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Sammanfattning

Den gradvisa ekonomiska aterhamtningen fortsitter i stora delar av Osteuropa trots att tillvixtutsik-
terna i Ryssland och Ukraina forsamrats ytterligare som foljd av den rysk-ukrainska konflikten. Enskilda
landers direkta handelskoppling till konfliktlanderna ar relativt liten, med undantag for baltstaterna.
Fortsatt konjunkturuppgang i Tyskland och Vasteuropa kompenserar delvis for exportbortfall fran svag
rysk efterfragan. Dessutom finns goda forutsattningar for vaxande privat konsumtion. Men tillvaxtprog-
noserna fér Osteuropa 2014-2015 skrivs generellt ned och risken for kortsiktiga bakslag i enskilda linder
har 6kat pa grund av den geopolitiska oron. Prognoserna bygger pa de centrala antagandena att den
rysk-ukrainska konflikten inte eskalerar militart, att inte mer omfattande handelssanktioner infors och
att inga allvarliga storningar sker i ryska energileveranser till Europa.

De flesta ekonomier i Osteuropa — med notabla undantag for Ryssland och Ukraina — inledde under
andra halvaret 2013 en uppgang. Forbattringen har varit tydligast i den centrala regionen som fatt stod
av framst okad tillvaxt i Tyskland och stabilisering av eurozonens ekonomi och banksystem. Aterhimt-
ningen 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 huvudmo-
tor i manga lander. Fortsatt laga rantor samt lattnader i finanspolitik ger stod. Privat konsumtion far
naring av god reallonetillvéxt, delvis via lag inflation i sparen av kvarhangande lediga resurser (dock sma
i Ryssland) och liten 6kning av ravarupriser; oljepriset sjunker nagot. Investeringar vaxer, men nagon
storre uppgang ar ej att vanta da industrins kapacitetsutnyttjande ar mattligt och annu relativt strama
kreditvillkor i sparen av eurozonens kris tinar upp ldngsamt. Aven den geopolitiska oron himmar inves-
teringsviljan i vissa lander.

Vi sanker BNP-prognoserna (jamfort med bedomningarna 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.

= Rysslands BNP 6kar med beskedliga 1,0 procent 2014 och 1,8 procent 2015; vél under potentiell
tillvaxt pa 2-3 procent. Ukraina-konflikten forvérrar det redan svaga ekonomiska laget som i hog
grada orsakats av strukturella problem. Tillvaxten hammas pa kort sikt av rubel- och borsfallet och
pa langre sikt av svagare investeringar. Rubeln sjunker ytterligare nagot mot USD men stabiliseras
over tiden mot USD/EUR-korgen.

= Ukraina ar i akut betalningsbalanskris som undanrdjs med stort stodlan fran EU/IMF. Deprecie-
ringen 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 av-
sevart senaste aren och ar i dag sma. Inhemsk efterfragan reser sig och lag 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 ldgre rysk tillvéxt utan dven av trog
finsk utveckling och sjunkande offentliga investeringar aven i ar. Aterhdmtning pabarjas 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 osdkerhet. 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.

» | Litauen dr det baddat for en dterhdmtning i inhemsk efterfragan som startar nagot senare an
i Ovriga Baltikum; det gor att BNP 6kar med 3,0 respektive 4,0 procent 2014-2015. Vaxande in-
komster, lagre arbetsloshet och begynnande uppgang pa bomarknaden starker konsumtionen nar
exporten kyls ned av svag rysk efterfragan och forsamrad konkurrenskraft nar [onerna vaxer snab-
bare an produktiviteten. Likval blir inflationsuppgéangen liten de narmaste aren. Sannolikheten ar
mycket hog att Litauen i var kvalar in for euro-anslutning 2015, enligt plan.

4 | Eastern European Outlook — Mars 2014



Internationellt

Global konjunktur star emot politisk osdakerhet

* Sma negativa effekter pa Vast av Ryssland-
Ukraina-konflikten...

= ...Baltikum sarbart i Osteuropa

= USA-inbromsning framst vaderrelaterad

Var prognos om en mattlig global dterhamtning under 2014-
2015 kvarstar, trots den rysk-ukrainska krisen och en sviktande
start av 2014 i USA. Den amerikanska ekonomin accelererar
anyo, med borjan i var, men spridningseffekter till dvriga varl-
den blir mindre an vanligt pa grund av strukturella svagheter i
eurozonen och i flera viktiga tillvaxtekonomier.

Den rysk-ukrainska konflikten vantas kortsiktigt déampa
sentimentsindikatorer i en rad lander. Men konflikten antas
ge sma negativa tillvixteffekter pa global niva. Prognoser-
na bygger pa de centrala antagandena att den rysk-ukrainska
konfikten inte eskalerar militart, att inte mer omfattande
handelssanktioner infors och att inga allvarliga storningar sker
av ryska energileveranser till Europa. Skalen ar att den direkta
handelskopplingen till Ryssland for enskilda lander ar relativt
liten, med undantag for ett fatal som Baltikum och Finland
samt ett antal forna Sovjetrepubliker i Centralasien. Dartill har
finansiell motstandskraft starkts av att eurozonens ekonomier
stabiliserats det senaste aret samt att USA tagit sig ur sin fi-
nanskris och privat skuldanpassning. Okad geopolitisk oro kan
hamma investeringsviljan ocksa i delar av varldsekonomin som
inte direkt ar beroende av krisomradet. Erfarenheterna tyder
dock pa att dessa psykologiska effekter brukar bli ganska sma
och temporara. Endast om regionala konflikter patagligt paver-
kar viktiga priser pa varldsmarknaden, framst pa energi, brukar
avtrycken bli mer varaktiga. Var oljeprisprognos (Brent) antar
fortsatt relativt stabila priser under 2014-2015; arsgenom-
snittet vantas hamna pa 105,7 USD/fat i ar och 100,0 nasta

ar. Opec ar i en stark position for att kunna styra balansen i
marknaden, dvs 6ka eller sanka produktionen. Det géller sar-
skilt Saudiarabien. Den rysk-ukrainska konflikten utgér dock en
tydlig uppatrisk for oljepriset om utvecklingen leder till stopp
vid Svarta Havet av leveranser av olja (2,7 miljoner fat/dag) fran
Ryssland, Kazakstan, Azerbajdzjan och Turkmenistan till varlds-
marknaden via Bosporen.

Den globala tillvaxten starks fran 3,2 procent i fjol till

3,7 respektive 3,9 procent 2014-2015; i linje med trend

pa knappt 4 procent. Prognosen ar marginellt nedjusterad
jamfort med Nordic Outlook februari 2014. Vi har gjort smarre
nedstall for USA, Japan och Kina i &r men stora nedrevideringar
for tillvaxtutsikterna i Ryssland och Ukraina bada aren.

Vinterns inbromsning i amerikansk tillvaxt berodde i hog
grad pa vaderfaktorer. Att tillvaxten forsta kvartalet i ar blir

lagre an vantat (1,7 procent enligt var prognos) gor att BNP-
tillvaxten for 2014 har sénkts till 3,1 procent fran 3,3 procent.
En rekyl uppat till 3,5 procent sker dock redan under andra
kvartalet. Flera underliggande faktorer som battre arbetsmark-
nad, starkare balansrakningar av stigande hus- och aktiepriser
samt neutral finanspolitik talar for en ganska rejal acceleration
i tillvaxten under loppet av2014. Vi fortsatter att ligga 6ver
konsensusprognosen, bade fér 2014 och 2015. Kinas tillvaxt
mattas av nagot fran 7,7 procent 2013 till 7,2 procent 2014 och
7,0 procent 2015. Ekonomin, saval export som inhemsk efter-
fragan, har startat innevarande ar nagot svagare an vantat och
over tiden fortsatter dimpad kredittillvaxt att hamma BNP-till-
vaxten. Samtidigt har myndigheterna mjukat upp tillvaxtmalet
nagot till "runt 7,5 procent” vilket tyder pa att 7,2-7,3 procent ac-
cepteras. Konjunkturindikatorerna i eurozonen pekar fortsatt
pa en svag aterhamtning. BNP okar med 1,0 procent 2014
och 1,6 procent 2015. Denna tillvaxt ar dock inte tillracklig

for att komma tillratta med obalanserna pa arbetsmarknaden
och den offentliga skuldsattningen. Arbetslosheten har toppat
nagot dver 12 procent, men nedgangen vantas bli mycket seg-
dragen. Riskerna pa nedsidan i BNP-prognosen for eurozonen
har 6kat; eurozonen &r den del av industrivarlden som har mest
att forlora pa stérda handelsrelationer med Ryssland.

Globala nyckeltal
BNP, arlig procentuell forandring

2012 2013 2014 2015

USA 2,8 1,9 31 3,7
Eurozonen -0,7 -0,5 1,0 1,6
Varlden 33 32 3,7 39
Oljepris USD/fat 11,7 108,7 1057 100,0
EUR/USD, dec 1,29 1,38 1,28 1,25
Kalla: SEB

Lag inflation ger utrymme for fortsatt expansiv penning-
politik fran de stora centralbankerna i Vast. Detta bidrar till
att langrantorna ror sig bara langsamt uppat. Skillnader nar det
galler inflationsrisker och resursutnyttjande mellan USA a ena
sidan och eurozonen och Japan & den andra ar dock pa vag att
vaxa. Fed fortsatter att i jamn takt trappa ned sina obliga-
tionskop for att avsluta dem i slutet av 2014. Rantehdjningar
pabarjas i mitten av 2015. ECB gar motsatt vag och nya sti-
mulansatgarder kravs for att motverka deflationsrisker och
starka svag kreditgivning. Trots tydliga deflationsrisker avstod
ECB fran ytterligare penningpolitiska lattnader pa marsmotet.
Aven om konjunkturen gar at ritt hall tror vi att pressen pa
ECB-aktioner kommer att tillta i var. Inte minst ar den starka
euron ett bekymmer i ett lage med en bracklig aterhamtning
och mycket lag inflation. Vi rdknar med att ECB kommer att
genomfora olika typer av kvantitativa lattnader.
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Internationellt

De flesta ekonomier i Osteuropa - med notabla undantag
for Ryssland och Ukraina - inledde i hostas en gradvis
aterhamtning efter att ha bottnat ur andra kvartalet 2013.
Forbattringen ar tydligast i den centrala regionen som fatt
stod av framst 6kad tillvaxt i Tyskland och stabilisering av
eurozonens ekonomi och banksystem. Handels- och bankinte-
grationen &r stor just i denna del av Osteuropa. Centraleuropas
exportexponering till Ryssland ar relativt liten. Vi raknar med
fortsatt gradvis konjunkturuppgang i de flesta dsteu-
ropeiska lander 2014-2015, dven om tillvaxtprognoser
generellt sett skrivs ned nagot och risker for temporara
bakslag dkat. Till en bérjan forblir exporten central drivkraft
Aven om trog rysk utveckling ger viss motvind. Aven privat
konsumtion starks successivt. Konsumtionen far naring av god

Handelskopplingar till Ryssland och Ukraina
Den tydliga tillvaxtinbromsningen i Ryssland kombinerat
med forsvagningen av rubeln kommer att sla igenom i form
av minskad rysk import. Lander dér en betydande andel av
exporten gar till Ryssland riskerar darmed att drabbas. En
genomgang av handeln mellan Ukraina, Ryssland och andra
lander visar pa en hel del intressanta kopplingar.

Omfattningen av handel mellan tva lander bestams till stor
del av det geografiska avstandet samt landernas storlek.
Foljaktligen har Ukraina ett stort handelsutbyte med Ryssland
och en fiardedel av exporten gar dit. Forutom Ukraina har
aven Baltikum en stor export till Ryssland. For Lettland
och Litauen gar strax under 20 procent av den totala exporten
till Ryssland medan Estlands tata kontakter med Finland och
Sverige gor ekonomin nagot mindre beroende. Omkring en
tiondel av finsk export gar till Ryssland men for de flesta
andra europeiska lander, inklusive Tyskland, Sverige och
Polen, ar exportandelarna betydligt lagre. Handelsflodena
mellan vasteuropeiska lander och Ukraina ar generellt mycket
sma.

Rysslands dominans pa den europeiska marknaden for
naturgas gor att det aven finns tydliga kopplingar genom
vastlanders import fran Ryssland. Europas beroende av rysk

reallonetillvaxt. Det senare ar mycket en effekt av ihallande

lag inflation i sparen av kvarhangande lediga resurser (dock
sma i Ryssland) och beskedlig 6kning av ravarupriser inklusive
livsmedel. Nagon storre investeringsuppgang ar dock inte att
vanta. Mattligt kapacitetsutnyttjande i industrin och sakta upp-
tinande kreditvillkort hAmmar privat investeringstillvixt. Aven
den geopolitiska oron i Osteuropa bidrar till att hdmma inves-
teringsviljan i vissa lander. Offentliga investeringar kan dock
komma igang. Flera lander kan komma att folja senaste arets
initiativ i t ex Polen, Ukraina och Ryssland att satsa extra pa
infrastruktur (dven om Rysslands satsning delvis var knuten till
vinter-0S) for att stotta konjunkturen. Ungern och Slovakien ar
tva exempel dar regeringarna nu vantas latta allmant pa finans-
politiken; i Slovakien efter tva ar med relativt tuff atstramning.

gas utgor darfor en viktig kanal dar konflikten mellan Ryss-
land och Ukraina riskerar att fa genomslag. 30 procent av
Europas behov av naturgas kommer fran Ryssland varav
halften transporteras genom Ukraina. Vissa europeiska lander
ar starkt beroende av rysk gasimport. Exempelvis importerar
Litauen i nulaget i stort sett all naturgas fran Ryssland vilket
bidrar till att den totala importandelen fran Ryssland ligger

pa over 30 procent. Tyskland far en tredjedel av sin import av
naturgas fran Ryssland. Ryssland &r dven en viktig leverantor
av olja till EU-lander som Tyskland, Holland och Polen.

Tack vare en mild vinter och storre gaslager an normalt ar
Europas motstandskraft mot storningar i de ryska gasle-
veranserna i nuldget god. Mer utdragna storningar skulle
dock kunna skapa problem och resultera i rejala prisokningar
for europeisk energiimport. Rysslands agerande under senare
ar har visserligen skyndat pa anstrangningarna att minska
Europas beroende av rysk gas men det kommer att ta lang tid
innan atgarderna far effekt. Europas beroende av Rysslands
energileveranser forsvarar mojligheterna att komma dverens
om mer omfattande sanktioner. Tyskland har visserligen
senaste tiden skarpt tonen men har varit en viktig faktor i

att bromsa utvidgade sanktioner. USA, som har mycket liten
handel med Ryssland, har hallit ett hogre tonlage.

Exportandel Importandel Exportandel Importandel

till Ryssland, % fran Ryssland, % till Ukraina,%  fran Ukraina, %
Estland 12,6 4,3 1,0 15
Lettland 18,2 9,2 1,1 1,3
Litauen 19,0 31,6 3,6 0,8
Polen 51 12,0 2,8 1,2
Ryssland - - 52 57
Ukraina 25,6 324 - -
Bulgarien 24 20,9 1,2 2,5
Rumanien 23 44 19 0,9
Tjeckien 33 5,2 1,1 0,8
Ungern 3,0 8,8 2,3 1,3
Sverige 1,6 5,6 0,2 <0,1
Finland 9,9 17,7 0,7 <0,1
Tyskland 3,3 4.4 0,5 0,1
EU 2,6 4.4 0,5 03
USA 0,7 1,3 0,1 <0,1

Kalla: IMF, SEB. Data for 2012
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Rejil nedrevidering: Aterhdmtning forst 2015

= Ryssland och Finland motvind for tillvaxten

= Svagare stod fran privat konsumtion drivet
av stagnerande arbetsmarknad

* Fortsatt Iag inflation

Den estniska ekonomin fortsatte bromsa in fjarde kvartalet i
fjol till svaga 0,3 procent i arstakt. Inbromsningen drevs till
storsta delen av negativa tillvaxtbidrag fran transport-
och byggsektorerna men dven produktionen i jordbrukssek-
torn minskade. Nedgangen for bygg- och jordbrukssektorerna
var vantad och forklaras i forsta hand av tydligt minskat EU
stod forra aret och minskningen vantas fortsatta 2014. Den
storsta nedgangen var i transport och lagerhallning vilka ham-
mas av en volymminskning for rysk transithandel. Ryss-
lands strategi att reducera handelsvolymerna genom grannlan-
derna ligger fast och nedgangen vantas fortsitta 2014. Aven
Rysslands agerande i Ukraina paverkar sektorn negativt. Trans-
portsektorn star for 7 procent av ekonomin och 15 procent av
den totala exporten av tjanster ar kopplad till Ryssland. Impli-
kationerna av Ukraina-krisen blir dock bredare an sa. De kom-
mer att ha en negativ effekt pa den ekonomiska tillvixten
genom handelskanalen bade direkt gentemot Ryssland
men dven indirekt genom de andra baltiska ekonomierna.
Eftersom tillvaxten i Ryssland vantas bli svag 2014 slar dven
detta igenom pa exporten och utsikterna for tillverkningssek-
torn. Dessutom gor en stagnerande arbetsmarknad att den
privata konsumtionen inte kommer att ge ett sa starkt
stod till BNP-tillvaxten som den gjorde 2013. Den uppatga-
ende trenden for konsumentfortroendet kommer sannolikt till
viss del att reverseras och foretag kommer att vara forsiktiga
med investeringar i den osakra ekonomiska miljon.

Bidrag till BNP-tillvixten
Arlig procentuell forindring, BNP-bidrag i procentenheter
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Halla: Statistical i of Extonia, SER

Sammantaget ser utsikterna for ekonomin inte battre ut i ar an
forra aret. Var bedomning ar att BNP 6kar med 0,5 procent
2014 jamfort med 0,7 procent 2013. 2015 vantas forbattrad
global efterfragan samt nagot battre tillvaxt i Ryssland starka
exporten. Tillsammans med en uppmjukning av finanspolitiken
bidrar det till en viss 6kning av inhemsk efterfragan. BNP vin-
tas 6ka med 2,5 procent 2015. BNP-prognosen har revi-
derats ned, framfor allt for 2014 (fran 2,6 procent i Nordic
Outlook februari 2014) och ligger klart under konsensus bade
2014 och 2015.

Industriproduktionen kommer att fa det motigt dven 2014. Det
kraftiga raset for exporten i januari kan visserligen delvis forkla-
ras av baseffekter (starkt januariutfall 2013) men svag extern
efterfragan gor att problemen inte &r dver och ekonomin
vantas ga igenom en mild recession under forsta halvan
av 2014. Svarigheterna for de finska och ryska ekonomierna
kommer att ddmpa Estlands exportaterhamtning och darmed
aven BNP-tillvaxten. 2012 gick omkring 13 procent av Estlands
totala export till Ryssland och 15 procent till Finland. Exporttill-
vaxten vantas bli syrefattig 2014 och bromsar troligen in under
forsta halvan av aret. Samtidigt finns dock forutsattningar for
forbattrad konkurrenskraft i exportsektorn. 2013 forsamra-

des konkurrenskraften snabbt pa grund av I6nedkningar och
relativt hog inflation. Under 2014 vantas konkurrenskraften
forbattras bade mot eurozonen och de andra baltiska ekono-
mierna drivet av en inflationsdampning samt lagre exportpriser.

Industriproduktion och export

Arlig procentuell férindring
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Svaga tillvaxtutsikter och fortsatt osakerhet har motverkat
privata investeringar och dven utvecklingen for utlandska in-
vesteringar har varit blek. Privata investeringar bedoms inte
kunna vaga upp den minskning av offentliga investeringar
2014 som drivs av minskat stod fran EU.

Huvuddrivkrafterna for ekonomin kommer att vara desamma
2014 som i fjol: detaljhandel och industriproduktion. De-

Estland
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I Estland

taljhandeln var den viktigaste motorn for tillvaxten 2013 tack
vare en stark arbetsmarknad och hushallens snabba real-
I6nedkningar vilket gav stdd till konsumtionen. 2013 6kade
sysselsattningen med 1 procent och den genomsnittliga lonen
okade med 7,8 procent. Utvecklingen gick dock pa tvars mot
tillvaxten och darfor vantas korrigeringar pa arbetsmarknaden
under 2014 och aret kommer darmed att bli tuffare for konsu-
menterna.

De faktorer som driver den snabba loneékningen haller i sig;
en stark arbetsmarknad och brist pa kvalificerad arbetskraft.
Dessutom kommer minimilonen att hojas med 11 procent fran
320 euro till 355 euro och l6nerna i den offentliga sektorn
kommer att hojas med 5 procent. Den genomsnittliga lonen
kommer att 6ka betydligt 2014. A andra sidan évertraffade den
genomsnittliga lonetillvaxten tillvaxttakten for nominell BNP
2013 och okningstakten for foretagens vinster bromsade in.
Detta kommer att leda till en inbromsning for lonetillvéxten
under 2014.

Lonetillvaxten har varit ganska jamn i de olika delarna av eko-
nomin pa grund av nedpressade realléner under en langre tid.
Samtidigt har endast ett fatal sektorer uppvisat tillvaxt. | vissa
sektorer har denna diskrepans borjat korrigeras. Det finns ett
inverterat samband mellan sysselsattning och lonetillvéxt i
olika sektorer; de med snabbast lonetillvaxt uppvisar de storsta
nedgangarna i sysselsattning och tvartom. Vissa sektorer
kommer att drabbas av bade fallande l6ner och férlorade ar-
betstillfallen 2014. Sammantaget vantas den genomsnittliga
[6netillvaxten hamna pa 5 procent 2014 och sysselsattningen
minskar med 1-2 procent. Lonetillvaxten kommer att bli mer
differentierad mellan sektorer och anstallda.

Loner och priser
Arlig procentuell farindring
0 k20
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= Reala loner — Mominella loner — Inflation

Kl Sabruticad Difice of Filora

Inflationstakten har bromsat in rejalt sedan i somras drivet

av prisnedgangar for energi och tjanster. | mars i ar skapar
fardigstallandet av kraftoverforingskabeln Estlink2 mellan
Finland och Estland ny dverforingskapacitet vilket kommer att
fa elpriserna att minska ytterligare. Dessutom har oljepriset
fallit tillbaka. En reform av hogre utbildning som avgiftsbefriat
de flesta universitetsstudenter fran september 2013 kom-
mer att paverka inflationen till och med september 2014.
Okande konkurrens i detaljhandeln kommer att dimpa
inflationstakten i klidhandeln kommande tva ar. Inflationens
viktigaste drivkrafter ar livsmedelspriser samt priser pa 6vriga
varor och tjanster. Lonetillvaxten utgor en viss inflationsrisk
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aven om den begransas av fjolarets éverdrivna 6kning som
slar mot konkurrenskraften pa utlandska marknader. Fallande
energipriser kommer dock hjalpa foretagen att sinka sina
kostnader och uppratthalla vinsterna i en miljo med stagne-
rande ekonomisk tillvixt. Inflationen vintas hamna pa 0,6
procent 2014 vilket ar betydligt lagre an tidigare progno-
ser. Nar den ekonomiska aktiviteten tar fart 2015 accelererar
inflationen till 2,6 procent.

Hushallens efterfragan pa lan fortsatter 6ka nagot drivet
av bostadslan. Hushallens skuldanpassning har upphort. Fast-
ighetspriserna i Tallinn 6kade med 20 procent 2013 vilket inte
ar hallbart. Den snabba prisokningen drivs av utbudsbrist. Da
den stigande efterfragan kan vara tillfallig och driven av laga
rantor ar byggholagen inte speciellt intresserade av att 6ka
utbudet. Dessutom ar banksektorn forsiktig med att 6ka utla-
ningen till fastighetssektorn vilket bidrar ytterligare till att halla
tillbaka utbudet.

Inrikespolitiken har tills nyligen under en langre period praglats
av lugn. Det storsta regeringspartiet Reformpartiet har insett
att dess popularitet minskar vilket har fatt premiarminister
Andrus Ansip som suttit sedan 2005 att avga. Reformpartiets
Taavi Roivas har nominerats till posten som ny premidrmi-
nister. Skiftet ar ett forsok till att forbattra partiets framtoning
utan att behdva dndra den ekonomiska politiken speciellt
mycket. Roivas har utlovat reformer for att fa slut pa den
ekonomiska stagnationen och fokuserar mer pa valfards-
fragor. Reformpartiet planerar dessutom att battra pa bilden
av partiet genom att lata Socialdemokraterna ersatta mitten-
hogerpartiet IRL som koalitionspartner. Socialdemokraterna
insisterar pa att trefaldiga barnbidraget. Uppbrottet av koalitio-
nen den 4 mars berodde inte pa meningsskiljaktigheter mellan
koalitionspartnerna utan gjordes for att hoja Reformpartiets
popularitet i parlamentsvalet 2015. Initiativ har dven tagits for
att bilda nya hogerpartier som ska delta i valet 2015.

En koalition med Socialdemokraterna skulle innebara att fokus
skiftar mot valfardsfragor samt skattesankningar pa arbete.
Den nya koalitionen kommer att sanka inkomstskatten till 20
procent fran borjan av 2015, sanka skatten pa arbetsloshets-
forsakringen och 6ka den avdragsgilla delen av inkomstskat-
ten. Dessutom kommer barnbidrag och pensioner att héjas
(pensionerna fran april 2014). Skatteintakterna vantas 6ka tack
vare hojda skatter pa alkohol och tobak, bransle och minskat
skattefusk. Sammantaget kommer den finanspolitiska effekten
ge stod till den privata konsumtionen. Ramverket med balanse-
rade statsfinanser kommer att finnas kvar. Eftersom regering-
ens prognoser for skatteintakterna ar mer optimistiska dn vara
kan resultatet anda bli ett vixande budgetunderskott och
en nagot expansiv finanspolitik 2014-2015.



Lettland

Extern osidkerhet sanker tillvaxtutsikter

= Ukraina-konflikten far langvariga effekter
= Starka realinkomster stodjer konsumtion
» Sma inflationseffekter av euro-anslutning

Den ekonomiska aktiviteten saktade in i fjol, men mer mattligt
an vantat; BNP-tillvaxten nadde 4,1 procent, ner fran 5,2 pro-
cent 2012. Hushallen var fortsatt huvudmotor bakom tillvaxten,
medan export och investeringar slapade efter nagot. Hushal-
lens konsumtion dkade med 5,4 procent. Motstandskraftiga
skatteintakter mojliggjorde att de offentliga utgifterna 6kade
med 5,4 procent. Investeringar minskade med 4,3 procent,
delvis till f6ljd av annu kvardrojande osdkerhet pa exportmark-
nader men ocksa av omlaggningen av cykeln i EU-finansiering.
Samtidigt lyckades exporten bara visa en mindre 6kning och
importen minskade. Detta hade en positiv inverkan pa BNP.

Trenderna som observerades under det foregaende aret vantas
besta dven detta ar, dven om osdkerheten okat. Hushallens
konsumtion fortsatter att spela huvudrollen. En 6kning

av realinkomsterna blir en av férutsattningarna for detta.

I ljuset av global ekonomisk tillfrisknande vantas en 6kad
exportaktivitet, dar eurozonen delvis motverkar den negativa
trenden pa vissa 6stmarknader. Dessutom ar bedémningen att
investeringarna vander uppat, sarskilt i offentlig sektor, bero-
ende pa ny politik i allokeringen av EU-fonder.

And3 leder handelserna i Ukraina till en vixande osikerhet
och den framtida tillvaixten kommer att mota motvind. For nar-
varande framstar det som att den ukrainska turbulensen kom-
mer att fa sma direkta aterverkningar pa den lettiska ekonomin,
eftersom exporten till Ukraina under 2013 utgjorde 0,9 procent
av den totala volymen. Det mest sannolika scenariot &r in-
direkta effekter via Rysslands stagnerande ekonomi samt
politisk osakerhet i regionen. Det kommer att drdja viss tid
innan den nya maktbalansen i Ukraina blir etablerad. Ryssland
ar en av Lettlands storsta handelspartners (ca 18 procent av
total export) och &r ocksa viktig for Lettlands andra handels-
partners. Den rysk-ukrainska konflikten satter troligen mer
langsiktiga avtryck pa lettisk ekonomi, vilket teruppvacker
behovet av fortsatta strukturreformer pa arbetsmarknaden och
att exportsektorn styr om forsaljning till nya marknader for att
uppratthalla motstandskraft. Givet saval lagre prognosticerad
exporttillvaxt som potentiella dterverkningar pa transitaffarer,
turism, ekonomisk framtidstro och investeringar blir slutsatsen
att vi justerar ned tillvaxtprognoserna. Vi riknar med att
BNP dkar 2,9 procent i ar och 3,4 procent 2015. Tidigare
prognos 16d 4,8 procent per ar.

Ekonomisk sentimentindikator och BNP
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Industriproduktionen sjonk 0,4 procent 2013. Bakom ned-
gangen lag framst en minskning av el- och gasproduktionen,
driven av varma vaderférhallanden och tapp av metallpro-
duktion vid Liepajas Metalurgs. | januari 2014 foll industri-
produktionen med 11 procent i arstakt. Under de kommande
manaderna vantas en uppgang, delvis beroende pa statistiska
faktorer, aven om den blir fortsatt ojamn mellan olika sektorer.
Stigande regionala spanningar haller tillbaka tillvaxtpotentialen
i flera sektorer.

Detaljhandelns forsaljning steg med 3,8 procent 2013. Livs-
medel 6kade med 4,4 procent, medan férsaljning av andra pro-
dukter gick upp 3,4 procent. Hittills har hogre hushallsinkoms-
ter - en 6kning av antalet sysselsatta och i dess genomsnittliga
[6ner - samt 1ag inflation drivit fram en dkad konsumtion.
Samtidigt ar priser en avgorande faktor for kopen, vilket syns

i intresset for prisnedsatta varor och en dkad forsaljning av
begagnat samt i handel via Internet och postorder. | r vintas
hushallens kopkraft stirkas, vilket haller uppe en vaxande
konsumtion.

Forra aret var byteshalansunderskottet mindre &n under tidi-
gare ar: 0,8 procent av BNP. Orsakerna var minskat handelsun-
derskott och okat 6verskott i tjanstehandeln. Det beskedliga
underskottet i de totala utrikesaffarerna reflekterar delvis hog
osakerhet och forsiktighet som resulterar i Iaga investeringar.
Var prognos &r att bytesbalansen forblir relativt balanserad
under de narmaste tva aren nar naringslivets framtidstro van-
tas praglas av forsiktighet.

Arbetslosheten foll med 3,1 procentenheter till 11,9 procent
2013, varav nastan halften ar langtidsarbetslosa. Den gynn-
samma trenden fortsatter i ar, men ingen skarp nedgang ar att
vanta. Vi forutspar en mer markerad 6kning av den ekonomiska
aktiviteten senare under 2014, men en méjlig efterfragan pa
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arbetskraft i alla sektorer, sarskilt tjanstenaringarna. En mer
akut efterfragan pa arbetskraft med speciella kunskaper och
fardigheter kan véntas, vilket leder till 6kade flaskhalsar. De
lediga resurserna ar redan begransade inom viss tillverknings-
industri som skog, elektronik- och optikprodukter, maskiner,
hushallsapparater och pappersprodukter vilket leder till krav pa
hogre loner.

Relativt stadig inhemsk ekonomisk tillvéxt fortsatter att
trycka upp lonenivaerna som steg med 4,6 procent 2013. |
den privata sektorn stiger Ionerna annu lite snabbare och van-
tas accelerera nagot i ar. Fortsatta lonedkningar vantas i den of-
fentliga sektorn dven om utrymmet i statsbudgeten inte tillater
att alla krav kan tillgodoses fullt ut. | den privata sektorn beror
[6nesattningen pa lonsamheten i respektive sektor och foretag
samt pa forutsattningarna pa arbetsmarknaden. Gapen mellan
sektorer och foretag kommer darmed att leva kvar. Regeringen
kommer sannolikt att halla sitt I6fte om ytterligare en sankning
av inkomstskatten nasta ar. 2013 motsvarade den genomsnitt-
liga nettolonen 72 procent av bruttolonen efter en 6kning av
andelen med en procentenhet da inkomstskatten sanktes fran
25 till 24 procent och skattelindringen for forsorjningsansvar
for barn hojdes fran 100 euro till 114 euro. Trots det ar den ge-
nomsnittliga nettolonen i Lettland lagst i Baltikum: 72 procent
jamfort med 77 procent i Litauen och 80 procent i Estland.

Liner och inflation
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Den 1januari 2014 blev Lettland det artonde medlemslan-
det i eurozonen. Overgangen gick smidigt. En av anledning-
arna till att stodet for euron forsvagdes var radsla for hogre
inflation. Som vi forutspatt har dock oron varit 6verdriven. |
januari 2014 steg konsumentpriserna med 0,6 procent jamfort
med foregaende manad. Det storsta uppattrycket kom fran
livsmedel medan priser pa klader och skor foll. Jamfort med
prisforandringarna i januari tidigare ar var prisékningarna pa
tjdnster mer an dubbelt sa hoga som pa varor. Detta berodde
delvis pa bytet av valuta. Sammantaget har inférandet av
euron haft en relativt liten effekt pa inflationen dven om ef-
fekten delvis uppstod redan under 2013 pa grund av hamstring
infor valutabytet. | ar kommer de huvudsakliga trenderna att
styras av globala faktorer dven om prisnivan kommer att stiga
drivet av lokala forutsattningar. Da 6ppnandet av elmarknaden
for hushall skots upp till nasta ar for att bevara den politiska
stabiliteten och som svar pa protester bland diverse grupper i
samhallet vantas inflationen bli ndgot mer dampad i ar. Matt
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som helarsgenomsnitt vintas inflationen hamna pa 1,4
procent 2014 och 3,3 procent 2015.

Budget och skuld offentlig sektor
Procent av BNP
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Statsfinanserna ar under kontroll efter den tuffa budgetkon-
solideringen for nagra ar sedan. Den konsoliderade budgeten
for den offentliga sektorn uppvisade 2013 ett underskott pa 1,2
procent av BNP. P4 grund av senarelaggningen av dppnandet
av elmarknaden till ndsta ar, lagre tillvaxt samt politisk press
infor valet den 4 oktober satter press pa det forvantade bud-
getunderskottet pa 0,9 procent av BNP i ar men var bedomning
ar att det inte blir ndgra storre avvikelser. Var bedomning ar att
regeringen kommer att behalla sitt grepp om statsfinanserna.

I november 2013 upplostes ovantat premidrminister Valdis
Dombrovskis regering. Dombrovski avgick efter att ha tagit det
politiska ansvaret for den olycka dar ett tak pa en supermark-
nad kollapsade och mer dn 50 personer dodades. | borjan av
2014 bildades en ny regering av den tidigare jordbruksminis-
tern Laimdota Straujuma. Den tidigare koalitionen bestaende
av Unity, Reform Party, National Alliance samt oberoende
medlemmar utdkades med oppositionspartiet Union of Greens
and Farmers. Regeringen forband sig att fortsatta Dombrovskis
makroekonomiska politik.



Relativt sma effekter av rysk-ukrainska konflikten

* Inhemsk efterfragan driver tillvaxten
= Aterhdmtning i investeringar pa gang
*  Euro infors 2015

Litauens ekonomiska utsikter ar fortsatt relativt stadiga,
samtidigt som mer geopolitiska spanningar har uppstatt i
narliggande lander och rysk tillvaxt fortsatt att bromsa in.
Effekterna av den rysk-ukrainska-konflikten pa Litauens
ekonomi vantas bli forhallandevis sma men kommer att
6ka om handelssanktioner infors. Ryssland &r Litauens storsta
handelspartner och utgjorde forra aret ca 19 procent av expor-
ten och 32 procent av importen. Ser man till varor med litauiskt
ursprung &r Ryssland dock bara sjunde storsta marknad, efter-
som det mesta av exporten dit ar transitvaror fran vastlander.
Ryssland forbjod under perioden oktober 2013 till januari 2014
import av mjolk och andra mejeriprodukter, som ar den storsta
exportkategorin av litauisktillverkade varor till Ryssland. For-
budet paverkade mejeriforetag ganska patagligt men effekten
pa ekonomin som helhet var minimal och foretagen lyckades
styra om sina exportfloden till lander i vast. For Litauen skulle
sanktioner pa export till Ryssland vara mindre skadliga an im-
portsanktioner. For ndrvarande importerar Litauen all naturgas
fran Ryssland. Litauen planerar dock att starta en egen termi-
nal (LNG) i borjan av december 2014. Efter att denna terminal
Oppnats kommer Litauen att kunna tacka sin gasefterfragan
fran andra lander dn Ryssland, till en bérjan troligen fran Ma-
laysia och fran och med 2017 fran USA, Kanada och Australien.
Litauens exponering i utrikeshandeln med Ukraina ar ganska
liten; 3,6 procent av total export.

Under 2013 forblev den ekonomiska utvecklingen robust och
BNP-tillvaxten var i linje med sin potential. BNP 6kade med
3,4 procent och tillvaxten var brett férdelad. Under den forsta
halvan av aret var exporten den framsta ekonomiska drivkraf-
ten, men under andra halvaret bérjade inhemsk efterfragan
ta over ledningen. Vi raknar med att bade konsumtion och
investeringar starks ytterligare vilket bidrar till att ge en
BNP-tillvixt pa 3,0 procent 2014 och 4,0 procent 2015.
Prognosen har skrivits ned med 0,5 procentenheter per ar
pa grund av forvantade negativa utrikeshandelseffekter av
rysk-ukrainska konflikten och var sinkta ryska tillvaxt-
prognos. Kortsiktigt kommer dven 6kad extern osdkerhet att
tynga nagot pa allmant sentiment och inhemsk efterfragan.

Exporttillvixten saktade in markbart under hosten 2013.
Detta pa grund av flera speciella utmaningar. For det forsta
sa tappade landets storsta exportor, oljeraffinaderiet Orlen
Lietuva, konkurrenskraft pa den europeiska marknaden som en
folid av en uppgang i importen av billigare oljeprodukter

Lénerna har bérjat vixa snabbare &n produktiviteten
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fran USA. Som en konsekvens foll exporten av olje- och mine-
ralprodukter med 48 procent i januari 2014 matt i arstakt, men
importen fran Ryssland gick samtidigt ned med 52 procent i
kolvattnet av lagre import av rdolja. Fér det andra holl en stor
statistisk baseffekt tillbaka exporttillvaxten, sarskilt pa spann-
mal. For det tredje hackade exporten av kemiska produkter da
det var ett ogynnsamt lage pa den internationella marknaden
for godningsmedel. Bland de stodjande faktorerna for export-
tillvaxten 2014 finns aterhdamtningen pa marknader i vast. Men
den svéra ekonomiska situationen och valutadepreciering pa
viktiga marknader i 0st ar negativt for efterfragan. Enhetsar-
betskraftskostnader har gradvis borjat védxa (2,7 procent i
arstakt under fijarde kvartalet 2013) och védntas forsamra kon-
kurreskraften for litauisk produktion eftersom lonetillvaxt
overskrider produktivitetstillvaxt. Den reala effektiva vaxelkur-
sen forstarktes med 2 procent under loppet av 2013.

Real effektiv vixelkurs
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Under fjolaret uppvisade inhemsk efterfragan klara tecken pa
en mer robust aterhamtning och borjade aven bidra mer till
ekonomisk tillvaxt, mer dn vad nettoexporten gjorde. Hushal-

Litauen
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lens konsumtion 6kade under 2013 med 5,3 procent, den snab-
baste takten sedan finanskrisen. Saval en starkare 6kning av
inkomster (I6ner och emigranter som atersander pengar) och
sysselsattning som ett mer optimistiskt konsumentsentiment
bidrog till konsumtionsuppgangen. En varmare vinter och lagre
uppvarmningskostnader gav stod at konsumtion for hushall
med laga inkomster. Var bedomning ar att det ar baddat

for fortsatt forstarkning av den privata konsumtionen i

ar. Vaxande inkomster och krympande arbetsloshet talar for
detta. Konsumentfortroende och viljan att spendera kan fa sig
en knack om de externa geopolitiska spanningarna eskalerar.
Givet det stora gapet jamfort med nivaerna fore krisen och
exportens utveckling, bor den inhemska efterfragan dock
kunna fortsatta att vaxa i en god takt under de narmaste aren.

Arbetslosheten uppgick till 11,8 procent 2013 och har minskat
med 6 procentenheter sedan toppen 2010. Bade ekonomisk till-
vaxt och emigration véntas driva ned arbetslosheten ytter-
ligare, till 9,5 procent 2015. Samtidigt bestar problemen med
strukturell arbetsloshet och arbetskraftshrist i vissa sektorer.
Brutto sa minskar knappt emigrationen da ytterligare 40 000
lamnade landet forra aret. A andra sidan borjar aterflyttning av
tidigare emigranter ta fart, da fler an 20 000 litauiska medbor-
gare atervande till landet 2013. Nettoemigrationen minskar.

Investeringar véxte med 12,7 procent under 2013 da foreta-
gens sentiment starktes. Foretag foredrar annu att finansiera
investeringar med egna medel i stallet for att [ana fran banker.
Bankutlaningen till foretag sjonk 3,2 procent i fjol trots mycket
laga rantor, ett tecken pa svag kreditaptit.

Utvecklingen 2013 jimfort med 2008
Procentuell farindring. reala termer

50 - 50
- 40

- 30

- 20

- 10

— L0

: T
204 - 20
-:li.'l-I . . . + =30

Export BHP Detalhandel  Inwestiringar

[l Slabiticn, | ifmria

Byggandet var med en tillvaxt pa 10,6 procent den snabbast
vaxande sektorn forra aret. Bostadsmarknadens aterhamt-
ning ar i sin linda. Egna hem-forsaljningen 6kade med 21 pro-
cent 2013 och 43 procent i arstakt perioden januari-februari
2014. Likval har bostadspriserna knappt stigit fran sina
lagstanivaer och de totala utestdende bostadslanen 6kad
med 0,7 procent i arlig jamforelse. Enligt Ober-Haus prisindex
okade lagenhetspriserna i de fem storsta staderna med 1,1 pro-
cent i december 2013 matt i arstakt, och med 1,9 procent under
januari-februari i ar. Bostadsmarknaden véntas i ar fa stod av
en 6kning i hushallens inkomster, gynnsamma kreditvillkor
inkluderande laga rantor samt jakt pa alternativa investeringar
nar inlaningsrantor ar laga.
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Aven d3 inhemsk efterfragan stirktes och exporttillvixten
forsvagades forblev externbalansen i gott skick; under 2013
registrerade landet en stark bytesbalans for femte aret i rad. Vi
raknar med att bytesbalansen forsamras nagot men att den
kvarstar pa uthalliga nivaer, med ett underskott som véxer
fran 2 procent av BNP 2014 till 4 procent 2015. Om man dartill
lagger lag inflation och ett litet budgetunderskott till den dver-
gripande bilden sa blir slutsatsen att den litauiska ekonomin &r
relativt vdlbalanserad.

| det stundande presidentvalet den 25 maj ar det rétt sa
troligt att Dalia Grybauskaite blir omvald for en andra
mandatperiod. | en allman opinionsmatning i februari fick hon
43 procents stod, medan de tva andra ledande kandidaterna

- fran det socialdemokratiska partiet och Labour - fick 7-8
procent. Presidenten, som tidigare varit finansminister och EU-
kommisiondr, ar fast foresprakare for en forsiktig finanspolitik.
Kommande euro-anslutning i kombination med att Grybaus-
kaite blir omvald kommer hogst troligen att ingjuta mer fortro-
ende pa finansmarknaderna.

Den 1 januari 2015 ar officiellt maldatum for euro-introduktion.
En snabb nedgang i inflation sedan mitten av 2012 och ett lagt
budgetunderskott har resulterat i att Litauen under de senaste
manaderna uppfyllt samtliga Maastrichtkrav. Statsbudgeten
for 2013 visade ett underskott pa 1,6 procent av BNP, vilket
betydde att den konsoliderade offentliga sektorns underskott
ej overskred 3 procent av BNP. HIKP-inflationen matt som ett
arligt genomsnitt var i februari bara 0,8 procent, komfortabelt
under gransen i Maastrichtkriteriet (inflationen far vid utvérde-
ringen vara max 1,5 procentenheter 6ver arsgenomsnittet for
de tre EU-lander med lagst inflation).

Sannolikheten for euro-anslutning 2015 har okat avsevart
sedan senaste utgavan av Eastern European Outlook, oktober
2013 (bedomningen var da "50-50"-chans). Litauen far ta emot
den officiella konvergensutvarderingen i mitten av juni. Ett
beslut av Europeiska radet vantas under andra halvan av juli.
Obligationsrantor har sjunkit i forvantan pa euro-anslutning. En
uppgradering av kreditbetyget for landets skuld ar trolig. Dif-
ferensen mellan euro- och litas interbankréantor ar redan for-
sumbar, men rantor pa lan for bankkunder skiljer sig at med 1-2
procentenheter. Dessa kunder vantas salunda gynnas av lagre
upplaningskostnader efter euro-introduktionen.



Vil positionerad for balanserad aterhimtning

* Inhemsk efterfragan reser sig
*  Sma avtryck fran Ukraina-konflikten
» Lag inflation ger rantehdjning forst 2015

Polen var enda EU-ekonomi som lyckades undga recession
under den senaste globala krisen, dvs saval under den USA-
drivna fasen 2008-2009 som vasteuropeiska fasen 2010-2013.
Samtidigt har obalanser minskat avsevart och ar i dag sma.
Detta gor att ekonomin ar vél positionerad for en fortsatt god
aterhamtning dar vaxande inhemsk efterfragan tar over
stafettpinnen fran exporten som central drivkraft.

BNP-tillvaxten bottnade ur pa strax under 1 procent i arstakt
andra kvartalet i fjol efter en djupdykning fran néra 5 procent
i borjan av 2012. Nedgangen drevs av sviktande konsumtion
och investeringar till foljd av forsvagad reallonetillvaxt (mycket
p g a davarande hog inflation) for hushéllen samt rekyler efter
byggrushen infor fotbolls-EM-arrangemanget. Exporttillvaxten
dampades mattligt trots recession i eurozonen.

Tillviéixten vinder upp under svagt pristryck
BNP ach inflation, drig procentuell farindring

Det ar ocksa exporten som hittills varit drivande bakom ater-
hamtningen, dven om inhemsk efterfragan ocksa borjat vakna
till liv och detta nagot tidigare an vantat. Under fjarde kvartalet
okade BNP med 2,7 procent i arstakt och inhemsk efterfragan
bidrog da med 1,2 procentenheter av tillvaxten. Bade privat
konsumtion och foretagsinvesteringar har starkts nagot. Data
och indikatorer tyder pa att denna tillvaxtbreddning har fort-
satt forsta kvartalet i ar. T ex okade detaljhandelns omsatt-
ning i tolvmanaderstakt med ca 5 procent i januari, i linje med
avslutningen i fjol. Konsumentfortroendet, som trendmassigt
pekat uppét sedan mitten av 2013, har starkts ytterligare. Indu-
strins inkdpschefsindex har klattrat vidare till 55,9 i februari och
har legat 6ver expansionsgransen 50 sedan juli 2013. Av sarskilt
intresse ar att delposten totala nya order har utvecklats star-

kare an nya exportorder i de senaste tva manadsmatningarna.

Detta stérker bilden av en vdaxande inhemsk efterfragan.
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Exporten far fortsatt draghjalp av framst okad tillvaxt i
Tyskland dit en fjardedel av exporten gar. Tyskland ger bade
direkta och indirekta spridningseffekter pa polsk ekonomi via
betydande tyskagd industriproduktion. Oférandrat relativt

laga arbetskraftskostnader gor ocksa att konkurrenskraften
bevaras. Den svaga tillvaxten i Ryssland hammar exporten men
vager ej tungt; ca 5 procent av exporten gar dit. Handeln med
krislandet Ukraina ar an mindre. Totalt utgjorde exporten till
Ryssland och Ukraina ca 3 procent av polsk BNP 2012. Den
rysk-ukrainska konflikten bor, under forutsattning att den ej
eskalerar militart och/eller utmynnar i handelskrig mellan Vast
och Ryssland, ge sma negativa avtryck pa polsk ekonomi.

Privat konsumtion far ndring av att reallonetillvaxten
atervant i kolvattnet av fjolarets skarpa inflationsfall. Hygg-
liga reallonedkningar pa ca 2 procent per ar véntas.
Sysselsattningen borjar ater 6ka svagt efter en mild nedgang

i fjol och den relativt hoga arbetslosheten pa 6ver 10 procent
dampas nagot. Vidare ger fortsatt laga rantor stod for hushal-
len och uppmuntrar ater kreditefterfragan nu nar det borjat
ljusna allmant i ekonomin. En forvantad liten inflationsuppgang
i Polen och lugn ranteuppgang globalt talar for en svag upp-
gang i saval korta som langa marknadsrantor.

Investeringarna har backat tva ar i rad men vantas nu vanda
uppat, i linje med vad som signaleras i den senaste stora f6-
retagsbarometern. Landets investeringskvot ar forhallandevis
lag. Katalysatorer for 6kad investeringsaktivitet finns pa
plats i form av ett relativt hogt kapacitetsutnyttjande i indu-
strin, goda balansrakningar i féretags- och banksektor samt
nya EU-strukturmedel fran EU:s langtidsbudget 2014-2020 dar
Polen &r en av vinnarna. Dartill ska laggas forbattrade kredit-
forhallanden. Lanevillkoren till bade foretag och hushall har
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de senaste aren varit relativt strama. Det polska banksystemet
har varit robust genom omvarldskrisen men har likval paverkats
negativt av skuldavveckling i vaxteuropeiska moderbanker vilka
dominerar sektorn. Avklingande kris i eurozonen gor att kredit-
forhallandena nu gradvis tinar upp. Andelen banker som lat-
tade pa lanepolicyn till sma- och medelstora foretag var under
fidrde kvartalet i fjol den hogsta sedan borjan av 2011 och det
flaggades for ytterligare lattnad forsta kvartalet i ar, visar cen-
tralbankens bankenkat.

Sammanvagt gor detta att BNP efter forra arets uppgang
med 1,6 procent 6kar med 2,7 respektive 3,4 procent 2014-
2015; det senare ar en bit 6ver radande potentiell tillvaxt pa ca
3 procent. Vi har dragit ned prognosen nagot for bada aren. En
central utgangspunkt for var fortsatt relativt optimistiska syn
pa polsk ekonomi ar att fundamenta &r i gott skick. Landet
har delvis med stod av de senaste arens budgetkonsolidering

— dar regeringen gjorde temporar anhalt i fjol - fatt bukt med
tidigare stort byteshalansunderskott, hog inflation och offentlig
skuldokning. Aterstar viss bekampning av det dnnu relativt
stora budgetunderskottet.

Bytesbalansunderskottet har minskat fran ca 4,5 procent av
BNP per ar 2010-2011 till 3,3 procent 2012 och ca 1,5 procent

i fjol. Forbattringen ar inte bara konjunkturell via lagre import
utan det tycks aven ha skett en viss strukturell battring; tre ari
rad har t ex exporten vunnit hyggliga marknadsandelar, enligt
EU-kommissionens data. Underskottet i bytesbalansen hamnar
pa langsiktigt hallbara nivaer 2,0-2,5 procent av BNP de nér-
maste aren. Detta minskar sarbarheten pa finansmarknaden.
Polen har tidigare utmarkt sig med ett relativt stort kortfristigt
finanseringsbehov, vilket ibland skapat extra volatilitet i den
relativt hogt likvida polska valutan. Tendenser till minskad
extern obalans kan delvis forklara varfor Polen har statt emot
senaste EM-krisen battre an manga andra EM-lander. Zlotyn
forsvagades beskedligt under oro i januari och dven sa under
Ryssland/Ukraina-konflikten i februari. Zlotyn vantas starkas
fran nuvarande ca 4,20 mot EUR till strax 4,05 i december
2014.

Firbattrad externbalans
Tusen miljarder PLN, 3-médn rullande snitt
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Inflationstakten har fallit 6verraskande djupt fran dver 4
procent i mitten av 2012 till 0,7 procent i januari i ar. Den har
legat under 1 procent sedan oktober 2013 och under central-
bankens 2,5-procentmal sedan december 2012. Vissa kvarva-
rande lediga resurser pa arbetsmarknaden, svagt forhojd lone-
tillvaxt och lugn vaxt i globala ravarupriser gor att inflationen
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stiger sakta framover, till i snitt 2,4 procent 2015. Detta gor att
centralbanken véntar till borjan av 2015 innan den borjar hoja
styrrdantan. Det dr nagot senare an marknadens tro och central-
bankens senaste guidning” pa marsmotet om oférandrad ranta
atminstone till slutet av tredje kvartalet i ar; sa sent som i fe-
bruari hette det orort till slutet av forsta halvaret. Parallellt med
inflationsfallet sanktes styrrantan dramatiskt fran 4,75 procent
i november 2012 till rekordldga 2,50 procent forra sommaren.

Den offentliga skuldsattningen har kulminerat i fjol vid
nara 58 procent av BNP, efter en stegring fran 54,8 ar 2010.
Uppgangen har alltsa varit blygsam men skett i ett kansligt
harad; enligt polska regler utléses automatiskt en hardare
finanspolitisk atstramning om gransen 55 dverskrids. Reger-
ingen beslot i fjol p g a svag tillvaxt att tillfalligt asidosatta
denna regel for 2013/2014. Vidare togs da beslutet att 6verfora
en stor del av privata pensionsfonders tillgangar till staten; en
engangsoverforing i ar av tillgangar varda 8,5 procent av BNP
samt fran och med i ar gradvis arliga 6verforingar av tillgangar
for personer som gar i pension inom tio ar. Detta ger haftiga
effekter pa offentliga finanser. Skulden backar till ca 50
procent i ar, nastan enkom p g a "pensionsaffaren”. Budgeten
svanger om fran ca minus 4,5 procent av BNP i fjol till plus 5,5
procent 2014, inkluderande dven en viss positiv effekt av hogre
BNP-tillvaxt. Men nar det galler budgeten sa kommer Polen
bara att fa rdkna hem "pensionsinkomsterna” i ar, for nya EU-
bokforingsregler trader i kraft i host (ESA 2010 ersatter ESA
95), enligt EU-kommissionen. Var prognos for budgeten 2015
ar minus 2,9 procent av BNP. Detta skulle i sin tur kunna dppna
for euro-anslutning 2017. Eurofragan blir dock inte aktuell
under var prognosperiod. Kvarstaende osikerhet om euro-
zonens riktning samt svagt opinionsstod inrikespolitiskt gor att
regeringen avvaktar och undviker eurofragan atminstone 6ver
valaret 2015. Regeringens hallning i eurofragan verkar vara att
fortsatta att gora sig redo for en euro-kvalifikation pa sikt men
inte binda upp sig i form av en tidtabell.

Center-hoger-regeringen, som leds av Medborgarplattfor-
men, har tappat i popularitet sedan den omvaldes 2011.
Varen 2013 gick konservativa oppositionspartiet Lag och Ratt-
visa om Medborgarplattformen for forsta gangen sedan 2007.
Matningar i januari-februari i ar har visat runt 30 respektive 25
procent i stod for de tva partierna. Medborgarplattformens ko-
alitionspartner bondepartiet PSL, som &r ett litet parti, har legat
pa 5 procent. Regeringens pressade situation ar nog en foljd av
tidigare sparpolitik, en reform som ger hojd pensionsalder samt
partipolitiska spanningar i sakfragor. Det ar val till Europapar-
lamentet i var samt parlamentsval hosten 2015. Med tanke pa
trangt opinionslage kan premidrminister Tusk komma att
sla in pa en littare finanspolitik an den forsiktiga atstram-
ning som dnnu ar vart huvudscenario for 2014-2015. | ett tal
i januari i ar sade Tusk bl a att regeringens mal for 2014 &r att
borja prioritera sociala och finansiella vélfardsfragor for polska
familjer efter krisanpassningen i landets ekonomi.



Ryssland

Ukraina-konflikten pressar redan svag ekonomi

= Tillvaxtinbromsning driven av strukturella
svagheter

= Reformer kravs for att en investerings-
Okning ska ge tillvaxt

= Centralbanken bekdmpar inflation och
kredittillvaxt

= Radikalt forsimrade relationer med Vast

Den svaga ryska tillvaxten dverskuggas av den dramatiska
utvecklingen av Ukraina-konflikten. Konflikten forvarrar det
redan svaga laget for ekonomin. Oron har slagit igenom pa

de finansiella marknaderna och bade rubeln och den ryska
borsen har tagit rejalt med stryk. Den politiska utvecklingen ar
svarbedomd men vart huvudscenario ar att en militdr kon-
flikt mellan Ryssland och Ukraina kan undvikas. | nulaget
ser det inte ut som om Europa och USA kommer att infora
nagra mer omfattande sanktioner gentemot Ryssland an de
reserestriktioner samt frysta tillgangar som redan inforts mot
individer. Darmed ar det pa kort sikt framst forsvagat fortro-
ende, som far kapitalutflodena fran Ryssland att accelerera och
rantorna att stiga, som slar igenom pa ekonomin. Dessutom
driver rubelforsvagningen upp importpriserna men ger aven
6kade exportintakter i energisektorn. Tillvaxtinbromsningen
har pagatt en langre tid och drivs av strukturella svagheter,
inte oron kring Ukraina-konflikten. Till skillnad fran Ukraina gor
omfattande valutareserver och goda statsfinanser att Ryssland
inte star infor en akut betalningsbalanskris. Rysslands age-
rande vantas fa betydande tillvaxteffekter genom en yt-
terligare forsamring av foretags vilja att investera. Det kan inte
heller uteslutas att mer verkningsfulla ekonomiska sanktioner
gentemot Ryssland infors.

Sju kvartal i rad med fallande tillvixttakt
BMP, kvartalsdata, drlig procentuell forandring
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Baserat pa den officiella siffran for helarstillvaxten 2013 pa 1,3
procent steg BNP med 1,2 procent i arstakt fjarde kvartalet.
Tillvaxtinbromsningen ar till storsta delen strukturell da
arbetsmarkanden ar fortsatt nara jamvikt och kapacitetsut-
nyttjandet hogt. Den svaga ekonomiska utvecklingen forklaras
till stor del av stagnerande investeringar men dven den privata
konsumtionen, som legat bakom tva tredjedelar av tillvaxten
under tidigare ar, forsvagas nu. Under 2013 6kade hushallens
konsumtion med 4,7 procent jamfort med strax under 8 pro-
cent 2012.

Det mesta pekar pa att dven inledningen av 2014 var svag.
Indikatorer visar inga tecken pa att tillvaxten star infor en
aterhamtning. Inképschefsindex ligger sedan i november i fjol
under 50-strecket. Trots en viss forbattring i februari ar den
nuvarande nivan den lagsta sedan 2009. Konsumentfortroen-
det har forsamrats de senaste tva kvartalen men ligger strax
over det historiska genomsnittet. Ledande indikatorer har vant
uppat forsiktigt fran en 13g niva.

Inkiipschefsindex kvar under tillvixtgrinsen
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Export och industriproduktion gar fortsatt trogt; matt i arstakt
ligger okningstakten nara noll. Detaljhandelstillvaxten har
tydligt bromsat in under bérjan av 2014. Aven en stramare
penningpolitik for att motverka rubelférsvagningen och risken
for stigande inflation kommer att dampa tillvaxten. Oljepriset
steg i samband med att Ryssland borjade utokad narvaron pa
Krim men har fallit tillbaka igen. SEB:s prognos ar att oljepri-
set (Brent) matt som arsgenomsnitt hamnar pa 105,7 dollar
per fat 2014 for att falla till 100 dollar per fat 2015 givet att
konflikten kring Ukraina inte allvarligt forvérras. En forvantat
dampad utveckling for oljepriset ger darmed ingen extra till-
vaxtskjuts. Ljuspunkterna ar fa. Rubelférsvagningen ger visst
tillvaxtstod genom 6kade export- och skatteinkomster. Den
fortsatt starka arbetsmarknaden ger stod till den privata kon-
sumtionen. Om en eskalering av Ukraina-konflikten kan und-
vikas och den globala konjunkturen fortsatter forbattras finns
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Ryssland

mojligheter for en forsiktig tillvaxtacceleration andra halvaret
2014. Aterhamtningen vintas fortsitta under 2015 och far stod
fran en avtagande Ukraina-konflikt. BNP vantas 6ka med 1,0
procent 2014 och med 1,8 procent 2015. BNP-prognosen har
reviderats ned rejalt och ligger fortsatt under konsensus. Ris-
kerna mot BNP-prognosen ligger pa nedsidan; mer omfattande
ekonomiska sanktioner skulle leda till kraftigt negativa effekter
pa tillvaxten.

Reformer och investeringar nyckeln till tillvaxt
Som vi understrukit i tidigare rapporter ar tillvaxtinbroms-
ningen till storsta delen strukturell. En svag utveckling for
investeringar ar huvudforklaringen och trenden riskerar att
forstarkas av Rysslands agerande i Ukraina-konflikten som
allvarligt skadat fortroendet. Nyckeln till att fa igang investe-
ringarna ar fortsatt och intensifierat reformarbete. Den hoga
BNP-tillvaxten under perioden 1999 till 2008 dreuvs till stor del
av engangsfaktorer samt omfattande ledig kapacitet vilket
gjorde att produktionen kunde 6ka utan att produktionskapa-
citeten behdvde byggas ut. | nulaget ligger dock kapacitets-
utnyttjandet pa en historiskt hog niva och Rysslands laga
investeringskvot kring 20 procent av BNP behover oka
rejalt.

Investeringarna har bromsat in
Arlig procentuell farindring, kvartalsdata
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| praktiken finns ett mycket stort underliggande behov av
investeringar. Produktionen i den viktiga energisektorn har
stagnerat de senaste aren pa grund av en hog andel gamla
olje- och gasfalt samt de statliga foretagens dominans vilket
inte gynnar innovationer och investeringar i ny teknik. Detta
resulterar i svag produktivitetsutveckling for energisektorn.
Ryssland utmanas aven genom den 6kande globala produk-
tionen av olje- och skiffergas som kraver investeringar och ny
teknik om Ryssland ska kunna dra nytta av de egna skiffertill-
gangarna.

Regeringen har ett uttalat mal att utveckla den éstligaste
delen av Ryssland for att dra nytta av exportmajligheterna
till de snabbvixande ekonomierna i Asien. Aven har kravs
omfattande investeringar, inte minst i infrastruktur vilket aven
behdvs for Ryssland som helhet. Yiterligare exempel pa be-
hovet av investeringar ar de manga miljoproblemen vilka till
stor del ar ett resultat av bristen pa investeringar i ny, modern
produktion.
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Arbetsmarknaden en av fa ljuspunkter

Aven om det nu finns vissa tecken pa forsvagning utgor
arbetsmarknaden en av fa ljuspunkter och ger stod till den pri-
vata konsumtionen. Arbetsldsheten har de senaste manaderna
borjat rora sig uppat och var i januari 5,6 procent. Aven om
arbetslosheten darmed okat jamfort med tidigare bottenivaer
ligger den fortfarande pa en historiskt sett mycket lag niva.
Reallonedkningarna har dock bromsat in rejalt senaste halvaret
och lag i januari pa 2,5 procent i arstakt. Den ddmpade loneok-
ningstakten vantas fortsatta under 2014.

Det underliggande investeringsbehovet halls dessvarre till-
baka av ett mycket daligt féretagsklimat och en rad andra
strukturproblem. Huvudproblemen ar omfattande korruption,
stort statligt inflytande samt en ineffektiv offentlig byrakrati.
Sannolikt maste strukturproblemen minska om de po-
sitiva tillvixteffekterna av 6kade investeringar inte ska
atas upp genom korruption, stigande inflation och inef-
fektiv offentlig verksamhet. Sma och medelstora foretags
investeringar hammas dessutom av svarigheterna att fa till-
gang till finansiering.

Olika indikatorer pa naringslivsklimat och kvaliteten pa insti-
tutioner sasom World Economic Forums konkurrenskraftsran-
king (GCR), Varldsbankens Ease of Doing Business index och
Transparency Internationals (TI) korruptionsindikator visar
att Ryssland har samre forutsattningar an betydligt mindre
utvecklade lander som exempelvis Mexiko och Turkiet.

Land BNP/kap. GCR  Ease of Doing TI
(USD, PPP) 2013-2014 Business
Ryssland 23501 64 92 177
Chile 22352 34 34 22
Ungern 22118 63 54 47
Turkiet 18 348 44 69 53
Malaysia 17143 24 6 53
Mexiko 16731 55 53 106
Kina 9233 29 96 80

Kalla: IMF, Transparency International, Véarldsbanken, World Economic
Forum

Insikten kring behovet av reformer borjar vaxa sig starkare
hos manga politiker och myndigheter. Ekonomiministeriet re-
viderade i hostas ned den langsiktiga tillvaxtprognosen till 2,5
procent per ar i genomsnitt fram till 2030 och president Putin
har medgivit att inhemska faktorer forklarar huvuddelen av
den svaga ekonomiska utvecklingen. Det finns dock annu fa
tecken pa att nagra genomgripande reforminitiativ kom-
mer att presenteras inom den narmaste tiden. Listan pa
strukturproblem och nodvéndiga reformer kan goras lang;
olieberoende, demografisk forsamring (se tema-artikel i Eas-
tern European Outlook oktober 2013), svaga institutioner och
naringslivsklimat, ett transportsystem i stort behov av upp-
gradering ar nagra exempel. De senaste arens reformarbete
har resulterat i vissa forbattringar sasom WTO-medlemskap,
budgetregel samt vissa privatiseringar. Det kommer dock att
kravas ett mycket mer omfattande reformprogram inom en
lang rad omraden om Ryssland ska kunna komma tillbaka till
langsiktigt rimliga tillvaxttal kring 4-5 procent.



Tillvaxtinbromsningen har inte i nagon storre utstrackning
slagit igenom pa arbetsldsheten och BNP-raset 2009 med ett
fall pa nara 8 procent fick endast begransade effekter. Detta
har flera forklaringar. Arbetskraften minskar i storlek, Ioneflexi-
biliteten ar hog och a-kasseersattningen mycket lag. Sysselsatt-
ningen halls stabil tack vare de stora majligheterna att anpassa
[oner vid ekonomiska chocker. Den flexibla arbetsmarkanden
ar dock inte enbart av godo. Den hoga omséattningen av arbets-
kraft forsvagar incitamenten till investeringar i humankapital
och foretag som erbjuder jobb med mycket laga ersattningar
och kompetenskrav kan leva vidare och riskerar att férsvaga
produktivitetstillvaxten.

Inflationen hamnade matt som helarsgenomsnitt pa 6,8 pro-
cent 2013. Under andra halvaret dimpades inflationstakten
tydligt och regeringens frysning av reglerade priser (bl a elektri-
citet och gas) var en viktig bidragande orsak. | februari accele-
rerade dock inflationen till 6,2 procent. Aven livsmedelinflatio-
nen okade nagot. Karninflationen ligger kvar kring 5,5 procent.
Penningpolitiken har tidigare haft vaxelkursen som huvudmal
men styrs nu om till ett system med ett tydligt inflationsmal.

| likhet med manga andra tillvaxtekonomier forsvaras over-
gangen till inflationsmal av den stora andelen livsmedelspriser
och administrerade priser i KPl-korgen. Malet ar att inflationen
vid arsslutet 2014 ska ligga pa 5 procent, 2015 pa 4,5 procent
och 2016 pa 4 procent. Mitt som arsgenomsnitt hamnar
inflationen pa 6,0 procent 2014 och 5,4 procent 2015.

Inflationen har dimpats
Arlig procentuell férindring
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Rubelférsvagningen ar ett rejalt test av planerna pa att lata
rubeln flyta fritt 2015. Centralbankens bedémning att den
senaste tidens rubelforsvagning gatt for fort och varit for
kraftig ar formodligen en viktig forklaring till den ovdntade
ranteho6jningen i borjan av mars 2014. Sannolikt kommer
centralbanken dven i framtiden att tidvis forsoka paverka ru-
beln da vaxelkursen har stor paverkan pa ekonomin pa grund
av omfattande tillgangar i utlandsk valuta och det stora olje-
beroendet. Enveckas repordntan har nu ersatt refirantan som
styrranta och hdjdes 3 mars fran 5,5 procent till 7,0 procent.
Enligt centralbankens kommunikation genomférdes hojningen
for att motverka en 6kning av inflationen pa grund av stigande
importpriser och for att motverka finansiell instabilitet. Rante-
hojningen starker bilden av att centralbanken ar bestamd
med att fa ned inflationen och att detta vager tyngre dn
kortsiktig stimulans genom en svagare valuta. | det radande
laget med finansiell turbulens och valutapress kommer det inte

Ryssland I

vara aktuellt med nagra rantesankningar trots den fortsatta
inbromsningen for tillvaxten. Var bedomning ar att styrrdntan
hdjs ytterligare och ligger pa 8,0 procent vid slutet av 2014
och 8,5 procent vid slutet av 2015.

Rubeln ar en av de valutor som drabbats hardast av oron pa de
finansiella marknaderna i tillvaxtekonomierna. Sedan arsskiftet
har rubeln tappat omkring 10 procent gentemot USD och ligger
nara en rekordlag niva. Ukraina-konflikten har gjort att bade ru-
beln och borsen forsvagats rejalt. Forsvagningen av rubeln har
dock pagatt en langre tid drivet av de morknande utsikterna
for ekonomin samt det minskande 6verskottet i bytesbalansen.
Trots forsvagningen ligger den reala effektiva vaxelkursen klart
over nivan for sex-sju ar sedan vilket slar mot Rysslands kon-
kurrenskraft. Fortsatt forsamring av bytesbalansen, svag tillvaxt
och kapitalutfloden vantas pressa rubeln dven under kom-
mande ar. Vid slutet av 2014 véntas rubeln sté i 37,5 mot
USD och vid slutet av 2015 i 39,0.

Fallande rubel iven innan Ukraina-konflikten
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En styrka under den pagaende finansiella turbulensen ar Ryss-
lands stabila banksektor. Bankerna ar vélkapitaliserade med
solida vinstmarginaler och andelen daliga lan ar hanterbar.
Centralbanken har genomfort stresstester som inte pekar pa
att det finns nagra akuta systemrisker. Ryska banker har viss
exponering mot Ukraina men en storre risk for det finansiella
systemet dr den snabba okningen av konsumentkrediterna.
Centralbanken har under lang tid uttryckt oro fér den snabba
kredittillvaxten och har infort atgarder i form av exempelvis
hogre riskvikter pa konsumentlan. Okningstakten for konsu-
mentkrediter har visserligen bromsat in under en langre period
men ligger fortfarande for hogt for att man ska kunna blasa
faran 6ver. En stor del av konsumentutlaning utgdrs dessutom
av osakrade 1an. En akut kris star dock inte for dérren; den
privata sektorns skuldbdrda ligger kring mattliga 50 procent

av BNP men det kommer sannolikt att kravas fler atgarder fran
centralbanken for att bromsa in hushallens skuldsattning vilket
kommer att bidra till att ddmpa den ekonomiska tillvaxten som
under tidigare ar till stor del drivits av privat konsumtion.

Statsbudgeten starks av rubelforsvagningen eftersom huvud-
delen av skatteintakterna kommer fran ravaruexport, framfo-
rallt olja och gas, vilka handlas i dollar. Var bedomning &r att
underskottet i statsbudgeten hamnar pa 0,8 procent av
BNP 2014 och 1,1 procent 2015 vilket &r nagot mindre dn
tidigare bedomningar. Statsbudgeten ar fortsatt starkt kopplad
till oljepriset och i nulaget behovs ett oljepris kring 110 dollar
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I Rysstand

per fat for att balansera budgeten; mer an tre ganger sa mycket
jamfort med 2005 och hogre dn SEB:s oljeprisprognos. Aven
om budgetunderskotten halls tillbaka de narmaste aren vantas
underskotten stiga pa langre sikt drivet av en svag ekonomisk
utveckling och ett stagnerande eller fallande oljepris tack vare
okande global produktion. Enligt finansministern ar det inte
aktuellt med nagra skattehdjningar innan 2018 och det kom-
mer inte heller att skdras i budgetutgifterna de kommande tre
aren. Aven bytesbalansen kommer att fortsitta forsam-
ras, en trend som pagatt under de senaste tio aren. 2013 var
overskottet nere pa 1,5 procent av BNP och dvertraffades av
kapitalutfloden. En lag statsskuld pa omkring 11 procent av
BNP samt omfattande valutareserver innebar att Ryssland inte
star infor nagon akut kris men pa sikt maste problemen med
stigande utgifter i statsbudgeten, beroendet av oljepriset samt
problemen med kapitalutfloden hanteras om en betalningsba-
lanskris ska kunna undvikas.

Konflikten med Ukraina har allvarligt skadat

relationerna med Vast

Att Ryssland vill knyta Ukraina narmare sig och motsatter sig
Okad integration med EU &r inget nytt. Den CIS-tullunion som
an sa lange innefattar Ryssland, Kazakstan och Vitryssland
skulle i praktiken bli betydelselos utan ukrainskt deltagande.
Att Rysslands ambition att bygga upp den sa kallade Eurasiska
unionen skulle resultera i ett sa dramatiskt handelseforlopp var
dock ovantat. Ett varningstecken var de handelshinder och hot
om fullskaligt handelskrig som Ryssland lanserade nar Ukraina
i hostas sag ut att vara pa vag att sluta ett handels- och inte-
grationsavtal med EU. Ukrainas tidigare president Janukovitj
bestamde sig dock strax innan toppmatet i Vilnius i slutet av
november for att inte sluta avtalet. Ett ovéntat ryskt krislan i
december motsvarande 15 miljarder dollar skapade viss stabili-
tet och det sag ett tag ut som att Ukraina skulle kunna hantera
sitt finansieringshbehov under 2014. Endast en forsta utbetal-
ning pa 3 miljarder dollar har genomforts och Ryssland vantas
halla inne resten av lanet och dven i april 2014 aterta den tillfal-
liga sankningen av gaspriset. Protesterna skot dock ny fart och
Janukovitj den tidigare regimen har ersatts av en ny regering
vald av parlamentet.

Ryssland accepterar inte regeringen i Kiev och tog i mars i
praktiken kontrollen dver Krim genom att utdka den militéra
narvaron. Férevandningen var att skydda de etniska ryssar
som lever dar men den verkliga anledningen var sannolikt att
Ryssland ska kunna utnyttja Krim som en sdkerhet for att
behalla inflytande éver Ukraina och forhindra integration
med EU. Den 16 mars genomfordes en folkomrdstning pa Krim
om sjalvstandighet fran Ukraina. Resultatet blev en 6verval-
digande majoritet av roster for en anslutning till Ryssland. Var
bedomning ar att Ryssland ndjer sig med inforlivningen av
Krim och inte eskalerar konflikten genom ett intag i de ostra
delarna av Ukraina.

Konflikten med Ukraina har radikalt forsamrat Rysslands
redan spanda relationer med bade EU och USA. Ett militart
ingripande fran vasts sida dar dock mycket osannolikt. Det
ar istallet sanktioner mot Ryssland som utgor det viktigaste
patryckningsmedlet och skulle kunna sla mot den redan svaga
tillvaxten. De nuvarande sanktionerna maste i sadant fall
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utokas till handelsrestriktioner och finansiella restriktioner
mot foretag. Mer omfattande sanktioner riskerar dock att sla
tillbaka pa vastlanderna sjalva da flera lander i Europa har stor
export till Ryssland och ar beroende av rysk gas. Det finns dar-
for ett tydligt motstand bland flera europeiska lander att utoka
de nuvarande sanktionerna som nu begransas till individer.
Ryssland anser dessutom att fortsatt inflytande 6ver Ukraina
ar sa viktigt att man ar beredd att riskera hardare atgarder fran
Europa och USA. Var beddmning &r dock att de nuvarande
sanktionerna inte kommer att utokas till att omfatta han-
dels- och finansiella restriktioner sa lange Ryssland inte
eskalerar den militira konflikten.

Ukrainakonflikten ger Putin stod

i inrikespolitiken

Atminstone pa kort sikt har president Putins stallning starkts av
konflikten med Ukraina. Opinionsundersokningar indikerar att
president Putins stod bland befolkningen 6kat och att en
majoritet stodjer hanteringen av Krim och Ukraina dven om den
tydligt negativa bild av den nya regeringen i Kiev som framforts
i statliga media bidragit. Motdemonstrationer har forekommit
men de flesta har snabbt avbrutits av myndigheterna. Den mer
liberala och vastorienterade befolkningen i storstaderna kan
dock antas ha en mer negativ syn pa Rysslands agerande pa
Krim.

Pa kort sikt dr den inrikespolitiska risken liten da bade
nasta val till Duman (2016) och nésta presidentval (2018)
ligger relativt [angt bort i tiden. Avsaknaden av en utmanare till
presidentposten kombinerat med en fragmenterad opposition
gor att president Putin an sé lange kommer att kunna behalla
sin dominerande stallning dven om stodet bland befolkningen
borjar svikta. Sakerligen kommer dock trenden dar missndjet
bland befolkningen okar som ett resultat av svagare ekonomisk
tillvaxt och darmed stagnerande levnadsstandard att fortsatta.
Pa langre sikt finns darfor en betydande risk for politiska om-
valvningar.



Ukraina

Pa randen till ekonomisk kollaps

= Stodlan fran IMF/EU huvudscenario

» Valutaforsvagningen slar igenom pa infla-
tion och banksystem

» Langvag tillbaka

Det politiska och ekonomiska laget har férsamrats dramatiskt
de senaste manaderna. President Janukovitjs beslut i november
2013 att inte underteckna handels- och integrationsavtalet
med EU blev en startpunkt for omfattande folkliga protester.
Samtidigt foll investerares fortroende for Ukraina dramatiskt
och den redan hoga riskpremien pa CDS-kontrakt steg ytterli-
gare. Ett ryskt krislan i december skapade tillfalligt viss stabili-
tet och forhoppningar om att Ukraina skulle kunna klara av det
externa finansieringshehovet 2014. Janukovitjs planer pa att
inskrdnka motes- och organisationsfriheten forsamrade dock
ater laget och nar polis stormade protestrorelsens centrum

pa Majdan-torget i februari eskalerade konflikten med ett

stort antal doda och sarade. Janukovitj tvingades till slut fly till
Ryssland och hans regim har ersatts av en ny, vdstorienterad
regering. Manga av regeringsmedlemmarna ar bade erfarna
och kompetenta vilket tillsammans med en 6nskan att fordjupa
samarbetet med EU skapar mojligheter till reformer.

Ryssland accepterar inte Ukrainas regering och tog i mars
kontroll 6ver Krim-regionen (ca 4 procent av Ukrainas BNP)
under forevandning att skydda de etniska ryssar som lever dar.
Det verkliga skalet ar dock sannolikt att behalla inflytande 6ver
utvecklingen i Ukraina och férsoka forhindra utokad integra-
tion med EU. Krim har forklarat sig sjalvstandigt fran Ukraina
och kommer att inférlivas i den ryska federationen. Aven om
var bedomning ar att konflikten med Ryssland inte eskalerar
kommer det politiska laget i Ukraina att vara instabilt under
lang tid framover, dven efter det kommande presidentvalet 25
maj.

Hig risk for betalningsinstillelse
CDS, 5 ir. rantepunkter

$8¥g88

Den politiska utvecklingen slar hart mot den redan brackliga
ekonomin och risken for en betalningsinstillelse ar akut.
Det underliggande problemet ar alltjamt det stora bytesbalans-
underskottet (9 procent av BNP 2013) som drivs av en mycket
svag handelsbalans. Staten ska dessutom gora omfattande
aterbetalningar av utlandslan under 2014. | december fick
Ukraina utfastelser om ett ryskt krislan pa 15 miljarder dollar
samt rabatt pa ryska gaspriser. Endast den forsta delen av lanet
(3 miljarder) har betalats ut och fler utbetalningar véntas inte
komma. Aven gasprisrabatten upphor sista mars.

Som véntat har eroderingen av valutareserven fortsatt och den
senaste tiden accelererat. Enligt officiell statistik var reserven
15 miljarder dollar i februari men den har minskat ytterligare
sedan dess. Valutareserven ligger pa en kritiskt 1ag niva men
Ukraina ser anda ut att kunna klara sig igenom de narmaste
veckorna. Vart huvudscenario ar att Ukraina under en dver-
gangsperiod far kortsiktig finansiell hjalp tills regeringen i
Kiev hinner forhandla fram ett stodlan fran IMF/EU. St6dla-
net skulle skapa stabilitet samt férutsattningar for att de harda
reformkraven kan genomféras. Aven med ett sadant relativt
gynnsamt scenario kommer den mycket svara ekonomiska

och politiska situationen sla igenom rejalt pa tillvaxten. Var
beddmning ar att BNP minskar med 4 procent 2014. Ett sta-
bilare politiskt och finansiellt Iige kombinerat med en betydligt
mer konkurrenskraftig valuta efter vinterns depreciering samt
en fortsatt forbattring av den globala konjunkturen skapar
dock forutsattningar for aterhamtning 2015 da BNP vantas
oka med 2 procent.

Var bedomning ar att det kommer att behovas minst 25
miljarder dollar i stod under 2014 for att tacka underskottet
i betalningsbalansen samt statens &terbetalningar. Aven 2015
kommer det att behovas finansiell hjalp utifran och ett stodlan
behdver darfor [6pa dver minst tva ar. Ett stodprogram kom-
mer att innebéra krav pa omfattande ekonomiska refor-
mer. IMF:s reformkrav ar vilkanda och innefattar reducerade
gasprissubventioner och en minskning av budgetunderskottet
vilket tidigare ansetts vara mycket svart att driva igenom po-
litiskt. Skatteintakterna har minskat kraftigt som en foljd av
den stigande osdkerheten och det kommer att behovas rejila
atstramningar for att fa ned budgetunderskottet som var 6ver
6 procent av BNP 2013. Offentliga skulden ar dock mattlig och
motsvarade strax 6ver 40 procent av BNP i fjol. Regeringen i
Kiev har sagt sig vara beredd att genomféra alla reformer som
kravs. | likhet med Ryssland ar naringslivsklimatet mycket daligt
och det kommer att krdvas genomgripande reformer under

en lang period for att komma till ratta med problem som den
omfattande korruption och ett for stort statligt inflytande 6ver
ekonomin.
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_ Ukraina

Hryvnian har forsvagats kraftigt i sviterna av de politiska
omvilvningarna och sedan arsskiftet ligger forsvagningen mot
USD pa mer an 20 procent efter att tillfalligt forsvagats med
runt 25 procent. Den laga valutareserven innebdr att central-
banken inte langre kan intervenera for att stétta hryvnian och
den tidigare valutapeggen pa 8,1 mot USD har slappts. Var
bedémning i Eastern European Outlook oktober 2013 om en
devalvering under forsta kvartalet 2014 har darmed infriats.

I borjan av februari 2013 inférde centralbanken kapitalkon-
troller for att motverka den stigande efterfragan pa utlandsk
valuta. Kontrollerna stabiliserade endast tillfalligt valutan.
Huvudriskerna mot hryvnian ar politiska och kopplade till re-
geringens mojligheter att genomfora IMF:s reformkrav. | huvud-
scenariot med ett stodlan fran EU/IMF skapas dock stabilitet
och en ytterligare kraftig forsvagning av hryvnian bor da kunna
undvikas. Var bedomning &r att hryvnian star i 10,5 mot
USD vid slutet av 2014 och i 11,0 vid slutet av 2015.

Valutaforsvagningen slar igenom pa flera vis. Importvaror

blir dyrare och ger uppattryck pa inflationen. 2013 hamnade
inflationen strax under noll. Fjolarets goda skord bidrog till

att pressa ned livsmedelsinflationen andra halvaret. Det finns
dock redan tecken pa att prisokningar borjar skjuta fart rejalt. |
februari steg KPl-inflationen till 1,2 procent i arstakt. Matt som
helarsgenomsnitt hamnar inflationen pa 4,0 procent 2014
och 6,0 procent 2015.

Rejil forsvagning av hryvnian
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Hryvniaférsvagningen slar aven mot det brackliga och frag-
menterade banksystemet. Aven om utlaningen i utlindsk valuta
till privat sektor minskat fran drygt 50 procent 2008-2009 sa
motsvarar den dnda i nulaget ca 35 procent av lanestocken. En
valutaférsvagning gor det dyrare for bade hushall och foretag
att finansiera sina lan vilket tillsammans med tillvaxtraset van-
tas 6ka den redan hoga andelen daliga lan pa 6ver 40 procent.
Det har aven funnits tendenser till att allmanheten forsoker ta
ut sina sparmedel och bankinlaningen har minskat de senaste
manaderna vilket tillsammans med stigande interbankrantor ar
ett tecken pa att fortroendet for banksystemet sviktar. Sa
lange valutaférsvagningen inte blir okontrollerad bedoms dock
genomslaget pa bankerna vara hanterbart. Centralbanken har
infort ett likviditetsstodprogram och det kommer sannolikt
aven att behdvas kapitaltillskott till enskilda banker.

Det dramatiska politiska handelseforloppet har an sa lange
framst slagit igenom pa de finansiella marknaderna och den
redan sedan tidigare mycket svaga realekonomin har darmed
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hamnat i skymundan. Tillvaxten fjarde kvartalet 2013 blev dock
betydligt starkare dn vantat drivet av 6kad jordbruksproduktion
och baseffekter. Enligt den officiella statistiken 6kade BNP med
3,3 procent i arstakt efter fem kvartal i rad med negativ tillvaxt.
For helaret 2013 hamnade BNP-tillvdxten pa noll.

Var bedomning ar att BNP minskar pa bred front 2014. Efter-
fragan pa Ukrainas stalexport ar oférandrat mycket svag vilket
slog hart mot exporten under 2013 och dven 2014 vantas en
dalig exportutveckling. Av Ukrainas export gar ungefar 25
procent till Ryssland som med god marginal ar den viktigaste
handelspartnern. Den ryska tillvaxtinbromsningen far darmed
ett rejalt genomslag samtidigt som det annu inte syns nagot
riktigt uppsving for tillvaxten i eurozonen. Forsvagningen av
hryvnian kommer darfor endast att ha en liten positiv effekt

pa exporten. Beroende pa den politiska utvecklingen finns
aven en betydande risk att Ryssland kommer att aterinfora
handelshinder som ett satt att utéva patryckningar pa Ukraina.
For att stotta Ukraina har dock EU slopat majoriteten av
importtullarna pa ukrainska varor vilket motsvarar strax under
en halv miljard euro per ar i lagre tullavgifter.

Industriproduktionen fortsitter utvecklas svagt och
minskade bade 2012 och 2013. Huvudforklaringen &r de
fortsatta svarigheterna for stalsektorn. Stalproduktionen har
fallit med mer an 30 procent sedan toppnivaerna innan krisen
2008-2009 och det finns inga tecken pa att sektorn star infor
en aterhdmtning. Aven investeringarna minskade under 2013
och den dkande politiska och ekonomiska osakerheten gor att
dessa vantas fortsatta minska dven 2014. En av fa ljuspunkter
ar produktionen i jordbrukssektorn som 6kade rejalt under
slutet av 2013 drivet av en stor skord. Forutsattningar finns

for en god skord dven i ar men det finns fragetecken kring hur
Krim-konflikten kan komma att paverka spannmalsexporten.
Detaljhandeln har tuffat pa i god takt de senaste manaderna.
Den utvecklingen vantas dock brytas. Konsumentfortroendet
forsamrades kraftigt i december och januari vilket sannolikt
forklaras av den eskalerande politiska oron. Indikatorn ar nu
nere pa den ligsta nivan sedan varen 2011. Okningstakten for
de nominella [6nerna har fortsatt bromsa vilket kombinerat
med en vantad inflationsokning kommer att resultera i stagne-
rande realloner. Aven IMF:s krav pa kraftigt reducerade subven-
tioner av hushallens gaspriser samt en minskning av budgetun-
derskottet kommer att sla mot hushallens disponibelinkomster.
Konsumtionen vantas darfor vanda fran ett positivt till ett rejalt
negativt BNP-bidrag 2014.

Industriproduktion fortsitter utvecklas svagt
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- 30
0 -
0 VT w L)
-10 W--ﬁ
20 <20
30 30
40 40

-'r T T T T T T T T T T T
2003 1004 1005 I006 2007 X008 2009 2000 M1l 2001 2013
Kl Skabe SLainfics Sevvioe of s



Nyckeltal

ESTLAND

2008 2009 2010 2011 2012 2013(p) 2014(p) 2015(p)
BNP, % -4,2 -14,1 2,6 9,6 39 0,7 0,5 2,5
Inflation, arsgenomsnitt, % 104 -0,1 3,0 5,0 39 32 0,6 2,6
Arbetsloshet, % 5,5 13,8 16,9 12,5 10,2 8,8 9,2 9,0
Bytesbalans, % av BNP -9.3 2,8 2.9 1,8 -1,8 -1,0 0,2 0,7
Fin sparande, off sektor, % av BNP -2,9 -2,0 0,2 1,2 -0,3 -0,6 -1,2 -1,2
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 4,5 71 6,7 6,1 9,9 10,3 11,4 12,6
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 5,5 55 4,0 29 34
Inflation, arsgenomsnitt, % 15,3 33 -1,2 4,2 2,3 0,0 14 33
Arbetsléshet, % 75 16,9 18,7 16,2 15,0 11,9 10,5 9,0
Bytesbalans, % av BNP 13,1 8,6 2,9 2,2 -2,5 -0,8 -1,6 -2,2
Fin sparande, off sektor, % av BNP -4,2 -9,7 -8,1 -3,6 -1,2 -1,2 -0,9 -0,8
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 19,8 36,7 444 419 40,7 42,0 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 0,25 0,25 0,25
LITAUEN

2008 2009 2010 2011 2012 2013(p) 2014(p) 2015(p)
BNP, % 2,6 -14,6 15 6,1 35 34 3,0 4,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 11,1 4,2 1,2 4,1 3,2 1,2 0,8 12
Arbetsloshet, % 5,8 13,7 17,8 154 134 11,8 10,5 9,5
Bytesbalans, % av BNP -12,9 3,7 0,1 -3,7 -0,2 15 2,0 -4.0
Fin sparande, off sektor, % av BNP 33 -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 39,6 41,0 39,0
EUR/LTL, arets slut 3,45 3,45 345 345 345 3,45 3,45 -
3-manaders ranta, arets slut 9,89 3,90 1,50 1,66 0,68 041 0,45 0,55
5-ars ranta, arets slut 13,10 6,60 4,60 5,40 2,40 2,40 1,40 1,60

(p) = prognos
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I Nyckeltal

POLEN

2008 2009 2010 2011 2012 2013(p) 2014(p) 2015(p)
BNP, % 51 1,6 39 4,5 19 1,6 2,7 34
Inflation, arsgenomsnitt, % 4,2 4,0 2,7 39 3,7 0,8 14 2,4
Arbetsloshet, % 71 8,1 9,7 9,7 10,1 10,5 10,4 10,1
Bytesbalans, % av BNP -6,6 -4,0 -4,3 -4,5 -3,3 -1,5 -2,0 -2,5
Fin sparande, off sektor, % av BNP -3,7 74 79 -5,0 -3,9 -4,5 55 -2,9
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 471 50,9 54,8 56,2 55,6 57,8 50,0 50,0
EUR/PLN, arets slut 41 4,1 4,0 45 4,1 41 4,0 39
Styrranta, arets slut 4,00 3,50 3,75 4,50 4,25 2,50 2,50 3,00
5-ars ranta, arets slut 534 5,91 5,52 5,34 321 3,78 4,20 4,60
RYSSLAND

2008 2009 2010 2011 2012 2013(p) 2014(p) 2015(p)
BNP, % 5,2 -7,8 45 43 34 13 1,0 1,8
Inflation, arsgenomsnitt, % 14,1 11,7 6,9 84 51 6,8 6,0 54
Arbetsloshet, % 6,4 84 75 6,6 57 55 58 6,0
Bytesbalans, % av BNP 6,2 41 4,6 52 3,7 1,5 0,8 0,2
Fin sparande, off sektor, % av BNP 49 -6,3 -34 1,5 04 -0,5 -0,8 -1,1
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 7.9 11,0 11,0 11,7 12,5 11,0 11,9 12,7
USD/RUB, drets slut 29,57 30,10 30,50 32,08 30,36 32,85 37,50 39,00
Rubeln mot eurodollarkorg 34,8 36,0 35,2 36,4 34,7 384 42,2 434
UKRAINA

2008 2009 2010 2011 2012 2013(p) 2014(p) 2015(p)
BNP, % 2,3 -14,8 4,1 5,2 0,2 0,0 -4,0 2,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 253 16,0 94 8,0 0,6 -0,3 4,0 6,0
Arbetsloshet, % 6,4 9,0 84 8,2 78 83 8,5 8,2
Bytesbalans, % av BNP 71 -1,5 2,2 -5,5 -8,3 -9,0 -6,0 -5,0
Fin sparande, off sektor, % av BNP -3,2 -6,3 -5,8 -3,5 -5,5 -6,5 -5,0 -45
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 20,5 354 40,5 36,8 374 41,8 46,0 48,5
USD/UAH, arets slut 7,80 8,00 797 8,00 8,05 8,23 10,50 11,00

(p) = prognos
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Ekonomisk Analys tiliginglig 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 dvrig ekonomisk analys och tradingrekommendationer fér Merchant Bankings kunder ga in pa www.seb.se/research.
Har krévs ett I6senord som ar exklusivt for dessa kunder.

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

Innehallet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran kallor som av Banken bedoms vara palitliga. Banken lamnar dock ingen garanti for fullstandigheten
eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut pa undersokningar de sjalva bedomer vara nod-
vandiga.
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SEB &r 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 aterspeglas i att SEB finns representerad i ett 20-

tal lander runt om i varlden. Den 31 december 2013 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 485 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 475
miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 medarbetare. Lds 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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