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Min diskussion av den ekonomiska stabiliteten i Baltikum utgar frin
tvd begrepp, nimligen monetir och finansiell stabilitet.

Monetir stabilitet bygger Pé ett makroperspektiv. Det innebir en lig
och stabil (férutsagbar) inflationstakt. Med andra ord, monetir sta-
bilitet &r beroende av en ”sund” valuta. I Sverige brukar vi tala om
ett fast penningvirde eller laginflationsma4l.

Finansiell stabilitet vilar p3 ett mikroperspektiv. Det innebir existen-

sen av en “effektiv” finansiell sektor, det vill sdga en vil fungerande

kapitalmarknad som kan hantera olika typer av risker samt kanali-

serar sparandet till investeringar pa ett gynnsamt sitt. For att det

skall vara méjligt bér en effektiv finansicll sektor bestd av tre ele-

ment,

- En aktiemarknad - en marknad for dgandet, styrningen,
kontrollen och finansieringen av borsforetag

- Ett banksystem med banker och andra finansiella intermedizirer

- En virdepappersmarknad.

Monetir stabilitet 4r nyckeln till eller forutsittningen for
finansiell stabilitet

Utan en stabil monetir regim och utan en “fast” stabiliseringspolitik
och makroekonomisk milj6 dr det mycket svart att £3 till stand en
effektiv finansiell sektor, och dirmed finansiell stabilitet. Nagot till-
spetsat: en sund monetir sektor [6ser ndstan alla problem. Det dr vik-
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tigt med monetdr och finansiell stabilitet av frimst tv4 skil. Stabilitet
dr en fOrutsdttning for bidde en snabb ekonomisk tillvixt och om-
vandling samt en forutsittning for en vl fungerande demokrati.

Ett antal studier visar att linder med en effektiv finansiell sektor, med
en fungerande aktiemarknad, bérs, kreditmarknad och optionsmark-
nad, vixer snabbare 4n linder utan en effektiv finansiell sektor.
Svenska erfarenheter pekar pé liknande resultat.

I vart land har ldnge funnits en tro att det riacker med kapital och
arbetskraft for att skapa tillvixt. Vi hade ett omfattande system med
regleringar under 1950- och 60-talet som inkluderade riksbankens
reglering av alla kreditstrommarna, allt med syfte att begransa kapi-
tal- och aktiemarknadens roll i ekonomin. Vad vi idag ser i form av
lag tillviaxt i Sverige kan mycket vdl vara resultatet av detta regle-
ringssystem.

Finansiella kriser som resultat av politisk instabilitet

Ett starkt skal for ett val fungerande finansiell och monetirt system
dr att det som regel dr grunden for en vil fungerande politisk demo-
krati. Finansiell instabilitet har ofta lett till populism och politisk
extremism. Uppenbara exempel dr Weimarrepubliken och Latin-
amerika. Kort sagt, finansiell instabilitet ér ett hot mot demokratin.

Om man inte lyckas skapa monetir stabilitet 4r det svart, for att inte
siga oméjligt, att skapa finansiell stabilitet. Monetir instabilitet, ska-
pad av allvarliga felgrepp i makropolitiken sdsom tvidra kast i stabi-
liseringspolitiken eller ohdllbara vixelkurssystem, kan skapa finansi-
ella kriser. 1930-talets depression, 1990-talets kris i Sverige och
Finland, Mexikokrisen och nu Sydostasienkrisen ir alla lesultat av
felgrepp i penningpolitiken.

Monetir och finansiell stabilitet vilar pa fortroende eller trovirdighet
for beteendet bdde inom den offentliga och den privata sektorn.
Fortroende och trovérdighet 4r hir nyckelbegrepp eftersom kapital-
marknaden vilar pd férvintningar om framtiden, bide nir det giller
den privata och den offentliga sektorns beteende.

For att skapa det fortroende som beh6vs for finansiell stabilitet maste
man ddrfor fora en politik som gynnar stabilitet i spelreglerna. Over-
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allt behévs fasta spelregler - i skattelagstiftningen, bokforingsregler-
na, banklagstiftningen, penningpolitiken och finanspolitiken.

Stabilitet beh6vs ocksd inom den privata sektorn, frimst som stéd for
de mest grundliggande av férvantningarna i en marknadsekonomi,
ndmligen forvintningen att alla parter uppfyller sina delar av ett kon-
trakt, '

Hantering av finansiella kriser

Till skillnad frin foretagsspecifika finanskriser, dr ekonomisk politik
det enda sittet att hantera de typer av stabilitetskriser som beror pa
allvarliga politiska missgrepp. P4 statlig nivd méste man férst skapa
monetdr stabilitet for att sedan kunna uppnad finansiell stabilitet.
Detta har varit utmaningen for de nya demokratierna i Baltikum, och
frigan dr om balterna valt de ritta teknikerna for att astadkomma
stabilitet.

De baltiska staternas situation

Kommer Baltikum kunna skapa finansiell stabilitet och Baltikum
utvecklas till nya “tigrar”, eller begis for nirvarande ndgra funda-
mentala makroekonomiska telgrepp som kan leda till allvarliga poli-
tiska och finansiella svérigheter? De nya sjélvstindiga baltiska sta-
terna var efter frigérelsen for nu snart tio ar sedan tvungna att borja
frdn noll. De hade inga kunskaper om penningpolitik eller om
moderna finansiella system. Hur skapar man d3 stabilitet?

Valet av monetira system
Den férsta utmaningen var att vilja ett monetirt system. Tv4 alter-
nativ fanns: att stanna kvar i rubelzonen under den sovjetryska mo-
netdra hegemonin eller att helt enkelt ga ut ur rubelzonen och vilja
ett annat monetart system.

Med insikten att varje ny nation bor skaffa sig tre saker for att stir-
ka sjilvkinslan - en nationalsdng, en flagga och en monetir myndig-
het - valde man att g4 ur rubelzonen och skaffa sig monetir autono-
mi.

Niésta utmaning var att finna ett s kallat nominellt ankare for den

nya valutan. Valet av vixelkurssystem blev helt avgorande d4 det ir
direkt knutet till valet av monetir myndighet.
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Tre alternativ fanns:

1. En helt fast vixelkurs med en valutaunion eller en sedelfond - en
“currency board”

2. En halvfast vixelkurs. (Sverige hade detta system 1973 - 1992)

3. En helt flytande viixelkurs med antingen ett inhemskt nominellt
mal (fast penningmingdstillvixt eller fast prisnivatillvixt) eller en
slumpmissig eller stokastisk penningpolitik.

Vi har sjilva i Sverige till ett hogt pris lirt oss att alternativ tv4 inte
lingre 4r ett gingbart alternativ. Det gér inte att halla halvfasta vax-
elkurser. Erfarenheterna ir tydliga fran 1992 och 1993 ars ERM-
debacle och fran 1997-1998 4rs kriser i linderna i Sydostasien. De
enda linderna som har klarat sig undan debaclet i Sydostasien 4r de
lander som har en sedelfond - Hongkong och Singapore.

Estland valde 1992, mot ”conventional wisdom”, att etablera en
sedelfond genom att koppla sin valuta till D-marken. Atta estniska
kroons blev en D-mark. Litauen valde 1994 en annan vig. Man
inrdttade en sedelfond, eller rittare sagt ett sedelfondsarrangemang
till dollarn genom koppla sig till SDR. Litauen skapade en mycket
sjdlvstandig centralbank. Lettland valde en koppling till SDR. Aven
detta bor betecknas mer som ett ” arrangemang”, snarare 4n en “ren”

sedelfond.

Trots skillnader i systemen och om vilken valuta man skulle knyta sig
till, valde de tre linderna att i olika former inritta en fast viaxelkurs
genom sedelfonder.

Fordelar och nackdelar med sedelfonder

Férdelar :

I en sedelfond har den monetira myndigheten, centralbanken eller
sedelfonden, minst 100 procents utlindska reserver bakom sina ute-
stiende skulder. Det innebir att det inte gir att spekulera mot sedel-
fonden d4 det alltid finns lika mycket i kassan som det finns i utlg-
pande skulder. Vidare skapas omedelbar trovirdighet for den fasta
vaxelkursen. Estland importerar D-markens trovirdighet och Litau-
en importerar dollarns trovirdighet. Den kanske viktigaste fordelen
med hég trovirdighet 4r ldga rintor och lag inflation. Det ir dirfor
lite av en gta att inflationen i Estland, Lettland och Litauen r sa hog
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jamfért med Tyskland och USA. Det finns inget tillfredsstillande svar
pé detta, men det kan vara ett overgangsfenomen.

Andra viktiga fordelar dr den snabba tillgdngen till utlindskt kapital
samt att det inte existerar ndgon centralbank som kan skapa osiker-
het genom att den bedriver penningpolitik. Sjalvklart kan detta ocksa
ses som en nackdel beroende pa hur mycket fértroende man hyser for
centralbankens férmaga att bedriva god ekonomisk politik. Men
med tanke pa att de har linderna inte har nigra finansmarknader av
storlek och begrinsad kunskap och erfarenhet nir det giller pen-
ningpolitik, dr det for nirvarande snarast en f6rdel.

Nackdelar

Det finns dven nackdelar och den framsta r antagligen att det inom
detta system inte finns en ”lender of last resort”. Vid eventuella kri-
ser finns inte en centralbank som kan trida in for att ridda en bank
eller ndgon annan finansiell institution i knipa.

Sedelfonderna har blivit populira under 1990-talet, framst bland lin-
der som har svért att pd egen hand under kort tid bygga upp ett for-
troende for sin valuta, men ocksd i linder med en véildsam infla-
tionshistoria som till exempel Argentina.

Existerande problem i Baltikum :
Estland ar troligen mest framgangsrikt av samtliga fore detta sovje-
trepubliker nir det giller att 4stadkomma monetir stabilitet,
Lettland och Litauen féljer hack i hil. Jimfér man med Ryssland ar
skillnaden enorm.

Baltikum har sluppit den volatila och héga inflation som har hirskat
1 Ryssland. Darmed har man ocksé sluppit de gigantiska makroeko-
nomiska problem som &r relaterade till den typens monetir instabili-
tet. Allvarliga problem har dock uppstétt inom det finansiella syste-
met pd det mikroekonomiska planet, framférallt inom banksektorn.

Den baltiska bankkrisens natur

Det har tagit 100-tals 4r att bygga upp en fungerande finanssektor i
vart land. De baltiska staterna forsoker nu uppnd samma resultat pa
en brakdel av den tiden. Processen ir inte smirtfri. Ett av de problem
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som Baltikum drabbats av i denna process 4r en svirartad bankkris.
Bankkriser dr dock inte ett fenomen som bara férekommer i Osteu-
ropa. Under de senaste 15 aren har ett ansenligt antal bankkriser dgt
rum i bade i-lander och u-linder. ’

Det finns ingen entydig férklaring till det internationella ménstret av
bankkriser. Det finansiella systemet 4r mycket komplicerat och for att
det skall fungera krivs erfarenhet, en god lagstiftning, goda kunska-
per om riskhantering och fértroende - allt detta som har saknats i
Baltikum.

Orsakerna bakom den finansiella krisen i Baltikum 4r manga.
Namnas kan bristen pd en modern finansiell lagstiftning, bristen p4
en fungerande bokféringslag och skattelagstiftning, bristen pa erfa-
renhet av riskhantering och riskbeddmning, otillricklig évervakning
av banksystemen, otillricklig diversifiering och kapitalisering, otill-
racklig konkurrenslagstiftning, finansiell brottslighet och korruption
samt sa kallad ”insider lending”, det vill siga att banker lanar ut till
sina dgare. Kort sagt, forutsittningarna for sund bankverksamhet
har inte funnits.

Ett annat problem, som ndmnts tidigare som en av nackdelarna med
sedelfonder, dr att det inte finns nigon ”lender of last resqrt-funk-
tion”. Centralbanker brukar vanligtvis betecknas som en sidan, det
vill siga en sorts rédddare i néden. De skall som en sista méjlighet ga
in vid likviditetskriser och hjilpa den bank eller det institut som har
problem. I Baltikum finns knappast denna funktion. Bankkriser:
mdste ddrfor 16sas pd annat sitt, oftast genom stod fran statsmakten
eller utlandet.

Léangsiktiga effekter

Vad kommer problemen med bankvisendet att betyda pa lang sikt
for den ekonomiska utvecklingen? Antalet banker ¢kade, kanske inte
ovantat, snabbt i samband med att de baltiska linderna blev fria och
sjdlvstdndiga stater. Nédr bankproblemen blev kinnbara 1993 - 1995
skedde en lingsam minskning av antalet banker. Den kommer att
fortsitta di problemen runt banksystemen i Baltikum inte 4r 16sta
an. Det dr kanske i sig inte negativt eftersom frigan ir om alla exis-
terande banker egentligen dr *livsdugliga”.
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Bankkrisen bor granskas utifran de funktioner en bank hade i plane-
konomin. Under planekonomitiden var en bank inte en ”riktig” bank
i den betydelse vi menar utan snarare ett utbetalningsorgan. Ingen
”banking” och inget risktagande bedrevs. Det organ vi kallar bank
var inget mer &n en del av kommandosystemet. De banker vi ser idag
dr uppbyggda pi denna grund och dirfér vanligtvis mycket enkla.
Banksystemet i sig 4r ocksa relativt litet.

Nar vi talar om bankkriserna i Sverige och Finland kan noteras att de
makroekonomiskt sett har varit associerade med enormt hoga kost-
nader: hog arbetsloshet och en negativ BNP-tillvixt under tv4 - tre ar
1 Sverige. Konsekvenserna av bankkriserna i Baltikum har inte varit
och kommer antagligen inte att bli lika betydande. Anledningen 4r
att de finansiella systemen som vixt fram ur de ”planekonomiska”
bankerna till att borja med har varit sma. Problem med stabiliteten
har ddrfér inte sirskilt allvarligt bromsat utvecklingen.

Den framtida stabiliteten

For framtiden finns vissa hot mot den monetira och finansiella sta-
biliteten som bér uppmirksammas. Som nimnts 4r inte det finansi-
ella systemets tillstind det basta. Det 4r inte mojligt att utesluta fram-
tida kriser. Realistiskt bér man snarare vinta sig nya problem fram-
tér allt p& mikroekonomisk niva.

Ju mer den finansiella sektorn utvecklas med storre kapitalimport
och kunskap som &verforts desto storre chans 4r det att utveckling-
en blir Iyckosam. Det finns en rad positiva tecken, bland annat fram-
vaxten av en finansmarknad med bérser och virdepappersmarkna-
der utanfér banksystemet. Ju bredare marknaden 4r, desto smidigare
kommer den att fungera. I slutindan hanger 4nd3 allt pa den politis-
ka utvecklingen. Det 4r p4 statlig nivi man maste skapa den positiva
makroekonomiska milj som 4r férutsittning f6r en mikroekono-
misk finansiell stabilitet. Intresserade bor darfor fokusera pa vad som
sker politiskt i de baltiska linderna.

Politisk kompetens #r nyckeln till framgang

Reformprocessen och strukturomvandlingen maste fortsitta for att
det skall g& vil f6r de baltiska staterna. Litauen ir ett fall som intres-
serar manga darfdr att regeringen under 1997 har annonserat ett byte
av det monetira systemet. Regeringens tanke ir att dverfora sedel-
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fonden fran dollarbas till D-marksbas eller till eurobas. Detta ar ett
hot mot sedelfonden, mycket darfor att det inte finns ndgot modernt
exempel pd hur en sedelfond kan avvecklas under ordnade former.

Ett annat hot direkt kopplat till ett avskaffande av sedelfonden ir en
mer expansiv finanspolitik. Sedelfonden 4r konstruerad att ta mak-
ten over penningpolitiken helt och hallet frin politiker och istillet
ligga den i marknadens hinder. Det innebir att staten inte kan lina
i centralbanken. Finanspolitiken miste ”std pad egna ben”. Om
Litauen tar bort sedelfonden, 6ppnar man sig dirmed for en mer
expansiv finanspolitik, det vill siga finansiering via sedelpress.

Sveriges mojligheter att hjilpa till

Vad kan da Sverige géra for att skapa finansiell och monetir stabili-
tet 1 Baltikum? Ett sitt dr att svenska banker etablerar sig i Baltikum.
Mycket skulle vara yunnet genom den kunskapsspridning detta skul-
le medféra. Det skulle bidra till den finansiella stabiliteten samt hjal-
pa till att minimera potentiella mikroekonomiska problem. SIDA kan
ocksd g in genom att stédja utbildning i finansiell ekonomi. Ett
sddant kunskapsspridande skulle utveckla den finansiella markna-
den.

Den bista hjilpen ar dock att integrera de baltiska ekonomierna med
de nordiska ekonomierna, vilket innebér att helt 6ppna vir ekonomi
inklusive arbets- och jordbruksmarknaderna for de baltiska staterna.

Aven om integrering enligt min mening klart skulle vara den bista
hjdlpen 4r det samtidigt ocksd den svaraste hjdlpen. Attityden i
Sverige, och dven inom EU, &r inte sirskilt positiv till att integrera.
Man baddar kanske fér en europeisk tragedi. De baltiska linderna
behover stod for att skapa finansiell stabilitet, grunden for en vil fun-
gerande demokrati. Det bésta stédet som vi kan ge ir frihandel. Men
istéllet stdnger EU for ndrvarande ute dem fran ett frihandelsomrade.

Sveriges mél borde ddrfor ide hir sammanhangen vara att driva fri-

handelskravet mycket hardare. Gor vi det ser framtiden i Baltikum
bdde ljus och mindre volatil ut.
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Utvecklingen i de tre baltiska grannlinderna pi andra sidan Ostersjon —
Estland, Lettland och Litauen ~ har sedan frigorelsen fran f d Sovjetunionen nu
under 1990-talet p4 ménga sitt gtt fort i positiv riktning. Aven om de tre bal-
tiska linderna hittills endast star fér en liten del av Sveriges export och import
(négra procent), har kontakterna 4r fran 4r okat. Vi kommer sikerligen att fa
se en efterhand allt stérre 6kning av handel och niringslivssamarbeten. Detta
dr naturligtvis i betydande grad avhingigt p& hur véra féretag — genom handel,
etableringar, samarbeten, produktion, utveckling m m — satsar i de tre linder-
na. Det baltiska inhemska niringslivets utveckling samt uppbyggnaden av legal
och teknisk infrastruktur dr ocksa viktiga byggklossar fér en sidan Skning. Vi
har ménga anledningar att stimulera detta

Den demokratiska utvecklingen 4r stabil i alla tre linderna. I Estland och Lett-
land &r integrationen av de manga ryssarna ocksa fortfarande en killa till oro
pd flera plan.

Estland kan sigas ha nitt till en fungerande marknadsekonomi, som bl a
avspeglas i kandidaturen till EU-medlemskap. Aven i Lettland och Litauen har
avsevirda framsteg gjorts i transformationen frn plan- till marknadsekonomi.
BNP-utvecklingen ir positiv med en nu &rlig tillvixt pa cirka 5% i alla tre lin-
derna. BNP/capita relativt till EU-lindernas genomsnitt ligger fortfarande lagt,
20-25%, men ar bl a {6r arbetskraftskostnader en konkurrensfaktor av alltmer
okande betydelse. Inflationen som i bérjan av 90-talet var mycket stor har sta-
biliserats kring 10%-nivén och kan hanteras.

De baltiska linderna siger sig vilja inféra EU:s lagstiftning for den inre mark-
naden och p4 alla andra omraden ocksd. Inom lagstiftningen har redan myck-
et gjorts, men det fattas en hel del for att kunna uppritthilla den. Rittssyste-
met har ju efter Sovjettiden fitt byggas upp fran grunden. Linderna har ocks
dn sa ldnge en alltf6r liten administration for att tillrickligt kraftfullt kunna
klara av de sociala systemen och de nddvindiga strukturforindringarna bl a av
tidigare statsigd industri och for jordbruket.

Behovet av investeringar och 6kad handel dr mycket stort. Svenskt naringsliv
sammantaget jamfort med flera andra ldnder har inte legat forst i dessa avse-
enden under 90-talets forsta halva. Det finns all anledning att tro att konkur-
rensen Okar efterhand f6r bdde handel och produktion, och vi kommer att kon-
statera hur andra linder tar for sig liksom hur de inhemska ekonomierna ékar.
Det édr en klar 6nskan att utvecklingen i Estland, Lettland och Litauen i en sta-
bil demokratisk form skall g& framat — kan lindernas ekonomier ni ”tiger-
nivd” kommer det pa manga sitt dven stimulera svenskt niringsliv, som kon-
kurrenter och partners. Nar alltfler svenska féretag betraktar Baltikum som sin
nya hemmamarknad {6r handel och etableringar, kan vi bidra till ett i realite-
ten granslst Ostersjsomrade med tillvixt ocksa f6r oss.




