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SAMMANFATTNING:

Vilka lardomar kan vi dra av
6sningen pa finanskrisen i de tre
baltiska staterna nar det galler
resten av Europeiska unionen och

varlden som helhet?

Vad hande wunder den baltiska
finanskrisen och hur kunde den
l0sas sa snabbt?

NR: 1 - June 2011

Syftet med denna rapport ar att
hamta in lardomarna frdn denna
hdandelse innan den bleknar i
allmanhetens minne, for inget tas

(attare for givet &n framgéng.

Lardomar av den baltiska
finanskrisen, 2007-2010

Vad hinde under den baltiska finans,érisen och hur kunde den losas sd snabbit?

Hosten 2008 blev Central- och
Osteuropa en krutdurk i den globala
finanskrisen. De tio nya 6stliga
medlemmarna i Europeiska unionen
befann sig i alla avseenden i ett
tillstind av allvarlig 6verhettning.
Inflationen steg kraftigt Gverallt och i
Bulgarien, Estland, Lettland och
Litauen steg den till tvésiffriga tal.
Léner och fastighetspriser rusade i
hojden, vilket gjorde dessa linder
dnnu mindre konkurrenskraftiga,
nigot som i sin tur underminerade
deras betalningsbalans. Produktionen

rasade och arbetslosheten steg.

Den positiva 6verraskningen ir
emellertid att efter ungefir tva ar,
under andra kvartalet 2010, hade
krisen i omridet mer eller mindre
avtagit. Den allmdnna upp-
mirksamheten har flyttats frin
Lettland, Estland och Litauen — de
tre linder som hade utstitt den storsta

produktionsminskningen — till
PIIGS-linderna (Portugal, Irland,

EN EXPERTRAPPORT AV ANDERS ASLUND

Italien, Grekland och Spanien) och
speciellt till Grekland. Frigan var inte
lingre varfor Lettland méste
devalvera, utan vad Grekland kunde
lira av Lettland.

De tre Liinder som hade den storsta
overexpansionen, Estland, Lettland
och Litauen, kinde av en
kredititstramning redan ar 2007 di
deras banker minskade sin utlining,
vilket ledde till en plétslig och djup
nedging i fastighetspriserna. Som en
{6ljd av detta rasade bade konsumtion
och investeringar, och ddrmed ocksi
produktionen. De kreditférluster som
foljde hotade sjdlva uppritthillandet

av banksystemet.

Finanskrisen var redan langt
framskriden nir det stora slaget
intriffade; Lehman Brothers konkurs
den 15 september 2008. Helt plétsligt
sinade virldens likviditet och det
sirbara Osteuropa stod infor ett
“tvirstopp”, dd man limnades utan

vare sig kredit eller likviditet.!
Produktionsnedgingen har allmint

sett varit mycket stor.

Den baltiska finanskrisen var en helt
normal kreditkonjunkturcykel med
starka svingningar som ledde till en
kris i betalningsbalansen. Det finns
litet att sdga i forsvar f6r denna
Gverhettning och den politik som
frambringade den. Men en lattfirdig
penningpolitik var ett globalt
fenomen och det var svirt for dessa
sma och mycket 6ppna ekonomier att
virja sig mot rikliga kapitalinfléden.

Vilka lirdomar kan vi dra av
l6sningen pé finanskrisen i de tre
baltiska staterna ndr det giller resten
av Europeiska unionen och virlden
som helhet? Vad hinde under den
baltiska finanskrisen och hur kunde
den l6sas sa snabbt? Syftet med denna
artikel 4r att himta in lirdomarna

frin denna handelse innan den
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bleknar i allminhetens minne, for

inget tas littare for givet dn framging.

Losningen pé krisen i dessa tre linder
var resolut och framgangsrik och till
andra halvaret 2010 hade alla dessa
linder dtergitt till ekonomisk tillvixt.
Endast ett land, Lettland, behovde ett
stddprogram frin Internationella
valutafonden och Europeiska
unionen. Detta gjordes slutligen upp i
december 2008. Den direkta orsaken
var kraschen hos Parex Bank, den
storsta inhemskt dgda banken i
regionen. Detta program fortsitter
framgangsrikt, och Lettland beh6ver
inte lingre ldn fran IMF eller EU.

Lirdomarna av denna kris 4r méinga
och vi himtar dessa frin vara tva
nyligen utgivna bécker* Vissa kan
verka uppenbara, andra dr det inte. De
baltiska staterna har bevisat att
mycket gammal kunskap, som ibland
blivit bortglémd, fortfarande stir sig.

Inget land devalverade. Ett av de mest
sliende resultaten av den 6st-
europeiska krisen dr att inget av de
fyra linderna med fast vixelkurs —
Lettland, Litauen, Estland och
Bulgarien — tvingades devalvera trots
krav frdn en stor skara ekonomer. I
stillet fullféljde dessa linder vad de
kallade en ”intern devalvering” genom
att sinka 16ner och offentliga utgifter.
Detta ledde till att deras
kostnadsnivier blev
konkurrenskraftiga och tillit dem att
snabbt omvandla sina stora
underskott i betalningsbalansen till
patagliga 6verskott. Inte ett enda land

i regionen dndrade sin
vixelkurspolitik under krisen, vilket
understryker att bide upprittande av
inflationsmil och bindning av
vixelkursen fortfarande dr livskraftiga
principer for vixelkurspolitik.

Stor integration gor devalvering
ineffektiv. En toljdsats dr att i den
gingse makroekonomiska debatten dr
nedskrivning ett hogst verreklamerat
botemedel. Oavsett vixelkurspolitik,
valutapolitik och bankreglering kan
ingen 6ppen ekonomi skydda sig fran
plotsliga in- och utfléden av kapital.
Stora felmatchningar av valutan ir
ofrankomliga i smé 6ppna ekonomier
med ménga valutor. Ingen
bankreglering ir tillrickligt stark for
att ta hand om detta och om s vore
kunde bankvisendet bara flytta till ett
angrinsande land. En betydande
nedskrivning orsakar stora forluster i
balansrikningen, vilket framfor allt

skadar bankerna.

For dessa linder med lingtgiende
euroisering verkade det inte vettigt att
devalvera. Varje devalvering skulle
vara enorm eftersom den lokala
valutan anvindes for sa fa syften,
vilket gjorde alla lokala
valutamarknader mycket magra.
Slaget mot de statliga finanserna,
befolkningens levnadsstandard och
bankerna skulle bli betydande di den
lokala valutan huvudsakligen
anvindes for skattebetalningar,
l6neutbetalningar och
detaljhandelstransaktioner.

Inget land devalverade
Stor integration gor
devalvering ineffektiv
Ingen risk for en
deflationscykel i en liten
oppen ekonomi

Malet att ansluta sig till
euron ar vardefullt
Internationell likviditet ar
avgorande

Stor och tidig inter-
nationell hjalp ar livsviktig
Nytt samarbete mellan
IMF och EU fungerade val
Upphovet till
finansieringssituationen
Utlandsdgda banker har
visat sig vara valgdrande
Det har varit ytterst fa
bankkrascher

Skilj pa offentlig och privat
skuld

Radikal, tidig och om-
fattande anpassning ar
fordelaktig
Nedskarningar av
utgifterna ar att foredra
framfor skattehdjningar
Intern devalvering ar
mojlig och genomforbar
Rattvisa ar viktigt
Populism ar inte sarskilt
populart i en allvarlig kris
Det enda stora
misslyckandet har varit
bakslaget for
pensionsreformen
Internationell makro-
ekonomi misslyckades
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Frinvaron av devalvering riddade
banksystemet i de vérst utsatta
linderna. Férmanstagarna skulle
begrinsas till stora exportérer och de
fordelar de kunde fa ut av det skulle
inte vara linge, eftersom genomslaget
av inflationen oundvikligen skulle bli
stort — eftersom varupriser ar
internationella och manga inter-
nationella foretag sitter samma priser
f6r en hel region snarare 4n f6r
individuella linder. Dessutom skulle
en devalvering endast kunna tvingas
fram av en kombination av en rusning
till bankerna och en valuta styrd av

vanliga medborgare.

Rent sakligt sett kan man konstatera
att olika handlingsprogram for
vixelkursen innebir olika risker och
att varje land maste gora sitt eget
individuella val bland dessa.
Devalvering innebir risker for stora
bankkrascher och konkurser medan
en bunden vixelkurs lockar till sig
mycket stora kapitalinfloden fore en
kris. Under de goda 4ren hade Estland
ett stiende budgetoverskott pa 2-3
procent av BNP men trots detta
drabbades landet av en total BNP-
nedgang pa 19 procent.

Detta visar att ingen finanspolitik kan
ridda en ekonomi frin en extern
finansiell kris. Under en kris tvingar
en fast vaxelkurs ett land att
genomfora flera reformer medan en
devalvering ofta leder till att
reformerna skjuts upp. Vilken slags
politik som orsakar den storsta
kostnaden #r inte uppenbart men for

mycket sméd och 6ppna ekonomier

verkar argumenten for fasta

vaxelkurser vara dominerande.

En serie nya rapporter frain IMF visar
pa den nya oppenheten — eller
forvirringen. En empirisk studie
hévdar att regimer med vixelkurser
med begrinsad styrning har
frambringat den bista tillvixten.’ En
annan rapport visar att flexibilitet i
vixelkursen hjilpte att mildra effekten
av krisen.* Under dren av
hégkonjunktur hade linderna med
valutafonder (Currency Boards) i
Osteuropa biittre statsfinansiell balans
och hégre tillvixt dn linderna med
flytande vixelkurs och de baltiska
fallen visar att intern devalvering 4r
ett livskraftigt alternativ.’ Den
praktiska kunskapen frin det tidiga
1990-talet har aterupplivats:
universellt sett kan ingen
vixelkurspolitik foredras framfor en
annan. Det bista valet gors pa
grundval av de konkreta
omstindigheterna i landet i fraga.®

Ingen risk for en deflationscykel i en liten
ppen ekonomi. Den internationella
ekonomiska litteraturen varnade for
risken att en deflationscykel skulle
f6lja pa stora 16ne- och
budgetnedskirningar i krislinder.”
Det finns inga bevis for att en sidan
risk forelag. I Lettland sjonk
offentliga 16ner med 26 procent ar
2009 och de privata l6nerna med 8
procent. Inom tillverkningsindustrin
sjonk arbetskostnaden per enhet med
21 procent fran mitten av 2008 till
slutet av 2009. Trots detta var den
genomsnittliga deflationen r 2010

jamfort med 2009 endast 1,1 procent
och i slutet av 2010 hade Lettland en
inflation pd 2,5 procent pa arsbasis.® I
bérjan av 2011 Gversteg Estlands
inflation 5 procent. Férklaringen till
detta dr att priserna i dessa smd 6ppna
ekonomier sattes av angrinsande
marknader till en sddan grad att
inflationsgenomslaget eliminerade alla
risker for deflationscykler och gjorde
devalvering ineffektiv. Annu en ging
blir inflationen det stora bekymret.

Malet att ansluta sig till euron ér
vdrdefullt. Malsittningen att ansluta
sig till euron dr férdelaktig pa minst
tre sitt. For det forsta disciplinerar det

Malsattningen att
ansluta sig till euron ar
fordelaktig pa minst tre

satt.

politiken, speciellt i de fyra linder
som har ”Currency Boards”. Deras
6nskan om ett fullstindigt
inférlivande i Europa med tidigt
inférande av euron gjorde att de
fokuserade sig pa tvd nominella
ankare i sin strivan att ansluta sig till
EMU sa tidigt som majligt; en fast
vixelkurs och ett budgetunderskott pa
under 3 procent av BNP. Dessa tvi
ankare ledde till stabilitet och skirpa i
deras ekonomiska politik.

For det andra var det naturligt med
hogre marknadsrintesatser i sma
snabbvixande linder i Europas utkant
4n i linder inom eurozonen. D3 dr
det, i nominella termer, billigare att
ldna i euro och euroiseringen med
téljande felmatchningar av valutan var
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nist intill oundviklig for dessa 6ppna
ekonomier som inte hade nigon
kapitalreglering. Det enda férnuftiga
sdttet att minska valutarisker och
felmatchningar av valutan 4r att infora
euron. Slutligen ér det endast ett
medlemskap i EMU som skulle
kunna forse dessa ekonomier med
fullt likviditetsstod fran Europeiska
centralbanken.

Internationell likviditet dr avgorande.
Efter Lehman Brothers konkurs den
15 september 2008 stoppades den
globala kreditgivningen. Tillging till
likviditet var 16sningen for att undga
djup konjunkturnedging. USA:s
centralbank, FED, utférde en mycket
viktig tjdnst genom att erbjuda swapar
till ett stort antal lander runt om i
virlden.” ECB, Europeiska
centralbanken, & andra sidan, erbjéd
knappast négra swapar alls, férutom
till Sverige och Danmark lingt efter
det att krisen var som virst. De nya
EU-medlemmarna i 6st limnades
utan négon tillgang till likviditet
annat dn frin sina egna centralbanker
och det som deras handelspartners var
beredda att erbjuda. Europeiska
centralbanken gjorde ingenting for att
stabilisera ekonomierna i dessa
eurokandidatlinder. ECB hade
kunnat erbjuda swapkrediter till
ostliga EU-ekonomier utanfér
euroomridet, men det gjorde man
inte.!? De baltiska linderna blev de
som led mest av detta. Pa grund av
den ovanligt stora bristen pa likviditet
rusade de nationella sparkvoterna i
hoéjden — i Lettland frin 20 procent av
BNP ar 2008 till 31 procent av BNP

ar 2009, vilket forklarar det mesta av
produktionsnedgingen.!!

Stor och tidig internationell hjilp ir
livsviktig. Bristen pa likviditet gjorde
att tidig och stor internationell
finansiell hjilp blev livsviktig. Mot
bakgrund av de mycket liga nivéer av
offentlig skuld som forelig fore krisen
i alla lander utom Ungern, var den
osteuropeiska finanskrisen
huvudsakligen en likviditetskris och
inte en solvenskris. Detta var
uppenbart fran bérjan. Foljaktligen
borde det internationella samfundet
ha f6ljt Walter Bagehots ridd att mitt i
krisen 1ana ut fritt men begira
realsikerheter. I efterhand verkar det
underligt att nigon bekymrade sig
over att IMF gav ett land som
Lettland 12 ginger dess kvot i
krediter eller att det internationella
finanspaketet till Lettland uppgick till
37 procent av dess BNP ar 2008.

Verklig globalisering
innebar att man
kommer att behova
storre kreditvolymer.

Verklig globalisering innebir att man
kommer att behova storre
kreditvolymer. I stillet borde en storre
del av krediten ha givits tidigare for
att férhindra den vildsamma
produktionsminskningen och andra
linder, framfor allt Litauen, kunde ha
dragit nytta av internationellt
finansstod, men de fruktade
inkriktande krav pa devalvering.

Nytt samarbete mellan IMF och EU
fungerade vil. Som vanligtvis dr fallet i

en finanskris, tog IMF ledningen nir
det giller de internationella
riddningsanstringningarna. De hade
lirt sig lixan av den Ostasiatiska krisen
1997-98. IMF éterupplivade den
gamla samf6rstindspolitiken i
Washington bestiende av nagra fi
elementira finansiella betingelser
sasom en hallbar vixelkurspolitik och
en fornuftig finans- och valutapolitik,
men man 6vergav olika strukturella
krav. Dessutom tillit denna politik vil
styrda linder att ha storre offentliga
underskott under krisen och erbjéd
dem mycket storre finansiering,
inklusive for budgetar, dn fore krisen,
underforstitt att detta var en tillfillig
kris i betalningsbalansen. Man
agerade till och med snabbare 4n
vanligt. Europakommissionen inledde
ett samarbete med IMF i 6stra
Europa. Man lit IMF ta ledningen
medan man tillhandahdll betydande
finansiering — mer an IMF gjorde i
fallet med Lettland — och man
kontrollerade det arbete som IMF
utforde. For mottagarlinderna var det
en fordel att ha tva parter att
férhandla med och pa det sittet
undvika eventuellt godtycke hos
IMEF:s personal. I juli 2009 betalade
Europakommissionen ut pengar till
Lettland nar IMF holl tillbaka sitt
stod.

Upphovet till finansieringssituationen.
Ett av de minst relevanta
térhandstecknen pé en kris var
utlindsk skuldsittning. Overraskande
nog sa inte ens underskottet i
betalningsbalansen sirskilt mycket om
risken for en finansiell kris.
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Typexemplet dr Bulgarien som hade
det storsta underskottet i
betalningsbalansen av alla pd 25
procent av BNP 2007 och en
utlandsskuld som 6versteg dess BNP.
Trots detta led inte Bulgarien mer av
krisen 4n andra europeiska linder.
Den huvudsakliga férklaringen ér att
Bulgarien hade ett enormt netto av
utlindska direktinvesteringar som
finansierade hela underskottet i
betalningsbalansen. Detta strider mot
Guillermo Calvos uppfattning: ”Stora
underskott i betalningsbalansen 4r
farliga oberoende av hur de

finansieras”.!?

Utlandsigda banker har visat sig vara
vilgorande. Utlandsigda banker har
varit en stor tvistefraga i C)steuropa,
ddr ungefir 80 procent av
banktillgingarna tillh6r utlandsigda
banker. Utlindska investerare féredrog
att kopa stora banker med betydande
marknadsinflytande i Osteuropa vilka
i genomsnitt var mindre vinstgivande
men bittre kapitaliserade dn banker
som forblev inhemskt dgda.”* Med
tillgang till billigare finansiering i
hemlandet dn lokala banker blev de
med tiden mer vinstgivande dn
inhemska banker', vilket gjorde dem
benigna att stanna.

Omkring ett tiotal visteuropeiska
banker har specialiserat sig pa
Osteuropa, bide inom och utanfor
EU. De har med ritta blivit anklagade
for att ha linat ut f6r mycket under de
goda dren men de var ocksa de forsta
som kinde av den annalkande krisen

och minskade sin laneexpansion frin

mitten av 2007. Mitt uppe i krisen
krympte krediten betydligt 6ver hela
virlden eftersom endast nigra
centralbanker kunde utvidga
likviditeten. ECB utvidgade sitt
tillhandahéllande av krediter for att
ridda det europeiska banksystemet

Utan de utlandsiagda
_ bankerna skulle
Osteuropa inte ha haft

tillgang till denna
viktiga raddningslina.

under hésten 2008 och stottade ocksi
upp dotterbolagen i Osteuropa. Utan
de utlandsidgda bankerna skulle
Osteuropa inte ha haft tillging till
denna viktiga riddningslina.

Det ir talande att den enda
betydelsefulla banken i Osteuropa
som gick under var Parex bank, som
finansierade sig sjilv med krediter
fran de kortfristiga europeiska
foretagsmarknaderna vilka stramades
it under krisen. Forvinande nog drog
sig inte en enda utlindsk bank ur frin
nagot 6stland under krisen och de
stalsatte sig for att sjilva bira
betydande forluster. Idag, efter krisen,
verkar integrerade internationella
banker vara gynnsamma men en
effektiv paneuropeisk bankreglering ir
nédvindig.®

Det har varit ytterst fi bankkrascher.
Med undantag for Parex bank har
ingen betydande bank gitt i konkurs i
nagot av de 6stra EU-linderna. Det
finns tre forklaringar till denna
férvinansvirda styrka. For det forsta
var hivstingseffekten begrinsad i alla

dessa linder och farliga tillgingar som
till exempel kreditskuldsataganden
tilldts egentligen inte av nationella
bankjusterare. For det andra hélls
torlusterna i balansrikningen tillbaka
tack vare franvaron av devalvering i de
virst drabbade linderna. For det
tredje var dessa forluster uthirdliga
tor de stora visteuropeiska bankerna.
Som en f6ljd av detta har den
offentliga kostnaden foér bankf6rluster
varit betydligt mindre dn forutsett.
Medan Internationella valutafonden
(IMF) i borjan forvintade sig
bankforluster som uppgick till mellan
15 och 20 procent av BNP i Lettland,
begrinsades de till ungefir 5 procent
ar 2008-09, vilket huvudsakligen var
initialkostnaden f6r dterfinansieringen
av Parex bank.'® Dessutom ir detta en
bruttokostnad av vilken mycket kan
dtervinnas ndr regeringen slutligen

siljer Parex bank.

Skilj pa offentlig och privat skuld! Det
gors ofta gillande att om skulder dr
omittligt stora spelar det i slutindan
ingen roll om de ir offentliga eller
privata, for privata skulder tenderar
att bli offentliga i en kris."” Men ett
forstatligande av privata skulder dr
inte nodvindigt och de baltiska
linderna undvek detta till stor del.
Efter krisen fortsitter den privata
utlandsskulden att vara ansenlig i
manga linder men den kan
dterfinansieras utan négra storre
problem. Liksom fé6re krisen ligger
deras offentliga skulder langt under
Maastrichtgrinsen pa 60 procent av
BNP, medan genomsnittet i
eurozonen ér 80 procent av BNP.
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Lika lovvird var den politiska
ekonomin under denna kris. I stillet
for den sociala oro som allmint hade
forutspitts har den baltiska
allminheten accepterat sina
betydande uppoftringar med ett
minimum av protester. Mangahanda
faktorer bidrog till socialt lugn. En
stor majoritet foredrog
l6neminskningar som det minst onda
framfér devalvering, eftersom
behillningen av en devalvering
huvudsakligen skulle tillfalla
f6rmogna exportérer. Efter méinga 4r
med hég ekonomisk tillvixt var
manniskor férberedda pé en del
lidande. Dessa stater hade nyss blivit
sjlvstindiga och var beredda att st
upp for sina nationer och de var alla
vana vid kris frin den post-
kommunistiska évergangsperioden.

Radikal, tidig och omfattande
anpassning dr fordelaktig. Nir den
globala finanskrisen drabbade USA
gjorde president Barack Obamas
stabschef Rahm Emanuel detta
skarpa uttalande: "Det ir fruktansvirt
att slosa bort en kris.” Vederhiftig
akademisk litteratur bekriftar att en
kris ofta erbjuder tillfillen till
djupgéende férindringar.’® De
baltiska staterna har levt upp till
denna visdom. Alla tre utforde en
statsfinansiell justering pd narmare 10
procent av BNP bara under ar 2009.
Deras erfarenhet av statsfinansiell
justering har fort fram de universella
fordelarna med att genomféra sa
mycket som mojligt av
svingremsatdragningen pd ett tidigt
stadium. Det 4r bist att koncentrera

uppoftringar till en kort period nir
folk dr redo for dem, nigot Leszek
Balcerowicz kallar en period av
“extraordinir politik”.?” Balterna
lyckades eftersom de koncentrerade
de statsfinansiella anpassningarna till
forsta aret i kampen mot krisen.
Senare omgingar med
svingremspolitik har varit mer
begrinsade men politiskt mer

besvirliga.

Nedskirningar av utgifterna dr att
Jforedra framfor skattehijningar.
Logiken dr enkel. Under en tid av kris
forstar folk att regeringen inte kan
gora lika mycket som tidigare, men de
har svirare att forsta varfor de skulle
betala mer skatt for firre offentliga
tjdnster eller varfor staten inte skulle
dra at sin svingrem lika mycket som
de far gora. Den baltiska erfarenheten
med nedskirningar av de offentliga

Befolkningen forstar
allvaret i1 krisen och vill
ha en regering som kan

hantera den med den

kraft som kravs.

utgifterna, som stir f6r mer 4n tre
fjardedelar av den statsfinansiella
justeringen, visar att dessa i ett
politiskt hinseende ar att foredra
framfor skattehojningar.?® Det aterstir
att se, men det ér troligt att
utgiftsnedskdrningarna ocksi kommer
att frimja snabbare tillvixt i
framtiden. Alberto Alesina och Silvia
Ardagna har lagt fram konkreta
statistiska bevis for tesen att
“statsfinansiella justeringar ....

baserade pi nedskirningar av utgifter

och inga skattehéjningar dr mer

limpade att minska underskott och
skulder i forhallande till BNP 4n de

som baseras pi skattehojningar.”?!

Intern devalvering dr majlig och
genomforbar. En underlig myt har
skapats att det i 6verflodssamhillen dr
politiskt omdjligt att genomfora stora
nedskdrningar i offentliga utgifter och
l6ner, uppenbart ovetande om de stora
statsfinansiella justeringar som gjordes
i Finland och Sverige under tidigt
1990-tal. Lettland, savil som dess
baltiska grannar, visade att dessa
sjudande demokratier var helt kapabla
att minska sina offentliga utgifter
med omkring en tiondel av BNP pa
ett ar, 2009. Det sociala lugnet
fortsatte rida. Eftersom det var
n6dvindigt att dessa nedskédrningar
var selektiva underlittade de
strukturella reformer och de minskade
inte bara kapaciteten utan férbéttrade
ocksi ofta kvaliteten i de offentliga
tjdnsterna. Nedskirningarna
mojliggjorde reformer inom offentlig
administration, hilsovird och
utbildning. De flesta av dessa hade
varit planerade sedan linge men
tidigare ansetts politiskt oméjliga.

Rttvisa ér viktigt. De populiraste
justeringarna av budgeten var
nedskdrningarna i 16ner och férméner
for hogre statstjinstemin och for
chefer pa statliga bolag liksom
neddragningen av tjinster inom
offentlig service. Den lettiske
premidrministern accepterade en
l6nesinkning pa 35 procent. Den

mest impopuldra dtgirden var
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héjningen av mervirdesskatten
(moms) och motstindet var vdldsamt
mot héjningen av inkomst- och
vinstskatterna. Sex av tio 6stliga EU-
medlemmar hade platt inkomstskatt
fore krisen och ingen av dem har
overgivit denna typ av skatter, medan
Tjeckien har infért dem och Ungern
har for avsikt att gora det.

Populism dr inte sirskilt populirt i en
allvarlig kris. Detta ir slutsatsen for
befolkningen forstir allvaret i krisen
och vill ha en regering som kan
hantera den med den kraft som krivs.
Krisen har varslat om den storsta
framgéingen néigonsin f6r den liberala
mitten-hégerfalangen i denna del av
virlden. I valen till EU-parlamentet i
juni 2009, mitt uppe i krisen, vann
mitten-hégerpartierna en majoritet i
alla de tio 6stliga EU-
medlemsstaterna och alla dessa linder
har, med undantag f6r Slovenien, for
nirvarande mitten-hogerregeringar.
Tvé av de mest ivriga
antikrisregeringarna, Lettlands och
Estlands, vann var for sig sina
parlamentsval ar 2010 och 2011.
Viljarna har pa ett rationellt sitt valt
partier som verkar ha realistiska medel
att erbjuda for att 16sa krissituationen.
De stora forlorarna i aktuella val har
varit de oligarkiska partierna som har

torsokt anvinda sig av populism.

Det enda stora misslyckandet har varit
bakslaget for pensionsreformen. En
underlighet i denna kris — precis som
under den tidiga postkommunistiska
omdaningen — dr att andelen av BNP

som gir till pensioner har 6kat

kraftigt. Dessutom har allménna
pensioner utokats pa bekostnad av
privata pensionssystem. 1va regeringar
—1i Lettland och Ruminien — forsokte
skira i pensionerna men dessa beslut
upphivdes av deras
torfattningsdomstolar. Flera linder —
Ungern, Lettland, Polen och
Ruminien — har minskat
finansieringen av privata ackumulativa
pensionssystem och anvint dessa
pengar for att finansiera allmidnna
pensioner. Under tiden har virdet pa
de privata pensionsfonderna rasat
med bérskurserna och dirmed gjort
dem mindre populdra. Ungern har till
och med férstatligat de privata

pensionsfonderna.

Internationell makroekonomi
misslyckades. Den internationella
makroekonomiska debatten var foga
anvindbar och till och med skadlig.
Nirhelst en kris d6k upp négonstans
hivdade en enig skara berdmda
internationella nationalekonomer att
den var "exakt” som en annan kris den
senaste tiden — ju virre krisen var
desto populirare blev parallellen. Nir
den islindska ekonomin exploderade
tidigt i oktober dr 2008 hivdade en
skara ekonomer att detsamma skulle
hinda i Lettland, dven om Island
hade en rorlig vixelkurs, en hog
rintesats och ett Gverpumpat
inhemskt banksystem. Snart hivdade
framstiende nationalekonomer ledda
av New York Times-kolumnisten Paul
Krugman att "Lettland var det nya

Argentina”.*

Ett grundliggande
problem dr deras tillit till en kort lista

av “stiliserade fakta”. De brydde sig

aldrig om att ta reda p4 riktiga fakta
och ddrigenom foreslog de politiska
handlingsprogram som var diligt
anpassade till det aktuella problemet.

Finanskrisen i de baltiska staterna har
varit anmirkningsvird pi grund av
allt det som inte hinde. Det blev

Den internationella
makroekonomiska
debatten var foga
anvandbar och till och
med skadlig.

ingen betydande reaktion mot
globalisering, kapitalism, Europeiska
unionen eller euron. Det brot inte ut
nagra storre strejker eller nigra sociala
oroligheter, i stillet gjorde folk uppror
mot populism och orittfirdiga
statsprivilegier. Politiskt och
finansiellt sett var de
vinskapskorrupta affirsméinnen de
storsta forlorarna medan de politiska
vinnarna var de dterhillsamma men
beslutsamma mitten-hogerkrafterna.
Den fornuftiga allminheten ville att
deras ledare skulle handla beslutsamt
for att 16sa deras problem. Denna
politiska ekonomi var en kvarleva frin
den tidiga postkommunistiska
6vergangsperioden nir radikal
omdaning och demokrati gick hand i
hand. Den ideologiska vinden var
Klart liberal och for en fri marknad
men ocksa socialt ansvarsfull dd man
féredrog en sundare
marknadsekonomi och en mattfull
itstramning av den sociala
vilfirdsstaten. Balterna opponerade
sig inte mot vilfirdsstaten som sidan,
men de ville att den sociala vilfirden
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skulle trimmas, bli effektivare och att
den snarare skulle arbeta for dem som
verkligen behévde den én att den
skulle dirigeras om till de formogna.
Det har visat sig vara politiskt mojligt
att skira i offentliga utgifter, 16ner och
tjanster liksom att rationalisera

hilsovard och utbildning.

I lingden dr det troligt att denna kris
kommer att gagna bade Ost- och
Visteuropa och dirigenom
Europeiska unionen. Visteuropa
kommer att bli tvunget att lira av de
baltiska staterna och dirmed kommer
den ridande uppdelningen mellan
forsta- och andraklassens medlemmar
inom Europeiska unionen att suddas
ut. De baltiska linderna har haft en
stindigt mycket hogre tillvixttakt dn
de visteuropeiska linderna och
ekonomisk konvergens mellan dem
uttryckt i BNP per capita har varit
imponerande under nistan hela de tva
senaste decennierna. Tack vare
osteuropéerna har visteuropéerna
kraftigt sdnkt sina skattesatser for
foretagsvinster och de har ocksa
lockats att liberalisera sina
arbetsmarknader. Nu kommer de
ocksa ldra sig statsfinansiell politik av

OM FORFATTAREN

Ost. Snarare 4n att vara efterslintrare
haller balterna pa att bli ledande nir
det giller uppliggningen av den
ekonomiska politiken.
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