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Eastern European Outlook: Fortsatt gradvis aterhamtning i
Osteuropa trots geopolitisk oro. Ryssland ndra stagnation i
ar — Baltikum sarbart

Den gradvisa ekonomiska &terhdmtningen fortsitter i stora delar av Osteuropa trots att tillvixtutsikterna i Ryssland
och Ukraina forsamrats ytterligare som foljd av den rysk-ukrainska konflikten. Detta skriver SEB i en ny utgava av
Eastern European Outlook.

Enskilda landers direkta handelskoppling till konfliktlinderna &r relativt liten, med undantag for baltstaterna.
Fortsatt konjunkturuppgéng i Tyskland och Vasteuropa kompenserar delvis for exportbortfall fran svag rysk
efterfragan. Dessutom finns goda forutsattningar for vaxande privat konsumtion. Men tillvaxtprognoserna for
Osteuropa 2014-2015 skrivs generellt ned och risken for kortsiktiga bakslag i enskilda lander har 6kat pa grund av
den geopolitiska oron. Prognoserna bygger pa de centrala antagandena att den rysk-ukrainska konflikten inte
eskalerar militért, att inte mer omfattande handelssanktioner inférs och att inga allvarliga stérningar sker i ryska
energileveranser till Europa.

"Saval vastmakterna som Ryssland drar sig nog i det langsta for att starta ett handelskrig. Eurozonens begynnande
aterhamtning ar annu underliggande bracklig och det finns ett betydande 6msesidigt beroende av den ryska
naturgasen” sager Mikael Johansson, chef fér Osteuropa-analysen p& SEB och chefredaktor for Eastern European
Outlook.

De flesta ekonomier i Osteuropa — med notabla undantag fér Ryssland och Ukraina — inledde under andra halvaret
2013 en uppgang. Forbattringen har varit tydligast i den centrala regionen som fatt stod av framst 6kad tillvaxt i
Tyskland och stabilisering av eurozonens ekonomi och banksystem. Aterhamtningen fortsatter i gradvis takt och
blir mer bredbaserad. Pa kort sikt forblir exporten central drivkraft aven om trog rysk utveckling ger viss motvind.
Inhemsk efterfragan tar successivt dver som huvudmotor i manga lander. Fortsatt laga rantor samt lattnader i
finanspolitik ger stod. Privat konsumtion far naring av god reallonetillvaxt, delvis via lag inflation i sparen av
kvarhdngande lediga resurser (dock sma i Ryssland) och liten 6kning av ravarupriser; oljepriset sjunker nagot.
Investeringar vaxer, men ndgon storre uppgang ar ej att vanta da industrins kapacitetsutnyttjande ar mattligt och
annu relativt strama kreditvillkor i sparen av eurozonens kris tinar upp langsamt. Aven den geopolitiska oron
hammar investeringsviljan i vissa lander.

SEB sénker BNP-prognoserna (jamfort med bedémningarna i Nordic Outlook, februari 2014) for de sex lander som
Eastern European Outlook tacker: kraftigt for Ryssland, Ukraina och Estland, mattligt for Lettland och nagot for
Polen och Litauen.

e Rysslands BNP 6kar med beskedliga 1,0 procent 2014 och 1,8 procent 2015; vél under potentiell tillvaxt
pa 2-3 procent. Tillvaxten hammas pa kort sikt av rubel- och borsfallet och pa langre sikt av svagare
investeringar. Rubeln sjunker ytterligare ndgot mot USD men stabiliseras dver tiden mot USD/EUR-
korgen. "Ukraina-konflikten forvérrar det redan svaga ekonomiska laget som i hog grad orsakats av
strukturella problem. Behovet av reformer accentueras ytterligare. En av fa ljuspunkter for tillvaxten det
ndrmaste aret ar relativt stabila oljepriser” konstaterar Andreas Johnson, ansvarig for SEB:s Ryssland- och
Ukraina-prognoser.
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Ukraina ar i akut betalningsbalanskris som undanrdjs med stort stodlan fran EU/IMF. Deprecieringen av
hryvnian, som fortsatter, pressar pa kort sikt banksystem och hushall men ger 6ver tiden stod at en
forsiktig aterhamning. BNP faller med 4 procent i ar och 6kar med 2 procent 2015.

Polen uppvisar god motstandskraft mot rysk-ukrainska konflikten. Obalanserna har minskat avsevart
senaste aren och dr i dag sma. Inhemsk efterfragan reser sig och 1ag inflation gor att en forsta
rantehdjning drojer till borjan av 2015. BNP 6kar med 2,7 respektive 3,4 procent 2014-2015.

Estlands starkt exportberoende ekonomi pressas inte bara av lagre rysk tillvaxt utan dven av trog finsk
utveckling och sjunkande offentliga investeringar 4ven i ar. Aterhdmtning pabérijas forst 2015; BNP 6kar
med 0,5 procent 2014 och 2,5 procent 2015.

Lettlands ekonomi tappar viss fart efter flera stabila och relativt starka tillvaxtar — snabbast i EU. Export,
transithandel, turism och investeringar hammas av rysk svaghet och osakerhet. Starka realinkomster ger
fortsatt stod at hushallens konsumtion och arbetslosheten sjunker ytterligare nagot. BNP vaxer med 2,9
procent 2014 och 3,4 procent 2015.

e |Litauen dr det baddat for en aterhdmtning i inhemsk efterfragan som startar nagot senare an i évriga
Baltikum; det gor att BNP 6kar med 3,0 respektive 4,0 procent 2014-2015. Vaxande inkomster, lagre
arbetsloshet och begynnande uppgang pa bomarknaden starker konsumtionen nér exporten kyls ned av
svag rysk efterfragan och férsamrad konkurrenskraft nar Ionerna vaxer snabbare an produktiviteten.
Likval blir inflationsuppgangen liten de narmaste aren. Sannolikheten ar mycket hog att Litauen i var

kvalar in for euro-anslutning 2015, enligt plan.
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