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® Ostersjdomradet i skuggan av den finan-
siella krisen

Den finansiella krisen i varlden har nu pagatt i drygt tva ar. Den bérjade somma-
ren 2007 med en oro kring alla komplicerade kreditinstrument som emitterats
med tveksamma amerikanska bolan som sdkerhet. Men dess mest akuta fas in-
leddes for ndstan precis ett ar sedan, ndr investmentbanken Lehman Brothers an-
sokte om konkursskydd. Da férsamrades likviditeten i det internationella banksy-
stemet s& snabbt och i sddan omfattning att det ledde till en global finanskris som
dven drabbade Sverige. Den finansiella krisen snabbade pa och forstarkte den
konjunkturnedgang som redan inletts. Detta har fatt till resultat att produktionen
varlden 6ver fallit i en omfattning som vi inte upplevt sedan depressionen pa
1930-talet.

Landerna i Ostersjéregionen, som dr dmnet fér dagens diskussion, har inte heller
forskonats. Hardast har krisen drabbat de baltiska ldnderna. Eftersom ett par av

de svenska bankerna dominerar det baltiska banksystemet har detta kommit att
f& konsekvenser dven hos oss.

Jag tankte i dag tala om hur vi pd Riksbanken ser pa den ekonomiska utveckling-
en och den finansiella stabiliteten i Ostersjéregionen. De baltiska linderna och
Sverige ligger av naturliga skdl ndrmast vdra intressen, sd jag kommer att fokuse-
ra mest pad dessa lander. Och eftersom alla finanskriser pa olika sétt &r knutna till
bankernas krediter pd fastighetsmarknaderna ser jag detta seminarium ocksd som
ett bra tillfélle att diskutera just dessa marknader.

Det senaste aret har inte bjudit pd s& mycket annat dn negativa nyheter och de
flesta prognosmakare, inklusive Riksbanken, har underskattat styrkan i den inter-
nationella konjunkturnedgangen. Nu bérjar vi emellertid se vissa allt tydligare
tecken pa en stabilisering i varldsekonomin, framfér allt pa de finansiella markna-
derna. Jag tankte darfér avsluta mitt anférande med att sdga ndgra ord om detta.

Ostersjoregionen blir alltmer ekonomiskt integrerad

Ostersjoregionen bestar av 8 linder. Alla & medlemmar i Europeiska unionen
(EU) och regionen har sammanlagt ndrmare 72 miljoner invanare." Det 4r drygt

' Jag har hir valt att definiera Ostersjdregionen som Sverige, Danmark, Finland, Nordtyskland (det vill siga
forbundsstaterna Schleswig-Holstein, Mecklenburg-Vorpommern och Hamburg), Polen och de baltiska
ldnderna — Litauen, Lettland och Estland.
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15 procent av den totala befolkningen i EU.? Linderna i regionen har genom hi-
storiens gdng varit ndra sammankopplade med varandra, inte minst pd grund av
gemensamma ekonomiska intressen. Hansan dr ett minne blott, men banden
mellan ldnderna har inte minskat, snarare tvdrtom. Den ekonomiska kopplingen
ar i dag starkare an ndgonsin och en stor del av ldndernas handel sker inom regi-
onen.

Men integrationen géller inte bara handeln. De senaste drygt tio aren har nordis-
ka banker i allt storre utstrackning etablerat sig i andra lander i regionen och bér-
jat erbjuda sina tjanster till hushall och féretag 6ver nationsgranserna. Swedbank
svarar exempelvis for ndstan 45 procent av utldningen i Estland, medan SEB star
fér 30 procent av utldningen i Litauen.’ Verksamheten i de baltiska linderna har
ocksa fram till krisens utbrott genererat en allt storre del av de tva bankernas in-
tjdning (se diagram 1 och tabell 1). Andra stora aktérer &r Nordea och Danske
bank som numera, i det nirmaste, kan rikna hela Ostersjéregionen som sin
hemmamarknad.

Det finns mdnga samhéllsekonomiska fordelar med den finansiella integrationen
men den innebdr dven stora utmaningar. Jag tanker inte ga in pd detta ndrmare
hér, utan bara konstatera att ndr olika landers finansiella system flatas samman,
oOkar risken att problem ska sprida sig dver landsgranserna. For Sveriges del har
detta bland annat visat sig i att krisen i de baltiska ldanderna minskat fértroendet
inte bara for de baltiska ekonomierna utan ocksa fér den svenska. Det beror pa
att utvecklingen i de baltiska ldnderna riskerar att medféra stora kreditforluster i
de svenska bankerna. Detta dr en av forklaringarna till att den svenska kronan har
forsvagats gentemot euron. Sedan krisen inleddes och fram till i dag har kronan
deprecierat ungefér 8 procent mot euron. Men forsvagningen har varit stérre an
sd under det gdngna aret, upp emot 18-19 procent i mars 2009.

Snabb konjunkturnedgang i de baltiska linderna

Redan under 2008 blev det allt tydligare att tillvaxten i varlden bérjade bromsa
in. Men det var inte forrdn under hosten, ndr den globala finanskrisen pa allvar
fick faste, som laget férsamrades kraftigt. | nuldget befinner sig varldsekonomin i
recession och BNP vdntas falla med 1 procent i dr. Varldshandeln forvéntas falla
med drygt 12 procent.” Aven i var nirregion vintas BNP falla— med 5 procent i
Sverige, vilket dr ndgot mer an i vdra nordiska grannldnder. Utvecklingen i Tysk-
land dr ndgot sdmre &n i Sverige, medan nolltillvdxt vantas i Polen. | de baltiska
ldnderna ser situationen betydligt sdmre ut (se diagram 2 och 3), och i nuldget
véntas BNP falla dir med mellan 15 och 20 procent i &r.” Det innebdr att reces-
sionen i de baltiska ldnderna saknar motstycke jamfort med tidigare kriser. | hela
regionen har dven arbetsmarknaden férsdmrats kraftigt. Det mérks inte minst i de
baltiska ldnderna dér arbetslosheten nu ar ndrmare 17 procent. Det kan jamféras
med en arbetsldshet pd omkring 5 procent for bara ett dr sedan (se diagram 4).

Under flera &r kunde utvecklingen i de baltiska l&dnderna beskrivas som en enasta-
ende framgadngssaga med hdg ekonomisk tillvaxt. Mellan dren 2005 och 2007
véxte exempelvis Estland och Lettland med omkring 10 procent per ar, medan

? Avser befolkningen inom EU25.

* Swedbanks marknadsandelar uppgick under andra kvartalet i ar till 43 procent i Estland, 25 procent i Lett-
land och 22 procent i Litauen. SEB:s marknadsandelar uppgick vid samma tidpunkt till 24 procent i Estland
samt 15 och 29 procent i Lettland respektive Litauen.

“IMF (2009), World Economic Outlook, juni.

®> Se Eastern Europe Consensus Forecast (2009), augusti.
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utvecklingen i Litauen var mer modest. Men samtidigt byggdes ocksa stora in-
hemska obalanser upp, som lagt grunden till den kris vi ser i dag.

Nar de baltiska ldnderna gick fran att vara reglerade ekonomier till marknadseko-
nomier var framtidsoptimismen stor, och savél hushallens konsumtion som nar-
ingslivets investeringar 6kade kraftigt. Men investeringarna gick till tjdnste- och
fastighetssektorn i stéllet for att bygga upp produktionskapaciteten i industrin.
Exporten utvecklades svagt medan importen 6kade snabbt till f6ljd av den starka
inhemska efterfragan. Som en konsekvens 6kade ldndernas underskott i bytesba-
lansen (se diagram 5). Underskotten finansierades till storsta del med lan i euro,
framst fran svenska och andra utldndska banker. Den héga ekonomiska tillvéxten
ledde till att arbetsmarknaden blev éverhettad och |6nerna och inflationen 6kade
(se diagram 6). | Lettland 6kade exempelvis de nominella I6nerna i den offentliga
sektorn under aret fore krisens bérjan, med drygt 35 procent, i den privata sek-
torn med drygt 30 procent (se diagram 7). Eftersom de nominella rantorna samti-
digt var ldga innebar den hoga inflationen att realrdntorna blev negativa, vilket
ytterligare eldade pé kredittillvixten. Aven om krediterna bérjade vixa fran
mycket laga nivder var utvecklingen hissnande och det drojde inte lange innan
foretagens skuld i forhéllande till BNP nddde nivder strax under motsvarande sek-
tors skuldsattning i Sverige (se diagram 8). Hushallens skuldséttning 6kade inte
fullt lika mycket (se diagram 9). Eftersom alla de tre ldnderna dessutom pa olika
sdtt hade bundit sina valutor till euron, i syfte att s smaningom ga med i den eu-
ropeiska valutaunionen, kunde de inte anvdnda penningpolitiken for att strama at
efterfragan. Rantevapnet var foérbehdllet mélet att hélla véxelkursen fast. Samti-
digt var finanspolitiken expansiv och spddde pa utvecklingen.

Till skillnad mot de évriga linderna i Ostersjdregionen gick alltsd de baltiska lan-
derna in i den globala finanskrisen med flera underliggande svagheter. Man hade
stora underskott i sparandet, bdde det privata och det offentliga, och en hog
skuldsattning i privat sektor. Lanen gav dessutom upphov till en vdxande valuta-
risk. Dartill medfoérde det 6kande kostnadstrycket att ldndernas konkurrenskraft
successivt urholkades.

Ndr den globala finanskrisen brot ut hade den ekonomiska tillvaxten i de baltiska
ldnderna redan bérjat avta. Den vikande tillvaxten och de stora bytesbalansun-
derskotten medférde att investerarna bérjade omvérdera 6st- och centraleurope-
iska tillgangar. Kapitalinflédena sinade, vilket férsvarade finansieringen av manga
projekt. Kreditvdrderingsinstituten nedgraderade, ett efter ett, de baltiska lander-
na, vilket ytterligare bidrog till bristen pd kapital. Kapitalbristen bidrog pa detta
satt till att fordjupa nedgdngen, pd samma sétt som éverfléd av kapital en gang
bidrog till den kraftiga uppgangen.

Det finns vissa tecken pd att den realekonomiska situationen i den delen av Os-
tersjoregionen nu har bérjat stabiliseras, men dterhdmtningen kan dessvérre bli en
l&ng och utdragen process. Det beror delvis pd att den externa efterfrdgan fortfa-
rande &r svag, till foljd av den globala recessionen. Men framfér allt beror det pa
att den inhemska efterfrdgan ar Iag till féljd av att de baltiska ldnderna nu
genomfor sd kallade interna devalveringar. Det innebdr att [6ner och andra kost-
nader har sdnkts kraftigt for att terstdlla konkurrenskraften och fér att motverka
en alltfor stor forsamring av de offentliga finanserna. | Lettlands fall sker det inom
ramen for ett finansiellt stddprogram, lett av Internationella valutafonden, IMF,
och EU. De tidigare obalanserna har nu minskat i vart och ett av de tre landerna.
Exempelvis uppvisar bytesbalansen i alla de tre l&nderna ater ett 6verskott, efter
ar med underskott. Det beror framst pa att importen har fallit tillbaka mycket
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kraftigt. Inflationen har ocksa blivit lagre, och i Estland faller priserna nu pa arsba-
sis. Men utvecklingen har ocksd skett pd bekostnad av 6kad arbetsldshet och for-
sdmrad kreditkvalitet. Det méarks inte minst i att betalningsférseningarna har 6kat
kraftigt.

Aven om det finns vissa tecken pé att nedgdngen bromsar upp &r utvecklingen i
de baltiska landerna framover férknippad med flera risker. Den stora utmaningen
ligger pa statsfinanserna dar underskotten i budgeten har vaxt i och med att kon-
junkturen har férsamrats. Mojligheten att emittera statspapper for att tdcka dessa
underskott dr dock begransad och i Lettland &r man néstan helt beroende av det
internationella stddprogrammet. Har finns ocksa stora behov av reformer i den
offentliga sektorn, reformer som borde ha genomférts under den tid tillvaxten var
god. Estland har ett béttre utgangsldge da man under de goda aren under 2000-
talet passade pa att bygga upp finanspolitiska reserver som nu kan anvdndas som
en extra buffert for att finansiera budgetunderskotten.

Fallande priser pa den baltiska fastighetsmarknaden

Nar det gdller den finansiella stabiliteten dr utvecklingen pd den baltiska fastig-
hetsmarknaden naturligtvis en kélla till oro. | mangt och mycket pdminner denna
utveckling om den svenska fastighetskrisen. Overdrivna férvantningar om framti-
da prisdkningar drev upp priserna, och da sarskilt pa bostdder. Nu har priserna
bdde pd kommersiella fastigheter och pa bostédder fallit kraftigt. Som ett exempel
kan ndmnas att medianpriset pd en lagenhet i Tallinn var mer &n 50 procent ldgre
i juni 2009 jamfért med toppen i april 2007. Det innebdr att prisnivdn snart ar
tillbaka pa 2004 ars niva (se diagram 10). | Lettland f6ll de genomsnittliga lagen-
hetspriserna under samma period med ndstan 60 procent, vilket &r bland de
stérsta prisfallen som har noterats i Europa under denna kris.® | Litauen har ned-
gangen varit jaimforelsevis mer modest: 28 procent under andra kvartalet i ar
jamfért med 2008.”

Man kan sédga att fastighetsmarknaden har gatt fran att i flera ar vara hyresvar-
dens marknad till att nu bli hyresgéstens. | en lagkonjunktur &r det vanligt att hy-
resvardar ger hyresrabatter eller later bli att indexera upp hyrorna fullt s& mycket
som man kanske har faststéllt i hyreskontraktet. Dessutom kan ldngivarna satta
press pa bygg- och fastighetsbolagen att 6ka uthyrningsgraden. Detta kan med-
fora att hyrorna blir ldgre dn de som byggkalkylerna dr baserade pa och darmed
ger upphov till betalningssvarigheter for bygg- och fastighetsbolagen.

Efterfragan pa fastigheter i de baltiska landerna &r som sagt mycket nedpressad i
nuldget. Men sa smaningom kommer landerna att aterhdmta sig och efterfragan
att dterkomma. Det finns dessutom en stark underliggande efterfragan pa fastig-
heter i dessa lander da stora delar av deras fastighetsstock i grunden ar gammal
(den harstammar frdn Sovjettiden) och behodver férnyas. Eftersom priserna pd fas-
tigheterna redan nu &r sa pass nedtryckta, baddar det for att priserna kan komma
att 6ka snabbt nér utvecklingen val vander.

® Har r det viktigt att papeka att statistiken 6ver fastighetspriserna i de baltiska linderna ar bristfillig och
svartillgénglig, varfor det kan vara svart att fa en rattvis bild av utvecklingen. Detta kan alltsd innebéra att
bade den kraftiga prisuppgangen liksom den stora nedgang som vi nu ser kan vara 6verdrivna. Dessutom
ar det ocksd svart att gora direkta jamforelser mellan lander, i synnerhet 6ver kortare tidsperioder da fas-

tighetspriser mats olika i olika lander.

7 Statistik dver fastighetspriserna dr himtad fran den estniska centralbanken samt Global Property Guide.
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Fastigheter har ocksa ett bestaende varde, givet att de underhalls. | den man
bankerna i Estland, Lettland och Litauen har tagit fastigheter i pant &r det troligt
att dessa fastigheter saljs forst nar efterfragan vander. S& skedde ju efter den
svenska fastighetskrisen i borjan av 1990-talet, ddr Securum och andra bolag sat-
tes upp just for att skota avvecklingen av déliga krediter med fastigheter som sé-
kerhet. De stigande marknadsvérdena pa fastigheterna i de baltiska landerna
kommer s& smaningom ocksa att medféra att utbudet av nyproducerade fastig-
heter 6kar. En viktig forutsattning for allt detta &r dock att landerna lyckas med
sina interna reformprogram sa att kostnadslaget inte ater borjar stiga.

Liten risk for kris pa den svenska fastighetsmarknaden

| Sverige har vi de senaste dren aterigen sett snabbt stigande priser pd kommersi-
ella fastigheter. Nu har priserna bérjat falla och man kan stélla sig fragan om det-
ta kan skapa stora kreditforluster i bankerna pa liknande sétt som det gjorde i
samband med 1990-talskrisen (se diagram 11). Den konjunkturnedgdng vi just
nu upplever dr ju langt haftigare &n den under 1990-talet. Jag tror emellertid inte
att dess effekter pa fastighetsmarknaden behdver bli sd allvarliga.

Aren innan fastighetskrisen p4 1990-talet kannetecknades av en snabb prisupp-
gang pd kontorslokaler. Utvecklingen var framst ett resultat av avregleringen av
kreditmarknaden, dar en uppddmd efterfragan pa krediter medférde en snabb
kredittillvaxt. En stor del av krediterna riktades till fastighetssektorn, dér optimis-
men var stor till f6ljd av ett gynnsamt ldge pa marknaden foér kontorslokaler. De
goda tiderna pd fastighetsmarknaden blev startskottet fér en byggboom. Men
nér konjunkturen sedan védnde, priserna foll och realrdntorna steg, var krisen ett
faktum. For bankerna innebar det, som vi alla kdnner till, betydande kreditférlus-
ter.

Aven i dag svarar fastighetsbolagen fér bankernas stérsta enskilda exponering —
ndstan 20 procent av utldningen gar till denna ldntagargrupp. Detta ar dock lagre
dn under 1990-talskrisen d& bankernas exponering mot fastighetsbolagen upp-
gick till en tredjedel. Men trots att andelen har minskat, &r exponeringen fortfa-
rande av en sddan storlek att det kan utgdra en potentiell kreditrisk fér svenska
banker. En likhet mellan den prisuppgang vi just upplevt och den i slutet av 1980-
talet ar att priserna inte drivits av sa kallade fundamentala faktorer. Det vill sdga
priserna har inte 6kat till féljd av hog efterfragan pa kontor, lagre vakanser och
hogre hyror, utan snarare dérfor att investerarna inte kravde lika hdg avkastning
pa sitt investerade kapital. Det i sin tur indikerar att man férvantade sig hogre
hyror i framtiden.® Riskpremien var exempelvis ndra noll i slutet av 2007. Investe-
rarna kompenserade sig sdledes inte fér den extra risk som en fastighetsinvester-
ing innebdr jamfoért med en riskfri placering som en statsobligation. Periodvis un-
der 1980-talet var riskpremien dock negativ. Investerarna néjde sig da med lagre
avkastning pa en riskfylld placering i fastigheter &n pa en saker placering i en
statsobligation (se diagram 12).

Men det finns ocksd stora skillnader mellan utvecklingen pd den svenska fastig-
hetsmarknaden nu och dd. En viktig férutsdttning for att priserna kunde stiga s&
kraftigt i slutet av 1980-talet var att kreditmarknaden avreglerades. Utldningen

® Lite férenklat kan man sdga att priset p en fastighet bestdms av det férvantade driftsdverskottet, det vill
sdga hyror minus drift- och underhdllskostnader, samt investerarnas avkastningskrav som &r den riskfria
rantan plus en riskpremie. Investerare dr beredda att betala mer for en fastighet om de forvantar sig att
hyrorna kommer att 6ka eller om de inte kréver att det kapital de investerar ska generera lika hog avkast-
ning.
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till fastighetsbolagen har visserligen 6kat under 2000-talet, men inte i samma ut-
strackning som aren innan fastighetskrisen. Nybyggnationen har ocksa varit matt-
lig de senaste aren. Den viktigaste skillnaden ar dock att ranteldget ar betydligt
lagre i dag da penningpolitiken inte ldngre behéver fokusera pa att férsvara en
fast vaxelkurs (se diagram 13). Bankernas kreditprovning lagger ocksa storre vikt
vid kundernas kassafléden och deras férmaga att betala pa sina lan. P& 1990-
talet fokuserade bankerna i hogre utstrackning pa sakerheternas varden. Och ef-
tersom fastigheterna ofta ligger som sdkerhet for lanen minskade deras vérde
snabbt i takt med att priserna foll.

Med dessa skillnader i atanke kan vi konstatera att sannolikheten ar liten att de
prisfall vi hittills har sett kommer att leda fram till en kris pd den svenska fastig-
hetsmarknaden.

Men en konjunkturnedgdng ar alltid férknippad med 6kade risker. Under andra
kvartalet i ar f6ll de nominella priserna pa kontorslokaler i Stockholm, Géteborg
och Malmé med mellan 14 och 20 procent pd drsbasis. Det dr betydande prisfall,
om &n inte lika stora som under 1990-talskrisen. Prisnedgdngen tog sin borjan i
slutet av 2007 och drevs primdrt av att investerarna hojde sina avkastningskrav.
Samtidigt var hyrestillvdxten fortfarande god, vilket motverkade att priserna foll
dnnu mer. Sedan i vdras har hyrorna dock boérjat falla, speciellt i Stockholm déar
man har sett att antalet vakanser 6kat. Mot bakgrund av att utsikterna pa ar-
betsmarknaden blir allt sémre och att fler konkurser ar att védnta bland hyresgéas-
terna, dr det hogst sannolikt att vakanserna fortsatter att 6ka. En sddan utveck-
ling innebdr att intjaningen i fastighetsbolagen kommer att minska och deras for-
maga att betala rantor och amorteringar férsdmras. | férlangningen kan det inne-
béra betalningsinstéllelser dven hos fastighetsbolag. Fallande priser kan ocksa
medféra svarigheter for fastighetsbolagen om bolagen inte lever upp till banker-
nas krav pa maximal beldningsgrad. Vissa fastighetsbolag, som fére den aktuella
krisen finansierade delar av sin verksamhet utomlands, forefaller ocksd ha fatt
besvédr med sin finansiering.

Lat mig ocksa kort sdga ndgra ord om den svenska bostadsmarknaden. Har har
priserna inte alls fallit pA samma satt som fér kommersiella fastigheter. Trots att vi
befinner oss i den djupaste ldgkonjunkturen sedan efterkrigstiden foll huspriserna
bara med omkring 2 procent under det andra kvartalet i ar jamfoért med samma
period forra dret. Huspriserna i Sverige har hittills fallit vasentligt mindre an i ett
antal andra industrildnder (se diagram 14). Flera av dessa lander, som till exempel
Irland, Spanien och England, har dock haft en vasentligt mer 6verhettad bo-
stadsmarknad an vi har haft. En annan orsak till att huspriserna i Sverige inte har
fallit lika mycket kan vara att de svenska bankerna inte drabbats sd hart av fi-
nanskrisen att de fatt svarigheter att Iana ut pengar till hushallen. Inkomstutveck-
lingen har ocksa varit god — dtminstone fér dem som fortfarande har arbete. En
annan viktig forklaring till att huspriserna inte har fallit mer &r att de realrantor
som hushallen moéter &r historiskt ldga. Dessutom har nybyggnationen av bosta-
der dnda sedan 1990-talskrisen har varit mycket Idg. Detta trots att det i de flesta
storre centralorter I6nar sig att bygga nytt om man jamfér med vad det kostar att
képa ett befintligt hus.”

° | den ekonomiska litteraturen kallas den kvoten fér Tobins g, efter nobelpristagaren James Tobin som
studerade bland annat fastighetspriserna. Om Tobins q &r lika med 1 innebér det att kostnaden att kopa ett
befintligt hus och kostnaden att bygga ett nytt ar lika stor. Det innebdr att om huspriserna stiger sd att
marknadsvérdet blir hogre dn ateranskaffningsvérdet I6nar det sig att bygga nytt eftersom varje investerad
krona vérderas till mer dn en krona av marknaden. | flera av vdra storstdder ligger Tobins g mellan 1 och 2
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Just nu, ndr krisen forefaller ha natt sin botten och optimismen ater borjar spira,
har bostadspriserna borjat stiga sarskilt i storstadsomrddena. Riksbanken kommer
noga att folja utvecklingen framover, bade vad géller bostadsmarknaden och
marknaden fér kommersiella fastigheter.

De svenska bankerna klarar stora forluster i de baltiska lianderna

| den djupa recession som vi nu befinner oss i gar det inte att komma ifrdn att de
svenska bankerna star infér betydande kreditforluster. Under forsta halvaret upp-
gick dessa till 30 miljarder kronor, vilket omraknat till arssiffror motsvarar 0,84
procent av den totala utldningen. Den storsta delen av dessa forluster, 44 pro-
cent, harrér fran de svenska bankernas verksamhet i de baltiska landerna. Enligt
Riksbankens bedémning i den senaste stabilitetsrapporten vantas kreditforluster-
na i vart huvudscenario uppga till drygt 2 procent av bankernas utldning 2009
och 2010. | ett stresscenario med vasentligt simre utveckling i Sverige och i de
baltiska staterna skulle kreditférlusterna kunna uppga till 4,3 procent av utldning-
en under dessa tva ar. Knappt 40 procent av dessa forluster i bade huvudscenari-
ot och stresscenariot kan ocksa relateras till bankernas utlaning till de baltiska lan-
derna och évriga Osteuropa. Detta dr ansenliga forluster, &ven om de inte &r lika
stora som under den svenska bankkrisen aren 1991-1994. Da uppgick forlusterna
till 13 procent av utlaningen.

Bankernas forluster kommer sakerligen, i denna kris som i alla andra, att i hog
grad vara relaterade till situationen pa fastighetsmarknaden. Huvuddelen av ban-
kernas sdkerhetsmassa ligger ju i fastigheter. Men i férsta hand brukar problemen
gdlla kommersiella fastigheter, inte bostadsfastigheter. Hushdllen betalar i de fles-
ta fall sina rdntor och amorteringar, dven om de ibland far férhandla med banken
om anstand med betalningen. Vare sig i Sverige eller i de baltiska ldnderna kan
hushdll p& samma sdtt som i USA aterldmna fastighetspanten och pa det sattet bli
av med skulderna. Inte ens under 1990-talskrisen stod hushéllen fér ndgon va-
sentlig del av bankernas forluster. Men dven om lan till bostadsfastigheter séllan
utgor stora problem for bankerna kan de vara katastrofala for enskilda hushall
som hamnar i betalningssvarigheter. | dagsldget ar rdntan som sagt mycket lag.
Men var prognos tyder pa att Riksbanken, efter en period med Idg rdnta, kommer
att behova hoja rantan forhallandevis snabbt framover. Det dr darfor sérskilt an-
geldget att bankerna kontrollerar att varje hushéll som lanar klarar férvdntade
rantehdjningar och méjliga inkomstbortfall.

De svenska storbankerna har starkt sina kapitalbaser och framstar ur ett interna-
tionellt perspektiv som valkapitaliserade. Tre av de fyra storbankerna har sedan
forra hosten genomfért nyemissioner och Swedbank ska inom kort genomféra
ytterligare en nyemission, allt pa den privata marknaden utan statlig garanti. |
manga lander, vars banksystem i storre utstrackning paverkats av den aktuella
krisen, har detta varit omojligt. Dessutom har alla de fyra storbankerna starkt sitt
kapital genom att sénka eller slopa utdelningarna till aktiedgarna for det gangna
aret. Men det tal att pdpekas att faran dnnu inte ar 6ver. Skulle laget férsémras
mer dn forvéntat kan kreditbetygen komma under press och bankerna fa férnya-
de finansieringssvarigheter.

eller till och med hogre. | manga delar av landet ligger dock vérdet vasentligt under 1, vilket betyder att det
inte l6nar sig inte att bygga nya bostdder dar.
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Riksbankens atgarder varnar den finansiella stabiliteten

Sedan finanskrisen brét ut har Riksbanken ingatt swapavtal med tva av de baltis-
ka ldnderna. Vi har dels gjort det mgjligt fér den estniska centralbanken att vid
behov kunna byta estniska kronor mot svenska kronor, dels gett den lettiska cen-
tralbanken maojlighet att lana euro direkt av Riksbanken. Syftet med dessa avtal ar
att underldtta for centralbankerna i Estland och Lettland att vdrna om den finan-
siella stabiliteten i respektive land. Att ingd i dessa swapavtal tjdnar ocksa till att
vdrna om den finansiella stabiliteten i Sverige.

For att sdkra likviditetsforsorjningen har Riksbanken dessutom ldnat ut kronor och
dollar till de svenska bankerna, da de inte har kunnat skaffa sig finansiering pa
marknaden. Utlaningen har skett till lingre |6ptider &n normalt och till ett bredare
spektrum av sdkerheter.

| Europa och i andra delar av vérlden har centralbanker och tillsynsmyndigheter
under det senaste aret stéllts infér mdnga nya problem, inte minst nar det galler
banker som dr verksamma i flera lander. Erfarenheterna av detta diskuteras for
nédrvarande intensivt. Jag kan sdga med all sdkerhet att vi i framtiden far se stora
férandringar ndr det géller tillsyn och reglering av banker och annan finansiell
verksamhet. Men det ska jag med gladje tala om vid ett annat tillfélle.

Slutord

Vi har under det gdngna aret upplevt en finanskris som i mangt och mycket ar
exceptionell i den bemdrkelsen att den har drabbat fler aktérer, marknader och
tillgdngsslag &n under ndgon tidigare kris.

Sedan inledningen pa sommaren har den reala ekonomin bérjat visa tecken pa
stabilisering, om dn frdn mycket svaga nivder. | Asien, och inte minst i Kina och
Indien, har tillvaxten ater tagit fart, vilket mérks hos de féretag som exporterar till
dessa ldnder. Vérldshandeln borjar stabiliseras och BNP-fallen har ddmpats. Ban-
kernas och foretagens delarsrapporter fran andra kvartalet har ocksa varit mindre
negativa dn forvéntat, vilket har gett skél till en ndgot stérre framtidsoptimism.
Samtidigt syns tecken pa att de finansiella marknaderna fungerar béattre. Utveck-
lingen marks bland annat i att kreditspreadarna, det vill sdga skillnaden mellan
rantan pa foretagsobligationer och rdntan pa statsobligationer, har fallit tillbaka
till nivder som radde foére Lehman ansékte om konkursskydd. Skillnaden mellan
interbankrdntor och den férvdntade styrrantan har ocksa minskat (se diagram
15). Samtidigt fungerar kreditmarknaderna allt battre. Féretag som for bara ndgra
manader sedan hade svarigheter att emittera obligationer har nu ater tillgang till
marknaderna. Féretag med god kreditvardering kan i dag lana till lagre kostna-
der, pa langre I6ptider och med lagre sdkerhetskrav dn fére sommaren. Det tycks
alltsd som att laget pa de finansiella marknaderna boérjar latta och fortroendet sa
sakta dtervdnda. Detta dr i sin tur dr en forutsdttning for att aterhdmtningen i den
reala ekonomin ska fortsatta. Den globala penning- och finanspolitiken &r fortfa-
rande mycket expansiv och tillgdngen pa ledig kapacitet dr god i de flesta lander.
Det ar inte orimligt att en snabb dterhdmtning pa de finansiella marknaderna ock-
sa kan underldtta en snabbare aterhdmtning i den reala ekonomin.

Det finns alltsd flera faktorer som ger anledning till viss optimism. Men man mas-
te ocksd komma ihdg att vi hdller pa att ta oss ur en djup recession och det kan
darfor ta tid innan den globala efterfragan helt har dterhdmtat sig. Manga banker
i vdrlden har ocksd langt kvar innan deras balansrdkningar &r rensade fran daliga
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tillgadngar. | ett svenskt perspektiv utgér den ekonomiska utvecklingen i de baltis-
ka ldnderna fortfarande en betydande risk.

Diagram 1. Utlaning i de baltiska landerna, marknadsandelar, juni 2009

Procent
100% -
19%
% - 39%
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Tabell 1. De baltiska landernas andel av de svenska bankernas utlaning och re-
sultat fore skatt, juni 2009

SEB Swedbank Nordea
Utlaning 1 % 16 % 3%
Rorelseresultat, senaste | Neg Neg 1%
fyra kvartal

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 2. Real BNP i Ostersjélinderna och i virlden totalt
Arlig procentuell férandring
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Kélla: Reuters Ecowin

Diagram 3. Real BNP i Ostersjolanderna
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Diagram 4. Arbetslosheten i de baltiska linderna
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Kélla: Reuters Ecowin

Diagram 5. Bytesbalansen i de baltiska landerna
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Diagram 6. Harmoniserat index fér konsumentpriser
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Diagram 7. Nominella I6ner i de baltiska linderna
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Bl Diagram 8. Foretagens skulder i férhdllande till BNP, de baltiska landerna och
Sverige
Procent av BNP
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Kélla: Reuters Ecowin

Diagram 9. Hushallens skulder i forhallande till BNP, de baltiska landerna och
Sverige
Procent av BNP

80 r

o (o] N~ [ee] (@] o - N (92] <t T (o] N~ [ee]
(o)} (o)} (o)} (e2] (o2} o o o o o o o o o
(o)} (o)} (o)} (o2} (o2} o o o o o o o o o
i i i i i N N N N N N N N N
Estland - = = - Lettland Litauen Sverige

Kélla: Reuters Ecowin

13 [16]



©
SVERIGES
RIKSBANK

B Diagram 10. Ldgenhetspriser samt antal transaktioner i Tallinn
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* final transaction data must be published latest 10 days after the transaction date

Anm. Data Over transaktionerna maste publiceras senast 10 dagar efter att transaktionen genomférdes.

Kéllor: Land Board och Eesti Pank

Diagram 11. Reala priser for kontor i cityldgen, Sverige
Index 1981=100
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Kéllor: Newsec och Riksbanken
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Diagram 12. Genomsnittligt direktavkastningskrav pa moderna kontorslokaler i
citylagen, Sverige
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Kéllor: Newsec, Riksbanken och Reuters Ecowin

Diagram 13. Real statsobligationsranta, 5 ar
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Kallor: Reuters Ecowin, SCB och Riksbanken
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Diagram 14. Reala huspriser
Index 1980=100
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Kéllor: SCB, OFHEO, Case-Shiller och Reuters Ecowin

Diagram 15. Basis spread
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Anm. Basis spreaden &r skillnaden mellan tremanaders interbankrénta och forvantad styrranta.
Kallor: Reuters Ecowin och Bloomberg
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