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m Krisen i Baltikum - Riksbankens
atgarder, bedomningar och lardomar

Det gédr inte att pd 15 minuter ge ett uttémmande svar pa alla de frdgestallningar
som diskuterats i samband med krisen i Baltikum. Jag ska darfér géra en kort
sammanfattning av de beddmningar Riksbanken gjorde under resans gang och
lite om de atgdrder vi vidtagit. Avslutningsvis nagra ord om de lardomar som kan
dras.

Innan jag talar om Riksbankens roll vill jag sld fast att ansvaret for utvecklingen i
de baltiska ldnderna i férsta hand faller pd de egna regeringarna nér det galler
den ekonomiska politiken och pa bankerna som har ansvaret att forsta den
ekonomiska utvecklingen och agera langsiktigt sunt.

| debatten glémmer man ofta bort att det rér sig om tre olika lander. Aven
aktorerna pa de finansiella marknaderna tenderar att se Baltikum som en enhet,
vilket férsvarar hanteringen av krisen i landerna. Visserligen finns manga likheter
mellan ldnderna, sdsom i den ekonomiska expansionen och tillbakagangen. Men
dar finns ocksa betydande skillnader .

Svenska bankers engagemang i Baltikum

De svenska bankernas totala utldning till linderna i Baltikum ar fér narvarande
cirka 400 miljarder kronor. Det dr som ni nog kédnner till framforallt tvd av de
svenska bankerna som expanderat kraftigt i regionen, SEB och Swedbank. Dessa
banker, deras dotterbanker och filialer dominerar marknaderna i Baltikum och
utgdr 80 procent av den estniska marknaden, 55 procent av den litauiska och 60
procent av den lettiska. Av Swedbanks totala utldning finns 16 procent i
Baltikum. Motsvarande siffra for SEB &r 13 procent och foér Nordea 3 procent. Av
Swedbanks kreditforluster for de tre forsta kvartalen 2009 pa 19 miljarder kronor
kommer 60 procent fran Baltikum och av SEB:s kreditforluster pd 9 miljarder
kommer 75 procent fran Baltikum. Enligt Riksbankens egna uppskattningar blir de
tre bankernas totala kreditférluster i Baltikum 27 miljarder for heldret 2009 och
ungefdr lika mycket under 2010, varav cirka 80 procent eller 50 miljarder kan
véntas falla pd Swedbank och SEB. Storleken av dessa 50 miljarder kan ses i ljuset
av de tva bankgruppernas totala primarkapital som &r 185 miljarder kronor eller
deras kapital i de baltiska dotterbankerna som dr 27 miljarder kronor. Fortsatta
6verféringar av kapital till dotterbankerna kommer att krdvas for att upprétthdlla
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deras kreditvardighet. Forutsatt att utvecklingen pad Swedbanks och SEBs 6vriga
marknader fortsatter att vara relativt god kommer dock bankgrupperna att i
huvudsak kunna tacka de baltiska forlusterna genom intjdningen i den 6vriga
|6pande verksamheten. Swedbank och SEB har dotterbanker i Baltikum medan
Nordea har en filial. Enligt EU-lagstiftning har de lokala myndigheterna
tillsynsansvaret for dotterbanker medan hemlandsmyndigheterna har ansvaret for
filialer och for bankgruppen som helhet.

Cirka 80 procent, motsvarande 320 miljarder kronor, av de svenska bankernas
utldning i Baltikum sker i euro. Dessa euro lanas néstan uteslutande upp pa
internationella lanemarknader av moderbanken i Sverige.

De baltiska ekonomierna utvecklades snabbt efter sjdlvstandigheten, om &n med
ndgra bakslag. Utvecklingen understdddes av omfattande kapitalfléden fran
utlandet, sdrskilt efter EU-intrddet ar 2004. Mycket av pengarna kom fran
grannlander sdsom Finland och Sverige. Befolkningarnas genomsnittsstandard
6kade snabbt fran 41 procent av EU-genomsnittet &r 2000 till 62 procent ar
2008.

Inhemska och i &n hogre grad utldndska banker (som hade battre tillgang till
likviditet fran sina moderbanker) ékade sin utlaning i snabb takt och efterfrdgan
spaddes pa ytterligare av en lattvindig finanspolitik i Lettland och Litauen, men
inte i Estland.

Men den snabba tillvdxten ledde till att ekonomierna blev éverhettade. Redan
2007 var exempelvis I16nedkningstakten 20-30 procent per ar, bankernas utlaning
till foretag 6kade med 30-50 procent och till privatpersoner med 50-70 procent .
Underskotten i bytesbalansen var 25 procent av BNP, dock nagot lagre i Litauen.
Utldndska bedémare, sdsom IMF, drog slutsatsen att utvecklingen inte var
héllbar.

Krisens forlopp

P& grund av de stora obalanserna i de baltiska ekonomierna hade utvecklingen
forr eller senare lett fram till ekonomisk kris oavsett yttre omstandigheter. Nu blev
den globala finanskrisen den utlésande faktorn. Investerarna ville inte ldngre ta
pa sig lika mycket risk och eftersom Baltikum sdgs som en riskfylld region med
risk for devalvering av valutorna drogs kapital dérifran. Regeringarna och
bankerna, badde de lokala och de utlandsédgda, fick svart att finansiera sig.
Utflodet ledde i Lettland till en akut valutakris.

Nedgangen i ekonomierna blev mycket snabb och kraftig eftersom ett antal
faktorer samverkade:

e Ladndernas konkurrenskraft hade urholkats genom kraftiga I6nedkningar
samtidigt som den starka efterfragan pa hemmamarknaderna minskat
intresset for att producera for export.

e "Bubblor” av éverproduktion och héga priser framst inom
fastighetssektorn innebar mer eller mindre tvarstopp fér byggnation.

e Den globala krisen gjorde att efterfragan pa landernas exportvaror
minskade.
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[ | e Den globala krisen innebar att utldndska investerare varken ville eller
kunde fora in kapital till de baltiska landerna. Daremot gjorde utldndska
insdttare stora uttag ur bankerna.

Krisen ledde till att BNP i ldnderna foll med bortdt 20 procent enbart under &r
2009, budgetunderskotten 6kade kraftigt, liksom utflddet av valuta som ledde till
ett tryck pd valutareserverna. Reallénerna sjonk, arbetslosheten steg,
fastighetspriserna kollapsade och antalet lantagare som fick problem att betala pa
sina lan 6kade snabbt. Utfallen i de olika landerna skiljde dock sig &t ndgot.

Hur har Riksbanken bedémt utvecklingen i de baltiska landerna och
hur har den agerat?

Eftersom flera av de svenska storbankerna har sd pass stora engagemang i dessa
lander foljer Riksbanken sedan lange utvecklingen noga. Detta ingar som en
naturlig del i vart arbete med finansiell stabilitet, som &ven omfattar andra lander
dér de svenska bankerna har en betydande ndrvaro. Vi analyserar statistik och
annan information fran dessa lander och diskuterar utvecklingen med ledningen
och anstdllda i deras centralbanker, regeringar och tillsynsmyndigheter. Vi foljer
dven rapporteringen om dessa lander fran andra kéllor sdésom IMF, EU/ECB och
marknadsdata. Representanter fran Riksbanken har foljt med IMF pa flera av
deras besok i de baltiska ldanderna och dar deltagit i diskussionerna med
regeringarna och myndigheterna. Syftet med deltagandet, som skett pa inbjudan
av landerna och av IMF i varje sarskilt fall, har varit att skaffa aktuella kunskaper
om situationen i landet och i férhandlingarna, s att Riksbanken vid behov skulle
kunna ge finansiellt stéd med mycket kort varsel.

| Riksbankens rapport Finansiell Stabilitet, som publiceras varje halvar, varnades
redan ar 2005 for den ekonomiska utvecklingen i Baltikum och tonldget har
gradvis skdrpts i senare rapporter. Stabilitetsrapporten innehaller ocksa sd kallade
stresstester i vilka bankernas motstandskraft prévas mot osannolika men &nda
mojliga scenarier. Exempel pd scenarier som testats ar effekterna pa bankerna av
olika krisutvecklingar i Baltikum. Redan 2006 gjorde vi det forsta stresstestet
baserad pa en tankt betydligt sémre utveckling i Baltikum och konstaterade att
om detta skulle intrdffa skulle bankernas motstandskraft férsémras och utrymmet
for att klara andra negativa stérningar minska.

Vice riksbankschef Lars Nyberg informerade Finansinspektionens styrelse om sina
farhagor for utvecklingen och reste sommaren 2008 frdgan om inte
kapitaltdckningskraven for svenskdgda banker med verksamhet i Baltikum borde
hojas for att kompensera for de 6kade riskerna. FI bedémde dock att en sddan
atgdrd inte behovdes eftersom bankgruppernas kapital 6verskred den
lagstadgade miniminivan pa koncernnivd och kapital sdledes kunde 6verféras fran
moderbanken till en dotterbank i Baltikum om sd skulle erfordras.

Riksbanken har |6pande informerat de svenska bankerna om sin beddmning av
riskerna i de baltiska ldnderna. Vi har ocksd kravt in kompletterande information
frdn bankerna for att mer i detalj analysera riskerna. Vi har ocksa tillsammans
med FI gjort besdk hos bankernas déttrar och filialer i de baltiska ldnderna for att
i detalj bland annat studera deras lanehantering.

Sedan flera ar tillbaka genomfor Riksbanken regelbundet 6vningar i att hantera
en finansiell kris. Under 2007 gjordes en krisévning med samtliga nordiska och
baltiska lander, dar scenariot innehdll en kris i en granséverskridande nordisk
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bank. Syftet var att fa ldnderna att samarbeta kring att analysera och 16sa
problem och att tydliggora roll- och ansvarsfoérdelning.

Nar krisen under december 2008 gick in i ett akut skede i Lettland och stora
mangder kapital ldmnade landet sléts med mycket kort varsel ett ldneavtal med
Riksbanken och Danmarks Nationalbank pa ena sidan och Lettlands centralbank
pa den andra. Avtalet uppgick till 500 miljoner euro, drygt 5 miljarder kronor. Det
framsta syftet med avtalet var att stodja Lettlands valutareserv fram till den
tidpunkt da de forsta utbetalningarna fran IMF och EU fanns tillgdngliga. Ett
villkor var att Lettland ingick avtal med IMF eftersom inte Riksbanken vare sig
kan eller bor dgna sig at att utvardera om landet vidtar nédvéndiga
anpassningsatgdarder eller ej . Riksbanken bedémde att om inte Lettland i detta
lage fatt ett omfattande finansiellt stod fran omvarlden hade det kunnat leda till
en okontrollerad valutakursdepreciering och mycket stora valutautfléden.

Riksbanken gav i februari 2009 ett laneldfte till Estlands centralbank om
kortfristigt valutastdd. Laneloftet har ej utnyttjats. Syftet med avtalet var att ge
centralbanken mojlighet att i en akut kris Idmna likviditetsstdd i lokal valuta till de
svenska dotterbankerna, sdledes ett annat syfte &n for avtalet med Lettland.
Givet Estlands valutaarrangemang hade det annars inte varit mojligt att ge stéd
annat an i mycket liten skala och svenska myndigheter hade varit tvungna att ta
det fulla ansvaret fér denna likviditetstillforsel. Avtalet &r ett bra exempel pé
ansvarsfordelning mellan lander som har sammanflatade finansiella system.

Som legal grund for Riksbankens laneavtal med Lettland och Estland séager
riksbankslagen att vi far ge lan i penningpolitiskt syfte och i valutapolitiskt syfte.
En akut kris i dessa lander skulle sannolikt fa sddana foljdverkningar i Sverige att
det skulle bli svart for Riksbankens att genomféra en effektiv penningpolitik och
dessutom skulle kronkursen forsvagas pa ett satt som inte vore bra for den
svenska ekonomin.

For att ha tillrdckligt med resurser for att kunna agera effektivt vid en kris har
Riksbanken forstarkt den egna valutareserven genom en omfattande upplaning
utomlands. Valutareservens storlek fére upplaningen var otillracklig for att mota
den efterfrdgan pa stoddtgarder som uppstod. Nér tillgdngen till utldndska
marknader foll bort efter Lehman-kraschen hésten 2008, dkade efterfragan
kraftigt pd valuta fran Riksbanken.

Varfor har Riksbanken agerat som den gjort?

Nar utldndska marknadsaktérer beddémer situationen och riskerna fér Sverige och
svenska finansiella institut tar de i hog grad hédnsyn till vad som sker i 6vriga
nordiska ldnder och i de baltiska l&nderna. Den globala finansiella krisen har
paverkat den finansiella stabiliteten i Sverige, d&ven om svenska finansinstitut
klarat sig battre &n de i manga andra lander. Under slutet av 2008 och boérjan av
2009 radde stor internationell osdkerhet och marknaden var da extra kanslig for
foljdeffekter for svenska banker pd grund av krisen i Baltikum. Det fanns alltsa
anledning for Riksbanken att, i enlighet med sitt uppdrag "att framja ett sakert
och effektivt betalningsvdsende”, vidta atgarder for att stabilisera ldget i de
svenska storbankerna.

Eftersom de berdrda svenska bankernas problem huvudsakligen lag i Baltikum var
det &n mer motiverat att rikta insatser for att stirka dessa ldnder och darmed
bankerna dar. Kostnaderna for dtgdrderna blev sannolikt mycket mindre om
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problemet kunde métas vid kéllan &n om det fortplantades till moderbankerna i
Sverige, exempelvis genom tvérstopp for likviditetstillférseln fran internationella
marknader. Nar Riksbanken bedémde resurserna att hantera en omfattande
svensk bankkris tog vi hdnsyn till det faktum att de svenska bankernas
balansrdkningar sammanlagt uppgar till 3,7 ganger Sveriges BNP (att jamféra
med 1,2 ganger BNP vid bankkrisen pd 1990-talet).

Det finns en debatt om de fasta véxelkurserna i de baltiska ldnderna. Riksbanken
har ingen anledning att ifrdgasdtta den lettiska regeringens 6nskemal att behalla
sin fasta véxelkurs. Det framsta argumentet for var héllning ar just att letterna
sjdlva onskar uppratthalla en fast vaxelkurs for att i férlangningen anséka om
euroanslutning. De ar beredda till [Angtgdende uppoffringar i form av
|6nesdnkningar, budgetnedskarningar och atféljande arbetsloshet for att den
vagen astadkomma de kostnadsminskningar som aterstaller konkurrenskraften.
Jag anser att mojligheterna for den lettiska regeringen att fa folkligt stod for
smartsamma atgérder vore betydligt simre om omvérlden tvingat pd landet en
I6sning de inte vill ha. En devalvering &r inte heller ndgon enkel vdg att ga. Det
finns stora risker att omfattningen av véxelkursférandringen inte kan kontrolleras
och att stérningarna i ekonomin blir stora.

Jag vill ocksa bemdta argumentet att Riksbanken stéder en fast vaxelkurs i dessa
ldnder eftersom de svenska bankerna skulle dsamkas stora forluster vid en
devalvering. Devalvering eller ej sa maste den ekonomiska atstramningen éver
tiden bli lika stor for att balansen i ekonomin ska aterstéllas. Det torde innebéra
att bankernas kreditforluster blir ungefar lika stora i bada alternativen, men
troligen med annan foérdelning dver tiden.

Vad har Riksbanken lart?

Som framgatt hade Riksbanken relativt tidigt identifierat att de svenska
bankernas utlaning i Baltikum inte var uthdllig och ledde till betydande risker. Lat
vara att omfattningen av riskerna klarnade gradvis. Vi vidtog ett antal dtgérder,
vilka dock samtliga var av "mjuk” karaktdr sdésom samtal med bankerna, med
myndigheter i de baltiska ldnderna och med FI. Det visade sig tyvérr att dessa
atgdrder inte fick avsedd effekt. Detta dr inte unikt utan erfarenheter frdn manga
ldnder visar att det &r mycket svart fér myndigheterna att krdva aterhéllsamhet
fran bankerna sa lange som deras Iénsamhet dr god och kreditférlusterna laga. En
komplicerande faktor var att myndigheter i de baltiska ldnderna inte sdg de
annalkande riskerna utan uttryckligen uppmanade de svenska bankerna att halla
en hog utldningstakt. Riksbanken saknar skarpa, tvingande, instrument for
bankerna i dessa situationer. Fére hosten 2008 saknades ocksa helt ett svenskt
ramverk for krishantering och fortfarande finns det avgérande brister i
hanteringen av enskilda banker i kris, vilket tydliggjordes i Custodiafallet.
Riksbanken analyserar fér narvarande vilka ytterligare verktyg som skulle
behdvas.

Riksbanken évervadger ocksa hur vdra budskap om risker fér den finansiella
stabiliteten kan goras tydligare. Kanske maste detta grundas i en tydligare
tolkning av vart mandat i riksbankslagen som idag lyder att vi ska "frdmja
stabiliteten i betalningsvdsendet”. Kanske mdste vi i 6kad utstrdckning anvanda
mer formella atgdrder sdsom att uttrycka vara rekommendationer i brev till
berdrda parter. Oavsett vikten av tydlighet ar det alltid kénsligt att avgora vid
vilken tidpunkt Riksbanken kan ga ut och varna om svagheter i den finansiella
utvecklingen. Detta ar givetvis dnnu svarare ndr det géller ett annat land. Darfor
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arbetar Riksbanken ocksa via icke-publika kontakter med andra myndigheter i
Sverige och utomlands, med internationella organisationer och med bankerna.
Det &r viktigt att uppna en samsyn om problemen och eventuella dtgérder. Det ar
givetvis ocksa mycket viktigt att offentliggéra var syn for att satta tryck bakom
orden och for att informera en bredare krets. — Riksbankens grundsyn &r att vara
sa dppna och tydliga som mojligt.

En lardom av savél den globala krisen som den i de baltiska landerna ar att
reglering och tillsyn 6ver finansiella sektorn maste starkas. Det handlar bland
annat om mer och béttre kapital i banker, striktare krav pa bankernas
likviditetsberedskap och riskhantering generellt samt skarpt tillsyn dver stora,
gransoverskridande bankgrupper. Riksbanken arbetar aktivt inom olika
internationella organisationer sd&som EU/ECB, BIS och IMF for att tidigt upptécka
svagheter som kan leda till finansiella kriser och for att méta hot mot stabiliteten.
Vi stéder pd olika sétt strdvandena att stdrka och harmonisera de internationella
regelverken och tillsynsarbetet i olika lander.

Slutord

Den ekonomiska nedgangen &r djup i samtliga tre baltiska lander. Ndgra
indikatorer tyder pa att nedgdngen kanske bottnat ut eller &minstone narmar sig
botten. Bytesbalanserna har forbattrats, vilket frimst beror pd inhemsk
atstramning men i ndgon man ocksd pa forbdttrad export. Trycket mot valutorna
har minskat. Det ar lattare for landernas regeringar att finansiera
budgetunderskotten. Underskotten &r visserligen fortfarande hdga men de verkar
ha hamnat under atminstone tillfallig kontroll genom drastiska
stabiliseringsatgarder. IMF:s och EU:s laneprogram for Lettland ar alltjgmt i kraft.
For Estland fokuseras anstrdngningarna pa att klara villkoren fér en mojlig
euroanslutning redan vid kommande arsskifte. Alla tre ldnderna har pa senare tid
lyckats ta upp lan pa de internationella marknaderna.

Men samtidigt som vi noterar dessa " gréna skott” maste vi vara medvetna om
den fortsatta krisen i ekonomierna med hég och 6kande arbetsléshet, kraftigt fall
i BNP, i konsumtion och i investeringar. P4 den finansiella sidan kan vi se att
antalet ldntagare som inte kan betala pd sina lan 6kar snabbt. Bdde utldndska och
inhemska banker maste géra motsvarande forlustreserveringar, vilket givit utslag
till exempel i Swedbanks och SEB:s kvartalsresultat.

Eftersom konsumtionsefterfrdgan kommer att vara svag under ménga &r maste
vagen ur krisen gd via investeringar och export. Detta &r bara mgjligt om
konkurrenskraften forbéttras genom att reallénerna minskar &nnu mer. Dessutom
maste omvérldens efterfragan 6ka fran de ldga nivaerna under krisen.

Slutligen vill jag for tydlighetens skull sdga att Riksbanken och ddrmed de svenska
skattebetalarna inte forlorat ndgra pengar pa de gjorda transaktionerna med de
baltiska ldnderna. De som forlorat finansiellt &r bankernas aktiedgare som tvingats
kompensera for férlusterna med nytt kapital. Men det finns ocksd en annan
forlust — utdver den atstramning som innevdnarna i de baltiska landerna nu lever
under - som &r viktigare och den géller den svenska ekonomin som helhet. Nar
banker gor forluster har de inte samma mojligheter att ge lan i Sverige och
darmed far landet en sdmre ekonomisk utveckling. Denna negativa utveckling har
Riksbanken forsokt begransa sa mycket som mojligt.
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