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Sammanfattning

Baltikum och Centraleuropa fortsatter att uppvisa god motstandskraft mot rysk-ukrainska konflikten samt ryska
livsmedelssanktioner och accentuerad ekonomisk svaghet. Huvudskalet ar gynnsamma villkor med starka re-
alinkomster for hushallen (galler sarskilt Baltikum) som ger robust privat konsumtion. Framdver stéttar dven
ljusnande exportutsikter till Tyskland. Men tillvaxttalen blir ssmmantaget mattliga de narmaste aren nar rysk export
viker och svaga foretagsinvesteringar bara starks langsamt som en f6ljd av geopolitisk oro i regionen. Precis som i
ovriga Europa forblir inflationen mycket lag i Baltikum och Centraleuropa, framfor allt pa grund av laga energipriser.
| Estland studsar dock inflation upp relativt snabbt i kélvattnet av en alltmer anstrangd arbetsmarknad dar fortsatt
emigration bidrar till okad arbetskraftsbrist och fortsatt hog lonetillvaxt. Samtliga baltstater brottas med emigra-
tionsproblem och underliggande svag demografisk utveckling.

Den rysk-ukrainska konflikten bedoms fortfarande bli langvarig och vapenvilan brécklig. Sanktionspolitiken ar allt-
mer svarbedomd. Orsaken dr en 6kad splittring inom EU om en gemensam héllning mot Ryssland. Huvudscenariot
ar att sanktionerna fran Vst ligger kvar atminstone 2015.

Ryssland gar mot ett stort BNP-fall i ar i sparen av nedvaxlingen av oljepris, den rubeldrivna infla-tionschocken och
fortsatta finansiella sanktioner fran Vast. Starka finansiella reserver utgor ett skydd narmaste aren. Men dessa grops
samtidigt ur och rysk ekonomi, som redan préglas av stora strukturproblem, kommer att vara i ett klart brackligare
tillstand nar den forst 2017 kommer ur recessionen.

Ukraina ar i akut ekonomisk kris, med narmast uttomda centralbanksreserver. Den nyligen beslutade utokningen av
internationella stodlan samt kommande skuldnedskrivning med privata obligations-
innehavare gor att landet kan undvika en betalningsinstallelse.

Detta dr BNP-prognoserna for de sex lander som Eastern European Outlook tacker. SEB:s prognoser for 2015 och
2016 ligger generellt nagot lagre an konsensus.

= Rysslands BNP faller med 5,0 procent 2015 och sjunker 1,0 procent 2016. En viss uppgang i oljepriset bidrar till
stabiliseringen. Rubeln ar sarbar men starks gradvis.

= Ukraina backar rejalt dven i ar, med 6,0 procent. Valutaraset — som framdver vands i en viss appreciering —
bidrar till en svag exportdriven tillvaxt pa 1,0 procent 2016.

= Polen, med relativt solida fundamenta, vaxer med 3,4 procent respektive 3,6 procent 2015-2016. Polen vaxer
darmed snabbast i Osteuropa. Den negativa tillvixteffekten frén schweizerfrancens uppgéng pa manga polska
bolan blir relativt liten.

= Estlands starkt exportheroende ekonomi ar sakta pa vag ur en relativt djup tillvaxtsvacka 2013-2014. BNP 6kar
med 2,2 procent i ar och 2,7 procent 2016.

= Lettland far oférandrad tillvaxt pa 2,4 procent i ar foljt av en stegring till 2,7 procent 2016. Stundande
presidentval kan ge politisk instabilitet men ekonomin ar robust.

= Litauens tillvaxt dampas nagot i ar, till 2,6 procent, men varvar upp till goda 3,5 procent 2016. Den viktiga
energisektorns situation tryggas med stod av en ny gasterminal och kraftkablar som radikalt minskar beroendet
av rysk energiimport.
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Fortsatt gradvis aterhamtning men deflationsrisker kvar

= USA leder global uppgang
= Centraleuropa star emot Ukraina-krisen val

= Sanktionspolitiken svarbedomd

Varldsekonomin aterhdmtar sig gradvis med stod av ame-
rikansk uppgang, nedvaxlingen av energipriser som bara stiger
svagt framover, starkt expansiv penningpolitik och stigande
tillgangspriser. USA vantas snart ater visa bred styrka efter
overvagande besvikelser i konjunktursignalerna pa sistone. |
Vasteuropa och eurozonen ljusnar tillvaxtutsikterna nu nagot
nar fundamentalt relativt robusta Tyskland gar starkare och
krislandet Spanien ar pa vag upp, aven om Italien och Frankrike
hackar brottandes med strukturproblem. Storbritannien upp-
ratthaller ganska starkt momentum. | Asien hankar Japan sig
fram med hjalp av forbattrad export till framfor allt USA. Kinas
tillvaxt fortsatter dock att [angsamt bromsa in och regimen
parerar detta med mer ekonomisk-politiska stimulanser. Pa
global niva har konjunkturindikatorer starkts nagot jamfort
med i hostas. Sammantaget varvar varldsekonomins BNP-
tillvaxt successivt upp fran 3,4 procent i fjol till 3,6 procent i
ar och 3,9 procent 2016. Det senare ar i linje med trendtillvéxt
pa strax under 4 procent.

Globala nyckeltal
BNP, arlig procentuell férandring

2013 2014 2015 2016
USA 2,2 24 31 3,2
Eurozonen -0,5 11 13 1,7
Varlden 3,2 34 3,6 3,9
Oljepris USD/fat ~ 108,7 99,6 60,0 70,0
EUR/USD, dec 1,38 1,21 1,00 1,00

Kalla: SEB

Kvarvarande lediga resurser i stora delar av varlden ger fortsatt
lagt I6netryck, daven om lonedkningarna i USA accelererar till
foljd av stramare arbetsmarknad; arbetslosheten dar matchar
nastan redan jamviktsnivan. Ravaru- och matpriser stiger
svagt. Oljepriset (Brent) okar fran i genomsnitt 60 USD/fat i ar
till 70 nasta ar, en kraftig nedrevidering fran 85-90 i forra
Eastern European Outlook, oktober 2014. Allt talar for att in-
flationen forblir 1ag; i nartid uppmats pa manga hall fortsatt
deflation p g a energieffekter. Underliggande inflation och
inflationsférvantningar ligger langt under centralbankernas
mal. ECB fortsatter med sin expansiva penningpolitik utan mer
atgarder. Fed och BoE borjar stegvis hdja sina styrrantor i

september 2015 respektive februari 2016. Euron forsvagas
ytterligare och EUR/USD gar mot paritet i ar.

Den rysk-ukrainska konflikten och forvantade ryska recession-
en ger sma negativa tillvaxteffekter globalt. Handelskopplingen
till Ryssland for enskilda lander &r relativt liten, undantaget
Baltikum, Finland och narliggande forna Sovjetrepubliker.
Foretagens investeringsvilja ddmpas dock inte bara i narheten
av krisomradet utan dven brett i Europa.

Konflikten bedoms fortfarande bli langvarig och vapenvi-
lan (senaste uppgorelsen "Minsk 2" i februari i ar) bracklig. Den
fortsatta sanktionspolitiken fran en rad véstnationer samt
ryska motdrag dr svarbedomd. USA har hela tiden sedan den
startades kort efter Rysslands Krim-annektering for ett ar
sedan legat steget fore EU och haft ett hogre tonldge mot
Ryssland, delvis troligen for att det ekonomiska utbytet ar klart
mindre for USA. Den bilden lar besta. EU utvarderar [6pande
om sanktioner ska forlangas eller trappas upp. En dkad splitt-
ring inom EU om hallningen mot Ryssland kan skonjas. Till en
borjan var motiven framst ekonomiska. Pa senare tid har vissa
lander inte velat provocera Moskva for att sikra vapenvilan.
Framéver kan senaste arets frammarsch for nationalistiska -
men samtidigt ryssvanliga - politiska partier (i t ex Frankrike,
Grekland och Ungern) komplicera en enig syn. Huvudscena-
riot dr att sanktionerna fran Vst ligger kvar atminstone
2015.

Tillviixten i centrala och sydostra delen av Osteuropa har
som SEB forvantat sig varit motstandskraftig mot Ukraina-
krisen och svag rysk efterfragan. Huvudskalet ar god in-
hemsk efterfragan, dar konsumtionen far néring av relativt
stark lonetillvaxt, lag inflation och sjunkande arbetsloshet.
Aven rintor pressas ned i linje med monstret i Visteuropa.
Konsumentfortroendet i Centraleuropa ar pa historiskt god
niva; i Tjeckien tangeras rekordhdgsta. Centraleuropas export
till Ryssland ar relativt liten. Klart viktigare ar Tyskland och dar
har SEB i februari-mars gjort vissa uppjusteringar av BNP-
prognoserna. Foretagens investeringar i Centraleuropa har
dock varit relativt svaga. Investeringstillvaxten hammas av den
geopolitiska oron i ndromradet men vantas anda 6ka framover.
Generellt sett har milda dampningar av BNP-tillvaxten registe-
rats for flertalet lander andra halvaret i fjol. Sedan i hostas har
SEB reviderat ned tillvaxtprognoserna bara nagot trots klart
forsamrade utsikter fér Ryssland; Polen-prognosen hojs nut o
m nagot. En simre investeringsutveckling ar huvudrisk i
BNP-bedomningarna for Centraleuropa.
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Estland

Lonedriven inflation hotar trots svag aterhamtning

* Goda realinkomster ger robust konsumtion
» Ryssland hammar men sanker ej exporten

* Ingen kursomlaggning efter parlamentsval

Estland &r sakta pa vag att ta sig ur sin relativt djupa till-
vaxtsvacka 2013-2014 som orsakades av svag extern efter-
fragan och fallande offentliga investeringar. Detta trots att
tunga handelspartnern Ryssland nu gar in i recession.
Ljusnande exportutsikter i Vasteuropa, fortsatt god privat
konsumtion samt nasta ar lite starkare investeringar kompen-
serar for exportbortfall till Ryssland och fortsatt mager finsk
tillvaxt. Men sammanvagt blir dterhamtningen trog. Lagg dartill
att alltmer besvarande utbudsrestriktioner pa arbets-
marknaden hammar tillvixten. BNP vantas oka med 2,2
procent 2015 och 2,7 procent 2016, efter fjolarets okning
med 2,1 procent. Sa sent som 2012 vaxte Estland med 4,7
procent nast snabbast i EU (efter Lettland).

Tillvaxten accelererade gradvis under 2014, fran nara noll
forsta kvartalet matt i arstakt till 3,0 procent sista kvartalet,
trots accentuerade ryska exporttapp. Forbattringen andra
halvaret drevs av en uppgang i tillverkningsindustrin,
framst i de viktiga exportinriktade branscherna elektronik- och
travaror som bl a redovisade siljlyft till Sverige. Delvis bidrog
positiva baseffekter. Detaljhandelns forsaljning véxte stadigt i
en arstakt om 5-6 procent. Bygg- och transportvolymer dam-
pades dock. Det sviktande byggandet bedoms till stor del vara
en temporar rekyl efter en stark start pa aret, medan transport-
sektorns svaghet dr mer varaktig eftersom den i hog grad ar
kopplad till vikande rysk transittrafik.

Tillvixt pa vag att repa sig efter svacka 2013-2014
BNP, arlig procentuell forandring

15 F 15
10 - 10
5 - 5
0 0
-5 - -5
-10 F -10
-15 | - -15
-20 1 - -20

T T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Killa: Statistics Estonia

6 | Eastern European Outlook — Mars 2015

Barometrar stodjer tesen att konjunkturen i stort sett har bott-
nat och att uppgangen blir trevande. Enligt EU-kommissionens
manatliga indikator har industrins sentiment stigit bara margi-
nellt sedan i somras efter en tydlig ddmpning i borjan av 2014 i
anslutning till rysk-ukrainska konfliktens utbrott. Konsument-
fortroendet har legat kvar stabilt pa hoga historiska nivaer
anda sedan slutet av 2013, efter tidigare trendmassig stegring.
Ukraina-krisen har inte satt ndgra negativa spar dar.

Utrikeshandeln har stor paverkan pa ekonomins utveckling
eftersom Estland har en exceptionellt hog exportandel av BNP
pa 75-80 procent. Huvudmarknader ar Sverige (18 procent av
total export), Finland (15 procent), Lettland (11 procent) och
Ryssland (10 procent). Varuexporten sjonk i fjol med 2 procent
matt i [opande priser. Den 6kade till Sverige och Lettland men
foll till Finland och Ryssland; den senare med 15 procent.
Svaghet i rysk forsaljning ar dock ingenting nytt. Den
dampades kraftigt redan i slutet av 2012 och har varit svag och
slagig sedan dess, med okad nedgang i fjol. En svag total
exportokning vantas i ar nar Vasteuropa vaxer nagot snabb-
bare men Ryssland tynger efterfragan; forst 2016 blir det lite
battre fart i exporten. Viss omorientering till nya marknader
lindrar negativa ryska effekter, bland dem aven sanktionseffek-
ter pa jordbruk och livsmedelsproducenter. Vidare ger fortsatt
eurodepreciering visst stod eftersom ca 60 procent av expor-
ten gar utanfor eurozonen. Rysk turism till Estland foll i fjol
med 10 procent i sparen av rubelraset, men total turism steg
anda 2 procent.

Export till Sverige upp - Ryssland ned
Lopande pris EUR, arlig procentuell forandring, 3-man glidande

medelvarde
30 - 30
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~ Total varuexport = Varuexport till Ryssland
= Varuexport till Finland = Varuexport till Sverige

Killa: Statistics Estonia

Investeringsaktiviteten har varit svag i tva ar och okar bara
gradvis framover med stod av EU-strukturmedel samt fornyad
fart i byggandet, drivet av bostader, efter rekylen nedat andra
halvéret i fjol. Okat utbud av bostider vintas moderera den
snabba husprisstegringen; snabbast i EU forsta halvaret 2014,



nast snabbast efter Irland tredje kvartalet. Geopolitisk osaker-
het i naromradet och osékra exportutsikter dimpar foretagens
investeringsvilja.

Privat konsumtion forblir draglok. Hushallens goda villkor
bestar, sarskilt i ar innan inflationen permanent studsar upp.
Starka realinkomster och laga rantor driver pa detaljhandel och
bilférsaljning. Annu ndgot ligre arbetsldshet, fortsatt nominell
[6netillvaxt pa 5-6 procent och oférandrad lag inflation ger
brinsle i ar. Aven inkomstskattesankningen (till 20 fran 21
procent), 6kat familjestod och hojd minimilon bidrar.

Snabb Ionetillvaxt stimulerar konsumtion
Arlig procentuell forandring, 3-man glidande medelvérde
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Killa: Statistics Estonia

Arbetslosheten har trendmassigt sjunkit sedan kulmen pa
19,8 procent forsta kvartalet 2010 i samband med depression-
en. Ett minskande utbud av arbetskraft har skyndat pa
nedgangen, vilket ar foljder av en fortsatt nettoemigration
(som dock visat tecken pa minskning senaste tva aren) och lagt
barnafédande. 2014 sjonk arbetslsheten till 7,4 procent och
sysselsattningen steg svagt; fiarde kvartalet var arbetslosheten
6,3 procent — lagsta nivan sedan 2008. Prognosen for i ar och
nasta ar ar 6,5 respektive 5,8 procent. Detta ar val under
beriknad jamviktsarbetsloshet pa 8-10 procent. Efter 6ver-
hettningen 2006-2007 uppmattes under 2008 en arbetsloshet
pa 4-nivan och l6nedriven inflationsexplosion pa éver 10 pro-
cent. Forhallandena i ekonomin ar forstas annorlunda nu med
en BNP-tillvaxt pa beskedlig niva, 1agt pristryck fran omvarlden
och pa kort sikt sankt energiinflation. Dessutom finns lardo-
marna av vad som skedde efter en 6verdriven inhemsk efter-
fragan och kredittillvaxt. Men den allt stramare arbetsmark-
naden riskerar att pa ett par ars sikt ge inflationsproblem.
| januari 2015 visade en enkat att ett av fem tjansteféretag och
ett av tio industribolag sag arbetskraftsbrist som det storsta
produktionshindret. En annan varningssignal ar internationell
statistik 6ver enhetsarbetskraftskostnader som visar att Est-
land tillsammans med Island och Norge for de tre senaste aren
(2014 ar OECD:s prognos gjord i november) sticker ut med en
avvikande hog okningstakt bland alla OECD-lander; senaste
tva aren ca 6 procent per ar i Estland.

Pristrycket dr dnnu obefintligt. | januari foll arstakten i HIKP
till -0,5 procent, framst drivet av energikomponenter. Lagre
energipriser var ocksa huvudskal till att inflationen for helaret
2014 uppgick till 1aga 0,5 procent — kraftigt ned fran 3,2 pro-

Estland

cent 2013. Energiprisnedgangen var bredbaserad och den
storsta pa 20 ar. Prisokningar pa livsmedel och jordbruksvaror
var ytterst svaga och hoélls i viss man tillbaka av dverutbud till
foljd av det ryska importstoppet som infordes i augusti i fjol
och som planeras ligga kvar tminstone ett ar. Aven kirninflat-
ionen foll i fjol trots snabb lonetillvaxt. Minskade vinster i na-
ringslivet bidrog. Inflationen forblir oforandrat Iag i ar nar
oljeeffekter under dryga forsta halvaret kraftigt dampar tolv-
manaderstakten. For 2016 forutspas en uppgang i oljepriset
med 10 USD/fat. | korten ligger ocksa nya héjningar av kon-
sumtionsskatter/avgifter (bl a pa gas) och administrativa pri-
ser. Vidare véntas det ackumulerade hoga lonetrycket borja sla
igenom pa konsumentpriserna nar foretag forsoker forbattra
sina vinster. Sammantaget pekar detta mot att inflationen
lyfter rejalt ndsta ar till i snitt 2,3 procent.

Arbetsloshet under jamvikt 8-10% ger inflationsrisk
Procent respektive arlig procentuell forandring
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Killa: Statistics Estonia

Offentliga finanser dr starka. Estland fortsatter att uppvisa
lagst offentlig skuld i EU; ca 10 procent av BNP. Fortsatt sma
budgetunderskott pa 2 procent av BNP vantas, dock med risk
for att det stiger till 34 procent i ar eftersom finanspolitiken har
en latt expansiv inriktning via bade hogre utgifter och sankta
skatter. Bland annat okar sociala transfereringar till hushallen,
pensioner hojs med ca 6 procent och forsvars- och sakerhets-
utgifter stiger med hanvisning till Ukraina-krisen.

Estland har lang tradition - 4nda sedan den tidigare budgetla-
gen som infordes 1999 och som ersattes med en ny forra aret
— att varna om budgetdisciplin. Budgeten har ocksa varit ndra
balans sedan 2010. Nagon storre kursomlaggning av den
ekonomiska politiken ar heller inte att vénta efter ut-
gangen av det parlamentsval som hélls den 1 mars 2015. Det
styrande center-hogerpartiet Reformpartiet har suttit i olika
regeringskoalitioner anda sedan 1999 och blev efter valet 2007
for forsta gngen storsta parti i parlamentet. Annu &r det tidigt
att sia om detaljer i den nya koalitionens politik. Men notabelt
ar att premiarminister Taavi Roivas i vintras gjorde utspel om
att skatterna pa arbetskraft bor sankas de narmaste aren och
att dven skattebordan for laginkomsttagare bor lindras.
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Lettland

Privat konsumtion fortsatter driva tillvaxten

» Starka reallonedkningar
= Skakig export, svaga investeringar

= Arbetslosheten nara strukturell jimvikt

2014 vaxte den lettiska ekonomin med 2,4 procent vilket
var den svagaste dkningen under perioden efter krisen.
Aktiviteten i tillverkningsindustrin och pa fastighetsmarknaden
bromsade in medan byggsektorn uppvisade den snabbaste
okningen. Detaljhandeln och tjanstesektorn uppvisade positiva
trender. Trots oro for krympande rysk transithandel fortsatte
den uppétgaende trenden for transportsektorn dven om utsik-
terna for 2015 &r osakra. Den huvudsakliga drivkraften for
BNP-tillvaxten 2014 var privat konsumtion som bidrog med 1,5
procentenheter till den totala tillvaxten. Offentlig konsumtion
bidrog med 0,6 procentenheter och nettoexporten med 0,2
procentenheter. Investeringarna motsvarade svaga 1,6 pro-
cent.

) Inflation och BNP
Arlig procentuell forandring
20 - 20
15 - 15
10 - 10
5 L 5
0 )
5 -5
-10 - - -10
15 L 15
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T T T T T T T
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= Inflation m BNP

Kalla: Central Statistical Bureau

Aven 2015 beddms den privata konsumtionen vara eko-
nomins viktigaste motor. Forutsattningarna finns for fortsatt
tillvaxt men takten kommer att bestammas av fortroendet hos
konsumenterna. Mycket av osakerheten kring tillvaxten ar
kopplad till investeringarna. Enkdtundersokningar bekraftar att
foretagen ar forsiktigt instéllda till expansion. Tillgangen
till EU-fonder kommer att spela en stor roll. Tack vare béttre
utsikter for eurozonen finns potential for en exportuppgang
vilket skulle kunna fa en viss positiv effekt pa investeringsakti-
viteten. For tjansteexporten ar laget mer komplext. Samman-
taget ar bedomningen att BNP 6kar med 2,4 procent 2015
och med 2,7 procent 2016.
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Trots utmanande externa forhallanden i form av ryska sank-
tioner, rubelférsvagningen och dess effekter pa marknadernaii
grannlanderna och den tréga aterhamtningen i eurozonen.
Lettlands export okade med 2,2 procent 2014. Importen foll
med 0,4 procent. Exporten vintas 6ka forsiktigt i ar. Ryss-
land och Litauen ar Lettlands viktigaste exportmarknader och
mottog 16 procent vardera av den lettiska exporten 2013.
Manga foretag, framforallt de med fokus pa Ryssland och
narliggande marknader, kommer att minska sin exponering
och fortsatta leta efter nya marknader. Fér manga stangs den
ryska marknaden. De storsta forandringarna finns i expor-
ten av mejeriprodukter. Mindre exportvolymer till Ryssland
kommer ocksa att underminera exporten till Litauen. De fore-
tag som agerade snabbt pa de ryska sanktionerna ar i ett battre
lage. Foretagen har varit lyckosamma i att etablera sig pa
marknaderna i Asien och Mellanéstern vilket bidrar till var
forsiktigt optimistiska exportprognos. Historien visar att Ryss-
land alltid spelat en betydande men inte kritisk roll. Den
negativa ryska effekten motverkas till viss del av positiv ut-
vecklig i eurozonen.

I fjol 6kade detaljhandeln med 3,6 procent. | januari 2015 skot
forsaljningen fart och 6kade med 6,7 procent i &rstakt. Ok-
ningen ger skal att tro att konsumenterna kommer att utnyttja
det gynnsamma laget med bland annat deflation. P4 grund av
kvardréjande osakerhet vantas detaljhandeln bromsa in nagot
kommande manader. Bedémningen ar att segment kopplade
till renovering av bostader kommer att fortsatta 6ka. Pa lang
sikt kommer den privata konsumtionen att félja utvecklingen
pa arbetsmarknaden och sakerhetslaget i regionen. Trots i
grunden goda forutsattningar vantas tillvaxten for konsum-
tionen bli mattlig. Konsumenterna har fortfarande farhagor
kring den langsiktiga ekonomiska utvecklingen och ar relativt
passiva pa fastighetsmarknaden. De har ocksa dragit upp sitt
sparande.

2014 foll arbetslosheten till 10,8 procent méatt som helarge-
nomsnitt, 1,1 procentenhet lagre an 2013. Fjarde kvartalet i fjol
foll arbetslosheten till 10,2 procent. Arbetslosheten vintas
fortsitta minska 2015, till viss del pa grund av fortsatt
emigration och demografiska forandringar. Under 2014
okade sysselsattningsgraden med 0,9 procentenheter men
antalet jobb minskade med 9 200. Jobben 6kade i transport-
och byggsektorerna. Inom jordbruk, skogsbruk och fiske samt
inom tillverkningsindustrin och utbildningssektorn minskade
dock antalet jobb. Lettland ndrmar sig gradvis den naturliga
jamviktsnivan for arbetslosheten pa 9-10 procent vilket
innebir en risk for stigande inflation pa medellang sikt.
Samtidigt har foretagen fortsatt svart att tillsatta specialist-
tjdnster. | vissa regioner kommer arbetslésheten att stiga.



Arbetsgivarna kommer att mota en allt dldre arbetskraft. 2015
vantas arbetslosheten matt som helarsgenomsnitt sjunka
nagot till 9,9 procent och minskningen fortsatter 2016 till 9,4
procent.

Minskande befolkning paverkar arbetsmarknaden
Miljoner personer, procent
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Kalla: United Nations, Central Statistical Bureau

Trots tillvaxtinbromsningen i fjol var lonetillvaxten den snab-
baste under perioden efter krisen. De nominella lonerna 6kade
med 6,8 procent. Aven om lénerna stigit snabbare i privat
sektor an i offentlig sektor, var den genomsnittliga nominella
[6nen lagre i privat sektor. En viktig forklaring for lonedk-
ningarna var 6kningen av minimildnen. Givet skatteforand-
ringar och lag inflation 6kade de reala nettolonerna med 8
procent 2014. De reala nettol6nerna véntas i ar fortsétta
uppvisa goda 6kningar men i nagot langsammare takt. Med
borjan i ar hojdes minimimanadslonen fran 320 euro till 360
euro samtidigt som inkomstskatten sanktes fran 24 till 23
procent for att minska arbetskraftens skatteborda. | likhet med
2014 kommer dock l6nedkningarna att fokusera pa att beléna
nyckelanstallda eller vissa kategorier anstallda.

Lonetillvaxt ater pa stark niva efter en

"boom-bust"period
Arlig procentuell forandring
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Fallande energi- och livsmedelspriser slar igenom pa inflation-
en som tillfalligtvis kommer att vara negativ. | februari 2015 lag
konsumentpriserna 0,1 procent under priserna ett ar tidigare.
Varupriserna minskade med 1 procent medan priserna pa
tjdnster 6kade med 2,4 procent. Det dimpade pristrycket
vintas besta drivet av Iaga energi- och livsmedelspriser.
Livsmedelspriserna kommer fortsatta pressas tills exporten av

Lettland

livsmedel ater skjuter fart. Pa grund av problem med finansie-
ringen riskerar Ryssland att inte fullt ut kunna genomféra
sadden vilket kan leda till problem med skérden och paverka
priserna i regionen i host. Samtidigt kommer priserna pa all-
mannyttiga tjanster att hojas. Forandringarna i oljepriset gor
att deflationen kommer att fortsatta under forsta halvaret men
inflationen vintas aterkomma andra halvaret. Om ater-
hamtningen for oljepriset blir trog kan inflationen hamna under
prognosen for 2015 pa 0,7 procent. Nasta ar véntas inflationen
stiga till 2,1 procent.

2014 hamnade budgetunderskottet pa 313 miljoner euro men
underskottet for de regionala budgetarna var 86 miljoner euro.
Uppskattningar gjorda med hjalp av ESA-metodologi visar att
underskottet i statshudgeten var 1,4 procent av BNP 2014.
Underskottet véntas fortsitta vara lagt.

Den 1 januari till 30 juni 2015 ansvarar Lettland for ordférande-
skapet for EU:s ministerrad vilket har bidragit till politisk stabili-
tet. Presidentval kommer att genomforas sent i maj eller i
borjan av juni. Den sittande presidenten Andris Berzins har inte
uppgett om han staller upp i valet for att forsoka vinna en
andra mandatperiod. Beslutet paverkas sannolikt av hans
bedomning om stodet for att omviljas ar tillrackligt stort. Det
arinulaget oklart vilka andra kandidater som vantas stalla upp.
Det osakra laget véntas fortsitta. Beroende pa utfallet gar det
inte att utesluta ett scenario dar valresultatet kan leda till
politisk instabilitet och till och med en regeringskollaps.
Presidentvalet kan fa olika partier att dndra uppfattning i olika
nyckelfragor.

Den 4 oktober 2014 genomforde Lettland parlamentsval.
Premiarminister Laimdota Straujumas center-hoger koali-
tion vann en klar majoritet. Koalitionen bestaende av parti-
erna Enighet, De grona och bondernas union samt Den nation-
ella alliansen vann 61 av de 100 mandaten i parlamentet. Rege-
ringspartierna gick darfor framat jamfort med de 47 mandat de
erhollivalet 2011. Valrorelsen 6verskuggades av i Ukraina-
konflikten och det storsta oppositionspartiet, det ryssvanliga
och vansterinriktade partiet Harmoni forlorade sju mandat. Tva
nya partier, Lettlands regionala allians och Lettland fran hjartat
vann sju respektive atta mandat och tog darmed plats i parla-
mentet for forsta gangen. Regeringens storsta utmaning blir
att uppratthalla finanspolitisk stabilitet, beméta krav pa hogre
utgifter och hoja forsvarsutgifterna till 2 procent av BNP. En
annan utmaning blir att avreglera gasmarknaden i enlighet
med EU:s tredje energipaket da en omfattande lobbyorganisa-
tion forsoker skjuta upp processen.
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Litauen

Motstandskraftig tillvaxt trots osaker omvarldsmiljo

= Tillvixten leds av privat konsumtion
= Svaga investeringar en riskfaktor

» Liten paverkan fran ryska sanktioner

Den ekonomiska tillvaxten forblev stadig under hela loppet
av 2014, trots den geopolitiska spanningen kopplad till den
rysk-ukrainska konflikten och svag tillvaxt i eurozonen. BNP
okade med 3 procent, framst med stod av inhemsk efterfragan.
Osakerhet fortsatter att pragla den ekonomiska omgivningen i
ar nar tillvaxten hammas av den ryska recessionen och fortsatt
svag investeringsaktivitet. Vi spar att BNP-tillvixten hamnar
pa 2,6 procent 2015 och 3,0 procent 2016. Precis som i
ovriga Europa forblir inflationen mycket lag framfor allt pa
grund av laga energipriser. Genomsnittlig inflation (HIKP)
vantas uppga till -0,4 procent 2015 och 0,3 procent 2016.

Privat konsumtion steg forra aret med 5,6 procent; den
snabbaste takten sedan 2007. Solida fundamenta lag bakom
denna okning. Forst och framst var de genomsnittliga reala
I6nerna i slutet av aret 5,7 procent hogre an ett ar tidigare.
Andra inkomstslag 6kade ocksa. Regeringen borjade i fjol
aterstlla pensioner som tillfalligt sanktes under krisen.
Penningdverforingar fran emigranter 6kade med 13 procent
under de forsta tre kvartalen 2014. Sysselsattningen vaxte med
2 procent forra aret. Dessutom innebar en nedgang i priserna
for central uppvarmning, elektricitet, bransle och vissa
livsmedelsprodukter att mer pengar blev tillgéangliga for andra
varor och tjanster. Konsumentfortroendet paverkades negativt
av den geopolitiska spanningen i mitten av 2014 men repade
sig i inledningen av 2015. Den litauiska ekonomin har vl statt
emot ryska handelssanktioner och detta har troligen mildrat
effekterna fran geopolitiska spanningar pa hushallens
stamningslage. Deflation har ocksa spelat en positiv roll genom
att starka optimismen. De narmaste aren kan
konsumentfortroendet komma att bli skakigt och privata
konsumtionstillvixten kan salunda tappa en del momentum. A
andra sidan kommer konsumtionen att stodjas av real
lonetillvaxt pa 4,5 procent bade under 2015 och 2016 och av
Okad sysselsattning. Vi rdknar med att privat konsumtion
vaxer med 4-5 procent per ar 2015-2016.

Arbetslosheten forblev relativt trog forra aret, vilket indikerar
fortsatta strukturproblem. Arbetslosheten minskade med 1,1
procentenheter mellan 2013 och 2014 men uppgick anda till
10,7 procent. Enligt var prognos sjunker arbetslosheten
graduvis till 10,0 procent 2015 och 9,5 procent 2016. Utlandska
investerare efterlyser ocksa fortlopande forbattringar av den
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rigida arbetsmarknadslagstiftningen for att gora den mer
flexibel och naringslivsvanlig, men den politiska responsen
fortsatter troligen att vara nedtonad den narmaste tiden.

Stark reallonetillvixt stodjer konsumtion
Arlig procentuell férandring, reala priser
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Kalla: Statistics Lithuania, Macrobond, SEB

Investeringstillvaxten var knappast imponerande 2014;
investeringarna 6kade med i genomsnitt 6 procent i fasta
priser; Under det forsta kvartalet 2014 uppgick tillvaxten till
bara 0,9 procent. Fortsatt osdkerhet var den viktigaste
dampande faktorn for investeringsviljan. Trots att rantorna var
mycket laga sa stagnerade foretagslanen 2014 till foljd av svag
efterfragan pa krediter. Geopolitisk osdkerhet fortsatter att
tynga investeringar 2015. Samtidigt har tillverkningsindustrins
kapacitetsutnyttjande ocksa trendmassigt borjat vika och
krympte i februari 2015 till en tvaarslagsta niva. Dessa bada
faktorer pekar mot svag investeringstillvixt den narmaste
tiden.

Svag investeringstillvaxt
Procent, arlig procentuell férandring

80 I 50
76: I 30
7 L0
68 ] i 10
64 ] I 30
60 ] I -50

T T T T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= Tillverkningsindustrins kapacitetsutnyttjande (va axel)
= Investeringar (ho axel)

Kalla: Statistics Lithuania, Macrobond, SEB



Trenderna pa fastighetsmarknaden var motstridiga under
2014. Under det forsta halvaret 6kade antalet affarer pa
bostadsmarknaden med sa mycket som 27 procent i arstakt,
for att sedan under andra halvaret falla med 2 procent.
Bostadspriserna dkade med i genomsnitt 3,7 procent under
helaret 2014. | ar fortsatter bostadsmarknaden att
paverkas negativt av osdkerhet och far foljaktligen svart att
uppvisa nagon markbar tillvaxt trots forbattrade fundamentala
drivkrafter.

Exporten var ganska svag under 2014. Den totala varuexporten
sjonk med 0,6 procent. Tvartom vad man kanske kunde ha
forvantat sig 6kade exporten till Ryssland med 4,4 procent
till foljd av en uppgang i vidareexporten av maskiner och
utrustning. Den tyngsta faktorn bakom den tréga exporten
forra aret var en massiv nedgang i utlindska forsaljningen
av raffinerade oljeprodukter, som ar Litauens storsta
exportgren. Den drog ned exporttillvaxten med 5,7
procentenheter. Effekten av ryska sanktioner pa jordbruks- och
livsmedelsvaror var nastan fem ganger mindre och uppgick till
1,2 procentenheter.

Sarbar export
Arlig procentuell foréndring
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Kalla: Statistics Lithuania, SEB

Geografisk diversifiering och expansion pa nya
marknader har praglat Litauens exportstrategi efter
annonseringen av ryska sanktioner. Denna strategi har visat sig
vara ganska fruktbar. Medan exporten av jordbruks- och
livsmedelsvaror till Ryssland sjonk sa steg sadan export till
andra lander, vilket har minimerat effekterna av det ryska
embargot. Regeringen forstarkte sina diplomatiska
anstrangningar for att bygga upp nya handelsrelationer med
USA, Kanada och lander i Latinamerika och Mellandstern.
Litauen har ocksa antagit en lag som 6ppnar for kottexport till
muslimska och judiska konsumenter.

I januari 2015 var exportsiffrorna dock annu inte
uppmuntrande, framst beroende pa fallet i férsaljning av
raffinerade oljeprodukter och transportfordon. Raknat
exklusive oljeprodukter sa minskade exporten i arstakt for
forsta gangen pa fem ar. Under 2015 vantas exporten paverkas
negativt av saval recessionen i Ryssland och pa vissa andra
osteuropeiska marknader som dessa landers
valutadeprecieringar. A andra sidan ger ljusare utsikter for
eurozonen stod at exportforsaljningen. Laga globala oljepriser

Litauen

gynnar Litauens export av oljeprodukter eftersom de blir mer
konkurrenskraftiga jamfort med amerikanska produkter.
Sammantaget raknar vi med en modest exporttillvaxt 2015.

Transportsektorn har statt emot effekterna av de ryska
sanktionerna battre an férvantat. Exempelvis 6kade
jarnvagsfrakten med 2 procent 2014 jamfért med 2013. En
gynnsam utveckling av bréanslepriser ar en fordel for
transportsektorn den narmaste tiden.

Litauen anslat sig till eurozonen den 1 januari 2015. Vi
forutspar bara sma positiva effekter av euromedlemskapet
de ndrmaste aren pa grund av en hogst osdker global miljé och
bara mattlig global tillvaxt. Effekterna kommer via nagot hogre
utlandska investeringar. Det allmdnna stodet for
eurointradet har enligt de senaste opinionsmatningarna stigit
till 68 procent i februari 2015. De férharskande
deflationstrenderna har dampat euro-relaterad radsla for en
okad inflation. Laga globala oljepriser och darmed foljande
billigare bransle pressade ned den arliga inflationstakten i
februari 2015 till -1,8 procent och maskerade darmed
avrundningseffekter uppat pa priserna efter overgangen till
euro.

Efter att ha forra varen ha uppfyllt Maastrichtkriterierna for
offentliga finanser for att kvalificera sig for medlemskap i
eurozonen 2015 ar Litauen annu bland de fa EU-lander som
klarar av de finanspolitiska kraven. Under de tre forsta
kvartalen 2014 var det offentliga budgetunderskottet 2,6
procent av BNP, medan den offentliga skulden stod i strax
under 40 procent av BNP. Med beaktande av planlagda inlésen
av euro-obligationer 2015, 2016 och 2018 berédknas landets
offentliga skuld minska ytterligare pa medelfristig sikt.
Budgetunderskottet véantas i ar ligga kvar under 3 procent av
BNP, dven om regeringens mal pa 1,2 procent kan bli en
utmaning pa grund av ganska optimistiska tillvixtantaganden.

Forra aret utgjorde en milstolpe for Litauens energisystem,
med en serie energiprojekt som kommer att 6ka
diversifieringen av energiimport. | december 2014
oppnades terminalen for flytande naturgas i Klaipeda. Detta
projekt hjalpte Litauen att redan i maj 2014 forhandla till sig
lagre naturgaspriser fran det ryska foretaget Gazprom. | januari
2015 lag naturgaspriset 9,5 procent hogre an det reducerade
priset men landet var inte langre till 100 procent beroende av
import fran Gazprom. | slutet av 2015 6ppnar Litauen en 700
megawatts kraftkabel till Sverige och en 500 megawatts kabel
till Polen. Dessa bada kommer att minska priset pa elektricitet
och erbjuda fler importalternativ. Litgrid AB, den litauiska
operatoren for kraftoverforing, bedomer att marknadspriset pa
el minskar med 15 procent efter att kabeln till Sverige tagits i
bruk.
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Star val emot Ukraina-krisen och "CHF-chock” mot bolan

* Inhemsk efterfragan driver hygglig tillvaxt
»  Mattlig inflationsuppgang forst 2016

=  Styrrdntan kvar pa rekordlag niva

Polens ekonomi uppvisar som forvantat god motstandskraft
mot den rysk-ukrainska konflikten. Huvudskalet ar vax-
ande inhemsk efterfragan. Expansiv penningpolitik samt
relativt solida fundamenta i ekonomi och banksystem bidrar
positivt. Privat konsumtion och saval privata som offentliga
investeringar fortsatter att driva ekonomin de narmaste aren.
Den modesta exporttillvaxten starks bara nagot nar okad efter-
fragan fran den tunga tyska marknaden motverkar accelererad
nedgang i Ryssland-Ukraina i ar; exporten till Ryssland féll i fjol
med 14 procent matt i Idpande pris. BNP vantas 6ka med 3,4
procent i ar, efter 3,3 procent i fjol, och med 3,6 procent
2016. Detta gor Polen till den snabbast vaxande ekonomin i
Osteuropa (Ungern var tiondelen fore 2014) men ar samtidigt
inte mer dn i linje med potentiell tillvixt pa 3-3,5 procent,
dvs en hygglig tillvaxt. Det senare talar for att nuvarande obe-
fintliga pristryck bara stiger mattligt.

God tillvaxt utan inflation
Arlig procentuell forandring, kvartalsdata
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Kalla: Nationella statistikbyran

Det har varit relativt bra och jamn fart i ekonomin dnda sedan
mitten av 2013, med undantag av en svacka i industrikonjunk-
turen andra halvaret i fjol. Vi tycks fa ratt i huvudtesen i Eastern
European Outlook, oktober 2014, att svackan blir snart 6ver-
gaende. Orsakerna till nedgangen var sannolikt en temporar
dampning i tysk tillvaxt, inbromsningen i Ryssland samt kort-
siktigt sviktande foretagsinvesteringar till foljd av 6kad region-
al osakerhet i den initiala fasen av Ukraina-krisen. Tyska fak-
torn bedomdes vaga tyngst eftersom inkopschefsindex for
Polens tillverkningsindustri (PMI) under manga ar skuggat just
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Tysklands dito och att bada vek patagligt forra varen-
sommaren. Féljsamheten &r logisk da sa mycket som ca % av
exporten — varav en hel del industrirelaterat - gar till Tyskland.
For dvrigt utgor den ryska exportandelen beskedliga 5 procent.
Sedan bottenmarket i augusti i fjol pa 49 har den kortsiktigt
ledande PMI-indikatorn stigit trendmassigt till 55 i februari i
ar. Indextal 6ver 50 signalerar expansion. Notabelt ar att Po-
lens index under denna period gatt starkare an det tyska som
stigit svagt till 51. Detta pekar sammantaget mot att en bredare
aterhamtning i industriproduktionen har inletts.

Industrins framtidstro har repat sig pa sistone,

konsumentfortroende kvar pa god niva
Index respektive nettotal
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= Inkopschefsindex tillverkningsindustri Polen, sas.just. (va axel)
= Inkopschefsindex tillverkningsindustri Tyskland, sas.just. (va axel)
— Konsumentfértroende-indikator Polen (ho axel)

Kélla: Markit Economics, Nationella statistikbyran

Forutsattningarna for vaxande inhemsk efterfragan ar gynn-
samma. Privat konsumtion far brinsle av 6kande reala
disponibla inkomster for hushallen. Laga inflationsutsikter
ger reallonedkningar pa 6ver 3,5 respektive 2,5 procent 2015-
2016. Dessutom har i ar pensioner hojts och skattelindring-
ar/okat barnbidrag inforts for barnfamiljer. Sysselséttningen
fortsatter 6ka, om an i svag takt, och arbetslosheten sjunker
fran 9,1 procent i fjol till ned mot 8,0 som snitt fér 2016. Ran-
torna forblir Iaga vilket successivt hojer en ljum kredittillvaxt.
Tidigare strama lanevillkor fran bankernas sida har tinats upp
sedan ett och ett halvt ar tillbaka, aven om det skett en viss
atstramning for bolanen pa senare tid. Fordyrningen av
bolan i schweizerfranc bedoms ge en relativt liten negativ
konsumtionseffekt trots att manga hushall har just CHF-lan
(se ruta sid 13).

Investeringarna vande upp rejalt i fjol efter tva svaga ar. Det
tyder pd att Ukraina-krisen bara har liten ddmpande inverkan.
Flera faktorer pekar mot en fortsatt god investeringskon-
junktur. Investeringskvoten ar relativt 13g, Polen ar storst
mottagare av EU-strukturfonder, finansieringskostnaderna har
sjunkit markant och tillverkningsindustrins kapacitetsutnytt-
jande har under senaste aret stigit fran 75 till 78 procent, efter



attiflera ar ha legat i intervallet 70-75. Det &r historiskt hogt
och néra toppen pa 80 procent i borjan av 2008. Sambandet
mellan utnyttjandegrad och faktiska investeringar ar starkt.

Okat kapacitetsutnyttjande leder till mer investeringar
Procent respektive arlig procentuell forandring
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Kalla: Nationella statistikbyran

Deflationen (-1,3 procent arstakt i januari) biter sig fast at-
minstone forsta halvaret 2015 nar energi och livsmedel
dampar arstakten och underliggande inflationen ar svag. Pa
ett-tva ars sikt studsar inflationen upp till foljd av hogre ener-
gipriser, okad aktivitet i ekonomin och vaxande lonetryck i
sparen av en alltmer anstrangd arbetsmarknad; strukturell niva
pa ca 10 procent passerades i fjol. Men inflationen blir inte
hogre an mattliga 1,5 procent som arsgenomsnitt 2016.
Inflationen forvantas alltsa aven pa tva ars sikt ligga langt
under centralbankens mal 2,5 procent. Det betyder fortsatt
ackommoderande penningpolitik. Styrrantan ligger sanno-
likt kvar pa rekordlaga 1,5 procent prognosperioden ut, efter en
distinkt sankning med 50 punkter i oktober i fjol foljt av ett lika
stort steg i borjan av mars 2015. Centralbanken motiverade det
senaste beslutet med att den sag en forlangd period med
deflation och en klart 6kad risk att inflationen ligger kvar under
malet pa medelfristig sikt. Notabelt var att uttalandet avrunda-
des med att rantesankningen var den sista i sankningscykeln.
Med tanke pa den kortsiktiga deflationspressen och mycket
laga inflationsforvantningar bland foretag och hushall utesluter
vi inte att det anda kan bli &nnu en rantelattnad, till 1,0 pro-
cent. | nartid resulterar detta riskscenario i en viss forsvagning
av zlotyn (PLN), efter en relativt skarp appreciering i vinter.
Forstirkningstrenden i zlotyn aterupptas Gver tiden, delvis
som foljd av relativa tillvaxtférdelar i stregionen, men blir
sammantaget liten. Om ett ar star EUR/PLN i 4,05, jamfort med
dagens 4,15.

Finanspolitiken mjukas upp nagot i ar efter tidigare mode-
rat finanspolitisk dtstramning. Detta delvis av valtaktiska skal.
Center-hoger-koalitionen - det stora liberala och EU-vénliga
paritet Medborgarplattformen tillsammans med lilla Polska
bondepartiet - siktar infér hostens parlamentsval p3 att
vinna en tredje mandatperiod i rad. Den utmanas av storsta
oppositionspartiet det nationalkonservativa Lag och rattvisa
som gatt framat i opinionsmatningarna. Efter valet kan det bli
en atergang mot viss atstramning eftersom regeringen, under
tryck fran EU-regler, stravar efter att varaktigt pressa ned
budgetunderskottet under 3 procent av BNP, fran ca 3,5 pro-
cent 2014. Var bedomning &r att underskottet redan i ar ham-

Polen

nar pa knappt 3 procent, med hjalp av god ekonomisk tillvaxt
samt nollinflation som haller tillbaka en hel del sociala utgifter
som &r inflation-indexerade. Offentliga skulden ligger stilla vid
50 procent av BNP.

"CHF-chocken” blir relativt liten

Polska lantagare ar "pa papperet” mest exponerade av
alla i Osteuropa for férdyrningen av [an efter den stora
CHF-apprecieringen som foljde direkt efter att Schweiz
centralbank den 15 januari i ar ovantat havde sin for-
starkningsgrans mot EUR. Ca 565 000 personer har
bolan i CHF, till en summa motsvarande 34 miljarder USD
—ca 7 procent av Polens BNP. Den totala bolanestocken
ar fordelad pa 54 procent i PLN, 37 procent i CHF och
ovriga 9 procent i andra valutalan. Riskerna med valuta-
1an har de senaste aren varit en het fraga i debatten bland
saval ekonomer och banker som politiker, med 6kad
temperatur efter CHF-uppgangen nio manader fore par-
lamentsvalet.

Apprecieringen av schweizerfrancen har mildrats
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Kalla: Polens centralbank

Var bedomning ar dock att den negativa effekten av
"CHF-chocken” pa polsk ekonomi blir relativt liten. Det
finns flera skal:

1. Valutardrelsen har mildrats. Apprecieringen av CHF
mot PLN var som storst efter en vecka ca 20 procent,
men har sedan dess rekylerat ned och dr nu 9 procent. 2.
Manga av [anen ar knutna till rorlig CHF-ranta som blev
negativ da Schweiz centralbank i januari gick over till
minusranta. 3. Kreditkraven ar striktare pa de bolantagare
som har valutalan. 4. Valutalan ar koncentrerade till
hoginkomsttagare, enligt centralbankens data. Denna
grupp dr inte den mest konsumtionsintensiva. 5. Rege-
ringen forbereder nagon form av stodatgarder. Bankfore-
ningen presenterade i borjan av mars ett forslag till inrat-
tandet av sarskilda "stabiliseringsfonder” ur vilka utsatta
lantagare ska kunna fa stod vid vissa stressnivaer. Forsla-
get innefattar dven konvertering av lan i CHF till PLN.
Detta ar nagot som for ovrigt Ungern redan ar pa vag att
slutfora for alla ungerska lantagare, fran CHF till HUF, en
process som startade i november i fjol, alltsa innan den
senaste CHF-dramatiken.
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Ryssland

Djup och bred BNP-nedgang 2015

= Oljeprisfallet pressar rubeln
= Kraftigt accelererande inflation

= Undviker statsfinansiell kris

Den ryska ekonomin star infor en djup recession 2015. Den
sedan lange strukturellt svaga och fortsatt starkt energiexport-
beroende ekonomin drabbas hart av det kraftiga oljeprisfallet.
SEB:s oljeprisprognos har reviderats ned rejalt sedan i hostas
och ligger nu pa 60 USD/fat for 2015 och 70 USD/fat for
2016 jamfort med 85 respektive 90 USD i Eastern European
Outlook, oktober 2014. Oljeprisfallet i slutet av 2014 har for-
svagat rubeln kraftigt vilket i sin tur resulterat i snabbt accele-
rerande inflation, stora kapitalutfléden och kraftiga rantehoj-
ningar. Det lagre oljepriset minskar budgetintakterna vilket
hindrar regeringen fran att stodja tillvixten med expansiv
finanspolitik. Kanslighetskalkyler av oljeprisfall av bland andra
IMF indikerar att en nedgang i oljepriset med 10 USD pa ett ar
resulterar i en negativ BNP-effekt pa 1-1,5 procent.

Sanktionerna fran Vast som riktas bade mot individer och
enskilda foretag i finans- och energisektorerna har visat sig fa
allt mer kdnnbara effekter. De direkt berorda foretagen har
fatt stora problem med utlandsupplaningen och ar i praktiken
utestangda fran europeiska och amerikanska kapitalmarknader
vilket skapar svarigheter att finansiera storre investeringspro-
jekt. Sanktionerna skapar dessutom generell osakerhet bland
foretagen och forvarrar den sedan lange svaga investerings-
trenden. Huvudscenariot &r att sanktionerna som infordes
efter Rysslands Krim-annektering for ett ar sen och successivt
trappats upp ligger kvar under 2015 men inte eskaleras.
Utvecklingen ar dock svarbedomd och bestams i slutanden av
vad som hander i konflikten med Ukraina. Férutom sanktioner-
na sa slar de allvarligt forsimrade relationerna med Vast dven
mot utlandska foretags investeringsvilja.

Sammantaget blir BNP-nedgangen bred. Av BNP-
komponenterna bedoms endast nettoexporten ge ett positivt
bidrag till tillvaxten 2015 tack vare den kraftiga deprecieringen
av rubeln. Den svaga tillvaxten pa 0,6 procent 2014 vénds till
ett rejalt BNP-fall pa 5,0 procent 2015. Faktorer som skulle
kunna motverka ett kraftigt BNP-fall 2015 ar antingen en rejal
aterhamtning i oljepriset eller en l6sning pa konflikten med
Ukraina som resulterar i havda sanktioner och tydligt forbatt-
rade relationer med Vast. Bedomningen ar dock att bada dessa
scenarier har 1ag sannolikhet. BNP-fallet bromsas 2016 till
1,0 procent tack vare en forsiktig uppgang for oljepriset och
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okad export drivet av en fortsatt forstarkning av den globala
efterfragan.

BNP vantas falla 2015 och 2016

BNP, arsdata, arlig procentuell forandring
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Bortom prognoshorisonten vantas inte BNP-fallet foljas av
nagon kraftig aterhdmtning. Resursutnyttjandet ar mycket
hogt; bade kapacitetsutnyttjandet bland foretag men aven pa
arbetsmarknaden dar arbetslosheten visserligen borjat stiga
men anda ligger under jamvikt. Reformer for att komma till
ratta med den langa raden strukturproblem blir avgorande
for tillvaxten vilket vi argumenterat for i tidigare rapporter (se
exempelvis Eastern European Outlook, mars 2014). Foljderna
av misslyckandet med att diversifiera ekonomin bort fran det
omfattande energiexportheroendet dar olja star for omkring 60
procent av totala exporten har blivit tydliga i samband med
oljeprisfallet. Ekonomin himmas dven av manga andra pro-
blem, bland annat daligt foretagsklimat, forsamrad demografi
och svaga institutioner.

Det ser fortsatt morkt ut pa reformfronten. En del reformsteg
har tagits de senaste aren (exempelvis WTO-medlemskap, en
ny budgetregel och vissa privatiseringar) men dessa ar otill-
rackliga for att ge nagra storre positiva effekter. Den laga
reformviljan férvarras av att det saknas tydliga alternativ till
den nuvarande politiska ordningen. Inte heller det kraftigt
forsamrade ekonomiska laget har gett upphov till ngra storre
reforminitiativ. En ettarig "anti-krisplan” presenterades i
slutet av januari men den fokuserar pa att férsoka losa problem
i nartid och innehaller i princip inga ansatser till strukturrefor-
mer. Planen omfattar omkring 35 miljarder dollar (ca 1,5 pro-
cent av BNP) och delar av pengarna ska tas fran Reservfonden
och Nationella socialforsakringsfonden. Tema-artikeln "Ryska
finansiella reserver” beskriver i mer detalj bade de utmaningar
statsfinanserna star infor och de verktyg i form av exempelvis
valutareserven som finns till hands for att beméta dessa. Tva-



tredjedelar av planen ska anvandas till fortsatta bankrekapita-
liseringar samtidigt som naringsliv och jordbruk ska fa vissa
subventioner och skattelattnader. Da reformutsikterna ser
daliga ut ar bedémningen att BNP-tillvixten pa medellang
sikt kommer att hamna kring 2 procent pa grund av hogt
resursutnyttjande och strukturproblem.

Indikatorerna visar att ekonomin star infor en férsvagning.
Inkopschefsindex (PMI) for tillverkningssektorn forsvagades
kraftigt kring arsskiftet men ligger efter en forbattring i februari
pa 49,7. Uppgangen blir sannolikt tillfallig och kan forklaras
med aterhamtningen for oljepriset och rubeln. Konsumentfor-
troendet har fallit kraftigt under slutet av 2014 och ledande
indikatorer har vant nedat.

Rubeln har haft en nedatgaende trend sedan mitten av 2011.
Under andra halvan av 2014 accelererade nedgangen och
rubeln pressades i mitten av december till en rekordlag niva
mot USD. Korrelationen mellan oljepriset och rubelkursen
ar stark och valutaforsvagningen drevs i forsta hand av hos-
tens oljeprisfall. Rubelforsvagningen ar betydligt kraftigare an
vid oljeprisnedgangen 2008. | februari 2015 starktes dock
rubeln drivet av 6kat oljepris och forvantningar om att Vasts
ekonomiska sanktioner inte kommer att skarpas ytterligare.
Trots forstarkningen ar rubeln fortsatt mycket kanslig for en ny
oljeprisnedgang och hot om utdkade sanktioner. Baserat pa
SEB:s oljeprisprognos och antagandet att sanktionerna ligger
kvar 2015 men inte eskaleras dr var bedémning att valutan
gradvis kommer att starkas. Rubeln vintas sta i 55,0 mot
USD vid slutet av 2015 och i 50,0 vid slutet av 2016.

Oljeprisfallet har pressat rubeln
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Den kraftiga rubelforsvagningen har drivit upp inflationstakten
rejalt. 1 februari var inflationen 16,7 procent; den snabbaste
okningstakten sedan 2002. Aven det importférbud mot livs-
medel och jordbruksvaror fran vastlander som infort sanktion-
er mot Ryssland och som infordes i augusti i fjol med en l6ptid
pa ett ar har bidragit genom att pressa upp livsmedelsinflat-
ionen. Rubeln blir avgorande for hur inflationen utvecklas
framover. Baserat pa vart rubelscenario med en gradvis for-
starkning véntas inflationen kulminera strax under 20 procent
under andra kvartalet. Andra halvaret 2015 borjar inflationstak-
ten dampas. Matt som helarsgenomsnitt bedoms inflationen
hamna pa 16,0 procent 2015. Nasta ar dampas inflationen

Ryssland

ytterligare till 9,0 procent drivet av baseffekter och rubelstabi-
lisering. Centralbanken bedomer att det medelfristiga inflat-
ionsmalet pa 4 procent kan nas forst 2017.

Rubelforsvagning och importstopp av livsmedel har

drivit upp inflationen
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Kombinationen av rubelforsvagning, accelererande inflation
och tillvaxtinbromsning skapar stora utmaningar for central-
banken. Den finansiella turbulensen och det kraftiga rubelfallet
gjorde att centralbanken i december 2014 hojde styrrantan
fran 9,5 procent till 17 procent for att forsoka stabilisera rubeln
och motverka kapitalutfloden. | slutet av januari sankte dock
centralbanken styrrantan till 15,0 procent och i mars sénktes
den ytterligare till 14,0 procent. Enligt pressmeddelandena var
argumenten for sdnkningarna att inflationsaccelerationen ar
tillfallig, att den kraftiga rantehojningen i december stabilise-
rade finansiella marknader samt oro for tillvaxten.

Rantepolitiken kommer att bli en svar balansgang for
centralbanken framéver. A ena sidan slar hoga rintor hart
mot tillvaxten genom foretagens investeringar men aven ge-
nom att dampa tillvaxten for konsumentkrediterna. A andra
sidan riskerar allt for snabba styrrantesankningar att forsvaga
rubeln, leda till an hogre inflation och gora att kapitalutflodena
som under 2014 var rekordhéga och 6versteg 150 miljarder
USD accelererar. | samband med dvergangen till inflationsmal i
hostas ar det meningen att rubeln ska flyta fritt men central-
banken forbehaller sig ratten att agera om den finansiella
stabiliteten hotas. Efter en inledande forsvagning efter rante-
sankningen i januari har dock rubeln apprecierat i takt med att
oljepriset aterhamtat sig. Var bedomning ar darfor att det sa
lange oljepriset inte ater vander nedat och darmed péver-
kar rubeln finns visst utrymme for gradvisa styrrantesank-
ningar och att centralbanken anvander detta utrymme for att
stotta tillvaxten. Sankningarna blir dock forsiktiga. Vid slutet
av 2015 vantas styrrdntan ligga strax under 10 procent.
2016 fortsatter en forsiktig uppmjukning av penningpolitiken.

Sanktionerna, rubelforsvagningen och tillvaxtinbromsningen
har satt stark press pa banksystemet. | samband med den
finansiella turbulensen i december 2014 skot framfor allt inter-
bankrantorna men dven statsobligationsrantorna i hjden.
Senaste tiden finns dock tecken pa stabilisering och ran-
torna har fallit tillbaka igen dven om de fortfarande ligger pa
forhojda nivaer och hammar aktiviteten i ekonomin. Bankerna
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Ryssland

ar hyfsat stabila och andelen daliga lan ligger relativt lagt strax
under 7 procent dven om andelen kommer att stiga rejalt
framover. Det kommer dock att kravas omfattande rekapitali-
seringar och det program som ingar i regeringens anti-krisplan
kommer sannolikt att behova utokas. Detta kommer i sin tur
att satta ytterligare press pa statsfinanserna. Huvudscenariot
ar dock att en storskalig bankkris kan undvikas.

Rintor kvar pa hoga nivaer
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De senaste manaderna har kreditvarderingsforetagen sankt
Rysslands kreditbetyg till skrapstatus. Exempelvis sénkte i
slutet av februari Moody’s betyget till Bal med negativa utsik-
ter. Motiveringen var lagre tillvaxtutsikter, forsvagning av
statsfinanserna och minskade reserver samt fragor kring
betalningsviljan till foljd av den pagaende krisen i Ukraina,
olieprisfallet och den kraftiga forsvagningen av rubeln. Ned-
graderingarna var vantade men reser anda allvarliga fragor
kring statsfinansernas motstandskraft mot oljeprisned-
gangen och finansiell stress. En krympande men fortfarande
stor valutareserv och en lag statsskuld ger ett grundlaggande
skydd. Kombinerat med rekapitaliseringsplaner for banksek-
torn blir beddmningen dock att Ryssland undviker en stats-
finansiell kris.

En svag trend for investeringarna drivet av strukturproblem
ar huvudforklaringen for de senaste arens tydliga tillvaxtin-
bromsning. Konflikten med Ukraina har forsamrat den daliga
utvecklingen ytterligare. Vasts sanktioner skapar osakerhet och
slar mot de ryska foretagens investeringsvilja. Foretagsklimatet
har férsamrats an mer och den hardnande attityden gentemot
utlandska foretag gor att manga av dessa redan har borjat dra
ned pa sin verksamhet i Ryssland (till exempel banker men
aven foretag som Carlsberg) eller har lagt tidigare expansions-
planer pa hyllan. | den viktiga energisektorn far sanktioner och
avbrutna samarbeten med utlandska foretag (t ex Rosneft och
Exxon Mobil) tydligt negativt genomslag. Investeringarna
vantas fortsatta falla 2015.
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Fortsatt svag utveckling for investeringarna
Arlig procentuell forindring, manadsdata
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Detaljhandeln steg kraftigt i december men foll tillbaka rejalt i
januari och an mer i februari. Den starka forsaljningen i de-
cember drevs av den kraftiga rubelférsvagningen och darmed
foljande férvantningar om prishdjningar pa bland annat vitva-
ror, bilar och datorer. Forsaljningsékningen blev dock som
vantat endast tillféllig och utsikterna for den privata kon-
sumtionen ser morka ut 2015. Hushallen kommer att pressas
av den hoga inflationen som slar mot reallénerna. Reallonetill-
vaxten har dampats sedan 2012 och faller nu kraftigt i arstakt; i
februari 2015 var nedgangen rekordstora 9,9 procent. Reall6-
nerna vantas falla ytterligare drivet av accelererande inflation
och stagnerande nominella [oner. Dessutom stiger nu arbets-
|6sheten om &n fran en historiskt mycket Iag niva. Okningen
vantas fortsatta men nivan haller sig strax 6ver 6 procent
under prognosperioden. En ytterligare hamsko for konsumt-
ionen ar att den snabba 6kningen av konsumentlan under
senare ar tagit tvarstopp drivet av hardare reglering fran
centralbanken, stigande rantor och finansiell stress i banksy-
stemet. Sammantaget gar den privata konsumtionen fran att
ha varit en central drivkraft for tillvaxten under tidigare ar till
att ge ett kraftigt negativt bidrag till BNP 2015.

Kraftigt fallande realloner kommer att sla mot

~konsumtionen
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Starkt Putin-stod, forsvagad opposition
Inrikespolitiken domineras alltjamt av president Putin. Det
finns inga tecken pa att Putins popularitet, som fatt en rejal
skjuts av Krim-annekteringen och hanteringen av Ukraina samt
den aggressiva hallningen mot Vast, &nnu dampats i nadgon
storre utstrackning. Putins stdd i opinionsundersokningar
ligger kvar kring 85 procent. Sedan de omfattande demokra-
tidemonstrationerna 2011-2012 (som utlostes av davarande
premidrminister Putins beslut att stalla upp i presidentvalet)
har oppositionen forsvagats kraftigt. Putins atertagande av
presidentposten 2012 har resulterat i en hardhant hantering av
opposition och kritiker. Statens kontroll 6ver media har skarpts
och anvands dels for att understddja presidenten och rege-
ringen, dels for att misskreditera opposition och oliktankande
samt piska upp anti-vast stamning.

Forutom oppositionsfientlig media har ett stort antal opposit-
ionella och Putin-kritiker antingen flytt utomlands, fangslats,
satts i husarrest eller pa annat satt utmanovrerats de senaste
aren. Ett exempel ar turerna kring aktivisten Aleksej Navalny
som atalats, domts till fangelse och sedan snabbt slappts. |
slutet av februari mérdades Boris Nemtsov, en av de mest
valkanda Putin-kritikerna och motstandare till politiken
gentemot Ukraina. Oavsett vem som ligger bakom dkar mordet
oron bland oppositionella ytterligare och slar mot en redan
splittrad och desorganiserad opposition. Det finns i nulaget
inga tecken pa nagra storre forandringar i inrikespolitiken. Vi
haller darfor fast vid bedomningen att den inrikespolitiska
risken ar liten i nartid.

Det rekordstarka Putin-stodet vantas dock erodera dver
tiden drivet av djupnande ekonomiska problem och stagne-
rande levnadsstandard. Det ar dock svart att saga hur snabbt
stodet kommer att forsvagas. Statskontrollerade media skyller
Rysslands ekonomiska problem pa Vast. Putins stod paverkas
ocksa i stor utstrackning av vad som hander med utrikespoliti-
ken framover och forhallandet till Ukraina och Vast. Nasta val
ar parlamentsvalet i slutet av 2016 foljt av presidentval 2018.
Den allvarliga férsamringen av det ekonomiska laget skapar i
grunden battre forutsattningar for en mer aktiv politisk oppo-
sition. Det borjar dock bli ont om tid for den fragmenterade
oppositionen att hinna organisera sig for att kunna utgora
ett reellt politiskt alternativ i valet. Vart huvudscenario ar
darfor att Putins parti Enade Ryssland gar segrande ur
parlamentsvalet 2016 dven om partiet inte ar lika populart
som han sjalv ar. | nulaget finns ingen utmanare till Putin om
presidentposten och det mest sannolika scenariot ar darfor att
Putin vinner presidentvalet 2018 och sitter kvar en andra
mandatperiod till 2024.

Inga tecken pa mjukare utrikespolitik

Det hardnande inrikespolitiska klimatet speglas i aggressiv
utrikespolitik. Var tidigare bedomning att Ryssland forsoker
tvinga fram en federalisering av Ukraina for att motverka integ-
rationen med Vast verkar sla in. Minsk 2-uppgorelsen om
vapenvila i 6stra Ukraina innefattar andringar av Ukrainas
konstitution som i praktiken innebar utékad autonomi for
Donetsk- och Luhansk-regionerna. Detta ger Ryssland ett
permanent inflytande 6ver utvecklingen i Ukraina. Hu-

Ryssland

vudmalet ar att starka Rysslands sakerhetspolitiska lage ge-
nom att férhindra ett ukrainskt Nato-medlemskap och stoppa
eller allvarligt forsvara integrationen med EU och Vast. Ukraina
siktar pa att [amna in en ansokan om EU-medlemskap 2020.

Konflikten med Ukraina ar huvudanledningen till de allvarligt
forsamrade relationerna med Vast. Ryssland har visat att fort-
satt inflytande dver Ukraina ar sa viktigt att man ar beredd att
utsta harda atgarder fran Vast. Rysslands relation till framfor-
allt USA hade dock borjat férsamras redan innan konflikten
med Ukraina brot ut. Ett antal faktorer sdsom turerna i Mag-
nitsky-affaren, Rysslands beviljande av uppehallstillstand at
visselblasaren Edward Snowden samt kontoverser kring hante-
ringen av inbordeskriget i Syrien ar exempel pa flera ar med
hardnande rysk utrikespolitik.

Forutom Ukraina forsoker Ryssland aven stérka sitt inflytande
over andra lander i ndromradet. Detta tar sig uttryck bade
genom militara styrkedemonstrationer men inte minst genom
diplomatisk press och ekonomiska patryckningar; se tema-
artikel om den Eurasiska ekonomiska unionen i Eastern Euro-
pean Outlook, oktober 2014. Ryssland forsoker ocksa mot-
verka de europeiska landernas forsok att uppratthalla enighet i
politiken gentemot Ryssland, sannolikt med forhoppningar om
att inflytande 6ver europeiska politiska partier 6kar sannolik-
heten att sanktionerna mot Ryssland havs. Det finns kopp-
lingar mellan Ryssland och flera europeiska politiska
partier, bade pa vanster- och hogerkanten. Grekiska Syriza
och ungerska Jobbik ar exempel pa tydligt ryssvénliga partier
medan franska Nationella fronten har en 6ppet positiv install-
ning till Putin.

Det finns sma utsikter att det inom de ndrmaste aren sker
nagon storre forbattring i relationen mellan Ryssland och
Vast. De senaste 15-20 arens integration med Vast har rever-
serats snabbt och bland bade befolkning och politiker finns en
djup misstro mot bade USA och Europa. Statskontrollerade
media har forstarkt den negativa installningen. Ryssland forso-
ker i stéllet utoka samarbetet med andra tillviixtekono-
mier; inte minst med Kina. | maj 2014 varen slots ett avtal om
gasleveranser till Kina och i december ett valutaswap-avtal.
Det ar dock osakert hur stor nytta Ryssland kommer att kunna
dra av okat samarbete. Landerna konkurrerrar om inflytande i
Asien samtidigt som Kina genom sin ekonomiska och politiska
tyngd i stor utstrackning kan diktera villkoren for samarbetet,
nagot som blev tydligt i samband med gasavtalet som var
fordelaktigt for Kina.
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Tema: Ryska finansiella reserver

» Ryska statsfinanser pressas fran flera hall
» Valutareserven ger skydd nirmsta aren...

= ...men forsvagade sdkerhetsbuffertar pa
langre sikt

Rysslands alltjamt stora beroende av budgetintakter fran ener-
giexport har gjort att det kraftiga oljeprisfallet rest fragetecken
kring statsfinanserna. Sanktioner fran Vast har forvarrat laget
och bidragit till att kapitalutflodena var rekordstora 2014. De
senaste manaderna har bl a Moody's sankt Rysslands kreditbe-
tyg till skrapstatus. Ryssland har genom den laga statsskulden
och omfattande valutareserven i utgangslaget starka finansi-
ella muskler men nedgraderingarna speglar de utmaningar
som ryska statsfinanser nu stalls infor.

Flera faktorer slar mot statsfinanserna. Den viktigaste ar olje-
prisfallet. Sedan toppnivan i juni 2014 har oljepriset grovt
raknat halverats. Samtidigt har dock dven rubeln forsvagats
kraftigt vilket starker vardet i lokal valuta av de statliga oljein-
takterna. Vid toppnivan var ett fat Brent-olja vart omkring
3940 rubel. Sedan dess har bade oljepriset och rubeln fallit
rejalt i varde men oljepriset har fallit mer an rubeln. I nulaget ar
ett fat Brent-olja vart omkring 3 300 rubel, en minskning med
ca 16 procent jamfort med juni. Rubelférsvagningen mildrar
darmed minskningen av budgetintakterna men kan inte fullt ut
motverka det kraftiga oljeprisfallet.

Rubelférsvagningen kan inte fullt ut motverka

oljeprisfallet
Rubel per fat Brent-olja
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Kalla: Macrobond, SEB

Forutom det lagre oljepriset paverkas statsfinanserna av flera
andra faktorer. Dampningen av den ekonomiska aktiviteten
minskar budgetintakterna. Den privata konsumtionen faller
kraftigt vilket resulterar i krympande skatteintakter. Mins-
kade budgetintékter har i statshudgeten motts med minskade
utgifter. Antalet federala civilanstallda ska minskas med 10
procent, statsanstalldas l6ner ska ocksa sankas med 10 pro-
cent.
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Det kommer dven att krdvas omfattande statligt stod for att
staga upp banksektorn. Kombinationen av sanktioner, rubel-
forsvagning och inbromsningen for tillvixten sétter hard press
pa bankerna och det kommer att kravas stora rekapitalisering-
ar. Den "anti-krisplan” som presenterades i slutet av januari
2015 innefattar bankrekapitaliseringar pa motsvarande om-
kring 1 procent av BNP. Behovet avgors till stor del av hur
kraftig 6kningen av andelen daliga lan blir. Rekapitaliseringar
pa minst 2 av BNP verkar dock mer rimligt. Férutom bankreka-
pitaliseringar anvands statliga resurser for att hjalpa foretag att
kunna méta sin upplaning i utlandsk valuta.

| Eastern European Outlook, oktober 2014 var prognosen att
budgetunderskottet 2015 skulle hamna pa 1 procent av BNP.
Sammantaget gor dock en radikalt lagre oljeprisprognos, for-
vantningar om ett kraftigt BNP-fall pa 5 procent vilket ger
minskade skatteintakter samt bankrekapitaliseringar att un-
derskottet blir betydligt stérre. Budgetunderskottet bedoms
2015 hamna kring 3,5 procent av BNP. 2016 véntas under-
skottet minska till 2,0 procent baserat pa en aterhamtning
for oljepriset och béttre utsikter for tillvaxten.

Omfattande men krympande valutareserv
Miljarder USD
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Killa: Central Bank of the Russian Federation

Ryssland har genom den laga statsskulden ett grundlag-
gande skydd. Aven den omfattande valutareserven, i nuli-
get omkring 17 procent av BNP, utgér en skyddsvall mot
forsvagade statsfinanser och kapitalutfléden. Under 2014
minskade dock valutareserven rejalt fran omkring 510 miljarder
dollar till 385 miljarder. En stor del av nedgangen forklaras av
centralbankens interveneringar under hosten for att forsoka
stddja rubeln. Minskningen har fortsatt under februari och
mars trots att centralbanken inte intervenerat direkt pa valu-
tamarknaden sedan i januari. En av huvudforklaringarna verkar
vara att centralbanken genomfor repotransaktioner gentemot
foretag. Centralbanken tillhandahaller euro och dollar i uthyte
mot rubeldenominerade tillgangar. Transaktionerna gors for
att forsoka mildra problemen med ryska foretags upplaning i
utlandsk valuta som orsakas av sanktionerna fran Vast. Sber-



bank har uppskattat ryska foretags refinansieringsbehov av lan
i utlandsk valuta till dver 100 miljarder dollar 2015.

Av den totala valutareserven utgors omkring 40 procent av tva
fonder; Reservfonden och Nationella socialforsakrings-
fonden (NWF). Fonderna skapades 2008 genom en uppdel-
ning av den tidigare Stabiliseringsfonden som bildades 2004.
Efter den finansiella krisen 1998 borjade skyddsbuffertar bygg-
gas upp och hog ekonomisk tillvaxt kombinerat med stigande
oljepriser underlattade processen. Tanken ar att ett dverskott i
statsbudgeten ska 6veroras till de tva fonderna. Overskottet
slussas forst till Reservfonden som vid behov ska kunna an-
vandas for att tacka ett budgetunderskott. Om Reservfonden
redan overstiger 7 procent av BNP fors dverskottet istallet till
NWF. Reglerna for anvandning av NWF &r striktare an for Re-
servfonden. Fonden ska anvandas till langsiktiga sociala ata-
ganden, investeringar och som stdd till pensionssystemet.

Regeringen anvénder redan bada dessa fonder for att mota
forsvagade statsfinanser, kapitalutfloden och i form av stod till
foretag som pa grund av sanktioner fran Vast har svarigheter
att klara sin upplaning. Exempelvis har Novatek redan erhallit
stod fran NWF och bade Rosneft och Lukoil har ansokt om stod
for att kunna genomfora omfattande investeringar. Fonderna
har darmed redan minskat tydligt.

Statliga fonder anvands for att mota den

ekonomiska nedgangen
Miljarder USD
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Minskningen vantas fortsatta; finansminister Siluanov har
uppgett att regeringen avser att anvanda stora delar av
Reservfonden under 2015 och 2016. Reservfonden skulle
med denna plan vara sa uttémd 2016 att den inte langre skulle
kunna uppfylla sin funktion som en skyddsvall mot underskott i
statsbudgeten. En mojlighet ar att dven NWF trots restriktion-
erna kommer att anvandas for att ticka de vantade budgetun-
derskotten. Huvudscenariot ar darmed att Ryssland under
2015 och 2016 kommer att anvanda stora delar av Reserv-
fonden och NWF. Kombinerat med den laga statsskulden kan
en statsfinansiell kris darfor undvikas.

Under aren med hoga oljepriser kunde fonderna byggas upp
men nu ar laget ett annat. Med de nuvarande férvantningarna
om betydligt lagre oljepriser jamfort med tidigare kombinerat
med underskott i statsbudgeten kommer det bli svart att fylla
pa fonderna igen. Darmed forsvagas Rysslands sakerhetsbuf-
fertar rejalt framover och priset for att undvika en statsfi-

Tema: Ryska finansiella reserver

nansiell kollaps blir darfor en allvarligt forsvagad mot-
standskraft pa langre sikt. Ett annat problem ar att fonder-
nas resurser anvands for att losa problem orsakade av
strukturella svagheter. Darmed skjuts nédvandiga reformer
pa framtiden.

Eastern European Outlook — Mars 2015 | 19



Ukraina

Finansiell kollaps undviks med stodatgarder

= BNP-fallet fortsatter 2015
= Bracklig vapenvila, frusen konflikt?

= |nflationschock sianker konsumtionen

Ukrainas ekonomi dr inne i djup recession. Fjarde kvartalet
2014 foll BNP med nastan 15 procent jamfort med samma
kvartal foregaende ar. Helaret 2014 minskade BNP darmed
med 6,5 procent. Allt pekar pa att BNP fortsatter falla kraf-
tigt 2015. Striderna i de dstra delarna dar en stor del av indu-
strin ligger har fatt kraftiga effekter. Bade industriproduktion
och export stors genom 6delagda produktionsanlaggningar
och sonderslagen infrastruktur. | januari foll industriprodukt-
ionen med mer dn 20 procent i arstakt. Exporten drabbas dven
av problemen for den ryska ekonomin. Snabbt accelererande
inflation drivet av en kraftig valutaforsvagning slar hart mot
privat konsumtion samtidigt som offentlig konsumtion ham-
mas av minskade skatteintakter och anstrangningar att fa ned
budgetunderskottet. Ukraina star vid randen av en statsfinan-
siell kris. Ett utokat och forlangt internationellt stodlanepro-
gram kombinerat med skuldnedskrivning ger dock méjlighet
att klara av finansieringen av de stora utlandslanen kommande
ar.

BNP foll kraftigt fjarde kvartalet

BNP, kvartalsdata, arlig procentuell forandring
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Kalla: State Statistics Service of Ukraine

Sammantaget blir nedgangen for ekonomin bred och BNP
vantas minska med 6 procent 2015. Det finns tva tydliga
nedatrisker. For det forsta kan den skora vapenvilan kollapsa.
For det andra finns en risk att forhandlingarna om skuldned-
skrivningar inte nar dnskat utfall. Om dessa tva fallgropar kan
undvikas finns en mojlighet till dterhamtning 2016 och BNP
beddms 6ka med 1,0 procent. Exporten leder aterhdmtning-
en drivet av valutaférsvagningen och béttre efterfragan fran
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omvarlden. Vagen tillbaka blir dock lang da nédvandiga refor-
matgarder hdmmar tillvaxten pa kort sikt.

I mitten av februari naddes en uppgérelse om vapenvila i dstra
Ukraina: "Minsk 2”. Ett eldupphor ar dock ingen losning pa
konflikten. Aven om striderna blir mindre intensiva och p3 sikt
upphor kommer konflikten att leva vidare. Ett exempel ar en
dispyt om hur ryska gasleveranser till 6stra Ukraina ska hante-
ras. Inget pekar pa att regeringen i Kiev kommer att kunna
aterta kontrollen 6ver de separatistkontrollerade omradena.
Minsk 2 innefattar forandringar av Ukrainas konstitution i
riktning mot "decentralisering” vilket i praktiken innebar uto-
kad autonomi fér Donetsk- och Luhanskomradena. Huvud-
scenariot ar att Minsk 2 uppritthalls men att Ryssland
kommer att anvanda Donetsk och Luhansk for att behalla
inflytande over Ukraina och motverka ett ndrmande till Vast.
Det ser darfor ut som att dstra Ukraina utvecklas till en "fru-
sen” konflikt i likhet med exempelvis Sydossetien eller Trans-
nistrien. Detta ar sannolikt det "basta” mojliga scenariot. Ett
allvarligare scenario ar att Minsk 2 i likhet med den féregaende
vapenvilan bryter samman och att separatisterna forsoker
utoka det kontrollerade omradet genom exempelvis en offen-
siv mot hamnstaden Mariupol.

Samma dag som Minsk 2 slots meddelade IMF preliminart att
Ukrainas tva-ariga stodlan som godkandes i april 2014 ersatts
med en kreditfacilitet (EFF, Extended Fund Facility) som
loper dver fyra ar. Kreditfaciliteten godkandes i mitten av
mars. Inklusive det gamla lanet omfattar IMF:s totala stod nu
22 miljarder dollar. Det utokade IMF-lanet ar inte dramatisk
mycket storre an det tidigare lanet pa 17,5 miljarder dollar.
Forutom IMF tillkommer dven utdkade Ian fran i férsta hand EU
och USA men dven fran Varldsbanken. Det totala stodpro-
grammet vintas uppga till omkring 40 miljarder dollar. | de
40 miljarderna ingar dock omkring 17 miljarder dollar i férvan-
tade skuldnedskrivningar.

Den kraftiga valutaforsvagningen har gjort att den offentliga
skulden i forhallande till BNP pa kort tid stigit dramatiskt och i
nuldget ligger kring 100 procent av BNP jamfort med strax 6ver
70 procent vid slutet av 2014. Malet med nedskrivningen ar att
reducera skuldsattningen till hallbar niva. Férhandlingar med
langivare har inletts men dessa vantas paga lange och det
rader stor osdkerhet kring hur skuldnedskrivningen kom-
mer att ga till. Nagra saker gar dock att sla fast. Nedskrivning-
en vantas bara innefatta lan tagna i utlandsk valuta da de
inhemska skulderna kan inflateras bort. En stor del av skulder-
na i utlandsk valuta hélls av IMF eller andra internationella
institutioner och det ar osannolikt att denna del skulle behéva
omstruktureras. Darmed aterstar lan i utlandsk valuta pa om-
kring 17 miljarder dollar. Dessa innehas av Ryssland (3 mdr),



forvaltningsbolaget Franklin Templeton Investments (8 mdr),
utlandska banker (3 mdr) och utlandska regeringar (3 mdr). Det
gar i nulaget inte att saga hur omstruktureringen kommer att
ga till men sannolikt kommer langivarna att stéllas infor ett
antal olika alternativ i form av direkta nedskrivningar av lanen,
lagre rantor eller forlangda loptider.

Den fyraariga kreditfaciliteten ger Ukraina mer tid att genom-
fora det omfattande reformprogram som IMF kréver. Det
akuta malet med reformprogrammet ar att stabilisera eko-
nomin i ndrtid genom att sakerstalla finansiell stabilitet och
starka offentliga finanser. Penningpolitiken ska baseras pa en
flexibel valutakursregim med flytande vaxelkurs som ger mot-
standskraft mot externa chocker. Inflationen ska pressas ned
till ensiffriga tal 2018. Rekapitaliseringar kommer att behdvas
for att radda de hart pressade bankerna som genom den stora
andelen lan och tillgangar i utlandsk valuta skadas av den
kraftiga valutaforsvagningen. Ett annat akut problem ar att
komma till ratta med det stora budgetunderskottet som 2014
hamnade strax under 7 procent av BNP. Underskottet ska
reduceras till under 3 procent 2018; i forsta hand genom mins-
kade utgifter. Borttagandet av de kostsamma gassubvention-
erna som redan pabdrjats ska fortsdtta med malet att subvent-
ionerna ska vara helt borta april 2017. Dessutom ska kostna-
derna for offentliga loner och pensioner sankas och inkomst-
skatten ska bli mer progressiv. Malet ar att den offentliga
skulden ska minska till 71 procent av BNP 2020. Atgirder-
na ar nodvandiga men kommer att bidra till BNP-nedgangen
2015.

Reformprogrammet ska inte bara l6sa de mest akuta proble-
men utan dven mojliggora en langsiktigt positiv utveckling och
god tillvaxt genom strukturella reformer. Har ingar anti-
korruptionsatgarder och reformering av statliga foretag. Ut-
bildnings- sjukvards- och energisektorerna ska reformeras.
Exempelvis ska energieffektiviteten forbattras och det statliga
gasholaget Naftogaz ska omstruktureras.

Vid sidan av stridernas kraftigt negativa effekter pa industri-
produktion och export ar det den kraftiga forsvagningen av
hryvnian som far storst genomslag pa ekonomin. Forutom
bankerna har aven hushall och icke-finansiella foretag omfat-
tande exponering mot utlandsk valuta och kostnaden for att
finansiera lanen i utlandsk valuta stiger rejalt och slar mot
privat konsumtion respektive investeringar.

Hryvnian deprecierade kraftigt under 2014 drivet av utveckl-
ingen i 6stra Ukraina, férsvagade statsfinanser och den dar-
med 6kande risken for en betalningsbalanskris. Sedan bérjan
av 2015 har hryvnian forsvagats ytterligare under hog volatili-
tet. Centralbanken har tvingats till drastiska atgarder for att
forsoka stabilisera hryvnian. Den kritiskt laga och krympande
valutareserven har omajliggjort valutainterventioner och
centralbanken har i stallet chockhojt styrrantan fran 14 procent
vid arsskiftet till den nuvarande nivan pa 30 procent. Central-
banken har dven laborerat med kapitalkontroller. Kombinat-
ionen av det utokade stodprogrammet och skuldnedskrivning-
en vantas ge visst stod till hryvnian framéver. Bedomningen ar
att hryvnian star i 30,0 vid slutet av 2015 och i 20,0 vid

Ukraina

slutet av 2016. Styrrantan vantas sankas till omkring 20 pro-
cent vid slutet av 2015.

Kraftig hryvniaforsvagning driver upp inflationen
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Kalla: Macrobond, State statistics service of Ukraine

Hryvniaférsvagningen slar dven igenom i form av snabbt acce-
lererande inflation. Efter tva ar med noll-inflation skét inflat-
ionen i hojden 2014. Accelerationen har fortsatt 2015 och i
februari var inflationen dver 34 procent. Aven om minskade
gasprissubventioner ocksa bidrar har uppgangen i forsta hand
drivits av den kraftiga valutaférsvagningen och hryvnian blir
avgorande for inflationen framéver. Helaret 2015 véntas
inflationen hamna pa 31,0 procent. 2016 dampas inflation-
en till 17,0 procent. Inflationen slar hart mot hushallens dispo-
nibelinkomster genom sjunkande realloner. Arbetsldsheten har
borjat stiga och 1ag under tredje kvartalet 2014 pa 8,9 procent.
Hushallen drabbas dven av anstrangningarna att minska sta-
tens utgifter. De negativa effekterna syns tydligt i form av en
kraftig nedgang for detaljhandeln.

Valutaférsvagningen har gjort att importen fallit kraftigt och
det stora underskottet i bytesbalansen, som varit ett pro-
blem under manga ar, har minskat rejalt och véantas hamna
pa 2,0 procent 2015. Valutaforsvagningen har dock inte gett
nagon effekt pa exporten som i januari foll med 32 procent i
arstakt. Forklaringarna ar den sonderslagna infrastrukturen i
ostra Ukraina, svarigheter att sakra exportfinansiering samt
problemen for den ryska ekonomin som med omkring 25 pro-
cent av total export dr den storsta marknaden for Ukrainas
exportvaror. Dessutom ar efterfragan pa den viktigaste export-
varan stal fortsatt trog.
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Nyckeltal

ESTLAND

2009 2010 2011 2012 2013 2014(p) 2015(p) 2016(p)
BNP, % -14,7 2,5 8,3 4,7 1,6 21 2,2 2,7
Inflation, arsgenomsnitt, % -0,1 3,0 51 4,2 32 0,5 0,5 2,3
Arbetsloshet, % 13,6 16,7 123 10,0 8,6 7,4 6,5 5,8
Bytesbalans, % av BNP 2,5 1,7 1,4 -2,4 -0,4 -0,1 -0,8 -15
Fin sparande, off sektor, % av BNP -2,0 0,2 1,0 -0,3 -0,5 -0,4 -0,7 -0,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 71 6,6 6,0 9,7 10,1 10,0 9,8 9,6
3-manaders ranta, arets slut 33 11 1,4 0,2 0,3 0,1 0,0 0,0
LETTLAND

2009 2010 2011 2012 2013 2014(p) 2015(p) 2016(p)
BNP, % -14,2 -2,9 5,0 4,8 4,2 2,4 2,4 2,7
Inflation, arsgenomsnitt, % 33 -1,2 4,2 2,3 0,0 0,7 0,7 2,1
Arbetsloshet, % 17,5 19,5 16,2 15,0 11,9 10,8 9,9 9,4
Bytesbalans, % av BNP 8,0 23 -2,8 -3,3 -23 -31 -3,3 -3,6
Fin sparande, off sektor, % av BNP -8,9 -8,2 -3,4 -0,8 -0,9 -14 -1,3 -1,3
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 36,4 46,8 42,7 40,9 38,2 40,3 38,5 36,2
3-manaders ranta, arets slut 7,38 0,85 1,85 0,53 0,26 0,08 0,0 0,0
LITAUEN

2009 2010 2011 2012 2013 2014(p) 2015(p) 2016(p)
BNP, % -14,9 1,7 6,1 3,9 3,2 3,0 2,6 3,5
Inflation, arsgenomsnitt, % 4,2 1,2 41 32 1,2 0,2 -0,4 0,3
Arbetsloshet, % 13,7 17,8 15,4 13,4 11,8 10,7 10,0 9,5
Bytesbalans, % av BNP 3,7 0,1 -3,7 -0,2 1,6 1,5 -1,0 -2,0
Fin sparande, off sektor, % av BNP -9,3 -6,9 -9,0 -3,2 -2,6 -2,0 -15 -0,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 29,0 36,3 373 39,9 39,0 41,0 41,0 37,0
3-manaders ranta, arets slut 3,90 1,50 1,66 0,68 0,41 0,18 0,0 0,0
5-ars ranta, arets slut 6,60 4,60 5,40 2,40 2,40 1,15 0,30 0,60

(p) = prognos
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Nyckeltal

POLEN

2009 2010 2011 2012 2013 2014(p) 2015(p) 2016(p)
BNP, % 2,6 3,7 4,8 1,8 1,7 33 34 3,6
Inflation, arsgenomsnitt, % 4,0 2,7 39 37 0,8 0,1 0,0 15
Arbetsloshet, % 8.1 9,7 9,7 10,1 10,3 91 8,7 8,2
Byteshalans, % av BNP -3,9 -5,1 -5,0 -3,8 -1,5 -1,0 -1,5 -2,0
Fin sparande, off sektor, % av BNP -7,5 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3,5 -2,9 -2,8
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 50,9 53,6 54,8 54,4 55,7 49,5 50,0 50,0
EUR/PLN, arets slut 4,1 4,0 4,5 4,1 4,1 4,3 4,1 39
Styrrédnta, arets slut 3,50 3,75 4,50 4,25 2,50 2,0 1,5 1,50
5-ars ranta, arets slut 5,91 5,52 5,34 3,21 3,78 2,1 2,4 2,9
RYSSLAND

2009 2010 2011 2012 2013 2014(p) 2015(p) 2016(p)
BNP, % -7,8 4,5 4,3 34 1,3 0,6 -5,0 -1,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 11,7 6,9 8,4 51 6,8 7.8 16,0 9,0
Arbetsloshet, % 8,4 7,3 6,6 5,7 55 52 6,1 6,3
Bytesbalans, % av BNP 4,1 4,6 52 4,0 2,2 2,4 32 2,5
Fin sparande, off sektor, % av BNP -6,3 -34 15 0,4 -13 -0,5 -35 -2,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 10,6 11,3 11,6 12,7 13,9 15,8 16,9 17,5
USD/RUB, arets slut 30,10 30,50 32,08 30,36 32,85 58,06 55,00 50,00
UKRAINA

2009 2010 2011 2012 2013 2014(p) 2015(p) 2016(p)
BNP, % -14,8 4,1 5,2 0,2 0,1 -6,5 -6,0 1,0
Inflation, arsgenomsnitt, % 16,0 9,4 8,0 0,6 -0,3 12,1 31,0 17,0
Arbetsloshet, % 9,0 8,4 8,2 7,8 8,3 8,9 9,3 9,0
Bytesbalans, % av BNP -1,5 -2,2 -6,3 -8,1 -9,1 -2,5 -2,0 -2,6
Fin sparande, off sektor, % av BNP -6,3 -5,8 -3,5 -5,5 -6,5 -6,8 -6,1 -4,7
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 35,4 40,5 36,8 37,4 41,7 72,7 102,0 107,0
USD/UAH, érets slut 8,00 7,97 8,00 8,05 8,23 15,77 30,00 20,00

(p) = prognos
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SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder

SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett utbud av
finansiella tjanster. | Danmark, Finland, Norge och Tyskland har verksamheten
en stark inriktning pa foretagsaffaren och investment banking utifran ett
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internationella pragel aterspeglas i att SEB finns representerad i ett 20-
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balansomslutning till 2 641 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1708
miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 medarbetare. Las mer om SEB pa
www.sebgroup.com/sv.
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