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Eastern European Outlook: Fortsatt hyfsad tillvixt i norra
Osteuropa. Euro-intrade drojer flera ar for de flesta
ostlander

Konjunkturen i Osteuropa har bottnat ur de senaste tre-sex manaderna, likt bilden i vistvirlden. Och
precis som monstret i Visteuropa gar norra delen av Osteuropa bittre iin den soédra. Frimst Baltikum men
aven Ryssland och Polen fortsatter 2013-2014 att visa en hyfsad BNP-tillvaxt, medan Ukraina ar fast i
stagnation dven i r. Linder i centrala/sodra Osteuropa som Tjeckien och Ungern reser sig ytterst
langsamt ur recession och Kroatien och Slovenien visar fortsatt kraftgang. Detta skriver SEB i en ny
utgava av Fastern Furopean Outlook.

Att norra delen av Osteuropa visar relativt god motstandskraft mot global avmattning och skuldkris i eurozonen
beror i hog grad pa att ekonomierna och banksektorerna dar ar i relativt gott fundamentalt skick, och att Ryssland
gynnas av fortsatt hogt oljepris pa runt 110 USD/fat. Ostlinderna i syd har stérre interna obalanser och bankerna
dar ar mer pressade av problemen i Vésteuropa.

Arbetslosheten fortsatter gradvis nedat i Baltikum och Ryssland men den stiger i Polen i ar och fastnar pa hog niva i
Ukraina. Senaste &rens stora emigration fran Baltikum leder till vissa flaskhalsproblem p& arbetsmarknaderna. Aven
om lénedkningarna generellt tilltar sa ar kostnadslaget under kontroll, med viss reservation for Estland. Exportens
konkurrenskraft ar darmed fortsatt god efter de tidigare interndevalveringarna. | Ryssland har arbetslosheten redan
gatt under jamviktsnivan, vilket skapar kostnadstryck och vaxtproblem allmant. Inflationen fortsatter i ar att sjunkai
Baltikum och Polen men stiger nagot i Ryssland och vander uppat tydligt i Ukraina trots ekonomisk kris.

En sarskild temaartikel i rapporten belyser euro-tidtabellen for de sju EU-lander fran Osteuropa som dnnu stér
utanfor eurozonen. Bara Lettland klarar i dagslaget alla kraven for euro-medlemskap, visar SEB:s analys. SEB:s
bedomning &r sedan lange att Lettland planenligt kommer att konvertera till euron 2014; landet vantas med god
marginal uppfylla alla Maastrichtkriterier i varens kommande utvérderingar av EU-kommissionen och ECB. Men
nagon vag av nya anslutningar fran ost-lander i EU &r inte att vanta; for de flesta drojer euro-intraden flera ar. Det
framsta skalet ar att regeringarna, med undantag av Litauens, prioriterat ned euro-ambitionerna p g a krisen i
eurozonen.

"De flesta regeringar i Osteuropa, med undantag for Lettland och Litauen, bedémer nog att det &r alltfor osikert att
ga med i eurozonen de allra ndrmaste aren. Krisen har skapat oklarhet vart eurozonen ar pa vag i termer av bl a
overstatlighet inom finanspolitik samt eurons stabilitet i allménhet. Ostlinderna avvaktar eurokrisens utgang innan
eurofragan ater kommer upp pa den politiska agendan” siger Mikael Johansson, chef for Osteuropa-analysen pa
SEB och chefredaktor for Eastern European Outlook.
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Detta ar tillvaxtprognoserna for de sex lander som Eastern European Outlook tacker:

¢ Rysslands tillvaxt varvar ned nagot till 3,0 procent i ar och 3,5 procent 2014. "Ekonomin slar med den
historiskt laga arbetslosheten redan i resurstaket och omfattande reformer kravs for att lyfta
tillvaxtpotentialen till president Putins mal pa 5-6 procent” konstaterar Andreas Johnson, ansvarig for
Ryssland- och Ukraina-analyserna.

e Polen repar sig fran en djup inhemsk svacka, delvis med stod av senaste halvarets stora rantefall —
centralbanken har dock sankt fardigt. BNP okar i ar i ungefar samma takt som i fjol, med 2,1 procent, och
2014 stiger tillvaxten till 3,5 procent, dock annu under potentialen pa runt 4 procent.

e Ukraina far aven i ar nolltillvaxt och 2014 6kar BNP med 1,8 procent. Ekonomin ar hart pressad av ett
stort bytesbalansunderskott och sviktande fortroende. Ett nytt nédlan fran IMF behévs och en devalvering
vantas andra kvartalet i ar.

e  Estlands tillvaxt starks fran 3,2 procent i fjol till 3,8 respektive 3,7 procent de ndrmaste aren. Detta ar
annu under potentiell tillvaxt som for alla baltstater bedéms ligga runt 4 procent. Tillvaxten blir som i
ovriga Baltikum relativt balanserad.

e Lettland fortsatter att vdxa snabbast av alla EU-lander. En temporar dampning fran 5,5 procent i fjol ill
3,8 procent sker i ar och 2014 ar tillvaxten ater 5 procent.

e Litauens BNP 6kar med 3,2 procent i ar och 3,5 procent 2014, efter fjolarets tillvaxt pa 3,6 procent.
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SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett
utbud av andra finansiella tjanster. | Danmark, Finland, Norge, och Tyskland har verksamheten en stark inriktning pa foretagsaffaren och
investment banking utifran ett fullservicekoncept till foretagskunder och institutioner. Verksamhetens internationella pragel aterspeglas
i att SEB finns representerad i ett 20-tal lander runt om i vérlden. Den 31 december 2012 uppgick koncernens balansomslutning till 2 453
miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 328 miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 500 anstallda. Las mer om SEB pa
www.sebgroup.se.
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