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Sammanfattning
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Konjunkturstyrkan i Central- och Osteuropa bestéar de narmaste aren trots svagare global
efterfradgan. 1 manga lander &r inflationen nu pa véag upp till foljd av stark inhemsk efterfragan och
hogt resursutnyttjande. Ukraina och Slovakien gar forbi Baltikum som de mest snabbvaxande
ekonomierna nar Estland och Lettland bromsar in. Livlig inhemsk efterfragan fortsatter att genom-
syra Central- och Osteuropa. Men den snabba tillvéxten i konsumtion och investeringar diampas
nagot i sparen av hojda rantor samt forsiktigare kreditgivning; det senare delvis som foljd av den
internationella kreditoron.

Rysslands tillvaxtstyrka haller i sig, med draghjélp av fortsatt hdga ravarupriser och expansiv
finanspolitik. Investeringsuppsvinget fortsatter med stdd av stora satsningar pa infrastruktur.
Inflationen biter sig fast pa hga nivaer. Kreml fortsatter att starka sin makt och politiken ligger
fast efter parlaments- och presidentvalen.

Ukrainas tillvaxt och inflation ligger kvar pa hog niva. Den starka kreditexpansionen bromsar in
men konsumtionen fortsatter att underbyggas av hdga l6nedkningar och hojda pensioner. Den nya
koalitionen intensifierar integrationen med EU.

Baltikum préglas av stora obalanser. Lettland och Estland har fortsatt att uppvisa tydliga tecken
pa 6verhettning, efter flera ar med alltfor snabb inhemskt driven tillvaxt. Vart huvudscenario &r
fortfarande en mjuklandning i dessa ekonomier. Den &nnu hdga kredittillvaxten fortsétter att
dédmpas. | Lettland krévs dven att ett nytt, kommande ekonomiskt stabiliseringspaket verkligen
implementeras.

Estland bromsar in tydligt nar luften nu gar ur tidigare uppblasta forvantningar bland hushall och
foretag. Ett par ar med tillvaxt under trend véantar; BNP-6kningen vaxlar ned fran 7 procent i ar till
4 procent 2008 och inflationen faller tillbaka. Detta &r den stérsta prognosjusteringen jamfort med
forra EEO-rapporten i mars 2007.

Lettlands tillvéaxt sjunker fran 10 procent i ar till 6-7 procent de kommande aren. Fortsatt hoga
rantor bidrar till avmattningen och risken for en skarpare inbromsning har 6kat. Hog I6nedriven
inflation och extremt stort bytesbalansunderskott minskar marginellt. Risken for véxelkursjustering
kvarstar men minskar efter regeringens ekonomiska stabiliseringsatgarder.

Till skillnad mot i framst Estland men dven Lettland finns annu inga tecken till ddmpning i Litauen.
Tillvaxten mattas dock gradvis fran 8 procent i ar till 6 procent 2009.

I Polen hakar konsumtionen i den investeringsdrivna uppgangen. BNP-tillvaxten forsvagas litet
och ligger kvar nagot 6ver trenden 5 procent. Slovakien utmarker sig med fortsatt hog tillvéaxt
forenad med lag inflation och regeringens mal om euro-anslutning 2009 ar val inom rackhall.
Tjeckien slar in pa en langsiktigt stramare budgetpolitik med sikte pa Euro-zonen, men de negati-
va tillvaxteffekterna blir sma. Ungern reser sig langsamt ur en djup svacka dar budgetkonsolide-
ringen fortsatter att sanka landets dubbla underskott till mer uthalliga nivaer.
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Kreditoron dampar

= Utdragen svacka i USA
= Europa star emot val
= Fortsatt hdga ravarupriser

Vérldsekonomin kommer att tappa en del fart till f6ljd
av den globala kreditfrossan, trots att centralbankerna
mjuknar i sin penningpolitik. USA:s bolanekris véntas
fortga ytterligare ett halvar. Det gor att osakerhet och
viss riskanpassning kvarstar i det finansiella systemet.
Forsiktigare kreditgivning och minskad riskvilja ger i
sin tur realekonomiska avtryck. Investeringar och
konsumtion ddmpas; det senare framst i USA. Vi har
antagit en sammantagen negativ tillvaxteffekt pa %
procentenhet i USA och ¥4 procentenhet i Vasteuropa.
Likvél kommer den globala ekonomin &ven under
2008-2009 att véaxa val Gver trenden pa 3%-4 procent.
De positiva utbudskrafterna fran globalisering och ny
teknik stottar liksom starka balansrakningar i saval
foretags- som hushallssektorer. Dartill utgor en hittills
ganska forsiktig investeringsvilja samt mattligt véarde-
rade aktiemarknader stabiliserande krafter.

BNP-tillvaxt
Arlig procentuell féréandring

2006 2007 2008 2009

USA 2,9 1,9 2,1 2,8
Japan 2,2 2,0 1,9 2,0
Kina 10,7 11,0 10,0 9,0
Euro-zonen 2,9 2,6 2,2 2,1
Storbritannien 2,8 2,9 1,9 2,2
Norden 3,8 3,4 2,9 2,3
OECD 3,1 2,6 25 2,7
Varlden 54 5,0 4,5 4,5

Kéllor: OECD, SEB

USA:s tillvaxtsvacka forvéntas bli mer utdragen an
konsensussynen. BNP-6kningen inskrénker sig till 2
procent &ven nasta ar, och forst 2009 narmar sig
ekonomin ater potentiell tillvaxt. Anpassningsforloppet
efter boomen pa bostadsmarknaden haller i sig minst
ett ar till. De rikstackande huspriserna borjar nu falla
matt i arstakt och bostadsbyggandet dampas under det
historiska genomsnittet. Samtidigt férsvagas arbets-
marknaden, som fram till i host visat motstandskraft
mot det senaste arets forsamrade BNP-tillvéxt. Foljden
av allt detta blir att hushallen drar upp sitt obefintliga
sparande och drar ned pa konsumtionen. En ekono-
misk recession kan dock undvikas. Foretagens
investeringar utanfor byggsektorn har potential att
oka, exporten far ytterligare draghjalp av en svagare
dollar och rantorna sénks. Inflationshotet kan inte
avfardas pa kort sikt pa grund av produktivitetsdamp-
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ningen, men klingar gradvis av i takt med en véxande
arbetsloshet.

| Europa fortsatter Norden att utmérka sig med hog
tillvaxt, med tilltagande éverhettningsrisker i Norge,
Danmark och Sverige. BNP ¢kar med i genomsnitt 3
procent nasta ar samtidigt som inflationen stiger
tydligt fran laga nivaer.

Euro-zonen préglas av fortsatt god tillvaxt parad med
stabil inflation. Tillvéxten ddmpas beskedligt och ligger
kvar nagot Gver trenden 2 procent. Tysklands ater-
komst i kombination med generellt forstarkta arbets-
marknader utgor buffertar mot tydligt samre efterfra-
gan i lander som USA och Storbritannien. Tillvaxtens
drivkrafter skiftar fran export till inhemsk efterfragan.
Hojda I6nedkningar ger ett uppsving i konsumtionen;
det géller framst Tyskland. | flera lander, déribland
Frankrike och Spanien, fortsatter avkylningen pa
bostadsmarknaderna. Tyskland bryter monstret med
en uppgang. Relativt hogt hushallssparande kontra
situationen i USA innebdr att Euro-zonens bostads-
marknad 6verlag framstar som stabilare.

Fed séanker mer

Fed sanker styrrantan med ytterligare en kvarts
procentenhet, till 4,50 procent, i ar och fortsatter ned
till 3,75 procent i mitten av 2008. Bank of England,
som pa Kort sikt har att hantera en uppblossande
bolaneproblematik och tendenser till férsvagad hus-
marknad, gar i dess fotspar. ECB har natt toppen.

De amerikanska och tyska obligationsrantorna ror sig
litet sett pa ett ars sikt.

Pa valutamarknaden fortsatter dollarn att forsvagas da
den tappar sitt tidigare kortrantestod. EUR/USD gar
upp mot 1,50 det narmaste aret. Euron far bara en
stor borda eftersom pundet deprecierar och de
asiatiska valutorna forblir relativt l1agt varderade. |
denna kalky! ligger antagandet att de kinesiska myn-
digheterna tillater yuanen att appreciera med cirka 5
procent mot USD per ar.

Ravarupriserna har paverkats litet av den globala
kreditoron och nedtonade tillvaxtprognoser. Vi raknar
ocksa med att de allmant sett ligger kvar pa hoga
nivaer da efterfragan utanfor USA forblir relativt hog.
Oljepriset (Brent) antas ligga pa 75 USD/fat de nar-
maste aren, vilket ar 15 USD 6ver utsikterna i forra
EEO-rapporten i mars 2007.



Fortsatt tillvaxtstyrka

= Konsumtions- och investeringsboom
= Expansiv finanspolitik — fortsatt hdg inflation
= Dubbla déverskott krymper

Den starka tillvaxten fortsétter och har t o m tilltagit.
Forsta halvaret okade BNP med narmare 8 procent.
Efterfragan drivs pa av hoga oljepriser, en alltmer
expansiv finanspolitik och stora kapitalinfloden. 1 ar
Okar BNP med drygt 7% procent — den starkaste
tillvaxten sedan ar 2000. Fortfarande &r konsumtionen
den mest expansiva efterfragekomponenten men aven
investeringarna 6kar nu i allt snabbare takt. Den
kraftiga 6kningen av inhemsk efterfragan driver pa
importen, samtidigt som kapacitetsrestriktioner och
rubelns reala appreciering haller tillbaka exporten.
Dérmed krymper det stora bytesbalansdverskottet
trots fortsatt hoga ravarupriser. Det offentliga Gver-
skottet minskar i an snabbare takt till foljd av de
senaste arens alltmer expansiva finanspolitik.

Ryssland: BNP och inflation
Arlig procentuell férandring
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Det mesta talar for stark tillvéxt dven de kommande
aren. Hushallens konsumtion fortsatter att byggas
under av hdg reallonetillvaxt och expansiv finanspoli-
tik. Aven investeringarna ser ut att kunna vaxa i snabb
takt, inte minst som en f6ljd av statliga satsningar pa
infrastruktur. Vi raknar ddrmed med att den inhemska
styrkan gor att rysk ekonomi paverkas relativt lite av
inbromsningen i den globala ekonomin. Denna gynn-
samma bild bygger visserligen pa att ravarupriserna
halls uppe pa hoga nivaer de kommande tva aren, men
aven med en nedgang i ravarupriserna fran nuvarande
nivaer bor rysk ekonomi sta emot relativt val pa kort
sikt tack vare de stora finansiella buffertar som byggts
upp de senaste aren.

Vi rédknar dock med att tilltagande kapacitetsrestrik-
tioner i ekonomin gor att produktionen ddampas nagot
samtidigt som efterfragan i hdg utstrackning tillgodo-
ses via 6kad import. En nagot langsammare 6kning av
de offentliga utgifterna bidrar ocksa till en viss damp-
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ning framdver. Darmed faller BNP-tillvaxten tillbaka
nagot till 6,8 respektive 6,0 procent de kommande tva
aren.

Trots tillvaxtstyrkan pa kort sikt bestar en hel del
fragetecken kring den langsiktiga utvecklingen.
Reformtempot ar svagt och tendenserna till diversi-
fiering av ekonomin &r fortfarande smé. Aven om
viktiga steg tagits i finanspolitikens ramverk innebar
den faktiska finanspolitiken en tkad risk for dverhett-
ning och darmed en procyklisk atstramning langre
bort i tiden. Med tanke pa den laga investeringsnivan i
ekonomin ar uppvéxlingen i investeringstillvéxten
lovande, men samtidigt reser det stora statliga engage-
manget en del fragetecken kring férmagan att langsik-
tigt lyfta tillvaxtpotentialen i ekonomin.

Ingen diversifiering av exporten

Fran produktionssidan har tillvéxten de senaste aren i
allt hogre utstrackning forskjutits fran olje- och
gasutvinning till mer inhemskt orienterade sektorer
som bygg och tjanster. | synnerhet handeln drar nytta
av konsumtionshoomen men ocksa andra tjanste-
branscher som t ex transportsektorn och finansiella
tjanster gar starkt. Byggandet stimuleras av kraftigt
stigande priser pa fastighetsmarknaden och av rege-
ringens satsningar pa bostadsbhyggandet som ett av
fyra prioriterade nationella projekt”.

| viss man kan utvecklingen ses som en diversifiering
av produktionsstrukturen i rysk ekonomi, men samti-
digt finns inte manga tecken pa en industriell expan-
sion utanfor ravarusektorn, vilket &r ett av regeringens
prioriterade mal. Den fortsatta reala apprecieringen av
rubeln gor det heller knappast lattare for den konkur-
rensutsatta industrin att véxa i betydelse for rysk
ekonomi. Den del av industrin som producerar for den
kraftigt vaxande inhemska marknaden och som inte ar
alltfor utsatt for konkurrens fran importen kan natur-
ligtvis fortsétta att expandera i god takt. Den verkliga
utmaningen ar dock att fa till stdnd en konkurrens-
kraftig exportindustri utanfor ravarusektorn.

Att produktionen inom olje- och gassektorn véxer sa
pass langsamt ar dessutom illavarslande for framtida
exportinkomster, och nagot férvanande, med tanke pa
Rysslands starka komparativa fordelar inom dessa
sektorer. Efter att ha 6kat med tvasiffriga tal under
de forsta aren pa 2000-talet tycks nu produktionen
etablerat sig pa en tillvaxttakt pa bara ett par procent.
Nagot som hammar exporten ar de kraftigt subven-
tionerade inhemska priserna vilken motverkat en
effektiv energianvandning och darfor lett till en hog
inhemsk energikonsumtion. Detta skulle, ndgot
paradoxalt, kunna leda till inhemsk energibrist och
svarigheter att 6ka, eller till och med uppratthalla
dagens nivaer pa energiexporten. Den langsamma
produktionstillvéxten &r i forsta hand en foljd av att
investeringarna varit otillrackliga — i sin tur en effekt
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av hdg beskattning, oklara spelregler och osékerhet
kring statens roll i energisektorn.

Lovande investeringsuppgang

Det senaste arets kraftiga uppsving i investeringarna,
bade i och utanfor energisektorn, ar darfor lovande.
Hittills i ar har investeringarna 6kat med Gver 20
procent jamfort med i fjol. Uppgangen har varit
relativt brett baserad ver olika branscher och &ven
inflodet av direktinvesteringar har tagit fart ordentligt.
Den ryska infrastrukturen &r i skriande behov av
uppgradering och regeringen har stora planer for att
modernisera ekonomin. Strategin ar bl a att fa igang
samarbetsprojekt med privata aktorer. Givet de stora
problemen med ineffektivitet och korruption i forvalt-
ningen ar dock riskerna for felinvesteringar betydan-
de. Det ar salunda fortfarande osakert i vilken grad
investeringsuppgangen formar lyfta den langsiktiga
tillvaxtpotentialen sa lange investeringarna inte atfoljs
av reformer bl a inom den offentliga sektorn.

Den starka tillvéxten under senare ar har till en ratt
liten del berott pa stigande sysselsattning och investe-
ringar, utan snarare pa en omallokering av resurser
fran lagproduktiva sektorer till sektorer med hogre
produktivitet, samt pa ett dkat kapacitetsutnyttjande.
Potentialen for ytterligare sadana catch-up vinster ar
betydande men samtidigt kommer den arbetsfora
befolkningen att minska de narmaste aren och den
lediga kapaciteten har i allt vasentligt tagits i ansprak.
Detta understryker vikten av att varaktigt hoja nivan
pa investeringarna.

Nedgangen i inflationen har brutits

Den trendmassiga nedgangen i inflationen brots i varas
och prisokningstakten steg fran knappt 7% procent i
mars till drygt 8% procent i augusti. Uppgangen
speglar i viss man ett omslag i livsmedelspriserna och
denna utveckling fortsétter under hosten bl a som en
foljd av daliga skordar. Aven hogre energipriser bidrar
till att halla uppe inflationen. Darmed kommer myndig-
heternas mal om en inflation pa 8 procent i slutet av
aret inte att uppfyllas.

Det underliggande inflationsproblemet ar dock framfor
allt de stora inflddena av utlandsk valuta som uppkom-
mer via Overskotten i bytesbalansen, samt det stigande
resursutnyttjandet. Eftersom centralbanken vill
undvika en alltfor stor appreciering av rubeln kdper
den utlandsk valuta, och med sma mojligheter att
sterilisera dessa infléden blir resultatet en 6kning i
penningméngden. Mojligheterna att neutralisera
inflodena sker i stéllet genom finanspolitiken via
overforingar till oljestabiliseringsfonden. De senaste
kvartalen har dverskotten i bytesbalansen dampats
men samtidigt har inflodet av kapital via foretags-
upplaning i utlandet 6kat och dessa infloden sterilise-
ras inte automatiskt via oljestabiliseringsfonden.
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De kommande aren kommer bytesbalanséverskotten
successivt att minska i takt med att oljepriserna planar
ut och darefter faller tillbaka svagt, medan importen
fortsatter att oka i snabb takt. Troligen kommer ocksa
kapitalinflédena att ddmpas efter att en rad storre
foretagsforvarv avslutats och att utlandsupplaningen
gar in i en lugnare fas. Samtidigt halls inflationstrycket
uppe av hogt resursutnyttjande och expansiv finans-
politik. Mgjligheterna att halla tillbaka inflationen via
administrativt satta priser minskar ocksa nar t ex
gaspriserna anpassas uppat mot de prisnivaer som
utlandska anvéndare betalar. Enligt géllande planer ska
denna anpassning vara fullt genomférd 2011 och
skulle kunna innebdra en trefaldigande av priserna
jamfort med dagens nivaer.

Rubel mot euro/dollarkorg

32,5 32,5
32,0 32,0
31,5 315
31,0 31,0
30,5 30,5
30,0 30,0
2954t 29,5
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Kalla: Reuters Ecowin

Vi réknar darfor med att centralbanken later rubeln
appreciera for att inte avlagsna sig alltfor mycket fran
den malsatta inflationen — 7 procent i slutet av 2008.
Samtidigt utgor det politiska motstandet mot en alltfor
stark rubel en restriktion varfor vi raknar med en
relativt mattlig appreciering. | slutet av nésta ar ar
kursen 23,8 mot dollarn och 35,2 mot euron. | termer
av centralbankens valutakorg bestaende av 45 procent
euro och 55 procent dollar innebér detta en apprecie-
ring pa drygt 2 procent fran dagens niva. Pa medel-
lang sikt, nar det finansiella systemet natt en mognare
niva, ar malet att penningpolitiken ska styras utifran
ett inflationsmal.

Nytt stabiliseringspolitiskt ramverk
Regeringen stod emot krav pa att spendera de stora
oljeinkomsterna forvanansvart val fram till i fjol. Trots
en omsvangning av finanspolitiken i expansiv riktning
visade de samlade offentliga finanserna forra aret
fortfarande ett éverskott motsvarande 8,4 procent av
BNP. Okningen av de offentliga utgifterna har dock
accelererat i ar. Utgiftsokningarna har bl a koncent-
rerats till de fyra nationella programmen som lansera-
des av president Vladimir Putin under 2006, innefat-
tande satsningar pa utbildning, halsovard, jordbruk
och bostadsbyggande. Aven pensioner och offentliga
I6ner okar kraftigt.



Utgiftsexpansionen fortsatter nasta ar om an i lang-
sammare takt och med en storre inriktning mot
investeringar inom bl a energi och infrastruktur. Enligt
regeringens budgetforslag faller det statliga éverskot-
tet snabbt och vands till ett underskott 2010. Budgeten
bygger pa relativt konservativa antaganden om oljepri-
set som antas falla ned mot 50 dollar/fat pa tre ars
sikt. De finanspolitiska lattnaderna kommer i ett lage
nar resursutnyttjandet redan ligger pa en hog niva,
vilket riskerar att spa pa tendenserna till Gverhettning i
ekonomin och driva pa rubelns reala appreciering.

Samtidigt har regeringen infort ett nytt budgetpolitiskt
ramverk som pa sikt kan bidra till mer hallbara offent-
liga finanser. Sedan i varas gors nu treariga budgetar
med syftet att 6ka transparens och minska osékerhe-
ten kring den framtida ekonomiska politiken. Dessut-
om ska oljestabiliseringsfonden delas upp i tva delar
fran och med i februari 2008 — en reservfond och en
generationsfond. Intéakter bade fran gas och olja ska
ga till dessa fonder. Reservfonden ska fungera som en
buffert mot fluktuationer i oljepriset och ska tillféras
intdkter upp till 10 procent av BNP. Fonden ska
investera i sakra tillgangar som statsobligationer.

Endast mindre effekter fran den globala
kreditkrisen

En viss smitta fran den globala kreditoron nadde
Ryssland i mitten av augusti, vilket fick centralbanken
att skjuta till likviditet till banksektorn och sélja
utlandsk valuta for att stddja rubeln. Valutareserven
foll med nara 7 mdr dollar under ett par veckor men
under de foljande veckorna aterhamtades hela
nedgangen. | slutet av september aterkom kreditoron
och centralbanken fick genomféra ytterligare likvidi-
tetsinjektioner.

Ryssland: 3-manaders interbankranta
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Intakter utver det som gar till reservfonden hamnar i
generationsfonden som &r tankt att investera i t ex
utlandska aktier, men det har ocksa varit pa tal att
denna fond skulle kunna investera i t ex infrastruktur.

En arlig dverforing av olje- och gasintakter kommer
att anvéndas for att finansiera budgetunderskottet
réknat exklusive olja och gas. Denna dverforing antas
kulminera nasta ar och uppga till drygt 6 procent av
BNP, enligt regeringens 3-arsbudget, for att darefter
successivt falla till under 4 procent av BNP 2011. Den
nya budgetprocessen innebér en mer framtréddande roll
for budgetunderskottet réknat exklusive olja och gas.
Detta ska inte fa dverstiga 4,7 procent av BNP enligt
planerna. Malet berdknas dock inte uppnas forran
2011. Sammantaget kan det nya finanspolitiska ram-
verket bidra till ett mer langsiktigt tinkande i budget-
politiken och mer stabila och uthalliga offentliga
finanser. Samtidigt kan realismen i trearshbudgeten
ifragasattas eftersom finanspolitiken pa kort sikt
kommer att vara expansiv medan den atstramning
som kravs for att uppna budgetmalet skjuts pa framti-
den.

Likviditetsproblemen &r inte bara en effekt av den
internationella kreditoron utan bottnar ocksa i inhem-
ska forhallanden kopplade till stora skatteinbetal-
ningar kring manadsskiften. Det nagot stramare
kreditlaget lar besta en tid och den kraftiga kreditex-
pansionen kommer troligen att dampas nagot fran
dagens hoga nivaer — utldningen till hushallen 6kar
for narvarande med cirka 70 procent i arstakt.

Samtidigt har bankernas upplaning i utlandet ckat
mycket kraftigt och kreditgivningen har pa vissa hall
varit vidlyftig, inte minst vad géller konsumtionslan,
och andelen daliga lan tycks ha 6kat betydligt.
Problemen &r i forsta hand koncentrerade till ett antal
mindre banker som utgér en mycket liten del av den
totala banksektorn. Ryssland har cirka 950 banker
men de tre storsta svarar for cirka 80 procent av
marknaden.

Vi beddmer darfor riskerna for det finansiella syste-
met som sma och forutser heller inte nagra tydliga
effekter pa tillvaxten av kreditproblemen.
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Politiken ligger fast

e Parlamentsval starker Kreml
e Putin behaller greppet

* Dragkamp mellan maktpolitik och
ekonomisk integration

Maktspelet infor de kommande valen till Duman i
december och presidentvalet i mars nasta ar ar nu i
full gang. Det mesta intresset koncentreras kring
presidentvalet och vem som ska eftertréda president
Vladimir Putin — om han som forvéantat foljer konstitu-
tionen och avgar nasta ar. Samtidigt har spekulationer-
na kring Putins framtida roll tagit en ny vandning i och
med att han sjéalv antytt att han skulle kunna fortsétta
sin politiska karriar som premiarminister. Detta skulle i
sin tur innebara en maktforskjutning fran presidenten
till forman for premiarministerposten givet en andring
i konstitutionen. Dérmed skulle Putin och hans krets
behalla makten ocksa efter presidentvalet.

Parlamentsvalet ar forutsagbart, vilket bl a beror pa de
forandringar av valsystemet som gjorts sedan valet for
fyra ar sedan. Sparren for att komma in till Duman
har hojts fran 5 till 7 procent, valforbund forbjuds,
enskilda oberoende kandidater kan inte langre stélla
upp och kraven pa antalet medlemmar for att godkan-
nas som parti har hojts. Likriktningen av massmedier-
na kan ocksa ses som en garant for att nagot oforut-
sett inte intraffar och Putins starka stdd i opinionen
gor ocksa att de Kremltrogna partierna seglar i med-
vind. Ungefar 70-80 procent av befolkningen ger sitt
stod at Putin och 40 procent uppger att de skulle
stddja hans val av eftertrddare &ven om de inte visste
vem det var.

Sammanlagt 17 partier &r registrerade men alla kom-
mer inte att delta i valen och endast fyra partier ser ut
att klara sparren pa 7 procent. Det stora Putintrogna
partiet Enade Ryssland har tva tredjedelar av Dumans
450 platser och enligt olika opinionsundersékningar
skulle partiet fa cirka 50 procent av rosterna om det
vore val i dag.

Med Putin som forsta namn pa partiets lista kan dock
valjarstdet bli betydligt storre an sa. Mycket talar for
att partiet kan uppna tva-tredjedels majoritet i Duman,
vilket ar vad som krévs for att d&ndra konstitutionen
och dérmed badda for att flytta 6ver maktbefogenhe-
ter fran den i dag utomordentligt starka presidentpos-
ten till premidarministern.

Det andra Kreml-trogna partiet Rattvisa Ryssland har
stdd av drygt 15 procent av valjarna. Partiet som
bildades forra aret betraktas av manga bedémare som
ett forsok av Kreml att skapa en lojal "opposition” och
i forlangningen ett renodlat tvapartisystem dar valen i
forsta hand &r ett val pa personer snarare an pa
partipolitik.
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Ungefar lika stort stdd i opinionen har kommunisterna,
medan det liberaldemokratiska partiet lett av ultranatio-
nalisten Vladimir Zirinovskij har ett véljarstod pa
knappt 10 procent. Av dessa fyra partier &r det bara
kommunisterna som kan betraktas som ett opposi-
tionsparti. Inget liberalt véstinriktat parti ser ut att ha
nagon chans att komma in i Duman.

Ovisst presidentval

Om parlamentsvalet ar forutséagbart har osékerheten
kring vem som blir president efter valet i mars 2008
snarast Okat, inte minst efter den senaste rege-
ringsombildningen. Manga tolkar Putins langa tvekan
infor att fora fram en tydlig kandidat som att han inte
vill bli en ”lame duck” fram till valet och/eller att han
inte har bestamt sig for vilken kandidat han vill ge sitt
stod. Fortfarande tycks det hetaste tipset i denna
“kremlologibransch” vara att nagon av de visa pre-
midrministrarna Medvedev och Ivanov tar dver efter
Putin, med ett litet forsprang for KGB-veteranen
Ivanov. Aven om Medvedev beskrivs som den nagot
mer liberale av dessa bégge kandidater forefaller
skillnaderna dem emellan inte vara sérskilt stora.

Spekulationer om att premidarministerposten skulle
kunna vara en naturlig sprangbrada till presidentam-
betet har ddmpats i och med utndmningen av den
tamligen anonyme Viktor Zubkov. Dennes utnamning
har snarast spétt pa spekulationerna om en aterkomst
for Putin eftersom Zubkovs maktposition i forsta hand
bygger pa den personliga lojaliteten till presidenten.
Logiken i detta resonemang bygger pa att Putin vill ha
en svag president som sitter en mandatperiod, alterna-
tivt avgar i fortid, vilket skulle badda for Putins come-
back. Att Putin nu antyder att han kan komma att bli
premidrminister efter presidentvalet 6ppnar for att han
kan forbli landets faktiske ledare som premidarminister.
Da blir presidentposten mindre viktig.

Det rader knappast nagot tvivel om att Putin kommer
att finnas kvar i maktens centrum oavsett om han blir
premidarminister eller inte.

Putinregimens allt tydligare maktsprak gentemot
omvarlden ar en faktor som skapat fragetecken kring
Rysslands omdaning och farhagor for dkad isolering.
Mot dessa farhagor ska stallas det externa tryck pa
forandring av ekonomin som kommer av Rysslands
integrering i den globala ekonomin. Flera viktiga steg i
denna Okade integrering har trots allt tagits under
senare ar. Ett sadant var t ex beslutet att géra rubeln
konvertibel for drygt ett ar sedan. De kraftigt 6kade
flodena av direktinvesteringar de senaste aren ar en
annan viktig trend. De stora marknadsintroduktioner
som gjorts av ryska foretag utomlands och forvérven
av vasterlandska bolag innebér en press pa de ryska
foretagen att tillampa vasterlandska regelverk och bli
mer transparenta.



Tema: Ryssland efter valen

WTO-medlemskap 2008

Rysslands stravan att komma in i WTO innebar ocksa
ett viktigt steg mot integrering i den globala ekonomin.
Redan i januari i ar avslutades de sista bilaterala for-
handlingarna, sedan dess har dock tillkommit férhand-
lingar med Saudiarabien och Kambodja, samt Geor-
gien som rivit upp en tidigare 6verenskommelse.
Aterstdende problem i de multilaterala férhandlingarna
ror framst fragor kring immateriella rattigheter och
jordbrukssubventioner. Planerna &r att forhandlingarna
ska slutforas till arsskiftet. Erfarenhetsmassigt brukar
denna typ av forhandlingar dra ut pa tiden. Bl a har EU
kritiserat Ryssland for att bryta mot deras bilaterala
handelsavtal fran 2004. Mycket talar &nda for att
Io?yssland kan bli medlem i WTO under loppet av nasta
ar.

Ett irritationsmoment i relationerna mellan Ryssland
och framfor allt EU handlar om osékerheten kring
statens roll och restriktionerna for utlandska foretag
inom s k strategiska sektorer. Detta galler inte minst
energisektorn. Efter tva ars vanda lades i slutet av
sommaren dock fram ett lagforslag som ska under-
stéllas Duman dér det klargdrs inom vilka sektorer
som utlandskt dgande ska begréansas. Darmed undan-
rojs en del osakerheter kring statens roll i ekonomin.
Ett antal omraden inom sex olika sektorer av ekono-
min anges — rymdteknologi, forsvar, flyg, karnkraft,
vissa hdgteknologiska branscher samt naturliga
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monopol. For att en utlandsk agare ska ta kontroll
over ett ryskt foretag inom nagot av dessa omraden
kravs ett sarskilt tillstand fran regeringen. Utlandska
foretag med statliga &gare kan inte fa nagot sadant
tillstand. Lagen kommer inte att galla retroaktivt.

Lagforslaget omfattar dock inte energisektorn, vilken i
stéllet kommer att regleras i en kommande lag om
mineraltillgangar. Det ar ocksa pa detta omrade som
konflikten med EU varit tydligast. Rysslands motvilja
mot att slédppa in utlandska aktorer har moétts av
motatgarder fran EU dar man begransar mojligheten
for t ex Gazprom att forvérva delar av EU:s distribu-
tionsnat for gas. Misstron mot Ryssland som palitlig
energiexportor har ocksa okat vilket foranlett en
stravan efter energileveranser fran annat hall. Ryssland
har & sin sida orienterat sig mer dsterut till Kina. Trots
detta vapenskrammel har handeln mellan EU och
Ryssland ¢kat mycket kraftigt och det stora 6msesidi-
ga energiberoendet kommer att besta.

Putins dvergripande langsiktiga mal &r att ateruppratta
Rysslands styrka. Regimen tvekar inte att anvénda
Rysslands nyvunna ekonomiska styrka utrikespolitiskt
men man &r ocksa medveten om beroendet av om-
varlden for att kunna fortsétta att leverera ekonomiskt
valstand till befolkningen. Detta talar for att Rysslands
vag mot marknadsekonomi ar oaterkallelig om an
tidvis nagot krokig.

SEB
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Expansiv finanspolitik

= Julia Tymosjenko valets segrare
= Fortsatt stark tillvéaxt
= Inflationen kvar pa hog niva

Det stigande parlamentsvalets tydliga vinnare i kraft-
matningen mellan president Viktor Jusjtjenko och
premidarminister Viktor Janukovitj ar Julia Tymosjenko.
Tymosjenkos block fick ihop det kritiska antalet
mandat i parlamentet som kravdes for att hon skulle
kunna bilda regering. Regeringsbildningen beror nu pa
hur Tymosjenkos block kommer 6verrens med det
presidenttrogna partiet Vart Ukraina. Bada partierna
stravar efter en ndrmare integration med EU och har
ocksa en likartad syn i manga inrikespolitiska fragor.

Tymosjenko har redan utlovat sankta skatter, hogre
pensioner och tillvaxtbeframjande atgarder. Hon kan
ocksa komma att ateruppliva processen av privatise-
ringar av statliga tillgangar som stannade av under
Janukovitjs administration. Tymosjenko vill minska
Ukrainas beroende av Ryssland pa energiomradet
genom att t ex bygga tva oljeraffinaderier vid Svarta
Havskusten.

A andra sidan kan man inte helt bortse fran risken for
tydliga populistiska atgarder. Tymosjenko har lovat att
inom tva ar aterbetala det sparande som folk forlorade
i och med Sojvetunionens kollaps — ndgot som t o m
hennes radgivare bedomer ar orealistiskt. Likval kan
Tymosjenko ha lart sig av erfarenheterna fran sin
forra period som premidrminister. Oavsett vad hon
gor kommer hon att hallas ansvarig av dem som
rostade pa henne den 30 september.

Tillvaxten forblir stark

BNP-tillvéxten fortsatte att ddmpas i augusti (7,5
procent i arstakt), i forsta hand beroende pa en
inbromsning i jordbrukssektorn. Daliga skérdar och
brist pa foder ledde till lagre utbud av jordbrukspro-
dukter och en ovéntad acceleration i inflationen, men
detta kan inte 6verskugga den underligganden positiva
makroekonomiska trenden. Tillvéxten i tillverkningsin-
dustrin accelererade under aret och nadde 13 procent i
augusti. Stark industriell expansion stimulerades av
gynnsam prisutveckling for metaller globalt och
stigande extern efterfragan pa ukrainsk maskinell
utrustning, i synnerhet fordon och annan transportme-
delsutrustning. Tillvéxten i maskinindustrin gynnas av
stark efterfragan pa investeringsvaror bade i Ukraina
och i resten av CIS-landerna.

Den mest slaende utvecklingen har varit den mycket
starka tillvéxten inom handeln. | augusti 6kade detalj-
handeln med 28,4 procent i arstakt med stod av
optimistiska hushall och frikostig kreditgivning.
Konsumentutlaningen minskar dock som andel av de
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totala krediterna vilket indikerar ett 0kat intresse inom
banksektorn for att lana ut till foretag, vilket borde fa
positiva effekter pd den reala ekonomin. A andra sidan
har rantorna pa krediter varit fortsatt htga pa grund
av hoga riskpremier och stigande inflation. Fore den
senaste tidens kreditoro 6kade ukrainska banker sin
upplaning utomlands vilket minskade deras behov av
inlaning fran innemska hushall. Detta har gjort bank-
systemet mer beroende av externa medel och darmed
har kansligheten for en internationell kreditatstramning
Okat. Vi raknar med en omsvangning tillbaka till
inhemsk inlaning med foljden att rantorna gar upp
inom en néra framtid.

Forsta halvaret 2007 karaktariserades av en markbar
avmattning i reallonetillvaxten, fran 18,3 procent 2006
till 12,3 procent i arstakt under perioden januari-
augusti 2007. Det ar for tidigt att dra nagra tydliga
slutsatser av detta. De nominella I6nerna paverkas av
hdgre inflation medan foretagens vinsttillvaxt ar
imponerande stark.

Ukraina: BNP och inflation
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Ukrstat, SEB

Trots de ovan namnda trenderna de kommande aren
kommer anda den ekonomiska tillvaxten att till storsta
delen drivas av inhemsk efterfragan, eftersom expor-
ten fortsatter att vaxa langsammare &n importen. Den
inhemska marknaden kommer att understddjas av en
expansiv finanspolitik i kdlvattnet av parlamentsvalet.
Samtidigt kommer konkurrenskraften for exporten att
tyngas av hryvnians reala appreciering, till f6ljd av den
hogre inflationen i Ukraina i forhallande till landets
viktigaste handelspartners. BNP-tillvaxten bor anda
uppga till 7,5 procent 2007 och 8,0 procent 2008 och
2009.

Ukraina har tagit flera viktiga steg mot djupare integre-
ring med EU. I juli skrevs tva viktiga kreditéverens-
kommelser i transportsektorn under. Samtidigt &r
landets anstranganden for att kvalificera for medlem-
skap i WTO langtifran éver. For att Ukraina ska
komma med i WTO innan arsskiftet, som landets
myndigheter har utlovat, maste regeringen slutféra alla
tekniska procedurer "oklanderligt”. Detta forefaller
mycket orealistiskt med tanke pa det politiska laget.



Ett betydligt mer komplicerat spérsmal ar ett mojligt
EU-medlemskap. Aven om Ukraina &nnu inte beteck-
nas som kandidatland har landets politiska vilja upp-
muntrats av EU-kommissionens mandat att fortsatta
samtal om medlemskap. Det &r dock for tidigt att satta
nagon tidpunkt for ett medlemskap.

Ukraina: Bytesbalans
Procent av BNP
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Byteshalansunderskottet vidgades fran 1,5 procent av
BNP 2006 till 3,4 procent vid halvarsskiftet 2007.
Exporten dkade med 32 procent under arets sju forsta
manader jamfort med motsvarande period 2006,
medan importen steg med 35 procent. Byteshalansun-
derskottet minskade dock under det andra kvartalet
jamfort med det forsta, da importen véxte i langsam-
mare takt. Underskottet kan fortfarande betraktas som
hallbart beroende pa det stora nettoinflodet av ut-
landska direktinvesteringar och andra langsiktiga
kapitalinfléden. Ukrainas bytesbalansunderskott
beraknas bli hdgre 2009 an 2008 da exporttillvaxten
mattas och importen drivs pa av stigande energipriser.
Expansiv inhemsk efterfragan, padriven av hogre
I6nedkningar, bidrar ocksa till att importen véxer
snabbare &n exporten.

Regeringens finanspolitik &r satt under press. | juli
2007 presenterade Ukrainas forfattningsdomstol ett
beslut dar flera av regeringens atgarder i 2007 ars
budget forklarades strida mot konstitutionen. Dessa
gallde i forsta hand annulleringen av formaner for
offentliganstéllida och militar personal. Domstolsutsla-
get aterstallde formaner som suspenderats i 2007 ars
budget. Skulle forfattningsdomstolens beslut imple-
menteras skulle detta innebéra en belastning pa
budgeten pa 70 miljarder UAD, motsvarande narmare
50 procent av statens intakter. Detta ar dock helt
osannolikt.

Regeringen och centralbanken har hittills varit ofor-
mdogna att tygla inflationen. Inflationen steg till 14,2
procent i augusti, att jamféras med 13,5 procent i juli,
i forsta hand beroende pa hogre livsmedelspriser.
Detta ar langt hogre an det officiella malet pa 7,5
procent 2007. Vart att ndmna &r att regeringen har
missat samtliga inflationsmal sedan 2003. Vi ser det
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som ett tecken pa desperation att premiarminister
Janukovitj krdvde striktare kontroll 6ver livsmedelspri-
serna for att kunna uppvisa atminstone en marginell
forbattring infor valet.

Det mest effektiva sattet av fa ned inflationen under
10 procent vore en revalvering av hryvnian. Sedan var
forra prognos i mars har laget pa valutamarknaden
andrats patagligt. | stallet for rykten om en devalve-
ring ar nu férvantningarna att hryvnian ska revalveras
bl a som en féljd av de stora kapitalinflédena. Central-
banken har antytt att den kan komma att tillata hryvni-
an att handlas i ett vidgat intervall mot dollarn mellan
4,95 och 5,25 nasta ar. Vi raknar med att hryvnian
kommer att handlas i den starkare delen av detta
intervall.

Med antagande om en i stort sett stabil nominell
effektiv vaxelkurs och flaskhalsar i utbudet av livs-
medel réknar vi med att inflationen bara dampas
mattligt fran 11,0 procent 2007 till 10,0 respektive 9,0
procent 2008 och 20009.

SEB
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Tydlig avmattning

= Inhemsk efterfragan forsvagas
= BNP-tillvaxt under trend 2008-2009
= Stigande arbetsloshet dampar inflationen

Den estniska ekonomin har gradvis tappat fart sedan
arsskiftet. BNP-tillvaxten har mattats av fran tidigare
tvasiffriga nivaer. Samtidigt har fortroendet fallit pa
bred front bland saval hushall som foretag. Vi raknar
med att BNP-tillvaxten gradvis dampas till 4 procent
nasta ar. Exporten hammas av en mer anstrangd
konkurrenskraft samtidigt som den inhemska efterfra-
gan forsvagas av bromsande investeringar samt en
kombination av fortsatt forsiktigare kreditgivning och
minskad laneaptit.

Avmattningen borjade skonjas redan i samband med
att den lettiska valutaturbulensen utbrét i februari
2007. Rantespreadar vidgades da i samtliga tre baltiska
lander. Oroligheterna kring forflyttningen av ett
sovjetisk krigsmonument i Tallinn i april paverkade
déartill turism och konsumentfortroende samt minska-
de handelsflodena fran Ryssland till estlandska transit-
hamnar. Koplusten har sedan ddmpats ytterligare
genom oron pa de internationella finansmarknaderna.
Att strommen av daliga nyheter varit mer eller mindre
konstant har troligen gjort de psykologiska avtrycken
extra stora.

Estland: BNP och inflation
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Estlands statistiska centralbyr&

Byggsektorns centrala roll i Estlands ekonomiska
expansion gor forandringen har sarskilt viktig. Konfi-
densindikatorn i denna sektor har forsvagats sedan
mitten av 2006 och nedgangen har varit extra tydlig
det senaste halvaret i takt med att fastighetspriserna
borjat dampas. Bristen pa homogenitet i fastighets-
marknaden forsvarar dock analysen. Det existerar
knappast nagra allmant accepterade prismatt pa
marknaden.

En av de mest anvénda tidsserierna ar priset per
kvadratmeter for en tvarumslagenhet i Tallinn; denna
serie gar tillbaka till 2001. I juni 2006 steg priserna
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métt pa detta satt med i genomsnitt cirka 50 procent i
arstakt. Forvantningar om framtida prisdkningar
tillsammans med lattillgangliga krediter utgjorde de
priméra orsakerna till denna kraftiga prisutveckling.
Dessa krafter har den senaste tiden gradvis forsva-
gats. | juni 2007 hade den genomsnittliga prisoknings-
takten fallit till drygt 8 procent och kommer troligen
att dampas ytterligare. Vi raknar med att priserna
stagnerar helt under loppet av nésta ar, men fallande
priser kan heller inte uteslutas.

Estland: Byggsektor och fastighetspriser
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Kalla: Estlands statistikbyra
Nedgangen i byggsektorn hammar den totala investe-
ringsutvecklingen. Vi rdknar med ett negativt bidrag
fran investeringarna nasta ar. Samtidigt bromsar
hushallens konsumtion. Orsakerna ar férsvagad
framtidstro, dampad fastighets- och kreditmarknad
samt stigande arbetsldshet.

Nedgangen i Estlands exporttillvaxt till magra 4
procent i arstakt under forsta halvaret, som intraffade
trots stark efterfragan pa de viktigaste exportmarkna-
derna, indikerar samtidigt att de senaste arens appre-
ciering av den reala vaxelkursen har borjat bita.
Avmattningen i den inhemska efterfragan medfor dock
samtidigt en ddmpad import. Darmed minskar under-
skottet i bytesbalansen fran 14 procent av BNP i ar till
9 procent nasta ar, innan det ater vidgas nagot 2009.

Sammantaget innebdar var prognos en nedrevidering av
arets BNP-tillvaxt fran 8 till 7 procent. Nasta ar raknar
vi att BNP-6kningen stannar vid 4 procent; en avse-
vard nedjustering jamfort med forra prognosen i mars.
En trog men stabil exporttillvéxt bidrar till att BNP-
tillvaxten studsar tillbaka nagot till 5,5 procent 2009;
dock fortfarande under var uppskattning av potentiell
tillvéxt.

Okad arbetsléshet

Den nuvarande arbetsléshetsnivan pa 5 procent
innebér formodligen en viss dverhettning. Emmigra-
tion av vissa nyckelgrupper har bidragit till det strama
arbetsmarknadsléget. Den sjunkande ekonomiska
tillvaxten kommer framdver att driva upp antalet
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arbetslosa igen. Vi raknar med en arbetsldshet pa 8%
procent som arsgenomsnitt for nasta ar och att sedan
en utplaning sker pa denna niva.

Lonerna har accelererat pa senare ar och okningstak-
ten uppgick till ca 20 procent under andra kvartalet.
Den forutspadda uppgangen i arbetslosheten ar
troligen tillracklig for dampa I6nedkningarna betydligt.
Nasta ar raknar vi med att Iénerna véaxer med ca 7
procent.

Inflationen vander nedat

Inflationstakten var i september 6ver 7 procent, den
hogsta nivan sedan 1998. Dampad I6nedkningstakt i
kombination med en bromsande penningméngdstill-
vaxt gor dock att inflationstakten sjunker framover.
Inflationen véantas uppga till i genomsnitt 6,5 procent i
ar, 5,0 procent nasta ar och till 3 procent 2009. Denna
inflationsprognos ligger under saval regeringens
prognos som radande konsensusbild. Detta beror pa
att vi ser de inflationsddmpande krafterna som viktiga-
re an effekterna av hoga oljepriser och forestaende
hojningar av indirekta skatter.

Vissa momssatser kommer att hdjas 2008 som en
tidigarelaggning for att mata kravet pa EU-harmonise-
ring. Regeringen vill pa detta sétt stida undan infla-
tionsimpulser fran momshojningar nu for att Estland
pa nagra ars sikt ska ha béttre chans att klara
Maastrichtkriteriet om lag inflation infor en euroan-
slutning.

Estland: Inflation och penningmangd
Arlig procentuell férandring
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Den ekonomiska politiken kommer att séttas pa prov
framover. Loneskillnaderna mellan olika grupper har
okat pa senare ar, vilket inneburit att vissa centrala
delar av den offentliga sektorn har forlorat anstallda i
betydande grad. Att parera detta i en vikande konjunk-
tur kommer att ge upphov till spanningar i budgetba-
lansen. Regeringen har presenterat en budget for 2008
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med utgiftsokningar pa 25 procent. Detta ar langt dver
regeringens egen prognos for nominell tillvaxt pa 15
procent. Denna grundar sig dartill pa antaganden om
saval hogre real tillvaxt som inflation jamfort med var
prognos.

Vi spar att regeringens alltfor optimistiska antaganden i
slutdndan kommer att ge upphov till ett mindre
underskott i den offentliga sektorns budget efter
manga ar i foljd med Gverskott. Regeringen kan darfor
tvingas backa om planerna pa gradvis sankt inkomst-
skatt de narmaste aren.

I grunden kan man sdga att regeringens antaganden
bygger pa invanda inflationsforvantningar som pa sikt
inte dr konsistenta med egenskaperna i Estlands
monetéra system. Sedelfondsystemet ar behagligt
under goda tider, men sétter tvingande begrénsningar
pa flexibiliteten pa produkt- och faktormarknaderna
och, i sista hand, pa den ekonomiska politiken. Om
nominella variabler som priser och I6ner inte anpassas
kommer de reala variablerna som arbetskraft och
efterfragan att gora det i stéllet. Stigande arbetsloshet
tillsammans med deflationstendenser kan leda till oro
under vilken énskvérdheten i Estlands sedelfondsys-
tem ifragasatts. Detta ar dock ett scenario som vi
fortfarande betraktar som mindre sannolikt.

SEB
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Mjuklandning med risker

= Ytterligare atstramningsatgarder
= Bestdende hdg inflation
= Rekordstort bytesbalansunderskott 2007

Den ekonomiska utvecklingen i Lettland fortsatter att
vara snabb och ojamn. BNP-tillvaxten 6kar mer &n
vantat, och det gor &ven inflation, bytesbalansunder-
skott, konsumtion och léner. Regeringens anti-
inflationspaket fran mars 2007 har hittills bara delvis
implementerats men har bidragit till att kyla av utlaning
och fastighetspriser. Ett nytt ekonomiskt stabilise-
ringspaket innehallande mer finanspolitisk atstramning
och andra atgarder vantas laggas fram inom kort.
Detta i syfte att uppna en uthallig Iangsiktig tillvéxt.

BNP véxte med 11 procent under forsta halvaret 2007,
i samma tempo som for ett ar sedan. En kraftig
okning av inhemska tjanster och byggande kontraste-
rade mot en svag tillverkningssektor, vilket gav
signaler om &nnu storre obalanser och lagre potential
for ytterligare tillvaxt. Risken for en skarp inbroms-
ning har salunda 6kat. Aven om vi raknar med lang-
sammare tillvéaxt i slutet av aret och under nasta ar,
framst pa grund av implementeringen av mer betydan-
de atgarder av regeringen och naringslivet, fortsatter
tillvéxttakten att vara hog da momentum forblir starkt.
BNP vantas 6ka med 10,1 procent 2007 och 7,5
procent 2008. Under 2009 kommer dock ekonomin
att sakta in nagot under sin potentiella niva pa 6-7
procent, till 6,0 procent. Orsakerna bakom den
forvantade inbromsningen ar finanspolitisk atstram-
ning, fortsatt hdga rantor och fortsatta anstréngningar
att begransa utlaningen.

Lettland: BNP och inflation
Arlig procentuell férandring
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Vart basscenario innebar att de djupa obalanserna,
inkluderande hdg inflation och stort bytesbalansunder-
skott, bara minskar marginellt. Salunda finns en kvar-
drojande risk for vaxelkursjustering, &ven om de for-
vantade finanspolitiska atgarderna minskar denna risk.

| ett nedatrisk-scenario, som innefattar mer langtgaen-
de forsvagning pa fastighetsmarknaden och en snabb
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nedgang i sentimentindikatorer, blir BNP-tillvéaxten
klart lagre. | ett sddant scenario kommer sannolikt ett
budgetunderskott att uppsta.

Bara vissa av atgarderna i regeringens anti-inflations-
plan har implementerats, med en begransad paverkan
pa konsumtion och inflation. Hittills har de flesta
atgarderna gallt affarsbankernas aktiviteter, minskning
av utlaning samt krav pa att presentera dokumenterad
inkomst vid lan. Den manatliga kredittillvéaxten har
avtagit fran 3-4 procent i borjan av aret till 2 procent
under sommaren, med den brantaste nedgangen for
huslan. Fastighetsmarknaden reagerade omedelbart pa
rykten om planen, med en gradvis prisnedgang pa
lagenheter pa andrahandsmarknaden.

Anti-inflationsplanen har dock tappat i prioritet hos
regeringen och har varit ensidig och inkonsistent,
genom att bara fokusera pa att minska inhemsk
efterfragan. | augusti efterlyste bankerna och foreta-
gare darfor mer betydande steg pa utbudssidan for att
sakerstélla saval uthallig ekonomisk utveckling som
striktare budgetdisciplin. Ett starkt intéktsflode,
Oversyn av utgifter samt en frysning av I6nebudgeten
for offentliganstallda gor det mojligt for regeringen att
uppna ett budgetdverskott pa 0,5 procent av BNP
2007, 1,2 procent 2008 och 1 procent 2009. Salunda
réknar vi med att finanspolitiken blir stramare an den
politik som antogs i anti-inflationsprogrammet i mars.

Premiarminister Aigirs Kalvitis atar sig direkt ansvar
och dverblick 6ver planens inférande. Férutom
namnda atgarder foreslar banker och foretagare
konkreta atgarder for att uppmuntra exporten, samt
lagre l6neskatter och hogre konsumtionsskatter. Den
hogprioriterade statusen och inférandet av program-
met kommer atminstone pa kort sikt att forstarka
fortroendet for Lettlands ekonomi.

Inflationstakten 6versteg 10 procent i augusti, och
pristrycket forblir starkt under de kommande mana-
derna. Konsumentpriserna drivs av konsumtions-
boomen, hoga lénedkningar, bestaende inflationsfor-
vantningar, stigande energipriser, skatteharmonisering
med EU och andra faktorer. Vi raknar med ytterligare
en 30-procentig prishjning pa energi nasta ar, samt
aven en hojning av indirekta skatter. Aven om det blir
vissa gynnsamma aterverkningar fran stabiliseringsat-
garderna kommer inflationen salunda att ligga kvar pa
hog niva de narmaste aren. Den hamnar pa genom-
snittliga 9,2 procent 2007, och sjunker sedan till 7,5
procent 2008 och 6,2 procent 2009.

Arbetslosheten foll till 6 procent under andra kvartalet
och sysselsattningsnivan fortsatte att oka trycket pa
Lettlands heta arbetsmarknad. Foretagare kraver
forenklade immigraitonsprocedurer och mojligheten
att anvanda kvoteringssystem for att attrahera arbets-
kraft fran andra lander. Officiell och illegal arbets-
kraftsinvandring har redan okat i betydande omfatt-
ning. Lonerna steg med 33 procent under forsta



Lettland

halvaret 2007. Loneinflationen kyls ned nagot under
de kommande kvartalen da den ekonomiska tillvéxten
avtar och hamnar pa i genomsnitt 20 procent 2008.
Lonerna i offentlig sektor véxer fortfarande snabbare
an i privat sektor. Men premiarministern har tillkanna-
givit sin avsikt att frysa lonetillvaxten nasta ar genom
att satta ett tak for 6kningen pa 10 procent, och har
uppmanat den privata sektorn att folja efter. Det
storsta problemet &r inte 6kningen av lénerna i sig,
utan det faktum att nuvarande produktivitetstillvaxt ar
otillracklig i manga sektorer, samtidigt som lénerna
drivs upp av den stora efterfragan pa tjanster och
varor.
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Under det forsta halvaret 2007 steg bytesbalansunder-
skottet till 24,8 procent av BNP, jamfort med 21,1
procent 2006, vilket ytterligare forvéarrade obalanserna
i ekonomin. Forsamringen berodde framst pa handels-
underskottet. Trots bestaende stark exporttillvaxt pa
Over 20 procent, véxer importen annu snabbare — med
over 30 procent. Vi raknar med en fortsatt gynnsam
exporttrend, framst till foljd av starka utlandska
direktinvesteringar. Pa grund av bestaende apprecie-
ring av lats kan vi dock notera en vaxande press pa
konkurrenskraften for lettisk export. Ett 6verskott i
tjanster och transfereringar kompenserar delvis for
den negativa handelsbalansen. Men utlandska direktin-
vesteringar forblir den viktigaste faktorn att tdcka
bytesbalansunderskottet. Trots kvarliggande obalanser
ar investerarsentimentet optimistiskt. De utlandska
direktinvesteringarna har expanderat betydande och
tackte under det andra kvartalet 2007 50,3 procent av
bytesbalansunderskottet. Framover réknar vi med att
regeringens stabiliseringsplan och stramare kreditpoli-
tik fran bankernas sida ska resultera i en nedgang i
hushallens konsumtionstillvéaxt och en forbattrad
handelshalans under andra halvaret. Vi tror dock att
bytesbalansunderskottet kommer att uppga till rekord-
stora 24,5 procent av BNP 2007. Underskottet véntas
sedan sjunka till 21 procent 2008 och 17 procent
2009.

I maj hojde Bank of Latvia (BoL) sin styrranta fran
5,5 till 6 procent. Detta for att stodja regeringens
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anstrangningar att bek&mpa inflationen och lugna
marknaden efter devalveringsryktena i februari-mars.
Vi réknar inte med ytterligare hojningar av refirdntan
detta ar. Likval har betydande hogre marknadsrantor
till foljd av stramare likviditet och mer forsiktig
bankutlaning sporrat hushall att 1ana i euro, vilket
salunda minskat intresset for lats. Data sedan i varas
har visat pa en inbromsning av kredittillvaxten jamfort
med tidigare perioder. De stdrsta bankerna i Lettland
har dragit ned rejalt pa beviljandet av krediter, vilket
gett utrymme for andra att expandera. Men atstram-
ningsatgar-derna som regeringen antog for att begréan-
sa tillgangen pa krediter for skattesmitare har haft en
inverkan. Fastighetsmarknaden haller pa att kylas av
utan panik.

| september uppstod fornyade rykten om en mojlig
breddning av lats-peggen (som &r 1 procents fluktua-
tion runt en centralkurs mot euron, jamfort med 15
procent som tillats i ERM2). Dessa kunde delvis
hanforas till det stundande valet av ny centralbanks-
chef i december. BoL:s hallning nér det géller spekula-
tioner om mojliga forandringar av peggen kommer att
forbli fast. Vi tror att den nuvarande BoL-chefen
IImars Rimsevics blir atervald. Tremanaders inter-
bankréntor 6kade till 12 procent i september, efter att
ha natt moderata nivaer pa 6-8 procent under somma-
ren. Den nya ekonomiska stabiliseringsplanen vantas
sanka rantorna pa kort sikt, men det ar en klar risk for
fortsatt hoga rantor en bit in i 2008 pa grund av den
strama likviditetssituationen och stora kvardréjande
obalanser i ekonomin.

Tuff tid for regeringen

Center-hdgerkoalitionen, som bestér av fyra partier
och leds av Aigars Kalvitis, ar under press pa grund av
korruptionsskandaler, de véxande obalanserna i
ekonomin och trator mellan koalitionspartierna. Det
forekommer rykten om en regeringsombildning. Om
det skulle bli férandringar skulle dock dessa senarelag-
gas till efter den nésta budgetomrdstningen i hdst. Om
parlamentet forkastar budgetforslaget, kommer
regeringen att avga.

Lettlands planer pa att ansluta sig till euron har skjutits
upp pa grund av misslyckande med att klara infla-
tionskriteriet. Regeringen ville inte i september ga ut
med ett exakt datum for eurointroduktion men bekraf-
tade att den kommer att deklarera sina planer tva ar
fore att det ska ske. Enligt var uppfattning finns det
inga mojligheter for Lettland — som sedan 2005 &r
med i ERM2 — att gd med i Euro-zonen fére 2013.

SEB
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Euron forsenas ytterligare

= Tecken pa 6verhettning
= Kredittillvaxten annu hdg
= BNP-tillvaxten pa vég att avta

Litauen pabdrjar det sista skedet av en imponerande
tillvaxtperiod. Livlig inhemsk efterfragan pressar i ar
BNP-tillvaxten 6ver sin potentiella niva, men till priset
av hogre inflation. Inflationen far ocksa naring av
stigande produktionskostnader. Framdver kommer
den privata konsumtion att paverkas negativt av
ranteuppgangen och avtagande kredittillvaxt. Utbuds-
restriktioner uppstar som en konsekvens av flaskhal-
sar pa arbetsmarknaden. Sammantaget tror vi att
Litauens ekonomi kommer att mjuklanda. Vi réknar
med att den ekonomiska tillvaxten nar 8,0 procent i ar,
6,5 procent 2008 och 6,0 procent 2009.

Litauen: BNP och inflation
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Litauens statistiska centralbyrd, Eurostat, SEB

Den radande boomen inom bygg- och fastighetssek-
torerna vantas borja kylas av inom en néra framtid,
vilket kommer att ha en bromsande effekt pa den
ekonomiska tillvéxten. De flesta litauiska och utland-
ska experter ar forsiktiga nar det galler att forutspa
forandringar i bostadspriser, mot bakgrund av for-
svagningen pa de lettiska och estniska fastighetsmark-
naderna. Hittills finns det inga tecken pa anpassning av
fastighetspriserna i Litauen. Utbudet av nya bostéder
&r fortfarande otillrackligt som foljd av den begrénsa-
de kapaciteten av byggbolag och efterfragan &r stor.

An sé lange fortsitter optimistiska foretags- och
hushallsforvantningar att driva pa inhemsk efterfra-
gan.

Tillverkningsindustrin &r den mest exportinriktade
sektorn i den litauiska ekonomin, och dess framtid
kommer att avgdras av forandringar i internationell
konkurrenskraft. Eftersom litas ar fast kopplad till
euron kommer accelererande producent- och konsu-
mentpriser att forsdmra Litauens mojligheter att sélja
produkter till EU, som ar landets storsta handelspart-

SEB

16

ner. Daremot tar Litauens ekonomi som helhet bara
liten skada av eurons och litas appreciering mot US-
dollarn; detta eftersom exporten till lander som ar
knutna till dollarn &r férsumbar. Dessutom blir landets
import av strategiska material (naturgas, raolja) fran
Ryssland billigare réaknat i litas.

Importpriserna pa gas vantas oka med 40-50 procent i
borjan av 2008. Detta minskar BNP-tillvéaxten med
ungefar 0,7 procentenheter. Inhemsk efterfragan
kommer ocksa att stramas at av hogre rantor pa
grund av en hogre riskpremie pa litas i interbank- och
kreditmarknaderna.

Staten och kommunerna rapporterade hogre inkom-
ster an budgeterat for forsta halvaret 2007. Vi kan
salunda sanka var prognos for helarets budgetunder-
skott. A andra sidan var efter arets sex forsta ména-
der bara 41,9 procent av arets budgeterade inkomster
fran inkomstskatter insamlade. Dartill kommer sanno-
likt parlamentsvalet hdsten 2008 att resultera i 16ften
om mer sociala utgifter vilka kommer att bli svarare
att infria pa grund av langsammare tillvéaxt. Budgeten
kommer salunda att fortsatta vara under press 2008
och 2009.

Hogsta inflationen pa ett decennium
HIKP-inflationstakten nadde 5,6 procent i augusti
2007, vilket var den hogsta takten pa tio ar. Den
frdmsta orsaken bakom den accelererande inflationen
ar hogre livsmedelspriser. Priser pa spannmals- och
mejeriprodukter, olja etc har studsat upp relativt
kraftigt. Med bdrjan 2008 kommer hdgre importpriser
pa gas att direkt spa pa inflationen med ungefar 0,5
procentenheter, medan annan energi som el ocksa
forvantas ga upp i pris. Vi spar en inflation pa i
genomsnitt 4,8 procent 2007, 5,0 procent 2008 och
4,0 procent 2009.

Finansministeriets inflationsprognos ar till och med
morkare, med en genomsnittlig inflation som forut-
spas na 5,2 procent i ar, 5,6 procent nasta ar, 5,1
procent 2009 samt 3,6 procent 2010. Fastan regerin-
gen fortsatter att séga att den siktar pa litauisk anslut-
ning till Euro-zonen 2010, visar finansministeriet
indirekt att ett sddant steg inte ar realistiskt forran
tidigast 2012. Under det senaste decenniet har infla-
tionskriteriet i Maastrichtfordraget mestadels fluktue-
rat mellan 2,5-2,9 procent, och det finns inga skl att
forvanta sig en plotslig uppgang i kalkylen for detta
kriterium de narmaste fem aren.

Ett tecken pa Gverhettning ar Litauens bytesbalansun-
derskott, som under forsta kvartalet 2007 dkade till
samma niva som under den ryska finanskrisen for
nastan ett decennium sedan: 13,2 procent av BNP.
Under arets forsta halft 6kade varuexporten med 7,0
procent (exklusive mineralprodukter med 29,3 pro-
cent), medan importen véxte 15,4 procent (30,1



procent). Forsta kvartalets indikatorer for bytesba-
lansens langsiktiga hallbarhet var dnda stabila, och
battre an under 2006. Valutareserven tackte importen
och den kortsiktiga utlandsskulden till den hogsta
graden sedan bérjan av 2004 (3,2 manader respektive
96,8 procent). Inflédet av utlandska direktinvesterin-
gar okade ocksa, men det berodde framst pa storre
upplaning fran utlandskt baserade moderbolag (banker
exkluderade), inte pa storre investeringar i aktiekapital
i litauiska bolag. Vi forvéntar oss inga storre forand-
ringar i byteshalansindikatorerna de narmaste aren.
Exporten fortsatter att vaxa langsammare an importen
pa grund av stark inhemsk efterfragan. Men robust
BNP-tillvéaxt gor att bytesbalansunderskottet sjunker
fran 14 procent av BNP 2007 till 12 procent 2008 och
10 procent 2009.

Litauen: Bytesbalans
Procent av BNP
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Lonerna vaxte med 20,5 procent i arstakt under forsta
halvaret 2007. Legaliseringen av I6ner i den gra
ekonomin ar fortfarande en viktig faktor bakom den
enorma officiella Ionetillvaxten, sarskilt i privata
foretag, och forklarar varfor I6nenivaer i privata
foretag ar lagre an i den offentliga sektorn. Enligt vara
berékningar 6kade l6nerna, exklusive legalisering, med
15 procent under andra kvartalet 2007 jamfort med
samma period 2006. En snarlik l6netillvéaxt pa 14,4
procent uppmattes officiellt for finansiella foretag.
Lonestatistikens tillforlitlighet i denna sektor antyder
att var uppskattning for hela ekonomin ar ratt sa
realistisk.

Det &r ganska osannolikt att 16netillvéxten saktar in
under det andra halvaret 2007. Det finns inga tydliga
signaler om ekonomisk inbromsning, och arbets-
kraftsbristen har &nnu inte minskat. Dessutom hojdes
den lagsta manadslénen med néastan 17 procent den 1
juli 2007. Mot denna bakgrund réknar vi med att
I6nerna kommer att vara 17 procent hogre fjarde
kvartalet detta ar, matt pa arshasis, 15 procent for
samma period 2008 och 13 procent i slutet av 20009.
Lonedkningarna kommer att gverstiga produktivi-
tetstillvaxten som ligger runt 6-7 procent.
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Stigande rantor har annu inte haft ndgon dampande
effekt pa laneaktiviteten. Stigande foretagsvinster och
hushallsinkomster har gjort det mojligt for lantagare
att hantera vaxande lanekostnader. Vidare har forvant-
ningar om stigande réntor till och med motiverat en
del aktorer att 6ka pa sin upplaning. Denna psykolo-
giska stimulans kommer sannolikt att férsvagas forst
nar lanerantorna nar sin topp och forvantningar pa
ytterligare uppgangar helt forsvinner. Bankerna ar
angelagna om att hoja sina rantemarginaler, som en
reaktion pa vaxande kreditrisker, allmant férsamrad
kvalitet pa sina kreditportféljer, for att inte tala om den
okade riskpremien pa litas.

Som brukligt 6versteg tillvéxten i kreditportfoljerna
expansionen i inlaningen. Avkastningen pa "tradi-
tionella” sparalternativ sasom villkors- och sparinla-
ning &r inte langre tillrécklig for att kompensera for
inflationen. Potentiella investerare &r alltmer intresse-
rade av att ga in i mer riskfyllda och vinstgivande
investeringar, medan villkorsinlaning oftast anvands
som skél for portfoljdiversifiering och behovet av att
sénka risker. Under 2008-2009 kommer tillvéxten i ut-
och inlaning att bromsa in i en liknande takt. Kredittill-
vaxten i den privata sektorn sjunker gradvis fran 40
procent 2007 till 20 procent 2009, vilket [amnar kvar
ett gap pa 10-15 procentenheter mellan tillvaxten i
krediter och inlaning. Detta kommer att uppmuntra
litauiska affarsbanker att ta upp ytterligare lan fran
sina moderbanker utomlands och resultera i en
uppatgaende trend i den utlandska bruttoskulden.

Okad riskpremie

Riskpremien i landets valuta har okat patagligt och ar
en av de faktorer som drivit upp rantor pa lan tagna i
litas. Sedan den globala finansmarknadsturbulensen i
augusti har interbankrantan Vilibor med sex manaders
I6ptid klattrat till ndstan 5,50 procent, vilket har flyttat
gapet mellan motsvarande Vilibor- och Euriborréntor
till 0,8-0,9 procentenheter. Detta gap hade dock borjat
vidgas redan sex manader tidigare, efter februariturbu-
lensen pa den lettiska finansmarknaden. Till bilden hor
ocksa de véxande tydliga tecknen pa 6verhettning i
Litauen. Vi raknar med att Viliborréantorna gradvis
sjunker under 2008-20009.
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Robust tillvaxt, ny koalition

= BNP-tillvaxt 6ver trend
= Stram arbetsmarknad
= Nyval leder till ny koalition

Den polska ekonomin fortsatter att véxa snabbt, men
tillvéaxten atféljs av stigande risker for dverhettning.
BNP-tillvéxten foljer dock ett monster av gradvis
avmattning fran 6,5 procent 2007 till 5,5 procent
nasta ar och 5,0 procent 2009. De viktigaste skalen till
den gradvisa inbromsningen &r stigande rantor,
restriktioner fran utbudssidan och avmattningen i den
globala tillvaxten. Vi ser det nara forestdende nyvalet
som nagonting positivt for ekonomin da det kan
resultera i bildandet av en mer reforminriktad regering,
&ven om den nuvarande regeringen har missat chan-
sen att reducera budgetunderskottet under en period
med accelererande tillvaxt och lag inflation.

Polen: BNP och dess komponenter
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BNP 6kade med 7,4 procent i arstakt forsta kvartalet
2007 och 6,7 procent under det andra. Under bagge
kvartalen var inhemsk efterfragan den viktigaste
drivkraften bakom tillvaxten, medan utrikeshandeln
bidrog negativt. De fasta bruttoinvesteringarna uppvi-
sade robust tillvéaxt pa 29,6 procent forsta kvartalet
och 22,3 procent under det andra. Denna utveckling
var néra relaterad till stark expansion i byggandet, som
gynnades av en mild vinter, men ocksa inflodet av
medel fran EU:s strukturfonder bidrog till investe-
ringsuppgéangen. Aven om tillvaxtutsikterna for resten
av 2007 ar fortsatt ljusa har tillvéxten passerat toppen.
Investeringstillvéxten kommer &ven fortsattningsvis
att vara den viktigaste drivkraften men en viss in-
bromsning vantas, i forsta hand som en foljd av hogre
rantor. Polens exporttillvaxt kommer ocksa att dampas
ytterligare nér den globala ekonomin bromsar in,
medan den starka inhemska efterfragan gor att
importtillvaxten halls uppe pa en hog niva. Den privata
konsumtionen, som ¢kade med 6,9 procent forsta
kvartalet och 5,1 procent under det andra, véntas
vanda upp med stod av accelererande 16nedkningar.
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Polens Gkade externa obalans &r ett tydligt tecken pa
att ekonomin véaxer 6ver den potentiella nivan. Under
arets andra kvartal uppgick bytesbalansunderskottet
till 3 procent av BNP — en 6kning jamfort med forsta
kvartalet da underskottet var 2,5 procent. En annan
pélitlig indikator &r det rekordhGga kapacitetsutnyttjan-
det. Den kraftiga 6kningen av investeringarna kommer
s smaningom att leda till en 6kning av ekonomins
produktionskapacitet, men pa kort sikt innebar den en
ytterligare stimulans till inhemsk efterfragan och
bidrar darmed till att spada pa inflationstrycket. Enligt
var bedémning uppgar Polens potentiella tillvaxt till
cirka 5 procent.

Inflationen har uppvisat en konstant uppatgaende
trend i ar. | augusti var inflationstakten matt med
HIKP 1,7 procent att jamforas med drsgenomsnittet
for 2006 som var 1,3 procent. Uppgangen i inflationen
forklaras i forsta hand av stigande priser pa livsmedel
och energi, vilket indikerar att faktorer fran utbuds-
sidan fortfarande ar viktigare an faktorer fran efterfra-
gesidan som drivkrafter for inflationen. Med hénsyn
tagen till nuvarande uppatgaende pristrend globalt
finns det inga skal att anta att livsmedelspriserna i
Polen ska dampas. Dessutom kommer de stigande
I6nedkningarna och snabb kredittillvaxt i hushallssek-
torn att bidra till stigande inflationsimpulser. Vi raknar
med att inflationen fortsatter att stiga fram till mitten
av nasta ar for att darefter borja sakta in. 1 genomsnitt
blir HIKP-inflationen 2,3 procent i ar, 2,8 procent
2008 for att darefter falla nagot till 2,5 procent 2009.

L&get pa arbetsmarknaden har blivit alltmer stramt.
Trots det relativt stora antalet arbetslésa uppstar
arbetskraftsbrist eftersom arbetslésheten i hdg grad ar
strukturell. Manga polacker hittar mer attraktiva
sysselsattningsmajligheter utomlands &n pa hemma-
plan och den demografiska trenden &r ocksa ogynn-
sam. Sysselsattningen 6kar med cirka 4 procent i
arstakt, medan arbetslosheten nar allt lagre rekordni-
vaer manad for manad. | augusti var arbetslosheten
12 procent. Pa grund av svar arbetskraftsbrist i
snabbvéxande arbetskraftsintensiva sektorer som t ex
byggande och hotell och restaurang, har arbetsgivarna
tvingats hoja Ionerna. Den genomsnittliga nominella
lonetillvéxten i naringslivet fortsatter att 6ka och
uppgick i augusti till 10,5 procent i arstakt. Trenden
med stigande sysselsattning, lagre arbetsloshet och
stark lonetillvaxt kommer att besta, men forandrings-
takten véantas avta nér den ekonomiska tillvaxten
saktar in och vinstlaget i foretagen forsémras.

Eftersom produktiviteten véxer langsammare &n
Iénerna okar lI6nekostnaderna. Hogre enhetsarbets-
kostnader riskerar inte bara att forsamra konkurrens-
kraften for exporten utan ocksa orsaka lone- och
inflationsspiral. For att motverka en sadan utveckling
inledde den polska centralbanken (NBP) en hojnings-
cykel i april 2007 och har redan hojt sin styrranta fran
4,00 till 4,75 procent. Sa lange ekonomin fortsatter att



Polen

vaxa over sin potentiella niva, atfoljt av externa och
interna obalanser, kommer NBP att fortsatta att hja
rantan. | ar vantar vi ytterligare en héjning med 25
punkter till 5,00 procent och sedan 100 punkters
héjning 2008.

Polen: Arbetsloshet och loner
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Omvarderingen av risk i sparen av den amerikanska
bolanekrisen fick en negativ inverkan pa zlotyn i
mitten av augusti. Forsvagningen var dock tillfallig
och av ringa omfattning. Zlotyn var aldrig i nérheten
av arets svagaste nivaer. Eftersom centralbanken
kommer att fortsatta att strama &t penningpolitiken,
samtidigt som ECB har hojt fardigt, kommer rénte-
skillnaden vidgas vilket talar till zlotyns fordel. Trots
ett stigande bytesbalansunderskott kommer den sakra
finansieringen via direktinvesteringar och EU:s struk-
turfonder ocksa att underbygga zlotyns styrka.
Dessutom ar BNP-tillvaxten stark om an avtagande.
Den viktigaste faktorn som kan verka mot en for-
starkning av zlotyn ar om oron pa de finansiella
marknaderna fordjupas och det i sin tur leder till
minskad riskaptit gentemot tillvaxtmarknaderna.

Politiska dodlaget bryts

Efter kollapsen for den styrande trepartikoalitionen i
augusti forbereder sig nu Polen for parlamentsval som
ager rum den 21 oktober, tva ar tidigare &n ordinarie
val. Att en tidpunkt for valet bestamts har gjort de
finansiella marknaderna nagot mer optimistiska,
eftersom det spekuleras i att en ny regering kommer
att framja ekonomiska reformer och uppna okad
finanspolitisk disciplin. Detta skulle vara méjligt om,
som det nu ser ut, center-hdgerpartiet Medborgar-
plattformen (PO) kommer att leda regeringen. De
senaste opinionsundersékningarna visar dock att PO
och dess huvudmotstandare, det nuvarande regerings-
partiet Lag och rattvisa (PiS), skulle fa nastan lika
mycket roster om det vore val i dag. Det mest troliga
resultatet av det nara forestaende valet ar ytterligare en
koalitionsregering, vilket innebar att det inte blir nagot
genombrott i Polens langsamma politiska beslutspro-
cess. Icke desto mindre &r ett nyval ett béattre alterna-
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tiv an att lata PiS sitta kvar som minoritetsregering
eftersom det tar landet ur det politiska dodl&get och
Okar sannolikheten for naringslivsvanliga reformer.

Valresultatet ar ocksa centralt nar det galler tidtabellen
for Polens euroanslutning. Om PO, som é&r det parti
som ar mest uttalat positivt till EU-medlemskapet, far
flest antal roster, skulle detta kunna innebdra en
tidigare euroanslutning an forvantat. Det kan papekas
att andelen euroanhangare stigit till 46 procent, vilket
innebar att anhadngarna nu &r fler an motstandarna.
Liksom tidigare ar det enda allvarliga hindret for Polen
att uppfylla kriterierna for Euro-zonen bristande vilja
att ta itu med de offentliga underskotten. Dessa
budgetproblem lar knappast férsvinna, atminstone inte
de narmaste aren. Den avgaende regeringen missade
ett bra tillfalle att strama at under en period av stark
tillvéxt utan forde tvartom en expansiv finanspolitik.
Denna oansvarighet forsvarar uppgiften att balansera
budgeten langre bort nar ekonomin saktar in. Dessut-
om aventyras planerna pa att minska budgetunder-
skottet 2008 av de nyligen beslutade utgiftsokningarna
pa ytterligare 6,5 miljarder zloty. I ar blir den offentli-
ga sektorns underskott 3,5 procent av BNP, vilket &r
ett lagre underskott 4n 2006 i forsta hand beroende pa
ett dverskott i socialférsakringssektorn. Néasta ar
kommer underskottet ligga kvar pa samma niva som i
ar for att 2009 minska nagot till 3,2 procent av BNP.

Med beaktande av dessa risker och det faktum att
valutgangen ar oséker har vi inte andrat var
beddmning om tidpunkt for euroanslutning. Vi raknar
med intréde i ERM2 2009 och att euron ersatter zlotyn
2012.
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Euro 2009 inom rackhall

= Robust ekonomisk tillvaxt
= Inflation ligger kvar pa lag niva
= Finanspolitisk atstramning

Den ekonomiska utvecklingen i Slovakien har varit
robust pa senare ar. Den kraftiga tillvaxten, framst
driven av stark export ackompanjerad av privat
konsumtion, forvantas fortga. BNP-tillvéxten nar 8,9
procent 2007, 8 procent 2008 och 7 procent 2009.
Gynnsamma laneférhallanden och stigande hushalls-
konsumtion har annu bara en begransad effekt pa
inflationstrycket. Produktivitetsforbattringarna éver-
skrider 16nedkningarna. Centralbanken ar framgangs-
rik i sin kamp att halla korunan inom den nya central-
kursen mot euron. Slovakien har goda utsikter att
uppfylla Maastrichtkriterierna och ga med i Euro-
zonen 20009.

Barometrar for industrin pekar mot fortsatt solid
tillvéxt och hogre produktion av elektrotekniska varor,
kol, raffinerade oljeprodukter och foradlade travaror.
Byggsektorns produktion har saktat in. Detaljhandeln
utvecklas val. Transport och kommunikation uppvisar
ocksa sarskilt stark tillvaxt. Trots Slovakiens goda
ekonomiska utveckling kvarstar betydande regionala
skillnader. Foretagens vinster har fortsatt att 6ka. Till
foljd av lyckade skattereformer har Slovakien under
de senaste aren blivit en favoritnation for utlandska
direktinvesteringar. Skattebodrdan &r en av de lagsta i
EU; den uppgar till 29,3 procent av BNP.

Under forsta halvaret 2007 6kade exporten markant —
framfor allt maskiner, elektroteknisk utrustning och
bilar. Exporten vaxte snabbare an importen. Som en
foljd darav forbattrades handelsbalansen och bytesba-
lansunderskottet minskade, trots en betydande negativ
effekt fran hogre olje- och andra energipriser.

Arbetsldsheten sjunker men dr annu hog. Reallénetk-
ningarna modereras och slapar efter produktivitetsfor-
battringarna, som i sin tur framst drivs av utlandska
direktinvesteringar och omstrukturering. Arbetsléshe-
ten forvantas ga ned ytterligare, vilket ger en stramare
arbetsmarknad.

Fran oktober 2006 och framat resulterade stark
exporttillvaxt och positivt investerarfortroende i en
appreciering av korunan, utan att skada konkurrens-
kraften. Vid arsskiftet 2006/2007 narmade sig korunan
den Ovre gréansen i ERM2-bandet. | mitten av mars
2007, efter kvarstaende apprecieringstryck, revalvera-
des korunans centralkurs mot euron med 8,5 procent.
Centralbanken har motarbetat apprecieringstrycket
sedan revalveringen och har bevarat korunan pa runt 6
procent 6ver den nya centralkursen. Centralbanken
har sedan slutet av mars sénkt sin styrranta i tva steg,
med sammanlagt 50 punkter till 4,25 procent. Detta
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baserat pa sjunkande inflationstryck och bedémningen
att uppatriskerna varit sma. Korunan kommer troligen
att fortsatta appreciera och nar 33,0 SKK per euro i
slutet av 2007. Vi raknar med att centralbanken sénker
rantan under det narmaste aret.

Nedatgaende inflationstrend

Det senaste aret har inflationen varit inne i en nedatga-
ende trend till f6ljd av en kombination av faktorer,
sasom lagre vinstmarginaler i el- och gassektorerna,
trender i den reglerade hélsotjanstsektorn och i
matpriser samt apprecieringen av korunan. Vi raknar
med att inflationen fortsétter att sjunka nagot, till i
genomsnitt 2,5 procent 2007, 2,4 procent 2008 och
2,3 procent 2009.

Det offentliga budgetunderskottet var 3,4 procent av
BNP 2006. For i ar planerar regeringen att minska
budgetunderskottet till under Maastricht-gransen pa 3
procent. Underskottet antas bli 2,7 procent pa grund
av forbattrade inkomster och ett budgetramverk for
2007-2009 som syftar till att uppfylla malen for Euro-
zonen. En potentiell nedgang i inkomster kan komma
att orsaka problem i att uppna det dverenskomna
malet. Regeringen har dock atagit sig att skéra ned
utgifterna via en betydande neddragning av sina egna
anstéllda samt stanga kontor pa regional niva.

Framgangsrikt alliansbygge

Det politiska systemet har fortsatt att vila pa en bred
koaliationsregering, styrd av valutfall snarare &n
ideologiskt sammanhang. Center-vansterpartiet Smer-
SD, under ledning av premiarminister Robert Fico,
styr i koalition med slovakiska nationalpartiet SNS och
populistiska LS-HZDS. Fico-regeringen gynnas av
robust ekonomisk tillvéxt och atnjuter hog popularitet.
Populistisk ekonomisk politik som implementerats av
regeringen har bara haft en mindre inverkan pa
budgeten och har ackompanjerats av utgiftsminskande
atgarder, som att skara ned pa antalet offentliganstall-
da. Det framstar som troligt att koalitionen sitter kvar
vid makten fram till nasta val 2010.



Starkare budgetdisciplin

= Hogre inflation och rantor
= Budgetreform 6ppnar for euroanslutning
= Stadigt handelséverskott

De senaste arens laga inflation tillsammans med stabil
ekonomisk tillvéaxt visar att den tjeckiska ekonomin
gar bra. Centralbanken har hojt rantan som en reaktion
pa ett stigande inflationstryck. Regeringen har fortfa-
rande bara en skor majoritet, nagot som kan hamma
inforandet av reformer, men den har realistiska
ambitioner att ga med i Euro-zonen senast 2012.

Ekonomin vaxte med 6ver 6 procent under forsta
halvan av 2007, vilket dvertréffade forvantningarna
framst pa grund av stark export och hushéllskonsum-
tion. Aktiviteten forblir hog, dven om tillvaxten kan
komma att sakta in till foljd av regeringens atstram-
ningsatgarder vilka kan resultera i lagre offentlig
konsumtion och dven strama at efterfragan i privat
sektor. Vi raknar med en ekonomisk tillvéaxt pa 5,7
procent 2007, 5 procent 2008 och 4,8 procent 2009.

Den tjeckiska exporten har dragit fordel av en robust
ekonomisk tillvéaxt hos stora handelspartners. Vi
forvantar oss att den starka exporttillvaxten fortsatter.
Bestaende forsamring i inkomstbalansen pressade
bytesbalansen till ett underskott pa 3 procent av BNP.
Samtidigt uppvisade varu- och tjanstebalanserna
Overskott. Tjeckien var den enda av EU-medlemmarna
fran Central- och Osteuropa som redovisade ett
handelsoverskott 2006. Handelsbalansen kommer
sannolikt att forbli positiv de narmaste aren.

Pa grund av den negativa kortrantespreaden mot
Euro-zonen forblir den tjeckiska korunan som en
attraktiv finansieringsvaluta for internationella investe-
rare. Trots landets gynnsamma externbalans kommer
darfor den kortsiktiga potentialen for CZK att vara
tamligen begréansad. Inflodet av utlandska direktinves-
teringar harror nu framst fran aterinvesterade vinster
och kan na en liknande niva som forra aret. Planerade
privatiseringar kan dock resultera i ett hogre inflode av
utlandska direktinvesteringar i slutet av 2007.

Arbetsmarknaden forbéttras ytterligare. Planerade
fristallningar i offentliga sektorn kan dock stabilisera
arbetslosheten pa nuvarande niva 2007 och 2008.
Strukturella problem pa arbetsmarknaden kvarstar och
reflekteras i starka regionala skillnader.

Lonetillvaxten har accelererat. Men finanspolitisk
atstramning vantas bromsa lonetillvaxten senare i ar
och @ven 2008. Den reala I6netillvéxten, som ackom-
panjeras av hogre arbetskraftsproduktivitet, nadde en
arstakt om 6,2 procent under forsta halvaret 2007, att
jamfora med ett genomsnitt pa 3,9 procent 2006.
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Premidrminister Mirek Topolaneks styrande pari, de
konservativa ODS, ar inte langre skeptiskt till landets
maldatum for euroanslutning. Regeringen 6vervéager
att uppfylla Maastrichtkriterierna senast 2009 och
introducera euron 2012. Den storsta utmaningen ar att
dra ned budgetunderskottet under 3 procent av BNP.
For att lyckas med detta har regeringen antagit ett
paket med budgetreformer. Paketet inkluderar en
minskning av utgifterna genom att avskaffa bidrag till
familjer dver en viss inkomstniva, gradvis héja pen-
sionsaldern samt fristdlla 13 000 offentliganstallda.
Vad som ocksa forvantas ar inforandet av avgifter for
vissa halsotjanster, en hdjning av den lagre momssat-
sen fran 5 till 9 procent, forenkling av skattesystemet
samt sénkta vinst- och inkomstskatter. Vi réknar med
att budgetunderskottet dverskrider 3 procent av BNP i
ar. Pa grund av det politiska dodlaget ar budgetutsik-
terna for 2008 och takten i implementeringen av
budgetreformer osékra. Men vi tror att reformerna
kommer att antas och att underskottet gradvis krym-
per.

Stark konsumtion, hdga energipriser, stigande jord-
bruks- och producentpriser, snabba I6nedkningar, hég
ekonomisk tillvéxt samt en svagare véaxelkurs &r
faktorer bakom uppattrenden i inflation. Flera av dessa
faktorer kommer att ligga kvar som huvudsakliga
drivkrafter &ven framgent. Vi rdknar med en inflation
pa 2,6 procent 2007 och 3 procent under 2008 och
2009. For att halla inflationen inom den malsatta
ramen har centralbanken hajt sin styrranta tre ganger
sedan juni 2007, till 3,25 procent i augusti. Trots detta
ar den tjeckiska réntan fortfarande en av de lagsta i
EU. Centralbanken kommer att hoja rantan ytterligare
under de ndrmaste kvartalen.

Bracklig politisk stabilitet

Pa grund av utfallet i valet 2006 var det inte mgjligt att
bilda en koalitionsregering med majoritet. I sitt andra
forsok lyckades Mirek Topolanek forma en trepartiko-
alition mellan ODS, center-hdgerpartiet kristdemokra-
terna samt center-miljopartiet de gréna. Detta innebéar
att reformer inom omradena budget- och skattepolitik,
pensioner, halsovard och vélfard kan komma att
mjukas upp. Regeringens framgang héanger saval pa
Topolaneks skicklighet i att leda sin spretiga koalition
som pa hans samarbete med det stérsta oppositions-
partiet.
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Minskande dubbla underskott

= Malen for budgeten inom rackhall
= Langsammaste BNP-tillvaxten sedan 1996
= Regeringen kan bli avsatt nasta var

Den ungerska ekonomin &r fortfarande nedtryckt av
det finanspolitiska atstramningspaketet som infordes i
september 2006. BNP-tillvéaxten dr den langsammaste
sedan 1996 samtidigt som inflationen &nnu ar hog. A
andra sidan visar sig regeringens konsolideringsatgar-
der vara effektiva i att fa ned landets byteshalansun-
derskott och budgetunderskott redan i ar. Samtidigt
kommer de negativa sidoeffekterna att borja klingar av
redan sista kvartalet 2007.

Den politiska arenan har hittills varit ganska lugn, med
tanke pa att regeringen stannat kvar vid makten trots
budgetreformernas bistra ekonomiska konsekvenser.
Andelen ungrare som ogillar reformerna ar sa hog
som 63 procent, dven om de som stodjer dem ocksa
framstar som ratt s& manga; 23 procent. De politiska
spanningarna kan komma att vdxa under de ndrmaste
sex manaderna da oppositionen fortsatter att forfakta
idén om att avsétta regeringen i en folkomrdstning
varen 2008. Vi kan inte utesluta mojligheten att
regeringen kan tvingas att avga, vilket i sa fall skulle
utgodra ett hot mot budgetdisciplinen.

A andra sidan &r det mycket troligt att socialisterna
uppnar sina mal om att de dubbla underskotten ska
avta 2007 och 2008. Olika EU-organ har ocksa gett
dem visst erkdnnande for sina anstrangningar. Finans-
departementet har redan sankt arets prognosticerade
budgetunderskott tre ganger, fran 6,8 till 6,4 procent
av BNP. Malen for 2008 och 2009 har ocksa redu-
cerats, till 4,1 procent respektive mindre an 3,0
procent. Lagre rantebetalningar pa den offentliga
skulden, stigande I6ner och hardare kontroll av
skatteflykt bor bidra till att regeringen uppnar malen.
Det blir dock svarare att uppna 2009-malet, da
socialisterna kan frestas att slappa efter pa en del
utgiftsrestriktioner eller till och med sénka vissa
skatter i upptakten infor 2009 ars val till Europaparla-
mentet och valet 2010 till ungerska parlamentet.

Fallande konsumtion

Under det forsta halvaret 2007 6kade BNP med blott
1,9 procent i arstakt. Den framst orsaken var en
nedgang i konsumtionen, som uppgick till 2,1 procent
i hushéllssektorn och 5,5 procent i offentliga sektorn.
Medan budgetkonsolideringen haller tillbaka inhemsk
efterfragan ar extern efterfragan for tillfallet den enda
motorn. Den exportorienterade tillverkningsindustrin
vaxte med 9,3 procent. BNP-tillvéxten kommer att
aterfa viss styrka under det andra halvaret till f6ljd av
gynnsamma statistiska baseffekter, lagre rantor och
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stark nettoexport. Under andra halvaret 2008 borjar
inhemsk efterfragan langsamt att aterhamta sig. Under
2009 kommer &ven arbetsmarknaden att forbattras. Vi
réknar med att BNP 6kar med 2,1 procent 2007, 2,8
procent 2008 och 3,7 procent 2009.

Forbattrad nettoexport har pressat ned bytesbalansun-
derskottet patagligt. Under forsta halvaret 2007 mer
an fordubblades handelsoverskottet, matt pa arlig
basis, och nadde nytt rekord. Bytesbalansunderskottet
vantas bli 5,0 procent av BNP 2007 och minskar till
3,5 procent 2009.

Inflationen har redan passerat toppen, pa 9,9 procent i
mars 2007, med en arlig HIKP-inflation som var 7,1
procent i augusti 2007. De framsta drivkrafterna
bakom de senaste prisdkningarna, som hojda skatter
och minskade subventioner, ar av engangsnatur.
Foljaktligen forutspar vi att inflationen bromsar in i
slutet av 2007 till f6ljd av gynnsamma baseffekter.
Likval kommer inflationstrycket att forbli relativt
starkt pa grund av hoéjda matpriser, den svaga forin-
ten, stigande I6ner och hoga globala energipriser. Var
prognos for HIKP-inflationen ar 7,4 procent 2007, 4,0
procent 2008 och 3,5 procent 2009.

Efter att forra aret ha 6vergivit malet att introducera
euron 2010, forutspar premiarminister Ferenc
Gyurcsany nu att Ungern gar med i Euro-zonen 2014,
medan ekonomiminister Janos Koka tror pa 2013. Var
bedémning ar att euro-introduktion 2014 &r ratt sa
realistiskt, forutsett att regeringen uppnar sina budget-
mal.

De forbattrade inflationsutsikterna samt ddmpade
tillvéxtutsikter bor sporra Ungerns centralbank att latta
pa penningpolitiken. Efter en 25-punkters sankning av
styrrantan i juni och igen i september, till 7,50 pro-
cent, sker ytterligare en séankning i slutet av 2007.
Ytterligare lattnader i penningpolitiken véantas 2008-
2009.

Den globala kreditturbulensen paverkade Ungerns
valuta och obligationer negativt. Men aterverkningarna
fran subprime-krisen har nu nastan helt forsvunnit. En
langsam men ganska stadig forbattring av landets
ekonomiska utsikter bor pa medellang sikt innebara en
fortsatt positiv instéllning till forinten och ungerska
tillgangar. | motsatt riktning verkar en kraftig sankning
av styrrantan att verka negativt pa forinten. Forinten
ar oforandrad mot euron pa ett ars sikt.
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ESTLAND

2002 2003 2004 2005 2006 2007(p) 2008(p) 2009(p)
BNP, % 8,0 7,2 8,3 10,2 11,2 7,0 4.0 5,5
Inflation, arsgenomsnitt, % 3,6 1,4 3,0 4.1 4.4 6,5 5,0 3,0
Arbetsloshet, % 10,3 10,0 9,7 7,9 5,9 5,0 8,5 9,0
Bytesbalans, % av BNP -10,6 -11,3 -12,3 -10,0 -15,5 -14,5 -9,0 -10,0
Fin sparande, off sektor, % av BNP 0,4 2,0 2,3 2,3 3,8 1,0 -1,0 0,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 5,6 5,7 5,2 4.4 4.1 4.0 4.0 4.0
EUR/EEK, érets slut 15,60 15,60 15,60 15,60 15,60 15,60 15,60 15,60
3-ménaders ranta, arets slut 3,50 2,60 2,40 2,60 3,90 5,90 8,50 6,50
LETTLAND

2002 2003 2004 2005 2006 2007(p) 2008(p) 2009(p)
BNP, % 6,5 7,2 8,7 10,6 11,9 10,1 7,5 6,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 2,0 2,9 6,2 6,9 6,6 9,2 7,5 6,2
Arbetsléshet, % 12,0 10,6 10,4 8,7 6,8 5,8 5,2 5,0
Bytesbalans, % av BNP -6,6 -8,2 -12,9 -12,5 -21,1 -24,5 -21,0 -17,0
Fin sparande, off sektor % av BNP -2,3 -1,6 -1,0 -0,2 0,4 0,5 1,2 1,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 13,2 14,4 14,5 12,0 10,0 9,3 9,0 8,5
EUR/LVL, arets slut 0,61 0,67 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
Styrranta, arets slut 3,50 3,00 3,50 4,00 5,00 6,50 7,00 7,00
5-ars ranta, arets slut 5,50 4,60 4,00 3,20 4,90 7,50 8,00 8,00
LITAUEN

2002 2003 2004 2005 2006 2007(p) 2008(p) 2009(p)
BNP, % 6,9 10,3 7,3 7,9 7,7 8,0 6,5 6,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 0,3 -1,1 1,2 2,7 3,8 4.8 5,0 4,0
Arbetsloshet, % 13,8 12,4 11,4 8,3 5,6 4.5 4.7 5,2
Bytesbalans, % av BNP -5,1 -6,8 -7,7 -7,2 -10,8 -14,0 -12,0 -10,0
Fin sparande, off sektor, % av BNP -1,5 -1,3 -1,5 -0,5 -0,3 -0,5 -1,0 -1,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 25,3 21,2 19,4 18,6 18,2 15,5 14,5 14,0
EURI/LTL, érets slut 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45
3-manaders ranta, arets slut 3,50 2,70 2,60 2,50 3,80 5,80 5,60 5,50
5-ars ranta, arets slut 4,60 3,60 3,00 3,10 3,90 4,60 4,70 4,50

(p) = prognos
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POLEN

2002 2003 2004 2005 2006 2007(p) 2008(p) 2009(p)
BNP, % 1,4 3,8 53 3,6 6,1 6,5 55 5,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 1,9 0,7 3,6 2,2 1,3 2,3 2,8 2,5
Arbetsloshet, % 19,9 19,6 19,0 17,7 13,8 11,0 10,0 9,0
Bytesbalans, % av BNP -2,6 -2,1 -4,2 -1,7 -2,3 -3,0 -4,0 -4,2
Fin sparande, off sektor, % av BNP -3,2 -6,3 -5,7 -4,3 -3,9 -3,5 -3,5 -3,2
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 39,8 47,1 45,7 47,1 47,8 47,4 47,3 47,5
EUR/PLN, érets slut 4,02 4,71 4,08 3,86 3,83 3,75 3,70 3,72
Styrranta, arets slut 6,75 5,25 6,50 4,50 4,00 5,00 6,00 5,50
5-ars ranta, arets slut 5,50 6,70 6,20 5,00 4,98 5,75 5,75 5,40
RYSSLAND

2002 2003 2004 2005 2006 2007(p) 2008(p) 2009(p)
BNP, % 4,7 7,3 7,2 6,4 6,7 7,6 6,8 6,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 15,8 13,7 10,8 12,7 9,7 8,4 7,9 7,0
Arbetsloshet, % 8,1 8,6 8,2 7,6 7,2 6,2 57 55
Bytesbalans, % av BNP 8,4 8,2 9,9 11,0 9,6 6,5 50 3,5
Fin sparande, off sektor, % av BNP 0,6 1,4 49 7,7 8,4 4.7 2,5 2,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 40,4 29,6 22,4 13,4 8,3 7,8 7,5 7,5
USD/RUB, éarets slut 31,80 29,50 27,70 28,70 26,30 24,50 23,80 24,50
3-méanaders ranta, arets slut 14,50 6,90 6,40 6,50 5,80 7,60 7,20 7,00
SLOVAKIEN

2002 2003 2004 2005 2006 2007(p) 2008(p) 2009(p)
BNP, % 4,1 4,2 5,4 6,0 8,3 8,9 8,0 7,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 3,5 8,4 7,5 2,8 4,3 2,5 2,4 2,3
Arbetsléshet, % 18,7 17,6 18,2 16,3 13,4 11,5 10,8 9,9
Bytesbalans, % av BNP -8,0 -0,8 -3,5 -8,8 -8,3 -3,5 -2,0 -1,5
Fin sparande, off sektor, % av BNP -7,7 -3,7 -3,0 -2,9 -3,4 -2,7 -2,4 -2,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 43,3 42,7 41,6 34,5 30,8 29,2 28,5 28,0
EUR/SKK, éarets slut 41,50 41,10 38,70 37,80 34,60 33,00 33,00 33,00
Styrranta, arets slut 6,50 6,00 4,00 3,00 4,75 4,25 4,00 4,00
5-ars ranta, arets slut 5,40 5,20 4,00 3,20 4,20 4,45 4,50 4,50

(p) = prognos
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TJECKIEN
2002 2003 2004 2005 2006 2007(p) 2008(p) 2009(p)
BNP, % 1,9 3,6 4,2 6,1 6,4 57 5,0 4.8
Inflation, arsgenomsnitt, % 1,4 -0,1 2,6 1,6 2,1 2,6 3,0 3,0
Arbetsloshet, % 7,3 7,8 8,3 7,9 7,1 6,3 5,8 5,6
Bytesbalans, % av BNP -5,5 -6,2 -6,0 -2,1 -3,1 -3,0 -2,9 -2,5
Fin sparande, off sektor, % av BNP -6,8 -6,6 -2,9 -3,6 -3,0 -3,3 -3,0 -2,8
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 28,5 30,1 30,7 30,4 30,2 30,4 30,5 30,1
EUR/CZK, arets slut 31,5 32,4 30,3 29,0 27,5 27,5 27,0 27,0
Styrranta, arets slut 2,75 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 4,25 4,25
5-ars ranta, arets slut 3,10 3,70 3,40 3,20 3,70 4,30 4,30 4,40
UKRAINA
2002 2003 2004 2005 2006 2007(p) 2008(p) 2009(p)
BNP, % 5,2 9,6 12,1 2,6 7,0 7,5 8,0 8,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 0,8 5,2 9,0 13,5 9,1 12,0 10,0 9,0
Arbetsloshet, % 9,6 9,1 8,6 7,2 6,8 6,0 55 5,0
Bytesbalans, % av BNP 7,5 5,8 10,6 3,1 -0,5 -4,0 -5,0 -5,5
Fin sparande, off sektor, % av BNP 0,7 -0,2 -3,2 -1,8 -1,0 -1,5 -1,5 -1,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 33,5 29,0 24,7 17,7 15,3 14,0 13,0 12,5
USD/UAH, arets slut 5,33 5,33 5,31 5,05 5,05 5,00 4,95 4,95
Styrranta, arets slut 7,00 7,00 9,00 9,50 8,50 8,00 7,50 7,00
3-ménaders ranta, arets slut 7,90 23,50 28,00 15,30 12,80 9,00 8,00 7,50
UNGERN
2002 2003 2004 2005 2006 2007(p) 2008(p) 2009(p)
BNP, % 4,4 4,2 4,8 4,1 3,9 2,1 2,8 3,7
Inflation, arsgenomsnitt, % 5,2 4,7 6,8 3,5 4,0 7,4 4,0 3,5
Arbetsléshet, % 5,8 5,9 6,1 7,2 7,5 7,6 7,3 7,0
Bytesbalans, % av BNP -7,0 -8,7 -8,8 -7,4 -8,0 -5,0 -4,0 -3,5
Fin sparande, off sektor, % av BNP -8,2 -7,2 -6,5 -7,8 -9,2 -6,4 -4,1 -3,2
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 54,0 58,0 59,4 61,7 65,6 68,0 65,0 64,0
EUR/HUF, arets slut 235,90 262,20 245,90 252,70 252,30 252,00 250,00 245,00
Styrranta, arets slut 8,50 12,50 9,50 6,00 8,00 7,25 6,50 6,25
5-ars ranta, arets slut 7,10 9,30 8,00 7,10 7,40 6,75 6,00 5,50
(p) = prognos
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Ekonomisk Analys tillganglig pa Internet
Eastern European Outlook finns ocksa tillgdnglig pa Internet: http://www.seb.se under Analyser, rad & nyheter och
Ekonomiska rapporter. Den sidan dr 6ppen for alla.

For att fa tillgang aven till 6vrig ekonomisk analys och tradingrekommendationer fér Merchant Bankings kunder, pa
http:/ /www.mb.seb.se, krdvs ett 16senord som ar exklusivt for dessa kunder.
Om ni 6nskar tillgang till denna sida, kontakta Merchant Bankings kundansvariga for att fa 16senordet.

Tekniska krav
Merparten av var analys publiceras i PDF-format (Portable Document Format).
Mjukvaran Adobe Acrobat, som kan ldsa PDF-dokument, kan hamtas gratis fran Adobes hemsida: http:/ /www.adobe.com.
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hélften av var affdr i andra lander.

Med hemmamarknader i Norden, Baltikum, Tyskland och Ukraina
erbjuder vi allt fran lokalt forankrade privattjanster till sofistikerade
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Med kapital, kunskap och erfarenhet skapar vi varde at vara kunder -
ett arbete dar vi har stor nytta av var analysverksamhet.

De makroekonomiska beddémningarna gors av enheten Ekonomisk
Analys. Utifran konjunkturldge, ekonomisk politik och finansmarknadens
langsiktiga utveckling ger banken sin syn pa det ekonomiska laget —lokalt,
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