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Sammanfattning

Konjunkturen i Osteuropa har bottnat ur de senaste tre-sex manaderna, likt bilden i vistvérlden. Och precis som monstret i
Visteuropa utvecklas norra delen av Osteuropa battre dn den sédra. Framst Baltikum men ven Ryssland och Polen fortsitter
under 2013-2014 att uppvisa en hyfsad BNP-tillvixt, medan Ukraina ar fast i stagnation ven i r. Lander i centrala/sodra Osteuropa
som Tjeckien och Ungern reser sig ytterst langsamt ur recession och Kroatien och Slovenien visar fortsatt kraftgang.

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

Arbetslosheten fortsatter gradvis nedat i Baltikum och Ryssland men den stiger i Polen i ar och fastnar pa hog niva i Ukraina.
Senaste drens stora emigration fran Baltikum leder till vissa flaskhalsproblem pa arbetsmarknaderna. Aven om l6nedkningarna
generellt tilltar sa ar kostnadslaget under kontroll, med viss reservation for Estland. Exportens konkurrenskraft ar darmed fortsatt
god efter de tidigare interndevalveringarna. | Ryssland har arbetslésheten redan gatt under jamviktsnivan, vilket skapar kostnads-
tryck och vaxtproblem allmant. Inflationen fortsatter i ar att sjunka i Baltikum och Polen men stiger nagot i Ryssland och vander
uppat tydligt i Ukraina trots ekonomisk kris.

Detta ar BNP-prognoserna for de sex lander som Eastern European Outlook técker:

= Rysslands tillvixt varvar ned nagot till 3,0 procent i ar och 3,5 procent 2014. Ekonomin slar redan i resurstaket och omfattande
reformer kravs for att lyfta tillvaxtpotentialen till president Vladimir Putins mal pa 5-6 procent.

= 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.

= Ukraina far dven i ar nolltillvaxt och 2014 6kar BNP med 1,8 procent. Ekonomin ar hart pressad av ett stort bytesbalansunder-
skott och sviktande fortroende. Ett nytt nddlan fran IMF behvs och en devalvering véntas andra kvartalet i ar.

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

= Lettland fortsatter att vixa snabbast av alla EU-lander. En temporar dampning fran 5,5 procent i fjol till 3,8 procent sker i ar
och 2014 ér tillvaxten ater 5 procent.

= Litauens BNP 6kar med 3,2 procent i ar och 3,5 procent 2014, efter fjolarets tillvéxt pa 3,6 procent.

Lettland konverterar planenligt till euron 2014. Landet uppfyller med god marginal alla Maastrichtkriterier. Men nagon vag av nya
anslutningar fran ost-lander i EU ar inte att vanta; for de flesta drojer euro-intraden flera ar. Det framsta skélet ar att regeringarna,
med undantag av Litauens, prioriterat ned euro-ambitionerna p g a krisen i eurozonen.
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Internationellt

Tillvixtbotten passerad men trog aterhamtning

= Skuldsanering och politisk osdkerhet
= Eurozonen kvar i recession dven i ar

* Euron forsvagas

Varldsekonomin ror sig at ratt hall efter en mycket svag
avslutning pa 2012 i manga lander, framst i Vasteuropa. Men
det sker i langsam takt och det ar framst tillvaxtekonomierna
som ger stod at den forbattrade tillvaxten. | Europa fortsatter
arbetslosheten att 6ka i ar.

Aterhamtningen hammas av forhojd ekonomisk-politisk
osdkerhet och av att manga stater, hushall och banker, framst
i vast, annu inte dr i mal med att sanera sina skulder efter
finanskrisen. Den politiska osakerheten inbegriper bl a USA:s
budgetpolitik, Kinas nya langsiktiga tillvaxtmodell, eurozonens
stapplande steg mot en politisk union, Spaniens stodbehov
samt risken for grekiskt euro-uttrade pa sikt. | denna ovissa och
ekonomiskt karva miljo fortsatter foretagen i ar att tveka om
investeringar. Men en viss islossning for investeringarna i USA
ar att vanta redan efter varen da finanspolitiken klarnat; vi spar
en kompromisslosning mellan demokrater och republikaner
som innebér att den finanspolitiska atstramningseffekten totalt
blir ca 2,0 procent av BNP i ar, att skuldtaket varaktigt hojs och
att skulden slutar vaxa 2015 vid ca 115 procent av BNP.

Samtidigt ar ett flertal positiva tillvixtkrafter i rérelse.

Centralbankerna satter nya rekord i monetar stimulans 2013.

Utrymme finns da stora lediga resurser ger fortsatt Iag kdrn-
inflation. Dessutom har centralbanker under senaste aret gett
besked om att de ar beredda att slappa fram mer inflation, t ex
forst Bundesbank och pa senare tid BoJ och BoE. Den finan-
siella stressen i eurozonens krislander har littat en hel

del efter stora langrantenedgangar sedan férra sommaren och
borser har stigit relativt kraftigt pa bred global front. Industri-
indikatorer har sedan tre-sex manader tillbaka forsiktigt bor-
jat vanda uppat; inkdpschefsindex i t ex USA var 54 i februari,
medan Kina och Tyskland Iag strax dver expansionsgransen 50.
Aterhamtningen i USA och Kina vilar pa allt fastare mark. |
USA stottas tillvaxten av att hushallens skuldanpassning kom-
mit langt och att bo- och byggmarknader senaste aret varaktigt
repat sig efter krisen; bopriserna spas stiga med 5 procent

i ar. Japans nysatsning pa stimulansdriven tillvaxt ger
kortsiktigt global lyftkraft. En 6kad flexibilitet i bade global
budgetsanering och genomférande av Basel lll-regler ger
mindre negativa tillvaxteffekter. Till de positiva faktorerna kan
laggas att obalanserna inom Europa minskar; krislanderna
forbattrar konkurrenskraften via sankta léner och de stora
bytesbalansunderskotten har redan krympt patagligt.

Sammanvagt starks global tillvaxt graduvis till 3,7 procent
2013 och 4,1 procent 2014, det senare &r i linje med trend.

| eurozonen fortsitter dock BNP att falla i ar, med 0,3 pro-
cent vilket bara ar en aning mindre nedgang an i fjol. Skalet ar
den negativa utvecklingen i krislainderna. Forst nasta ar nas
tillvaxt i eurozonen. Tyskland, som har relativt sma obalanser
och som genomfor viss finanspolitisk stimulans i ar, klarar sig
fortsatt undan recession och BNP okar med 0,6 respektive
1,6 procent 2013-2014. Att tysk ekonomi vaxer ar viktigt for
sarskilt den centraleuropeiska delen av Osteuropa, t ex star
Tyskland for ca 30 procent av polsk och tjeckisk export.

Efterfragan inom Osteuropa stirks ocksa nagot fran bot-
tenmarken i slutet av 2012 i manga lander. Barometrar har pa
senare tid stabiliserats och ljusnat en aning. Men den regiona-
la divergens som priglat Osteuropa i ett-tvé &r bestar dven i
ar. Fundamentalt sett starkare Ryssland och Polen uppratthal-
ler tillvaxt battre &n manga andra lander, dven om utvecklingen
i polsk inhemsk efterfragan och darmed BNP-tillvéxt var en klar
besvikelse andra halvaret 2012. Delar av centrala och framst
sodra regionen ar fortsatt mer pressade; t ex reser sig Tjeckien
och Ungern ytterst langsamt ur recession 2012 och bade Slo-
venien och Kroatien vantas visa annu ett minusar 2013 efter ca
2-procentiga BNP-nedgangar i fjol.

Ostbankernas kreditforsorjning och finansieringskostnader
har patagligt forbattrats sedan forra sommaren, som i vast.
Men kreditvillkoren mot kund tinar likval bara upp lang-
samt. Kreditefterfragan ar ocksa generellt Iag, med undantag
for enstaka lander som Ryssland.

Globala nyckeltal

BNP, arlig procentuell forandring
2011 2012 2013 2014

USA 1,8 2,2 21 2,7
Eurozonen 14 -0,5 -0,3 0,9
Varlden 3,8 33 3,7 4,1
Oljepris USD/fat 1123  111,8 1099 1100
EUR/USD, dec 1,29 1,32 1,28 1,20
Kalla: IMF, SEB

EUR deprecierar ater mot USD efter apprecieringen sedan
forra sommaren som i hog grad forklaras av ECB:s bestamda
signaler och beredskap (OMT-programmet) att "radda euron”,
Okat fortroende for krislandernas skuldsanering samt USA:s
nya monetara lattnader. For en ny euroférsvagning talar krislan-
dernas kvarvarande behov att reparera konkurrenskraft. Dol-
larn repar sig allmant av USA:s relativa tillvaxtfordelar samt av
att marknaden pa sikt borjar prisa in Feds stegvisa exit fran den
ultralatta penningpolitiken.
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Tema: Euro-tidtabellen

Euro-intrade drojer flera ar for de flesta ostlinder

= Eurokris ger politisk avvaktan i eurofragan
» Fa klarar inflations- och valutakrav
» Bara Lettland redo for tidigt intrade - 2014

Den 5 mars 2013 lamnade Lettland i Bryssel in en formell ans6-
kan om euro-medlemskap 2014. Ans6kningen var vantad. Den
lettiska regeringen har dnda sedan 2009, da premidrminister
Valdis Dombrovskis tilltradde och da landet var i djup eko-
nomisk kris, tydligt haft siktet installt pa intrade i eurozonen.
De senaste tva aren har maldatumet 2014 deklarerats. Var
beddmning har sedan ldnge varit att Lettland ocksa far
gront ljus efter varens utvarderingsrapporter av ECB och
EU. Dirmed blir Lettland den 1 januari 2014 den 18:e euro-
medlemmen, varav den fjirde nationen fran Osteuropa efter
Estland (2011), Slovakien (2009) och Slovenien (2007).

Men nagon anslutningsvag av ytterligare sex dstnationer
fran EU in i eurozonen dr inte att vdnta de allra ndrmaste
aren. Skalen ar flera:

1. Skuldkrisen i eurozonen har lett till att flertalet regeringar
under de senaste aren prioriterat ned eurofragan i den po-
litiska agendan. Krisen har skapat oklarhet i vilken riktning
eurozonen ror sig i termer av bl a 6verstatlighet inom finans-
politik samt eurons stabilitet i allmanhet. Darmed har ocksa
vissa av regeringarna dragit ned pa ambitionerna att fora en
ekonomisk politik som snabbt leder till konvergens for att leva
upp till Maastrichtkraven — se mer om kriterierna i fotnoten till
tabellen har intill.

2. Det ar bara Lettland och Litauen som dr med i véxel-
kursmekanismen ERM (2005 respektive 2004) och det kravs
minst tva ars deltagande dar infor en euro-anslutning. Att inte
fler lander gatt med i ERM ar nog just ett tecken pa att eurofra-
gan svalnat politiskt enligt punkt 1.

3. De senaste arens forsvagade ekonomiska utveckling -
som delvis ar en foljd av krisen och recessionen i eurozonen

- med sviktande BNP-tillvéxt dven i 6st och i fiol t 0 m recession
i de tva potentiella eurokandidaterna Ungern och Tjeckien gor
det svarare att uppna Maastrichts budgetkrav. Skattein-
komster dampas och t ex arbetsloshetsutgifter stiger.

4. Inflationen &r i de flesta lander i dagslaget for hog i forhal-
lande till kravet som &r rorligt (dvs berdknas pa senaste till-
gangliga data infor EU:s och ECB:s utvarderingar) och som vid
en utvardering utgar fran de tre EU-lander med lagst inflation
plus ett paslag pa 1,5 procentenheter. Det kan bli fortsatt tufft
att na detta krav de narmaste ett-tva aren da inflationen inom
EU sannolikt pressas ned ytterligare i sparen av stora lediga
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resurser i ekonomierna bl a till f6ljd av i ar fortsatt stigande
arbetsloshet.

Vi har granskat hur vil de potentiella euro-kandidaterna
fran Osteuropa i dagsliget klarar de centrala intrideskra-
ven; de tre som tacker prisstabilitet och sunda offentliga finan-
ser. Genomgangen baseras pa 2012 ars utfall/prognoser fran
EU-kommissionen for inflation, budget och skuld.

Sa uppfyller EU:s ostldnder utanfor EMU
de centrala Maastrichtkriterierna*®

Utfall/prognoser for 2012, enligt EU-kommissionens vinter-
rapport 2013. Roda siffror ar missade krav

Inflation Budget Skuld

% % av BNP % av BNP

Bulgarien 24 -0,1 18,9
Lettland 23 -1,5 41,9
Litauen 32 -3,2 41,1
Polen 37 3,5 55,8
Rumanien 34 -2,9 38,0
Tjeckien 35 -5,2 45,5
Ungern 5,7 -2,4 78,6

*Inflationen far vid utvarderingen vara max 1,5 procenten-
heter 6ver arsgenomsnittet for de tre EU-lander med lagst
inflation; 2,77 procent for 2012 vid var utvardering. Offentliga
budgetunderskottet far ej Gverstiga 3 procent av BNP. Offentli-
ga skulden far ej dverstiga 60 procent av BNP eller maste réra
sig ned mot denna niva i tillfredsstallande takt. Utover dessa
tre centrala krav finns ytterligare tre: Ldnga rdntan far vara
max 2 procentenheter 6ver rantan i de tre EU-lander med
lagst inflation. Vixelkursen ska ha varit stabil i tva ar, med
medlemskap i ERM och utan devalvering. Centralbanken ska
vara politiskt oberoende. Notabelt ar att vid ECB:s och EU:s
utvarderingar av Maastrichtkriterierna granskas dven om det
beddms ha skett en bestdende nedvixling i landets inflation
och budgetunderskott.

Kalla: SEB, EU-kommisionen

Foljande slutsatser kan dras av denna konvergens-kontroll.
Bara tva av sju ostldnder uppfyller de tre viktigaste
Maastrichtkraven: Lettland och Bulgarien. Lettland upp-
fyller ocksa ovriga krav, medan Bulgarien fallerar pa att
landet ej deltar/deltagit i ERM. Hela fem lander dverstiger
inflationsgransen, samtliga relativt mycket och sarskilt Ungern.
Fyra klarar budgetgransen och av dvriga tre ar det bara Tjeck-
ien som missar stort. Dar det ser bast ut i "dst-konvergensen”
ar gallande det offentliga skuldkriteriet; dar faller bara Ungern
ur ramen med sina nara 80 procent av BNP och de flesta lander
har mycket god marginal till gransen 60 procent. Ostlinderna



har daremd en betydligt battre offentlig skuldposition an de
flesta vasteuropeiska lander, inklusive nuvarande euro-
nationer.

Nedan foljer var prognos for euro-tidtabellen for 6stlan-
derna, i kronologisk ordning.

Lettland 2014

Lettland konverterar planenligt till euron 2014. Landet uppfyller
med god marginal alla Maastrichtkriterier. Det blir ocksa svart
att anklaga Lettland for att regeringen med "quick-fix-politik”
skulle ha tvingat ned inflation och budgetunderskott; senaste
arens nedvaxling framstar som bestaende, om man blickar
ett-tva ar framat. Notera ocksa att konvergens mot ett framtida
euro-intrade var ett centralt delmal i det EU/IMF-ledda interna-
tionella stodlanpaketet 2008-2011. Ytterligare ett skal till att vi
tror att Lettland slapps in ar att EU sannolikt vill visa att euro-
processen lever trots nuvarande kris i flera lander i eurozonen.

Litauen tidigast 2015

Chanserna ar "50-50" att Litauen klarar maldatumet 2015 som
den nya vansterledda regeringen satte kort tid efter att den
tilliradde efter parlamentsvalet i hostas — den forra regeringen
hade det 6verambitiésa intradesmalet 2014. Landet ligger
hyggligt till i budgetkriteriet, men det kan bli knepigt att under
det narmaste aret fa ned inflationen tillrackligt mycket; utvar-
deringen sker pa arsgenomsnittet for perioden mars 2013 till
mars 2014.

Polen tidigast 2016

Har inget maldatum. Premidrminister Tusk har i vinter upprepat
Polens avvaktande hallning i euro-fragan: Polen ska strava
efter att snarast mojligt fullfolja kriterierna men helt avgérande
for beslutet att gad med i zonen ar nar det ar "100 procent sékert
fér Polen”, dvs euro-omradet maste ocksa vara redo, forklarade
han infor parlamentet den 19 februari 2013. Var bedomning ar
att kriterierna ar val inom rackhall fér en euro-anslutning 2016,
forutsatt att Polen senast 2014 valjer att ga med i ERM.

Bulgarien tidigast 2016

Har inget maldatum. Férre premidrministern Borisov sade 2010
att Bulgarien da siktade pa euro-anslutning 2013. Entusiasmen
for euro-fragan holls uppe fram till hdsten 2012 da Borisov och
davarande finansminister Djankov dppet och frankt gjorde
klart att Bulgarien hade lagt ned planerna pa att ga med i
euron: "For tillfdllet ser jag inga fordelar med att ga in i euro-
zonen, bara kostnader” sade Djankov till Wall Street Journal
den 3 september. Han tillade att oenighet mellan euro-lander i
att hantera skuldkrisen samt oklarhet om nya regler gjorde det
alltfor riskabelt for Bulgarien att medverka i eurozonen. Den
politiska euro-ambitionen har alltsa svalnat rejalt. Det ar inte
heller troligt att den nya Raikov-regeringen, efter det plotsliga
skiftet i februari da Borisov-regeringen tvingades bortp g a
kraftigt folkligt missndje med atstramningspolitiken, véljer att
driva fragan om euro-intrade. Bulgarien klarar i och for sig re-
dan Maastrichtkriterierna (utom ERM), men en politiskt osaker
situation gor att ett tidigare intrade dn 2016 ej ar troligt.

Tema.: Euro-tidtabellen

Rumanien tidigast 2016

Har inget maldatum. Tidigare malet 2015 stroks hosten 2012.
Centralbankschefen Isarescu sade da mycket bestamt att euro-
fragan nu var borta fran agendan, aven om han tillade att lan-
det borde fortsatta att strava efter att uppfylla Maastrichtkrite-
rierna for att uppvisa god disciplin. Landet ligger ocksa redan
vl till i uppfyllande, férutom att inflationen &r for hog. Men den
tydliga nedprioriteringen av eurofragan gor att ett rumanskt
intrade fore 2016 ej ar troligt.

Ungern 2018-2020

Har inget maldatum. De politiska signalerna senaste aren ar

att euro-fragan ar iskall och ett intrade atminstone inte ska ske
fore 2018. Lagg dartill att Ungern politiskt just nu ar inne i svara
spanningar med EU efter Orban-regeringens omtvistade and-
ringar i grundlagen, som EU-kommissionen och Europaradet
menar bl a hotar rattssakerheten. Ungern ligger ocksa daligt till
vad géller kriterierna, med alldeles for hog inflation och offent-
lig skuld.

Tjeckien 2018-2020

Har inget maldatum. Precis som i Ungern ar euro-ambitionerna
klart nedtonade. Regeringen har sagt att den forst vill ha
folkomrostning i fragan och att korunan ska bytas ut till euro
tidigast 2020. Notabelt ar ocksa att centralbanken och finans-
ministeriet i ett gemensamt uttalande pa centralbankens hem-
sida pa Internet i december 2012 mycket tydligt gjorde klart att
euro-medlemskap inte ska prioriteras; det ska inte sattas nagot
maldatum under 2013 och Tjeckien ska inte ga med i ERM
2013. Ekonomiskt sett har Tjeckien allt for hog inflation men
framfor allt fortsatt stora budgetunderskott som gor att euro-
anslutning kdnns mycket avlagset.
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Estland

Inhemsk efterfragan motstandskraftig, exporten skakig

» Fortsatt skuldavveckling i hushallssektorn
= Vidxande emigration en stor utmaning

= Inflationen planar ut, hog lonetillvaxt en
uppatrisk

Tvartemot utvecklingen i eurozonen och de nordiska landerna
accelererade Estlands tillvaxt under andra halvaret 2012, efter
en inbromsning under fjolarets forsta halft. | kvartalsmassig
jamforelse bottnade ekonomin ur under forsta halvaret och
arstakten okade till 3,7 procent under fjarde kvartalet. Inhemsk
efterfragan forblev den framsta drivkraften. Under sista kvarta-
let 2012 stod dven exporten ratt framgangsrikt emot inbroms-
ningen pa de storsta exportmarknaderna och recessionen i
eurozonen, och vaxte med 7,1 procent i arstakt. Exportutveck-
lingen &r ganska skakig och sarbar for plétsliga bakslag, men
med antagandet om gradvis ljusnande utsikter pa exportmark-
naderna blir vart huvudscenario en mattlig 6kning av export i
ar foljt av en starkare utveckling 2014. Inhemsk efterfragan ar
motstandskraftig. Investeringar gav det klart storsta bidraget
till den ekonomiska tillvaxten 2012. Men de kommer troligen att
minska i betydelse under 2013 till foljd av lagre offentliga in-
vesteringar. Samtidigt vantas privata konsumtionen ge ett okat
tillvaxtbidrag. Sammantaget bér ekonomin uppvisa ett relativt
balanserat tillvaxtmonster. Vi rdknar med att BNP 6kar med
3,8 procent i ar och 3,7 procent 2014.

Den balanserade tillvaxten resulterar i ett litet bytesbalansun-
derskott. Under det fjarde kvartalet 2012 vidgades underskot-
tet nagot som en foljd av att varuimporten starktes medan ex-
porten av varor bara vixte mattligt. Orsaken var stark inhemsk
efterfragan, dven om det blev en viss inbromsning i privat
konsumtion och mer tydlig ddmpning av investeringstillvaxten.
Byggsektorn frangick rollen som en tillvaxtkraft. Det som lyfte
inhemsk efterfragan var privat konsumtionstillvaxt, nagot som
vantas bli temporart.

Byggandets volymtillvaxt avtog skarpt under det andra halvaret
2012. Vid sidan av tillfalliga offentliga utgiftsokningar kom
tillvaxtimpulserna under fjarde kvartalet fran sektorerna IKT,
transport och jordbruk.

En 6kning av investeringar i privat sektor kommer lagligt un-
der 2013, da de offentliga investeringarna vantas minska. Ett
tecken pa okad investeringsaktivitet ar den livliga utlaningen till
foretag under andra halvan av 2012 och inledningen pa 2013.

Hushallen &r tvartom ganska forsiktiga med att ta nya lan. Den
totala utlaningen till privatpersoner fortsatte att minska i

januari 2013 och antalet beviljade lan per manad upphorde att
oOka i slutet av 2012. Hushallens skulder som andel av BNP steg
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aren fore krisen fran runt 20 procent 2004 upp till en kulmen
pa 54 procent 2009. Sedan dess har denna skuldkvot minskat
till 41 procent i slutet av 2012. Nivan dr dnnu nagot hogre an
den var i slutet av 2006 da den ekonomiska boomen pagick for
fullt. Nar det galler bostadslan kan hushallen i ar komma att
stoppa sin skuldavveckling och det finns tidiga signaler pa att
efterfragan pa lan ater borja komma igang.

Reallonetillvaxten har gradvis kommit tillbaka, men det var
annu sista kvartalet i fiol en ganska modest 6kning pa 2,4
procent matt i arstakt. Vi rdknar med fortsatta reallone-
okningar under 2013, vilket kommer att ge stod at privat
konsumtion. Disponibla inkomster stérks ocksa av en sankning
av skatten pa arbetsloshetsforsakring och 6kade sociala trans-
fereringar, som bl a barnbidrag, foraldrabidrag och pensioner.
De sociala bidragen dkar med 6 procent. Sammantaget raknar
vi med att privat konsumtion vaxer med 4 procent 2013 och 3
procent 2014.

Stabil detaljhandel, slagig export

Arlig procentuell forandring

80 L 80
70 - 70
60 - L 60
50 - 50
40 - - 40
30 - L 30
20 4 L 20
10 ﬂ - 10

0 "N\\I i Vet
-10 L -10
-20 - - 20
-30 - - -30
-40 - L -40

— Detaljhandel — Export
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Fastighetspriserna repar sig successivt och okar for tillfallet
med 7-8 procent i arstakt. Nagon boom ar dock inte sannolik
i nartid. Att priserna stiger beror inte framst pa okad kreditef-
terfragan fran hushall utan mer pa att fastigheter ses som en
investeringsmajlighet i en miljo med mycket laga rantor. Mer-
parten av fastighetstransaktionerna sker utan banklan.

Det allmanna ekonomiska sentimentet var relativt stabilt under
2012. Estland fortsatt att var bland de mest optimistiska
landerna i Europa, strax efter Lettland. Naringslivets framtids-
tro har varit stabil, med undantag for tillverkningsindustrin dar
fortroendet foll i slutet av aret. Konsumentfortroendet forsva-
gades nagot under fjarde kvartalet men starktes ater i borjan
av 2013.

Tillverkningsindustrin méter fortfarande en relativt kirv om-
varldsmiljo. Med gradvis forbattrad extern efterfragan bor



exporten vara kapabel att uppvisa fortsatt mattlig tillvaxt 2013,
aven om riskerna forblir hoga och bakslag kan intraffa.

Det storsta makroekonomiska problemet i Estland dr
vaxande emigration och vilken resulterar i spanningar pa
arbetsmarknaden. Under 2012 steg emigrationen tvart till ndra
10 900 personer, 4 600 fler an aret dessforinnan. Det var det
storsta utflodet pa ett decennium. Samtidigt har nedgangen i
befolkningen forvérrats under de senaste tva aren. Detta kom-
mer att paverka den tillgangliga arbetskraften negativt bade pa
kort och lang sikt. Arbetskraftsbrist ar redan det storsta hindret
for att oka affarerna i Estland. Den mest akuta arbetskrafts-
bristen galler for enklare jobb i tjanstesektorn, dar rikare narlig-
gande lander lockar till sig arbetskraft som kan utféra dessa
lagaviénade jobb.

Produktivitet borjar ater stiga efter oroande
efterslapning mot l6ner
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Produktiviteten har forblivit praktiskt taget oférandrad de
senaste tva aren; detta till foljd av att sysselsattningen okat i
samma takt som produktionen. Samtidigt har lonetillvaxten
overstigit produktivitetsdkningen. Det dr hog tid att vanda den-
na trend, och de forsta tecknen pa stigande produktivitet kan
redan avlasas. Breda lI6nedkningar vantas ocksa, t ex i offentliga
sektorn som en konsekvens av strejker i sjukvardssektorn och
bland piloter. Kollektiva loneavtal har slutits i energisektorn,
jamte minimiloner. Offentliganstallda utgor ungefar en fjarde-
del av den totala arbetskraften. Det fortsatter ocksa att ske en
[oneanpassning i den privata sektorn efter krisen. Situationen
varierar dock mellan branscher. Utsikterna till I6nehdjningar ar
lagre i branscher med sma chanser till produktionstillvaxt, som
i tillverkningsindustrin och byggbranschen.

Samtidigt finns fortfarande en stor reserv av arbetsldsa per-
soner. Arbetslosheten minskade under loppet av 2012 till 9,3
procent det fjarde kvartalet. Ytterligare viss nedgang véntas,
om an i en langsammare takt. De storsta lediga vakanserna
finns for tjanstejobb, forsaljningspersonal och lagutbildade ar-
betare. Just lagutbildad arbetskraft ar en av huvudkategorierna
bland de arbetslosa. Utbud och efterfragan mats ej, kanske p
¢ a lonenivaer eller kvalificeringshinder. Den genomsnittliga
Ionen vaxte med 5,9 procent under 2012 och vintas 6ka
med 7-8 procent 2013 och 5-6 procent 2014.

Okade léner bidrar till inflationsrisker for 2013. | évrigt &r in-
flationskrafterna relativt dimpade. Den importerade infla-
tionen blir nedpressad och ravarupriser kommer inte att trycka

Estland

upp inflationen. | januari 2013 var den totala inflationen pa den
lagsta nivan pa tva ar, trots att en storre elprishdjning hade en
betydande inverkan pa inflationstakten; 0,9 procentenheter.
Underliggande inflationskrafter dr sdlunda ganska svaga, aven
om det finns en kvardrojande risk for spridningseffekter fran
elprishojningen. Inflationen vantas 6ka med 3,3 procent bada
aren.

Reallonetillvixten kommer tillbaka pa en forbattrad

arbetsmarknad
Arlig procentuell férandring och procent
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Den ekonomiska tillvaxten under andra halvaret 2012 var
mycket battre an vad finansministeriet hade prognosticerat.
Utfallet pa statsbudgeten blev salunda battre &n planerat. In-
komsterna blev 3,4 procent hogre an vantat, vilket ledde till ett
mindre budgetunderskott dn berdknat for 2012. For 2013
antar regeringen ett underskott pa 0,7 procent av BNP.

1 ar dr det ocksa lokalval, vilket kan komma att spd pa kom-
munernas underskott och samtidigt oka saval hushallsinkoms-
ter som investeringsprojekt. En markbar effekt kunde noteras

i inledningen av 2013 i form av fria allmanna transporter i Tal-
linn. Detta gynnar disponibelinkomsten hos laginkomsttagarna
av befolkningen och okar popularitetsstodet for stadens rege-
rande Centerparti, vilket ingar i den parlamentariska oppositio-
nen pa nationell niva.

Det parlamentariska stodet for regeringen har minskat under
de senaste sex manaderna efter en skandal gallande partifinan-
siering kopplad till det storsta styrande paritet Reformpartiet.
Samtidigt har den konservativa koalitionspartnern IRL dkat i
popularitet. Sammantaget kanner sig hoger-regeringen inte
sarskilt hotad av det okade stodet for vanster-oppositions-
partierna. Detta skift speglar delvis ett uthrett missnéje med
inkomstnivaer och den senaste hojningen av elpriserna. Under
2012 var det fler strejker an nagonsin tidigare i Estlands histo-
ria. Nasta parlamentsval ar planerat att hallas 2015.
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Lettland

Tillfallig inbromsning 2013

* Inhemsk efterfragan ger stod at tillvaxt
=  Svagt pristryck
= Lettland ansluter planenligt till euron 2014

Trots svag global tillvaxt blev 2012 &nnu ett starkt ar for Lett-
land, som for andra aret i rad lyckades vixa snabbast av alla
EU-lander. Arbetslosheten fortsatte att minska. Samtidigt for-
blev inflationen 1ag vilket bidrog till forbattrad kopkraft. Dessa
gynnsamma trender bidrog till att lyfta privat konsumtion. God
ekonomisk tillvaxt medférde ocksa att regeringens inkomstplan
overskreds, vilket resulterade i ytterligare budgetfinansiering till
stora sektorer. Landets makroekonomiska stabilitet ledde till
att internationella kreditvarderingsinstitut hojde Lettlands ra-
ting. | och med att fortroendet 6kade sa kunde Lettland ordna
finansiering till aldrig tidigare sa laga rantor.

Stabil tillvixt och lag inflation
Arlig procentuell forandring
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Under det fjarde kvartalet 2012 6kade BNP med 5,1 procent

i arstakt och helarssiffran blev 5,6 procent. Detaljhandel, till-
verkningsindustri och byggande uppvisade stark tillvaxt. Krisen
i eurozonen fortsatter att formarka den globala bilden 2013,

sa de lettiska tillvaxtutsikterna maste fortfarande bedomas
med viss forsiktighet. Hittills har dock den lettiska ekonomin
visat flexibilitet och en formaga att ta sig an mojligheter pa nya
marknader. Vi férutser att nuvarande ekonomiska trender fort-
satter, om dn i en mer moderat takt. Vi rdknar med att BNP
okar med 3,8 procent i ar och att tillvixten accelererar till
5 procent nista ar. Under 2013 kommer BNP-tillvaxten framst
att uppréatthallas av investeringar och privat konsumtion, som
far kraft av hogre loner och kopkraft samt av relativt stabilt
sentiment. Transitsektorn kommer att méta konkurrens och
kapacitetsbegransningar vilka sannolikt kommer att resultera

i langsammare tillvaxt. Aktiviteten pa fastighetsmarknaden
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vantas 6ka sakta fran en lag niva. Denna ar fortfarande paver-
kad av osdkra langsiktiga utsikter och den senaste krisen. Byg-
gandet fortsatter att repa sig men i en langsammare takt an i
fjol under det att finans- och forsakringsindustrin fortsatter att
anpassa sig till forhallanden efter krisen.

Under 2012 6kade tillverkningsindustrin — en stor arbetsgivare
och drivkraft for tillvaxt — sin férsaljning med 11,9 procent
matt i [opande priser och jamfort med 2011. Exporttillvaxten
studsade upp under fjarde kvartalet trots global svaghet.
Under fjolaret steg exporten med 15 procent, medan importen
okade med 12,7 procent. Med hjalp av god konkurrenskraft
fortsatter tillverkningsindustrins produktion samt exporten

att oka. Osakerhet paverkar investeringar och naringslivet
maste annu arbeta mycket effektivt och undvika att bygga upp
stora lager. Denna forsiktighet hammar Lettlands langsiktiga
utvecklingsmojligheter. For 2013 raknar vi med att investe-
ringsaktiviteten starks gradvis, delvis som en effekt av 6kade
utlandska investeringar infor Lettlands férvantade anslutning
till eurozonen 2014.

Bytesbalansunderskottet minskade i fjol till 1,7 procent av BNP
fran 2,2 procent 2011. Orsakerna var att exporten stod upp
battre an vantat och att tvekan om investeringar dampade
import. Vi spar att bytesbalansunderskottet 6kar mattligt under
de kommande aren i sparen av hogre import.

Ater god fart i utrikeshandeln efter krisen
Arlig procentuell forandring, [6pande priser
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Med syfte att hoja konkurrenskraften och minska skatten pa
arbetskraft sa sanktes den privata inkomstskatten i januari
2013 med en procentenhet till 24 procent. En sankning med tva
procentenheter foljer i januari 2014 och ytterligare en lattnad
aret senare.

Uppmuntrade av kommande skatteférandringar och den posi-
tiva ekonomiska utvecklingen forblev konsumenterna mycket



aktiva under andra halvan av 2012. Under helaret 2012 6kade
detaljhandeln sin forsaljning med 9,7 procent i fasta priser.
Hushallen vantas heller inte under 2013 dra ned pa spender-
vilian sa mycket och vi raknar darfor med en fortsatt relativt
robust 6kning i konsumtionen bade i ar och nasta ar.

Inflationen har fortsatt att sakta in, drivet av globala trender
och moderat I6netillvaxt. Den arliga inflationstakten minskade
till 0,3 procent i februari. Inverkan fran externa faktorer forblir
svag. Det vill mojliggora ytterligare forbattring av hushallens
kopkraft och framja konsumtion. Den fortsatta ekonomiska
aterhdamtningen kommer bara gradvis att borja oka trycket
uppat pa priser. Detta tryck blir begransat beroende pa hog
arbetsloshet och mattlig men dkande I6netillvéxt. Vi forut-
spar en genomsnittlig inflation pa 1,4 procent i ar, men
foljt av en acceleration till 3 procent 2014. Den férvantade
euro-anslutningen den 1 januari 2014 vantas addera 0,2-0,3
procentenheter till inflationen till f6ljd av hamstring av varor
infor anslutningen och avrundningseffekter vid exempelvis
restauranger och kaféer.

Under de tre forsta kvartalen 2012 var den arliga lonetillvaxten
3,7 procent och takten accelererade troligen nagot under det
sista kvartalet. Lonetillvaxten for de narmaste tva aren forblir
moderat; 4,5 respektive 5,5 procent. Under de dérpa foljande
aren vantas dock ett vaxande inflationstryck pressa upp l6-
nerna snabbare. Loneokningar i offentlig sektor kommer att ha
en inverkan pa detta, d&ven om de blir mycket selektiva och blir
begransade av budgetkapacitet. Statligt och kommunalt dgda
foretag vantas slappa fram storre 16nedkningar.

Forra arets gradvisa forbattring av arbetsmarknaden vin-
tas fortsatta. Under fjarde kvartalet 2012 steg arbetslosheten
med 0,3 procentenheter till 13,8 procent, framfor alltp g a
sasongseffekter. Da ekonomin fortsatter vaxa nara trend kring
4 procent vantas dock efterfragan pa arbetskraft fortsatta oka
aven om den strukturella arbetslosheten gor att arbetslésheten
ligger kvar pa hog niva lang tid framdver. Arbetsmarknadslaget
ser olika ut i olika delar av landet och understryker behovet av
en hogre rorlighet for arbetskraften. Vi bedomer att bristen pa
arbetskraft med vissa typer av specialkompetens kommer att
leva vidare. Detta galler framst foretag inom tillverkningsindu-
strin, informationsteknologi samt byggindustrin.

Efter viss fordrojning har den ekonomiska tillvaxten skapat
forutsattningar for en stabilisering for banksektorn. Efter

en trearsperiod med forluster gick sektorn med vinst 2012.
Andelen problemlan ar dock fortsatt hog, framfor allt for
hushallen. Av de totala banklanen till hushall lag 24,5 procent
efter med betalningarna vid slutet av 2012 vilket var nastan 5
procentenheter lagre an 2011. Bankernas totala laneportfolj
fortsatte krympa 2012; minskningen var ndstan 10 procent.
Lanevolymen har dock bdrjat stabilisera sig med hjalp av en
okning for nya lan vilket till storsta delen drivs av lan till foretag.
Totala kreditefterfragan ar dock fortfarande Iag. For att dka
efterfragan behdvs nationella stodmekanismer, exempelvis
genom att ge unga hushall stod i samband med det forsta
bostadskopet. Pa medellang sikt kommer utlaningen till foretag
fortsatta dominera medan utlaningen till hushall kommer
fortsatta att utvecklas svagare.

Lettland [

Lettlands offentliga finanser ar i gott skick. Den 20 december
2012 aterbetalade finansdepartementet 493,3 miljoner lats till
IMF. Darmed har Lettland fullgjort aterbetalningen av IMF:s del
av det internationella krislan som lopte december 2008-2011.
Lettlands aterstaende skuld till EU ska aterbetalas till 2025.
Tack vare stabil ekonomisk tillvaxt kunde regeringen dvertraffa
forra arets budgetmal. Underskottet hamnade pa 1,4 procent av
BNP 2012 jamfort med malet pa 1,9 procent. Var bedomning
ar att budgetunderskottet hamnar pa 1,4 procent av BNP
2013 och pa 0,8 procent 2014.

Litet budgetunderskott och mattlig skuld
Procent av BNP
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Lettland uppfyller gott och vil samtliga
Maastrichtkriterier och forberedelserna for en anslutning till
eurosamarbetet fortsatter. Budgetkriteriet, dar underskottet
inte far overstiga 3 procent av BNP, uppfylls med god
marginal. | januari 2013 var genomsnittet for den senaste
tolvmanaderperioden 2,0 procent, klart under kriteriet pa

2,7 procent. | januari var den langsiktiga avkastningen pa
statspapper 4,35 procent, kriteriet var 5,74 procent. Var
beddmning ar att offentliga skulden hamnade pa 39,4 procent
av BNP 2012, klart under kriteriet pa 60 procent av BNP.
Lettland har dessutom deltagit i ERM Il sedan maj 2005.

EU-kommissionen och ECB vantas forbereda
konvergensrapporter for Lettland i april. Om rapporterna ger
gront ljus kommer Radet fér ekonomiska och finansiella fragor
(Ekofin) att erbjuda lettland medlemskap i eurozonen. | juni
kommer Europeiska radet att ta beslut att bjuda in Lettland.

I juli tar Ekofin det slutgiltiga beslutet om Lettlands intrade
och bestammer dven vaxelkursen vilken vantas ligga kvar pa
0,702804 lats per euro.

Oavsett spekulationer kring de politiska motiven bakom
inbjudan fran eurozonen och den fortsatta utvecklingen for
samarbetet framover haller vi fast vid var bedomning

att Lettland blir det 18:e medlemslandet i eurozonen i
januari 2014. Da eurokampanjen nu intensifieras vaxer dven
stodet for medlemskap, om &dn i langsam takt. Den senaste
opinionsundersokningen visar att endast 33 procent av
befolkningen stoder en anslutning till eurosamarbetet.
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Litauen

Ytterligare ett ar med mattlig och balanserad tillvaxt

» God konkurrenskraft for exporten
» Lénedkningarna accelererar

= |nflationen maste tamjas for att na
euromalet 2015

Under 2012 var tillvéxten i Litauen stabil och fick stod fran
bade export och inhemsk efterfragan. BNP steg med 3,6 pro-
cent vilket var bland de hogsta tillvaxttakterna i EU. Samtidigt
har de ekonomiska obalanserna fortsatt da handelsbalansun-
derskottet och inflationstrycket varit 1agt.

Exporten utvecklades forvanansvart val, speciellt under
andra halvaret, trots recession i eurozonen och langsammare
tillvaxt for andra viktiga handelspartners sasom Ryssland och
Polen. Den stadiga exporttillviaxten fortsatte for tredje aret i
rad och den totala exporten steg med 11 procent matt i fasta
priser. Darmed 6vertraffades nivan innan den finansiella krisen
med omkring 30 procent. Under slutet av aret steg exporten av
jordbruksvaror rejalt tack vare en rekordhdg spannmalsskord
men exporttillvixten var anda bredbaserad.

En av forklaringarna till den starka exportutvecklingen ar att
kostnaderna har hallits kvar pa en Iag niva. Exempelvis
okade de nominella Ionerna med strax 6ver 2 procent vilket
var betydligt lagre an i jamforbara ekonomier. Reallonerna har
fortsatt falla sedan borjan av 2009 medan den reala effektiva
vaxelkursen forsvagades ytterligare forra aret.

God konkurrenskraft for exporten
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Samtidigt utvecklades den inhemska efterfragan relativt trogt
2012 vilket reflekteras i en svagare aterhamtning for detaljhan-
deln och en minskning av handelsbalansunderskottet, speciellt
under andra halvaret. Lonetillvaxten var for svag for att dra upp
den privata konsumtionen i nagon stérre utstrackning samti-
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digt som osdkerheten kring eurozonskrisen hade en ddampande
effekt pa spenderviljan. Under 2013 véntas accelererande
I6netillvaxt och stigande sysselséttning ge stod till konsumtio-
nen men samtidigt har befolkningsminskningen samt forsiktiga
hushall en dampande effekt. Var bedomning &r att den pri-
vata konsumtionen okar med 4 procent 2013 och med 5
procent 2014.

Pa bostadsmarknaden fanns fa positiva tecken under 2012.
Enligt det EU-harmoniserade bostadsprisindexet steg priserna
endast marginellt med 0,1 procent under de forsta tre kvarta-
len. Priset pa nybyggda lagenheter steg ndgot medan priset pa
existerande lagenheter fortsatte falla. Bostadsutbudet borjade
oka och antalet bygglov for bostadshus steg vilket innebar att
prispressen fran utbudssidan kommer att vara fortsatt begran-
sad under 2013; bostadspriserna véntas inte 6ka med mer dn 5
procent. Efter att ha stigit under 2011 minskade byggandet av
kommersiella fastigheter, vagar och annan infrastruktur under
2012.

Investeringarna fortsatte att utvecklas svagt forr aret pa grund
av kvardrojande osakerhet som haller tillbaka tillvaxtpoten-

tial och produktivitetsforbattringar pa medellang sikt. Sedan
borjan av andra kvartalet 2012 har investeringarna fallit matt i
arstakt. Samtidigt har kapacitetsutnyttjandet i tillverkningsin-
dustrin nastan natt tillbaka till nivan fore krisen. Givet attraktiva
laneférutsattningar och en lang period med nedpressade inves-
teringar véntar vi oss en forsiktig aterhamtning under 2013.

Sammantaget bedoms 2013 bli ytterligare ett ar med mattlig
och balanserad ekonomisk tillvaxt. Exportens konkurrenskraft
kommer att f& en utmaning genom hogre I6nedkningar men
aterhamtningen i eurozonen véntas skapa battre forutsatt-
ningar under andra halvaret. BNP far stod fran stigande kon-
sumtion och investeringar och vantas 6ka med 3,2 procent
2013 och med 3,5 procent 2014. | ljuset av den balanserade
utvecklingen for ekonomin vantar vi oss att byteshalansun-
derskottet ligger kvar pa mattliga 3 procent av BNP 2013 och 4
procent 2014.

Forra aret steg inflationstakten nagot jamfort med 2011 och
helarsgenomsnittet hamnade pa 3,2 procent. Inflationen
fortsatte att drivas av globala ravarupriser medan det efterfra-
gedrivna pristrycket i stort sett var obefintligt. Under slutet av
2012 mattades inflationstrycket och évergick i en tre manader
lang deflationsperiod. Inflationen var fortsatt lag under inled-
ningen av 2013 trots att hushallens elpriser steg med 9-10 pro-
cent samtidigt som punktskatterna pa diesel och tobak hojdes.
Effekten av elprishéjningarna vantas bli begransad eftersom
foretagens elpriser sedan arsskiftet inte langre ar reglerade
utan bestdms genom forhandlingar. HIKP-inflationen matt
som helarsgenomsnitt vintas hamna pa 2,5 procent 2013



och 2,8 procent 2014 drivet av globala ravarumarknader samt
hojningar av skatter och reglerade priser.

Efter att ha fallit med 13 procent i reala termer under en fyra-
arsperiod nadde lonerna sannolikt en vandpunkt i fjol. I januari
2013 hojde regeringen minimildnen till 290 euro. Detta bidrar
med minst tva procentenheter till Idneékningarna. Anstallda
med IGner som Gverstiger miniminivan vantas begara hojningar
for att [onedifferentieringen ska bibehallas. Samtidigt verkar
bristen pa arbetskraft 6ka. Under 2012 emigrerade 43 000
personer vilket visserligen var farre an under 2011 men som
anda innebar en betydlig minskning av arbetskraften. Vi vantar
oss darfor att de nominella [6nedkningarna kommer att
accelerera och dvertréffa inflationen 2013. Arbetslosheten
bedoms fortsatta falla, fran 13,2 procent 2012 till 11,5 procent
2013 och till 10,0 procent 2014.

Langsam lonetillvaxt vintas accelerera
Arlig procentuell forandring, procent

25 - - 25
20- L 20
15 - - 15
10- L 10
5- - 5
0- Lo
5- L 5
10- L 10
'01'02 03104 0102 03 04' Q1 02 03 4 Q1 Q2 03 Q4 Q1 02 03 04
2008 2009 2010 2011 2012

— Loner m Arbetsloshet

Kalla: Statistics Lithuania

Utvecklingen for statsfinanserna gar at ratt hall. Under de
forsta tre kvartalen 2012 var budgetunderskottet 2,9 procent
av BNP. Underskottet bedéms hamna pé 2,8 procent av BNP
2013 och 3,0 procent 2014. Statsskulden bedoms stabilisera sig
nara komfortabla 40 procent av BNP.

| det parlamentsval som Litauen genomférde i oktober 2012
stod mitten-vansterpartier som segrare. Fyra partier, Socialde-
mokraterna, Arbetarpartiet, Ordning och Réattvisa samt ett parti
som representerar polacker i Litauen, bildade en regeringskoali-
tion. Samtidigt fick Fosterlandsforbundet-Litauiska kristdemo-
krater som gjort sig kanda for sina anstrangningar att starka
statsfinanserna relativt starkt stod med en fjardedel av platser-
na i parlamentet. | februari 2013 aviserade Arbetarpartiet samt
Ordning och Rattvisa att de bada partierna ska slas samman.
Det nya partiet skulle fa en plats mer dn Socialdemokraterna
som i nulaget ar det storsta partiet i parlamentet.

Den nya mitten-vanster regeringen har visat sig mer inriktad

pa att bibehalla goda statsfinanser dn vad som vantades innan
valet. Inga stora forandringar av den foregaende regeringens
budget har genomforts. | ljuset av skuldkrisen i eurozonen ar
det sannolikt att regeringen uppratthaller budgetdiscipli-
nen framdver. Den nya regeringen har ocksa luftat idén om att
infora ett progressivt inkomstskattesystem men implemente-
ringen ar mycket osaker. Samtidigt har regeringen visat sig vara
betydligt mindre angeldgen an vantat att inféra nya undantag

Litauen _

fran mervardesskatten. Endast ett undantag for persontran-
sporter infordes i borjan av 2013.

Regeringen har meddelat att malsattningen &r att Litauen
ska ansluta sig till eurosamarbetet 2015, ett ar senare an
foregaende regering. Var bedomning dr att malsattningen
ar rimlig men kommer att kréva politisk vilja och genom-
ténkta beslut. Inflations- och budgetkriterierna kommer att
krava mest av regeringens uppmarksamhet. Pa grund av den
svaga ekonomiska tillvaxten i eurozonen riskerar Maastricht-
kriteriet for inflationen att falla till nivaer som blir svara att na
utan specialatgarder. Samtidigt ar inflationen i Litauen mer
kénslig for energiprisforandringar an lander i Vasteuropa da
energipriser vager tyngre i KPI-korgen.

Inflationskriteriet blir tufft att na
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Eurostat, SEB

Litauen har aven genomfort en vagledande folkomrdstning om
byggandet av ett nytt kirnkraftverk. Trots ett resultat med 65
procent nej har regeringen fortsatt de politiska diskussionerna
och ett slutgiltigt beslut har annu inte fattats. Ett annat viktigt
energiprojekt i form av uppférande av en naturgasterminal i
Klaipeda pagar redan. De bada projekten ar centrala for att
Litauen ska kunna minska sitt importberoende av rysk energi
och skapa méjligheter for lagre energipriser.

| februari 2013 stangde centralbanken ned verksamheten hos
Ukio bankas, Litauens sjatte storsta bank p g a bankens svaga
finansiella stallning. Bankens tillgangar har delats upp och

de goda tillgangarna har kopts av Siauliu bankas, den sjunde
storsta banken matt enligt tillgangar. Var bedomning ar att
effekterna pa statsfinanserna och bankmarknaden ar minimala
samtidigt som banksystemet som helhet har 6verskott pa
likviditet.
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Tillvdxten repar sig i host efter den inhemska tvarniten

= Stabilisering i indikatorbilden
» Lag inflation men inga fler rantesankningar
= Offentliga finanser ater under kontroll

Polens ekonomi har bottnat ur efter den ovantat djupa tillvaxt-
svackan andra halvaret 2012. Aktiviteten forblir Iag forsta
halvaret i ar nar vaxande arbetsloshet, fortsatt stram finans-
politik (om dn minskad stramhet) och svag global efterfragan
hdmmar. Andra halvaret foljer en gradvis acceleration av
tillviixten. Aterhamtningen blir varaktig och bredbaserad.
Privata konsumtionen far naring av atervandande reallone-
tillvaxt till f6ljd av inflationsraset. Investeringarna stabiliseras

i ar av bl a en kraftig och bred rantenedgang sedan i hostas.
Exporten starks av forbattrad tysk efterfragan och Polens goda
marknadsposition.

Det svaga slutet pa 2012 och starten pa 2013 gor att BNP-till-
vaxten for helaret 2013 bara blir en tiondel higre an i fjol;
2,1 procent. Under 2014 6kar BNP med 3,5 procent, ett lyft
men dnnu under potentiell tillvaxt pa ca 4 procent. Prognoser-

na ligger drygt en halv procentenhet 6ver konsensus bada aren.

Var ganska optimistiska tillvaxtbild grundas pa att Polens
ekonomi och banksektor ar i fundamentalt relativt starkt skick.
Nar tillvaxten borjar rora sig uppat vantas foretags och hushalls
framtidstro ocksa borja lyfta i en positiv spiral. Dartill ser vi en
underliggande god investeringspotential.

Snabbt fall i tillvixten 2012

BNP, arlig procentuell forandring
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Kalla: Nationella statistikbyran

Tillvéxten foll i fjol fran en arstakt om 3,6 procent forsta kvarta-
let till bleka 1,1 procent sista kvartalet. Inbromsningen berodde
framst pa sviktande privat konsumtion samt rekyler efter
en bygg- och investeringsrush aret infor fotbolls-EM-arrang-
emanget med Ukraina sommaren 2012.

2013 har inletts med tendenser till stabilisering i t ex indu-
stri och detaljhandel. Industriproduktionen 6kade med 0,3
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procent i januari efter ett decemberfall pa hela 10,6 procent.
Detaljhandelns forsaljning steg med 2,4 procent i januari efter
en nedgang pa 3,6 procent i december. Allt detta matt i arstakt.
Industrins inkdpschefsindex har sedan i hostas legat nagra
enheter under tillvaxtgransen 50 men har i vinter stigit nagot
till 48,9 i februari. Barometrar for detaljhandels- och bygg-
branschen har de senaste manaderna planat ut pa laga nivaer.
Konsumenternas laga framtidstro har ljusnat en aning men ar
pa lag niva aven den.

Framtidstron stabiliseras

Nettotal
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Exporttillvaxten holls lange hyggligt uppe trots vikande extern
efterfragan. Men i slutet av 2012 dampades exporten tydligt,
med ett stort fall i december. Vi spar svag men nagot 6kande
exporttillvixt det narmaste aret. For en ljusning talar en hog
integration med tysk industri (som bl a saljer bra i Asien) samt
en god konkurrensposition nar efterfragan fran Vast- och
Osteuropa gradvis okar. Sedan 2008 da vérldsekonomin varit
pressad har Polen varje ar fortsatt att vinna marknadsandelar,
om an i en lagre takt de senaste tre aren, visar EU-kommis-
sionens data. Daremot far exporten ingen valutadraghjalp
framover; zlotyn vantas gradvis appreciera mot euron fran
de senaste tva manadernas stabila niva 4,10-4,20 till 3,95 i
december 2013 och till 3,80 i slutet av 2014.

Tidigare livlig investeringstillvaxt avtog snabbt efter fotholls-
EM; under de sista tva kvartalen i fjol foll investeringarna i
arstakt. Okad ekonomisk oro och minskat byggande bidrog

till nedgangen. Senare i ar stagas investeringsaktiviteten
upp av det rantefall som varit. Dessutom gor regeringen i ar
och aren framover en extra satsning pa infrastruktur. Det finns
enligt var bedomning aven ett eftersatt/uppdamt strukturellt
investeringsbehov i polsk ekonomi efter en lang period med re-
lativt lag investeringskvot; senaste tio aren ca 20 procent av
BNP i snitt. Sett mot den bakgrunden kommer mer EU-pengar
lagligt. Polen dr en av vinnarna i den preliminéra uppgorelsen
om EU:s langtidsbudget 2014-2020 (som for forsta gangen



ska krympa). Landet lyckades fa till en 6kning pa 7,5 procent i
struktur- och sammanhallningsfonder. Investeringarna vantas
ta hygglig fart 2014.

Privat konsumtion har successivt tappat fart under det senaste
aret, med ett fall sista kvartalet 2012 — den forsta nedgangen
sedan inférandet av marknadsekonomi. Det framsta skalet

ar nog att hushallen pressats av lagre realinkomster. Fallande
[onetillvaxt och davarande hog inflation (anda langt in i hostas)
ledde till negativ reallonetillvaxt under en stor del av 2012.
Samtidigt steg arbetslosheten fran 9,6 procent 2011 till 10,2
procent 2012. Nagon snar ljusning pa arbetsmarknaden ar ej
att vanta; tvartom okar arbetslosheten till 11 procent i ar dar
den kulminerar. Men hushallen har i vinter aterfatt reallone-
okningar och kopplingen mellan realloner och konsumtion ar
relativt stark. Vidare gor rantefallet att trycket lattar pa hushal-
lens balansrakningar och att kreditillvaxten ater gradvis vander
uppat efter senaste halvarets avkylning. Konsumtionen repar
sig gradvis under 2013 och 6kar med runt 1 procent i ar och
2,5 procent 2014.

En potentiell risk i konsumtionsprognosen, och darmed i BNP-
prognosen, ar att hushallen har en historiskt lag sparkvot

pa under 2 procent i fjol; bara nagot dver 2 procent 2011, att
jamfora med 8-9 procent 2009-2010. Detta i kombination med
darrande huspriser — trenden har varit svagt sjunkande senaste
tva aren — gor att hushallen kan fortsatta att tveka med nya
inkdp och ta nya lan langre an vad vi raknat med.

Hushallen vagar forsiktigt borja handla igen
Arlig procentuell forandring, nettotal
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Ett stort bytesbalansunderskott, pa 6ver 4 procent av BNP
2010-2011, har varit en av fa plumpar i Polens fundamenta-
protokoll. Det har gjort att Polen behdvt Iana en hel del kortfris-
tigt kapital. Dampad import gor att bytesbalansunderskottet
krympte till ca 3,5 procent i fjol och hamnar pa langsiktigt mer
hallbara ca 3,0 procent av BNP 2013-2014. Finansieringstrycket
lattar. Underskottet i bytesbalansen ar dock i sig en signal

om behov av att 6ka den mattliga exportandelen i ekonomin.
Envist hog inflation 6ver 4 procent var under 2011 och forsta
halvan av 2012 ett dilemma for saval hushallen som central-
banken vars mal ar 2,5 procent +/-1 procentenhet. Men sedan
september i fjol har inflationen rasat till 1,3 procent i februari i
ar. Sankt lonetillvaxt, minskad efterfragan och lugnare ravaru-
och energipriser ligger bakom detta skift i inflationstrenden.
Inflationen vantas forbli nedtryckt i ar med tanke pa svaghets-
tendenserna i efterfragan och pa arbetsmarknaden. Dessutom

Polen

haller en forvéantad zlotyuppgang tillbaka importpriserna. Infla-
tionen blir i snitt 1,8 procent 2013 och 2,5 procent 2014.

Dramatisk nedgang i inflation
KPI, &rlig procentuell férandring
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Centralbanken NBP lade i november 2012 om penningpolitiken
efter (den onddiga) rantehdjningen i maj samma ar. Sedan dess
har styrrantan sankts fran 4,75 procent till 3,25 procent, det
sista i ett 50-punkterssteg. Darmed ar styrrdntan under "kris-
nivan” 3,5 procent som radde under den globala krisen
2009-2010. Vi forutser inga ytterligare ranteldttnader.

Offentliga finanser ar ater under kontroll efter regeringens
prioriterade budgetkonsolidering de senaste aren, som bl a
innefattat en pensionsreform med héjd pensionsalder och av-
skaffande av formaner for vissa grupper samt frysta offentliga
I6ner. Regeringen har varit pressad till sparatgarder fran dels
EU-kommissionen, dels fran nationella offentliga skuldgranser.
Atstramning och hygglig tillvaxt har lett till att budgetunder-
skottet som andel av BNP minskat fran 7,9 procent 2010 till ca
3,5 procent i fjol. Skuldokningen har stoppats runt den kansliga
gransen 55 procent, som om den dverskrids automatiskt ut-
I6ser hardare atstramning. Polen har fatt berdm for politiken.

T ex hojde Fitch i februari utsikterna for kreditbetyget A- till
positiva. EU-kommissionen sade samma manad att Polen ar ett
av sex EU-lander som i var troligen avfors fran stabilitetspak-
tens svarta lista; underskottet lag 6ver 3-procentgransen i fjol
men det berodde pa pensionsreformen, och da den offentliga
skulden understiger gransen 60 procent av BNP kan undantag
goras, hette det.

Den finanspolitiska atstramningen minskar nu gradvis men vi
spar att budgetunderskottet dnda fortsatter nedat till 3,2
procent av BNP i ar och 2,8 procent 2014. Att Polen dirmed
2014 uppfyller Maastrichtkraven innebar inte att landet sjalv-
klart snabbt vill konvertera till euro. Euro-maldatumet ar poli-
tisk oklart, dven om statsminister Tusk sagt att Polen ska sikta
pa att snarast mojligt uppfylla Maastrichtkraven (se tema). Det
ar ocksa ovisst om center-hoger-regeringen verkligen sitter
kvar hela mandatperioden ut till nasta val 2015. Regeringen
blev omvald i valet hosten 2011 men har sedan dess tappat i
popularitet efter sparatgarder och fjolarets omtvistade pen-
sionsreform. Det finns ocksa spanningar i Tusks parti Medbor-
garplattformen i t ex fragan om att tillata registrerat partner-
skap for homosexuella par dar parlamentet i januarii ar an en
gang rostade ned ett sadant forslag.
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ANENT

Hyfsad tillvaxt men forsvagad potential

» Svag avslutning pa 2012 och start pa 2013
= Tillvixten har dimpats till trend

* Inhemsk efterfragan har forsvagats men
fortsatt hogt oljepris ger tillvixtstod

= Lattare penningpolitik i host

BNP bedoms ha stigit med omkring 2 procent i arstakt under
fiarde kvartalet. Darmed fortsatte inbromsningen for tredje
kvartalet i rad och for helaret 2012 hamnade tillvaxten kring 3,4
procent. Tillvaxtdampningen drevs av en tydlig inbromsning for
investeringar tillsammans med en dalig skord som slagit mot
produktionen i jordbrukssektorn. Samtidigt har aven hushallens
konsumtion som de senaste aren varit en grundlaggande driv-
kraft for tillvaxten borjat forsvagats. Den ekonomiska aktivite-
ten har bromsat in ytterligare nagot under borjan av 2013. Var
bedomning ar dock att oljepriset (Brent) kommer att ligga
kvar ndra 110 USD per fat, métt som arsgenomsnitt, under
bade 2013 och 2014 vilket ger stabila export- och skattein-
komster och darmed aven visst tillvaxtstod. BNP vantas dka
med 3,0 procent 2013 och med 3,5 procent 2014.

Klart lagre tillvixt efter krisen
BNP, kvartalsdata, arlig procentuell forandring
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Tillvaxten nu néra trend

Trots att tillvaxten dampats tydligt ar arbetslosheten histo-
riskt sett mycket lag samtidigt som kapacitetsutnyttjandet ar
hogt. Tillvaxtdampningen &r darfor strukturell och ekonomin
vaxer nu nara trend som vi uppskattar till omkring 3 procent.
Tillvaxten har de senaste aren inte natt tillbaka till de nivaer
omkring 7 procent som radde fére den finansiella krisen 2008-
20009.
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Arbetslosheten ligger klart under jamvikt
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kommer kravas omfattande reformer for att tillvaxten ska
kunna na de 5-6 procent som president Vladimir Putin
satt som mal. Reformsteg har tagits bland annat genom WTO-
medlemskapet forra aret, en ny budgetregel, inflationsmal samt
ett ambitiost privatiseringsprogram pa 10-15 miljarder dollar
per ar de kommande tre aren som godkandes i september i fjol.
Mycket aterstar att gora. Den ryska ekonomin &r fortfarande
mycket sarbar for oljeprisfall, staten har alltjamt ett for stort
inflytande over ekonomin samtidigt som foretagsklimatet ar
daligt. Aven demografin dimpar tillvixten genom en fortsatt
minskning av befolkningen.

Den nuvarande relativt hoga nivan pa oljepriset gor dessvarre
att det vdlkanda problemet med lag reformvilja lever vidare vil-
ket forvarras av att det saknas utmaningar mot den nuvarande
politiska ordningen (se ruta sid 18). Utan mer genomgaende
reformer riskerar tillvaxten att fastna kring 3-4 procent. Ett fall
for oljepriset skulle innebara att tillvaxten blir an lagre.

Oljeprisets stora betydelse for exporten gor att prisforandringar
far tydliga effekter pa ekonomin. Olja star fér omkring 60 pro-
cent av totala exporten. Under 2012 1ag oljepriset pa omkring
110 dollar per fat matt som helarsgenomsnitt och lag darmed
pa ungefdr samma niva som under 2011. Darmed gavs visserli-
gen ingen extra skjuts till tillvaxten men oljepriset bidrar anda
till att halla uppe den ekonomiska aktiviteten. Samtidigt brom-
sade exporttillvaxten in rejalt under 2012 och holl sig kring
nollstrecket matt i arstakt under andra halvaret. Var prognos ar
att oljepriset ligger kvar kring 110 dollar per fat bade 2013 och
2014 vilket ar i linje med konsensus. Darmed ger oljepriset visst
stod till tillvaxten dven framdver. Exporten far stimulans da

den globala tillvaxten fortsatter forbattras och exportvolymen
vantas accelerera under andra halvan av 2013 och in i 2014.



Exporttillvaxten har bromsat in
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Svag inledning pa 2013

De flesta indikatorer pekar pa en trog inledning pa 2013. Det
sammanvagda inkopschefsindexet (PMI) har rort sig
sidledes de senaste manaderna men ligger kvar 6ver ex-
pansionsgransen 50. PMI for tjianstesektorn ligger visserligen
annu betydligt hogre an for tillverkningsindustrin men har fallit
tillbaka senaste tiden vilket stodjer bilden av en avmattning
for den inhemska efterfragan. Aven konsumentfértroendet ger
samma bild. Fran en relativt hog niva vande fortroendet nedat
under andra halvaret 2012 och nedgangen vantas fortsatta
under innevarande kvartal i linje med dampningen av hushalls-
konsumtionen.

Inkopschefsindex (PMI) relativt stabila
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Bade investeringar och industriproduktion har utvecklats svagt
de senaste manaderna. | januari foll industriproduktionen matt
i arstakt for forsta gangen sedan 2009 och fallet fortsatte i
februari. Investeringarna bromsade in tydligt under 2012 och
den svaga utvecklingen véntas fortsitta de narmaste mana-
derna drivet av baseffekter. | januari 6kade investeringarna med
1,1 procent i arstakt. Pa lite langre sikt ser dock utvecklingen
starkare ut. Infor vinter-OS i Sochi nasta ar samt fotbolls-VM
2018 finns ett stort behov av infrastrukturinvesteringar. Aven
den uttalade ambitionen att utveckla den 6stra delen av landet
gor att det kommer att behdva genomforas omfattande inves-
teringar i infrastruktur kommande ar.

Detaljhandeln har slaknat. Mitt i arstakt 6kade detaljhan-
deln visserligen med hyfsade 3,5 procent i januari men 6k-

Ryssland

ningen ligger langt under tillvaxten kring 7 procent under forsta
halvan av 2012. Dampningen har &gt rum trots att arbetslos-
heten legat pa en historiskt sett 1ag niva. De nominella I6nerna
har fortsatt stiga med 6ver 10 procent i arstakt men den sti-
gande inflationen har gjort att realloneutvecklingen dampats
den senaste tiden. Okat hushallssparande samt en ndgot mer
restriktiv kreditgivning har sannolikt ocksa bidragit till forsvag-
ningen av detaljhandeln.

Kredittillvixten mattas av

Kreditledd hushallskonsumtion har under de senaste aren varit
en viktig drivkraft for den ryska tillvaxten. Utlaningen till hus-
hallen 6kade med omkring 40 procent 2012 Centralbanken har
uttryck oro och har redan vidtagit vissa atgarder for att dimpa
okningen. Pa langre sikt ar anda var bedomning att riskerna ar
begrinsade. Okningen sker fran en mycket 13g niva. Hushéallens
skuldkvot i férhallande till BNP ligger kring 10-12 procent vilket
kan jamféras med omkring 30 procent fér andra ekonomier i
regionen.

Nar ekonomin bromsar in vantas dven kredittillvaxten mattas
av. Bankerna verkar dessutom installda pa att infria centralban-
kens onskan att utlaningen till hushallen inte ska vaxa med mer
an 30 procent under 2013. Dessutom har den totala utlaningen
som inkluderar lan till foretag redan borjat ddmpas matt i ars-
takt. Aven om dampningen av utldningen och den ekonomiska
aktiviteten nu satter press pa bankerna ser utsikterna pa lite
langre sikt ljusare ut. Det stora investeringshehovet kommer att
skapa god efterfragan pa lan framéver.

Bankutlaningen mattas av
Arlig procentuell forandring

80 - - 80
70 - - 70
60 - - 60
50 - r 50
40 - - 40
30 - - 30
20 - - 20
10 - 10
0- r\v s 0
-10 - - -10
220 - - -20
T : T - T : T - T :
jajojajojajoijaijoijaijo
2008 2009 2010 2011 2012

— Totala lan, RUB — Totala lan, utlandsk valuta
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Inflationen néra toppen

Sedan forra varens mycket laga nivaer har inflationstakten
stigit rejalt. Uppgangen har i forsta hand drivits av stigande
livsmedelspriser men aven tariffhojningar som senarelades pga
valen har bidragit. Efter en stabilisering mot slutet av 2012 har
inflationen skjutit ny fart och nadde 7,3 procent i februari; tyd-
ligt 6ver centralbankens mal pa 5-6 procent. Inflationstakten
bedoms dock nu vara néra toppen. Livsmedelsinflationen
borjar stabiliseras och regeringen vantas genomféra mindre
nya tariffhdjningar dn vad som tidigare aviserats. Inflationen
beddms falla tillbaka under andra halvaret 2013, framst drivet
av baseffekter fran livsmedelspriserna. Nagot kraftigare fall for
inflationen vantas dock inte. Karninflationen har envist hallit
sig kvar strax under 6 procent de senaste manaderna, trots
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Ryssland

dampningen av aktiviteten i ekonomin. Detta understryker att
tillvaxtdampningen till stor del ar strukturell och svagare tillvaxt
under 2013 vantas darfor inte leda till nagot stort fall for infla-
tionen. Matt som arsgenomsnitt hamnar inflationen pa 6,3
procent 2013 och 5,2 procent 2014.

Inflationen har toppat
Arlig procentuell forandring
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Centralbanken i svar sits

Inflation klart 6ver malet kombinerat med fallande tillvaxt har
satt centralbanken i en svar sits. Fran regeringshall kommer
tydliga krav pa en uppmjukning av penningpolitiken for att
stimulera ekonomin. Osakerheten kring penningpolitiken for-
starks av att den nuvarande centralbankschefen Sergei Ig-
natiev ersittas av presidebt Putins ekonomiska radgivare
Elvira Nabiullina nar hans mandat gar ut i juni. Valet av cen-

Tuff hallning i utrikespolitiken ger Putin stod i
inrikespolitiken

Ryssland har under senare ar skarpt sin utrikespolitiska hall-
ning, framforallt gentemot USA men dven mot grannlander.
Forhallandet till Ukraina ar fortsatt komplicerat. Ukraina har
forsokt omforhandla sitt importavtal for rysk naturgas for att
forsoka fa ned priset. Ryssland har dock svarat med krav pa
att Ukraina ska ga med i den Rysslands-ledda s k CIS-tullu-
nionen dar aven Vitryssland ock Kazakstan ingar. Ryssland
forsoker darmed knyta Ukraina narmare till sig; ett ukrainskt
deltagande i tullunionen skulle forsvara Ukrainas ambition att
i stallet utoka samarbetet med EU.

Samtidigt fortsatter Rysslands relation med USA att vara
frostig. Den framsta orsaken ar Rysslands veto mot FN-ledda
sanktioner gentemot Syrien. Den s k Magnitskylagen som
tradde i kraft i december i fjol och som forhindrar utvalda
ryska topptjansteman inresa till USA samt att anvanda ame-
rikanska banker har ocksa bidragit till att 6ka spanningen
mellan landerna. Ryssland har i sin tur kontrat med en egen
lista pa amerikanska topptjansteman och har forbjudit adop-
tioner till USA.

Putins ovilja att samarbeta med USA och den tuffa utri-
kespolitiska hallningen har starkt hans stallning; detta mot
bakgrund av en utveckling dar de inhemska protesterna okat
i styrka under senare ar. Putins stod bland befolkningen har
visserligen fallit tillbaka fran ett stod pa 6ver 70 procent i
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tralbankschef som offentliggjordes i borjan av mars kommer att
fa betydelse for penningpolitikens inriktning framéver. Nabiul-
lina var ett ovéntat val och hon har inte funnits med bland de
namn som namnts pa forhand. Efter beskedet har oron for att
centralbankens oberoende kan komma att forsvagas och att
Nabiullina kommer att fora en mer expansiv penningpolitik i
linje med regeringens onskemal okat.

Sedan hojningen i september i fjol har styrrantan legat kvar pa
8,25 procent. Februaris acceleration i inflationstakten mins-
kade sannolikheten for en rantesankning i nartid ytterligare och
styrrantan vantas ligga kvar pa nuvarande niva de narmaste
manaderna. Da inflationen faller tillbaka langre fram under
2013 skapas dock ett visst utrymme for rantesankningar. Var
beddmning ar att styrrdntan sanks med 50 punkter under
andra halvaret och darmed ligger pa 7,75 procent vid slutet
av 2013.

I samband med finanskrisen 2008-2009 tappade rubeln nara
en tredjedel av sitt varde mot USD/EUR-korgen (55 procent
USD och 45 procent EUR). Trots en dterhdmtning sedan dess
ligger rubeln i nuldget omkring 15 procent under nivan innan
krisen. Under 2013 finns flera faktorer som talar for en ap-
preciering av rubeln. Efter inforandet av Euroclear-systemet
har det blivit enklare for utlandska investerare att kopa ryska
statsobligationer vilket skapar ett inflode av utlandsk valuta.
Rubeln stottas dven av ett fortsatt dverskott i byteshalansen.
Ytterligare faktorer ar det fortsatt hoga oljepriset samt att de
omfattande valutautflodena véntas bromsa in drivet av mins-
kad politisk osakerhet. Rubeln bedoms darfor appreciera
med runt 4 procent fram till slutet av 2013 och ligger da pa

borjan av 2011 men har aterigen starkts nagot de senaste
manaderna och ligger nu kring tva tredjedelar. Andelen som
uppger att de skulle rosta pa Putin i nasta presidentval har
ocksa minskat men avsaknaden av en person med tillracklig
karisma for att kunna utmana honom kombinerat med en
fragmenterad opposition gor att det i nuldget inte finns nagra
storre risker mot den politiska ordningen. Forslag till forand-
ringar av valsystemet till Duman som vantas genomféras
kommer dessutom sannolikt att gynna Putins parti Enade
Ryssland. Da bade nasta val till Duman (slutet av 2016) och
nasta presidentval (2018) ligger langt fram i tiden ar den po-
litiska osakerheten i nulaget begransad. Darmed vantas inte
heller nagon mer omfattande forandring av den ekonomiska
politiken.

Pa langre sikt finns dock forutsattningar for politiska omvalv-
ningar. Opinionsundersokningar visar att omkring 50 procent
av befolkningen foredrar ett ekonomiskt system baserat pa
planekonomi. Aven det tidigare sovjetiska politiska systemet
har omfattande stod. Sddana stimningar skapar grundférut-
sattningar for att kommunistpartiet, som i nulaget har om-
kring 20 procent av platserna i Duman, radikalt skulle kunna
oOka sitt stod med en karismatisk ledare.



33,8 mot USD/EUR-korgen. Véaxelkursen kommer att fortsatta
att gradvis frigdras genom bandbreddning fran det nuvarande
bandet pa +/- 10 procent. Som en konsekvens kommer rantor-
na att fortsatta bli mindre volatila vilket underlattar ekonomisk
planering. Den reala effektiva vaxelkursen har starkts rejalt
sedan i hostas och riskerar att sla mot konkurrenskraften.

Rubeln vintas fortsatta appreciera
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Finanspolitiken ska bli mindre expansiv

Den statshudget for 2013-2015 som presenterades i oktober

i fiol har som malsattning att finanspolitiken ska bli betydligt
mindre expansiv framover. Det ar i forsta hand utgifterna som
ska hallas tillbaka. En ny budgetregel har inforts for att dampa
dessa. Enligt regeln kan inte utgifterna 6verstiga intakterna
med mer an 1 procent av BNP berdknat pa ett genomsnitt av
oljepriset under de foregaende fem aren. For att prognostisera
statens budgetintakter anvands det férvantade oljepriset. Da
intakter fran olje- och gassektorerna star for omkring halften av
statens intékter blir alla budgetprognoser mycket kénsliga for
forandringar i oljepriset.

Ett 6verskott i statsbudgeten fors till tva statliga fonder; Re-
servfonden och National Wealth Fund (NWF). | férsta hand gar
overskottet till Reservfonden men om denna Gverstiger 7 pro-
cent av BNP fors dverskottet i stéllet till NWF. Reservfonden kan
i sin tur anvandas for att tacka ett budgetunderskott medan
NWF fungerar som stod till pensionssystemet.

Regeringens prognos &r att statsbudgeten gar fran ett matt-
ligt underskott pa strax under 1 procent av BNP i ar till balans
2015. Var bedomning ar dock att budgeten baseras pa alltfor
optimistiska prognoser for BNP-tillvaxten. Regeringen vantar
sig att tillvaxten hamnar kring 4-5 procent per ar vilket ar be-
tydligt hogre an vara prognoser. Det kommer dessutom att bli
tufft att halla igen pa utgifterna. Under presidentvalkampanjen
forra varen lovade president Putin att 6ka de offentliga utgif-
terna, bl a genom 6kade forsvarsanslag och l6nehdjningar i
den offentliga sektorn. Aven forberedelserna infor vinter-0S i
Sochi 2014 kommer att krdva okade utgifter. Samtidigt leder
inbromsningen for aktiviteten i ekonomin till krav pa en mer
expansiv politik. Var bedomning ar att underskottet kommer att
bli storre an regeringens prognos och att budgetunderskottet
hamnar pa 0,5 procent av BNP 2013 men stiger darefter till
omkring 1 procent 2014.

Ryssland

Den nya budgetregeln och ambitionen att féra en mindre ex-
pansiv finanspolitik ar visserligen steg i ratt riktning men pa
lite langre sikt ar statsfinanserna fortfarande beroende av ett
tresiffrigt oljepris. Rensat for oljeintakter beraknas budget-
underskottet till omkring 10 procent av BNP enligt regeringen
och budgeten balanseras vid ett oljepris pa strax under 120
dollar per fat. Med en statsskuld sa l1ag som omkring 10 procent
av BNP finns dock inget akut hot. P langre sikt vantas dock
bytesbalansen férsvagas drivet av okad import av kapitalvaror
i linje med den forvantade 6kningen av investeringarna. By-
teshalansoverskottet dr dessutom starkt beroende av fortsatt
hoga oljepriser och ett prisfall riskerar darmed att leda till en
situation med underskott i bade budget och bytesbalans. En
forsvagning av bytesbalansen ar speciellt allvarlig i ljuset av
fortsatt omfattande kapitalutfldden. Aven om utflodena dam-
pats senaste tiden ar de fortfarande omfattande och forsvagar
Rysslands bytesbalansposition.
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Ukraina

Svara policybeslut - fortsatt svag tillvaxt

» Devalvering rycker ndrmare

» IMF-avtal basta alternativet men ingen
sjalvklarhet

= Fortsatt politisk balansgang mellan EU och
Ryssland

Ekonomin utvecklades mycket svagt under andra halvaret 2012
och tillvaxten bromsade in rejalt; matt i arstakt foll tillvaxten
bade tredje och fjarde kvartalet. For helaret 2012 hamnade
BNP-tillvaxten pa 0,2 procent, en kraftig inbromsning jamfort
med en tillvaxt pa 5,1 procent 2011. Inhemsk efterfragan holls
uppe hyggligt under 2012 men forsvagas i ar. Inte heller fran
extern efterfragan véntas nagot storre tillvaxtstod; exporten
kommer att fortsatta att pressas av den svaga utvecklingen i
Europa och dampad efterfragan pa stal.

Tillvaxten bromsade in rejilt andra halvaret 2012

BNP, arlig procentuell férandring
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Kalla: State Statistics Service of Ukraine

Forutom den tydliga inbromsningen riskerar ekonomin att
hamna i en dnnu djupare kris. Huvudproblemet ar det stora
underskottet i bytesbalansen och den press det satter pa valu-
tan. Vi haller fast vid bedomningen att hryvnian kommer att
devalveras. Aven om ritt policybeslut fattas och en allvarlig
kris undviks kommer tillvaxten anda att bli mycket svag. Under
2013 vantas nolltillvéaxt, direfter okar BNP med 1,8 pro-
cent 2014, prognoser klart under konsensus.

Regeringen behover snabbt fatta beslut i flera svara fragor for
att minska risken for att ekonomin dras ned i en omfattande
kris. Regionernas parti lyckades med knapp marginal behalla
majoriteten i parlamentet efter valet i slutet av oktober i fjol.
Den politiska osakerheten har darmed minskat och med tre ar
till nasta val (presidentval) finns ett fonster for att genomfora
impopuldra reformer sasom minskade gassubventioner.
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Den svaraste policyfragan ar valutapolitiken. Hryvnian pres-
sades under hosten i fjol av det stora bytesbalansunderskottet
samt spekulationer om devalvering. Den ukrainska staten ska
dessutom betala tillbaka omkring 9,6 miljarder USD pa sina
utlandslan under 2013, inklusive en storre aterbetalning till
IMF. Dessutom har den privata sektorn en relativt stor utlands-
skuld med kort I6ptid. Trots att Ukraina har en lag statsskuld pa
omkring 40 procent av BNP finns darfor pa kort sikt ett stort
externt finansieringsbhehov.

For att motverka valutapressen inférde regeringen i november
2012 en lag som tvingar exportfdretag och privatpersoner att
konvertera sina valutavinster till hryvnia. Lagen bidrog till en
appreciering under slutet av 2012 men sedan arsskiftet har
valutan aterigen forsvagats; mot dollarn med omkring 1 pro-
cent. Valutareserven har sedan mitten av 2011 minskat med
mer an en tredjedel och understiger normalt kritiska gransvar-
den. I takt med att valutareserven minskar okar risken for
en okontrollerad devalvering. | december sénkte dessutom
Moody's och S&P Ukrainas kreditbetyg till B3 respektive B.

Bytesbalansunderskott 6kar, valutareserven har

minskat
Miljarder USD
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Pressen mot hryvnian skulle kunna mildras genom ett nytt
nodlan fran IMF. Ukraina har sedan sommaren 2010 ett avtal
med IMF men detta har varit fryst sedan varen 2011 och gick
ut i december 2012. Under forsta halvan av februari besokte
en IMF-delegation Ukraina for att utréna mojligheterna till ett
nytt stand by-avtal. Stotestenarna med IMF &r valkdnda sedan
tidigare. Det handlar om landets omfattande subventioner av
gaspriserna till hushall och foretag, budgetunderskottet (om-
kring 3 procent av BNP 2012), krav pa en mer flexibel vaxelkurs
och solvensen i banksystemet. Var bedémning ar att ett nytt
avtal med IMF &r det basta alternativet for Ukraina och
det dr dven vart huvudscenario. Ett avtal skulle skapa stabi-
litet och minskad osakerhet och darigenom ge férutsattningar



for en varaktig aterhdmtning. En dverenskommelse ar dock
langtifran nagon sjalvklarhet. Risken ar att Ukraina valjer att
avsta fran ett avtal for att undvika IMF:s politiskt svarsmélta
reformkrav och i stéllet pa egen hand forsoker l6sa situationen
genom de internationella lanemarknaderna. Detta ar dock

ett hogriskscenario dar Ukraina i varsta fall stangs ute fran de
internationella kapitalmarknaderna vilket allvarligt skulle for-
svara en l6sning av det externa finansieringsbehovet.

Centralbanken haller vixelkursen stabil mot USD

13 F13
12 k12
11 k1
10 F10
9 Fo
8 - 8
74 L7
6 - L6
5 Fs
4+ o4
34 F3
24 F 2
14 F1

T T T T T T T T T
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

— UAH/EUR — UAH/USD

Kalla: Macrobond

Oavsett om ett avtal med IMF kommer till stand eller inte ar var
beddmning att en devalvering kommer att genomforas; fragan
ar om denna blir kontrollerad eller okontrollerad. Vi haller fast
vid var tidigare beddmning att devalveringen mot USD blir
minst 10 procent. Devalveringen vantas komma mot slutet av
andra kvartalet i ar. En devalvering skulle sitta stopp for erode-
ringen av valutareserven tack vare ett minskat behov fér cen-
tralbanken att intervenera for att halla vaxelkursen stabil kring
8 mot USD men medfér samtidigt flera negativa effekter sasom
importprisokning och darmed stigande inflationstakt samt en
fordyring av hanteringen av Ukrainas utlandsskuld.

Underskottet i bytesbhalansen bedoms ha stigit till 6ver 8
procent av BNP 2012 och drivs av ett 6kande underskott i han-
delsbalansen. Nagon betydande forbattring av handelsbalan-
sen ar inte i sikte; exporten fortsatter att pressas av svag inter-
nationell efterfragan pa stal. Bytesbalansunderskottet vantas
minska till 6 procent av BNP 2013. En devalvering bedoms fa
liten effekt pa exporten p g a den svaga efterfragan och det ar
darfor osakert om en devalvering skulle fa nagon storre positiv
effekt pa bytesbalansen.

Inhemsk efterfragan ger endast litet tillvaxtstod. Industri-
produktionen fortsatter utvecklas svagt, i januari foll produk-
tionen med 3,2 procent jamfért med samma manad 2012. Aven
byggsektorn utvecklas svagt. En ljuspunkt ar dock detaljhan-
deln som fortsatt 6ka med omkring 10 procent i arstakt drivet
av goda reallonedkningar som en foljd av obefintlig inflation.
En devalvering skulle dock sla mot hushallen da dessa har mer
an en tredjedel av sin upplaning i utlandsk valuta. Banksektorn
som helhet pressas av Ukrainas problem med finansieringen

av underskottet i byteshalansen och utlaningen ar fortsatt svag.

Fran sommaren 2011 fram till mitten av 2012 foll inflationstak-
ten tillbaka kraftigt drivet av lagre matpriser (KPl-korgen utgors
till omkring 50 procent av livsmedel) och baseffekter. Sedan

Ukraina

i varas i fjol har inflationstakten hallit sig ndra nollstrecket; i
februari var inflationstakten -0,5 procent. Aven kirninflationen
haller sig kring noll. Inflationstakten vantas dock stiga framover
drivet av 6kande livsmedelspriser som ett resultat av den daliga
skorden 2012. Den vantade devalveringen kommer att dra upp
importpriserna och bidrar tillsammans med hdjningar av gas-
priset och baseffekter till stigande inflationstakt. Inflationen
vantas hamna pa 5,5 procent 2013 och 6,5 procent 2014.

Inflation néra nollstrecket
Arlig procentuell férandring
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Relationerna till bade EU och Ryssland ar fortsatt anstrangda.
Ukraina sl6t under 2011 ett handels- och integrationsavtal med
EU dar ett frihandelsavtal ar en viktig del. Avtalet har legat pa is
i 6ver ett ar da oron i Bryssel 6ver demokratiutvecklingen okat.
Oron kopplas framfor allt till behandlingen av den tidigare pre-
midrministern Julia Tymosjenko men &ven till parlamentsvalet

i fiol som kritiserats. President Janukovitj menar att fordjupade
relationer med EU &r prioriterat och dven stora delar av befolk-
ningen stoder en sadan utveckling.

Om narmandet till EU inte kommer vidare ar ett alternativ att
Ukraina istallet soker sig mot Ryssland. En sadan utveckling
verkar dock mindre sannolik; relationerna stors av spanningar
kopplade till Ukrainas import av naturgas. | slutet av januari
kravde Ryssland en betalning pa 7 miljarder dollar fran det
statliga, ukrainska gasbolaget Naftogaz som kompensation
for att Ukraina 2012 importerade for lite gas och darmed brot
ingangna avtal. Gaskonflikten vantas leva vidare dven om
Ukraina har ambitionen att minska beroendet av rysk gas (se
ruta). Det troligaste scenariot ar darfor att Ukraina prioriterar
sin strdvan att 6ka utbytet med EU samtidigt som man
forsoker bibehalla goda relationer med Ryssland.

Forsta steget mot minskat beroende av rysk gas
Ukrainska staten sl6t i slutet av januari 2013 ett avtal med
Royal Dutch Shell om utvinning och produktion av gas i
Ukraina. Affaren omfattar potentiellt mer an 10 miljarder
dollar och ar ett forsta steg i Ukrainas ambition att utveckla
de egna gasreserverna och darmed minska beroendet av rysk
gas. Avtalet handlar framst om att utveckla fyndigheterna

av skiffergas och darmed pa ett liknande séatt som USA rejalt
oka den inhemska energiproduktionen. Ukraina bedoms ha
de tredje storsta tillgdngarna av skiffergas i Europa men det
kommer att drdja innan avtalet far effekt; ambitionen ar dock
att det inhemska gasbehovet ska kunna tackas inom tio ar.
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Nyckeltal

ESTLAND

2007 2008 2009 2010 2011 2012(p) 2013(p) 2014(p)
BNP, % 75 -4,2 -14,1 33 8,3 3,2 3,8 3,7
Inflation, arsgenomsnitt, % 6,6 104 -0,1 3,0 50 39 33 33
Arbetsloshet, % 4,6 55 13,8 16,9 12,5 10,2 9,8 9,7
Bytesbalans, % av BNP -15,9 -9,2 34 29 2,1 -1,2 -0,3 13
Fin sparande, off sektor, % av BNP 24 29 -2,0 0,2 11 -1,0 -0,7 0,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 37 4,5 72 6,7 6,1 10,5 12,0 11,7
3-manaders ranta, arets slut 72 78 33 11 14 0,2 04 0,6
LETTLAND

2007 2008 2009 2010 2011 2012(p) 2013(p) 2014(p)
BNP, % 9,6 -3,3 -17,7 -0,9 55 5,6 3,8 50
Inflation, arsgenomsnitt, % 10,1 15,3 33 -1,2 4,2 2,3 14 30
Arbetsloshet, % 6,1 75 16,9 18,7 16,2 14,9 13,3 12,2
Bytesbalans, % av BNP -224 -13,1 8,6 3,0 -1,2 -1,7 -2,4 -3,0
Fin sparande, off sektor % av BNP -04 -4,2 -9,7 -8,1 34 -14 -14 -0,8
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 9,0 19,8 36,7 44,5 42,2 394 36,7 354
EUR/LVL, arets slut 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 -
Styrrénta, arets slut 6,5 6,0 4,0 35 35 25 0,75 0,75
LITAUEN

2007 2008 2009 2010 2011 2012(p) 2013(p) 2014(p)
BNP, % 9,8 2,9 -14,8 15 59 3,6 3,2 35
Inflation, arsgenomsnitt, % 58 11,1 4,2 1,2 4,1 3,2 2,5 2,8
Arbetsloshet, % 43 5,8 13,7 17,8 15,3 13,2 11,5 10,0
Bytesbalans, % av BNP -14,5 -12,9 3,7 0,1 -3,7 -2,0 -3,0 -4,0
Fin sparande, off sektor, % av BNP -1,0 -3,3 -94 72 -5,5 -3,0 -2,8 -3,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 16,8 15,5 29,4 38,0 38,5 40,0 40,0 40,0
EUR/LTL, arets slut 3,45 345 345 3,45 3,45 3,45 3,45 345
3-manaders ranta, arets slut 6,65 9,89 3,90 1,50 1,66 0,68 0,80 0,90
5-ars ranta, arets slut 4,80 13,10 6,60 4,60 5,40 2,40 2,60 2,80

(p) = prognos
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Nyckeltal

POLEN

2007 2008 2009 2010 2011 2012(p) 2013(p) 2014(p)
BNP, % 6,8 51 1,6 39 43 2,0 21 35
Inflation, arsgenomsnitt, % 2,6 4,2 4,0 2,7 39 3,7 1,8 2,5
Arbetsloshet, % 9,6 71 8,1 9,6 9,6 10,2 11,0 10,8
Bytesbalans, % av BNP -6,2 -6,6 31 -43 -4,5 -3,6 -29 -3,2
Fin sparande, off sektor, % av BNP -1,9 -3,7 74 79 -5,0 -35 -3,2 -2,8
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 45,0 471 50,9 54,8 56,4 55,8 54,0 54,0
EUR/PLN, arets slut 3,6 41 4,1 4,0 45 41 4,0 3,8
Styrranta, arets slut 5,25 4,00 3,50 3,75 4,50 4,25 3,25 3,75
5-ars ranta, arets slut 6,13 5,34 5,91 5,52 5,34 3,21 3,60 4,20
RYSSLAND

2007 2008 2009 2010 2011 2012(p) 2013(p) 2014(p)
BNP, % 8,5 5,2 -7,8 43 43 34 3,0 35
Inflation, arsgenomsnitt, % 9,0 14,1 11,7 6,8 8,5 51 6,3 52
Arbetsloshet, % 6,5 6,2 84 75 6,6 5,7 5,6 53
Bytesbalans, % av BNP 59 6,1 4,0 4,8 53 43 31 2,2
Fin sparande, off sektor, % av BNP 6,8 49 -6,3 -3,5 1,6 0,8 -0,5 -1,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 8,7 6,6 10,2 11,6 11,6 11,9 12,3 12,6
USD/RUB, arets slut 24,58 29,57 30,10 30,50 32,08 30,36 30,50 30,30
Rubeln mot eurodollarkorg 29,7 34,8 36,0 35,2 36,4 34,7 33,8 33,0
UKRAINA

2007 2008 2009 2010 2011 2012(p) 2013(p) 2014(p)
BNP, % 79 2,3 -14,8 41 51 0,2 0,0 1,8
Inflation, arsgenomsnitt, % 12,8 25,2 16,0 9,4 8,0 0,6 55 6,5
Arbetsloshet, % 6,4 6,4 8,8 8,1 8,5 78 8,2 8,4
Bytesbalans, % av BNP 3,7 71 -1,5 2,2 -5,6 -84 -6,0 -5,0
Fin sparande, off sektor, % av BNP -2,0 -3,2 -6,3 -5,7 -2,7 3,0 -3,1 -2,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 12,3 20,5 354 40,1 36,5 36,0 36,4 35,8
USD/UAH, arets slut 5,05 7,80 8,00 797 8,00 8,04 9,20 9,50

(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.

Innehillet 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 sjilva bedémer vara nod-
vandiga.
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SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder

SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett utbud av
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 terspeglas i att SEB finns representerad i ett 20-

tal lander runt om i varlden. 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.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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