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Sammanfattning
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Central- och Osteuropa fortsatter att uppvisa god tillvaxt, trots global konjunkturnedgang och
kreditkris samt skarp inflationsuppgang i regionen. Detta beror framst pa dynamisk innemsk
efterfragan, men aven en liten USA-exponering i exporten. Baltikum och Ungern avviker med
svaghetstendenser. Overhettade Lettland och Estland bromsar in markant, delvis till foljd av
stramare kreditgivning — en process som pagatt mer an ett ar och som inte har direkt koppling till
den globala kredtikrisen. Samtidigt préglas Baltikum och flera andra ekonomier av betydande
obalanser i form av stora bytesbalansunderskott och/eller hogt inflationstryck som bara ger med sig
langsamt.

BNP-6kningen i nio lander dampas méttligt fran i genomsnitt 7,4 procent 2007 till 6,1 respektive 5,6
procent 2008-2009. | flertalet lander stimuleras konsumtionen av hdg I6netillvéxt och stark arbets-
marknad, medan investeringarna far naring av EU-strukturfonder samt i Ukraina-Ryssland av
omvandlingstryck och stora offentliga investeringsprojekt. Inflationstrycket, som i hog grad beror
pa stigande energi- och matpriser, groper dock delvis ur kopkraften och viss kreditatstramning
verkar dampande pa efterfragan.

Rysslands tillvéaxtstyrka bestar, med stod av hoga ravarupriser och expansiv finanspolitik dven i ar.
Investeringsuppsvinget fortsatter och lindrar kapacitetsbristerna pa sikt. Det storsta makroekono-
miska problemet dr fortsatt hog inflation. Politiken ligger fast efter presidentskiftet. Det dubbla
ledarskapet kan innebara en politisk spanning pa sikt.

Ukrainas tillvaxt och inflation ligger kvar pa hog niva. Ekonomisk upphamtning fran en relativt lag
levnadsstandard samt expansiv finanspolitik bar upp tillvéaxten. Ukraina vantas ga med i WTO i
sommar samtidigt som narmandet till EU intensifieras.

Estlands inbromsning fortsétter med sjunkande investeringar och svag konsumtion i ar. Arbetslos-
heten stiger. Bubblan pa fastighetsmarknaden har pyst ut det senaste aret och bara viss korrigering
kvarstar. Exporten starks efter temporar svaghet i fjol. BNP 6kar med 3,5 procent 2008 — val
under trenden — mot 7 procent 2007. Inflationen gar ned forst 2009.

Lettlands inhemska efterfragan borjar nu svikta. Aven Lettlands BNP-6kning narmast halveras,
till 6 procent 2008. Exporten star emot hyggligt, men forsamrad konkurrenskraft utgor ett hot pa
sikt. Den hoga inflationen kulminerar i var. Risken i tillvaxtprognosen ar pa nedsidan.

Litauens ekonomi bromsar in mjukt. BNP-tillvaxten sjunker fran 9 procent forra aret till 6 pro-
cent. Fastighets- och byggsektorerna stagnerar. Hygglig export motverkar delvis forsvagad in-
hemsk efterfragan.

Polens hoga tillvaxt dampas till en uthallig niva pa cirka 5 procent. Overhettningsriskerna dampas
via lagre global efterfragan och fortsatt atstramning i penningpolitiken. Slovakien véxer snabbt
och balanserat och klarar malet om euro-konvertering 2009. Tjeckien fortsétter att genomfora
tillvaxtframjande reformer. Rantan hojs ytterligare vilket pa sikt dampar nuvarande starka infla-
tionsimpulser. Ungern ar i en djup svacka efter finanspolitisk atstramning och reser sig langsamt.

5 SEB



Internationellt

Eastern European Outlook - Mars 2008

Bred konjunkturnedgang

= Recession i USA
= Tillvaxt under trend i Vasteuropa
= Sankta styrrantor — dollarn nara botten

Den globala finanskrisen, som pagatt sedan forra
sommaren far allt stérre effekter pa varldsekonomin.
Den akuta likviditetsbristen har forvisso mildrats i
vinter, men kreditproblemen har snarare forstarkts
vilket bl a manifesterats i vidgade spreadar mellan t ex
foretagsobligationer och statspapper samt stora
reserveringar for forluster i banksystemet. Var
bedémning ar att kreditkrisen fortgar atminstone
ytterligare ett antal manader. Foljden av allt detta har
redan blivit en kreditatstramning som kommer att
h&mma konsumtion och investeringar. Vérldsekono-
min kommer ddrmed att tappa betydande fart efter de
senaste arens mycket hoga tillvaxt. USA gar in i en
recession som ger negativa spridningseffekter och
lagkonjunktur i hela OECD-omradet. Endast tack vare
en starkare motstandskraft an tidigare i de nya snabb-
vaxande ekonomierna (i framst Asien och Central- och
Osteuropa) kan varldsekonomin under 2008-2009
uppratthalla en tillvaxt som ligger strax éver trend.

BNP-tillvaxt
Arlig procentuell féréandring

2006 2007 2008 2009

USA 2,9 2,2 0,9 1,8
Japan 2,4 2,1 1,2 1,5
Kina 111 114 9,5 8,5
Euro-zonen 2,9 2,6 1,3 1,5
Storbritannien 2,9 3,1 1,4 1,8
Norden 3,7 3,0 2,1 1,8
OECD 3,1 2,6 15 1,9
Varlden 5,0 4.6 3,7 3,8

Kéllor: OECD, SEB

USA:s konjunkturnedgang forvéntas bli bade djupare
och mer utdragen an konsensussynen. BNP dkar med
magra 0,9 procent i ar, efter tre kvartal med negativ
annualiserad tillvaxt. Anpassningsforloppet pa bostads-
marknaden haller i sig ytterligare ett &r. Kombinationen
av fortsatt fallande huspriser, stramare kreditforhallan-
den samt en 0kad arbetslshet resulterar i en negativ
inhemsk spiral. Konsumtionen mattas kraftigt, medan
investeringsnedgangen blir relativt mild pa grund av en
i utgangslaget Iag investeringsniva. En kraftfull
stimulanspolitik, bade via sankta rantor och expansiv
finanspolitik, bidrar till att en viss aterhamtning i
ekonomin kan paborjas i slutet av aret. Tillvaxten
stottas ocksa av en relativt god exporttillvéxt dar den
forsvagade dollarn utgdr en positiv drivkraft. Inflatio-
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nen, som tickat upp till féljd av héjda energi- och
matpriser samt stigande hyreskostnader, dampas
under loppet av aret da den forsvagade arbetsmarkna-
den borjar ge en cyklisk prisdampning.

| Europa fortsatter Norden, med undantag av Dan-
mark, att &n sa lange utmarka sig med relativt hog
tillvaxt; i genomsnitt cirka 3 procent i fjol. Men
tillvéxten ar pa vag att dampas tydligt och nasta ar
vaxer den nordiska regionen med 1,8 procent vilket
bara ar marginellt snabbare an Euro-zonen.

Euro-zonens tillvéaxt hamnar nagot under 1,5 procent i
ar och ligger i stort sett kvar dar 2009. Effekterna
fran den amerikanska nedgangen och kreditkrisen blir
gradvis tydligare. Exporten pressas ocksa av den
starka euron och kopkraften urholkas av den skarpa
uppgangen i energi- och matpriser. Det breda infla-
tionsmattet faller tillbaka fran 2,7 procent i ar till 1,7
procent 2009 da lagre oljepriser och baseffekter drar
ned takten. Den underliggande inflationen halls tillbaka
av den dampade tillvaxten och ligger kvar strax under
2 procent trots relativt htga l6nedkningar.

Rantesankningar pa bred front

Fed fortsatter att sdnka styrrantan kraftigt och tar ett
50-punkters steg i mitten av mars. | host har styrrén-
tan dragits ned fran nuvarande 3 till 2 procent. En viss
uppjustering sker under 2009 da ekonomin vant uppat.
Fed vill aven undvika risken att pa nytt blasa under
tillgangspriser med mycket expansiv penningpolitik.
Bank of England, som liksom Fed borjat sdnka rantan,
genomfor en serie rantesdnkningar for att lindra en
tvér inbromsning driven av forsvagad fastighetsmark-
nad. ECB borjar latta pa penningpolitiken i var och
sanker det narmaste aret reporantan med sammanlagt
en procentenhet, till 3,0 procent.

De amerikanska och tyska statsobligationsrantorna gar
ned ytterligare nagot pa kort sikt for att darefter vanda
uppat relativt beskedligt.

Dollarn forsvagas ytterligare nagot i sparen av Feds
rantesénkningar; EUR/USD véntas ligga runt 1,55
under varen. Darefter vantas en svag, mer ihallande,
aterhamtning for dollarn da marknadens fokus alltmer
inriktas pa svagheter i VVasteuropas ekonomier.

De hdga ravarupriserna vantas dampas i takt med
svagare globala konjunkturutsikter. Oljepriset (Brent)
antas ligga pa 80-90 USD/fat i ar och under 80 nésta
ar.



Stark tillvaxt, hog inflation

= Fortsatt dynamisk inhemsk efterfragan
Inflationen biter sig fast pa hog niva
Dubbla dverskott krymper snabbt

s Politiskt dubbelkommando en risk

Ryssland har hittills varit relativt opaverkat av den
globala kreditkrisen och tillvaxten starktes ytterligare i
fjol. Landets starka finansiella stéllning gor att forut-
sdttningarna for att mota de stramare internationella
kreditforhallandena ar relativt goda. Samtidigt paver-
kas Ryssland bara i liten utstrackning av den globala
inbromsningens effekter via utrikeshandeln. Ravaru-
priserna bedoéms visserligen falla tillbaka under loppet
av prognosperioden men i snitt raknar vi 4nda med
klart hogre oljepris 2008 &n 2007. De stora finansiella
buffertar som byggts upp, bl a i oljestabiliseringsfon-
den, innebar ocksa att landet, atminstone pa kort sikt,
ar val skyddat mot en nedgang i oljepriset.

Ryssland: BNP och inflation

Arlig procentuell forandring
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Den inhemska efterfragan har drivit tillvaxten de
senaste aren och halls uppe relativt val dven de
kommande tva aren. Finanspolitiken ger fortsatt stod
aven om tillvaxtimpulserna successivt ddmpas. Det
hdga resursutnyttjandet innebar dessutom att produk-
tionstillvaxten begransas fran utbudssidan. Bristen pa
kvalificerad arbetskraft har 6kat och tidigare ledig
produktionskapacitet har i allt hdgre utstrackning
tagits i ansprak. Darmed kommer troligen en vaxande
del av den stigande efterfragan att tillgodoses via 6kad
import. Efter hand kommer dock kapacitetsrestriktio-
nerna att mildras tack vare den kraftiga uppgangen i
investeringarna. Sammantaget raknar vi med att BNP-
tillvaxten dampas gradvis till 6,8 procent 2008 respek-
tive 6,0 procent 2009.

Trots de ljusa tillvaxtutsikterna pa kort sikt star rysk
ekonomi infor en rad utmaningar pa lite langre sikt.
Nagot forenklat har rysk tillvéxt grundats pa ett
effektivare utnyttjande av kapital och arbetskraft och
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inte som t ex i Kina och Indien av en ¢kad insats av
arbete och kapital. Detta har i sin i sin tur delvis
mojliggjorts av ett i utgangslaget lagt kapacitetsutnytt-
jande efter den finansiella krisen 1998. Utrymmet for
att oka produktionen pa detta sétt blir dock allt mindre
i takt med att produktionskapaciteten tas i ansprak.
Mojligheterna att 6ka insatsen av arbetskraft begrén-
sas ocksa av den mycket negativa demografiska
utvecklingen framover. Darfor ar en Iangsiktig 6kning
av investeringsnivan central for tillvéxten pa langre
sikt. Detta ar ocksa viktigt om Ryssland ska minska
sitt stora ravaruberoende. For narvarande svarar olja
och gas for 2/3 av landets exportintékter och ungefar
halften av statens intakter.

Ryssland: Detaljhandel och reallén
Arlig procentuell férandring
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Enligt preliminéra berékningar steg BNP med 8,1
procent forra aret — den starkaste kningen sedan
2000. Den inhemska efterfragan vaxte pa bred front bl
a med stdd av en alltmer expansiv finanspolitik.
Betydande hdjningar av pensioner och andra sociala
formaner, tillsammans med kraftiga reallénedkningar,
gynnade den privata konsumtionen som véxte med
Over 12 procent. Dessutom fortsatte arbetslosheten att
falla. En mix av god produktivitetstillvéxt och hoga
reallénedkningar utgoér en gynnsam grogrund for
fortsatt hog konsumtionstillvaxt. En viss ddmpning av
den hoga kredittillvaxten till hushallen kan forvantas
framover, men detta lar inte fa nagra stora effekter pa
konsumtionen. Krediter till hushallen utgor bara cirka
7 procent av BNP, vilket ar en lag andel inte bara
jamfort med OECD-lander utan ocksa i jamforelse
med manga andra tillvaxtekonomier.

En svaghet i rysk ekonomi har varit den laga investe-
ringsnivan. Investeringskvoten, d v s de fasta brutto-
investeringarna som andel av BNP, har de senaste aren
legat kring 17-18 procent, vilket &r vasentligt lagre &n i
manga andra jamforbara lander. Den laga investerings-
nivan har gjort att kapacitetslaget i manga sektorer
blivit alltmer anstrangt och infrastrukturen ar pa sina
hall i ett mycket daligt skick. Fjolarets investerings-
uppgang pa over 20 procent var darfor valkommen.
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Aven de utlandska direktinvesteringarna okade kraf-
tigt i fjol. | forsta hand inriktades dessa pa typiskt
hemmarknadsorienterade sektorer som handel, men
aven elsektorn genererar stora infléden som en féljd
av liberaliseringen av denna bransch.

Ett hogt kapacitetsutnyttjande och stora statliga
satsningar pa infrastruktur talar for fortsatt hig
investeringstillvéaxt aven under kommande ar. Det
statliga investeringsprogrammet innebér att 1 000
miljarder dollar ska satsas under en tioarsperiod. |
vilken man dessa satsningar formar hoja tillvaxtpo-
tentialen i ekonomin beror dock i hog grad pa myndig-
heternas formaga att kanalisera dessa medel pa ratt
satt. Med tanke pa de betydande problemen med
korruption och byrakrati ar detta langtifran ndgon
sjalvklarhet.

Nér det galler forutsattningarna for den privata
sektorns investeringar har inte mycket skett for att
forbattra investeringsklimatet. Den sedan l&nge
vantade lagen om strategiska sektorer har t ex dragits
ytterligare i langbank. Ett forslag forelades Duman i
juli 2007 dér 39 sektorer definierades som strategiska
och dar utlandskt dgande foreslas begransas. Darefter
har ytterligare bearbetningar av lagforslaget skett men
det &r knappast troligt att lagen trader i kraft fore
halvarsskiftet 2008. Att osakerheten bestar kring
denna lagstiftning ar troligen varre &n de begransning-
ar som foljer av sjalva lagstiftningen.

Ryssland: Import och export
Fasta priser, arlig procentuell forandring
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Kaélla: Reuters Ecowin

Ser man till BNP fran produktionssidan har den
kraftigt stigande inhemska efterfragan i forsta hand
gynnat sektorer som bygg, handel och transporter
medan produktionen inom industrin ékat i langsamma-
re takt. Produktionen i olje- och gassektorn har i det
narmaste stagnerat de senaste aren. Otillrackliga
investeringar och hog beskattning &r nagra forklaring-
ar till den svaga utvecklingen inom denna sektor. Den
svaga 6kningen av olje- och gasproduktionen visar sig
ocksa i en dampad utveckling for exporten. Samtidigt
har den starka inhemska efterfragan drivit upp impor-
ten till nya hojder. Denna trend har forstarkts av den
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reala apprecieringen av rubeln och av dollarns for-
svagning mot euron, eftersom Rysslands exportin-
komster i hog grad satts i dollar medan importen sker
i euro. | fjol 6kade importen med éver 25 procent i
volym medan exportvolymen bara 6kade med drygt 5
procent. Darmed minskade Overskottet i bytesbalan-
sen fran narmare 10 procent av BNP 2006 till cirka 6
procent av BNP 2007, trots den kraftiga oljeprisupp-
gangen.

Bytesbalansoverskottet minskar snabbt
Utvecklingen med krympande 6verskott i byteshalan-
sen fortsatter de narmaste aren nar oljepriset faller
tillbaka och importen fortsatter att 6ka i snabb takt.
Var beddmning ar att bytesbalansoverskottet i det
nérmaste har raderats ut 2009. Samtidigt som dver-
skotten i utrikeshandeln successivt foll tillbaka under
2007 okade de privata kapitalinflodena kraftigt. De
stora inflédena drevs bland annat av ryska foretags
noteringar pa utlandska borser samt ett antal storre
foretagskop. Dessutom Okade ryska banker sin
utlandsupplaning kraftigt. Att kapitalinflodena fortsatt i
ett lage med minskad global riskaptit antyder att
Ryssland betraktas som en trygg hamn, vilket bekraf-
tas av den kraftiga 6kningen av valutareserven som
steg med narmare 150 miljarder dollar under loppet av
2007.

Rysslands stora utlandska reserver, motsvarande cirka
35 procent av BNP, innebér att landet star val rustat
att mota de stramare internationella kreditforhallande-
na. En relativt l1ag skuldséttning implicerar ocksa att
effekterna fran den globala kreditatstramningen kan
komma att bli ganska sma i Ryssland. Annu sa lange
finns inte heller nagra tecken pa nagon inbromsning i
den inhemska kredittillvéxten. Vissa effekter kan dock
vantas med avseende pa den privata sektorns utlands-
upplaning som o6kat kredit kraftigt de senaste aren.
Banksektorn domineras av nagra fa, delvis statsagda,
banker med liten utlandsk upplaning, medan en rad
mindre banker ar betydligt mer utsatta for stramare
kreditvillkor utomlands. Dessa banker kan behdva
strama upp sin kreditgivning men detta lar knappast fa
nagra langtgaende konsekvenser for rysk ekonomi.

Inflationen mot nya hdjder

Den langsiktigt fallande trenden i inflationen bréts
under varen 2007. Sedan dess har inflationstakten
stigit frn 7% procent till 12,6 procent i januari.
Uppgangen har i hog grad drivits av stigande priser pa
energi och livsmedel, men den avspeglar ocksa ett
stigande underliggande inflationstryck som &r ett
resultat av ett dkat resursutnyttjande. Till detta ska
laggas en alltmer expansiv finanspolitik och kraftiga
kapitalinfloden, i synnerhet under forsta halvaret 2007,
som drivit upp penningmangdstillvaxten. Vi raknar
med att inflationsuppgangen fortsatter fram till som-



Ryssland

maren, bl a som en foljd av betydande baseffekter
fran energi. Kraftiga prisokningar i producentledet de
senaste manaderna indikerar ocksa att inflationen
fortsétter upp pa kort sikt. Darefter klingar pristrycket
fran energipriserna av samtidigt som den monetara
expansionen dampas nar de stora kapitalinflodena
avtar.

Den hdga inflationen borjar bli alltmer besvarande for
myndigheterna som deklarerat att det tillfalliga pris-
stoppet pa vissa livsmedel som infordes i oktober i fjol
kommer att forlangas. Det finns ocksa planer pa att
lagga restriktioner for statliga foretags upplaning
utomlands for att minska de inflationsdrivande kapital-
inflodena. For centralbanken har det viktigaste vapnet
for att bekampa inflationen tidigare varit att lata rubeln
appreciera. Detta &r dock ett tveeggat vapen. Dels vill
banken undvika en alltfor snabb appreciering av
omsorg om det konkurrensutsatta néringslivet och
darmed motverka att landets ravaruberoende 6kar
ytterligare. Dels riskerar forvantningar om fortsatta
apprecieringar av rubeln att stimulera inflationsdrivan-
de kapitalinfléden som motverkar effekterna av en
forstarkning av rubeln. Detta ar en forklaring till att
centralbanken endast motvilligt Iatit rubeln appreciera
det senaste aret.

Under senare tid har centralbanken dven hojt rantan
och Okat reservkraven. Var bedémning ar dock att
centralbanken kommer ga relativt forsiktigt fram i sin
réantepolitik givet det osakra kreditlaget och ryska
bankers och foretags behov att aterfinansiera sina
utlandska skulder. Sammanfattningsvis rdknar vi med
att inflationen kommer att bekdmpas med fortsatt
forsiktig appreciering av rubeln i kombination med
mattliga rantehéjningar. Gentemot en korg bestaende
av 55 procent dollar och 45 procent euro (som styr
vaxelkurspolitiken) bedéms rubeln starkas med 1%
procent under 2008.

Ryssland: Rubelns vaxelkurs
Korg bestande av 55% dollar och 45% euro
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Kaélla: Reuters Ecowin

Finanspolitiken hade en tydligt expansiv inriktning
under 2007 och fler utgiftsokningar har aviserats i ar
med bl a ytterligare hdjningar av pensioner och léner.
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Regeringen raknar i sin tredrsbudget med en i stort
sett balanserad budget de narmaste aren. Givet ett
betydligt hogre oljepris &n det regeringen antagit
raknar vi med ett hogre 6verskott i ar, eller runt 3
procent av BNP, vilket anda &r en klar forsvagning
jamfort med 2007.

Fragor kring dubbelt ledarskap

Valet av Dimitrij Medvedev till president den 2 mars
kom knappast som en dverraskning for nagon. Planen
ar nu att Putin blir premiarminister, vilket darmed
fullbordar en odramatisk vaxling vid makten. Detta
innebar ocksa att den hittills forda politiken ligger fast
pa kort sikt. Samtidigt ligger det en spanning inbyggd i
det dubbla ledarskap som nu troligen tar form. Det
finns ocksa fortfarande en osékerhet kring vad Putin
har for mal och hur han kommer att utnyttja sin stora
informella makt. Den 6verldgset storsta formella
makten kommer att ligga pa Medvedev samtidigt som
denne har Putin att tacka for sin maktposition. Med-
vedev har alla skl att halla sig val med sin premiarmi-
nister &ven om han har den formella makten att
avskeda honom. Givet Putins stéallning i Foérenade
Ryssland, och darmed i Duman, skulle ett avskedande
kunna métas med konstitutionella férandringar som
dramatiskt minskar presidentens makt. Alternativt
skulle Duman t o0 m kunna stélla presidenten infor
riksrétt. Efter hand som Medvedev byggt upp en egen
maktposition skulle man mycket vél kunna ténka sig
att denne utmanade Putin.

Det ar annu sa lange oklart vilken politik Medvedev
kommer att foéra som president. Han har dock antydit
nagra omraden som han anser som prioriterade, vilket
stoder bilden av honom som en relativt liberalt inriktad
politiker. Ett sadant &r att forbattra det juridiska
systemet, att minska byrakrati och regleringar samt att
forbattra innovationsklimatet. Han har ocksa sagt sig
vilja strava efter att gora rubeln till regional reservvalu-
ta och att sénka vissa skatter.
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Inhemsk styrka, extern risk

= Fortsatt konsumtionsboom
= Annu hégre inflation
s WTO-medlemskap under 2008

Ukrainas ekonomi véxte med drygt 7 procent i fjol,
vilket ar i linje med genomsnittet under 2000-talet.
Tillvaxten drevs i forsta hand av en kraftigt stigande
inhemsk, delvis kreditdriven, efterfragan, men ocksa
exporten utvecklades gynnsamt tack vare fortsatt god
efterfragan pa viktiga exportprodukter som stal. Vi
raknar med att den inhemska efterfragan halls uppe
relativt val dven de kommande tva aren. Flera faktorer
talar dock for en gradvis inbromsning i tillvéxten. En
nagot mer restriktiv kreditgivning kommer i viss man
att hdmma konsumtion och investeringar, samtidigt
som den globala inbromsningen troligen innebdr att de
senaste arens gynnsamma prisutveckling for ukrainsk
export inte kan fortsatta. Den hoga inflationen innebér
ocksa en forsamring av kopkraften dven om denna i
viss man kompenseras av en expansiv finanspolitik.
Sammantaget beddmer vi att BNP-tillvéxten bromsar
in till 6,5 respektive 6,0 procent 2008 och 2009.

Ukraina: BNP och inflation
Arlig procentuell férandring
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Ukrainas “catch-up”-process ar fortfarande en
mycket stark underliggande drivkraft for tillvéxten.
Landets levnadsstandard ligger t ex vésentligt lagre an
i flera av grannlédnderna som Ryssland och Polen.
Ukrainas valutbildade arbetskraft innebar ocksa en
betydande tillvaxtpotential. Samtidigt saknas inte
utmaningar pa kort sikt. Politisk splittring, svaga
institutioner, en hég och stigande inflation, fortsatta
prisokningar pa importerad naturgas, samt kraftigt
stigande skuldsattning i den privata sektorn &r nagra
riskfaktorer.

Nagon tydlig inbromsning i tillvaxten har dock &nnu
inte kunnat skdnjas. Tvartom, har ekonomin uppvisat
en pafallande stabil expansion de senaste tva aren,
trots politisk instabilitet och kraftigt stigande priser pa
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naturgas. Den privata konsumtionen beréknas ha stigit
med nérmare 14 procent och investeringarna med
drygt 18 procent under 2007. Kortsiktindikatorer som
t ex detaljhandelns forséljning talar for fortsatt stark
konsumtion. Aven kredittillvaxten har héllits val uppe.
Denna statistik slapar dock och sannolikt kommer en
viss avmattning framdver. Hogre finansieringskostna-
der till foljd av den globala kreditoron kommer troligen
att utgora en aterhallande faktor for investeringarna,
men samtidigt underbyggs kreditexpansionen av 6kad
konkurrens i banksektorn, samt det faktum att nivaer-
na pa krediterna fortfarande &r laga.

BNP per capita, 2006
PPP USD
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Samtidigt far den inhemska efterfragan stod fran
finanspolitiken som under premi&rminister Julia
Tymaosjenko nu blir mer expansiv. Hennes budget for
2008 innefattar bl a kraftigt hdjda pensioner och
barnbidrag, garantier till det statliga gasbolaget for att
tacka forluster som uppstar nar hojda importpriser
inte fullt ut fors vidare i anvandarledet, samt I6ften att
betala tillbaka besparingar som forlorades under
Sovjettiden. Det ar oklart exakt hur stora dessa
aterbetalningar kan bli men for 2008 handlar det om
belopp kring 4 miljarder dollar, eller motsvarande 3
procent av BNP. Dessa utbetalningar ar i forsta hand
tankta att finansieras via 6kade privatiseringar. De
totala utbetalningarna véntas dock bli vasentligt storre
och det ar fortfarande osdkert om dessa verkligen
kommer att realiseras och hur de i sa fall kommer att
finansieras.

De 6kade utgifterna utgor inget allvarligt hot mot de
offentliga finanserna; den offentliga sektorns skuld-
sattning uppgar bara till 14 procent av BNP. Daremot
riskerar de att ytterligare underblasa den redan hoga
inflationen. Under det senaste halvaret har inflations-
takten stigit fran 14 procent i augusti till 6ver 21
procent i februari. Den kraftiga uppgéangen beror i hog
grad pa stigande matpriser som i sin tur delvis hanger
samman med fjolarets daliga skordar. Givet att livs-
medel star for cirka hélften av konsumtionskorgen i
konsumentprisindex far de stigande matpriserna ett
kraftigt genomslag i inflationen.



Ukraina: Inhemska krediter och detaljhandel
Arlig procentuell forandring
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Samtidigt kan konstateras att det inhemska pristrycket
ar relativt brett vilket illustreras av kraftiga prisokning-
ar inom t ex byggsektorn. | det korta perspektivet
ligger inflationstrycket kvar pa en hdg niva och
regeringens mal om en inflation pa 12,5 procent i
slutet av 2008 blir svart att uppna, dven om livsmed-
elspriserna successivt faller tillbaka i linje med ett mer
normalt skordeutfall. En osékerhetsfaktor i bedém-
ningen av inflationen ar i vilken grad de stigande
importpriserna pa naturgas kommer att foras vidare i
konsumentledet.

Stabil hryvnia

Centralbanken har relativt begransade medel att
bek&mpa inflationen eftersom penningpolitiken i
huvudsak ar inriktad pa att halla en fast vaxelkurs mot
dollarn. Givet dollarns depreciering mot de flesta
andra valutor har véxelkurspolitiken snarast bidragit till
att spada pa inflationen via importpriserna. Gentemot
euron har hryvnian forsvagats med cirka 10 procent
och mot rubeln har férsvagningen uppgatt till 5
procent under det senaste halvaret. FOr narvarande
haller centralbanken hryvnian i ett smalt band kring
UAH 5,00-5,06/USD inom det officiella bredare
intervallet UAH 4,95-5,25/USD.

Aven om underskottet i bytesbalansen 6kade under
2007 till 3,5 procent av BNP, bidrog de stora kapitalin-
flodena till ett fortsatt apprecieringstryck pa hryvnian.
Givet betydande privatiseringar och ¢kad tillganglighet
for utlanningar att kdpa jordbruksfastigheter l&r
kapitalinflodena halla i sig aven i ar. Samtidigt raknar
vi med att bytesbalansen fortsatter att forsémras i linje
med svagare bytesforhallande och fortsatt stark
tillvéxt i importen. N&r dessutom dollarn borjar
aterhamta sig minskar motiven for en appreciering
mot dollarn varfor var bedomning &r att hryvnian
forblir relativt stabil mot dollarn under prognosperio-
den. Pa medellang sikt raknar vi med att centralbanken
stravar mot en mer flexibel véxelkurspolitik vilket
indikerar en appreciering av hryvnian. Fram till dess ar
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ett alternativ att lata hryvnian i likhet med rubeln f6lja
en korg bestaende av dollar och euro eller att helt
enkelt lata valutan appreciera inom den nuvarande
kopplingen till dollarn.

WTO-medlemskap till sommaren

Efter narmare 15 ars forhandlingar beviljades Ukraina
medlemskap i WTO i bérjan av februari. Nu aterstar
endast ett godk&nnande i parlamentet senast den 4 juli
for att Ukraina ska bli fullvardig medlem. Ett medlem-
skap kommer inte att medfora ndgra dramatiska
effekter for Ukrainas ekonomi men ytterligare vissa
sénkningar av tullar och tariffer kommer att genom-
foras vilket kommer att underlétta handeln. De bran-
scher som kommer att gynnas mest av ett WTO-
medlemskap ar metallurgisektorn som nu kommer att
fa okad tillgang till EU-marknaden. Samtidigt kommer
jordbrukssektorn att bli mer utsatt for utlandsk
konkurrens. En positiv effekt av WTO-medlemskapet
kan troligen bli ett mer transparent forfarande vid
offentliga upphandlingar. Troligen kan det ocksa bidra
till ett allmant mer investeringsvénligt klimat i Ukraina
som fortfarande ligger illatill i olika internationella
jamforelser avseende t ex korruption och aganderatts-
fragor.

WTO-medlemskapet ar relativt okontroversiellt och
regeringens narmande till EU har ocksa relativt brett
stdd. Ukrainas samarbetsavtal med EU I6per ut under
varen och EU har sagt sig vara beredd att erbjuda ett
utokat avtal. En viktig komponent i ett sadant avtal
kommer att vara ett frihandelsavtal. Om det rader
relativt stor politisk enighet om ett ndrmande till EU &r
déremot ett framtida medlemskap i NATO fortfarande
nagot som oppositionen kraftfullt motsatter sig.
Oppositionen kraver att ett framtida NATO-medlem-
skap ska understéllas en folkomrgstning.

Andra kontroversiella fragor galler t ex maktfordel-
ningen mellan presidenten och parlamentet. Vissa
spanningar har redan upptréatt mellan president
Jusjtjenko och premidrminister Tymosjenko. Presiden-
ten har t ex uttalat sig kritiskt kring finanspolitiken
som han anser driver pa inflationen och som delvis
ségs vara motiverad av Tymosjenkos stravan att
positionera sig infor presidentvalet 2009.
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Nedgangen fortsatter

= Inhemsk efterfragan dampas

= Kreditatstramning och samre
framtidstro

= Kortvarig korrektion pa fastigheter

Stramare produktionsforhallanden gjorde att Estlands
BNP-tillvaxt saktade in fran 11 procent i arstakt under
fjarde kvartalet 2006 till 4,8 procent motsvarande
kvartal 2007. Med en ekonomi i full sysselsattning
begransade utbudsrestriktioner expansionen, medan
stigande efterfragan pressade upp priserna. Snabbt
stigande 16ner och andra produktionskostnader som
pa mark och industrifastigheter pressade foretagens
vinster, da prisokningar pa deras produkter slapade
efter &nnu snabbare kostnadsokningar. De senaste
arens tillvaxttakt var inte uthallig. En anpassning var
nodvandig for att fa ekonomin att aterga till en mer
balanserad tillvaxt. BNP-tillvaxten vantas bromsa in
ytterligare till 3,5 procent 2008, for att sedan aterham-
ta sig till 4,5 procent 2009. Svag inhemsk efterfragan
fortsatter att utgdra en hamsko for ekonomin, sérskilt
i ar. Riskerna i prognoserna ar pa nedsidan.

Estland: BNP och inflation

Arlig procentuell férandring
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Den ekonomiska boomen som nu haller pa att ta slut
hade till stor del avvikit fran sin langsiktigt uthalliga
bana via en robust fastighetsmarknad, som under de
senaste aren slog dver i en spekulativ bubbla.

Fastighetspriserna 6kade alltfor snabbt i férhallande till
inkomsterna, och en priskorrektion var att vénta.
Avvikelsen fran ett normalt monster speglades saval i
fastighetspriser som sysselsattning i byggsektorn samt
I6nedkningar under 2005 beroende pa arbetskrafts-
brist. Det finns fortfarande en fundamental efterfragan
pa bostader, men till ndgot lagre priser.

Fastighetsbubblan spricker nu. Processen inleddes i
borjan av 2007 med avtagande tillvéxttakter och
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senare under aret till och med 61l priserna. Priserna
fortsatte att ga ned under bérjan av 2008, med en
omsattning som halverades jamfort med 2007 och
som nadde samma niva som 2005. Képarna forvantar
sig fortsatta prisnedgangar.

Estland: Bostadspriser
EEK per kvadratmeter
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Kalla: Estonian Land Board

Vi réknar inte med att denna korrektion blir sarskilt
langvarig. Det kommer att finnas ett visst dverutbud i
marknaden for nybyggnation under 2008, vilket
kommer att driva ned priserna. Men vi réknar med att
detta har absorberats i mitten av 2009. Priserna
kommer da att ha fallit till nivaer dar ny efterfragan
uppstar. Overutbudet pa nya projekt 2008 véntas leda
till betydande lagre byggvolym efter att pagaende
projekt fardigstallts. Detta kommer att leda till lagre
sysselsattning, mer moderat I6netillvaxt och mojligen
till och med lénesénkningar i byggsektorn. Andra
fastighets- och byggrelaterade branscher drabbas
ocksa. Arbetslésheten i ekonomin som helhet kommer
aven den att stiga nagot i ar beroende pa en allman
nedgang.

Ingen stor press pa hushallen
Hur riskabel &r nedgangen pa fastighetsmarknaden for
ekonomin?

Om man beténker den omfattning som &ven foretag i
andra sektorer varit involverade i spekulativa fastig-
hetsafféarer skulle effekterna kunna bli omfattande.
Storre delen av bostadsbestandet &r kopt av privatper-
soner for eget bruk och den direkta konsekvensen for
dessa borde forbli ganska begransad. Vi forutser inte
nagot avsevart tryck pa hushallen att silja sina hem da
de har relativt sunda balansrékningar och da arbetslds-
heten inte vantas bli betydande. Laga realrantor ar
ocksa understodjande. Sammantaget raknar vi med att
priserna pa hus och lagenheter i slutet av 2008 har
fallit med i genomsnitt 17 procent sedan toppen andra
kvartalet 2007.

Lagre egnahemspriser har dock vissa negativa sprid-
ningseffekter pa konsumtionen. Konsumtionstillvaxten



foll under andra halvaret 2007 och redovisade prak-
tiskt taget ingen tillvéxt i januari i ar. Konsumenternas
framtidstro har rasat. Vi réknar med att konsumtionen
vaxer i en mattlig takt om 3-4 procent 2008 for att
aterhamta sig nagot 2009.

Estland: Framtidstro och detaljhandel
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De senaste arens ekonomiska boom har i hog grad
varit underblast av tillgangen pa billigt kapital, med
negativa realrantor. Under 2008 da inflationen stiger
och rantorna blir ndgot lagre kommer realrantorna att
bli &n mer negativa. Men utbudet av krediter blir
stramare och efterfragan blir mindre till foljd av
nedgangen i efterfragan pa fastigheter. Sammantaget
vantas investeringarna minska under 2008 och borja
aterhamta sig i inledningen av 2009.

Den ekonomiska nedgangen och minskande vinster
satter begransningar pa lonetillvaxten, som dampas
fran 20 procent 2007 till 9 procent 2008 och 8
procent 2009. Trots lagre inhemsk efterfragan och
efterfragedriven inflation blir inflationen hogre under
2008 an 2007 beroende pa hojda konsumtionsskatter
och andra skattehdjningar samt fortsatt kostnadsdrivet
pristryck. Inflationen blir i genomsnitt 7,6 procent
2008, for att sedan falla patagligt 2009. Reallonetill-
vaxten avtar markant i &r men gar upp igen 2009.

Aterhamtning for exporten

Forutom att inhemska faktorer begransar tillvaxten
2008 blir externa faktorer heller inte sarskilt stddjande.
Positivt ar att Estlands huvudmarknader — Sverige,
Finland och Lettland — forvéntas forbli relativt starka.
Vi raknar med att exporttillvaxten aterhamtar sig fran
de laga nivaerna 2007. Exportvolymerna framstod da
som mycket svaga speciellt i ljuset av solid tillvaxt i
EU. En stor del av den svaga utvecklingen kan dock
forklaras av tillfalliga storningar i det ryska handelsut-
bytet samt rationaliseringar inom den viktiga elektro-
niksektorn. Exporten kommer troligen att vara den
framsta drivkraften for tillvaxten i Estland i ar da
investeringarna sannolikt faller och konsumtionen
véxer svagt.
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Till f6ljd av svag exporttillvéxt 2007 vidgades handels-
underskottet, trots effekterna pa importen av krym-
pande inhemsk efterfragan under andra halvaret. Detta
bakslag drabbade industrier med lag vidareforadling
sasom teko och elektronik, vilka ar de mest sarbara
for snabba lonedkningar. | ett langsiktigt perspektiv ar
den avgorande fragan for exportsektorn om arbets-
kraften som nu &r sysselsatt i dessa industrier &r
kvalificerad for anstéllning i industrier med hogt
forédlingsvarde.

Med en import som bara vaxer mattligt och en export
som Overstiger importen kommer byteshalansunder-
skottet som andel av BNP att minska. Da de ackumu-
lerade obalanserna &r stora kan inte nedgangen i
underskottet bli sa snabb. Bytesbalansunderskottet
forblir stort de kommande aren.

Stramare finanspolitik

Med hénsyn tagen till fortsatt stora obalanser i ekono-
min, stort bytesbalansunderskott och fortsatt hog
inflation ar var bedomning att finanspolitiken kommer
att stramas at. Regeringen kommer sannolikt att fa se
lagre inkomster an vantat, sarskilt via moms, i sparen
av konsumtionsnedgangen. Budgeten planlades i ett
lage med ljusare tillvaxtutsikter, vilka har forsémrats
avsevart sedan dess. Regeringen har uttalat sitt
atagande om balanserad budgetpolitik och vi raknar
med att den foljer detta dven i en konjunkturnedgang
som nu forvantas. Darfor kommer sannolikt bortfallet
pa inkomstsidan att leda till att vissa planerade offentli-
ga investeringsprojekt skars ned. Det senare far
implikationer i form av ytterligare ddmpade investe-
ringar 2008 och 20009.

Var bedomning &r att regeringen gar vidare med sin
plan att gradvis sédnka inkomstskatten, vilket ger
konsumenterna mer pengar. A andra sidan blir reger-
ingen tvingad att skéra i utgifter de kommande aren,
vilket kommer att lagga band pa lonetillvaxten i
offentlig sektor liksom pa okningar av transfereringar
till hushallen.

Ett riskscenario for Estland &r en hardlandning i
Lettland. En sadan skulle paverka Estland bade direkt
via handelskanaler men ocksa via en nedgang i utland-
ska investerares fortroende. Detta skulle ytterligare
strama 4t finansieringen av Estlands ekonomiska
tillvéxt, trycka upp réntor och dampa ytterligare
tillvaxt. Detta skulle ocksa satta press pa den fasta
vaxelkursen mot euron.
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Nastan halverad tillvaxt Lettland: BNP och inflation

Arlig procentuell férandring
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Konsumtionsbhoomen har upphdrt, och den lettiska
ekonomin har gatt in i en ny fas i konjunkturcykeln.
Affarsbankernas stramare kreditférhallanden har i
kombination med regeringsatgarder kylt ned den
konsumtionsbaserade tillvaxten. Ytterligare ekonomis-
ka stabiliseringsatgarder forvantas, med syfte att
forhindra ett hardlandningsscenario. Sentimentsindika-
torer har fallit markant sedan i hostas, och risken for 1 BNP (vaaxel)  — Inflation (ho axel)
en mer markerad ekonomisk nedgang har okat.
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Regeringens anti-inflationsplan, som lanserades varen
2007 efter ett uppblossande av valutaturbulens, blev
bara delvis implementerad och resultaten darfor

Lettland: Sentimentsindikatorer
Nettotal

ig blandade. Den hade storst inverkan pa fastighetsmark-
0 naden. Antalet transaktioner har halverats och priserna
. pa lagenheter pa andrahandsmarknaden fallit med 20
o procent efter att ha toppat varen 2007. Marknaden
. stagnerar men utan panik. Priserna pa mark och
kommersiella fastigheter ar stabila. Efter att affarsban-
10 ker inforde striktare laneregler — kravde storre eget
e insatt kapital av kund vid finansiering och stramade &t
20 inkomstkraven — foll den arliga tillvéaxttakten pé
25 bostadslan fran 90 procent i mars 2007 till 33 procent
i januari 2008. | ar vantas lanetillvaxten uppga till bara
i ﬁj‘;jgfgsekmr -— g‘;;;;gifgrmf 15-20 procent. Begransningar av tillangligt kapital och
Kalla: DG ECFIN svagare prisforvantningar har lett till att fastighets-
marknaden Gvergatt fran séljarens till koparens
Ekonomin véxte med 10,2 procent under 2007 marknad. De framtida prisrorelserna blir beroende av
beroende pa kraftfull konsumtion, men fick ocksa ekonomiska trender och hushallens framtidstro. Om
starkt stod av exporten. Mot slutet av aret skedde det kommer klara signaler om forbattring, aterhamtar
dock en klar inbromsning. Tidigare hoga tillvéxttal i sig marknaden under de kommande sex manaderna. |
handel, bilforséljning, utlaning, fastighetsaffarer och annat fall kommer den att forbli trég, med langsamt
import gick till och med &ver i negativt territorium fallande priser. Noterbart ar dock att efterfragan pa
under vinterménaderna. Industriproduktionen sjénk bostader fortfarande ér stark da bostadsutrymmet per
nagot under 2007. person annu ar lag.
Under 2008 kommer privat konsumtion och investe- Inflationen har inte kuvats utan har fortsatt att stiga.
ringar att ge svagare bidrag till den ekonomiska Olyckligtvis vidtogs inga utbudsatgarder som annars
expansionen. Samtidigt vantas exporten ha en mer efterfragades av foretagare och oberoende radgivare.
betydande inverkan pa tillvéxten, &ven om den i viss Under de nédrmaste manaderna kommer regeringen att
utstrackning paverkas negativt av svagare internatio- lagga fram en ekonomisk stabiliseringsplan som
nell efterfragan och hdgt kostnadstryck. Vi raknar fokuserar pa en langsiktigt hallbar utveckling. Nyckel-
med fortsatt avtagande tillvaxt, och att den bottnar ur amnena dr stimulans av exporten, forbattringar av
om nio-tolv manader. Vi reviderar ned vér tidigare affarsklimatet och arbetsmarknaden, utbildning,
tillvaxtprognos. BNP vantas oka med 6,2 procent reformer av skattesystemet samt byrakratin, stramare
2008 och 5,8 procent 2009. Riskerna ligger pa utgiftskontroll och 6ka konkurrensen. I slutet av 2007
nedsidan. En fortsatt snabb nedgéng i sentimentsindi- gjorde regeringen en stark anstréngning for att halla
katorer och mer djupgéaende svaghet pa fastighets- tillbaka utgifter. Stramare finanspolitik och extra
marknaden kommer att resultera i klart svagare BNP- inkomster méjliggjorde ett budgetdverskott pa 0,7
tillvéxt och ett offentligt budgetunderskott. Om det procent av BNP 2007, jamfort med ett kalkylerat
skulle bli en djup recession kan en vaxelkursjustering underskott pa 0,4 procent. | &r siktar regeringen mot
inte uteslutas, men vi bedémer denna risk som liten. ett dverskott pd 1 procent, men potentiella hinder for
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Lettland

att uppna detta innefattar lagre &n planerade skattein-
komster om ekonomin bromsar in alltfor fort samt om
det blir beslut att kompensera pensionarer for hogre
inflation. VVar prognos ar ett 0,5-procentigt budget-
dverskott 2008 och 2009.

Inflationen saktar in andra halvaret 2008
Inflationen kvarstar som ett allvarligt ekonomiskt
problem for naringsliv och hushall, och urgroper
deras optimism. Den var 16,7 procent i februari,
framst beroende pa hojda konsumtionsskatter pa
bransle och tobak, héjda boendekostnader, stigande
livsmedelspriser och inflationsforvantningar. Konsu-
mentpriserna vantas fortsatta att accelerera fram till
sommaren, ocksa padrivna av 30-50-procentiga
okningar i el-, gas- och varmepriser. Under andra
halvaret vantas dock avtagande ekonomisk aktivitet
och pris- och kostnadstryck bromsa in konsumtionen
och darmed ocksa inflationen. Vi raknar med att
inflationen i genomsnitt blir 13,8 procent 2008 och 8,2
procent 2009.

Arbetsmarknaden forblir stram. Arbetsldsheten foll till
5,3 procent under fjarde kvartalet jamfort med 6,2
procent ett ar tidigare. Efter patryckningar fran
naringslivet har regeringen beslutat att tillata 6kad
arbetskraftsinvandring. Samtidigt kommer en lang-
sammare tillvéxt att underlétta den inhemska rorlighe-
ten mellan olika sektorer, till exempel fran byggande
till industri. Aven om lagre ekonomisk aktivitet vantas
minska efterfragan pa arbetskraft stiger arbetslésheten
bara nagot. Lénerna 6kade med 33 procent under
2007, med den hogsta tillvéxten i offentlig sektor.
Legalisering av loner i den gra ekonomin hade ocksa
en inverkan. Under 2008 véntas Ionetillvaxten halve-
ras, framst till foljd av mattlig tillvaxt i den offentliga
sektorn.

Sjunkande konsumtion och stark exporttillvaxt har
fortsatt att forbattra Lettlands handels- och bytesbal-
anser. Exporten vaxte med 22 procent och importen
med 21 procent under 2007. Trenden under fjarde
kvartalet skilde sig at, med en import som bara gick
upp med 3 procent i arstakt medan exporten steg med
20 procent. Exporttillvéxten var sérskilt stark till de
andra baltiska landerna, Ryssland, Polen, Sverige och
Finland. Den positiva tjdnstebalansen fordubblades
under tremanadersperioden och inflodet av utlandska
direktinvesteringar forblev starkt. Detta hade en
positiv inverkan pa bytesbalansunderskottet som
krympte till 20 procent av BNP under fjarde kvartalet
jamfort med néstan 25 procent under de forsta nio
manaderna 2007. Forra aret attraherade Lettland
rekordstora utlandska direktinvesteringar, motsvaran-
de 8 procent av BNP, men dessa tackte bara en
tredjedel av bytesbalansunderskottet. Resten tacktes
av kapitalfloden framst fran utlandska moderbanker,
aven om detta flode forsvagades i slutet av aret. Trog
konsumtion och god exporttillvaxt véantas innebéra
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fortsatt fallande bytesbalansunderskott till i genomsnitt
19 procent av BNP 2008 och 16 procent 2009.

Lettlands valuta har vént tillbaka till den starka sidan
av kursbandet, efter en forsvagningstrend under
forsta halften av 2007. Tremanaders interbankrantor
foll fran nastan 13 procent i oktober 2007 till 7
procent i mars 2008. Efter att Ilmars Rimsevics ater
blivit utndmnd till centralbankschef férsvann rykten
om en mdjlig breddning av lats fasta koppling till
euron. Centralbanken lattade pa affarsbankernas
reservkrav. Bank of Latvia har upprepade ganger
betonat vikten av att ga med i Euro-zonen sa snabbt
som mojligt. Anstrangningar for att uppna uthallig och
balanserad tillvaxt ar sdlunda nodvéandiga om Lettland
ska kunna konvertera till euron 2012 eller 2013.

Baltikum: 3-manaders interbankrantor
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Kélla: Reuters Ecowin

Om ekonomin kyls av alltfor snabbt kan tillvaxtupp-
muntrande aktiviteter fran regeringen bli nddvandiga.
Banker forblir forsiktiga da antalet daliga lan okar.
Nivan pa dessa forblir dock mycket lag.

Ny regering

I november 2007 avgick premidrminister Aigars
Kalvitis efter att ha forlorat i popularitet da han inte
lyckats hantera I6ften om att forbattra ekonomin och
den politiska transparensen. En ny regering bildades
bestdende av samma center-hdgerkoalition av fyra
partier, &ven inkluderande de flesta ministrar. Den leds
av lvars Godmanis, som &ven var premiarminister
under de tuffa aren i borjan av 1990-talet. Regeringen
fokuserar pa stramare finanspolitik, en mer effektiv
offentlig forvaltning, sociala fragor, entreprendrskap
och stimulans av exporten.
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Mild inbromsning

= Avtagande BNP- och kredittillvaxt
= Inflationen gar upp under 2008
= Energiproblem efter 2010

Den snabbvéxande litauiska ekonomin borjade visa
tecken pa avmattning i slutet av 2007. Den arliga
BNP-tillvaxten under fjarde kvartalet uppgick till 8,0
procent och helarsutfallet blev 8,8 procent. De
inhemskt orienterade sektorerna som jordbruk,
byggande, handel, transport och kommunikation var
de viktigaste drivkrafterna bakom expansionen. Ett
hardlandningsscenario kan inte uteslutas men vi
beddmer att en mjuklandning ar det mest troliga. God
export kommer att tjana som en buffert mot forsva-
gad inhemsk efterfragan.

Litauen: BNP och inflation

Arlig procentuell férandring
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Vi forutspar att BNP-tillvaxten saktar in till 6,5 procent
under 2008 och 6,0 procent 2009. Tillvaxtprognoser-

na fran olika institutioner varierar med s mycket som
4-5 procentenheter.

Det ar inget tvivel om att tillvaxten kommer att avta,
men i vilken grad dr oklart. Vilket av mjuk- eller
hardlandningsscenarierna som materialiseras beror pa
om dampad extern efterfragan betydande bidrar till
svagare inhemsk efterfragan. Den inhemska ekonomin
haller redan pa att kylas av till foljd av de stagnerade
fastighets- och byggsektorerna (sérskilt bostadsseg-
mentet), nagot som kommer att fa en negativ effekt
pa produktion och férsaljning av byggmaterial, mobler
och hushallsapparater. Banker méter redan en lagre
efterfragan pa bostadslan da stigande inflation gréper
ur hushallens reala inkomst. Férsamrade forvantningar
bland konsumenterna vantas ocksa fa en negativ
effekt pa detaljhandeln. Denna makroekonomiska
Overgang tar tva-tre kvartal, och Litauen kommer att
genomga den i ar. Vi raknar med att arbetslosheten
stabiliseras under 2008 och ¢kar nagot 2009. En
liberal invandringspolitik &r ndédvéandig for att undvika
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flaskhalsar pa arbetsmarknaden, men regeringen
maste dven gora sociala 6vervaganden.

Exportutsikterna &r mer osékra &n inhemska faktorer.
Under 2008 kommer den globala och Euro-zonens
ekonomier att sakta in och kreditatstramningen
kommer att fa en avgorande effekt pa konsumtion och
investeringar i en rad lander. Krympande tillvaxt i
Lettland och Estland, tva nyckelmarknader, far ocksa
en negativ effekt pa Litauens ekonomi. A andra sidan
vantas svara tider i vast och grannlandernas ekono-
mier att motverkas av kraftfull eftterfragan fran CIS-
marknaderna, sarskilt Ryssland och Ukraina. Dessut-
om forbattras konkurrenskraften i Litauens export till
andra ostlander pa grund av en gynnsam inflations-
skillnad. Den totala exporten kommer darfér att hallas
uppe relativt bra.

Bytesbalansunderskottet forblir relativt stort pa grund
av bestdende hog importtillvaxt, men det minskar
under 2008 och 2009. Fortfarande &r det en lang vag
att dvertyga stora utlandska foretag att investera i
Litauen. Vi réaknar inte med ndgot genombrott for
utlandska direktinvesteringar under ett valar, men en
ny koalitionsregering kommer sannolikt att anta en
mer flexibel politik gentemot potentiella utlandska
investerare. Utlandska direktinvesteringar vantas técka
mer &n halften av Litauens bytesbalansunderskott
2008 och 2009.

Budgetunderskottet dkar

I linje med langsammare tillvéxt satts de offentliga
finanserna under Okat tryck. Prognosen for statens
inkomster i budgeten for 2008 ar mycket optimistisk.
For vissa skatter sdsom momsen ser prognoserna
knappast uppnaeliga ut. Regeringen kommer sannolikt
att halla kvar vid sin inkomstskattepolitik. Under
loppet av aret kan problemen pa inkomstsidan bli
ganska akuta. Det ar inte troligt att den regerande
koalitionen skar i utgifterna infor slutspurten till
parlamentsvalet i oktober. Budgetunderskottet kommer
salunda att 6ka ytterligare. Som en reaktion pa sadana
forhallanden sankte Standard&Poor’s i januari Litau-
ens langfristiga kreditbetyg fran A till A- och forut-
spadde att budgetunderskottet under 2008-2009 skulle
narma sig 3 procent av BNP, gransen i Maastrichtkri-
teriet for medlemskap i Euro-zonen. Var syn ar mer
optimistisk. Vi raknar med ett budgetunderskott pa 1
procent av BNP i ar och nasta ar. Dessutom bedémer
vi att det ar for sent att strama at finanspolitiken; detta
skulle vara alltfor riskabelt i ljuset av den forutspadda
ekonomiska inbromsningen.

Under arets forsta manader skét inflationstakten i vag
till s hogt som 10 procent. De framsta drivkrafterna
var hogre priser pa naturgas, 6kningar i avgifter pa
bransle och alkohol samt en ytterligare stegring i
globala oljepriser. Under senare ar har tryck fran
efterfragesidan spelat en vaxande roll. | ar forstarks



det ocksa av inkomstpolitiken: en sankning av in-
komstskatten fran 27 till 24 procent och en 6kning av
minimilénen fran 700 till 800 litas. Lonerna fortsatter
att vaxa i en snabb takt. Under fjarde kvartalet 2007
steg bruttolénerna med 18,5 procent i arstakt, eller
mer an dubbelt s& snabbt som 6kningen i arbetspro-
duktiviteten. Lonerna vantas 6ka med 15 procent
under 2008 och 13 procent 20009.

Med beaktande av andrahandseffekter, tilltagande
inflationsforvantningar samt en oundviklig héjning av
priserna for varme kommande host héjer vi var
prognos for HIKP-inflationen 2008 till 8,5 procent.
Inflationen kommer att falla till 7,0 procent 2009,
givet svagare tillvéxt.

Foljaktligen framstar en euro-introduktion 2010 eller
kort darpa inte som realistisk. Litauens méjligheter att
ansluta sig till Euro-zonen senare blir beroende av
senareldggning av stangningen av den andra reaktorn
vid Ignalinas kérnkraftsverk och den forvantade
foljande uppgangen i elpriser. Regeringen har annu inte
gett upp hoppet att den kan forlanga driften i den
nuvarande anlaggningen, trots negativa signaler fran
representanter fran EU-kommissionen. En grupp som
leds av den forra premidrministern Aleksandras Abisala
kommer att fora dverlaggningar med kommissionen i
Ignalina-fragan.

I borjan av februari godkande president Valdas Adam-
kus forandringar i lagen om karnkraftsverk. Baserat
pa ett tillagg i lagen bildades ett konsortium av stat
och privata intressen med syfte att bygga ett nytt
karnkraftsverk. Ett realistiskt datum for att starta
denna anldaggning ar 2017-2018. For att undvika
beroende av ryska energikéllor, behdver Litauen lanka
samman sitt elndt med Polen och Sverige. Detta kan
dock inte byggas forran 2015 eller senare. Litauens
elférsorjning kommer salunda att hamna under press i
borjan av nasta decennium, nagot som definitivt
kommer att ha en negativ inverkan pa den allménna
ekonomiska situationen.

Kreditboomen klingar av

Kreditboomen har tappat fart de senaste manaderna.
Omsvangningen pa bostadsmarknaden sankte tillvaxt-
takten pa bostadslan i slutet av 2007. Sedan 2003-
2004 har forvantningar om stigande hus- och lagen-
hetspriser dominerat marknaden. | dag raknar folk
med att priserna ska falla, sa bostadsmarknaden
stagnerar. Séljare ar annu inte beredda att erbjuda
rabatter och potentiella kopare kanner ingen bradska.
Situationen kan forbli sadan for resten av aret. Vissa
bedémare forutspar att huspriserna ska falla med sa
mycket som 30 procent i stora stader i ar. Var tro ar
att om det blir en nedgang i priserna kommer den inte
att bli storre an 15 procent i arstakt.
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Litauen: Inhemska krediter
Arlig procentuell férandring
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Valutastrukturen i nyutgivna huslan andrade &ven den
karaktar under andra halvaret 2007. | bérjan av forra
aret var ungefar halften av alla nya 1an nominerade i
euro and resten i litas. Vid arsskiftet var fordelningen
80-20. Skiftet orsakades av ett vidgande gap mellan
rantor pa lan i litas och euro, till 200-250 punkter,
vilket dvertygade de flesta hushall att lana billigare i
euro. | borjan av 2008 sjonk dock riskpremien pa den
nationella valutan till 100-150 punkter efter att rykten
om en devalvering av litas forsvann och likviditeten i
den inhemska marknaden dkade.

Under 2008 vantas affarsbankerna laneportfoljer vaxa
med atminstone 30 procent och under nasta ar med
20 procent. Tillvaxten i inlaning véantas uppga till 15
respektive 10 procent. Salunda kommer gapet mellan
utlanings- och inlaningstillvaxt att besta och litauiska
affarsbanker behover fortfarande dra till sig ytterligare
likviditet fran sina utlandska moderbanker, men i en
mindre utstrackning an under tidigare ar.

Réntorna pa lan toppade i slutet av 2007 och forvantas
inte stiga mer detta ar. Rantorna pa euro-lan kommer
till och med att sjunka nér ECB sanker sin refiranta
med borjan i var. Priset pa lan i litas kan ocksa komma
att minska jamfort med forra aret, om inga nya
spekulationsattacker mot de baltiska valutorna uppstar,
eller om den kvarhangande risken fér hardlandningar
inte pressar upp den nationella valutariskpremien.
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Motstandskraften testas

= Konkurrenskraften forsvagad
= Exporten har hallits upp val hittills
= Okad handel i ndromréadet

Baltikums ekonomier har ett relativt stort exportbero-
ende. | Estland utgor exporten runt tre fjardedelar av
landets BNP. Motsvarande andelar i Lettland och
Litauen &r ungefér hélften av landernas BNP.

Den globala avmattningen kommer i ett extra kansligt
konjunkturlage da inhemsk efterfragan samtidigt borjat
bromsa, till stor del en foljd av stramare kreditforhal-
landen. Samtidigt har landerna forlorat i konkurrens-
kraft efter de senaste arens snabba uppgang i Ionetill-
véxt och inflation. Dessutom har valutorna, som alla
ar kopplade till euron, apprecierat till f6ljd av eurons
forstarkning.

Den reala effektiva vaxelkursen, som &r ett matt pa
konkurrenskraft, har starkts med 18 procent i Lettland
under 2006-2007, med 12 procent i Estland och 8
procent i Litauen. Detta om man utgar fran BIS
vaxelkursmatt som baseras pa 52 lander och som
anvander konsumentpriser i kalkylen.

Baltikum: Real effektiv vaxelkurs
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Att Lettlands reala effektiva véxelkurs sjonk under
perioden 2002-2003 berodde pa att den da var knuten
till IMF:s SDR-korg dar dollarn véger tungt; latsen
knots till euron forst den 1 januari 2005.

Annu &r det dock svart att spara mer an marginella
tapp i marknadsandelar till foljd av vikande konkur-
renskraft, enligt EU-kommissionens sammanstallning i
hostrapporten.

Exportutvecklingen under 2007 stédjer ocksa bilden
av att Baltikums export hittills klarat den 6kade
kostnadspressen val. Lettlands export i I16pande pris
Okade i fjol med 22 procent, jamfort med 14 procent
aret dessforinnan. Litauens exportokning dalade
visserligen fran 20 till 11 procent och Estlands fran 26
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till 4 procent. Men det fanns ett par speciella centrala
forklaringar till ddmpningen; i Litauen storningar i
landets oljeraffinaderi, i Estland storningar i den ryska
utrikeshandeln samt finlandska Elcoteqs neddragning i
elektroniksektorn.

Ett skal till att exporten utvecklats forhallandevis bra
bortraknat for namnda temporéara effekter ar ocksa
den blygsamma exponeringen mot USA; exporten dit
ar nagra procent av BNP.

Framover moter Baltikums export vdxande utmaningar
da Vasteuropa drabbas hardare an tidigare av den
amerikanska inbromsningen och da konkurrenskrafts-
forsvagningen i viss man ligger kvar som en riskfak-
tor.

Samtidigt &r Baltikum nagot mindre beroende av
Vésteuropa an landerna var for tre-fem ar sedan.
Handelsmonstret har ater forskjutits mer mot narom-
rédena i Central- och Osteuropa. Lettlands exportandel
till EU-15 har exempelvis krympt fran 47 procent
2005 till 40 procent i fjol. Litauens EU-15-andel har
gatt ned fran 45 till 38 procent.

Handeln mellan de baltiska staterna samt med Ryss-
land har samtidigt fatt ett uppsving. Lettlands expor-
tandel till de baltiska grannarna har t ex fordubblats
fran cirka 15 procent 2003 till 30 procent 2007 och
andelen Rysslandexport har stigit fran 5 till 10 pro-
cent. Orsakerna &r bl a férandringar i tullar i samband
med EU-intrddena 2004 samt en véxande importefter-
fragan fran Ryssland.

Baltikum: Intrahandel
Exportandelar i resp land, procent
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En 6kad intrahandel i Baltikum samt mer handelsutby-
te med Ryssland innebér bade mojligheter och hot. Blir
inbromsningen i nagon av de baltiska staterna skarpare
an vi raknat med utgor det en sarbarhet. Var bild av en
fortsatt stark inhemsk efterfragan i Ryssland innebar
en positiv draghjalp. Samtidigt visar erfarenheter att
storningar kan uppsta i relationerna med Ryssland.

Sammantaget ar var bedomning att Baltikums export
dampas beskedligt under 2008-2009, &ven om risken
ligger pa nedsidan.



Polen

Tillvaxten dampas
till uthallig niva

= Inflation och réanta stiger mer
= Reformer kvar i startgroparna
= Zlotyn mot nya hojder

Tillvaxten under sista kvartalet 2007 6vertraffade ater
forvantningarna och uppgick till 6,1 procent i arstakt.
Privat konsumtion och investeringar fortsatte att
expandera kraftfullt och lyfte BNP med 6,6 procent
for helaret, trots att nettoexporten var negativ. Stigan-
de bytesbalansunderskott och tilltagande inflation
signalerar att den ekonomiska varvraknaren borjat ga
upp pa rott. En dampning av aktiviteten till fljd av
den internationella avmattningen, kapacitetsbegréans-
ningar och stramare penningpolitik, ar saledes inte
bara sannolik utan dven valkommen. Vi forutspar en
tillvaxt pa cirka 5 procent i ar och nasta ar, med
dominans av inhemska drivkrafter, med en gradvis
dampning av 6verhettningsriskerna. | huvudsak
préaglas ekonomin av vitalitet och framtidstro. For att
forvalta detta pa basta satt skulle reformarbetet
behdva ga fran ord till handling. Utsikterna for ett hojt
kreditbetyg skulle i sa fall vara goda.

Polen: BNP och investeringskvot
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Kaélla: Reuters Ecowin

Den polska ekonomin kommer fran en dverhettning i
slutet av 1990-talet som kyldes ner med kraftiga
rantehojningar. Tillvaxten foll till 1 procent medan
arbetslosheten fordubblades till 20 procent. Efter
nagra ar i stalbadet reste sig naringslivet — starkt — och
har med stdd av gynnsamma omvarldsvillkor och EU-
intradet gjort Polen till en av EU:s snabbast véxande
ekonomier. Konsumtionen vaxer darfor att hushallen
nu har mer pengar i sina planbacker. Arbetslosheten
har snart halverats till 10 procent och med brist pa
arbetskraft inom flera branscher, sarskilt i storstader-
na, vaxer l6nerna snabbt. Dartill har konsumtionen
gynnats av en kraftig kreditexpansion.
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Med mer slimmade och stabila balansrakningar efter
stalbadet har foretagen varit val rustade att mota ny
efterfragan — initialt fran utlandet men i tilltagande
grad fran inhemskt hall — med nyinvesteringar. Ban-
kerna har statt redo med krediter och EU-finansie-
ringsmajligheterna tas alltmer i ansprak. Detta har
bidragit till att lyfta investeringskvoten fran 18 procent
av BNP 2004 till 22 procent. Den nya produktionska-
paciteten baddar for att den tillvaxttakt som kan héllas
utan att obalanser uppstar ar hogre &n tidigare och
bedéms i dag ligga pa ca 5 procent.

| takt med att tillvaxtens drivkrafter skiftat 6ver fran
export till inhemsk efterfragan har handels- och
byteshalansunderskotten ater borjat véxa. Det senare
uppgick forra aret till 3,7 procent av BNP och véntas
stiga till 5 procent. Med tanke pa att underskottet
tacks med kapitalinfloden fran utlandska direktinveste-
ringar samt EU-transfereringar utgér detta annu inte
nagot problem, men 6kningstakten i underskottet kan
bli ett hot pa sikt.

Konjunkturtoppen passerad

Den amerikanska inbromsningen och globala kredit-
frossan har hittills inte satt nagra spar i polska hushalls
och foretags agerande. Detta forklaras av att endast
en brakdel av exporten gar till USA. Polska banker har
dartill inte varit synbarligt involverade i finansiella
aventyrligheter med amerikanska subprimemarknaden
som bas. Dessutom ar den privata sektorns totala
krediter annu mattliga i en internationell jamforelse.

En amerikansk recession kommer dock att bidra till att
halvera tillvaxten i Euro-zonen till 1,3 procent i ar.
Aven om exporten till Euro-zonen i forhallande till
BNP &r mindre an i grannlanderna sa utgor den cirka
30 procent och exportutsikterna har tvivelsutan
forsamrats. Samtidigt hammas flera branscher av
kapacitetshegransningar samt stigande l6ner, rantor
och vaxelkurs. Investeringstillvaxten forblir hog, men
dampas anda markant jamfort med forra aret. Syssel-
sattningstillvaxten kommer att mattas och med nagot
lagre reallénedkningar i ar raknar vi med att aven
konsumtionstillvaxten dampas.

Bedragligt politiskt lugn

For att vidmakthalla en sa pass hog potentiell tillvéxt-
niva som 5 procent — och annu hellre 6ka den — skulle
strukturella reformer behéva genomfdras samtidigt
som investeringar ligger pa en hog niva. Medborgar-
plattformen — det dominerande partiet i tvapartikoali-
tionen — gick till val med en ambitids, om an detaljfat-
tig, reformagenda pa fem teman; budgetsanering,
skattereform, euroGvergang, privatiseringar och
avregleringar. Efter valsegern i oktober lovade premi-
arminister Donald Tusk att ga fram med machete i
reformjungeln vilket far ses som en adekvat ambition
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Polen
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med tanke pa att Polen star sig klart simre dn narmas-
te konkurrentlanderna i flera internationella studier av
naringslivsklimatet. Forutom eftersatt infrastruktur ar
det i fragor som t ex tidsatgang och kostnader for att
fa licenser och att l6sa tvister i rattssystemet och
orruption som erbjuder stor forbattringspotential.

Under regeringens forsta fyra manader har dock
framstegen varit blygsamma. En forklaring ar sanno-
likt president Kaczynskis uttalade avsikt att lagga sitt
veto mot flera av reformfdrslagen och osékerheten
om huruvida stod kan paraknas fran oppositionspartiet
LiD (Socialdemokraterna) for att évervinna president-
veton. Om inte framsteg gors snart 0kar risken att det
politiska mandverutrymmet for att driva igenom
kortsiktigt impopuldra reformer krymper infor valet till
EU-parlamentet 2009, presidentvalet 2010 (till vilket
Tusk sannolikt kommer att kandidera) och parla-
mentsvalet 2011. Det relativa lugn som praglat politi-
ken pa sistone ska saledes inte nddvandigtvis tolkas
som nagonting positivt ur langsiktigt tillvaxtekono-
miskt perspektiv. Nagra genomgripande reformer pa
skatte- och halsoomradena star inte for dorren men vi
réknar med att vissa framsteg kan goras liksom i
pensionssystemet, arbetsmarknaden samt en markant
okning i privatiseringstempot.

Budgetunderskottet bor kunna hallas kvar under 3
procent av BNP trots de expansiva atgarder som den
forra regeringen lagt in i budgeten, och som den nya
behallit. Det strukturella underskottet ar dock alltjamt
stort. Vi tror att budgetforstarkande atgarder kommer
att beslutas aven om regeringens mal — att minska
underskottet till 1 procent av BNP 2011 — ter sig
optimistisk givet valcykeln. Regeringen har inte satt
nagot mal for 6vergang till euro. En rapport om
eurons for- och nackdelar fran centralbanken vantas i
slutet av 2008 vilket tidigast skulle kunna bana vag for
intrade i ERM varen 2009 och EMU 2012. Finansmi-
nister Jacek Rostowksi dr en varm foresprakare av
tidig 6vergang och “utesluter inte” 2013 vilket vore
rimligt enligt var mening.

Fler ranteh6jningar

Konsumentpriserna matt med KPI har stigit fran 1,1
procent 2006 till 4,3 procent i januari i arstakt och
ligger nu klart 6ver inflationsmalet pa 2,5 procent +/-
1 procentenhet. Den enskilt viktigaste forklaringen till
den snabba uppgangen &r matpriserna som steg med
dver 8 procent under 2007. Livsmedel utgor 26
procent av KPI-korgen och far darfor stort genom-
slag. Aven energipriserna har stigit kraftigt.

Medan dessa prisokningar ar bortom centralbankens
kontroll och torde kunna ha en endast temporar effekt
pa inflationen sa &r risken stor att inflationsforvant-
ningarna drivs upp och satter permanenta spar —
sarskilt med tanke pa den starka inhemska efterfragan
och strama arbetsmarknaden. Lonerna 6kar med
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tvasiffriga tal och Gverstiger nu produktivitetstillvéxten
med god marginal. Centralbanken har svarat med att
hoja rantan i sex steg till 5,5 procent. Vi rdknar med
att inflationen faller tillbaka ner mot malet forst 2009
da mat- och energipriser inte stiger pa samma drama-
tiska satt langre och konjunkturen mattas nagot. Vi
raknar ocksa med att ytterligare rantehéjningar till

6,25 procent samt en starkare zloty krévs. Realrantan
stiger till ca 3 procent mot slutet av prognosperioden
— en ganska beskedlig niva med tanke pa tillvaxttakten.
Inflationskampen det senaste decenniet har forts med
framgang.

Polen: Priser och styrranta
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Den stigande réntedifferensen mot omvérlden ger
zlotyn kraftigt stod vilket gor att den apprecierar trots
okningen i bytesbalansunderskottet. Relativt hog
tillvéxt, en mattlig niva pa den reala vaxelkursen och
en positiv riktning i reformpolitiken bidrar till att zlotyn
starks med ytterligare 5 procent mot euron i ar till
3,35. Under perioder av global riskaversion kommer
dock aven zlotyn att segla i motvind, som temporart
kan bli hard, sarskilt under varen.
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Euro-anslutning 2009

= Inbromsning fran tvasiffriga tillvaxttal
= Stigande inflation
s Offentliga finanser under kontroll

Slovakien har atnjutit solid och stark BNP-tillvéxt de
senaste aren. Fran utbudssidan har tillvaxten drivits av
produktionen av maskiner, bilar och elektrisk utrust-
ning. Tillvéaxten har varit balanserad med bidrag fran
savél inhemsk efterfragan som export. Ekonomin
visar heller inga tecken pa 6verhettning.

Under de tre forsta kvartalen 2007 6kade BNP med 9
procent och under det fjarde kvartalet steg tillvaxten
till hela 14,3 procent. Den starka tillvéxten fjarde
kvartalet berodde delvis pa ett beslut av den nationella
statistikbyran att inkludera engangseffekter av ham-
string av cigaretter infor en skattedkning. Enligt
preliminara berékningar 6kade BNP med 10,3 procent
2007, vilket skulle vara ett rekord for Slovakien efter
en 6kning med 8,3 procent 2006. Korrigerat for
extraordinara effekter blev tillvaxten 9,2 procent 2007.
Intakter fran indirekta skatter kommer att bli lagre
under forsta halvaret 2008. | januari 2009 planeras
ytterligare en hojning av skatten pa cigaretter. Vi
raknar med att BNP-tillvaxten bromsar in till 7,0
procent 2008 och 6,5 procent 2009.

Stigande maskininvesteringar drev upp importen
under 2006 vilket bidrog till ett 6kat handelsunder-
skott, men nér de dkande investeringarna slog igenom
i O0kad export forbattrades externbalansen med 4
procentenheter av BNP 2007. Industriproduktionen
fortsatte att v&xa i snabb takt i slutet av 2007 men
forsamrad global efterfragan antyder att en férsamring
i handelsbalans kommer att intréffa. Dock innebar
etableringen av nya produktionsanlaggningar fran
Sony och Samsung att forutsattningarna for fortsatta
forbattringar i utrikeshandeln ar goda. Hushallens
konsumtion forblir stark under 2008 tack vare stabila
reallénedkningar och stigande sysselséttning. Arbets-
I6sheten har fallit dramatiskt och kommer att sjunka
ytterligare till strax under 10 procent under 2008.

Inflationen har 6kat padriven av internationellt stigande
priser pa energi och livsmedel. Inflationstakten steg till
3,8 procent i januari — den hogsta nivan pa 13 mana-
der. Rullande 12-manaderstal for HIKP-inflationen har
dock inte uppvisat en sa snabb uppgang och fortfa-
rande uppfylls inflationskriteriet enligt Maastricht med
god marginal. Inflationstrycket fran efterfragesidan
forblir svagt.

Slovakien stravar efter att na en uppgorelse med EU-
kommissionen for att ansluta till euron 2009. Bedém-
ningen huruvida landet uppfyller kriterierna for att
ansluta till euron kommer att offentliggdras i maj,
medan ett slutgiltigt beslut kommer i bérjan av juli.
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Det enda hindret for en euroanslutning kommer att bli
om Slovakien varaktigt klarar inflationskriteriet. Vi
bedémer inte att forvantad kritik fran kommissionen
och ECB kring hallbarhetsfragan kommer att vara
tillracklig for att hindra Slovakien fran att ansluta till
euron enligt plan.

Ytterligare revalvering

Den slovakiska korunans paritet i ERM2 skrevs upp
med 8,5 procent i mars 2007 till 35,4424 per euro.
Troligen kommer kursen att justeras ytterligare till
32,8 i april for att motverka inflationstendenser och i
ett aterspeglande av fortsatta produktivitetslyft.
Fixeringen av véxelkursen infor euro-anslutningen
beddms komma i mitten av 2008. Apprecieringen av
korunan kommer inte att allvarligt skada konkurrens-
kraften. Produktivitetstillvéxten har dverstigit I16nedk-
ningarna och darmed stottat konkurrenskraften.

Som vantat har centralbanken hallit styrrantan ofor-
andrad pa 4,25 procent sedan april forra aret med
syfte att halla tillbaka inflationen infor ett eurointrade
2009. Vi forvantar oss att centralbanken anvénder sina
sista manader av oberoende till att bibehalla nuvarande
ranteniva och harmoniserar rantan med nivan i Euro-
zonen i slutet av 2008. | franvaro av en appreciering
av korunan, givet lagre rantor och fortsatt stark
inhemsk efterfragan, bedoms inflationen stiga till 3,6
procent i ar och 4,0 procent 2009.

Budgetunderskottet minskade fran 3,4 procent till 2,5
procent 2007, med stdd av stark ekonomisk tillvéxt.
Regeringens mal ar ett underskott pa 2,3 procent av
BNP 2008 och 0,8 procent 2010, inklusive kostnader-
na for en reformering av pensionssystemet. Finanspo-
litiken kommer att fa en allt viktigare stabiliseringspoli-
tisk roll eftersom penningpolitiken kommer att under-
stéllas ECB nar Slovakien har anslutit sig till Euro-
zonen. Detta kan komma att utgdra en politisk utma-
ning givet langsammare ekonomisk tillvéxt och valen
2010.

Politisk stabilitet

Efter en kris som utlstes i november 2007 av en
overforing av mark till en statlig fond aterfick den
styrande koalitionen intern stabilitet. Det styrande
Smer-sociala demokratiska partiet under ledning av
premiarminister Robert Fico har paverkats relativt lite
av krisen och dess popularitet har snarast 6kat medan
oppositionens stod har minskat. Salunda bedéms
regeringen stanna kvar vid makten atminstone fram till
valen 2010.
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Langsammare tillvaxt

= Reformer implementerade
= Stigande inflation
= Ingen bradska att ansluta till euron

Tillvéxtstyrkan har fortsatt och den tjeckiska ekono-
min har utvecklats val. BNP 6kade med 6,9 procent
under det sista kvartalet 2007. Efter tre ar med en
tillvéxt kring 6,5 procent réknar vi emellertid med en
inbromsning till mer uthalliga nivaer kring 4-5 procent
i &r och nésta ar.

Tack vare det langtgaende reformpaket som genom-
fordes i borjan av detta ar kommer ekonomins funk-
tionssatt sannolikt att forbattras. Reformpaketet
inkluderar en sankning av bolagsskatten fran 24 till 21
procent (och ytterligare en sankning till 19 procent
2010) och inférandet av en platt inkomstskatt pa 15
procent (med en sénkning till 12,5 procent planerad till
2009). Offentliga intdkter kommer i fortsattningen
mer grundas pa indirekta skatter da den reducerade
momsen pa t ex livsmedel och mediciner héjts fran 6
till 9 procent. Skatter pa tobak och energi har ocksa
hojts. Dessutom har konkurslagstiftning och andra
lagar som styr néringslivet forbattrats for att stodja
mindre och medelstora foretag. Fokus kommer nu
troligen att inriktas pa véalbehdvliga reformer av
pensionssystem och halsovard.

Tillvaxten i fjol var brett baserad. Fran produktionssi-
dan kom de storsta bidragen fran energi, industri och
handel. Den privata konsumtionen 6kade med 4,4
procent med stod fran stark inkomsttillvaxt, rekordlag
arbetsldshet, kredittillvaxt och optimistiska forvant-
ningar pa bostadsmarknaden. Den rekordstarka
tillvéaxten fjarde kvartalet 2007 berodde dock delvis pa
inkop av lakemedel infor skattehojningar kring arsskif-
tet. Finanspolitiken var i huvudsak expansiv som ett
resultat beslut tagna fore forra valet. Den starka
tillvaxten innebar emellertid att de offentliga intdkterna
steg och underskottet minskade darfor nagot till 2,2
procent av BNP, klart under det ursprungliga malet.

Under 2008 réknar vi dock med en betydande avmatt-
ning i BNP-tillvéaxten till 4,5 procent beroende pa
baseffekter da hogre inflation dampar reallénetillvax-
ten, finanspolitiken blir mer restriktiv och svagare
extern efterfragan minskar efterfragan pa tjeckisk
export. Under 2009 raknar vi med en aterhamtning till
5,0 procent bl a som en foljd av 6kad produktion i
samband med etableringen av Hyundais bilfabrik.
Euro-zonen kommer ocksa att aterhamta sig nagot
medan den inhemska ekonomin far stod av forbattrad
reallonetillvéxt och lagre inkomstskatter. Vi raknar
ocksa med att finanspolitiken blir mer expansiv infor
valet 2010. Den balanserade inriktningen pa avmatt-
ningen i ar och aterhamtningen 2009 innebar att
bytesbalansunderskottet ligger kvar kring 3 procent av
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BNP. Den utlandska skuldsattningen &r lag och
bytesbalansunderskottet kommer utan problem att
finansieras via utlandska direktinvesteringar.

Centralbankens trovardighet testas

Den kraftiga uppgangen i inflationen (7,5 procent i
januari jamfort med 3,0 procent i snitt forra aret)
beror i huvudsak pa skattehdjningar och globalt
stigande priser pa livsmedel och energi. Dessa fakto-
rer bor vara tillfalliga &ven om det finns en risk att de
paverkar inflationsforvantningarna givet stark inhemsk
efterfragan och stigande léneinflationstryck. Vi har
reviderat upp var prognos for inflationen 2008 till 6,4
procent och forvantar oss att den faller till 3,8 procent
2009. Givet att centralbankens inflationsmal kommer
att justeras fran 3 till 2 1 procent 2010 raknar vi med
att centralbanken kommer att strava efter att upprétt-
hélla sin trovardighet och hoja rantan ytterligare till
4,25 procent.

Véandningen i réantedifferensen mot USA och senare
under aret mot Euro-zonen kommer att ge betydande
stod till korunan. Givet starka fundamenta, framsteg
avseende strukturella reformer och oberoende av
korta placeringar har CZK varit skyddad fran den
senaste tidens 0kade globala riskaversion och varit en
av de valutor som klarat sig bast sedan halvarsskiftet
2007. Vi raknar med att apprecieringen fortsatter om
an i nagot lugnare takt framover.

Finansministern har stravat efter en politik som banar
vég for en euroanslutning 2012. Regeringen har dock
inte offentliggjort nagot nytt datum for anslutning
sedan det forra datumet for anslutning 2010 évergavs.
Ledningen for centralbanken pekar ocksa pa behovet
av fordjupad konvergens (i synnerhet implementering-
en av en dyr pensionsreform med bibehallna sunda
offentliga finanser) innan en 6vergang till euron kan bli
aktuell. Centralbanken har framhallit 2019 (nar CZK
firar 100-arsjubileum) som ett mer lampligt intrades-
datum. Tidpunkten for ett anslutande till euron ar
mycket osaker och vi har skjutit bort var prognos for
en anslutning till 2013. Ett uppskjutande till efter valen
2014 &r ocksa tankbart.

Svagt parlamentariskt stod
Center-hdgerkoalitionen under ledning av Mirek
Topolanek — som kontrollerar 100 av parlamentets 200
platser — har inte bara dverraskat bedémare genom att
sitta kvar fram till nu utan ocksa genom att driva
igenom reformer och fa stod for sitt budgetforslag for
2008. Givet regeringens svaga parlamentariska
underlag — med beroende av stod fran tva oberoende
ledamoter — kommer den troligen fa svart att driva
igenom ytterligare finanspolitiska reformer samt att
vinna den kommande omrdstningen om en amerikansk
anléggning for anti-robotforsvar.



Fortsatt stagflation

= Svagaste tillvaxten sedan 1996
= Forsenad inflationsnedgang
= Nedatrisker for offentliga finanser

Ungerns ekonomiska utveckling under 2007 var svag.
BNP 6kade med 1,4 procent, medan HIKP-inflationen
uppgick till 7,9 procent. | ar kommer ekonomin bara
att forbattras marginellt. Trots en betydande finanspo-
litisk atstramning &r underskotten i saval budget som
bytesbalans hoga, dven om de har gatt ned.

Efter att det styrande socialistpartiet implementerade
atstramningsatgarder under 2006 sjonk partiets
opinionsstdd kraftigt. Oppositionspartiet Fidesz har
for narvarande en klar ledning i opinionsundersok-
ningarna med ett stod pa 39 procent medan socialis-
terna bara stdds av 13 procent. Hela 71 procent av de
rostberattigade motsétter sig de finanspolitiska refor-
merna. Folkomrdstningen den 9 mars som initierades
av oppositionen 6kade ytterligare trycket pa regerings-
koalitionen. Enligt var mening var det inte férvanande
att allmanheten gav ett sa starkt stod till oppositionens
forslag i folkomrostningen rérande reformer pa halso-
och utbildningsomradet eftersom dessa innebar lagre
avgifter for undervisning och vard. Risken for en mer
populistisk ekonomisk politik har darmed 6kat.

Trots att regeringen &r utsatt for hart tryck ar det
anda troligt att den styrande koalitionen sitter kvar till
nasta allmédnna val 2010. Premidrminister Ferenc
Gyurscény har redan demonstrerat tillrécklig politisk
vilja att sitta kvar pa sin post, och han kommer
troligen att fa fortsatt stod vid socialistpartiets kon-
gress i slutet av mars. Under 2009 kommer regeringen
troligen ocksa sénka skatterna med motsvarande 0,8
procent av BNP, vilket kommer att underlatta att
blidka den uppretade opinionen.

Skattelattnader, i kombination med sedvanligt mindre
restriktiv utgiftspolitik infor valen och svagare ekono-
misk utveckling an véntat, okar risken for att budget-
underskottet 2009 blir hdgre an regeringens mal.
Forra aret skedde en imponerande nedgang i under-
skottet tack vare hojda skatter fran 9,2 procent av
BNP 2006 till 5,7 procent av BNP 2007. Detta var
ocksa lagre &n det ursprungliga underskottsmalet pa
6,8 procent av BNP. Regeringens mal r att under-
skottet ska minska ytterligare till 4 procent av BNP i ar
respektive 3 procent av BNP 2009. Var prognos for
2009 ar ett underskott pa 5 procent av BNP. Forra
aret var BNP-tillvaxten den langsammaste sedan 1996
och uppvisade en oavbruten nedatgaende trend. For
ett ar sedan skar regeringen ned pa antalet offentligan-
stallda, hojde skatterna och drog ned pa subventioner.
Regeringen minskade ocksa de offentliga investering-
arna t ex med avseende pa vagbyggen. Dessa atgarder
innebar att den inhemska efterfragan minskade och att
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endast nettoexporten gav ett positivt bidrag till tillvax-
ten. De offentliga utgifterna minskade avsevart och
aven den privata konsumtionen foll. Uttryckt i euro
minskade handelsunderskottet till mindre &n en
femtedel av 2006 ars niva. Minskad inhemsk efterfra-
gan holl tillbaka importen medan god global tillvaxt
och forsvagad vaxelkurs gav stod at exporten.

Under 2008 kommer den inhemska efterfragan att
aterhamta sig gradvis nar de negativa efterdyningarna
fran den finanspolitiska atstramningen bérjar klinga av.
Samtidigt kommer emellertid efterfragan fran utlandet
att bromsa in nar den globala avmattningen far allt
storre effekter pa Euro-zonen som ar Ungerns vikti-
gaste exportmarknad. Fortsatt stramare globala
kreditforhallanden kan ocksa halla tillbaka aterhamt-
ningen i den privata sektorn. BNP kommer déarfor bara
att 6ka med 2,0 procent i ar. Under 2009 kommer
BNP-tillvaxten att stiga till 3,0 procent nar bade
inhemsk och extern efterfragan starks tack vare
skattesankningar och en viss aterhamtning globalt.

Bytesbalansunderskottet minskade till 5% procent av
BNP under januari-september 2007 jamfort med 7,0
procent under motsvarande period 2006. Forbattring-
en berodde i forsta hand pa en forbattring i handelsba-
lansen men ocksa pa 6kade aterinvesteringar. | ar
raknar vi med att bytesbalansunderskottet stiger nagot
nar importen aterhamtar sig under det att exporten
utvecklas mindre gynnsamt.

Penningpolitiken stramas at

Inflationen steg i fjol till den nast hogsta nivan i EU,
driven av hogre skatter pa varor och tjanster och
hogre priser pa energi och transporter nar flera
subventioner togs bort. Hogre varldsmarknadspriser
pa olja och livsmedel, i kombination med daliga
skordar i Ungern, bidrog ocksa till den kraftigt stigan-
de inflationen. Under 2008 réknar vi med att inflatio-
nen faller tillbaka pa grund av baseffekter och franva-
ron av ytterligare politisk beslutade inflationsdrivande
faktorer, med undantag for smarre gasprisdkningar.

| slutet av februari 6vergav centralbanken forintens +
15 procents koppling till euron. Forinten &r nu i stéllet
en fritt flytande valuta och penningpolitiken styrs av
ett inflationsmal (3 1 procent). Centralbanken
aterupprattade sitt fokus pa inflationen. Vi bedomer att
den kommer att behdva hoja réntan for att stérka
forinten och disinflationsprocessen pa kort sikt.
Styrrantan kommer att nd 7,75 procent under varen
och darefter sankas till 7,50 procent i slutet av aret.
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Nyckeltal
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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 7,1 3,5 4.5
Inflation, arsgenomsnitt, % 3,6 1,4 3,0 4.1 4.4 6,6 7,6 4,0
Arbetsloshet, % 10,3 10,0 9,7 7.9 5,9 4.7 6,5 6,0
Bytesbalans, % av BNP -10,6 -11,3 -12,3 -10,0 -15,5 -15,9 -12,5 -12,0
Fin sparande, off sektor, % av BNP 0,4 2,0 2,3 2,3 3,8 2,9 0,0 0,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 5,6 5,7 5,2 4,4 4,1 2,7 2,7 2,5
EUR/EEK, arets slut 15,60 15,60 15,60 15,60 15,60 15,60 15,60 15,60
3-manaders rénta, arets slut 3,50 2,60 2,40 2,60 3,90 7,30 6,60 6,40
LETTLAND

2002 2003 2004 2005 2006 2007(p) 2008(p) 2009(p)
BNP, % 6,5 7,2 8,7 10,6 11,9 10,2 6,2 5,8
Inflation, arsgenomsnitt, % 2,0 2,9 6,2 6,9 6,6 10,1 13,8 8,2
Arbetsloshet, % 12,0 10,6 10,4 8,7 6,8 6,0 6,2 6,5
Bytesbalans, % av BNP -6,6 -8,2 -12,9 -12,5 -21,1 -23,3 -19,0 -16,0
Fin sparande, off sektor % av BNP -2,3 -1,6 -1,0 -0,4 -0,3 0,7 0,5 0,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 13,2 14,4 14,5 12,5 10,6 8,2 8,1 7,6
EUR/LVL, érets 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 6,00 6,00 6,00
5-ars ranta, arets slut 5,50 4,60 4,00 3,20 4,90 6,00 6,25 6,25
LITAUEN

2002 2003 2004 2005 2006 2007(p) 2008(p) 2009(p)
BNP, % 6,9 10,3 7,3 7,9 7,7 8,8 6,5 6,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 0,3 -1,1 1,2 2,7 3,8 5,8 8,5 7,0
Arbetsléshet, % 13,8 12,4 11,4 8,3 5,6 4,3 4,2 4,5
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 -0,6 -0,5 -1,0 -1.0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 25,3 21,2 19,4 18,6 18,2 17,3 16,5 16.0
EUR/LTL, arets slut 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45
3-méanaders ranta, arets slut 3,50 2,70 2,60 2,50 3,80 6,70 5,60 5,50
5-ars ranta, arets slut 4,60 3,60 3,00 3,10 3,90 4,50 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 6,6 5,2 5,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 1,9 0,7 3,6 2,2 1,3 2,6 4,0 3,4
Arbetsloshet, % 19,9 19,6 19,0 17,7 13,8 11,7 10,0 9,0
Bytesbalans, % av BNP -2,6 -2,1 -4,2 -1,7 -2,3 -3,8 -5,0 -5,3
Fin sparande, off sektor, % av BNP -3,2 -6,3 -5,7 -4,3 -3,8 -2,5 -2,9 -2,7
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 39,8 47,1 45,7 47,1 47,8 47,4 47,3 47,5
EUR/PLN, éarets slut 4,02 4,71 4,08 3,86 3,83 3,60 3,35 3,20
Styrranta, arets slut 6,75 5,25 6,50 4,50 4,00 5,00 6,25 6,00
5-ars ranta, arets slut 5,50 6,70 6,20 5,00 4,98 6,13 6,30 5,75
RYSSLAND

2002 2003 2004 2005 2006 2007(p) 2008(p) 2009(p)
BNP, % 4,7 7,3 7,2 6,4 7,4 8,1 6,8 6,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 15,8 13,7 10,8 12,7 9,7 9,0 12,5 9,5
Arbetsloshet, % 8,1 8,6 8,2 7,6 7,2 6,1 5,6 5.3
Bytesbalans, % av BNP 8,4 8,2 9,9 11,0 9,8 6,1 3,9 0,8
Fin sparande, off sektor, % av BNP 0,6 1,4 49 7,7 8,4 5,0 3,0 1,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 40,4 29,6 22,3 14,8 8,5 7,0 5,0 5,0
USD/RUB, éarets slut 31,80 29,50 27,70 28,70 26,30 24,50 24,20 24,60
3-ménaders ranta, arets slut 14,50 6,90 6,40 6,50 5,80 6,60 8,20 8,00
SLOVAKIEN

2002 2003 2004 2005 2006 2007(p) 2008(p) 2009(p)
BNP, % 4,1 4,2 5,4 6,0 8,3 10,3 7,0 6,5
Inflation, arsgenomsnitt, % 3,5 8,4 7,5 2,8 4,3 1,9 3,6 4,0
Arbetsléshet, % 18,7 17,6 18,2 16,3 13,4 10,8 9,7 9,0
Bytesbalans, % av BNP -8,0 -0,8 -3,5 -8,8 -8,3 -4,0 -3,5 -3,0
Fin sparande, off sektor, % av BNP -7,7 -3,7 -3,0 -2,9 -3,4 -2,3 -2,3 -2,8
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 43,3 42,7 41,6 34,5 30,8 29,2 28,5 28,0
EUR/SKK, arets slut 41,5 41,1 38,7 37,8 34,6 32,9 32,8 32,8
Styrranta, arets slut 6,50 6,00 4,00 3,00 4,75 4,25 3,25 3,00
5-ars ranta, arets slut 5,40 5,20 4,00 3,20 4,20 4,60 3,80 3,90

(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 6,6 4.5 5,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 1,4 -0,1 2,6 1,6 2,1 3,0 6,4 3,8
Arbetsloshet, % 7,3 7,8 8,3 7,9 7,1 4.9 53 52
Bytesbalans, % av BNP -5,5 -6,2 -6,0 -2,1 -3,1 -2,9 -3,0 -3,0
Fin sparande, off sektor, % av BNP -6,8 -6,6 -2,9 -3,6 -3,0 -2,2 -2,2 -2,8
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 28,5 30,1 30,7 30,4 30,2 29,5 29,2 29,6
EUR/CZK, arets slut 31,50 32,40 30,30 29,00 27,50 26,60 24,30 23,50
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 4,00 4,25 4,20
UKRAINA

2002 2003 2004 2005 2006 2007(p) 2008(p) 2009(p)
BNP, % 5,2 9,6 12,1 2,6 7,0 7,3 6,5 6,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 0,8 52 9,0 13,5 9,1 12,8 15,8 10,8
Arbetsloshet, % 9,6 9,1 8,6 7,2 6,8 6,6 6,2 6,0
Bytesbalans, % av BNP 7,5 5,8 10,6 2,9 -1,5 -3,5 -5,5 -6,0
Fin sparande, off sektor, % av BNP 0,7 -0,2 -3,2 -1,8 -0,7 -2,0 -3,0 -3,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 33,5 29,0 24,7 17,7 14,8 13,5 12,5 13,5
USD/UAH, &rets slut 5,33 5,33 531 5,05 5,05 5,05 5,05 5,05
Styrranta, arets slut 7,00 7,00 9,00 9,50 8,50 10,00 10,50 9,50
3-méanaders ranta, arets slut 7,90 23,50 28,00 15,30 12,80 11,40 12,00 10,50
UNGERN

2002 2003 2004 2005 2006 2007(p) 2008(p) 2009(p)
BNP, % 4.4 4,2 4,8 4,1 3,9 1,4 2,0 3,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 5,2 4,7 6,8 3,5 4,0 7,9 5,8 4,0
Arbetsloshet, % 5,8 5,9 6,1 7,2 7,5 7,4 7,5 7,0
Bytesbalans, % av BNP -7,0 -7,9 -8,4 -6,8 -6,5 -5,2 -55 -55
Fin sparande, off sektor, % av BNP -8,2 -7,2 -6,5 -7,8 -9,2 -5,7 -4,1 -5,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 54,0 58,0 59,4 61,7 65,6 64,5 64,0 65,0
EUR/HUF, arets slut 235,9 262,2 245,9 252,7 252,3 253,0 265,0 270,0
Styrranta, arets slut 8,50 12,50 9,50 6,00 8,00 7,50 7,50 7,00
5-ars ranta, arets slut 7,10 9,30 8,00 7,10 7,40 7,40 8,40 7,50

(p) = prognos
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Ekonomisk Analys tillganglig pa Internet
Eastern European Outlook finns ocksa tillgéanglig pa Internet: http:/ /www.seb.se under Analyser, rad & nyheter och
Ekonomiska rapporter. Den sidan &r 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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