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Sammanfattning

Tungviktarna Ryssland och Polen fortsatter 2013-2014 att sta emot omvérldskrisen battre an manga andra lander i
Osteuropa, fraimst jamfért med centrala och sédra regionen dir flertalet ekonomier reser sig langsamt fran nuvarande
stagnation/recession. Men tillvaxten blir mattlig, ca 4 procent respektive 3-4 procent, och Polen tappar senaste arens
stjdrnstatus. | Baltikum bidrar vdxande inhemsk efterfragan och en konkurrenskraftig export till att tillvaxten nar poten-
tiell takt pa ca 4 procent per ar. Tidigare varst krisdrabbade Lettland utvecklas jamnast och starkast av baltstaterna dver
perioden 2012-2014.

Mattliga exportvikter, modest offentlig skuldsattning samt litet eller mattligt beroende av bankfinansiering via krisande
Euro-zonen gor att Ryssland och Polen kan uppvisa hygglig motstandskraft mot den svaga utvecklingen i varlds-
ekonomin. Men aven Ryssland och Polen kianner av inbromsningen i framst Vasteuropa. Konjunktursvackorna sedan i
varas har varit nagot starkare an vantat; i Ryssland p g a vikande export, i Polen till f6ljd av en avmattning i konsumtion
och investeringar. Svackorna bedoms dock bli temporara. Under loppet av 2013 stagas rysk tillvaxt ater upp av fortsatt
hogt oljepris och god konsumtionstillvaxt, medan Polens inhemska efterfragan stottas av sjunkande inflation och sen-
aste manadernas kraftiga rantefall som befasts av att centralbanken inom kort borjar sénka sina styrrantor.

| Baltikum didmpas den exportdrivna konjunkturnedgangen av fortsatt hygglig inhemsk efterfragan. Investeringarna
gynnas av Okat byggande, som dock annu slapar efter i Litauen, och att landerna nyttjar EU-medel for infrastruktur-
projekt. Konsumtionen far naring av 6kad lonetillvaxt och en gradvis forbattring pa arbetsmarknaderna dven om den
pagaende gradvisa nedgangen i den hoga arbetslosheten kommer av sig en del det ndrmaste aret. Exporten repar sig
gradvis. Interndevalveringarna, dvs l6ne- och prissankningarna under 2008-2010, har varit tillrackligt stora for att ater-
stélla konkurrenskraften. Alla tre baltstater har de senaste aren atertagit tidigare forlorade marknadsandelar i exporten.
De star sig aven hyggligt i konkurrensen med EU:s dvriga sju 6stekonomier, dven om Lettland hamnar pa sista plats vad
galler exportprestationen for perioden 2005-2011. Baltikums konkurrenskraft bedéms forbli god med viss varning for en
samre utveckling i Estland som redan utmarker sig med relativt hog lonetillvaxt och inflation.

Ukrainas tillvaxt har bromsat in hardare dn vantat, framst till foljd av lagre stalpriser som hammat export och politisk
osakerhet som hallit tillbaka investeringar. Ekonomin aterhamtar sig langsamt de narmaste dren med stod av konsum-
tion och att exporten far bransle av en devalvering; vi spar att hryvnian devalveras med minst 10 procent manaderna
efter parlamentsvalet den 28 oktober. Balanserandet mellan Ryssland och EU gallande politisk och ekonomisk integra-
tion vantas fortsatta.

Vad giller tidtabellen fér euro-medlemskap fortsatter vi att forutspa att Lettland val klarar Maastrichtkriterierna och
darmed kan ga med i euron som planerat 2014. Litauen ligger nagot samre till i ekonomisk konvergens an Lettland
och dartill & den politiska osakerheten storre; ett regeringsskifte vantas i det stundande valet. Sittande regerings mal
2014 spricker och Litauen gar med i Euro-zonen troligen senare @n 2015. Polen har inget uttalat maldatum for euro-
anslutning; tidigast 2016 framstar i dag som troligt maldatum framover.
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Internationellt

Fortsatt svagt trots massiv monetar stimulans

= Global aterhamtning drojer till 2014
= Nolltillvaxt i Euro-zonen 2013
= Euron forsvagas ater patagligt

Varldsekonomin har tappat ytterligare fart de senaste

tva kvartalen. Avmattningstendenserna har varit mer syn-
kroniserade an tidigare. USA har visserligen visat tecken pa
stabilisering — mycket till foljd av att cykliskt starkt nedpres-
sade bo- och byggmarknader sakta borjat aterhamta sig och
att hushallens skuldanpassning kommit langt — men ekonomin
vaxer under trend. | Vasteuropa har tysk tillvaxt borjat svikta
och Euro-zonen gick under tredje kvartalet av allt att doma in

i recession, dvs tva kvartal i rad med fallande BNP. Asien har
fortsatt att vaxla ned; Kina sasom vi lange raknat med i form av
en mjuklandning som kan fortsatta att vardas med ekonomisk-
politisk stimulans, Indien dock i en ovantad hard inbromsning.
Osteuropa har visat fortsatt divergens inom regionen. Ryssland
och Polen haller emot omvarldskrisen klart battre an delar av
centrala och sédra Osteuropa dir manga lander &r i stagnation
eller tillbakagang, och dar indikatorer pekar mot fortsatt svag-
het narmaste aret.

Framatblickande indikatorer visar ingen snar ljusning
globalt. De allra senaste manaderna har inkdpschefsindex pa
manga hall i och for sig stabiliserats och slutat falla. Men index
ligger med fa undantag kvar nagot under expansionsgransen
50. Hosten fortsatter troligen att praglas av svaghet, utan

nagra stora rorelser, i indikatorbilden. Pa kort sikt hdmmas
saval framtidstro som efterfragan, inte minst investeringar, av
politisk osdkerhet pa bada sidor av Atlanten. Den giller framst
eurokrisen men aven utgangen av USA:s presidentval och
finanspolitik; en langsiktig atgardsplan for att starka de offent-
liga finanserna maste laggas fram fore arsskiftet for att undvika
automatiskt drastisk nedskarning och vi spar ocksa en kompro-
misslosning mellan demokrater och republikaner i sista stund.

Den svaga tillvaxten i de storre OECD-ekonomierna ar
annu ej sjalvgaende. Nodvandig skuldanpassning bakbinder
finanspolitiken, dock ej i Tyskland som har utrymme att stimu-
lera men dar utsikterna ar oklara om steg tas. Det betyder att
centralbankerna far ta ansvaret att i mojligaste man stimule-
ra efterfragan samt stotta finansiell riskaptit. Utrymme finns da
stora lediga resurser, och dartill stigande arbetsloshet i manga
lander det narmaste aret, resulterar i fortsatt 1ag karninflation.
De stora centralbankerna har sedan i somras dragit igang en ny
runda av omfattande kvantitativa monetara stimulanser. ECB
har dven sankt styrrantor, inlaningsrantan till noll, samt flaggat
for att i host ater borja kopa krisande eurolanders statspapper.
Den ultraldtta penningpolitiken i de stora OECD-landerna

vantas ligga kvar de narmaste tva aren. Dessa likviditets- och
ranteinjektioner vantas fortsatta att staga upp en bréacklig
riskaptit pa finansmarknaden men ger inga stora positiva real-
ekonomiska effekter pa kort sikt da osakerhet i grunden ar en
viktig bromsfaktor for efterfragan.

Tillvaxten i OECD liksom i tillvaxtekonomierna bottnar ur i
inledningen av 2013 och vinder direfter sakta uppat. Aven
2013 blir ett Iagkonjunkturar i OECD, med en tillvaxt under
trend. Forst 2014 ar tillvaxten ater mer normal i OECD och
varlden; global tillvaxt vantas da bli 4,1 procent, strax dver
trend 3,75-4,00 procent. Euro-zonen pressas av stalbaden i
krislanderna och osakerhet om euro-systemets overlevnad, dar
vi spar att euron 6verlever men dar risken kvarstar att Grekland
oOverger euron. Efter arets recession i Euro-zonen vantar noll-
tillvaxt 2013 och modest tillvaxt 2014. Vi fortsatter rakna med
att Tyskland undgar recession, och visar hyfsad tillvaxt pa 1,0
respektive 1,5 procent 2013-2014. Att Tyskland kan uppratthal-
la tillvaxt dr ocksa viktigt for Osteuropa, sérskilt for centraleuro-
peiska lander som Polen, Slovakien, Tjeckien och Ungern som
har sa mycket som 20-30 procent av sin export till Tyskland.

Globala nyckeltal
BNP, arlig procentuell forandring
2011 2012 2013 2014

USA 1,8 2,2 2,2 2,6
Euro-zonen 1,5 -04 0,2 0,9
Varlden 39 33 3,6 4,1
Oljepris USD/fat 112,3 111,8 110,0 1150
EUR/USD, dec 1,29 1,28 1,18 1,15
Killa: SEB

Euron har efter tidigare deprecieringstrend sedan 2011 vant
uppat senaste manaderna, fran ca 1,20 till 1,29 mot USD. Ater-
hamtningen startade i slutet av juli da ECB-chefen Draghi sade
att ECB ska gora allt for att radda euron. Feds QE3-lansering i
september bidrog till att forstarka eurons uppgang mot USD.
EUR deprecierar ater pa sikt, till 1,18 mot USD i slutet av
2013 och till 1,15 i december 2014. Detta av fundamentala skal;
Euro-zonens krislander behover forbattra konkurrenskraft och
det vantas inte bara ske via sankta loner. Dessutom repar sig
USA:s tillvéxt fore Euro-zonens.

Oljepriset ligger kvar pa nuvarande relativt hoga niva
(110-115 USD/fat pa Brent-kvalitet) de narmaste aren. Oro i
Mellandstern samt gradvis aterhamtning i Kinas tillvaxt och
varldsekonomin 6verlag haller uppe oljepriset.
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Tema: Baltikums konkurrenskraft

God konkurrenskraft i export efter interndevalveringar

» Forlorade marknadsandelar atertagna
» Lettland svagast av EU-6stldnderna
* Modest Ionetillvaxt - relativt hog i Estland

En exportboom under aren 2010-2011 gjorde att Baltikums
ekonomier ater kom pa fotter efter tidigare depression.
Uppgangen drevs av en dterhdmtning i extern efterfragan efter
global recession 2009 men fick ocksa extra ndring av intern-
devalveringar. Enligt officiella siffror sénktes den genomsnitt-
liga manadslonen i Estland och Litauen med totalt 12 procent
och i Lettland med 19 procent, allt raknat fran topparna under
2008 fram till att anpassningen var éver i borjan av 2010. Dar-
med reparerades konkurrenskraften som urgropts av tidigare
overhettning.

Export i fasta priser
Arlig procentuell fordndring
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Killa: Nationella statistikbyraer

Lonerna rusade under dverhettningsaren 2004-2008, med i
snitt 16 procent i Estland och i Litauen och med 20 procent i
Lettland. Den lettiska Ionedkningstakten var ndra 35 procent
under 2007 och inflationen drevs i sparen av detta upp till i
snitt 15,3 procent 2008. Landernas strategi att bryta denna
ohallbara trend och korrigera de svara obalanserna med hjalp
av interndevalvering, dvs sankta loner och priser, i stallet for
devalvering av de fasta valutorna (alla Ianderna hade euro-
peggar da, Estland gick med i Euro-zonen 2011) var logisk sett

Forandring av marknadsandelar i exporten
Arlig procentuell forandring

2005 2006 2007 2008

Estland 8,1 -3,0 -5,2
Lettland 10,2 -4,7 1,0
Litauen 6,8 0,0 7,2

Kalla: EU-kommissionens varprognos 2012
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till sjukdomsbilden. De exploderande bytesbalansunder-
skotten pa mellan 14 och 22 procent av BNP aren 2006-2007
(jamfort med vid den tiden uthalliga nivaer pa runt 6-7 procent)
var primart inte tecken pa dalig konkurrenskraft i exporten
utan alltfor stark, delvis kreditdriven, inhemsk efterfragan som
eldade under importen. Att devalvera valutorna da foretag

och hushall hade ca 70-90 procent av lanen i utlandsk valuta
(framst euro) hade ocksa kunnat skapa kaos och pressat upp
inflationen rejalt fran redan mycket hoga nivaer. Dessutom var
den externa efterfragan anemisk vilket minskade utsikterna for
en "kick-start” for exporten via valutadevalvering.

Under det senaste aret har dock exportboomen, som varit
mest accentuerad i Estland dar arstakten som hogst legat nara
40 procent, klingat av. Under andra kvartalet i ar var arliga
okningstakten i exporten nere i mattliga ca 4 procent i Estland
och Lettland samt nara noll i Litauen dar utvecklingen dock
tyngdes extra av ett planerat produktionsavbrott i landets
exporttunga oljeraffinaderi.

Ar detta omslag frén styrka till svaghet i exporten delvis ett
uttryck for att Baltikum borde ha sankt I6nerna an hardare
tidigare? Nej, forklaringen till inbromsningen dr den nya
skarpa konjunkturnedgangen i framst Vasteuropa. Var syn
ar fortfarande att kostnadsanpassningen var tillracklig.

Alla de tre baltiska landerna har ocksa under de senaste tva-
tre aren atertagit forlorade marknadsandelar i exporten;
framst Estland men dven Litauen kan t o m uppvisa betydande
exportframgangar for 2010-2011. Detta framgar av EU-kommis-
sionens data (se tabell nedan).

Vi har ocksa sammanstallt exportprestationen i EU:s tio
ostekonomier for en langre period, under 2005-2011 (se tabell
nasta sida). Sett 6ver denna period har Estland och Litauen
statt sig hyggligt i konkurrensen, medan Lettland utmérker
sig negativt. Bulgarien och Ungern ar i topp. Estland hamnar
pa delad tredje plats med Tjeckien och Rumanien, alla med 3,7
procent som genomsnittlig forandring av marknadsandelar.
Litauen &r inte langt efter med sina 3,2 procent men hamnar
sjua. Lettland ar samst med sina 1,3 procent.

2009 2010 2011 2012
-1,1 11,8 16,1 23
Bi5 -0,9 2,0 0,6
49 55 3,6 0,3



Tema: Baltikums konkurrenskraft _

Forindring av marknadsandelar i exporten det var stora lediga resurser i ekonomin. Estlands nuvarande
Genomsnitt 2005-2011, i procent arbetsloshet pd ca 10 procent ar troligen dessutom bara ett
) ) par procent 6ver den niva som kan betecknas som strukturell.
Bulgarien 73 Litauen 32 Skulle den estniska lonetillvaxten fastna pa uppemot 8 procent
Ungern 41 Polen . 24 overskrids langsiktiga produktivitetstillvaxten. Estland riskserar
Estla.r)d. 3.7 Slovenien L5 da att ater fa 6kat kostnadstryck och darmed problem med
R.uma-nlen 2 Lettland 13 konkurrenskraften.
Tjeckien 37 Euro-zonen -0,2
Slovakien 33 Loner
Kalla: EU-Kommissionens varprognos 2012 Arlig procentuell férandring
35 35
30 30
25 25
Framtiden da? Den baltiska exportens konkurrenskraft 20 20
bedoms forbli god — men viss varning for saimre utveckling 15 15
i Estland. 10 10
5 5
Ett matt pa konkurrenskraft ar real effektiv vaxelkurs dar for- 0 0
starkning betyder forsdmrad konkurrenskraft. De reala effek- -5 -5
tiva kurserna (denna berakning ar baserad pa KPI och jamfor -10 -10
utvecklingen mot 58 ekonomier) har varit férhallandevis stabila -15 ———————————— 15
i alla lander sedan den aktiva kostnadsanpassningen nedat ot 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
gjordes. Under 2009-2010 var deprecieringen i Lettland ca 11 — Estland = Lettland = Litauen

Kalla: Nationella statistikbyraer

procent, Litauens valuta foll med ca 7 procent och Estlands
valuta med ca 6 procent. Darefter apprecierade valutorna

med bara ett par procent fram till slutet av 2011. Under 2012
har trenden vant nedat i samtliga valutor, vilket gjort att reala
effektiva vaxelkurserna i dag ar praktiskt taget oforandrade
mot de nivaer de bottnade pa efter anpassningen.

Reala effektiva vaxelkurser
Index 100 = 2005
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110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
85 85
80 - 80

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

== Estland == Lettland === Litauen
Kalla: BIS

Lagre euro sedan slutet av 2011 har bidragit till ddmpningen
av de reala effektiva vaxelkurserna; och med var prognos om
fornyad euro-depreciering, efter viss rekyl andra halvaret i ar,
ligger denna faktor kvar pa sikt. Men i grunden beror den
relativt lugna och stabila kursutvecklingen pa att Ione-
tillvaxten vaxlat ned och darmed inte ger nagra stora kost-
nadsimpulser. Under forsta halvaret i ar vaxte lonerna i arstakt
med modesta 2,7 procent i Litauen och 3,1 procent i Lettland.
Estland avvek dock med en relativt hog lonetillvaxt pa 6 pro-
cent samt en bestaende relativt hog inflation pa ca 4 procent.
Var prognos for det narmaste aret ar att Lettland och Litauen
fortsatter att uppvisa en mattlig lonetillvaxt och att Estlands re-
lativt hoga takt Okar ytterligare nagot till 7-8 procent. Estlands
loneutveckling dr nagot oroande, dels for 6kningstakten i
sig, dels for att den gick upp relativt snabbt i fjol i ett lage da
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Estland

Inhemsk efterfragan haller uppe tillvixten

= Stabila fortroendeindikatorer

» Skuldneddragningsprocessen gar mot
sitt slut

= Bestdaende hog inflation

Svagare export gjorde att avmattningen i ekonomin fortsatte
under forsta halvan av 2012; eurokrisen sprider sig till Est-
lands exportmarknader. Exporten uppgar till hela 75 procent
av BNP. Inhemsk efterfragan har hallit uppe tillvixten.
Detta har bidragit till ett nagot storre byteshalansunderskott
som dock endast uppgar till 2 procent av BNP vilket fortfa-
rande tyder pa en balanserad ekonomi. Tidigare korrigering av
underliggande obalanser har lagt grunden for uthallig tillvaxt.
Sarbarheten for variationer i externfinansiering har minskat och
konkurrenskraften har aterstallts genom sankta arbetskrafts-
kostnader.

Detaljhandelns forsaljning och exporttillvaxt
Lopande priser, arlig procentuell férdndring
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Kalla: Reuters EcoWin

Trots att framtiden for Euro-zonen ser oséker ut ar foretag och
hushall mer positiva om framtiden. Sedan i varas har fortroen-
debarometrar varit fortsatt relativt stabila, vilket kan jam-
foras med kraftigt forsamrat sentiment i Vasteuropa. Det finns
orsaker till detta. Ekonomiska korrigeringar har redan genom-
forts i Estland samtidigt som genomférandet i vast fortfarande
pagar. Kraftigast paverkat ar sektorer som ar exponerade mot
utlandet sa som tillverkningsindustri och transport, men fram-
atblickande indikatorer har trots det varit stabila.

Extern efterfragan ger inte en ekonomisk tillvaxt pa de for
Estland vanliga nivaerna. Men inhemsk efterfragan mojliggor
fortsatt modest tillvaxt de kommande aren. BNP-tillvéxten
vintas bottna tredje kvartalet 2012 och 6ka med 2,5
procent 2012, 3,3 procent 2013 och 4,0 procent 2014. Den
medelfristiga tillvaxtpotentialen kommer att bestammas av
interna resurser, eftersom den externa miljon kommer att vara
utmanande. Var bedémning ar att den potentiella tillvaxt-
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takten ar runt 4 procent, klart Iagre an den potentiella pa 6-7
procent som gallde innan krisen. Stor emigration och langsam-
mare och mer hallbar kredittillvaxt har sankt den uthélliga
tillvaxtformagan.

Svag efterfragan ar det som huvudsakligen begransar export-
tillvaxten samtidigt som exportens konkurrenskraft dr god.
Konkurrenskraften har forbattrats an mer efter eurons fall
sedan 2011 och eurons appreciering under andra kvartalet
bedéms ha varit temporar. Potentialen for exporttillvaxt har
forbattrats i och med den gradvis mer 6ppna ryska marknaden
genom WTO-intradet. Pa senaste tiden har Rysslands andel
av estnisk export 6kat snabbt och narmar sig de tva storsta
handelspartnerna Sveriges och Finlands andelar. Detta beror
till stor pa transithandel. Samtidigt som forbattrade export-
mojligheter till Ryssland kan kompensera for svagheter pa de
nordiska marknaderna finns det en risk att krisen i Euro-zonen
kan skapa mer langsikta svagheter for exporten. Detta ar en
anledning till att vi har dragit ner var BNP-prognos for 2014 till
4 procent, fran 4,9 procent i Nordic Outlook augusti 2012.

Skuldneddragningen bland foretag avstannade under 2011
och sedan april 2012 tyder tecken pa att den ocksa haller pa
att upphora bland hushallen. Aven om vi inte véntar oss en

ny laneboom i nartid sa kommer inte nedattrycket fran skuld-
neddragning att vara kvar. Nya lan till hushallen kommer att
hallas tillbaka av fortsatt hog skuldborda for privatpersoner
trots lagre skulder och av att bostadslan fortfarande Gverstiger
vérdet av fastigheterna. A andra sidan ar rantor pa bostadslan
rekordlaga och attraktiva for nya lantagare. Men rantorna ar
inte laga nog for att vara attraktiva for refinansiering av exis-
terande bostadslan. Till det kommer att priserna pa bostader
borjar bli 6verkomliga. Trots dessa gynnsamma forhéllanden
kommer aterhallande faktorer att dominera.

Privat sektor drar ner pa skulderna
Arlig procentuell férandring, miljarder EUR
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Kalla: Reuters EcoWin

I byggsektorn ligger volymtillvaxten pa 30 procent och man kan
ana att en ny bostadsboom. Detta ar dock inte fallet. Bygghoo-



men dr temporadr och varar till mitten av 2013 och &r egentli-
gen en renoveringshoom i alla fall vad galler bostader. Renove-
ringarna syfter till att 6ka energieffektiviteten och finansieras
av statliga inkomster fran forséljning av CO,-kvoter. Samtidigt
fortsatter infrastrukturinvesteringarna i god takt, stodda av
EU-medel. Nara hélften av BNP-tillvdxten kom fran byggsek-
torn under forsta halvaret 2012. Denna tillvéxt kommer inte att
halla i under 2013 nér CO,-pengarna &r slut och investeringarna
kommer da att ge ett negativt BNP-bidrag.

Efterfragan har till stor del drivits av investeringar under det
senaste aret. Under andra kvartalet var de i stort sett det enda
som drev BNP-tillvaxten nar andra delar ekonomin hackade. Till
och med bidraget fran konsumtion har halverats och nettoex-
porten har varit negativ i over ett ar.

Investeringarna kommer att ge ett negativt BNP-bidrag 2013
och den huvudsakliga tillvaxtkraften kommer i stallet fran
konsumtion. Mot bakgrund av inbromsningen det andra kvarta-
let och fallande exportinkomster ar fragan i vilken utstrackning
landet kan lita pa fortsatt konsumtionstillvéxt. Trots ofrankom-
liga overspillningseffekter fran exporten, indikerar flera fak-
torer vaxande privat konsumtion 2013. Konsumtionen steg
2011 framfor allt p g a att sysselsattningen snabbt aterhamtade
sig samtidigt som reallonerna knappt steg. Under forsta halvan
av 2012 bidrog bade sysselsattningstillvaxt och reallonedk-
ningar till 6kad konsumtion. Framéver kommer konsumtionen
att bero mer pa reallonetillvaxt samtidigt som sysselsattnings-
okningen saktar in.

Ett 6kat Ionetryck har det senaste aret vuxit fram efter
Estlands svangremspolitik under krisaren; lonerna for vissa
branscher ar redan tillbaka pa forkrisniva. Framfor allt vaxer
[onetrycket i offentlig sektor, som ligger efter den privata. Flera
avtal inom offentlig sektor har férhandlats fér 2013, bland
annat generella [6nedkningar pa 4 procent och mellan 3 och

6 procent for sjukhusanstallda. Men gapen mellan vad som
kravts och avtalats &r fortfarande enormt. Avtal for lararnas
[6nedkningar forhandlas fortfarande. Det finns fortfarande ut-
rymme for lonedkningar som ett fordrojt svar pa stora foretags-
vinster. Pa den negativa sidan ligger att produktivitetstillvaxten
har fallit till noll, vilket kan halla tillbaka I6ne6kningarna andra
halvan av 2012.

Trots en relativt hog arbetsloshet pa 10,2 procent andra kvar-
talet 2012, ner fran 13,3 procent for ett ar sedan, kommer
minskningstakten att avta. Begransningar givna av strukturella
faktorer 6kar och det finns en stor brist pa utbildad arbetskraft
i de flesta sektorerna. Darfor kommer lonetrycket att bli storre,
trots en hog arbetsloshetsniva som vantas sjunka marginellt.

Trots att Ionedkningarna har varit dver 5 procent under forsta
halvaret 2012 sa har den reala 6kningen eroderats av relativt
hog inflation, runt 4 procent. Ihdllande inflation ar en annan
faktor bakom lonekraven, speciellt bland laginkomsttagare.
Manga ester soker jobb utomlands och 6kade bristtal pa ar-
betsmarknaden kommer att elda pa I6nebrasan.

Estland [

Priser och loner
Arlig procentuell forandring
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=== Genomsnittlig Ibnedkning === KPI

Kalla: Reuters EcoWin
Inflationstrycket kommer inte att minska de kommande tva
aren, delvis pa grund av [onetrycket men dven dkad penning-
mangd. Det senare &r en kanslig faktor for inflationen i Estland.
Framfor allt 2013 ar en kalla till inflationsoro, eftersom elmark-
naden kommer att 6ppnas for konkurrens och flera stora mark-
nadsaktorer har flaggat for prisokningar pa upp till 68 procent
fran januari 2013. Detta kommer att sla igenom pa inflationen
pa bred front och ar en negativ faktor for konsumtionsprogno-
sen. Vivantar oss att inflationen som arsgenomsnitt hamnar pa
4,3 procent 2013.

BNP och offentligt saldo
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— BNP-tillvaxt, arlig procentuell férandring
Kalla: Reuters EcoWin

Otypiskt for Estland sa motverkar faktiskt nu finanspolitiken
konjunktursvangningarna. Den internationella avmattningen
motverkas av stora offentliga investeringar 2012 som har lyft
tillvéxten. 2012 kommer sociala formaner att 6ka. Pensionerna
kommer att 6ka med 5 procent och arbetsléshetsunderstods-
skatten kommer att minska vilket stéarker reallonerna. Dessa
faktorer kommer att stGtta konsumtionen. Vi vantar oss sma
offentliga budgetunderskott de kommande aren.

Inrikespolitiken ar forvanansvart stabil. Hogerkoalitionen i
regeringen atnjuter stigande popularitet. Regeringspartierna ar
samma som under krisen och det kommer att bli an lattare for
dem att vinna popularitet nu nar ekonomin ater vaxer. Men re-
geringen for fortfarande en medelsiktig budgetpolitik som ska
ge forbattrat saldo och offentliga utgifter vantas vaxa endast
svagt. Nasta allmanna val halls i mars 2015.
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Lettland

Kriterierna for euroanslutning 2014 inom rackhall

=  Anmarkningsvard tillvaxt bleknar pa kort
sikt

* Inhemsk efterfragan haller uppe tillvaxten

» Strukturell arbetsloshet en utmaning

Under forsta halvan 2012 var tillvixten i Lettland impo-
nerande 5,9 procent i arstakt. Tillvixten holls uppe av bade
detaljhandeln och tillverkningsindustrin, trots en markant in-
bromsning av exporttillvixten. En stabil 6kning inom transport,
kommunikation och turism noterades aven. Byggandet fort-
satte att aterhamta sig. Under andra kvartalet var framfor allt
privat konsumtion och investeringar drivkrafter for tillvaxten.

Framtida tillvaxtutsikterna ar nara kopplade till Euro-zonen och
att effekterna av den globala tillvaxtinbromsningen blir mer up-
penbara. Vi vantar oss en inbromsning i Lettland under andra
halvaret och darefter en gradvis aterhamtning 2013. | slutet

av 2012 kommer osakerheten kopplad till Euro-zonen att vara
extra hog, framfor allt kopplad till Spanien och Grekland. Trots
detta gor stark inhemsk efterfragan i kombination med
den hyfsat goda utvecklingen i tillverkningsindustri och
export att vi har en relativt optimistisk framtidsvy. En viktig
faktor for att uppratthalla tillvaxten ar tillgangen till finansie-
ring. | detta avseende har Lettland ett 6vertag jamfort med
flera andra osteuropeiska lander. Till det kommer att ytterligare
tillvaxtmaojligheter kommer att 6ppna sig i och med Rysslands
medlemskap i WTO. Sammantaget vaxer BNP med 4,5 pro-
cent 2012 och 3,6 respektive 4,5 procent 2013 och 2014. Vi
har justerat upp var prognos for 2012 i Nordic Outlook augusti
fran 3,5 procent och prognosen for 2013 ner fran 4,0 procent.

BNP och industriproduktion
Arlig procentuell forandring
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=== BNP === Tillverkningsindustrins produktion

Kalla: Nationella statistikbyran
Trots blek internationell efterfragan ar Lettland ett av fa lander
med 6kande industriproduktion, dven om tillvaxttakten troligen
kommer att mattas av. Produktionsvolymen steg under de
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forsta sju manaderna med 6,4 procent jamfort med samma
period forra aret. Tillverkningsindustrin 6kade produktionen
mer, med 10,4 procent. Det bor dock noteras att enskilda indu-
strier uppvisade ratt sa volatil utveckling, vilket kan forklaras av
bl a sdsongsfaktorer. Det kommer dock inte att vara mojligt att
helt undvika en fallande okningstakt om den globala inbroms-
ningen fortsatter. Samtidigt skapar den nuvarande turbulensen
nya mojligheter for nischaktorer som Lettland. Under andra
halvan av 2012 kan storre skillnader i sektordynamiken att
kunna observeras.

Byggsektorn fortsatte att védxa kraftigt under andra kvartalet
och uppvisade den snabbaste 6kningen av olika naringsgrenar.
Volymen 6kade med 23,5 procent i arstakt. Bostadsbyggandet
okade med 45,8 procent. Den majliga rollen bostadsbyggande
kan spela for framtida ekonomisk aktivitet indikeras av bl a
oOkat antal byggnadstillstand. Vi kan darfor vantas oss att bygg-
sektorn kommer att bidra mer till BNP-tillvaxten pa kort sikt,
trots en inbromsande 6kningstakt.

Under de sju forsta manaderna av aret 6kade detaljhandelns
forsaljning med 9,8 procent i volym jamfort med samma pe-
riod 2011. Hushéllen och turism fortsatte att aktivt spendera.
Det finns dock en langsiktig osakerhet eftersom det finns en
preferens for direkt konsumtion samtidigt som litet fokus satts
pa sparande och att inte ta pa sig mer skulder. Generellt finns
ingen mojlighet att fortsitta den nuvarande tillvaxttakten.

Privat konsumtion och byggande
Arlig procentuell férandring
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=== Privat konsumtion = === Byggproduktion

Kalla: Nationella statistikbyran

Pa grund av problemen i Sydeuropa och mer narbelagna poli-
tiska faktorer, flodar for tillfallet utlandskt kapital in i Lettland.
En del av detta ar aterfloden av kapital som skickades ur landet
under krisen. Detta kapital ger en skjuts till den ekonomiska
aktiviteten, men kan a andra sidan komma att plana ut eller
minska om de externa drivkrafterna forandras.

Som vantat fortsatte BNP-tillvaxten under andra kvartalet att
trycka tillbaka arbetslosheten, om dn i begransad omfattning.



Arbetslosheten foll fran 16,3 procent under forsta kvartalet

till 16,1 procent andra kvartalet. Den tidigare aterhamtningen
aterspeglas aven i att manga individer atervant till arbetsmark-
naden vilket 6kat antalet ekonomiskt aktiva personer och fatt
sysselsattningen att stiga. Laga forvantningar om anstéllning
haller dock omkring 25 000 personer utanfor arbetsmarkna-
den. Nastan hélften av alla arbetslosa ar langtidsarbetslosa
och endast ett fatal i denna kategori kan ordna en anstallning
pa egen hand. Arbetslosheten vantas fortsatta minska under
tredje kvartalet men den positiva trenden kan avstanna under
fiarde kvartalet. Utan aktiv arbetsmarknadspolitik kommer
forbattringarna att ga langsamt. Lettland behdver valstruk-
turerade atgarder for att forstarka arbetsutbudet och omskol-
ningsprogram bor erbjudas.

Under andra kvartalet vaxte I6nerna med 3,7 procent i arstakt.
Lonerna i offentliga sektorn steg med 4,6 procent medan I6-
nerna i privat sektor steg med 3,4 procent. Den privata sektorn
aterhamtar sig och har dtertagit en del av de Ionesankningar
som inférdes under nedgangen. En genomgang av lonesatt-
ningen i offentlig sektor har inletts efter okande press fran
anstallda. Den offentliga sektorns genomslag pa loner kommer
att 6ka. Under andra halvan av 2012 kan lonetillvaxten komma
att accelerera nagot men medelfristig tillvaxt ligger kvar kring
mattliga 4-5 procent.

Inflation
Arlig procentuell férandring
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— HIKP

== HIKP exkl energi, livsmedel, alkohol och tobak
Kalla: Eurostat

Kopkraften vantas oka i nartid men 6kningstakten kommer att
forbli mattlig. Lag inflation ger stod dven om risker for stigan-
de livsmedels- och branslepriser kvarstar. En sankning av den
privata inkomstskatten med en procentenhet ger ytterligare
stod till konsumtionen. | augusti hade inflationstakten fallit
tillbaka till 1,7 procent. Samtidigt foll inflationstakten méatt som
ett genomsnitt dver tolv manader till 3,1 procent vilket Iag nara
Maastrichtkriterierna for euro-anslutning. Inflationstakten van-
tas under kommande manader falla tillbaka under kriteriet for
att darefter stabiliseras. EU:s utvarderingsperiod kommer att
utgoras av den senast tillgangliga genomsnittliga inflationen
under en tolvmanadersperiod; sannolikt mars 2012 till mars
2013. Inflationen kommer dven fortsattningsvis att paverkas av
globala processer och snabba prisokningar pa livsmedel och
energi kan darfor aventyra euro-anslutningen. Vart huvudsce-
nario ar dock att Lettland kommer att uppfylla inflations-
kriteriet. Den genomsnittliga inflationen vantas hamna pa 2,5
procent 2012 och pa 2,3 procent 2013.

Lettland [

Tack vare att tillvaxten blivit hogre an véantat har de offentliga
intdkterna overtraffat prognoserna. Den offentliga statsbudge-
ten uppvisade ett 6verskott pa LVL 330,1 miljoner under arets
forsta atta manader. Detta bidrog till att Lettland i september
aterbetalade ett lan fran IMF pa LVL 152 miljoner i fortid. Bud-
getunderskottet for aret som helhet véantas bli mindre an vad
som beraknats.

Den 21 december 2011 avslutade officiellt Lettlands treariga in-
ternationella laneprogram. Av det totala beloppet pa 7,5 miljar-
der euro utnyttjade Lettland 4,4 miljarder som ska aterbetalas
till 2025. Finansdepartementet sitter pa ca LVL 1,1 miljarder vil-
ket ger manoverutrymme. Lettland dr pa vig mot en budget
i balans. Den 25 september godkande regeringen ett utkast till
budget for nasta ar. For forsta gangen har ett lagforslag for ett
budgetramverk forberetts for perioden 2013 till 2015. Forslaget
satter makroekonomiska och finansiella indikatorer for varje ar
samt staller upp budgetmal och utgiftstak, bade for budgeten
som helhet och varje enskild institution. Underskottet viantas
dar hamna pa 1,4 procent av BNP 2013, for att darefter sjunka
till 0,3 procent 2015. Tack vare arets starka trend for intakterna
bedomer vi att budgetunderskottet i ar kommer att hamna pa
1,2 procent av BNP vilket ligger langt under Maastrichkriteriets
tak pa 3 procent.

Lettland fortsatter resan mot en anslutning till Euro-zonen
som planerat 2014 och férberedelserna for valutabytet pagar.
Samtidigt har stodet for en euro-anslutning bland befolkningen
fallit till en rekordlag niva, 13 procent, samma niva som vid
borjan av 2004. Enligt EU-proceduren ska EU-kommissionen
och ECB utvérdera om Lettland uppfyller konvergenskriterierna
i april 2013. Var bedomning ar sedan lange att Lettland kommer
att uppfylla de siffersatta kriterierna och dverga till euron 2014.
Detta bygger dock pa att EU-sidan inte lagger hinder i vagen;
Lettland maste fa klartecken fran EU-kommissionen och
ECB att dampningen av inflationen och minskningen av
underskottet dr varaktiga vilket ar en mer kvalitativ bedom-
ning. Genomgangen av konvergensrapporten kommer att vara
klar i maj 2013. Om rapporten godkanns kommer Radet for
ekonomiska och finansiella fragor (Ekofin) att erbjuda Lettland
att ansluta sig till Euro-zonen. Darefter kommer Europeiska
radet i juni att fatta ett politiskt for att bjuda in Lettland. I juli
kommer Ekofin till sist att ta det slutgiltiga beslutet om Lett-
lands anslutning till Euro-zonen och dven bestamma vaxelkur-
sen mellan LVL och EUR.

| september sdnkte Lettlands centralbank styrréntan fran 3 pro-
cent till 2,5 procent. Inlaningsrantan dver natten dnktes fran
0,1 procent till 0,05 procent. Riskerna for stigande inflation ar
begransade pa medellang sikt vilket mojliggjorde en rantesank-
ning for att forsoka 6ka bankernas utlaning och darmed minska
skuldkrisens negativa effekter pa den lettiska ekonomin.

| augusti 6kade den totala volymen av banklan for tredje mana-
denirad. Huvudorsaken var 6kande aktivitet bland bankernas
foretagskunder. Hushallen ar dock fortfarande pressade och

16 procent hade problem med laneaterbetalning. Hushallens
efterfragan pa lan vantas oka bara i langsam takt framaver.
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Litauen

Motstandskraftig BNP-tillvixt men svaga investeringar

= Robust export
» Hushallen forsiktiga med att spendera

» Regeringsskifte i kommande val hotar
sannolikt inte offentliga finanser

Trots den ogynnsamma globala omgivningen har Litauens
ekonomiska tillvaxt forblivit relativt god och stadig. Under
det forsta halvaret 2012 6kade BNP med 3,0 procent i arstakt.
BNP-6kningen drevs bade av export och konsumtion. Inves-
teringstillvaxten blev dock allt svagare da framtidsutsikterna
skuggades av makroekonomisk osdkerhet och minskad vilja
bland foretagen att bygga ut produktionskapacitet.

Med beaktande av de senaste starka export- och industritren-
derna sa forutser vi accelererande BNP-tillvaxt under den andra
halvan av 2012. Litauen fortsatter dirmed att prestera bland
den snabbaste ekonomiska tillvéxten av EU-landerna. Under
fjarde kvartalet véantas privata konsumtionstillvaxten dampas
av rekorddyr uppvarmning, langsam lonetillvaxt and bracklig
optimism. Exporten halls uppe relativt bra. Under 2012 rak-
nar vi med en BNP-6kning pa ca 3,5 procent. BNP-tillvaxten
vaxlar upp till 4 procent bade under 2013 och 2014; nagot
battre exportutsikter och starkare framtidstro resulterar dven i
okningar i konsumtion och investeringar.

Investeringar overskuggas av osakerhet
Arlig procentuell férandring
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== |nvesteringar === Huspriser, OHBI

Kalla: Statistics Lithuania, Ober-Haus, SEB

| borjan av 2011 tog investeringarna ett ganska spektakulart
sprang. Men inom loppet av bara nagra kvartal borjade inves-
teringstillvaxten avta till foljd av 6kad makroekonomisk osaker-
het om utsikterna for Euro-zonen och foretagens forvantningar
slog om i morkare riktning. Under det andra kvartalet 2012
okade investeringarna med bara 0,9 procent jamfort med
motsvarande kvartal 2011. Denna investeringsbrist kommer i
nartid att halla tillbaka BNP-tillvaxten och vissa branscher inom
tillverkningsindustrin, t ex textil, klagar redan 6ver att produk-
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tionskapaciteten ar alltfor lag for att klara av alla produktions-
order. Anda forblir dessa branscher motvilliga att investera och
valjer att inta en vanta-och-se-attityd.

Bostadsmarknaden ar fortfarande trott. Efter en stabilisering
i priserna 2011 borjade priserna pa nytt att sjunka 2012. Nya
bostadsprojekt ar ocksa sallsynta.

Exporttillvixten har statt emot negativa trender i Euro-
zonen och till och med accelererade med sa mycket som 13
procent i juli matt i arstakt. Den utlandska forsaljningen fick
stod av god konkurrenskraft, lag Ionetillvaxt, en gynnsam trend
i den reala effektiva vaxelkursen samt flexibilitet i en del foretag
i jakten pa nya marknader. | vissa fall uppmuntrade recessionen
i Euro-zonen dem att soka efter billigare produktionsalternativ,
vilket 6ppnat nya mojligheter for litauiska exportorer.

Exporttillvaxten har varit bredbaserad och val diversifierad,
bade vad galler salda produkter och destinationer. Under det
forsta halvaret 2012 kompenserades langsammare efterfra-
getillvaxt fran euro-lander av stabil tillvaxt i de andra baltiska
landerna och Ryssland. Exporten till Polen och Vitryssland
hammades av en forstarkning av Litauens vaxelkurs mot dessa
landers valutor. Under andra kvartalet 2012 paverkades export-
siffrorna negativt av underhalls- och uppgraderingsarbeten vid
oljeraffinaderiet Orlen Lietuva, nagot som orsakade ett tempo-
rart stopp i fabriken som normalt star fér nastan 30 procent av
landets totala industriproduktion.

Konsumtion slapar efter export
Index 100 = jan 2006, fasta priser
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=== Detaljhandel === Export

Kalla: Statistics Lithuania, SEB

Konsumtionstillvéxten har varit fortsatt dimpad. Aven om
detaljhandelns forséljning fortsatt att 6ka sa har den slapat
efter exporten. Nagra forklaringar till detta ar hushallens pes-
simism pa grund av euro-krisen, den stundande uppvarm-
ningssasongen samt aven shopping-turism till Polen som blivit
stimulerad av lagre moms pa livsmedel och en svag polsk zloty.
Svag framtidstro bland hushallen far dem att spara infor for-



vantade daliga tider i stallet for att konsumera. Privatpersoners
inlaning i banker har salunda fortsatt att satta nya rekord. Den
framgangsrika hanteringen av Bankas Snoras konkurs i slutet
av 2011 uppmuntrade manniskor att behalla sina pengar i kre-
ditinstitut eftersom forsakringsskyddet for inlaning fungerade
perfekt. For 2013 raknar vi bara med en svag kredittillvéxt i
privat sektor, matt pa makroniva.

Tack vare stark export uppgick bytesbalansunderskottet under
forsta halvaret 2012 till bara 2,3 procent av BNP. Handelsunder-
skottet var till och med mindre an under motsvarande period
2011. | sparen av starkare inhemsk efterfragan véntas bytesba-
lansunderskottet gradvis 6ka under de kommande aren men
hamnar val under alarmerande nivaer. Bytesbalansunder-
skottet nar 3 procent av BNP 2012, 4 procent 2013 och 6 pro-
cent av BNP 2014 — det senare ar relativt stort men vi vantar
oss inte att det ska utgdra nagot hot mot vare sig finansiering
eller ekonomisk stabilitet.

Den hoga arbetslosheten ar ett tecken pa att arbetskraftsbrist
ar ett problem bara i ett fatal sektorer. Trycket pa 6kade loner
forblir generellt sett sdlunda ganska svagt. Arbetslosheten har
dock fortsatt att falla och uppgick till 13,3 procent under det
andra kvartalet 2012. Arbetsléshet bland unga och man mins-
kade sarskilt. Arbetslosheten vantas fortsatta att gradvis
minska till i snitt 13,5 procent 2012, 12 procent 2013 och 10
procent 2014.

Lonetillvaxten har varit svag och har inte dverskridit infla-
tionen; reallonerna har darfér minskat. Nominella loner och
ersattningar 6kade med 2,2 procent under andra kvartalet
2012. Efter fyra ar hojdes den 1 augusti den lagsta lagstadgade
manadslénen, men bara fran EUR 232 till EUR 246.

Inflationen forblir ndstan uteslutande driven av externa
faktorer, till exempel internationella energipriser och jord-
bruksravaror. Trots en litauisk rekordskord sa trycker de 6kade
globala spannmalspriserna upp priserna i Litauen. Samtidigt ar
det inga tecken pa efterfragedrivet inflationstryck, vilket kan
komma att bérja visa sig forst 2013 eller 2014. Arliga HIKP-
inflationen uppgar till 3,4 procent 2012 och 3,5 procent per ar
2013 och 2014.

Stabila offentliga finanser framover
Procent av BNP
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I Offentligt budgetunderskott (va axel)
==| Offentlig skuld (h6 axel)

Kalla: Eurostat, SEB

Den viktigaste kommande politiska handelsen i Litauen ar
parlamentsvalet och folkomréstningen om byggande av ett
nytt karnkraftverk; bade val och folkomrdstning ager rum den

Litauen _

14 oktober 2012. De senaste opinionsmatningarna var mer
gynnsamma for de nuvarande oppositionspartierna an for de
regerande koalitionspartierna. | september fick Social Demo-
cratic Party 16,3 procent av rosterna, Labour Party 14,5 procent
och Order and Justice Party 9,5 procent, medan konservativa
regeringspartiet Homeland Union hamnade pa fjarde plats med
ett opinionsstod pa 7,6 procent.

Aven om strukturen p3 en trolig ny regering dnnu inte ar klar

sa forutspar vi att finanspolitiken kommer att bli uppmjukad
och att det offentliga budgetunderskottet 6kar nagot. Samtliga
stora partier delar synen att offentliga finanser ska forbli under
kontroll, men de nuvarande oppositionspartierna ar mer valvil-
ligt installda till saval olika skatteundantag som hojningar av
pensioner och minimilon. Det finns dock motsagelser i deras
valloften, t ex en plotslig 6kning av minimilonen och en skarp
nedgang i arbetsloshet, vilket gor att vi tror att bara vissa av
dessa l6ften i praktiken realiseras om oppositionspartierna
vinner valet. Darfor blir effekten pa offentliga finanser av ett
regeringsbyte troligen inte dramatisk, oavsett vilka partier
som far makten efter valet. Vad galler anslutning till Euro-zonen
sa satter de flesta partier inte det pa sin prioriteringslista, dven
om regeringens mal ar 2014. Det ar en ganska stor sannolikhet
att Litauen gar med i Euro-zonen senare dn 2015.

Under de forsta manaderna av 2012 var skatteinkomsterna till-
fredsstallande och dverskred nagot prognoserna. Det offentliga
budgetunderskottet lag efter forsta halvaret pa 4 procent av
BNP, vilket gor det svart att se att det sjunker under 3 procent
for helaret 2012.

Litauen har fortsatt god tillgang pa finansiering pa den interna-
tionella finansmarknaden. Langa rantor har sjunkit pa senare
tid; femarsrantan pa statsobligationer har natt 3,5 procent,
lagsta nivan sedan 2006. | september genomforde Litauen tva
obligationsemissioner varda EUR 167 miljoner i den tyska mark-
naden och CHF 175 miljoner i syfte att samla in pengar infor
forfall av EUR 1 mdr i euro-obligationer mars 2013.
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Lagre rantor dampar konjunktursvacka

= Tillvixt sinks - "Ost-stjarnan” falnar nagot
» Inhemsk efterfragan repar sig ater pa sikt
» Kreditexpansionen fortsatter

Polens ekonomi bromsar nagot hardare an vantat. Skilen

ar framst sviktande privat konsumtion samt rekyler efter det
senaste drets extra bygg- och investeringsrush infor fotbolls-
EM-arrangemanget med Ukraina i somras. Penningpolitisk
stimulans i host-vinter i kombination med den kraftiga
nedgangen i marknadsrintor sedan i varas vantas dock over
tiden ater staga upp inhemsk efterfragan. Detta scenario
bygger pa ett viktigt antagande om fortsatta gradvisa lattna-
der i affarsbankernas onormalt strama kreditvillkor. Samtidigt
hammas konsumtionen av fortsatt moderat finanspolitisk
atstramning och exporttillvaxten halls tillbaka av anemisk
efterfragan i vast dven 2013. Investeringar forblir central eko-
nomisk drivkraft, om an ej lika stor som under 2011 och férsta
halvaret 2012. BNP-tillvaxten dampas fran 4,4 procent i fjol
till 2,7 procent 2012 och 2,9 procent 2013. Under 2014 nar
tillvaxten 3,8 procent, strax under potentiell takt som berdknas
till runt 4 procent. Prognoserna for 2012-2013 &r nedjusterade
med 0,4 respektive 0,3 procentenheter (jamfort med Nordic
Outlook, augusti 2012) men ligger annu kvar nagot 6éver kon-
sensus.

Med dessa BNP-Gkningar fortsatter Polen att prestera béttre
tillvaxt an ovriga "visegradlander” och aven flertalet andra
ostlander, aven om landet ej langre sticker ut som den klart
lysande stjarnan i Osteuropa; 2009 var Polen enda EU-land
med tillvaxt. Att Polen star emot omvarldskrisen bra har
flera grunder: Fundamenta ar relativt goda fransett ett stort
bytesbalansunderskott och strukturella arbetsmarknadspro-
blem med bl a lagt arbetsutbud; Det tidigare stora offentliga
budgetunderskottet pa nara 8 procent av BNP 2010 har gradvis
tvingats ned, hittills till ned mot 3 procent i ar, med ett flerarigt
atstramningsprogram som aven varit och alltjamt ar nodvan-
digt for att klara den nationellt satta offentliga skuldgransen pa
55 procent av BNP. Vidare har Polen mattligt exportberoende
(ca 40 procent av BNP) jamfort med manga andra ostlander. En
tredje plusfaktor ar en valkapitaliserad banksektor som i fjol
gjorde rekordvinster; polska banker har i dag till skillnad mot
situationen i manga andra 6stlander en lag andel daliga lan
(4-5 procent) och en lag kortfristig extern skuld matt som andel
av BNP (4-5 procent).

En rad avmattningssignaler i framst detaljhandel och indu-
striproduktion har kommit sedan i varas, men dessa har annu
ej satt nagra tydliga avtryck i nationalrdkenskaperna. T ex har
industris inkdpschefsindex legat nagot under expansionsgran-
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sen 50 sex manader i foljd; i september foll index till trears-
lagsta 47,0. BNP-tillvixten for andra kvartalet visade en
mindre inbromsning i konsekutiva termer fran 0,6 procent
forsta kvartalet till 0,4 procent andra kvartalet. | arstakt var in-
bromsningen kraftigare, fran 3,5 procent forsta kvartalet till 2,4
procent andra kvartalet, den lagsta tillvaxten sedan 2009. Men
dampningen berodde i hog grad pa att foretag kraftigt drog
ned lager — vilket i och for sig delvis bor ses som ett jartecken
om vikande efterfragan.

Fortsatt ddimpade forvantningar
Arlig procentuell forandring resp index
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Kélla: EU-kommissionen, nationella statistikbyran

Exporten har hittills klarat sig hyggligt. Trots begynnande reces-
sion i Euro-zonen okade exporten med 2,7 procent under andra
kvartalet jamfort med det forsta. Det tyder pa god konkur-
renskraft. Likval undkommer Polen inte effekterna av fortsatt
svaghet i vast. Den hoga handelsintegrationen med tysk indu-
strikedja och Euro-zonens karnlander 6verlag (totalt 60 procent
av exporten) resulterar i en svag exporttillvaxt det narmaste
aret. Zlotyns kursaterhamtning mot euron sedan i maj (fran
4,40 till ned mot 4,00-nivan) vantas ocksa bli bestaende varfor
foretagen ej far nagon extra valutadraghjalp.

Den tidigare livliga investeringsaktiviteten har avtagit nagot
sedan i varas. Den offentliga injektionen i infrastruktur infor
fotbolls-EM har ebbat ut. Vidare bidrar en 6kad konjunkturoro
samt osakerhet om en del byggfinansiering till att halla tillbaka
investeringstillvaxten. Rantenedgangen bidrar till att investe-
ringarna ater tar fart pa sikt. Det finns ocksa ett uppdamt
strukturellt behov efter manga ar med relativt 13g investerings-
kvot. Polen kommer har att kunna dra fortsatt nytta av stora
EU-fondmedel dven om dessa planar ut 2013.

Aven privat konsumtion har gitt in i en lugnare tillvixtfas
senaste halvaret. Huvudskalet ar ddmpade lonedkningar och
pa senare tid t o m svagt sjunkande realloner. Framtidstron har
forsvagats, dock ej drastiskt, delvis till foljd av 6kad oro for att
pa sikt mista jobbet. Vi spar att sysselsattningen slutar vaxa och
stagnerar det narmaste aret samt att arbetslosheten fastnar



vid 10-procentnivan, nagot som ocksa hammar lonetillvaxten.
A andra sidan far konsumtionen néring av den sjunkande infla-
tionen och de senaste manadernas stora nedgang i marknads-
rantor som gradvis vantas paverka dven utlaningsrantor. Detta
starker anyo kopkraft och kreditefterfragan. Sammanvagt
repar sig konsumtionen efter en ihallande svacka under
hdsten och en bit in i 2013.

Svagare realloner dimpar konsumtion
Arlig procentuell féréndring
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Kalla: Nationella statistikbyran

En potentiell sarbarhet fér konsumtionsutvecklingen ar hus-
hallens laga sparkvot, som I6pande sjunkit fran ca 10 procent
i borjan av 2010 till 1 procent forsta kvartalet i ar. Men var syn
ar att Polen dnnu befinner sig i en strukturell uppbyggnadsfas
av krediter. Det betyder att sparkvoten kan forbli nedtryckt i ett
par ar utan att kreditexpansionen stoppas. Utlaningen till hus-
hall har vuxit stabilt med 10-15 procent i rstakt de senaste tva
aren fram till somras da kredittillvaxten svalnade, till runt 3,5
procent under juli och augusti. Under 2013 lyfter ater utla-
ningstakten med stdd av de lagre rdntorna och mjuknande
kreditpolitik. Kreditférhallandena har, framst som en indirekt
konsekvens av krisen i vast, varit onormalt strama sedan hos-
ten 2011. ECB:s formanliga lan till Euro-zonens banker har dock
undanrdjt hotet om en mer allvarlig kreditatstramning i vast
som dven skulle drabba 6st med tanke pa betydande vésteu-
ropeisk dgarbild. Polen ar ett av fa ostlander dar man nu ocksa
kunnat borja lasa av vissa lattnader av kreditvillkor for bolan
och foretagslan. Detta visade polska centralbankens enkat 6ver
andra kvartalet. Bankerna raknade daven med 6kad efterfragan
tredje kvartalet.

Inflationen har vant nedat
Arlig procentuell férandring
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Killa: Nationella statistikbyran

Inflationen stegrades under 2011 till i snitt 4,3 procent (KPI).
En tydlig uppgang i kdrninflationen noterades. Denna var en

Polen I

folid av 6kad ekonomisk aktivitet, valutaférsvagning och vissa
budgetatstramningsatgarder. | ar har pristrycket dock dampats
trendmassigt. Avsvalnande efterfragan, zloty-appreciering samt
avklingande baseffekter fran tidigare momshajning har lett till
att bade underliggande inflation och bred inflation kommit ned,
till en KPI-arstakt pa 3,8 procent i augusti. | slutet av aret vantas
det senare mattet bryta 3,5-procentnivan, vilket ar viktigt ur ett
penningpolitiskt perspektiv da malet dr 2,5 procent plus/minus
1,0 procentenhet. Inflationen fortsatter dampas till i snitt 2,5
procent 2013 och 2,7 procent 2014, dvs val inom malet.

Med beaktande av viss ledtid, minst ett ar, innan penningpolitik
far fullt genomslag bor och kan centralbanken darmed redan
inom kort lagga om penningpolitiken och borja sanka styrran-
tan for att mota bromsningstendenserna i ekonomin. Risken for
zlotydepreciering, som skulle kunna spa pa inflationen, torde
ocksa vara liten efter den stora vagen av globala centralbank-
slattnader sedan i somras. Vi spar att styrrantan sanks fran
4,75 till 3,75 procent under det narmaste halvaret.

Ras i marknadsrantor och nu sédnks styrranta
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Regeringspolitiken fortsatter att prioritera budgetsanering
och att driva igenom reformer (bl a i ersattningssystem samt

i pensionssystem med bl a hdjd pensionsalder under mang-
arig overgangstid). Den siktar pa att begransa det strukturella
budgetunderskottet till 1 procent av BNP 2015. Det kan dock
bli tufft att halla fast vid atstramningspolitiken framéver nar
tillvaxten varvat ned och populariteten hotas. Regeringen — un-
der ledning av statsminister Donald Tusk och bestaende av det
storre liberalkonservativa partiet Medborgarplattformen (PO)
och det mindre centerpartiet Polska folkpartiet (PSL) - blev
forvisso omvald i parlamentsvalet i oktober 2011, men den fick
snav majoritet. Risken for forhojd inrikespolitisk osakerhet
framdver dr stor. Ett nyval innan nasta schemalagda val 2015
kan ej uteslutas.

Vad giller fragan om euro-medlemskap ar detta ett langsiktigt
mal for regeringen. Nagot uttalat maldatum ar ej satt och Polen
avvaktar nog med detta atminstone det narmaste aret for att
folja utvecklingen av euro-krisen. Tidigast 2016 framstar i dag
som ett troligt maldatum for polsk euro-anslutning. Men
den prognosen dr hogst osaker.
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Ryssland

Oljan och inhemsk efterfragan haller uppe tillvixten

= Inflationen fortsatter upp, fallande
reallonedkningar

= Styrrdntan hojs en gang till i ar

=  WTO-medlemskap ger positiva effekter pa
sikt - reformviljan utgor storleken

BNP-tillvaxten har saktat in under forsta halvaret 2012 jamfort
med aret innan. Kvartal 2 vaxte BNP med 4,0 procent, ner fran
4,9 procent kvartal 1. Mycket pekar pa en fortsatt mattlig
avmattning och att Ryssland kommer att fortsatta uppvisa
goda tillvaxttal i ett internationellt perspektiv. Inflationen har
okat sedan bottennoteringen i maj, som var nedtryckt av
uppskjutna administrativa prishojningar, och ar redan nu éver
centralbankens mal pa 5-6 procent. Arbetslosheten har dess-
utom fortsatt falla och inhemsk efterfragan 6kar, om @n i lang-
sammare takt an tidigare. Internationell oro och inbromsning i
export stalls mot 6kad inhemsk efterfragan, stigande inflation
och i ett stort sett slutet produktionsgap. Det gor det svart for
centralbanken som dnda viljer att ga emot strommen och
hdjer rantan under fjdrde kvartalet samtidigt som samtliga
stora centralbanker i stallet spatt pa stimulansdosen.

Oljepriset ligger kvar pa i stort sett nuvarande niva under hela
prognosperioden vilket ger goda export- och skatteinkomster.
Samtidigt innebar det stora olje- och gasberoendet en sarbar-
het och minskat fokus pa reformer. Oljepriset (Brent, ryska
Ural-oljan ligger ca 2 USD lagre i pris) ligger pa 112 USD
per fat 2012 och 110 respektive 115 USD per fat 2013 och
2014 matt som arsgenomsnitt vilket gor att reformtempot halls
nere och att finanspolitiken inte behéver stramas at. Sam-
mantaget ar vi relativt optimistiska tillvaxtmassigt pa kort
och medellang sikt, men att politikens inriktning och ovilja
till reformer gor att den langsiktiga tillvaxttakten halls nere.
BNP vaxer med 3,6 procent 2012, 3,8 procent 2013 och 4,2
procent 2014. Tillvaxttalen ligger klart under genomsnittet for
2000-talet innan krisen och tillvaxtpotentialen ar stor; BNP per
capita ligger pa endast 40 procent av OECD-snittet. IMF har
uppskattat tillvaxtpotentialen pa medellang sikt till 6 procent
per ar i ett mer reforminriktat scenario.

Foretagen fortfarande relativt néjda
Foretagsbarometrar tyder pa en viss avmattning, men klart
battre utveckling an t ex; Vasteuropa. Inkdpschefsindex (PMI)
gick i stort hand i hand med Euro-zonen under forsta halvan
av 2011, men har darefter planat ut mellan 50 och 52 samtidigt
som Euro-zonen fallit under expansionsgransen 50. Andra
indikatorer ger samma bild. OECD:s ledande indikator har fallit
men pekar pa tillvaxt och ryska statistikbyrans BNP-indikator
pekar pa avmattning i linje med var prognos.
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PMI och industriproduktion star an sa lange emot
fallet i Euro-zonen
Nettotal, arlig procentuell forandring
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Kalla: Reuters EcoWin

Produktionen i tillverkningsindustrin har det senaste aret upp-
visat stabila okningstakter pa ca 5 procent. | augusti 2012
okade industriproduktionen med 4,1 procent jamfort med aret
innan, vilket var svagt ner jamfort med juli. Produktionen i
tillverkningsindustrin 6kar med 3,8 procent 2012, 5 procent
2013 och 7 procent 2014. Jordbruksproduktionen har, trots
vissa daliga skordar, varit relativt bra hittills i ar. Visserligen
har total produktion fallit med 3-4 procent i juli och augusti
jamfort med samma period 2011, men samtidigt &r nivan hog
efter de goda skordarna 2011 da sommar- och héstmanaderna
uppvisade dkningstal p& mellan 20 och 40 procent. Okade
priser pa vissa jordbruksprodukter, bl a vete och majs, aktuali-
serat frigan om exportrestriktioner. Aven om myndigheterna
inte dnnu tagit upp fragan om exportbegransningar liknande
de som infordes 2010 (exportkvoter och 6kade tullar) sa kan
det inte uteslutas om utvecklingen under senhosten blir klart
samre dn vantat for att undvika att inhemska matpriser stiger
alltfor mycket.

Indikatorer ror sig sidledes
Nettotal
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Exporten i ldpande priser har utvecklats starkt de senaste tva
aren, drivet dels av baseffekter under aterhdmtningen efter
kristappet, dels av det héga oljepriset. Matt i volym har utveck-



lingen varit svagare, framfor allt 2011 da exportvolymen var i
stor sett oférandrad. En kraftigt 6kad import gjorde att bidraget
fran nettoexporten till BNP-tillvéxten var kraftigt negativt 2011.
Den tydliga exportavmattningen syns dnnu inte i industri-
produktionen men kommer att gora sa framover. Export av
olja, gas och andra ravaror haller dock uppe exportinkomsterna
vilket bidrar till att bytesbalansen visar fortsatta 6verskott
under prognosperioden. En kraftig importokning har bidragit
till att dverskotten fallit och fortsatter den trenden finns det en
risk att 6verskotten vands till underskott i slutet av prognos-
perioden. Ryssland kan hamna i en makroekonomiskt mer
komplicerad situation med dubbla underskott i bytesba-
lans och offentligt saldo.

Oljan haller uppe exporten
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Investeringarna har bromsat in under 2012. Det osékra
laget och fallande internationell efterfragan gor att investe-
ringarna utvecklas svagt i nartid vilket stods bl a av att bankut-
laningen till foretag sviktat pa sistone. Pa langre sikt talar
flera faktorer for stigande investeringar. Kapitalstocken ar
eftersatt efter flera ar med lag investeringskvot. Samtidigt har
kapacitetsutnyttjandet stigit de senaste tva aren. Fortsatt hogt
oliepris kommer dven att gynna fortsatta investeringar i den
sektorn. Rysslands WTO-medlemskap (se ruta) kommer att
paverka investeringarna positivt, aven om andra reformer sa-
som forbattrat foretagsklimat kravs for att fa ett kraftigt bidrag.
Sammantaget okar investeringarna med 4 procent 2012, 8
procent 2013 och 9 procent 2014.

Kapacitetsutnyttjande har fortsatt att stiga,
investeringar utvecklas svagare framover
Procent, arlig procentuell férandring
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Kalla: Reuters EcoWin
Svagare inkomster och konsumtion
Arbetsmarkanden har utvecklats starkt under 2012. Sysselsatt-
ningen har 6kat samtliga manader sedan mitten av 2010 och
arbetslosheten har i ar fallit fran 6,6 procent till 5,2 procent i

Ryssland IR

augusti. Svagare utveckling under resten av aret gor att fallet
kommer att stanna av. Att den mer arbetsintensiva tjanstesek-
torn ser mindre positivt pa framtiden kan vara en signal om en
svagare arbetsmarknad framover, dven om den 6vergripande
beddmningen ar att relativt stark inhemsk efterfragan nar de
internationella utsikterna ar svaga kommer att paverka ar-
betsmarknaden positivt. Arbetslosheten ligger i slutet av 2012
marginellt [agre dn i dagslaget. Matt som arsgenomsnitt
faller arbetslosheten fran 6,6 procent 2011 till 5,6 procent
2012. Darefter faller arsgenomsnittet ytterligare till strax 6ver 5
procent 2013 och 2014.

Arbetslosheten faller fortfarande
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Kalla: Federal State Statistics Service, Russia

Sjunkande arbetsloshet, finanspolitiska stimulanser och under
forsta halvan av 2012 fallande inflation har givit en kraftig in-
jektion for hushallen genom stigande realloner och disponibla
inkomster. Reallonerna steg med dver 10 procent forsta halv-
aret och konsumentfortroendet har under varen och sommaren
forbattrats. Situationen kommer inte att se lika ljus ut for
hushallen framéver. De finanspolitiska satsningarna i form
av hojda loner och pensioner samt uppskjutna tariffhojningar
infor parlaments- och presidentvalen klingar av. Samtidigt har
den tillfalligt nedtryckta inflationen, som gav goda realinkomst-
okningar under inledningen av 2012, bérjat stiga och stiger
ytterligare 2013.
Reallonerna pa vag ner men
konsumentfortroendet fortsatt gott
Nettotal, arlig procentuell férandring
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Kalla: Federal State Statistics Committee, Ministry for Economic Development of the RussianFederatio

Hushallen verkar ha insett att en del av den goda inkomstut-
vecklingen under forsta halvaret 2012 var tillfallig och dven om
detaljhandelns forsaljning har utvecklats starkt, sa ar trenden
lagre okningstal. Inflationen vande upp i juni och 6kningstakten
i detaljhandels forsaljning foll fran 7,1 procent i juni till 5,4 i juli
och 4,3 procent i augusti. Senaste manadernas utveckling tyder
pa en lugnare utveckling framover. Hushallens konsumtion
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P Rysstand

okar med 6,5 procent 2012, 5,5 procent 2013 och 6,5 pro-
cent 2014.

Inflationen ater pa vag upp, centralbanken

hojer rantan
Uppskjutna tariffhojningar pressade under april och maj ner
inflationstakten till 3,6 procent men darefter har utvecklingen
svangt om. | augusti nadde inflationen 5.9 procent, hogsta
siffran sedan december 2011. Inflationen 6kar ytterligare
under slutet av 2012, bl a genom tarifthojningar och dkade
matpriser. Inflationen vantas ligga pa ca 7 procent mot slutet av
aret, over centralbankens mal pa 5-6 procent (matt som dec-
dec inflation). Métt som arsgenomsnitt blir inflationen 5,1
procent 2012, 6,1 procent 2013 och 5,5 procent 2014.

Inflationen ater pa vag upp

Arlig procentuell férandring
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==| Karninflation (ho axel)

Yiterligare en variabel for centralbanken att halla ett 6ga pa ar
bankutlaningen. Totala banklan i rubel har under 2012 6kat
med runt 30 procent i arstakt. Framforallt hushallen drar upp
sin beldning med en 6kning av rubellan pa nara 50 procent i
arstakt i juni. Foretagens rubellan 6kar a andra sidan langsam-
mare vilket vacker vissa fragetecken om investeringarnas ut-
veckling framaver.

Fortsatt stigande bankutlaning
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Reuters EcoWin

Kombinationen av stigande inflation och svagare tillvéxt
sitter centralbanken i ett svart liige. A ena sidan kan en
hogre inflation, 13g arbetsloshet och slutet produktionsgap
motivera ytterligare rantehdjningar. A andra sidan sviktar
vérldskonjunkturen, dven om effekten hittills pa rysk ekonomi
ar en mattlig inbromsning. | september hojde centralbanken
rantan med 25 punkter.
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Aven om inflationsuppgangen drivs av tillfilliga faktorer kom-
mer dven karninflationen att stiga nagot och ligger redan

pa en nagot for hog niva med tanke pa centralbankens mal.
Centralbankens penningpolitik har dven forskjutits mer mot
inflationsmal och tillater mer vaxelkursflexibilitet vilket talar
for att den stigande inflationen kommer att vara mer i fokus
samtidigt som valutan mer kan absorbera externa chocker. Vi
spar ytterligare en styrrantehojning med 25 punkter under

fjarde kvartalet.
Rubeln starks framover
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Efter rubelns 30-procentiga fall mot USD/EUR-korgen (som
bestar av 55 procent USD och 45 procent EUR) 2008-2009
och den efterfoljande apprecieringen har valutan varit skakig.
Centralbanken har sedan 2008-2009 kraftigt minskat valuta-
interventionerna och 6kad internationell oro sommaren 2011
och 2012 gav 10-procentiga deprecieringar. Rubeln ligger nu ca
20 procent under nivan innan krisen och har under aret depre-
cierat med drygt 3 procent. Valutan starks nagot framéver och
ligger pa 35,0 mot USD/EUR-korgen vid slutet av 2012 och 33,5
respektive 33,1 vid slutet av 2013 och 2014. Valutan kommer
att vara behaftad med flera riskfaktorer, politiska och ekono-
miska, vilket gor att apprecieringen kan vara forenad med vissa
bakslag, precis som utvecklingen senaste aren varit. Samtidigt
overvager positiva faktorer sa som fortsatt hogt oljepris och
lagre kapitalutfloden efter valen forra hosten, daven om hogt
oljepris i sig brukar leda till fortsatt hoga utfloden. Moskva-
borsens historiska utveckling ar relativt val samvarierande

med oljepriset vilket gor att fortsatt hogt oljepris kan attrahera
kapitalinfloden. Om investerare i jakten pa avkastning skulle
leta sig mer mot tillvaxtekonomier dr Ryssland ett land som
hamnar hogt om man rankar viktiga variabler sa som offentligt
underskott och skuld, rating och internationell skuldférmogen-
hetsstallning.

Minskat finanspolitiskt mandéverutrymme
Den senaste tioarsperioden har oljeprisets uppgang fran ca

25 USD per fat till dagens ca 110 USD per fat haft en enorm
paverkan pa statshbudgeten och regeringens mojligheter att
genomfora reformer och stimulera ekonomin. Oljan och in-
komsterna dr dock inte bara en vilsignelse utan dven en
forbannelse. A ena sidan ger oljan export- och offentliga in-
komster men samtidigt minskar trycket pa reformer som skulle
forbattra ekonomin pa sikt. Att sa ar fallet i Ryssland ar tydligt.
Dessutom okar budgetens sarbarhet nar mer och mer av de
offentliga utgifterna baseras pa inkomster fran en osaker killa.
De federala utgifterna var 2011 5,5 ganger hogre an 2002 sam-



tidigt prisnivan ligger 2,8 ganger dver den 2002. | ett kortare
perspektiv steg utgifterna fran drygt 16 till 22 procent av
BNP mellan 2005 och 2011.

Federala inkomster och utgifter har okat kraftigt
Biljoner rubel
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Det offentliga underskottet exklusive olja var 2011 nira 10
procent av BNP, dubbelt sa mycket som det tidigare langsiktiga
malet pa 4,7 procent av BNP. Ett lagre underskott skulle majlig-
gora att statens Reservfond ater kan byggas upp och det skulle
aven bidra till en 6kad intergenerationell réttvisa. | nulaget
forbrukar nuvarande generationer I6pande oljeinkomsterna.
Oljepriset ligger nira de USD 115 som kravs for att balan-
sera budgeten i ar. Darefter faller nivan som kravs for balans
langsamt och ligger 6ver USD 100 2013 och 2014.

De kommande aren blir dirmed det underliggande utrymmet
for stimulanspolitik litet vilket ar en omsvangning jamfort med
de senaste aren. Finanspolitiken blir trots allt expansiv i

ar och aren framover. Det federala underskottet exklusive olja
okar i ar med ca 1 procent av BNP och om vall6ftena infrias
okar underskottet ytterligare kommande ar. Den laga offentliga
skulden och hoga oljepriset gor att denna stimulativa politik
kan fortsatta pa kort sikt. Det offentliga saldot vande 2011
till dverskott, 1,0 procent av BNP, men faller ater under noll
under prognosperioden. Den offentliga skulden ligger stabilt
pa laga 11-12 procent av BNP 2012-2014.

Expansiv finanspolitik har okat levnadsstandarden genom bl a
hojda loner, pensioner, transfereringar och andra jobbskapande
atgarder. Detta har i sin tur bidragit inrikespolitiskt stod for re-
geringen. Framover, med ett oljepris som ligger kvar pa ungefar
dagens niva minskar denna mojlighet. lhop med en klart lagre
tillvaxt jamfort med innan krisen kommer trycket pa presiden-
ten och regeringen att oka att forbattra levnadsstandarden
genom andra, mer komplicerade och kontroversiella reformer
som forbattrar ekonomins funktionssitt.

Den politiska ledningen, med Vladimir Putin i spetsen har efter
senaste valen utmanats pa ett satt som tidigare inte skadats.
Nagra storre politiska omsvangningar &r inte att vanta i
nartid, men de 6kade protesterna och kritiken mot nuvarande
styret gr inte i lingden att ignorera. Aven om WTO-intradet
oppnar for en mer positiv syn pa ryska reformarbetet ar vara
forhoppningar 1agt stillda. Aven om mandverutrymmet givet
dagens oljepris ar litet for ytterligare stodkdpande reformer
bedomer vi att det ar huvudsparet i nartid. Vagskalet mellan

Ryssland I

strukturreformer och politisk liberalisering och mer centralise-
rat styre har blivit allt mer aktuell senaste aret.

Ryssland och WTO: inga stora kortsiktiga
effekter

Efter en 18-arig resa gick Ryssland i somras med i WTO efter
de langsta forhandlingarna i organisationens historia. WTO
star for 97 procent av varldshandeln. Effekterna av WTO-
medlemskapet dr positiva for tillvaxt och inkomster och
har av Varldsbanken uppskattats till 3,3 procent i BNP-niva pa
kort sikt och upp till 11 procent pa lang sikt. Effekten bedoms
bli an storre for hushallens inkomster. Pa kort sikt bidrar
framst sankta tullar och avgifter for export och import men
medlemskapet innebar mycket mer an bara tullar. Det omfat-
tar aven regler mot icke-tullbaserade handelshinder, ratt for
utlandska foretag att fa tillgang till marknader och hur utland-
ska foretag ska behandlas.

Overgéngstiderna for att anpassa sig till WTO:s regler ar
langa. Det ar ocksa viktigt att notera att storleken pa effek-
terna beror pa hur snabbt landet anpassar sig till WTO:s regler
och hur stor viljan ar att forbattra och forenkla foretagskli-
matet bade for ryska och utlandska foretag. Det gor att vi pa
kort sikt bedomer att effekterna kommer att bli sma pa
overgripande tillvaxtaggregat. De reformer och tullsank-
ningar som kravs for medlemskapet kommer att genomforas i
nartid, men inte mycket mer. Den genomsnittliga importavgif-
ten kommer att falla fran 10 till 7.8 procent och en tredjedel av
minskningen ska ske direkt. De sektorer som vantas gynnas
mest ar de exportintensiva, t ex metaller och kemikalier samt
industrisektorn generellt. Aven niringsgrenar som kommer
att 6ppnas upp for utlandska direktinvesteringar sasom
telekom, bank och forsakring kommer att dra nytta av WTO-
medlemskapet.
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Ukraina

Svag internationell efterfragan dampar tillvaxten

» Hoga reallonedkningar stodjer inhemsk
efterfragan

* Dramatiskt inflationsfall temporart
= Devalvering efter parlamentsvalet

Andra kvartalet 6kade BNP med 3,0 procent i arstakt. Fotbolls-
EM bidrog till att halla uppe konsumtion och investeringar
samtidigt som exporten foll. Utvecklingen dr dock fortsatt
skakig framdver och riskerna ar pa nedsidan. Aven om
inhemsk efterfragan haller emot blir tillvixten andra halv-
aret svagare an det forsta p g a fortsatt svag export. Bytes-
balansen fortsatter att forsamras av svag internationell efter-
fragan, hoga gaspriser och av att stalpriset har fallit tillbaka
efter forra arets toppar. Den politiska osakerheten ar hog och
regeringen vill inte innan valet 28 oktober ta nagra impopulara
beslut som att hoja gaspriset for att blidka IMF och fa laneavta-
let pa fotter. En nedskrivning av valutan skulle latta pa trycket.
Viraknar med att valutan devalveras med minst 10 procent
efter valet i ar eller senast tidigt nasta ar. BNP vaxer med 2,1
procent 2012, 2,9 procent 2013 och 3,9 procent 2014.

Naringslivsbarometrar ger blandade signaler
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Tillvaxten har i ar vaxlat ner kraftigt efter en 6kning med 5,2
procent 2011 och mattas nu av ytterligare. Exporten har mins-
kat i volym under aret och industriproduktionen har fallit tre
manader i rad; i augusti med 4,7 procent jamfort med ett ar
tidigare och trenden pekar fortsatt ner. Fortsatt svag utveckling
i EU kommer att paverka den exportberoende (ca 50 procent av
BNP i export) ekonomin ytterligare. Forra aret gav goda skordar
stod da industriproduktion utvecklades sdmre; nu pekar bada
sektorerna ned. Stalproduktionen pressas av fallande priser och
efterfragan fran Euro-zonen, Ryssland och Asien. Tillverknings-
industrin utvecklas svagt, hittills i ar -2,5 procent. Jordbruks-
produktionens svaga utveckling ar delvis en baseffekt pga att
forra arets goda skordar. Exporten faller i ar med 6 procent
och dkar med 4,5 respektive 6,0 procent 2013 och 2014.
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Fallande industri- och jordbruksproduktion
Arlig procentuell férandring
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Investeringarna har okat kraftigt 2011 och hittills i ar, bl a drivet
av fotbolls EM. Foretagens investeringsplaner pekar i enkater
ned och kapacitetsutnyttjandet faller nar produktionen mattas.
Fallande investeringar under andra halvan av 2012 motverkar
den starka utvecklingen forsta halvaret och investeringarna
okar med 2 procent 2013 och 6kar darefter ater snabbare.

Hushallen har hittills i ar visat motstandskraft och snabbt
fallande inflation har stérkt realloner och kopkraft. De-
taljhandelns forsaljning har hittills i ar 6kat med ca 13 procent
jamfort med samma period 2011. Nominella loner stiger med
over 15 procent i arstakt samtidigt som inflationen fallit fran
11,9 procent i juni 2011 till 3,7 procent i januari 2012 och till

noll i augusti, efter deflation maj-juli. Inflationen har 6verraskat
rejalt pa nedsidan bl a efter goda skordar under andra kvartalet
och administrativt satta priser. Inflationen har nu bottnat och
en kombination av hogre matpriser, 6kad efterfragan driven av
reallonedkningar, okade offentliga utgifter infor valet i host och
en devalvering som okar priser pa importerade varor driver pa
inflationen. Inflationen med 1,7 procent 2013 och 7 respek-
tive 6,5 procent 2013 och 2014.

Pa kort sikt ger realinkomstokningarna en viss stadga till
inhemsk efterfragan nar extern efterfragan viker, men utveck-
lingen ar inte hallbar pa sikt. Budgeten kommer att bli mer
aterhallsam efter valet och Ukraina tappar nu konkurrenskraft
gentemot omvarlden. En devalvering kan 16sa en del problem,
men bara kortsiktigt om inte politiken laggs om.

Bankutlaningen 6kar svagare och svagare, en process som
pagatt sedan slutet av forra aret och dar utlaningen i utlandsk
valuta foll med 6ver 10 procent pa arsbasis maj-juli. Banksys-
temet pressas av hojda reservkrav och interbankrantor
som pressats upp mot 20-25 procent senaste manaderna.
IIF:s senaste undersokning av kreditlaget visar att de stramades
at andra kvartalet i ar i Europas tillvaxtekonomier och allt tyder
pa att Ukraina ligger i linje med den slutsatsen.



Lag inflation starker realloner
Arlig procentuell férandring

45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10
5

— 0

5 . . . . . . 5

06 07 08 09 10 11 12
== |nflation === Nominella lGner

Kalla: National Bank of Ukraine, State Statistics Committee of Ukraine

Ukraina lanade i juli 2 miljarder USD pa internationella kapital-
marknaden och sakrade i och med det stora delar av finansie-
ringshehovet for 2012. Detta har lattat trycket i nartid pa cen-
tralbankens valutareserv och hryvnian, vars kurs centralbanken
intervenerar for att halla stabil mot USD. Valutareserven har
senaste aret fallit fran nara USD 40 miljarder till USD 30 miljar-
der (motsvarande ca 3,5 manaders import) i augusti. De under-
liggande problemen kvarstar dock. Stalpriset har fallit tillbaka
kraftigt jamfort med topparna 2011 och 6vriga ravaror sa som
jordbruksprodukter kan trots vissa dkade priser inte kompen-
sera for fallet. Ovrig export kiinner av svag internationell efter-
fragan, vilket syns tydligast i de svaga industriproduktionssiff-
rorna. Bytesbhalansunderskottet, som inte ens nadde balans
efter devalveringen 2008 dkar fran 5,6 procent av BNP 2011
till 6 procent av BNP 2012 och darefter faller nagot.

Bankutlaningen mattas av

Arlig procentuell férandring
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Centralbanken har under flera tillfallen tvingats intervenera for
att stotta valutan. Bytesbalansunderskottet, politisk osdkerhet
gor att investerare och privatpersoner foredrar utlandsk valuta
och apprecieringen av USD som forsamrat konkurrenskraften
pressar hryvnian och vi vdantar oss att valutan kommer att
behova devalveras framover. Regeringen kommer att vilja
skjuta pa devalveringen sa lange som majligt med en forhopp-
ning om att inte behéva genomfora den. Tidpunkten ar osaker
och var bedomning ar devalveringen sker i ar efter valet alter-
nativt tidigt 2013 och att devalveringen blir drygt 10 procent
mot USD, klart mindre dn 2008. | samband med devalveringen
kan dven steg tas mot en mer flexibel valutaregim med ett
band knutet till fler valutor komma att inforas, vilket férordats
av IMF.

Ukraina _

Ukraina har sedan sommaren 2010 ett stodlaneavtal med

IMF, som frysts p g a oenighet om bl a gassubventioner. Ett
team fran IMF besokte Kiev 29 augusti — 5 september for att
diskutera vissa delar av budgeten for 2013, reformer inom
energisektorn och vissa sociala program. Den stora stotestenen
sedan tidigare ar den offentliga sektorns budgetunderskott.
Aven om IMF har tidigare pekat ut att stora externa finansie-
ringsbehov skapar en osakerhet for forandringar i sentiment
bland investerare. Stirka den offentligfinansiella stallningen ar
en viktig del. Tillaggsbudgetar har under 2012 okat utgifterna
och regeringens mal om ett underskott pa knappt 2 procent av
BNP kommer att bli svart att na; beddmningen ar att det istéllet
hamnar pa 3 procent av BNP i ar och darefter faller langsamt
till 2 procent av BNP 2014. Risken ligger pa nedsidan om inte
regeringen borjar strama at efter arets stimulanser for att 6ka
stodet for regeringen infor valet i host.

Bytesbalansen forsamras och valutareserven
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Regeringen fortsatter att hanka sig fram pa kort sikt. Ba-
lanserandet mellan Ryssland och EU fortsatter och vi vantar oss
ingen fotnedsattning i nartid. Onskescenariot for regeringen
ser vi fortfarande som att landet kommer att forsoka fa ett
avtal med Ryssland om lagre gaspriser som forbattrar offentligt
saldo och bytesbalans. Lagre gaspriser mojliggor tariffhojningar
och lagre subventioner utan att effekten for hushall och foretag
blir lika stor. Ett sddant scenario skulle dven kunna leda till ett
nytt IMF-avtal (det nuvarande frusna avtalet |6per ut vid ars-
skiftet 2012-2013). Sannolikheten att detta sker innan valet &r
liten, men landet kommer med stor sannolikhet, oavsett vad
som hander med importpriset for gas, att tvingas soka ny hjalp
av IMF efter valet, bl a for att klara en stor aterbetalning till just
IMF 2013.

Parlamentsvalet 28 oktober medfor en 6kad osdkerhet pa kort
sikt. De 450 parlamentsledamaterna valjs pa fem ar och halften
av mandaten fordelas proportionerligt enligt partilistor och
halften i enmansvalkretsar. Senaste valundersokningarna pekar
pa ett jamnt resultat mellan sittande presidentens (Janukovitj)
Regionernas parti och Tymosjenkos Motherland alliance. Presi-
dent och regering har 6vertag infor valet i och med att statliga
medier kontrolleras. Enligt OSSE (Organisationen for Sakerhet
och Samarbete i Europa) har situationen for fria medier férsam-
rats senaste aren, bl a genom sjalvcensur da dgarna inte velat
hamna i konflikt med statsmakten. Aven om liget ar osikert s3
lutar det om nagot mot att Regionernas parti kommer att sjilva
eller i koalition bilda regering efter valet.
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Nyckeltal

ESTLAND

2007 2008 2009 2010 2011 2012(p) 2013(p) 2014(p)
BNP, % 75 -3,7 -14,3 2,3 84 2,5 33 4,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 6,7 10,6 0,2 2,7 51 39 43 4,4
Arbetsloshet, % 4,7 5,6 13,9 17,0 12,5 10,4 9,8 9,5
Bytesbalans, % av BNP -15,9 -9,7 3,7 3,6 3,2 -2,5 -0,5 -0,5
Fin sparande, off sektor, % av BNP 2,4 2,9 -2,0 0,2 03 -1,7 -0,5 0,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 3,7 4,5 72 6,7 6,0 10,5 12,0 11,7
3-manaders ranta, arets slut 72 78 33 11 14 0,1 0,5 0,8
LETTLAND

2007 2008 2009 2010 2011 2012(p) 2013(p) 2014(p)
BNP, % 9,6 -3,3 -177 -0,9 55 45 3,6 45
Inflation, arsgenomsnitt, % 10,1 15,3 33 -1,2 4,2 2,5 23 3,0
Arbetsloshet, % 6,1 75 16,9 18,7 16,2 15,6 14,2 12,5
Bytesbalans, % av BNP -22,4 13,1 8,6 3,0 -1,2 -3,3 -39 -4.4
Fin sparande, off sektor % av BNP -0,3 -4,2 -9,6 7,6 -4,1 -1,2 -1.4 -0,8
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 9,0 19,7 36,7 44,7 42,6 42,2 40,8 376
EUR/LVL, arets slut 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 -
Styrranta, arets slut 6,5 6,0 4,0 35 35 2,5 0,5 0,5
LITAUEN

2007 2008 2009 2010 2011 2012(p) 2013(p) 2014(p)
BNP, % 9,8 2,9 -14,8 14 59 35 4,0 4,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 538 11,1 4,2 1,2 4,1 34 35 35
Arbetsloshet, % 43 58 13,7 17,8 154 13,5 12,0 10,0
Bytesbalans, % av BNP -14,5 -12,9 3,7 0,1 -3,7 -3,0 -4,0 -6,0
Fin sparande, off sektor, % avBNP  -1,0 3,3 -9,4 72 -5,5 -3,0 -3,5 -3,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 16,8 15,5 294 38,0 38,5 39,0 38,0 37,0
EUR/LTL, arets slut 345 345 345 345 345 345 345 3,45
3-manaders rénta, arets slut 6,65 9,89 3,90 1,50 1,66 0,70 0,80 0,90
5-ars ranta, arets slut 4,80 13,10 6,60 4,60 5,40 2,30 2,50 2,70

(p) = prognos
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Nyckeltal [N

POLEN

2007 2008 2009 2010 2011 2012(p) 2013(p) 2014(p)
BNP, % 6,8 5,1 1,6 39 44 2,7 29 3,8
Inflation, arsgenomsnitt, % 2,6 4,2 4,0 2,7 39 38 2,5 2,7
Arbetsloshet, % 9,6 71 8,2 9,6 9,7 9,5 10,0 10,0
Bytesbalans, % av BNP -6,2 -6,6 -4,0 -47 -4,3 -4,6 -47 -4,3
Fin sparande, off sektor, % avBNP ~ -19 -3,7 74 7.8 -5,1 -3,3 -3,0 -2,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 45,0 471 50,9 54,8 56,3 54,9 54,5 54,0
EUR/PLN, arets slut 3,6 4,1 4,1 4,0 4,5 4,1 39 3,8
Styrranta, arets slut 5,25 4,00 3,50 3,75 4,50 4,25 3,75 3,75
5-ars ranta, arets slut 6,13 534 5,91 5,52 534 4,20 4,50 4,80
RYSSLAND

2007 2008 2009 2010 2011 2012(p) 2013(p) 2014(p)
BNP, % 8,5 5,2 -7,8 4,3 4,3 3,6 3,8 4,2
Inflation, arsgenomsnitt, % 9,0 14,1 11,7 6,9 8,5 51 6,1 5,5
Arbetsloshet, % 6,1 6,4 84 75 6,6 5,6 5,2 5,0
Bytesbalans, % av BNP 59 6,2 4,1 4,7 5,5 4,3 2,1 0,7
Fin sparande, off sektor, % av BNP 6,0 49 -6,3 -3,5 1,6 0,8 -0,2 -0,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 8,5 79 11,0 11,7 9,6 9,2 8,7 9,0
USD/RUB, arets slut 24,57 30,53 30,31 30,57 32,19 31,10 31,00 31,00
Rubeln mot eurodollarkorg 29,7 354 36,1 35,2 36,5 35,0 33,5 33,1
UKRAINA

2007 2008 2009 2010 2011 2012(p) 2013(p) 2014(p)
BNP, % 7,6 23 -14,8 41 52 21 2,9 3,9
Inflation, arsgenomsnitt, % 12,8 25,2 15,9 9,4 8,0 1,7 70 6,5
Arbetsloshet, % 6,4 6,4 8,8 8,1 8,2 84 8,2 8,0
Bytesbalans, % av BNP -3,7 71 -1,5 -2,2 -5,6 -6,0 -55 -5,0
Fin sparande, off sektor, % avBNP ~ -2,0 3,2 -6,3 -5,7 2,7 -3,0 -2,5 -2,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 12,3 20,5 354 40,1 36,5 38,0 36,0 33,0
USD/UAH, arets slut 5,05 7,80 8,00 7,97 8,00 9,00 9,30 9,40

(p) = prognos
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Ekonomisk Analys tillginglig pa Internet
Eastern European Outlook finns ocksa tillganglig pa Internet: www.seb.se under Ekonomi, Nyheter & rapporter och Ekonomiska rapporter.

For att fa tillgang till 6vrig ekonomisk analys och tradingrekommendationer fér Merchant Bankings kunder ga in pa www.seb.se/research.
Har krévs ett I6senord som ar exklusivt for dessa kunder.

Om Ni onskar tillgang till denna sida, kontakta Merchant Bankings kundansvariga for att fa l6senordet.

Innehallet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran kallor som av Banken bedoms vara palitliga. Banken lamnar dock ingen garanti for fullstandigheten
eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut pa undersokningar de sjalva bedomer vara nod-
vandiga.
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SEB ar en nordeuropeisk finansiell koncern som betjanar 400 000 foretag,
institutioner och 5 miljoner privatpersoner. SEB erbjuder universalbankstjanster
i Sverige och de tre baltiska landerna Estland, Lettland och Litauen. Banken

har ocksa lokal narvaro i 6vriga Norden och Tyskland och har genom sitt
internationella natverk global narvaro i ledande finansiella centra. Den 30

juni 2010 uppgick koncernens balansomslutning till 2 318 miljarder kronor

och forvaltat kapital till 1 328 miljarder kronor. Koncernen har cirka 19 000
anstallda. Las mer om SEB pa www.sebgroup.com.

Med kapital, kunskap och erfarenhet skapar vi varden at vara kunder — ett
arbete dar vi har stor nytta av var analysverksamhet.

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

En av de centrala publikationerna ar kvartalsskriften Nordic Outlook. Dar
redovisas analyser som tacker in den ekonomiska situationen i varlden samt
Europa och Sverige. | Eastern European Outlook behandlas Baltikum, Polen,
Ryssland och Ukraina. Den utkommer en gang i halvaret.

www.seb.se
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