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Sammanfattning

Nastan alla linder i Osteuropa har i host inlett en ekonomisk terhdmtning efter att ha bottnat ur under andra
kvartalet 2013, i linje med monstret i Vasteuropa. Aterhamtningen under de nirmaste tva aren blir mattlig. Lettland
och Litauen fortsatter att vaxa snabbast i regionen, och i EU. De tre storsta ekonomierna divergerar: fundamentalt

sett relativt starka Polen aterfar sin stjarnstatus efter en ovantat djup tillvaxtsvacka, ett Ryssland i alltmer behov av
reformer har véxlat ned till en lagre tillvaxt an vad som géllde fore den globala krisen, ett pressat Ukraina devalverar sig
ur en akut kris.

| de flesta osteuropeiska lander drivs konjunkturuppgangen initialt av framst vaxande privat konsumtion men dven
av Okad export. Konsumtionen starks av god reallonetillvaxt, mycket till foljd av fortsatt lag inflation. Arbetslosheten
fortsatter gradvis ned i Baltikum, ar relativt oférandrad i Polen och Ukraina samt stiger svagt i Ryssland. Exporten far
naring av gradvis 6kad extern efterfragan, sarskilt fran Tyskland.

Investeringarna vander uppat forst efter hand pa grund av kvardréjande osakerhet om tillvaxtutsikter internationellt
och i regionen i kombination med langsamt upptinande kreditférhallanden. | frimst de centrala och sodra delarna av
Osteuropa har kreditvillkoren hittills varit onormalt strama pa grund av krisen i eurozonen och det relativt stora utland-
sagandet av banker.

Detta ar BNP-prognoserna for de sex lander som Eastern European Outlook (EEQ) tacker:

= Rysslands tillvaxt varvar upp nagot fran 1,7 procent i ar till 3,0 procent 2015. Prognoserna ligger under konsensus,
i likhet med EEO i mars 2013. Ett sjunkande oljepris (till 100 USD/fat om tva ar) ger lagre tillvaxtstod an tidigare.
Ekonomin slar redan i resurstaket och den demografiska trenden ar negativ. Omfattande reformer krévs for att
Iyfta tillvaxtpotentialen till president Putins mal pa 5-6 procent.

= Polen repar sig nu tydligt fran en djup inhemsk svacka och gar mot en bredbaserad och god aterhamtning. | ar
oOkar BNP med 1,5 procent och 2014-2015 med 3,1 respektive 3,5 procent; det senare ar i niva med potentiell
tillvaxt. Prognoserna ar kvar dver konsensus. Centralbankens kraftiga rantesankningar bidrar till dterhamtningen;
lag inflation under malet gor att en rantehojning kommer forst i slutet av 2014.

= Ukraina ar hart pressat av stort bytesbalansunderskott, 1ag valutareserv och sviktande utlandskt fortroende.
Valutan devalveras med minst 10 procent i borjan av 2014 samtidigt som ett nytt nodlan fran IMF erhalls. BNP faller
med 0,8 procent i ar och trots devalveringen blir tillvaxten beskedliga 2,0 respektive 3,4 procent 2014-2015.

= Estlands tillvaxt rasar till 1,3 procent i ar i sparen av fallande offentliga investeringar samt sviktande export delvis
till foljd av svag finsk utveckling. Fortsatt nedgang i EU-stoédmedel ger svag investeringsprofil vilket bidrar till att
BNP-tillvaxten blir mattliga 2,6 respektive 2,9 procent de kommande aren.

= Lettland fortsatter att viaxa snabbast av alla EU-lander, med 4,0 procent i ar och med 4,8 procent per ar 2014-2015.
I likhet med de 6vriga baltstaterna dr ekonomin éter i god balans efter den djupa nedgangen 2008-2010, men svag
investeringsutveckling oroar.

= Litauens BNP 6kar med 3,8 procent i ar, 3,5 procent 2014 och 4,5 procent 2015. Efter den senaste tidens skarpa
nedgang i inflationen dvervager nu sannolikheten att Litauen — som sista baltstat - konverterar till euron 2015,
enligt regeringens plan.
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Internationellt

Global tillvaxt vaxlar upp till trend

= USA lyfter
» Finanspolitisk motvind mojnar

= Segt upp i eurozonen, men hyfsad tysk fart

Virldsekonomin bottnade troligen ur i varas. Indikato-

rer har sedan dess vant uppat. Exempelvis ligger industrins
inkopschefsindex nu nagot dver expansionsgransen 50 i de
flesta lander. Samtidigt har finansmarknaden praglats av god
riskaptit, aven om langrantor stigit rejalt och emerging markets
tagit stryk av forvantningar om Feds exitpolitik. Notabelt ar har
att Osteuropa statt emot relativt bittre dn andra EM-omraden,
sannolikt delvis beroende pa mindre externa obalanser.

Narmaste aret forbattras de underliggande forutsattningarna
for en global BNP-acceleration. Den finanspolitiska motvin-
den avtar samtidigt som fortsatt stark penningpolitisk
medvind stottar tillvaxten. USA star infor ett ganska kraf-
tigt tillvaxtlyft 2014-2015, delvis grundat pa att hushallens
skuldanpassning nu nastan ar avklarad och att bopriser och
byggande fortsatter 6ka. USA-tillvaxten ger stod till vérlden, bl
a via okad riskvilja och att eurozonen ges 6kad mojlighet att
aterskapa ekonomisk och politisk stabilitet. Féretagsektorn,
som allmént har starka balansrakningar, kommer i denna miljo
att 6ka investeringar och jobb.

Olika delar av vérldsekonomin befinner sig dock i skilda faser,
bl a beroende pa att lakeprocesser efter krisen kommit olika
langt. De cykliska skillnaderna vantas besta de niarmaste
aren. Aiven om den finanspolitiska atstramningen slapper i
eurozonen som helhet 2014 blir aterhdmtningen trog och
forst 2015 nas trendtillvaxt. | krislanderna hdmmas inhemsk
efterfragan av hog arbetsloshet, osakerhet i banksystem samt
kvarhangande offentlig/privat skuldanpassning. Det blir i hog
grad Tyskland som stdrker konjunkturen i eurozonen. Eko-
nomin har sma obalanser och politiken fortsatter att inriktas
pa stabilitet efter forbundskansler Merkels tredje raka valtriumf
nyligen. Tyskland - som vager tungt i 6stra Centraleuropas
export- visar en hyfsad BNP-okning pa 1,7 procent redan
2014, och tillvaxten okar till 2,0 procent 2015. | Japan mattas
konjunkturuppgangen av nar stimulanseffekter klingar av
och strukturproblem maste borja angripas. Tillvixten i BRIC
stabiliseras efter arets avmattning men blir p g a strukturella
utmaningar ej sa livlig som den var innan den globala krisen.

| Osteuropa gér de flesta linder mot en trog dterhdmtning
efter bottenmarken forsta halvaret 2013. Exporten borjar star-
kas nagot i host av ljusnande tyska utsikter. Uppgangen i USA
spelar dock liten direkt roll i utrikeshandeln. Privat konsumtion
far stod av fortsatt relativt god reallonetillvaxt, da inflationen

forblir 14g, och [3ga rantor. Anda tvekar manga hushall med
storre inkop till nasta ar da arbetsmarknader borjar stabiliseras.
Kreditmarknader tinar sakta upp, delvis p g a onormalt strama
bankvillkor efter eurozonens kris. Endast Ryssland far relativt
hog kredittillvaxt. Investeringar ar nedpressade pa kort sikt och
forst 2014-2015 sker ett visst uppsving; i EU-lander delvis med
stod av nya medel fran EU:s langtidsbudget.

Sammanvagt starks global tillvaxt fran 3,2 procent 2013

till 4,0 respektive 4,2 procent 2014-2015, marginellt 6ver
trend pa knappt 4 procent. Detta ganska positiva scenario

for varldsekonomin bygger pa att inflationen forblir lag/
normaliseras langsamt, vilket ger de stora centralbankerna
utrymme att dréja med rantehdjningar till 2015; ECB vantar
langre an sa. Stora produktionsgap i USA och Europa samt
avklingade tillvéxt i Asien ger lugn |6netillvaxt och dampade
ravarupriser. Oljepriset (Brent) sjunker fran i snitt 108,0 USD/
fati ar till 102,5 respektive 100,0 de kommande aren, trots po-
litiska spanningar i Mellanostern/Nordafrika. Prisdampningen
drivs av att produktionskapaciteten, bl a via dkat utbud i USA,
vaxer snabbare an efterfradgan. Opec vantas tidvis agera med
nedskarningar for att halla priset vid 100 USD.

Globala nyckeltal
BNP, arlig procentuell forandring
2012 2013 2014 2015

USA 2,8 1,6 33 37
Eurozonen -0,6 -0,5 0,8 1,7
Varlden 34 32 4,0 4,2
Oljepris USD/fat 11,7 1080 1025 100,0
EUR/USD, dec 1,29 1,33 1,24 1,20
Kalla: SEB

EUR borjar senare i host att depreciera mot USD. Annu en
ECB-rantesdnkning i slutet av 2013 bidrar till agre eurokurs.
Euron ar ocksa nagot overvarderad fundamentalt sett. Dollarn
repar sig samtidigt allmant av USA:s relativa tillvaxtférdelar
samt av att Fed ar forst ut av de stora centralbankerna att
minska pa gasen i penningpolitiken; en nedtrappning av obliga-
tionskdpen vantas inledas i december 2013 medan den forsta
styrrantehdjningen drojer till slutet av 2015 (ungefar samtidigt
som Bank of England b6rjar minska sin stimulans géllande
bade QE och ranta). EUR/USD star i 1,20 om drygt tva ar.
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Estland

Nedgang i EU-stod hammar tillvaxt

= Ekonomin behdver kommande export-
aterhamtning

= Privat konsumtion vintas tappa fart
= Inflation ned trots hog lonetillvaxt

Estlands ekonomiska tillvaxt upphorde under det forsta
halvaret 2013. Ekonomin gled in i en mild recession, med en
kvartalsvis forandring pa -0,1 procent under det forsta kvartalet
och -0,2 procent under det andra. Vi raknar med att ekonomin
stabiliserades under det tredje kvartalet, for att darefter 6ka
nagot under det fjarde kvartalet. Den arliga tillvaxten ham-
nar i genomsnitt pa 1,3 procent 2013 och 2,6 respektive
2,9 procent 2014-2015. Aterhamtningen under nista ar drivs
av forbattrad extern efterfragan nar huvudmotorn under 2013,
privat konsumtion, svalnar nagot.

Krisen i eurozonen haller dnnu tillbaka tillvaxten. Under
det forsta halvaret 2013 fortsatte Estlands exportmarknader
att krympa; dessa inkluderar Finland som uppvisade en ma-
ger kvartalsmassig BNP-tillvaxt for det andra kvartalet efter

en nedgang under det forsta. Den ryska ekonomin har ocksa
forsvagats i betydande grad. Trots detta har exportens konkur-
renskraft medfort att Estland statt emot nedgangen relativt val.
Exportens tillvaxt matt i arstakt har forblivit relativt stabil runt 5
procent. Exportmarknaderna nadde antagligen sin lagsta punkt
under det forsta kvartalet 2013. Den externa efterfragan vantas
forbattras gradvis mot slutet av aret och in i 2014. And3 vintas
aterhdmtningen bli modest.

Investeringar och utlandskt stod till Estland
Arlig procentuell forindring
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Kalla: Statistical Office of Estonia, SEB

Vid sidan av slaknande utlandsk efterfragan har det varit ytter-
ligare en negativ kraft mot tillvaxten under 2013: fallande
investeringar. Denna nedgang har i hog grad varit kopplad
till minskat inflode av EU-strukturfonder samt inkomster
fran forsaljning av utslappsratter; de senare var stora 2012 och
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gick framst till infrastrukturinvesteringar. Offentliga investe-
ringar foll med 19 procent i arstakt under det forsta halvaret
2013. En ytterligare nedgang i inkommande EU-fonder véntas
2014-2015, vilket kommer att reducera statliga investeringar
och darmed BNP-tillvaxt. Estlands ekonomiska tillvaxt har varit
starkt beroende av dessa fonder som under de senaste aren
uppgatt till totalt 7-8 procent av BNP per ar.

Tillvaxten har varit ojamnt fordelad och volatil. Bakom ned-
gangen ligger inte enbart svagt byggande. Transithandel och
andra sektorer faller ocksa. Konsumentfértroende och de flesta
naringslivsbarometrar har forblivit relativt hoga och stabila.
Byggnaringen ar den enda sektor som visar en nedgang i fram-
tidstro. Samtidigt har den dvergripande ekonomiska tillvax-
ten fortsatt att vara vdlbalanserad. En mattlig exporttillvaxt
har matchats av mattlig konsumtionstillvaxt. Bytesbalansun-
derskottet krympte till bara 0,5 procent av BNP under andra
kvartalet. | tillagg till den forbattrade handelshalansen har en
vag av transaktioner under 2013 ocksa forbattrat inkomstflodet
pa en mer permanent basis.

Under det andra kvartalet 2013 var den centrala tillvaxtmotorn
annu inhemsk privat konsumtion, padriven av real lonetillvaxt
och viss forbattring av sysselsattningen. Framover blir konsum-
tionstillvaxten mer avhangig realloneutvecklingen. Orsaken ar
att arbetslosheten kommit ned till en niva dar ytterligare ned-
gang innebar okad svarighet att fa tag i kvalificerad arbetskraft.
Den svaga BNP-tillvaxten vantas heller inte alstra nagon mark-
bar sysselsattningstillvaxt 2014. Salunda kommer arbetsmark-
nadslaget att forbli relativt stabilt, méjligen blir det en viss
forbattring. Den genomsnittliga arbetslosheten blir oforandrad
pa 8,8 procent 2013 och 2014.

BNP och bidrag till BNP-tillvaxten

Arlig procentuell forandring, procentenheter
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Uppattrycket pa loner har inte avklingat. Loneokningarna
uppgick till 7-8 procent i arstakt under forsta halvaret 2013.
Ett Ionetryck ligger kvar dven 2014, dven om ekonomiska till-
vaxten ar svag. Det skapar incitament for innovation och aven



forbattrad effektivitet. Under det andra kvartalet 2013 skiftade
fordelningen av foradlingsvardet over till forman for arbetsta-
garna, till skillnad mot for ett ar sedan. Samtidigt foll foretagens
vinster. Vissa korrigeringar ar troliga under 2014, inkluderande
langsammare lonetillvaxt och nagot hogre ekonomisk tillvaxt.
Accelererande lonetillvaxt i kombination med forsvagad infla-
tion har pa sistone starkt reallonerna. Denna trend vantas
fortsatta under den andra halvan av aret.

Inflation och l6ner
Arlig procentuell forandring
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Inflationen sjunker trendmassigt trots [onetryck, dven om
svag produktivitetstillvaxt utgor en viss inflationsrisk. En elpris-
hojning lyfte inflationen med ungefar en procentenhet under
2013, vilket resulterar i en motsvarande nedgang i 2014 ars
inflation. En annan prisddmpande faktor ar den 6kande konkur-
rensen i detaljhandeln; under andra halvaret 2013 och in i 2014
blir det en betydande uppgang i handelns forséljningsyta. Var
inflationsprognos for 2013 &r 3,2 procent och for de kom-
mande tva aren 2,7 respektive 2,6 procent.

Som en konsekvens av minskande inflation, nagot lagre lone-
tillvaxt och stabil sysselsattning blir tillvéxtpotentialen i pri-
vat konsumtion ldgre under 2014 4n 2013. Svaga offentliga
investeringar gor att de totala investeringarna fortsitter att
sjunka under 2014-2015. Privata investeringar gar ned 2013,
stabiliseras 2014 och 6kar med 2 procent 2015.

Den ekonomiska tillvaxten far inte sa mycket stod fran kredit-
tillvaxt under det kommande &ret. Aven om monetéra férhal-
landen forblir gynnsamma sa ar efterfragan pa krediter be-
gransad av de annu osakra ekonomiska utsikterna och relativt
forsiktiga hushall och foretag. Féretagens balansrakningar

ar starka och efterfragan pa lan minskar. Nya bostadslan till
privatpersoner vaxer dock med 20 procent i arstakt. Tillvaxten

i bostadslan ar tillrackligt liten for att inte ha dverskridit den
totala amorteringen pa lan under motsvarande tid. Privatperso-
ners bolanestock har darfor varit stabil sedan det forsta kvar-
talet. Hushallens totala skulder ar annu 1 procent under nivaer
i fiol, men bolanen har natt upp till fjolarets niva och skuldav-
vecklingsprocessen pa bolan &r nu over.

Fastighetspriserna 6kar med 8 procent i arstakt. Efterfragan sti-
ger gradvis, och utbudet av nya bostader ar annu litet och dkar
ej. Prisokningen pa fastigheter far bréansle av lagrantemiljon nar
investerare soker battre avkastning. Halften av alla bostadsaf-

Estland [N

farer sker utan lan. Risken finns att fastighetspriserna stagnerar
eller sakta in nar rantor nu borjar stiga.

Den offentliga sektorns underskott har forblivit litet trots
samre an forvantad BNP-tillvaxt. Skatteinkomsterna 6kade med
7 procent under arets sju forsta manader. Pa grund av lagre
transfereringar fran utlandet var den totala inkomstdokningen

4 procent. Betydelsen av stod fran EU ska inte underskattas

— dessa har utgjort ca 19 procent av statens inkomster under
senare ar. En minskning av dessa stod kommer att reflekteras

i ett offentligt budgetunderskott. Regeringen planerar att oka
utgifterna med 5 procent 2014, trots en nedgang med 8 pro-
cent i det utlandska stodet.

Regeringen planerar att forse inhemsk efterfragan med bara
liten stimulans genom att hoja offentliga I6ner och pensioner
men ocksa genom att ndgot hoja investeringarna i fastigheter.
Under krisaren vaxte sociala spanningar och ett uppattryck
pa loner. Som en respons pa detta ligger fokus i 2014 ars bud-
get pa sociala utgifter, precis som under 2013. Pensionerna

ska 6ka med 5,8 procent och offentliga Ioner med 5,1 procent.
Utfallet av 2014 ars offentliga budget kommer sannolikt att visa
sig bli ett storre underskott an vad regeringen har antagit (-0,4
procent av BNP). Regeringen kalkylerar med en BNP-tillvaxt pa
3,6 procent, vilket ar alltfor optimistiskt. Det finns ocksa forplik-
telser som regeringen maste fullfélja 2014 och som okar utgif-
terna; dessa inkluderar aterstallande av pensionsutbetalningar
som blev frysta under krisaren.

Eftersom offentliga finanser ar i gott skick och ackumulerade
reserver ger utrymme for tillfalliga underskott sa vantas ovan
namnda utgifter inte innebara nagra problem for Estland. Att
nyttja reserver for att mildra effekterna av det temporara bort-
fallet i EU-fonder bor kunna rattfardigas.

Den 20 oktober 2013 halls lokalval. Kampanjerna ar relativt
mattfulla och inga stora forandringar i maktfordelning
vantas. En stor fraga ar spanningarna mellan de nationella
koalitionspartierna och oppositionspartiet som styrt huvudsta-
den Tallinn under lang period. Dessa har blockerat en del beslut
som gallt bade nationell och lokal politik. | Tallinn &r huvudfra-
gan i valkampanijen korruption i stadens ledning. Kommunen

i Tallinn, som styrs av det populistiska Centerpartiet, erbjuder
gratis akning i allmanna transporter for att sakerstalla en
fortsatt majoritet. Utfallet i lokalvalen véntas inte fa nagon
storre inverkan pa utfallet i parlamentsvalet 2015 eftersom
sammansattningen av véljarna i lokala respektive nationella val
ser olika ut. Det kan dock bli en indikator pa att den regerande
koalitionen haller pa att tappa popularitet. Delvis som en foljd
av sociala spanningar har Socialdemokraterna och Center-
partiet gatt framat i opinionen under 2013, medan det storsta
regeringspartiet Reformpartiet har sett sin position undermine-
ras av flera skandaler. Socialdemokraterna ar val positionerade
for att fa storre stod i nasta parlamentsval. Detta har motiverat
regeringen att oka sociala utgifter forra aret och i ar. Manga
viljare vantar pa att ett nytt hogerparti ska bildas fore nasta
allmanna val, sa att de kan lagga sina roster pa detta som en
protest mot den sittande regeringen. Det ar ater god jordman
for nya partier.
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Lettland

Stark konsumtion sakerstaller robust tillvaxt

» Lagainvesteringar
= Stigande aktivitet pa fastighetsmarknaden
* Dampad inflation

Fastan laget pa exportmarknaderna forblivit nedpressat har
det inte varit nagot skarp nedgang i Lettlands BNP-tillvéxt.
Detta tack vare den positiva effekten fran stark privat konsum-
tion. BNP-tillvaxten dampades som vantat under forsta halvan
av 2013 men forblev dnda robusta 4 procent i arstakt. Privat
konsumtion, som 6kade med 6,4 procent, var huvudkraft och
bidrog med 4,6 procentenheter till BNP-tillvaxten. Konsumtio-
nen drivs av forbattrad arbetsmarknad, 6kad lonetillvaxt och
lag inflation. Exporten vaxte med 2,8 procent. Offentlig kon-
sumtion steg med 3,5 procent. De totala investeringarna foll
dock med 7,7 procent. Lag investeringsaktivitet ar ett tecken pa
en hog grad av forsiktighet bland entreprendrer och naringsli-
vet. Investeringarna vantas forbli Iaga under det narmaste aret.
Vi raknar med ett investeringsuppsving 2015. Om detta uteblir
kommer det att negativt paverka Lettlands potentiella tillvaxt
(som ligger runt 4 procent). En fortsatt stark 6kning i hushal-
lens reala disponibla inkomster ser till att konsumtions-
boomen bestar. Hushallens spendervilja bidrar i sin tur till att
uppratthalla en god ekonomisk aktivitet nar extern efterfragan
bara gradvis starks. BNP 6kar med 4 procent under 2013 och
med 4,8 procent per ar de ndrmaste tva aren.

BNP och inflation
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Eurostat, Central Statistical Bureau, SEB

Industriproduktionen ar annu svag. Under de forsta sju mana-
dernai ar backade volymen med 0,2 procent jamfért med mot-
svarande tid i fjol. Svagheten var framst knuten till biobréansle-
produktion och Liepajas Metalurgs — det enda metallforetaget i
Baltikum — samt till marknadsfluktuationer i tjanster relaterade
till fartygsbyggande. Liepajas Metalurgs kommer troligen att
bidra negativt till tillverkningsindustrins produktion hela 2013.
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Samtidigt fortsatter andra sektorer som elektrisk utrustning,
mobler, datorer, tra, kldder och livsmedel att utvecklas fram-
gangsrikt. Under andra halvaret 2013 kan tillverkningsindustrin
ater komma att visa en positiv trend.

Detaljhandelssektorn dr mer dynamisk. Okningen i hushéllsin-
komster samt inkommande turister fortsatter att stodja detalj-
handeln. Forsaljningen steg med 6,2 procent under arets sju
forsta manader jamfort med motsvarande tid 2012. Den storsta
forsaljningsokningen registrerades inom mobler, ljusutrustning
och hushallsapparater. Detta speglar starkare hushallsopti-
mism och en dnskan att férbattra levnadsstandarden efter den
djupa krisen 2008-2010.

Loner och privat konsumtion
Arlig procentuell férandring
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Det har varit en snabb uppgang i aktiviteten pa fastighets-
marknaden. Marknaden paverkas av utldnningar som ko-
per fastigheter i Lettland for att erhalla EU-uppehallstillstand.
Den storsta aktiviteten har forekommit i omraden som Riga
och Jurmala som ar populéra bland utlandska medborgare,
framst fran Ryssland och andra tidigare Sovjetrepubliker. Sys-
temet infordes 2010 och innebar att utlandska medborgare far
ett uppehallstillstand vid fastighetskop. Enligt uppgifter fran
Medborgar- och migrationskontoret har programmet inbringat
460,5 miljoner LVL till Lettland, varav 370,3 miljoner investerats
i fastigheter. Detta har lett till ivriga diskussioner och politiska
spanningar om hur man ska se pa systemet, t ex att slussa
infloden till andra sektorer eller t 0 m avsluta det. Det har ocksa
varit en positiv trend i byggandet som 6kat med 6,9 procent
jamfort med ett ar tidigare. Under andra kvartalet vaxte bo-
stadsbyggandet med 41 procent.

Externa obalanser ar mycket sma, i skarp kontrast till den
alarmerande situationen fore krisen 2008. Under det forsta
halvaret 2013 krympte bytesbalansunderskottet till 0,6 procent
av BNP. Denna trend visar att ekonomin dnnu anvander en be-
gransad kapacitet. Under namnda period férbattrades handels-



balansen da exporten 6kade snabbare dn importen. Den lilla
importokningen indikerar att forsiktighet annu ar forharskande
gallande investeringar. Tjanstebalansen forbattrades ocksa
nagot. Med forsvinnande global osakerhet och en stabilisering
av naringslivets framtidstro vantas byteshalansunderskottet
vidgas under de kommande aren.

Bytesbalans
Procent av BNP
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Kalla: Central Statistical Bureau, SEB

Arbetslosheten minskade fran 13 procent under forsta kvar-
talet till 11,4 procent under det andra. Den vantas fortsatta
nedat till ett genomsnitt pa 8,9 procent 2015. God och stabil
konsumtionstillvaxt kan forvantas ge ljusare jobbutsikter i
tjdnstesektorn. Eftersom tillvaxten regionalt diversifierad blir
arbetskraftsbristen mer akut i de ekonomiskt mest aktiva
regionerna, medan arbetslosheten forblir hog i andra regioner.
Detta understryker behovet av en dkad rorlighet bland arbets-
kraften. Bristen pa kvalificerade arbetare fortsatter att oka,
vilket kommer att markas i féretag inom tillverkningsindustri,
informationsteknologi och byggsektor.

Sysselsittning och arbetsloshet
Tusental, procent
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Lonedkningarna vantas accelerera i sparen av starkare
arbetsmarknadsldge och ekonomisk tillvaxt. Av vaxande be-
tydelse i denna process blir [onedkningarna i den offentliga
sektorn, dven om de kommer att implementeras selektivt och
hallas tillbaka av begransade budgetar. Statliga och kommunalt
agda foretag kommer att sldppa pa stramheten forst, vilket tro-
ligen resulterar i brantare lonetillvaxt dar. Den genomsnittliga
[6netillvaxten i hela ekonomin vantas hamna pa 4,5 procent i ar
och 5,5 procent 2014.

Lettland I

| augusti 2013 forbyttes inflationen i deflation pa 0,2 procent
matt i arstakt. Det berodde framst pa sjunkande priser pa
livsmedel och alkoholhaltiga drycker. Externa faktorers inver-
kan pa konsumentprisindex forblir ddmpad. Den fortsatta
ekonomiska aterhamtningen borjar bara gradvis att 6ka
pristrycket eftersom arbetslosheten ar hog och lonetillvaxten
mattlig om dn 6kande. Framover vantas inflationen 6ka snab-
bare p g a baseffekter dd momssankningen fran det tidigare
aret faller ur statistiken. Nasta ar hojs hushallens eltarfiffer.
Introduktionen av euro i januari 2014 vantas resulterai 0,2-0,3
procentenheters hogre inflation till foljd av varuhamstring infor
euro-6vergangen samt avrundningseffekter. Innevarande ars
genomsnittliga inflation vantas bli 0,2 procent och darefter sker
en okning till 2,8 procent 2014.

Aven om dagen for eurolansering nirmar sig ér folkets stod
for euroanslutning dnnu lagt. Undersokningar i augusti
visade att 22 procent var for medlemskap i eurozonen, 53
procent var emot medan 21 procent inte hade ingen uppfatt-
ning. Vi forutspar att stodet for euron okar det narmaste aret
da det mesta av osakerhet om prishojningar och andra effekter
forsvinner och letterna blir vana vid den nya valutan.

Regeringens planer pa att starka Lettlands konkurrenskraft via
sankta skatter pa arbetskraft reviderades nyligen da ett tryck
finns att regeringen ska lagga mer kraft vid att bekampa
ojamlikheter och forbattra demografin. Foljden blev att
regeringen antog en ny plan for skattebordan pa arbete som
gor att privata inkomstskatten blir oforandrad pa 24 procent
2014. Enligt planen blir det lagre socialforsakringsbidrag, hojd
brytpunkt for anhorigas privata inkomstskatt samt hojning av
ej beskattningsbar minimiinkomst.

Pa senare tid har det blossat upp vissa politiska spanningar
mellan regeringens koalitionspartners Unity, Reform Party,
National Alliance "All for Latvia!"-"For Fatherland and Freedom/
LNNK" och bland oberoende parlamentsledamoéter. Motsatt-
ningar har tilltagit under budgetens planeringsprocessna

p g a skilda prioriteter. Spanningarna dkade da premiarminister
Valdis Dombrovskis (Unity) kravde kulturministerns (National
Alliance) avgang. Ett av huvudskalen till denna dispyt kan vara
det kommande valen till Europaparlamentet och det lettiska
parlamentet. Enligt var prognos kommer regeringen att 6ver-
leva denna turbulens och budgeten vantas ga igenom i tid,
eftersom inget parti vill att regeringen ska falla strax fore valen.

Trots 6kande press att 0ka utgifter ar offentliga finanser i
gott skick. Under arets atta forsta manader steg skatteinkom-
sterna med 6,8 procent i arstakt, medan budgetutgifterna vaxte
med 7 procent; det gav ett budgetdverskott pa 250,6 miljoner
LVL. Tack vare effektiv uppbord av skatt pa arbete samt moms
var inkomsterna 3,2 procent 6ver malet. Mot slutet av aret
vantas utgifterna sedvanligt 6ka snabbare @n inkomsterna,
vilket gor att 6verskottet krymper. Vi spar att budgetunderskot-
tet hamnar pa 1,2 procent av BNP 2013 och att det krymper till
0,8 procent 2014.
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Litauen

Goda tillvaxtutsikter med stod av inhemsk efterfragan

= Till sist har investeringar borjat viaxa
= Sma ekonomiska obalanser

* Euroanslutning 2015 alltmer trolig

Litauens ekonomi upprattholl ganska starkt momentum un-
der det forsta halvaret 2013. BNP 6kade da med 4,2 procent

i arstakt. Dessutom var den ekonomiska utvecklingen valba-
lanserad da inhemsk efterfragan bérjade bidra till tillvaxten.
Exporten, som fortfarande 6kade i robust takt, var inte langre
ensam drivkraft. Det mesta av externa och interna obalanser i
ekonomin har raderats ut. Vi férutspar en stabil och diversi-
fierad BNP-tillvaxt pa medelfristig sikt: 3,8 procent 2013,
3,5 procent 2014 och 4,5 procent 2015.

Under det andra kvartalet 2013 intraffade en vandpunkt vad
galler drivkrafter for ekonomisk tillvaxt: en inbromsning i ex-
port kompenserades i hog grad av starkare hemmamarknad.
Métt i arstakt 6kade privat konsumtion da med 4,4 procent
och investeringar med 8,6 procent. Aterhdmtningen i inhemsk
efterfragan baserades bade pa fundamentala faktorer och
ljusare forvantningar.

Inhemsk efterfragan borjar bidra till tillvaxt
Arlig procentuell forandring, procentenheter
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Potentialen for en varaktig uppgang i privat konsumtion
har stérkts. | borjan av 2013 okade reallonerna for forsta
gangen efter att ha krympt fyra ar i foljd och arbetslosheten
fortsatte nedat. Konsumentfortroendet klattrade till en femars-
hogsta notering och detta var uppenbarligen en stark stodjan-
de faktor for konsumtionen. Under det kommande éret raknar
vi med en nedgang i arbetslosheten till 10 procent, att nominell
[6netillvaxt hamnar pa 5 procent och att bostadsmarknaden
langsamt vander uppat. Allt detta baddar for att privat konsum-
tion okar med 4,5 procent 2014 och 6,5 procent 2015.
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Efter att mer eller mindre statt stilla i 6ver ett ar borjade fo-
retagens investeringar viaxa mer tydligt under det andra
kvartalet 2013. Tva mycket viktiga forlosande faktorer var
forbattrad framtidstro i naringslivet som foljd av Litauens gynn-
samma makroekonomiska situation samt mer positiva nyheter
fran eurozonen. Forvarv av byggnader och mark skot fart pa

ett spektakulart satt men aven investeringar i maskiner och
utrustning 6kade patagligt. Investeringarna ar dock fortfarande
en tredje del lagre dn de var 2008. Samtidigt nadde tillverk-
ningsindustrins kapacitetsutnyttjande nyligen sin toppniva fore
krisen pa 75 procent. Investeringar i lager ar fortsatt laga. Som
en konsekvens av detta bor foretagens investeringar 6ka ytter-
ligare, forutsatt att inte kommer negativa nyheter fran de inter-
nationella marknader vilket skulle sdnka chefernas framtidstro.

Byggaktiviteten 6kade forsiktigt under det andra kvartalet
2013, till 7,1 procent i arstakt, tack vare 6kade hogre aktivitet
utanfor bostadssektorn. Infrastrukturinvesteringarna var dock
laga och bostadsbyggandet sjonk. Priserna pa lagenheter ligger
annu kvar vid bottennivaer men antalet affarer pa fastighets-
marknaden har borjat vaxa snabbt. Under januari-augusti 2013
okade egna hem-forsaljningen med 19 procent jamfort med
motsvarande period 2012. Som en effekt av extremt laga inla-
ningsrantor har privatpersoner horjat se sig om efter alternativa
investeringar, inklusive fastigheter. Kombinationen av stabila
priser och okande forsaljning dr en indikator pa en tidig ater-
hamtning i bostadsmarknaden. Priserna véntas dock borja
stiga forst nar efterfragan pa bostader overskrider utbudet,
nagot som &r osannolikt i en ndra framtid. Hushallens inkomst-
tillvaxt ar fortfarande bréacklig och minnena fran den senaste
bostadskraschen sitter djupt.

Bostadsforsiljning pa uppgang men priser vid botten
Index 100 = januari 2009

350 - 350
300 - 300
250 - 250
200 - 200
150 - 150
100 - 100
50 - 50
T i T i T : T i T ;
Jbajojajojajojajojaj]
2009 2010 2011 2012 2013

= OHBI prisindex for lagenheter = Bostadsforsaljning
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Exporten gick fortsatt bra under det forsta halvaret 2013, med
en arlig 6kning pa 15,4 procent. | en miljo med svag efterfragan
i vasteuropeiska lander 6kade exporten snabbast till Ryssland,



Estland och Polen, medan exporten till Tyskland stagnerade.
Exporttillvaxten fick en extra skjuts i varas av positiva baseffek-
ter efter stangningen av landets exporttunga oljeraffinaderi ett
ar tidigare. Under sommaren har det kommit tecken pa en in-
bromsning av exporten och tillvaxttakten foll till ensiffriga tal,
men detta ter sig samtidigt naturligt efter tre ar med extraordi-
nar tillvaxt. Jamfort med toppnivan fore krisen ligger nu expor-
ten nastan 40 procent hogre. Efter forra arets rekordskord av
sad och foljaktligen stor forsaljning av jordbruksvaror sa vantas
innevarande ars skord fa en negativ effekt pa tillvaxttalen.
Samtidigt ar externa efterfragan fortfarande skor och erbjuder
ingen stark grund for expansion. Dessutom finns riskfaktorer
relaterade till Ryssland, Litauens exportmarknad nummer ett. |
september 2013 intensifierade Ryssland restriktionerna for li-
tauiska varor utan en verklig forklaring. Skalen kan vara politisk
patryckning eller ett forsok att skydda rysk tillverkningsindustri.
Samtidigt ar Litauens konkurrenskraft i exporten fortsatt god
da inflationen narmar sig noll procent. Under det forsta halv-
aret 2013 deprecierade litas reala effektiva vaxelkurs med 1,1
procent jamfort med motsvarande period 2012.

I linje med den solida exporttrenden har betalningshalansen
legat kvar i sakert territorium. Under forsta halvaret 2013 var
overskottet i byteshalansen 1,4 procent av BNP. Den externa
bruttoskulden krympte till 68,4 procent av BNP, den lagsta
nivan pa over fem ar. Bade offentlig skuld och privat sektors
utlandsskuld foll. Med antaganden om starkare inhemsk efter-
fragan och nagot langsammare export raknar vi med en viss
forsamring av bytesbalansen till underskott pa 2 procent av
BNP i ar och 3 respektive 4 procent av BNP 2014 och 2015.

Drivet av lagre globala ravarupriser sjonk den arliga inflations-
takten till bara 0,5 procent i augusti 2013. Samtidigt var det
efterfragedrivna trycket i stort sett helt franvarande. Under
resten av 2013 vantas inflationstakten knappt dverstiga noll
procent. Centrala uppvarmningskostnader, som utgor en bety-
dande del i hushallens budgetar under den kalla sasongen, blir
ungefar en tiondel lagre denna host jamfort med ett ar tidigare.
Regeringen har hittills inte foreslagit nagra okningar i indirekta
skatter fran 2014. Vi spar en arlig inflation pa 1,5 procent
2013, 2,8 procent 2014 och 3,5 procent 2015.

Sammantaget ser det ut som att sannolikheten okar for att
Maastrichts inflationskriterium ska uppfyllas varen 2014,
for att kunna kvala in i eurozonen 2015. | den senaste konver-
gensrapporten, som analyserar hur val Maastrichtkriterierna
uppfylls, togs Grekland bort fran statistiken p g a att det var

ett extremfall i inflation (uppvisade deflation). Som en foljd av
detta hojdes referensvardet; inflationen far vid utvarderingen
vara max 1,5 procentenheter 6ver arsgenomsnittet for de tre
EU-lander med lagst inflation. Litauen har klarat inflations-
kravet sedan september 2012. Efter att Litauens inflation har
fallit snabbt under senare manader sa har sakerhetsmarginalen
till gransvardet vidgats och kommer hogst troligen att fortsatta
att oka i nartid. | augusti 2013 lag Maastrichts inflationskriteri-
um pa 2,3 procent, medan det litauiska arsgenomsnittet da var
2,0 procent. Det ar forstas inte sakert att nagot land utesluts
som ett extremfall i 2014 ars konvergensrapport. Den assy-
metriska inverkan fran energipriser, dar Litauen ar mer kansligt

Litauen I

an utvecklade lander p g a sin hogre vikt i konsumentprisindex-
korgen, utgor ocksa fortfarande en viss forhojd risk.

Maastrichts inflationskrav uppfylls
Arsgenomsnitt, procent
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Det offentliga budgetunderskottet, som &r en annan kritisk
indikator for eurointroduktion, har ocksa rort sig i ratt rikt-
ning. Under det forsta halvaret 2013 var det 3,8 procent av
BNP. Inkomster fran direkta skatter var ocksa hogre &n planerat.
Samtidigt var inkomster fran moms och punktskatter lagre. Vi
vantar oss att underskottet hamnar pa 2,8 procent av BNP 2013
(salunda under Maastrichtkriteriets 3,0 procent), 2,5 procent
2014 och 1,5 procent 2015. Eftersom underskottet krymper bor
den offentliga skulden borja avta fran nuvarande niva strax
over 40 procent av BNP.

Sammanfattningsvis ar det ganska troligt att Litauen gar
med i eurozonen 2015, forutsatt att myndigheterna behaller
sitt atagande om euroanslutning och fattar vélbetankta beslut,
sarskilt vad galler antagandet av 2014 ars budget. Allmanhe-
tens stod for euroanslutning ar fortfarande ganska svag och
fortsatter att minska. Den senaste opinionsmatningen i april
2013 visade att 55 procent av litauerna var emot euroanslut-
ning medan 41 procent var for en anslutning. Motsvarande
siffror i april 2012 var 51 respektive 44 procent.

Vissa politiska spanningar har uppstatt pa sistone. Regeringen
har forblivit passiv nar det géller att fatta vissa kontroversiella
och utmanande beslut, daribland en skatteform och karnkraft-
verksprojekt. Den positiva ekonomiska utvecklingen starker
ocksa regeringskoalitionen. Som en féljd av detta behaller rege-
rande Socialdemokratiska partiet sin stora ledning (stods av 27
procent av de svarande) 6ver oppositionen Homeland Union-
Lithuanian Christian Democrats (9,8 procent) som i tidigare
regeringsstallning genomdrev svangremspolitiken under krisen.
Under 2013 har Labour Party, en liten koalitionspartner i reger-
ingen, uppvisat den storsta tillbakagangen i opinionsundersok-
ningarna; det har tappat fran 21,1 procent till bara 9,1 procent

i sparen av en bokforingsskandal. Efter att partiet i borjan av
oktober 2013 utsag en ny talman i parlamentet har det gnisslat
i regeringskoalitionen.

Varen 2014 haller Litauen presidentval. Socialdemokraterna,
Labour och Order and Justice kommer troligen att foresla sina
egna kandidater. Samtidigt kommer Homeland Union mest tro-
ligen att stodja den nuvarande presidenten, Dalia Grybauskaite,
som ar kvar i tatpositionen i opinionsmatningar och som darfor
ganska troligen vinner for att tilltrada en andra mandatperiod.
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Bred aterhdamtning pa vag, med fortsatt lIag inflation

* Inhemsk efterfragan vaknar gradvis
= Styrrantan borjar hojas i slutet av 2014
= Pressad regering sitter kvar till valet 2015

Polens ekonomi borjar gradvis vanda uppat i host efter det
senaste arets djupa tillvaxtsvacka. Tillvaxten drivs initialt av
nettoexport (hyfsad export - svag import) med draghjalp fran
starkt global efterfragan, framst fran Tyskland. Over tiden
hakar vaxande inhemsk efterfragan i uppgangen. Férbattrade
realloner, Iaga rantor och EU-strukturmedel (Polen &r en av
vinnarna i EU:s langtidsbudget 2014-2020) ger néring at kon-
sumtion och investeringar. En temporar uppmjukning i ar av
budgetkonsolideringen ger ocksa visst stod. Sammanvagt gar
Polen mot en bredbaserad och god aterhdmtning. | ar dkar
BNP med 1,5 procent och 2014-2015 med 3,1 respektive 3,5
procent; det senare ar i niva med potentiell tillvaxt.

Tillvixten har bottnat efter snabbt fall
BNP, arlig procentuell foréandring
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Kalla: Nationella statistikbyran

Det har varit en haftig inbromsning i polsk tillvaxt fran en
arstakt pa nara 5 procent forsta kvartalet 2012 till 0,8 procent
andra kvartalet i r. Orsakerna har framst varit sviktande pri-
vat konsumtion (till foljd av negativ reallonetillvaxt under stor
del av 2012 da inflationen var hog) och rekyler efter bygg-
och investeringsruschen infor fotbolls-EM-vardskapet med
Ukraina férra sommaren. Aven eurozonens recession har tyngt.
Samtidigt kan man konstatera att Polen an en gang under
omvarldskris i konstrast mot manga andra europeiska nationer
kunnat undga just recession, precis sa som skedde under den
USA-ledda globala krisen 2009 da Polen var enda EU-land med
positiv tillvaxt. Att Polen visat battre motstandskraft dn
andra beror pa att fundamenta och banksektor varit och ar i
robust skick och att regeringen under krislagena latit automa-
tiska stabilisatorer verka i budgeten.
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Sedan i varas har det kommit alltfler tecken pa att BNP-till-
vaxten bottnade under andra kvartalet. Exporten har matt

i arstakt fortsatt att vaxa i mattlig fart samtidigt som importen
ater svagt borjat véxa efter att ha fallit kontinuerligt sedan
slutet av 2012. Detaljhandelns omsattning har ocksa borjat

oOka nagot i arstakt efter att ha sjunkit i flera manader. Fallet i
investeringar accelererade dock under andra kvartalet och det
ar svart att se en snar vandning dar. Nar det galler framatblick-
ande indikatorer sa har konsumentfortroendet fortsatt att stiga
sedan bottenlagen i slutet av 2012 dven om det annu ligger
under trend. Tillverkningsindustrins inkpschefsindex har klatt-
rat fem manader i rad och legat dver tillvaxtgransen 50 de tre
senaste (53,1 september). Forbattringen av order i detta index
galler framst utlandska bestallningar. Foretagens framtidstro
har ocksa starkts ndgot inom t ex detaljhandel och byggsektor.

Framtidstron atervinder
Konfidensindikator, nettotal
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Polsk ekonomi har betydande stod av att Tyskland tuffar
pa i battre takt. Under 1990-talet var ekonomin relativt sluten.
Men exportens andel av BNP har pa senare ar stigit, fran 35
till ca 40 procent. Detta ar annu langt lagre an i flera asiatiska
utvecklingsekonomier samt i t ex Tjeckien och Ungern som
noterar 80 procent dven om dessa ar extremer. En fiardedel av
exporten gar till Tyskland. Tyskland ger bade direkta och indi-
rekta spridningseffekter pa polsk ekonomi via den s k produk-
tionskedjan (dar tyska foretag av kostnadsskal valt att lagga
produktion i Polen). IMF:s skattningar visar att 6,1 procent av
polsk export ar tyska insatsvaror och 5,6 procent av tysk export
ar polska insatsvaror.

Forutsattningarna for en aterhamtning i privat konsum-
tion har ocksa forbattrats pa senare tid. Hushéllen har sedan
i vintras aterfatt reallonedkningar efter inflationsfallet och
kopplingen mellan realloner och konsumtion &r relativt stark.
Centralbankens rantesankningar fran 4,75 procent i november
2012 till rekordlaga 2,50 procent i somras befaster lagrante-



miljon som ger stod at balansrakningar och framdver aven at
en svag uppgang i kredittillvaxten som narmast gatt i sta. Bra
for konsumtionspotentialen dr ocksa att hushallens sparkvot
kommit upp fran rekordlaga 1 procent i borjan av 2012 till 6ver
4 procent i borjan av 2013; forvisso annu under trend men ej
langre extremt lag niva.

Arbetslosheten har stigit fran rekordlaga 6,5 procent i slutet
av 2008 till 10,8 procent andra kvartalet i ar. Aven om det
finns tidiga tecken pa att industrin ater borjat anstalla — forsta
uppgangen pa ett ar i PMI-enkaten i augusti — sa ar tillvaxten

i hela ekonomin alltfor svag for att redan nu forbéttra arbets-
marknadslaget. Arbetslosheten okar till i snitt 11,1 procent
2014, foljt av en utplaning 2015. Darmed &r arbetslosheten
kvar over strukturell niva, som OECD beraknar till 10 procent.
Andra resursmatt tyder ocksa pa ledig kapacitet i ekonomin.
Industrins kapacitetsutnyttjande, som ar moderata 75 procent,
vantas gradvis 6ka men ej na tidigare anstrangda nivaer pa ca
80 procent sasom skedde 2008.

Lediga resurser i ekonomin
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Kvarvarande lediga resurser, svagt forhojd lonetillvaxt och
dampade globala ravarupriser gor att den laga inflationen

(1,1 procent i augusti) stiger sakta det narmaste aret. KPI-
inflationen nar centralbankens mal 2,5 procent (+/- 1
procentenhet) forst 2015. Centralbanken vantar till slutet

av 2014 innan den borjar hoja styrrantan; ett halvar senare an
marknadens prissattning. For detta talar inte bara ett svagt
pristryck utan dven att ECB inom kort, i december 2013, vantas
sanka sin ranta annu en gang. Zlotyn riskerar bli alltfor stark
(bromsar export) om Polen viljer att hoja rantan for tidigt. Var
prognos &r att zlotyn starks fran 4,21 mot EUR i dag till 3,95
2015; denna baseras pa 6kad global riskvilja och relativt sett
goda tillvaxtutsikter. Langrantor ar annu historiskt laga efter
uppatrekylen pa "Fed-exit-oron”. Femariga statsobligations-
rantan har stigit fran rekordbotten 2,75 procent i maj till 3,75 i
september, att jamfora med mer normalt forekommande nivaer
pa 5-6 procent de senaste tio aren. Langa rantor stiger mattligt
narmaste aren. Polen har statt emot senaste EM-krisen pa
marknaden béttre 3an manga andra EM-lander. Skalet ar att
ekonomin &r i bra fundamentalt skick. Tidigare var ett stort
byteshalansunderskott en riskfylld plump i protokollet. Men
underskottet i byteshalans har under de senaste aren dampats
avsevart till 1,5 procent av BNP i ar och gar 2014-2015 mot ca 3
procent; en langsiktigt hallbar niva.

Polen I

Snabb nedgang i inflation och styrrinta
Procent, arlig procentuell férandring
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Offentliga finanser ar ater under kontroll efter de senaste
arens budgetkonsolidering som bl a innefattat en pensionsre-
form med hojd pensionsalder och slopade férmaner for vissa
grupper samt frysta offentliga loner. Budgetunderskottet som
andel av BNP har minskat fran 7,9 procent 2010 till 3,9 procent
i fjol. | ar vantas underskottet na 4 procent p g a lagre inkom-
ster och ovantat Iag inflation. Regeringen valde ocksa i somras
av konjunkturskal att driva en mer neutral finanspolitik 2013.
Dessforinnan hade EU-kommissionen gett Polen tva ar respit,
till 2014, att reglera underskottet till under 3 procent. Reger-
ingen har dartill senarelagt fran 2015 till 2016 sitt medelfristiga
mal om ett strukturellt budgetunderskott pa 1 procent. San-
nolikt kravs viss fornyad atstramning de narmaste aren for att
na detta mal. Den offentliga skuldokningen har bromsat upp
nagot under 55 procent av BNP och enligt polska regler utloses
automatiskt en hardare atstramning om denna niva éverskrids.
Regeringen har beslutat att tillfalligt asidosatta denna regel for
2013/2014. Nyligen beslutade regeringen ocksa att 6verfora en
stor del av privata pensionsfonders tillgangar till staten, vilket
sanker offentliga skulden.

Center-hdger-regeringen, under ledning av Medborgar-
plattformen och statsminister Tusk, har tappat i popularitet
sedan den omvaldes 2011. | véras gick det konservativa op-
positionspartiet Lag och Rattvisa om Medborgarplattformen i
opinionsmatningarna for forsta gangen sedan 2007. Detta ar
troligen en konsekvens av sparpolitiken men ocksa av fjolarets
omtvistade pensionsreform samt Medborgarplattformens
interna spanningar i sakfragor som bl a partnerskap for homo-
sexuella. Lag och Rattvisa har pa senare tid bl a kritiserat det
stora utlandségandet av polska banker. Trots att regeringens
stallning ar forsvagad sa sitter den troligen kvar vid makten till
nasta val hosten 2015. Sommarens schackdrag att luckra upp
atstramningspolitiken samt ljusnande tillvaxtutsikter bor dver
tiden minska den pressande situationen.

Regeringen siktar pa en framtida euro-anslutning for Polen
men har inget maldatum. Var bedémning ar att Polen gar med i
eurozonen tidigast 2017.
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Botten passerad men fortsatt svag tillvaxt

= Stark arbetsmarknad och realloner stottar...
= ...ndr oljepriset sjunker

* Investeringar tillvixttnyckeln, stort
reformbehov

= Okade politiska spanningar

Den ekonomiska utvecklingen var mycket svag under forsta
halvaret 2013; efter en BNP-0kning pa 1,6 procent i arstakt
forsta kvartalet bromsade tillvaxten in till 1,2 procent andra
kvartalet. Aktiviteten i ekonomin har darmed dampats sex kvar-
tali rad. Inbromsningen ar bredbaserad men en huvuddrivkraft
ar fortsatt Iaga investeringar. Var bedomning ar att oljepriset
(Brent) matt som arsgenomsnitt sjunker fran 108 dollar per
fat 2013 till 102,5 respektive 100 dollar de kommande tva
aren. Tillvaxtstodet fran export- och skatteinkomster kommer
darfor att forsvagas. Den starka arbetsmarknaden utgor dock
en motvikt; reallonerna har borjat skjuta fart igen och detalj-
handeln har stabiliserats. Ett stimulanspaket motsvarande 0,6
procent av BNP ger ocksa visst stod men sprids over flera ar
och andrar inte grundférutsattningarna. Arets goda skord och
hog aktivitet i jordbrukssektorn bidrar till bilden att tillvaxten
beddms ha bottnat ur andra kvartalet och en viss aterhamtning
vantas under andra halvaret. 2014 accelererar tillvaxten och far
stod fran en fortsatt forbattring av den globala konjunkturen.
BNP vantas dka med 1,7 procent 2013 och med 2,4 procent
2014. 2015 6kar BNP med 3,0 procent. | likhet med forega-
ende Eastern European Outlook fran mars 2013 ligger BNP-
prognosen under konsensus.

Sex kvartal i rad med tillvaxtinbromsning
BNP, kvartalsdata, arlig procentuell forandring
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De flesta indikatorer har fortsatt utvecklas svagt under 2013.
Sammanvagda inkopschefsindex (PMI) har legat under
50-strecket de senaste tre manaderna. PMI for tjanstesektorn
ligger dock betydligt hdgre an for tillverkningsindustrin. De
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senaste manaderna finns dock vissa ljuspunkter; tjanste-PMI
steg i augusti. Konsumentfortroendet har forbattrats nagot de
senaste tva kvartalen och dven ledande indikatorer har vant
uppat.

Inkopschefsindex (PMI) vid tillvixtgrinsen
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Aven de flesta harddata har varit dimpade under 2013. Ok-
ningstakten for industriproduktionen har matt i arstakt legat
nara noll de senaste manaderna och produktionen ar nu lagre
an innan den finansiella krisen 2008-2009. Investeringarna har
fortsatt utvecklas svagt under 2013 och f6ll med strax under

4 procent i arstakt i augusti. Pa langre sikt ar det framst
investeringarna som maste komma igang for att fa upp
tillvaxten. | grunden finns stora investeringsbehov. Med en
investeringskvot som stagnerat strax under 25 procent av BNP
ligger Ryssland klart under bade Kina och Indien samt manga
andra utvecklingslander.

Investeringskvot
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De narmaste aren skapas efterfragan pa infrastruktur genom
vinter-0S i Sochi 2014 samt fotbolls-VM 2018. Dessutom
finns ett uttalat mal fran regeringshall att utveckla den Gstra



delen av Ryssland vilket skapar investeringsbehov pa langre
sikt. Aven inom olje- och gasindustrin finns ett omfattande
behov av investeringar for att motverka den stagnerande en-
ergiproduktionen. Investeringsbehovet motverkas dock av ett
daligt foretagsklimat vilket haller tillbaka foretagens investe-
ringar, inte minst fran utlandska foretag.

Efter en mycket svag utveckling sedan slutet av forra aret visar
exporten gryende tecken pa aterhamtning under de senaste
tva manaderna. Sannolikt drivs detta av en uppgang for ol-
jepriset. Aven detaljhandeln har stirkts nagot. Efter en tydlig
inbromsning jamfért med forsta halvan av 2012 har detalj-
handeln stabiliserats. Okningen har legat kring 3-4 procent i
arstakt de senaste manaderna och det finns forutsattningar
for en hyfsad utveckling framover tack vare den fortsatt starka
arbetsmarknaden.

Stabilisering for detaljhandeln
Arlig procentuell forandring
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Trots den kraftiga inbromsningen for ekonomin finns inga
tydliga tecken pa en forsimring av arbetsmarknaden. Aven
om sysselsattningen forsvagats nagot ar arbetsmarknaden som
helhet stark. Arbetslosheten ligger klart under jamvikt och foll
nagot i augusti till 5,2 procent. Bestaende god utveckling for de
nominella [dnerna kombinerat med en dampning av inflationen
gor att reallonedkningarna skjutit fart igen de senaste mana-
derna.

Bestaende stark arbetsmarknad

125 125
100 - L 10,0
7,5 W_\‘A L 75
50 hea WP 50
00 1 —Af ‘M\, L 00
25 L 25
50 L 50

12002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

= Arbetsloshet, procent av arbetskraften
— Jamviktsarbetsloshet, procent av arbetskraften
— Sysselsattning, arlig procentuell forandring

Kalla: Russian Federal State Statistics Service

Reformbehovet allt mer akut
Den starka arbetsmarknaden kombinerat med ett hogt ka-
pacitetsutnyttjande innebar att tillvaxtbromsningen i forsta
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hand ar strukturell och kan forklaras av ett flertal svagheter i
ekonomin sasom oljeberoendet, det omfattande statliga infly-
tandet, svaga institutioner och en forsamring av demografin
(se temaartikel). Som vi argumenterat i tidigare rapporter finns
ett stort behov av att tidigare reformer, exempelvis WTO-
medlemskap, inférandet av inflationsmal samt privatiseringar,
foljs upp med fortsatt reformarbete. | nulaget finns dock fa
tecken pa att reformer kommer att genomféras i den omfatt-
ning som behovs och vart huvudscenario pa langre sikt ar
att BNP-tillvaxten ligger kvar kring 3 procent.

Huvudproblemet ar den ryska ekonomins stora oljeberoende;
olja star for omkring 60 procent av den totala exporten och for
mer an halften av budgetintakterna. For att balansera stats-
budgeten behdvs i nuldget ett oljepris kring 110 till 115 dollar
per fat, en rejal 6kning fran omkring 30 dollar per fat 2005.

Var bedomning ar att budgetunderskottet hamnar pa 0,5
procent av BNP 2013. 2014 och 2015 stiger underskottet
till 1,1 respektive 1,4 procent. Pa lang sikt ar det svart att se
nagon potential for markant hogre oljepriser. Forutsattningarna
for energimarknaden har andrats i grunden da den globala
produktionskapaciteten nu dkar drivet av teknologiska landvin-
ningar som skapat mojligheter for olje- och gasutvinning ur
skiffersten. Priseffekterna ar svarbedomda men det ar rimligt
att anta att utvecklingen kommer att leda till nedattryck pa en-
ergipriserna framover vilket kommer att sla bade mot de ryska
budgetintakterna samt mot bytesbalansen. De senaste tio aren
har dverskottet i byteshalansen minskat betydligt och var
beddmning ar att trenden kommer att fortsatta. Bortom var
prognoshorisont, 2016 eller 2017, vantas bytesbalansen hamna
i underskott drivet av stagnerande budgetintékter fran ener-
gisektorn kombinerat med stigande sociala utgifter. Ryssland
har dock egna omfattande tillgangar av skifferolja- och gas
vilket skapar en potential fér 6kad produktion i energisektorn
om man kan komma till ratta med problemen med bristen pa
investeringar och hog beskattning.

Overskottet i bytesbalansen vintas fortsitta minska
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Det borjar bli brattom med reformer innan en férsvagning av
energipriserna borjar tynga den ekonomiska utvecklingen och
de an sa lange starka statsfinanserna vilket avsevart kommer
att forsvara reformarbetet. Redan under prognosperioden
vantas en forsvagning av budgetbalansen dven om underskot-
ten blir sma. Reformarbetet forsvaras dven av den politiska
situationen da strukturella reformer kommer i andra hand efter
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att uppratthalla stodet bland viktiga valjargrupper och sérin-
tressen.

Inflationen dimpas

Fran varen 2012 och ungefar ett ar framat steg inflationen rejalt
drivet av en kombination av livsmedelsinflation samt tariff-
hojningar. De senaste manaderna har dock inflationen fallit
tillbaka och var nere pa 6,1 procent i september. Aven kirninfla-
tionen har bromsat in nagot de senaste manaderna.

Inflationen dampas
Arlig procentuell forindring
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KPl-inflationen vintas fortsitta dampas, i forsta hand dri-
vet av en inbromsning for livsmedelsinflationen tack vare arets
goda skord. Hog livsmedelsinflation under férra hosten gor att
baseffekterna blir omfattande. | mitten av september aviserade
regeringen en frysning av de reglerade priserna pa bl a elektri-
citet och gas (10 procent av KPI-korgen) vilket bidrar ytterligare
till att dampa prisokningarna under hosten. Férutsattningar

ar darfor goda att inflationsmalet pa 5-6 procent vid slutet av
2013 kommer att kunna nas men utfallet vantas hamna néra
den 6versta delen av intervallet. Inflationsmalet pa 4-5 procent
vid slutet av 2014 kommer att bli svarare att na och kommer att
krava koordinering mellan centralbanken och regeringen. Matt
som arsgenomsnitt hamnar inflationen pa 6,7 procent
2013 och 5,4 procent 2014. 2015 vintas inflationen hamna
pa 5,0 procent.

Rubeln har deprecierat
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Sedan arsskiftet har rubeln tappat omkring 7 procent i varde
mot USD/EUR-korgen (55 procent USD och 45 procent EUR).
Nedgangen tilltog fran slutet av maj i sviterna av oron kring
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Feds kommande exitpolitik. Trots férsvagningen har rubeln
klarat sig battre an manga andra EM-valutor, sannolikt genom
stigande oljepris samt Rysslands starka statsfinanser (se ruta
nedan). Rubeln far i nartid stod av 6verskottet i bytesbalansen
och ett hogt oljepris medan den svaga tillvaxten tillsammans
med en forvantad uppmjukning av penningpolitiken mot slutet
av 2013 och borjan av 2014 motverkar en appreciering. En viss
forsvagning av rubeln skulle ge stod till en aterhdmtning for
tillvaxten och det finns indikationer pa att regeringen valkom-
nar en forsvagning. Pa nagra ars sikt pekar det mesta mot en
depreciering av rubeln da dverskottet i bytesbalansen kommer
att fortsatta minska. Var bedomning &r att rubeln star i 37,5
mot korgen vid slutet av 2013 och starks till 37,0 vid slutet
av 2014. Vid slutet av 2015 star rubeln i 37,8.

Rysk motstandskraft mot finansiell turbulens
Oron kring Feds nedtrappning av obligationskdpen har slagit
hart mot finansiella marknader i utvecklingslander. Lander
med stora underskott i bytesbalansen, sasom Indien och
Indonesien, har drabbats speciellt hart med kraftiga forsvag-
ningar av bors och valuta som foljd. Aven om Ryssland ocksa
drabbats av oron har motstandskraften varit battre och de
negativa effekterna pa valuta och bors har varit mer dam-
pade. Sedan slutet av maj har rubeln forsvagats med omkring
3 procent gentemot USD medan bdrsen tappat marginellt i
varde. Samtidigt har CDS-prissattningen som speglar risken
for en betalningsinstallelse stigit nagot men betydligt mindre
anilander som Ukraina och Indonesien.

En forklaring till den ryska motstandskraften ar valutan och
borsens koppling till oljepriset. Sedan i slutet av maj har ol-
jepriset (Brent) stigit med runt 5 procent vilket motverkat en
forsvagning av valuta och bors. En annan viktig forklaring ar
att Ryssland till skillnad fran de ekonomier som drabbats av
oron har starka statsfinanser samt 6verskott i bytesbalansen.

Penningpolitikens omsvangning mot

inflationsmal fortsitter

Ersattningen av Sergei Ignatiev med Elvira Nabiullina pa pos-
ten som centralbankschef har i praktiken inte resulterat i nagon
kursandring for penningpolitiken. Nabiullina fortsatter pa sin
foretradares inslagna vag dar penningpolitiken ska riktas om
fran ett system med vaxelkursen som huvudmal till ett system
baserat pa ett tydligt inflationsmal.

Spekulationer om mjukare penningpolitik under bérjan av
hosten infriades inte; refirdntan har legat oférandrad pa 8,25
procent sedan héjningen i september 2012. Inflationsdamp-
ning kombinerat med betydligt svagare tillvaxt an vantat forsta
halvaret innebar dock att en rantesankning ryckt narmare.
Nagra mer omfattande rantesankningar ar det dock inte tal om;
beddmningen ar att refirrdntan sanks med 25 punkter innan
arsskiftet och ligger pa 8,00 procent vid slutet av 2013. Under
forsta kvartalet 2014 vintas ytterligare en sankning med
25 punkter.

Refirantan far dock en allt mer symbolisk roll. Endagars-
repor har i praktiken mycket storre betydelse da dessa be-
stammer den ranteniva som anvands nar centralbanken tillfor
likviditet. Denna ranteniva ror sig mellan 5,5 procent och 6



procent. En enveckas reporanta kommer att ersatta refirantan
som styrranta men andringen far i praktiken liten betydelse

da reporantan ligger nara genomsnittet for den ranteniva som
redan anvands. | somras inrattade centralbanken ytterligare en
utlaningsfacilitet i form av tolv-manaders lan. Faciliteten ar i
linje med centralbankens stravan att erbjuda bankerna langsik-
tig finansiering men far begransad betydelse da huvuddelen av
likviditetstillforseln sker genom endagars och enveckors repor.
Beddmningar att faciliteten &r en form av QE &r 6verdriven da
den inte véantas 6ka den monetara basen.

Centralbanken vantas minska sina valutainterveneringar med
malet att rubeln ska flyta fritt vid slutet av 2014. Det finns
dock anledning att vara skeptisk mot att valutan skulle tilldtas
flyta helt fritt. Valutakursen har stort genomslag pa ekonomin
genom statens, foretagens och hushallens omfattande till-
gangar i utlandsk valuta. Oljeberoendet ger dessutom upphov
till stora valutafloden vid oljeprissvangningar. Tanken ar att
genomfdra en 6vergang fran ett system med centralbanksin-
terventioner till en fritt flytande rubel som ska stabiliseras av
regeringsledda interventioner med hjélp av medel fran Reserv-
fonden. Var bedomning &r dock att centralbanken tidvis kom-
mer att intervenera aven i framtiden for att motverka storre
svangningar i vaxelkursen. Rubel-korridoren bedoms darmed i
praktiken finnas kvar dven framover men i vidare och svagare
form.

Da rubeln ska fa rora sig mer fritt ska penningpolitiken i stéllet
fokusera pa rantesattning for att na inflationsmalen. | nulaget
ar inflationsmalen 5-6 procent vid slutet av 2013 och 4-5 pro-
cent vid slutet av 2014 och 2015. Det finns dock forslag pa att
ga over till inflationsmal i form av punktestimat, 4,5 procent
2014 och 2015 respektive 4 procent 2016.

Nabiullina har dven uttryck oro 6ver stigande risker kopplade
till finansiell stabilitet och kredittillvaxt och har lovat att bromsa
in 6kningen av konsumentkrediterna till 10-15 procent per ar
fran nuvarande 6kningstakt pa omkring 40 procent. Privat
konsumtion har legat bakom runt tva tredjedelar av tillvixten
de senaste aren och har till stor del drivits av en snabb 6kning
av utlaningen till hushallen. Den totala utlaningen har dock re-
dan borjat bromsa in och hushallens skulder motsvarar endast
omkring 12 procent av BNP jamfort med 30 procent for andra
ekonomier i regionen.

Okande langsiktig politisk risk

Aven om det i nartid inte finns nagra storre risker mot den
radande politiska ordningen har bilden av att det pa langre sikt
finns forutsattningar for omfattande forandringar starkts. De
juridiska turerna kring aktivisten Aleksej Navalny som ar en
ihardig kritiker av president Putin har avsl6jat att motstandet
mot Putin kan vara mer omfattande &n tidigare bedomningar.
Navalny domdes i juli till fangelse for forskingring men gavs
anda ovantat mojlighet att delta i borgmastarvalet i Moskva

i september innan det slutgilitiga juridiska beskedet om hans
framtid presenteras. Valet ar en viktig temperaturmatare pa
den politiska stimningen. Putins kandidat tog som vantat
hem segern men Navalny fick 27 procent av rosterna vilket var
betydligt mer an véntat. Valutgangen forandrar inte i sak det
inrikespolitiska laget men visar det att det finns en grogrund
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for vixande politiskt missnoje. Missnojet bland befolkning-
en vantas oka i linje med att levnadsstandarden stagnerar till
folid av lagre ekonomisk tillvaxt. Navalnys popularitet speglar
en 6nskan bland delar av befolkningen, framforallt den vax-
ande medelklassen, efter ett rattvist, meritokratiskt politiskt
system och stodet for Putin vantas gradvis erodera.

En central fraga ar vem som ska eftertrada Putin; det ar annu
inte klart om Putin kommer att delta i presidentvalet 2018 for
att forsoka sitta kvar ytterligare en period. Det finns an sa lange
ingen tydlig kandidat till eftertradare vilket kan leda till en
maktkamp som riskerar att destabilisera det politiska systemet.

Tvivelaktigheterna i den juridiska processen kring Navalny ar
ocksa ett tydligt exempel pa det daliga affarsklimatet i Ryss-
land. Nar domen blev kand orsakade den en tydligt negativ
reaktion pa borsen. Domen ar kopplad till Navalnys inbland-
ning i naringslivsverksamhet och forstarker bilden av att ryska
foretagare och investerare har ett mycket daligt juridiskt skydd.
Processen har darfor skadat investerarsentimentet ytterligare.

Spanda utrikesrelationer

Rysslands forhallande med USA har forsamrats ytterligare
sedan i varas. En redan spand relation orsakad bl a av Maghnit-
sky-lagen samt Rysslands beviljande av uppehallstillstand at
visselblasaren Edward Snowden forvarrades av USA:s hot om
militara insatser mot den syriska regimen. Overenskommelsen
om att forstora Syriens kemiska vapen har dock forbattrat
relationen mellan Ryssland och USA nagot och har dven 6kat
Rysslands inflytande och anseende pa den globala politiska
arenan, atminstone temporart.

Aven relationerna med flera grannlinder dr spinda. Férhallan-
det till Ukraina forsvaras av landets stravan att integreras
med EU. Ryssland vill i stéllet dra in Ukraina i sin egen intres-
sesfar genom att erbjuda medlemskap i den tullunion som an
sa lange omfattar Ryssland, Kazakstan och Vitryssland. Som
ett resultat ar ett handelskrig mellan Ryssland och Ukraina
nu under uppsegling; Ryssland har infort handelsrestriktioner
mot importvaror fran Ukraina inom flera varugrupper. Ukraina
vantas underteckna ett samarbetsavtal med EU pa toppmotet
i Vilnius 28-29 november 2013. Om detta sker har Ryssland
hotat med att utlosa ett handelskrig som skulle kunna orsaka
en betalningsbalanskris i Ukraina och tvinga fram en devalve-
ring av hryvnian. Konflikten med Ukraina har skadat Rysslands
kontakter med EU. Samtidigt karvar relationen med Vitryss-
land pa grund av en konflikt kring féretagssamarbete som
slagit hart mot ett enskilt féretag som ensamt star for omkring
20 procent av Vitrysslands budgetintakter. Konflikten ar inte
|6st och i likhet med hanterandet av Ukraina har Ryssland satt
press pa Vitryssland genom handelshinder.
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Tema: Rysk demografi

Sma mojligheter vinda negativ demografisk trend

» Fortsatt befolkningsminskning vantas
= Ogynnsam demografi slar mot tillvixten
= (Okad invandring skulle mildra effekterna

Ryssland star i likhet med ett flertal andra lander sdsom Kina
Japan och Tyskland infér en omfattande demografisk utma-
ning. For Rysslands del har dock en demografisk forsamring
pagatt under en lang period; befolkningen har krympt allt se-
dan Sovjetunionens upplosning 1991. Fran 1992 till och med
2012 bedoms antalet invanare ha minskat fran omkring
149 miljoner till 143 miljoner.

Drivkrafterna har i forsta hand varit sjunkande fertilitet kom-
binerat med kortare forvantad livslangd. Forsamringen av
fertilitet samt forvantad livslangd orsakades av de omfattande
samhallsforandringarna i samband med Sovjetunionens upp-
[6sning och den svara dvergangen fran planekonomi mot mark-
nadsekonomi. Mortaliteten dkade rejalt under forsta halvan av
1990-talet som en f6ljd av ekonomisk och social instabilitet,
hog konsumtion av alkohol och tobak samt en forsamring av
halso- och sjukvardssystemet. Samtidigt minskade aven antalet
fodslar drivet av den ekonomiska osakerheten. Befolknings-
minskningen hade varit &nnu storre om det inte varit for relativt
omfattande invandring fran tidigare Sovjet-republiker samt
repatriering av ryssar fran andra lander.

Ogynnsam aldersstruktur ger fortsatt

krympande befolkning

Under 2012 6kade befolkningen nagot och det mesta tyder pa
att befolkningen kommer att 6ka marginellt dven under 2013.
Detta har vackt en hel del uppmarksamhet; regeringen och
president Putin har anvant 6kningen som ett tecken pa att den
demografiska utvecklingen nu vant och att tidigare policyinsat-
ser for att 6ka befolkningen borjat bara frukt. De flesta analy-
tiker havdar dock att 6kningen ar tillfallig och kan forklaras av
egenheter i befolkningens aldersstruktur. Generellt ar alders-
strukturen mycket ogynnsam. Antalet kvinnor i fertil alder
vantas minska snabbt framover nar den "lilla generation” som
foddes under 1990-talet kommer in i reproduktiv alder. Dess-
utom kommer andelen aldre i befolkningen att 6ka betydligt.

Total fertilitet &r medelvardet av antal barn som varje kvinna
foder under sin livstid. For att ett lands befolkning inte ska
minska kravs att den totala fertiliteten ligger pa omkring 2,1
for utvecklade lander och 2,3 for utvecklingslander. I Ryssland
ligger for narvarande fodelsetalen i likhet med bl a Kina, Japan
och Tyskland langt under de tal som kravs for att befolkningen
inte ska minska. Ett lands befolkning kan dock stabiliseras eller
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okas om invandringen ar tillrackligt omfattande. Ett exempel ar
USA dar befolkningen tack vare invandring stiger trots att den
totala fertiliteten ligger under 2.

Total fertilitet i utvalda lander
Arsgenomsnitt

2010-2015 2030-2035 2050-2055
Ryssland 1,53 1,74 1,83
Brasilien 1,82 1,68 1,72
Kina 1,66 1,76 1,82
Indien 2,50 2,08 1,88
Japan 141 1,63 1,74
Tyskland 1,42 1,57 1,66
USA 1,97 1,98 1,99

Kalla: FN (World Population Prospects, 2012 revision)

Enligt FN:s bedomningar kommer fertiliteten i Ryssland att
halla sig under 2 under 6verskadlig tid och prognoserna indi-
kerar att befolkningen kommer att fortsitta minska. Fran 144
miljoner ar 2010 bedoms befolkningen minska till omkring
134 miljoner 2030 och till 121 miljoner 2050. For antalet per-
soner i arbetsfor alder bedoms minskningen bli an mer omfat-
tande som en foljd av den stigande andelen aldre i den totala
befolkningen. Enligt inhemska analyser véntas arbetskraften
minska med omkring 8 miljoner under perioden 2012 till 2022.

Rysslands befolkning vintas fortsatta minska
Miljoner invanare
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Demografin slar mot tillvaxten

Det finns tva huvudsakliga kanaler mellan demografi och ett
lands ekonomiska tillvaxt. Den forsta kanalen gar genom ar-
betskraften som 6kar ekonomins totala produktionsformaga.
Okande arbetskraft gor dirmed att totala BNP stiger. En 6kning
av arbetskraftens andel i forhallande till den totala befolk-
ningen leder till en positiv effekt pa BNP-tillvaxten per capita.
Det finns dven indirekta effekter. Enligt livscykel-hypotesen
paverkas en ekonomis totala sparande av befolkningens



aldersstruktur, individer i arbetsfor alder tenderar att spara mer
an yngre och aldre individer. En stor andel individer i arbetsfor
alder 6kar darfor sparandet och darmed aven de resurser som
finns tillgangliga for investeringar.

Skattningar av demografiférsamringens genomslag pa tillvéx-
ten ar osakra. En siffra som namnts for Ryssland av privata
analyshus ar att den vantade minskningen av den ryska
arbetskraften kommer att reducera den genomsnittliga
BNP-tillvixten per ar med 0,7 till 1,5 procentenheter
under perioden 2013 till 2018. Oavsett exakt hur stora de
negativa effekterna pa tillvaxten blir ar demografin en av ett
flertal faktorer som tynger rysk potentiell tillvaxt. Forutom
demografin halls tillvaxten ned av det omfattande oljebero-
endet, stort statligt inflytande 6ver ekonomin samt ett daligt
foretagsklimat. Var bedomning ar att potentiell BNP-tillvaxt
for narvarande ligger kring 3 procent, betydligt lagre an
uppskattnings vis 5-6 procent innan den finansiella krisen
vilket dven ar regeringens langsiktiga mal. Om inte omfattande
reformer genomfors for att motverka de negativa faktorerna
kommer den potentiella tillvaxten att sjunka till under 3 procent
kommande artionden.

Betydligt lagre tillvaxt efter krisen
BNP, kvartalsdata, arlig procentuell forandring

12,5 4 F 125
10,0 7,2% L 10,0
(2000-2007)
75 - 3,7% L 75
(2010-2013)
50 - L 50
251 L 25
0,0 - L 00
2,5 1 L 25
5,0 L 50
7,5 - L 75
-10,0 - -10,0
125 - L 125

T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Kalla: Russian Federal State Statistics Service

Ett praktiskt exempel pa hur demografin slar mot utvecklings-
mojligheterna for ekonomin kan hamtas fran den ostligaste
delen av Ryssland. Fran regeringshall finns ett uttalat mal att
utveckla Fjarran 6stern-regionen. Regionen ar rik pa natur-
resurser och exportpotentialen till Asien &r stor. For att utnyttja
denna potential kravs dock omfattande infrastrukturinveste-
ringar men nyckelproblemet &r i forsta hand den stora bristen
pa arbetskraft. Befolkningstatheten i regionen ar mycket lag
och invandring fran angransande kinesiska regioner med stor
befolkning &r inget alternativ p g a motstand bland den ryska
befolkningen.

Invandringsmotstand forsvarar

mdjligheterna att vanda trenden

Mojligheterna att vianda Rysslands demografiska utveckling
och fa befolkningen att stabiliseras eller borja oka ar mycket
begrinsade. Aldersstrukturen gor att det i praktiken enda
sattet att motverka en fortsatt befolkningsminskning pa
kort och medellang sikt ar genom ékad invandring. Bland
den ryska befolkningen finns dock ett starkt motstand mot

Tema: Rysk demografi _

invandring och 6kande nationalistiska stromningar riskerar att
forvarra situationen. Undersokningar har visat att befolkningen
tydligt 6verskattat invandringens omfattning och dven missbe-
domt immigranternas etniska sammanséttning. Motstandet ar
sarskilt stort mot invandring fran avlagsna lander. Detta forvar-
rar problemet ytterligare da potentialen att ta emot invandrare
fran forna Sovjet-republiker samt ryska medborgare som lever
utomlands till stor del redan uttomts genom tidigare invand-
ring. Under perioden 2008 till 2012 var nettoinvandringen till
Ryssland per ar omkring 220 000 i genomsnitt per ar vilket ar
langtifran tillrackligt for att stabilisera befolkningen.

Aven om det politiskt inte verkar finnas ndgot storre intresse for
att 6ka invandringen borde naringslivet i grunden ha en positiv
installning till invandring och immigrationsfragor kommer san-
nolikt att segla upp som en viktig samhallsfraga framover.
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Ukraina

Recession och finansiell oro tvingar fram devalvering

=  Mycket svag BNP-utveckling
= Svagt fortroende i marknaden

= Narmande till EU riskerar handelskrig med
Ryssland

Den svaga utvecklingen andra halvaret 2012 har fortsatt under
2013; BNP f6ll med 1,1 procent i arstakt forsta kvartalet och
med 1,3 procent andra kvartalet och har darmed minskat fyra
kvartal i rad. Inhemsk efterfragan ar dampad. Investeringar har
utvecklats mycket svagt de senaste kvartalen som en foljd av
den osdkra utvecklingen. Detaljhandeln som tidigare utgjort

en ljuspunkt dampas nu. Extern efterfragan erbjuder inte heller
nagot storre tillvaxtstod. Den viktiga stalsektorn har det fortsatt
kampigt med svag efterfragan och nedpressade priser. Den
overvarderade valutan hammar exporten och i Ryssland, den
viktigaste exportdestinationen, har tillvaxten bromsat in rejalt
samtidigt som handelsrestriktioner inforts gentemot Ukraina.
Arets goda skord vintas dock ge stod &t ekonomin under andra
halvaret 2013. En vantad devalvering under borjan av 2014 ger
skjuts at exporten och forbattringen av den globala konjunktu-
ren ger ocksa tillvaxtstod. 2013 vantas BNP minska med 0,8
procent. Under 2014 hamnar tillvixten pa 2,0 procent och
2015 accelererar tillvaxten till 3,4 procent.

Fyra kvartal i rad med negativ tillvaxt
BNP, arlig procentuell forandring
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Kalla: State Statistics Service of Ukraine

Huvudproblemet i ekonomin ar alltjamt det stora underskot-
tet i bytesbalansen som 2012 dversteg 8 procent av BNP och
som drivs av ett omfattande underskott i handelsbalansen.

Den svaga bytesbalansen kombineras med ett stigande bud-
getunderskott vilket satter press pa valutan. Under borjan av
2013 har underskottet i byteshalansen visserligen minskat men
forbattringen forklaras till stor del av sdsongsfaktorer. Framover
vantas darfor bytesbalansen forsamras igen vilket forstarks

av stigande importpris pa gas infor vintern samt ett hotande
handelskrig med Ryssland. Den 6vervarderade valutan gor
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dessutom att importen som helhet halls uppe. Ukraina har an
sa lange valt att inte forsoka anvanda de motmedel som finns
tillgangliga; en devalvering av hryvnian samt ett nytt nodlan
fran IMF. En devalvering skulle visserligen fordyra hanteringen
av utlandsskulden men framférallt minska centralbankens
behov att intervenera for att uppratthalla en stabil vaxelkurs.
Som en foljd av externbetalningar har valutareserven efter en
viss stabilisering under borjan av 2013 ater minskat de senaste
manaderna. Reserverna var i augusti nere pa den lagsta nivan
sedan 2006 och racker nu endast till att tacka knappt tre ma-
naders import; lagre an normalt kritiska gransvérden. Fortsatt
minskning av valutareserven okar risken for en okontrollerad
devalvering. Situationen forsvaras av att den ukrainska staten
har ett stort externt finansieringshehov pa kort sikt dven om
statsskulden ar lag.

Stort bytesbalansunderskott och valutareserv pa
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Kalla: Macrobond, SEB

Forhandlingarna med IMF om ett n6dlan som skulle underlatta
finansieringen av underskotten och skapa stabilitet har inte
gett ndgot konkret resultat. Ukraina har i stallet fortsatt att
skota finansieringsbehovet pa egen hand genom interna-
tionella lanemarknader. Upplaningen har dock forsvarats som
en foljd av oron kring Feds exitpolitik och férsamringen i ri-
skaptiten. Ukraina har i likhet med andra ekonomier med stora
bytesbalansunderskott (Indonesien, Indien) drabbats extra
hart. Rantorna pa statsobligationer har stigit rejalt sedan slutet
av maj och dven CDS-prissattningen som speglar risken for en
betalningsinstallelse har skjutit i hdjden och ligger kvar pa hog
niva. Ukraina har dock trots den finansiella turbulensen an sa
lange lyckats hantera den nédvéandiga upplaningen.

Ett stand by-avtal fran IMF skulle vara det basta alterna-
tivet for Ukraina, regeringen motsatter sig dock kravet fran
IMF pa att minska subventionerna av gaspriserna till hushall
och foretag. Pressen mot ekonomin maste sannolikt oka yt-
terligare innan regeringen accepterar de krav som IMF staller;



var bedomning ar att Ukraina ansoker om ett stodlan under
forsta kvartalet 2014. Ukraina vantas dven fortsattningsvis
forsoka undvika en devalvering men huvudscenariot ar att
eroderingen av valutareserven kommer att fortsatta vilket
tvingar fram en devalvering under forsta kvartalet 2014. De-
valveringen vantas hamna pa minst 10 procent och bedéms
tillsammans med en forbattring av den globala konjunkturen
kunna vanda det vantade BNP-fallet 2013 till en 6kning av den
ekonomiska aktiviteten under 2014. En svagare valuta ger extra
skjuts at exporten dar stal och jordbruksvaror vager tungt.
Dessutom paverkas investeringarna positivt da osakerheten
kring ekonomin minskar, inte minst for utlandska foretag. En
devalvering medfor dock dven negativa effekter, exempelvis
genom tillgangen och kostnaden pa lan. Lan i utlandsk valuta
var populdra innan krisen och darfor ar bade hushall och fore-
tag exponerade mot en forsvagning av hryvnian. Hushallen har
mer an en tredjedel av sin upplaning i utlandsk valuta.

Ukraina pressat av oro runt Feds exitpolitik
CDS, 5 ar, rantepunkter
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Inhemsk efterfragan ger inget storre tillvaxtstod. Industripro-
duktionen fortsatter falla; till stor del drivet av svarigheterna
for stalsektorn dar produktionen har minskat med omkring en
fiardedel jamfort med toppnivaerna 2008. Detaljhandeln som
tidigare utgjort en av huvudkrafterna for tillvaxten har borjat
dampas. Den arliga 6kningstakten var visserligen strax over

5 procent i augusti, en forbattring jamfort med foregaende
manad, men jamfort med 2011-2012 har tillvaxten grovt raknat
halverats.

| varas beslutade regeringen om ett stimulansprogram mot-
svarande hela 30 procent av BNP (58 mdr dollar). Programmet
omfattar infrastrukturinvesteringar och ska l6pa 6ver 2013 och
2014. Detaljerna ar mycket knapphandiga och det ar hogst
oklart hur finansieringen ska hanteras. Det ar dessutom svart
att se hur Ukraina skulle kunna dka investeringarna givet det
stora bytesbalansunderskottet.

Arbetslosheten ligger kvar pa betydligt hdgre niva an innan
den finansiella krisen och sysselsattningen utvecklas svagt. De
nominella lonedkningarna har bromsat in rejalt; jamfort med
borjan av 2012 har 6kningstakten halverats. Darmed bromsar
reallonedkningarna in trots att inflationstrycket ar fortsatt
lagt. KPl-inflationen och karninflationen har rort sig nara noll-
strecket sedan mitten av 2012 och producentpriserna faller i
arstakt. Det laga inflationstrycket forklaras av dampningen av
den ekonomiska aktiviteten och sjunkande livsmedelsinflation

Ukraina _

(livsmedel utgor ca halften av KPI-korgen). Den goda skorden
vantas fortsatta halla tillbaka livsmedelspriserna och de nar-
maste manaderna fortsatter den laga inflationstakten. 2014
skjuter dock inflationen fart drivet av devalveringen. Matt som
arsgenomsnitt hamnar inflationen pa 0,5 procent 2013 och
5,6 procent 2014. 2015 da aktiviteten i ekonomin okar accele-
rerar inflationen till 6,1 procent.

Reallonetillvaxten bromsar in
Arlig procentuell forandring
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| inrikespolitiken fortsatter president Janukovitj och Regio-
nernas parti att styra utvecklingen. Effekterna av den knappa
marginalen vid segern i parlamentsvalet i oktober i fjol har dock
blivit tydligare. Regeringen har tvingats bli mer tillmétesgaende
gentemot Ovriga partier i parlamentet som genom samarbete
kan fordroja eller stoppa ny lagstiftning. Nar nasta presidentval
2015 rycker narmare minskar sannolikt viljan att forsoka driva
igenom IMF:s krav pa att minska subventionerna av gaspriset
och andra impopulara reformer.

Ukraina har i utrikespolitiken den senaste tiden tydligt borjat
narma sig EU snarare an Ryssland. Ambitionen &r att sluta

ett handels- och integrationsavtal med EU. Processen har
tidigare gatt trogt, till stor del pa grund av EU:s oro for demo-
kratiutvecklingen i Ukraina; framférallt behandlingen av den
tidigare premidrministern Julia Tymosjenko. Ukraina har dock
gjort vissa eftergifter och installningen fran EU har dessutom
blivit mer positiv. Var bedomning ar att ett avtal sluts vid det
ostliga partnerskapets tredje toppmoéte i Vilnius 28-29 novem-
ber 2013.

Ryssland ogillar Ukrainas stravan att narma sig EU och har
reagerat med en blandning av bade piskor och morétter. Under
sommaren har handelshinder inforts for att satta press pa
Ukraina. Ungeféar en fjardedel av Ukrainas export gar till Ryss-
land. Ryssland hotar med att starta ett fullskaligt handelskrig
om Ukraina undertecknar avtalet med EU. Detta riskerar att ut-
[6sa en betalningsbalanskris och en devalvering av hryvnian. A
andra sidan ar Ryssland berett att ge Ukraina observatorsstatus
i den Rysslands-ledda s k CIS-tullunionen. Statusen &r i forsta
hand symbolisk men riskerar anda att férsvara narmandet till
EU. Ryssland har dven mdjlighet att utnyttja Ukrainas import-
beroende av rysk naturgas som patryckningsmedel.
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Nyckeltal

ESTLAND

2008 2009 2010 2011 2012 2013(p) 2014(p) 2015(p)
BNP, % -4,2 -14,1 2,6 9,6 39 13 2,6 2,9
Inflation, arsgenomsnitt, % 104 -0,1 30 50 39 32 2,7 2,6
Arbetsloshet, % 55 13,8 16,9 12,5 10,2 8,8 8,8 8,5
Bytesbalans, % av BNP -9,3 2,7 2,7 1,6 -1,8 -0,3 0,7 0,7
Fin sparande, off sektor, % av BNP -29 -2,0 0,2 1,2 -0,2 -0,2 -0,7 -1,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 45 71 6,7 6,1 9,9 10,1 10,0 10,4
3-manaders ranta, arets slut 78 33 11 14 0,2 0,2 04 0,6
LETTLAND

2008 2009 2010 2011 2012 2013(p) 2014(p) 2015(p)
BNP, % -3,3 -17,7 -0,9 55 55 4,0 4,8 4,8
Inflation, arsgenomsnitt, % 15,3 33 -1,2 4,2 23 0,2 2,8 33
Arbetsloshet, % 75 16,9 18,7 16,2 15,0 114 9,6 8,9
Bytesbalans, % av BNP 13,1 8,6 2,9 2,2 2,5 1,3 2,3 -2,8
Fin sparande, off sektor % av BNP -4,2 -9,7 -8,1 -3,6 -1,2 -1,2 -0,8 -04
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 19,8 36,7 444 41,9 40,7 43,0 40,5 38,5
EUR/LVL, arets slut 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Styrranta, arets slut 6,0 4,0 35 35 2,5 0,3 0,3 0,3
LITAUEN

2008 2009 2010 2011 2012 2013(p) 2014(p) 2015(p)
BNP, % 2,8 -14,8 15 6,0 3,6 3,8 35 4,5
Inflation, arsgenomsnitt, % 11,1 4,2 1,2 4,1 3,2 1,5 2,8 35
Arbetsloshet, % 5,8 13,7 17,8 15,3 13,2 11,5 10,0 8,5
Bytesbalans, % av BNP -12,9 3,7 0,1 -3,7 -0,2 -2,0 -3,0 -4,0
Fin sparande, off sektor, % av BNP -3,3 -9,4 7.2 -5,5 -3,2 -2,8 -2,5 -1,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 15,5 29,3 379 38,5 40,7 41,0 41,0 40,0
EUR/LTL, arets slut 345 345 3,45 3,45 3,45 345 345 -
3-manaders ranta, arets slut 9,89 3,90 1,50 1,66 0,68 0,40 0,45 0,55
5-ars ranta, arets slut 13,10 6,60 4,60 5,40 2,40 2,50 2,60 2,70

(p) = prognos
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Nyckeltal RN

POLEN

2008 2009 2010 2011 2012 2013(p) 2014(p) 2015(p)
BNP, % 51 1,6 3,9 45 19 1,5 31 3,5
Inflation, arsgenomsnitt, % 4,2 4,0 2,7 39 3,7 1,0 2,2 2,5
Arbetsloshet, % 71 81 9,6 9,6 10,1 10,9 11,1 11,1
Bytesbalans, % av BNP -6,5 -4,0 51 -4,9 -3,5 -1,0 -2,8 3,2
Fin sparande, off sektor, % av BNP -3,7 74 79 -5,0 -39 -4,1 -3,0 -2,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 471 50,9 54,8 56,4 55,6 54,9 54,0 53,0
EUR/PLN, arets slut 4,1 4,1 4,0 45 4,1 4,2 4,1 4,0
Styrranta, arets slut 4,00 3,50 3,75 4,50 4,25 2,50 2,75 3,25
5-ars ranta, arets slut 534 591 5,52 534 321 3,75 4,30 4,80
RYSSLAND

2008 2009 2010 2011 2012  2013(p) 2014(p) 2015(p)
BNP, % 52 -7,8 45 43 34 1,7 24 3,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 14,1 11,7 6,9 84 51 6,7 54 50
Arbetsloshet, % 6,2 84 75 6,6 5,7 55 5,6 58
Bytesbalans, % av BNP 6,2 41 4,6 52 4,0 22 14 0,6
Fin sparande, off sektor, % av BNP 49 -6,3 3,5 1,6 0,8 -0,5 1,1 14
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 79 11,0 11,0 11,7 10,9 10,5 12,1 12,9
USD/RUB, arets slut 29,57 30,10 30,50 32,08 30,36 32,70 33,40 34,70
Rubeln mot eurodollarkorg 34,8 36,0 35,2 36,4 34,7 375 37,0 378
UKRAINA

2008 2009 2010 2011 2012 2013(p) 2014(p) 2015(p)
BNP, % 2,3 -14,8 41 5,2 0,2 -0,8 2,0 34
Inflation, arsgenomsnitt, % 25,2 15,9 9,4 8,0 0,6 0,5 5,6 6,1
Arbetsloshet, % 6,4 9,0 84 8,2 78 8,3 8,5 8,2
Bytesbalans, % av BNP 71 -1,5 2,2 -6,3 -8,2 75 -5,5 -4,5
Fin sparande, off sektor, % av BNP -3,2 -6,3 -5,8 -2,8 -4,6 -4.4 -4,0 34
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 20,5 354 40,5 36,8 374 40,9 42,8 42,5
USD/UAH, arets slut 7,80 8,00 7,97 8,00 8,05 8,20 9,30 9,70

(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 for Merchant Bankings kunder ga in pa www.seb.se/research.
Har kravs ett Iosenord som ar exklusivt for dessa kunder.

Om Ni onskar tillgang till denna sida, kontakta Merchant Bankings kundansvariga for att fa I6senordet.

Innehdllet i denna rapport dr baserat pa uppgifter fran kallor som av Banken bedoéms vara palitliga. Banken lamnar dock ingen garanti for fullstandigheten
eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut pa undersokningar de sjalva 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 dterspeglas i att SEB finns representerad i ett

20-tal lander runt om i varlden. Den 30 juni 2013 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 596 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 387
miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 anstallda. Las mer om SEB pa
www.sebgroup.com.

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

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

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

www.seb.se
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