Ostersjorapport

Swedbank

Swedbank informerar om konjunktur
och struktur i landerna runt Ostersjon
ur ett foretagsperspektiv

Swedbank Ostersjoanalys Nr19 e« 24 mars 2009
————————————————————————————————————————————————

Aktiviteten i Ostersjoregionen minskar — men nu kan
grunden laggas for starkt konkurrenskraft

Vi forutser att Ostersjélandernas BNP krymper med 2,2 % i ar

och att uppgangen nasta ar blir pa beskedliga 0,7 %. Omvarlds-
konjunkturen, ravarupriser och finansiella forhallanden ar betydande
prognosrisker.

Den tyska ekonomin backar med en BNP-tillvaxt pa -4 % 2009.
Exportindustrin paverkas negativt av det globala efterfragefallet,
och nedgangen dampar ocksa den inhemska efterfragan. Aven de
nordiska landerna bromsar in.

Polen — med forhallandevis sma obalanser — utvecklas starkast i re-
gionen under innevarande ar och undviker recession till féljd av en
relativt stark hushallssektor samt EU:s strukturfonder som potentiellt
hojer BNP med drygt 5 % per ar under 2007-2013.

Prisfall pa ravarumarknaden och forsamrad tillgang till internationellt
kapital exponerar stora obalanser och leder till djup nedgang i Ryss-
lands och Ukrainas ekonomier.

Baltikums inhemska efterfragan sjunker markant nar obalanser korri-
geras. | Lettland krymper BNP med 15 %, i Estland med 8 % och i
Litauen med 6 % i ar. Den ekonomiska politiken inriktas pa ett
snabbt intrade i EMU.

Trots att 2009-2010 forutses bli en period av mycket svag utveckling
kvarstar Ostersjoregionens stora langsiktiga potential for handel och
investeringar. Konvergensen mellan nya och gamla EU-lander fort-
satter, men inte med automatik! Den ekonomiska politiken bor darfor
kortsiktigt inriktas pa att mildra efterfragefallet och langsiktigt pa att
starka konkurrenskraften.
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Konjunkturen runt Ostersjon

Mars 2009

Nyckeltal
BNP-tillvaxt ¥ Inflation Bytesbalans Budgetsaldo
(%) (KPI, %) (% av BNP) (% av BNP)

2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 20092010

Polen 48 03 15| 43 30 2,7 |-59 -40 -38)-20 -28 -2,7
Estand -36 -80 10 104 12 13 |-101 -05 00 | -2,0 -3,2 -25
Lettland -4,6-150 -4,2 |154 25 -40 |-14,7 -36 -03 | -3,5 -7,5 -6,0
Litauen 3,1 -6,0 -3,0 /11,0 50 3,0 |-128 -50 -55|-29 -3,0 -34

Ryssland 6,0 -30 2,0 141 150 110 | 60 -1,7 00 | 41 -50 -25
Ukraina 2,1 -9,0 -3,0 | 252 200 110 | -62 -10 10 | -2,0 -50 -3,0

Tyskland 1,0 -40 03 | 26 04 15 66 55 44| 02 -38 -47

Danmark -1,3 -1,7 05| 34 15 20| 14 13 15 3,0 -1,0 -1,0
Norge? 20 00 15| 38 20 2,7 |17,7 105 12,0 |19,6 11,0 13,0
Finland 1,0 -20 05| 39 15 12| 42 22 20| 45 -13 -0,2
Sverige -02 23 06 | 35 -06 12| 72 59 58| 25 -20 -28

BNP for 2008 2009 2010
Ostersjo-
landerna 1,12 -2,2 (1,9) 0,7

totalt 34 %

1. Arsgenomsnitt, faktisk BNP-utveckling, ej kalenderkorrigerad

2. Associerat "analysland”. Statistik for den totala ekonomin, d v s bade fastlands-
ekonomin och oljesektorn

3. Okning i procent

4. Ukraina har inte inkluderats i tillvaxten for Ostersjoregionen. Vagt efter svensk
export till dessa lander 2005. Ostersjoomradet har dessutom beraknats exklusive
Sverige.

5. Siffran fran septemberprognosen 2008 finns inom parentes.

6. Prognosarbetet avslutades den 23 mars 2009.

Kéllor: Nationell statistik, Swedbanks egna bedémningar
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Inledning

Stora obalanser skapar anpassningsbehov

Finansoron och lagkonjunkturen skapar betydande problem for regio- | finanskrisen spar
nens hushall och foretag. En hogre arbetsléshet och sjunkande in- uppkommer social
komster innebar stora socio-ekonomiska utmaningar efter ar av sta- och politisk oro
digt vaxande ekonomier. Den ekonomiska krisen far nu ocksa politis-

ka konsekvenser med regeringsbyten bland annat i Lettland, Island

och Ungern.

Vi konstaterar att tillvaxten blir negativ i samtliga lander i ar, forutom i
Polen som ar mindre exportberoende. De lander som byggt upp
storst interna och externa obalanser (exempelvis Ukraina och Lett-
land) har ocksa storst anpassningsbehov med en atfoljande langre
period av svag konjunktur framfor sig. Samtidigt ser vi att obalanser-
na redan minskat vasentligt: Inflationen sjunker och underskotten i
bytesbalansen minskar.

Finanskrisen starker landernas ambitioner att delta i EMU och relativt  Intresset for euron har
snabbt 6verga till euron. For de baltiska landerna ar denna malsatt-  okat i Baltikum och
ning rimlig, men for Polen finns anledning att évervaga en langsam-  Polen ...

mare anslutning.

EU innebar en tryggare makroekonomisk miljé for manga lander i ... samtidigt som EU:s
Central- och Osteuropa. Bytesbalansstéd och EU:s strukturfonder stdd och strukturfonder
kan bade dampa instabilitet och starka konjunkturen. EU innebar kan gora skillnad

aven en motesplats for att diskutera ekonomisk politik, inte minst fa-

ran for 6kad protektionism. For Ostersjoregionen galler ocksa att fort-

sétta integrationen bade i den finansiella sektorn och i den reala eko-

nomin. | takt med hdgre levnadsstandard i vara grannlander forbatt-

ras ocksa svenska foretags affarsmojligheter.

Varldsekonomin avgdrande for Ostersjolanderna

Sedan vi publicerade var uppdaterade Konjunktur- och strukturrap-
port den 11 mars har dollarn i handelsviktade termer tappat i varde
efter den amerikanska centralbankens kungdrelse om att bérja kdpa
statsobligationer. Borserna har stérkts, obligationsrantorna har kom-
mit ned nagot och oljepriset har stigit till drygt 50 dollar fatet.

Vi valjer att inte revidera var globala prognos till félid av dessa han- | stort sett behaller vi
delser, utan star fast vid vara férvantningar att global BNP kommer att  var globala prognos —
krympa med % % i ar, for att 2010 vaxa med hogst beskedliga 2 %. Tyskland revideras
Tyskland — som ett betydelsefullt Ostersjoland — revideras ned med 1  négot

procentenhet till -4 % till folid av en accelererande férsamring i indu-

striproduktionen i bérjan av detta ar.

Med hansyn till de kraftiga BNP-nedgangar som noterades varlden
over fjarde kvartalet och den alltiamt krympande industriproduktionen
finns séledes betydande nedatrisker i prognosen. A andra sidan finns
ocksd majlighet att stimulanser fran penning- och finanspolitik kom-
mer att fa storre positiva effekter pa konjunkturen efter sommaren nar
de fatt mojlighet att verka. Vi kvarstar vid var uppfattning att det kravs
en mer resolut hantering av problemen i den amerikanska finanssek-
torn for att ekonomisk-politiska stimulanser ska fa en djupare och mer
varaktig effekt.
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Inledning

For de exportberoende Ostersj6landerna utgér omvarldskonjunkturen
och ravaruprisutvecklingen de storsta tillvaxtriskerna. Vi har antagit
att oljepriset nar ett genomsnitt pa 48 dollar fatet i ar och 55 dollar
nasta ar. Vi forutser ocksa att de finansiella forhallandena langsamt
forbattras, men att processen dar finanssektorn vérlden over skall
krympa tillbaka far effekter pa investeringar, konsumtion och handel i
flera ar framdover.

Ostersjoregionen lagger i backen

Efter att landerna i Ostersjoregionen (Sverige undantaget) vuxit med
3,6 % 2007, har den ekonomiska aktiviteten bromsat in markant. Ifjol
uppgick BNP-tillvaxten till endast 1,1 %, vilket var den lagsta sedan
lagkonjunkturen 2001-2003. Det var drygt en procentenhet lagre an
var prognos gjorde géllande i september ifjol.

Aven for 2009 kommer konjunkturbilden nu vasentligt ha forandrats.
Var prognos fran i hostas om att Ostersjéregionen skulle n en tillvaxt
pa knappt 1 % % i ar kan inte infrias. Snarare kommer BNP att krym-
pa i linje med andra regioner véarlden over. Vi forutser att den nega-
tiva tillvaxten pa 2,2 % kommer att foljas av en forsiktig tillvaxt pa
0,7 % under 2010 i takt med att omvarldskonjunkturen stabiliseras.
Mark val att aven nasta ars tillvaxt blir 1ag i ett historiskt perspektiv.

BNP-tillvaxt i Ostersjoregionen, exkl. Sverige (arlig procentuell férandring)

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Kalla: Nationell statistik och Swedbank.

Tillvaxten i Ostersjoregionen ar i hog grad beroende av exporten och
paverkas darfor forhallandevis mycket av nedgangen i varldsekono-
min. Polen och Ryssland far betydande tillvaxtbidrag fran den privata
konsumtionen, medan export- och importutveckling har en storre be-
tydelse for tillvaxt, sysselsattning och offentliga finanser i de 6vriga
landerna. A andra sidan har relativt starka lander i Ost- och Central-
europa, sasom Slovenien, Slovakien och Tjeckien ocksa ett stort ex-
portberoende med en exportandel pa mellan 70 och 90 % av BNP. Av
storre betydelse for hur landerna paverkas i detta konjunkturlage ar i
vilken utstrackning inhemska obalanser har byggts upp, eftersom de
skapar en storre utsatthet i samband med den globala finanskrisen.
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Osterjoregionens lander och deras export som andel av BNP (%)

Estland
Litauen
Danmark
Sverige
Lettland
Norge
Tyskland
Ukraina
Finland
Polen
Ryssland
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Kalla: Nationell statistik och Swedbank.

Obalanserna minskar

Fram till mitten av fjolaret steg inflationen i manga lander i takt med
overhettning — utifrdn hog kredittillvaxt och loneodkningstakt — samt
aven effekter av hoga energi- och livsmedelspriser. Lagre ravaru-
priser och den starkt fallande efterfraigan dampar nu inflationsutveck-
lingen. Detta marks tydligt i de baltiska landerna. | Ryssland, Ukraina
och Polen motverkas nedgangen i konsumentprisutvecklingen delvis
av valutaférsvagning som héjer importpriserna.

Inflation, &rlig prisokningstakt av konsumentpriser (%)
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Kalla: Nationell statistik och Swedbank.

Source: Reuters EcoW in

Vi forutser att inflationen ska fortsatta nedat i samtliga lander, och att
inflationen uppvisar negativa tal i nagra av landerna — exempelvis
Sverige. | Lettland forutser vi att konsumentpriserna bdorjar falla under
nasta ar — ett kraftigt omslag jamfort med 2008. | Ryssland och Ukra-
ina ligger inflationen alltjamt hogt kring 15-20 %.
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Bytesbalans, som andel av BNP (%)
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Kalla: Nationell statistik och Swedbank.

Framfor allt i de baltiska landerna 6kade underskotten i bytesbalan-
sen kraftigt till ohallbara nivaer efter en period av starka kapitalinfl-
den av utlandska direktinvesteringar och banklan. Under fjolaret
minskade underskotten nar efterfragan foll, och importen sjonk snab-
bare &n exporten. Samtidigt sjunker nu kapitalinflddena néar det globa-
la investeringsklimatet forsvagas, kredittillgangen forsamras och allt
fler balter flyttar hem vilket minskar migrantarbetares penningférsan-
delser fran utlandet. | Lettland — med allt stérre obalanser — utloste
statens Gvertagande av Parex bank att landet behovde stod fran IMF
och andra EU-lander. Aven Ukraina har stéd fran IMF och andra in-
ternationella institutioner for att klara finansieringsbehovet. | samtliga
lander, forutom Ryssland, kommer bytesbalansen forbéttras under
2009 jamfort med fijolaret. | Ryssland véands flera ar av éverskott till
underskaott till foljd av bland annat det Iagre oljepriset och en expansiv
finanspolitik.

Finansiella indikatorer oroar alltjgmt

I och med krympande extern finansiering, 6kad riskaversion och likvi-
ditetsproblem till féljd av den globala finanskrisen har Ostersjéregio-
nens efterfragan paverkats starkt negativt. | flera av transitionslan-
derna har den privata utlandsskulden stigit kraftigt de senaste aren,
och genom att manga av lanen i foretagssektorn var kortfristiga, tilltog
problemen nar lanen inte lika latt kunde fornyas.

Fortfarande ser vi inga tecken pa att kreditgivningen har borjat krym-
pa i arstakt. Tvartom Okar fortfarande kreditgivningen, om an med
lagre tillvaxttakter. 1 Polen, Ukraina och Ryssland har kreditgivningen
Okat i inhemsk valuta, men det ar framst en effekt av valutaférsvag-
ningen i dessa lander.

Swedbank Ostersjoanalys Nr 19 « 24 mars 2009
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Kreditgivning i de baltiska landerna, tremanaders glidande medelvarden,
arlig procentuell forandring (%)
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Source: Reuters EcoWin

Kalla: Nationell statistik och Swedbank.

Eftersom landernas offentliga skuldséttning ar relativt 1ag, ar det i stal-
let osékerhet kring i vilken utstrackning staterna garanterat privata lan
som Okar risken for instéllda betalningar. Matt enligt "Credit Default
Swaps” uppfattas risken fortfarande hog, framst i Ukraina. Aven ra-
tinginstituten har sénkt sina kreditbetyg. Exempelvis har Standard &
Poor givit Lettland BB+ och Ryssland kreditvardigheten BBB, medan
Litauen har givits A+, Estland A och Polen A-. Ukraina far som véantat
det samsta kreditbetyget pa CCC+. Samtliga lander har negativa ut-
sikter, forutom Polen som har stabila utsikter.

En globalt krympande finanssektor minskar efterfragan pa tillgangar i
tillvaxt- och transitionsekonomier. Det blir svarare att skapa en efter-
fragan pa stats-, foretags- och bostadsobligationer samtidigt som 13-
nesyndikering minskar. Bade portfolj- och direktinvesteringar sjunker
till f6ljd av den lagre riskaptiten, samt de forsdmrade tillvaxt- och fi-
nansvillkoren. Sammantaget forsvaras situationen mer for lander med
stora obalanser i utgangslaget, och darmed ¢kar ocksa vikten av att
fora en effektiv ekonomisk politik som starker fortroendet for landet,
bade pa hemmaplan och i utlandet.

Olika syn pa valutapolitiken

Estland, Lettland och Litauen har fasta vaxelkurser kopplade till euron
inom ERM2. Estland och Litauen har fullstandiga sedelfondssystem.
Polen, Ryssland och Ukraina har daremot mer eller mindre rorliga
vaxelkurser, som deprecierat till foljd av finansoron och lagkonjunktu-
ren. | dessa lander har konkurrenskraften stéarkts mot andra lander i
takt med deprecieringen, medan de baltiska landerna framst under
2008 forsamrat sin konkurrenskraft nar inflationen och I6netillvaxten
varit snabbare &n deras handelspartners.

Att de fasta vaxelkurssystemen i kombination med en for expansiv fi-
nanspolitik och upplaning i utlandsk valuta under senare ar bidragit till
Overhettning i Baltikum &r en sak. Vilken valutapolitik som nu gynnar
dessa lander ar en annan. De baltiska landernas problem har inte va-

Flera av landerna har
fatt sankta kreditbetyg

Vikten av att féra en
effektiv ekonomisk
politik har okat
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rit en otillracklig exporttillvaxt, utan en alldeles fér hdg importtillvaxt
under de senaste aren nar finanspolitiken var expansiv och léne- och
kreditgivningen 6kade snabbt.

Reala handelsviktade vaxelkurser (Index 100 = 1999)
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Kalla: BIS och Swedbank.

Fordelarna med en devalvering handlar om att starka konkurrenskraf-
ten och exportférutsattningarna. | nulaget viker den globala efterfra-
gan kraftigt, vilket minskar effekterna av en sadan devalvering. | stal-
let 6vervager nackdelarna: Inflationen stiger nar importpriserna blir
hogre. En devalvering kan fa negativa foljdeffekter pa efterfragan via
finansmarknader, 6kande skuldsattning for 1an upptagna i utlandsk
valuta samt sannolikheten for fler konkurser. En devalvering i ett land
kan ocksa driva fram devalveringar i grannlanderna.

Med hénsyn till att bytesbalansen snabbt forbattras till foljd av den
svagare efterfrdagan och atfoljande lagre importtillvaxt, samt att ex-
portutvecklingen varit stabilt god under en langre tid, synes den in-
terna devalvering som nu sker ge nddvandig omstrukturering av by-
tesbalansen. Att valja en intern devalvering och fortsatta att sta bak-
om malet om en snabb euroanslutning synes vara det mest effektiva
alternativet — inte minst utifran landernas exportstruktur, globalt efter-
fragelage och landernas 6nskan om deltagande i EMU.

Det &r samtidigt intressant att notera att med nuvarande utformning
av kriterier for att delta i EMU kommer lander som deflaterar sina
ekonomier ha goda forutsattningar att uppfylla kriterierna. Lander
med deflation uppfyller inflationskriteriet. Givet att landet har en lag
offentlig skuld som andel av BNP (vilket de tre baltiska landerna har)
kan de under nagot ar se till att budgetunderskottet halls under 3 %.
Bytesbalansproblematiken — som inte ar ett avgorande kriterium men
likval foljs upp — forbattras ocksa nar landerna genomfor en intern de-
valvering och importen sjunker snabbare &n exporten. Det kan darfor
tyckas att kriterierna for att delta i EMU borde utformas sa att de tar
hansyn till flera ar av stabilitet nar det galler offentliga finanser och
bytesbalansen. Samtidigt kan det vara vart att dévervaga att forkorta
tvaarsperioden for deltagande i ERM2 eftersom valutamarknaderna

Swedbank Ostersjoanalys Nr 19 « 24 mars 2009
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séllan styrs av fundamenta. Vidare har manga transitionsekonomier
en strukturellt hégre inflation till féljd av en snabbare produktivitetstill-
vaxt i den konkurrensutsatta sektorn an mer mogna ekonomier (det
s k Balassa Samuelson argumentet). Aven om det inte ar enbart dar-
for som inflationen ofta &r relativt hdg i transitionsekonomier, utan
aven till foljd av konkurrensproblem, inflationsférvantningar osv, kan
dessa aspekter i storre utstrdckning behdva vagas in i kriterierna for
euroanslutning. Alternativet ar att landerna avvaktar med sitt delta-
gande i EMU under manga ar tills de mognat i detta avseende. Dar-
med gar de ocksa miste om en storre kapitalmarknad och en mer
stabil makroekonomisk miljo.

Det kommer inte vara lage att se dver Maastrichtkriterierna under den
radande finanskrisen och lagkonjunkturen. For de baltiska landerna
ar det trots allt en férdel om de nuvarande reglerna géller, for det in-
nebar att landerna har en snabbare mdjlighet att delta fullt ut i EMU
och att interndevalveringen varit ett val valt valutapolitiskt alternativ.
De baltiska landerna kan relativt snabbt ansluta sig till euron utifran
ovanstdende resonemang. For Polen handlar det om att malet ar att
delta i ERM2 fr o m i &r och att ansluta till euron senast 2012. Vi an-
ser att Polen inte behover ha for brattom med ett intrade i ERM2 och
EMU. Dels finns risk att finanspolitiken blir onddigt stram under 1ag-
konjunktur, dels vore det ingen nackdel med ytterligare nagra ar med
helt rorlig vaxelkurs nar ekonomin konvergerar mot EU-genomsnittet.

Betydelsen av EU for Ost- och Centraleuropa

For Ost- och Centraleuropa skapar EU och EMU en okad trygghet
bade i form av den underliggande makroekonomiska stabiliteten som
EU bidrar till och av att det finns starka politiska ataganden att stodja
regionen. De nya medlemmarnas ekonomier konvergerar med de
gamla — en process som fortskrider trots finansoro och lagkonjunktur.

EU har kommit 6verens om att utoka fonden som ger stod vid bytes-
balansproblem fran 25 till 50 miljarder euro. Néar instabilitet uppkom-
mer tas problemen om hand land for land, istallet for att kollektivt rikta
stod till hela regionen. Det finns ocksa forutsattningar att battre kunna
diskutera och motverka konkurrensdevalveringar och protektionism,
aven om det annu inte star klart hur effektivt grupptrycket till slut blir.
Ty aven om landerna star bakom anti-protektionistiska uttalanden i
retoriken, skapas spanningar nar de inte motsvarar verkliga handling-
ar. Frankrikes hemtagande av bilproduktion fran Slovenien till en for-
ort utanfor Paris ar ett exempel.

EU:s strukturfonder riktas till drygt hélften (52 %) till de nya medlems-
staterna, medan Grekland, Portugal och Spanien tar emot 22 %. Res-
terande resurser (26 %) gar till de minst utvecklade av Gvriga EU-
lander. Polen far tillsammans med ca 20 % medfinansiering 108 mil-
jarder euro 2007-2013, vilket utgor drygt 5 % av BNP per ar. Absorp-
tionen av EU-medlen var relativt svag under den tidigare fasen (2004-
2006). Lettland och Litauen anvande endast 30 %, medan Slovenien
nadde upp till 50 % av de allokerade medlen. Sannolikt 6kar incita-
mentet att anvanda EU-medlen under den svaga konjunkturen.
Dessutom innebar inriktningen mot infrastruktur, miljé och energi att
det sannolikt finns en efterfragan for medlen.

For de baltiska
landerna ar det

en fordel om
Maastrichtkriterierna
fortsatter att galla

EU:s fond for
bytesbalansstod
har fordubblats
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Konkurrenskraften ar a och o

Ost- och Centraleuropas konvergens mot EU-genomsnittet har gatt
forhallandevis snabbt under senare ar i takt med att de nya medlems-
staterna fick tillgang till storre kapitalmarknader och attraherade stora
volymer direktinvesteringar. Vi kan konstatera att de narmaste aren
inte kommer att generera "konvergens med automatik”, utan reform-
anstrdngningar samt en effektiv ekonomisk politik kommer att vara
avgorande for utfallet.

For Ryssland och Ukraina, som inte tillhér EU, &r behovet av institu-
tionella forandringar och strukturreformer annu stoérre an fér Baltlan-
derna och Polen, vilka genom intradet i EU genomfort djupgaende re-
former. Likval finns utrymme for att minska byrakrati och korruption i
samtliga lander.

Infrastruktursatsningar kan fa en avgérande betydelse for hur snabbt
konvergensen utvecklas. For Polen &r det ocksa avgorande att starka
drivkrafterna for arbetskraftsdeltagande. Samtliga lander maste Oka
sina insatser vad galler utbildning, forskning och utveckling. Bortom
krisen uppstar pa nytt en forstaelse for hur den geografiska kartan ri-
tas om och hur stark exempelvis expansionen &r i de asiatiska lan-
derna. For Ostersjoregionen finns alla mojligheter att starka konkur-
renskraften genom ett utbkat handelsutbyte, fler direktinvesteringar
och aven forskningssamarbete. Att arbeta med att 6ka féradlingsvar-
det i produktionen ar en strategi som samtliga lander bor sta bakom.

Svensk export uppdelad pa Ostersjéland, andel av total export (%)

12

10.4

Kalla: SCB och Swedbank.

Ostersjoregionen tar alltjamt emot 40 % av svensk export. Drygt 80 %
riktas till Norden och Tyskland, men gradvis stiger exporten till Polen,
Ryssland och Baltikum. Aven om finanskrisen och lagkonjunkturen
forsamrar exportmdjligheterna for svenska féretag, finns all anledning
att arbeta med utlandsetablering i ett mer langsiktigt perspektiv. | Os-
tersjoregionen finns marknader som vaxer till foljd av konvergensen
och den gradvis 6kade levnadsstandarden. Produktionskostnaderna
kommer dessutom att dampas, framst vad géller |6ner och lokaler
samtidigt som arbetskraftsforsorjningen underlattas. Utmaningarna i
Ostersjoregionen ar manga, men det ar ocksa mojligheterna.

Cecilia Hermansson
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Ryssland

Ryssland — krisen tommer kassorna

Invanare: 141,6 miljoner

BNP per capita 2007: 14 400 USD

Regering: Marknadsorienterad koalition
Regeringschef: Vladimir Putin

President: Dimitrij Medvedev

Nasta parlamentsval: 2011

Nasta presidentval: 2012

Genomsnittlig BNP-tillvaxt de senaste fem aren: 7,0 %

Genomsnittlig inflationstakt de senaste fem aren: 11,3%

Sammanfattning

Med stabiliseringen av varldsmarknadspriset pa olja forvantas tur-
bulensen pa de ryska finansiella marknaderna avta. De ryska re-
serverna ar fortfarande betydande trots forra arets interventioner
pa valutamarknaderna och en forvantad expansiv finanspolitik.
Den storsta makroekonomiska risken for 2009 ar att oljepriset igen
vander ned med tilltagande utfléde av utlandskt kapital och hdga
externa upplaningskostnaderna som foljd.

Vi forvantar att BNP krymper under 2009 med 3 % for att sedan bli
vaxa med 2 % 2010. Den inhemska efterfraigan kommer att falla
tillbaka, och I6neséankningar kommer att bli allt vanligare samtidigt
som arbetsldsheten stiger. Med en finanspolitisk expansion véantar
vi 0ss ett budgetunderskott under 2009 pa 5 % av BNP, men pen-
ningpolitiken kommer att vara stram for att stabilisera vaxelkursen
med hdga rantor som foljd.

Regeringsmakten kommer att ytterligare centraliseras och starkas i
ljuset av ett allt mer pressat naringsliv. Med selektiva stodatgarder
och direkt utlaning till finansiella institutioner dkar statens inflytan-
de i den privata sektorn. Aven i naromradet kommer de ryska fi-
nansiella musklerna att starka det ryska inflytandet med 6kad osé-
kerhet for utlindska investerare som foljd.

Konsekvenser for foretagen

12

Foretag verksamma i Ryssland eller med forsaljning till Ryssland
kommer att stéllas infor betydande utmaningar under 2009. Den
privata konsumtionen och efterfraigan kommer att falla tillbaka, ka-
pitalférsorjningen forblir osaker, och oron pa de globala finans-
marknaderna kan ytterligare urholka vardet pa rubeln.

Det skapas ocksa modjligheter i Ryssland. Konkurrenssituationen
kommer att latta med svagare utlandsintresse for att investera i
Ryssland och med lokala foretag som pressas av alltfér hog bela-
ning. Dessutom kommer arbetskraftskostnaderna att sjunka och
tillgdngen pa kvalificerad arbetskraft att stiga. Med ett 6kat fokus
pa det lokala naringslivets villkor och lI6nsamhet forvantas skatte-
trycket sjunka under de narmaste aren. Dessutom forvantas stora
finanspolitiska stimulanspaket tka de offentliga investeringarna

Swedbank Ostersjoanalys Nr 19
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Ryssland

och leda till satsningar pa betydande infrastrukturprojekt, som kan
ge affarsmajligheter.

- Pa langre sikt star Ryssland infor en storre strukturomvandling av
naringslivet. De stora omvarldsforandringarna med fallande vaxel-
kurs och mindre kapitalinflode kommer att &ndra forutsattningarna
for ryskt naringsliv och for utlindska investerare. Processen mot
ett 6kat inslag av inhemsk produktion for konsumtionsmarknaden
kommer att g ldngsamt, men det kommer att ge 6kade mojlighe-
ter att forlagga en storre del av produktionsverksamheten till Ryss-
land, bade inriktat mot den ryska marknaden och for export. Fakto-
rer som utbredd korruption, oférutsagbart rattsvasende och be-
gransad pressfrihet kommer att paverka utlandska investerare och
fordroja diversifieringen.

Den ekonomiska krisen forstarker centraliseringen av
den politiska makten

Statens, och darmed regeringens, inflytande 6ver den ekonomiska Staten tar dver
utvecklingen har okat betydligt i kolvattnet av den internationella fi- &gandet i strategiska
nansiella krisen. En stor del av ryskt naringsliv och finansiell sektor sektorer

kom under hosten 2008 i akut likviditetskris. De stora statliga reser-

verna anvandes for raddningsaktioner och likviditetsstod till utvalda

féretag och sektorer. Samtidigt a&r de inhemska reserverna, uppskat-

tade till ndstan 12 % av BNP, fortfarande betydande. Den statliga ex-

pansionen i ekonomin kommer sannolikt att fortsatta som en del av

krishanteringen.

I synnerhet de s k oligarkerna, affarsmén med politiskt inflytande som
skapade stora férmogenheter under den forsta privatiseringsvagen,
har sett sitt inflytande minska och sina formoégenheter krympa. Manga
var djupt skuldsatta och blev tvungna att vanda sig till staten fér nod-
lan for att undvika konkurs. Staten har darmed i allt hogre utstrack-
ning blivit direkt eller indirekt agare inom allt fler strategiska sektorer
som finans, energi, metallindustri och telekom.

Den politiska samexistensen mellan premidrminister Putin och presi-
dent Medvedev har knakat nagot i fogarna. Medvedev har lange
setts som en tillfallig stand-in for Putin. Med den ekonomiska krisen
Okar de politiska riskerna for Putin, som far bara det yttersta ansvaret
for den ekonomiska politiken. Medvedev har markerat ett visst av-
stand och kritiserat tempot i krishanteringen. Putin, & andra sidan,
fortsatter att halla en hog profil inom utrikespolitiken, ett omrade som
traditionellt sett faller under presidentens mandat.

Okat ekonomiskt missnoje bland befolkningen kan ocksa f& mer om-
fattande politiska konsekvenser. Med véxande arbetsloshet, och
sankta eller obetalda l6ner, riskerar de politiska protesterna mot det
auktoritdra ledarskapet sprida sig till ett bredare folklager. De ryska
myndigheterna har tidigare slagit ned hart mot framst liberala missno-
jesyttringar och kritisk journalistik. Ett vAxande politiskt missnoje kan
leda till en hardnande attityd med vidare repressalier och en forstark-
ning av de auktoritara dragen i den nuvarande regimen.
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Rysk utrikespolitik har trots den ekonomiska férsvagningen blivit mer
aktiv. Med starkare positioner mot ett utkat NATO-medlemskap och
med en forsvagning av vastliga ekonomier ser man ut att for tillfallet
ha stoppat NATO:s vidare expansion. Man ser ocksa ut att ha kommit
narmare sitt mal att stoppa installeringen av USA:s missilférvar mot
Iran. Barack Obama har signalerat att han ar beredd att forhandla,
men kraver samtidigt att Ryssland i hégre grad staller sig bakom
USA:s Iranpolitik.

Aven i naromradet har de ryska positionerna starkts. Kriget i Georgi-
en ledde till stora, men snabbt avtagande, omvarldsprotester. Istéllet
ser alltfler lander i Kaukasus Ryssland som ett alternativ till mer vast-
ligt orienterade institutioner. Ryssland, med sina omfattande finansiel-
la resurser, har visat sig villigt att ge finansiellt stoéd fast med andra
former av villkor &n de som stalls av tex IMF eller Varldsbanken.
Landerna i Kaukasus och Osteuropa ar beroende av Ryssland aven
for sin energiférsérjning och genom en omfattande arbetskraftsmigra-
tion. Gaskonflikten med Ukraina i slutet i december 2008 ledde till att
gasleveranserna stangdes av, och manga lander i Sydosteuropa
drabbades av direkt energibrist.

Varldsmarknadspriset pa olja avgérande for rubeln,
stabiliteten och tillvaxten

Den globala ekonomiska och finansiella krisen drabbade Ryssland
dels via kollapsen av ravarupriserna, dels via den tilltagande oron pa
de internationella kapitalmarknaderna. Varldsmarknadspriset pa olja,
Rysslands viktigaste exportvara, foll fran sin hdgsta notering pa 138
dollar per fat till 34 dollar per fat som lagst (Ural-raolja). Det tidigare
stora kapitalinflodet upphdrde och utlandska investerare tog istéllet
hem kapital. Detta ledde till ett betydande fall i den externa finansie-
ringen. Delvis kompenserades detta genom statliga interventioner i
banker och vissa storre foretag. Tillvaxten under sista kvartalet be-
raknas ha fallit till 2 ¥2 % jamfort med ett genomsnitt pd 7 ¥2 % under
de tre foregdende kvartalen, och industriproduktionen foll med drygt
5 % sista kvartalet jamfért med samma period aret innan.

Aven de ryska finansiella marknaderna drabbades hart av omvarl-
dens fallande fortroende. Borsindex hade i bdrjan av 2009 fallit med
runt 75 % fran sin hogstaniva och den uppfattade risken for installda
betalningar pa utlandsskulden (méatt via s k credit default swaps) hade
skjutit i hojden. Det betyder att upplaningskostnaderna kommer att
stiga och tillgangen pa externa krediter begransas. Oljeprisfallet och
finansoron ledde ocksa till att omvarldstrycket pa rubeln 6kade. Den
ryska centralbanken genomférde stegvisa devalveringar under hosten
2008 och anvande stora delar av den externa valutareserven for att
motverka spekulation. | bérjan av 2009 hade vardet av rubeln mot en
korg av euro (45 % vikt) och dollar (55 % vikt) fallit till runt 40, en de-
preciering med 30 % jamfort med i bdrjan av 2008. Samtidigt hade
vardet av den internationella reserven krympt med knappt en fjarde-
del, fran 488 miljarder dollar till 387 miljarder dollar.

Utrikespolitiskt starker
Ryssland sina
positioner

Rysk ekonomi drabbas
av oljeprisfall och oro
pa de internationella
kapitalmarknaderna
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Stabiliseringen av oljepriserna pa runt 45 dollar per fat de senaste
manaderna har gett fornyad respit &t den ryska stabiliseringspolitiken.
Den ryska centralbanken har signalerat att den avser att forsvara en
vaxelkursniva pa 41 rubel mot euro/dollar-korgen sa lange oljepriset
inte sjunker under 30 dollar per fat. Trots att en stor del av bade valu-
tareserven och stabilitetsfonden har anvants for att forsvara vardet pa
rubeln, och for att ge stod at banker och foretag, finns fortfarande be-
tydande resurser kvar.

For 2009 forvantar vi oss att BNP sjunker med 3 % for att sedan vaxa
med 2 % 2010. Den tidigare starka externa efterfragan har fallit ifran,
och den inhemska efterfrageutvecklingen urholkas av realinkomst-
minskningar. Regeringen har aviserat ytterligare finanspolitiska stimu-
lanser och vi tror att budgetunderskottet kan nd 5 % av BNP, jamfort
med ett berdaknat Overskott pa 4,1 % 2008. | var oljeprisprognos for
2009 forvantar vi ett pris pa runt 50 dollar per vid arets slut och att ru-
beln darfor inte forsvagas ytterligare mot sin riktkurs.

Den expansiva finanspolitiken kommer att balanseras av en stram
penningpolitik. Premiarminister Putin har utlovat finansiellt stod till
stora delar av samhéllet genom direkta transferringar, subventioner
och skattesankningar. | borjan av 2009 sanktes vinstskatten fran
24 % till 20 %, och skatten for sma foretag fran 15 % till 5 %. Pen-
ningpolitiken fungerar som ett stoéd for vaxelkurspolitiken, men till en
kostnad av hogre réantor och svagare utveckling i den privata sektorn.
Detta kommer aven att begransa inflationstrycket. Vi forvantar en in-
flationstakt pa 15 % for 2009, jamfort med 14 % 2008. Fallande rava-
ru- och matpriser tillsammans med en svag efterfrageutveckling kom-
penserar effekterna av véxelkursdeprecieringen och den expansiva
finanspolitiken.

Den privata konsumtionen forvantas stagnera till foljd av vaxande ar-
betsloshet, nominella I6nesénkningar, obetalda l6ner och allt kdrvare
tillgng pé krediter. Aven fallande borsvéarde, i den man hushallen har
investerat i aktier, och bostadspriser kommer att paverka konsum-
tionsviljan negativt. Ryska hushall ar dock inte sarskilt tyngda av
skulder, sa den privata konsumtionen kan snabbt stiga nar konjunktu-
ren vander.

Aven om hushallen drabbas héart av den ekonomiska nedgangen, &ar
situationen foér mindre och medelstora foretag mer akut. Lonsamheten
under tillvaxtaren byggdes pa véaxande inhemsk efterfragan, framst
konsumtionsvaror, och pa vaxande extern efterfragan, i synnerhet ra-
varor och metallprodukter. Samtidigt har upplaningen i utlandsk valu-
ta tilltagit. Med snabbt vikande férsaljningssiffror och begransad till-
gang pa nya krediter kan likviditetssituationen skapa stora problem
nar dessa lan forfaller. For banker och strategiska storre foretag har
staten visat sig villig att bidra med utlandsk likviditet. Det ar osakert i
vilken omfattning och pa vilka villkor den ryska staten kommer att ut-
Oka de likviditetsstod som redan givits.

De storsta makroekonomiska riskerna for de kommande &aren ar

framst externa. Oljeprisutvecklingen ar avgérande, men aven utveck-
lingen pa de globala finansiella marknaderna kommer att paverka till-

Swedbank Ostersjoanalys Nr 19 « 24 mars 2009

Forsvar av vaxel-
kursen baserat
pa stabilt oljepris

Den ekonomiska ut-
vecklingen ar svag
men fallet bromsas

upp

Hushall och foretag
drabbas av 1ag efter-
fragan och brist pa
krediter

15



Ryssland

gangen pa kapital i Ryssland for investeringar och konsumtion. Detta
ar beroende av fortroendet for och trovardigheten i rysk ekonomisk
politik.

Den ryska tillvaxtmodellen kommer att stéllas infor stora utmaningar
de kommande aren. Det ar osannolikt att den ryska ekonomiska poli-
tiken kommer att ha mojlighet att fullt ut ersatta den externa efterfra-
gestimulansen med inhemsk finanspolitisk expansion. Dartill &r t o m
de ryska reserverna otillrackliga och det skulle skapa oro pa de finan-
siella marknaderna. Istéllet ar det troligt att det kommer att ske en
omorientering mot att utveckla det inhemska naringslivet. Det kom-
mer att i stdrre utstrackning anpassa sig till den lagre kostnadsstruk-
turen som har blivit foljden av vaxelkursdeprecieringen och I6nekost-
nadsminskningarna.

En 6kad diversifiering av rysk naringsliv, och for féretag som ar verk-
samma pa den ryska marknaden kommer att bli noédvandig. Hittills
har produktionen for ryska konsumenter utgjorts av sammansatt-
ningsindustri dar en stor del av insatsvarorna importerats. Foéradlings-
vardet i rysk tillverkningsindustri har varit 1agt, i synnerhet i féretag
etablerade av utlandska investerare som framst riktat sig mot den
vaxande ryska marknaden. Med ett forandrat kostnadslage kommer
det att bli allt mer fordelaktigt att lokalisera en stérre andel av produk-
tionen till Ryssland och i hogre utstrackning ta fram lokalt producera-
de insatsvaror.

Aven finans- och banksektorn kommer att genomga en strukturom-
vandling. Manga ryska banker fungerar inte som traditionella inter-
mediarer mellan inhemskt sparande och utlaning, utan ryska foretag
vande sig i hog utstrackning utomlands for att moéta sina lanebehov.
Manga av bankerna var dessutom direkt kopplade till oligarkerna utan
att bedriva nagon traditionell bankverksamhet alls. Med allt storre
brist pa utlandskt kapital kommer ryska banker att behova starka sin
inlaningskapacitet och effektivisera langivningen. For att effektivisera
och normalisera rysk finansmarknad ar det nddvandigt med omfat-
tande konsolideringar av ryska banker och finansinstitut.

Svenska foretag med etablering i Ryssland ser ofta sin verksamhet i
ett lAngsiktigt perspektiv. Efterfragefallet kommer att pressa margina-
lerna, &ven om kostnadsstrukturen fér produktion i Ryssland kommer
att bli mer férdelaktig. Samtidigt kommer det att finnas majligheter att
starka sin marknadsposition genom att en stor del av konkurrenterna
ocksad kommer att pressas och forvarv kommer att bli forhallande bil-
ligt. Expansion pa den ryska marknaden, om riskvilligheten finns,
kommer i hogre utstrackning att ske inom produktionsledet dels for
den stora ryska marknaden, men &ven for export med den nu relativt
férdelaktiga rubeln.

Magnus Alvesson

Omorientering till in-
hemska marknader for
banker och foretag
kommer att ta tid

Ryska banker och
finansbolag reformeras

Svenska foéretag har
moijlighet att starka
sina marknads-
positioner
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Ukraina — krisen fordjupas

Invanare: 46,4 miljoner

BNP per capita 2007: 6 810 USD

Regering: Marknadsorienterad koalition
Regeringschef: Julia Tymosjenko

President: Viktor Jusjenko

Nasta parlamentsval: 2010

Nasta presidentval: 2010

Genomsnittlig BNP-tillvaxt de senaste fem aren: 6,4 %

Genomsnittlig inflationstakt de senaste fem aren: 14,7 %

Sammanfattning

Den internationella finanskrisen, med atféljande fall i handels- och
kapitalfloden, och halveringen av stalpriser har exponerat Ukrainas
obalanser och snabbt lett en djup finansiell och ekonomisk kris.
Perioden som ledde upp till krisen praglades av den privata sek-
torns allt stérre belaning i utlandsk valuta, vaxande strukturellt
budgetunderskott, tilltagande bytesbalansunderskott och en for-
svagning av ekonomins konkurrenskraft.

Den politiska maktkampen, med presidentval planerat till januari
2010, forsvarar hanteringen av den ekonomiska krisen. Impopula-
ra, men nodvandiga, ekonomiska beslut riskerar férsenas eller
vattnas ur.

For 2009 ar riskerna betydande att krisen fordjupas med tilltagan-
de kapitalflykt, minskat fortroende for hryvnian, stigande inflation
och fallande inkomster. Vi forutser att BNP krymper med 9 % 2009
och 3 % 2010, samtidigt som inflationen faller tillbaka.

Pa medellang sikt kvarstar Ukrainas potential som en snabbt vax-
ande ekonomi. Aterhamtningen kommer att vara avhangigt den in-
ternationella konjunkturen, men aven férmagan att resolut genom-
féra det ekonomiska stabiliseringsprogrammet.

Konsekvenser for foretagen

Innevarande ar kommer att praglas av kraftiga fall i ekonomisk ak-
tivitet, inkomster och sysselsattning. Affarsmojligheterna krymper
for utlandska foretag med avsattning i Ukraina. Valutamarknader-
na skapar osékerhet for foretag med affarer med Ukraina.

For manga av de foretag som ar lokaliserade i Ukraina innebar
den starka nedgangen i ekonomin 2009 och 2010 stora utmaning-
ar. Samtidigt skapar den ekonomiska och finansiella krisen mdjlig-
heter for den uthallige. Konkurrenskraften for produktion i Ukraina
kommer att starkas. Manga av de flaskhalsar, t ex brist pa kvalifi-
cerad arbetskraft, som vaxte fram under hégkonjunkturen forsvin-
ner. Det kommer att skapas mojligheter till konsolidering och stérre
marknadsandelar. Dessutom har regeringen aterupptagit privatise-
ringsprocessen av statligt agda foretag. Kostnaden for investering-
ar i Ukraina faller med valutaférsvagningen.

Swedbank Ostersjoanalys Nr 19 « 24 mars 2009
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- Ukraina kvarstar som en ekonomi med goda utvecklingsmojlighe-
ter och en relativt valutbildad arbetskraft. Handelspotentialen ar
betydande saval 6sterut mot Kaukasus, som norrut mot den ryska
marknaden och vasterut mot EU. Medlemskapet i WTO och moj-
ligtvis ett frihandelsavtal med EU, kan starka denna position.

Det politiska maktspelet underminerar ekonomisk
krispolitik

Den ekonomiska och finansiella krisen har forvarrat och férdjupat den
politiska splittringen. Under hosten 2008 splittrades trepartikoalitio-
nen. Nyval utlystes, men det blev installt efter domstolsbeslut. Istallet
bildades en ny koalition dar premiéarminister Tymosjenko igen fick
stdd av delar av det pro-presidentska partiet OU-PSD och det mindre
liberala Lytvyn-blocket. Ett forsok till misstroendeférklaring i mars
2009 misslyckades. Eftersom en ny missfortroendeforklaring inte far
goras inom sex manader, och ett val inte kan hallas 6 manader innan
ett presidentval, ar det sannolikt att regeringen sitter kvar aret ut.

Tonlaget mellan premidrministern och president Jusjenko har hojts
betydligt under de senaste manaderna. Bakgrunden &r det komman-
de presidentvalet i januari 2010. Den sittande presidentens opinions-
siffror &r nu sé laga att det betraktas som osannolikt att han skulle bl
omvald. Istéllet star valet mellan premiarminister Tymosjenko och op-
positionsledaren Janukovitj, som har stod framst i de rysktalande 6st-
ra delarna av Ukraina. Tymosjenko maste balansera kraven pa eko-
nomisk krishantering och atféljande stram finanspolitik med mojlighe-
terna till att bli vald som president. President Jusjenko forefaller un-
derminera Tymosjenko i syfte att skapa utrymme for nagon allierad
som presidentkandidat eller, om Tymosjenko tappar mycket i popula-
ritet, kunna std som ensam vastorienterad kandidat mot Janukovit;.

Behovet av en kraftfull ekonomisk krishantering forsvagar ocksa den
politiska stabiliteten. Den tidigare finansministern Viktor Pynzenyk
fann sig utmanovrerad och avgick som foljd av brist pa inflytande i
férhandlingarna med IMF och i samband med revideringen av budge-
ten for 2009. Tillsattningen av en ny finansminister drar ut pa tiden.
Sannolikt kraver IMF att en sadan finns pa plats och har mandat att
foérhandla fram en reviderad budget for att det ekonomiska stédpro-
grammet ska fortsatta. Dessutom har IMF stéllt krav att premidrminis-
tern och presidenten ska skriva under en gemensam deklaration att
de star bakom den ekonomiska krispolitiken. Till syvende och sist av-
gors dock politikernas mandverutrymme av befolkningens reaktion,
och Ukraina har en lang tradition av hdgljudda opinionsyttringar som
kan leda till omvalvande politiska férandringar.

Snabb vandning av konjunkturen

De ekonomiska obalanserna har byggts upp under lang tid. Under pe-
rioden som ledde fram till krisen, frdn 2002 till mitten av 2008, drevs
den ekonomiska tillvaxten av kraftig expansion i inhemsk efterfragan
genererad av inkomstokningar och kapitalinflode. Hoga stalpriser och
subventionerade priser pa naturgas importerad fran Ryssland ledde

Regeringskris och
upptakten till nasta
ars presidentval

Ekonomiska obalanser
exponeras nu
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till stora vinster i framst metallindustrin, men ocksa i annan energiin-
tensiv produktion. Lénerna drevs upp aven i andra sektorer och kon-
kurrenskraften eroderades. Aven kreditexpansionen till den privata
sektorn, som vaxte med mer &n 70 % under 2007, drev pa efterfrage-
boomen. Manga lantagare, bade hushall och foretag, tog lan i ut-
landsk valuta till 1agre rantor med en forvantan att den fasta vaxel-
kurspolitiken skulle halla. | mitten pa 2008 var ungefar hélften av det
totala utstdende lanebeloppet nominerat i utlandsk valuta, framst i
dollar. Finanspolitiken férsvagades, och strukturella utgifter som loner
och pensioner vaxte kraftigt. Samtidigt var de stora intaktsékningarna
till stor del en f6ljd av hégkonjunkturen.

De tidigare gynnsamma omvarldsférhallandena och den goda l6n-
samheten har ocksa lett till att manga industrier inte heller har ratio-
naliserats och moderniserats i nagon stérre utstrackning. | synnerhet
det subventionerade gaspriset har medfort en dverkonsumtion av
energi och hog ineffektivitet. De genertsa kreditgivningsvillkoren har
skapat en expansion i manga sektorer som inte har stod i den under-
liggande intjaningsférmagan. Samtidigt har moderniseringen av lag-
stiftningen — som till stor del harstammar fran sovijettiden - stagnerat. |
synnerhet konkurslagstiftningen &r omodern och skapar stora pro-
blem i den strukturomvandling som nu ar nédvandig.

Den internationella krisen drabbar Ukraina hart

Nar den globala finanskrisen brét ut i mitten av 2008 fick den stora
konsekvenser for Ukraina. Med en fast vaxelkurspolitik och stora oba-
lanser var ekonomin mycket sarbar for externa storningar. Framst tva
faktorer spelade in: Fallet i varldsmarknadspriset pa stal (en halvering
jamfért med sommaren 2008) och kollapsen av internationella kapital-
infloden. Krisen fordjupades ytterligare genom att Ukraina samtidigt
hade en dispyt om gasleveranser med Ryssland, med atféljande av-
brott i leveranser, men ocksa av en global brist pa handelskrediter
som medforde ytterligare minskad efterfragan pa ukrainsk export.
Regeringen reagerade initialt genom att inféra kapitalkontroller pa ut-
landsk valuta och begransa uttagsratten av bankmedel. | mars 2009
infordes dessutom importtariffer i syfte att starka den externa balan-
sen.

Den omedelbara effekten av krisen var en kraftig vaxelkursférsvag-
ning. Mellan mitten pa 2008 till december samma ar foll hryvnian med
nastan 60 % mot dollarn. Hryvnian hade redan innan krisen visat
tecken pa en vaxande real Overvardering, en effekt av hog inhemsk
I6nedkningstakt och hog inflation. Forsvagningen ledde till att manga
hushall och féretag fick stora solvens- och likviditetsproblem. Finansi-
ella foretag fann sig exponerade mot valutakursrisker och manga
kunder boérjade ta ut sina sparmedel. Vissa stora inhemska banker
togs Over av myndigheterna, samtidigt som samtliga banker nu av-
kravs kapitaltillskott. Aven aktiemarknaden drabbades hért, och bor-
sen hade i januari fallit med 80 % jamfort med samma manad aret in-
nan.
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BNP vande snabbt nedat under sista kvartalet 2008, och for hela aret
vaxte ekonomin med endast 2,1 % jamfort med 7,9 % aret innan. In-
flationen nadde sin topp under andra kvartalet 2008 med en arlig takt
kring 30 %. Under de senaste sex manaderna har inflationstakten av-
tagit for att na en arstakt pa 21 % i februari. Den inhemska efterfra-
gan foll tillbaka under fjarde kvartalet och hushallens konsumtion
minskade i volym med nastan 1 % jamfort med aret innan. Pa ar-
betsmarknaden har lonetillvaxten avtagit betydligt, och de genom-
snittliga I16nerna 6kade med bara 1 % under fjarde kvartalet. Foreta-
gens bruttoinvesteringar foll under samma period med 6 %2 % och in-
dustriproduktionen foll med 3,1 %. De externa obalanserna vaxte un-
der 2008 och bytesbalansunderskottet uppgick till 6,2 % av BNP.

Internationellt stod till Ukrainas krisprogram

| november ifjol kom Ukraina dverens med IMF om ett ekonomiskt
krisprogram, motsvarande 16,5 miljarder dollar fordelat Gver tre ar.
Aven Varldsbanken och Europeiska utvecklingsbanken (EBRD) kom-
mer att bidra med betydande lanebelopp. Programmet syftar framst
till att stabilisera ekonomin. Viktiga element var att ge likviditetsstod at
finansiella foretag och utbka insattningsgarantin fér att stabilisera fi-
nansmarknaderna. En analys av alla banker gjordes for att kartlagga
behovet av kapitaltillskott. Samtidigt utvecklades ett ramverk for att
hantera den vaxande skuldbdrdan hos hushall och foretag. Dessutom
avsag programmet att anpassa ekonomin till de forandrade omvarlds-
forhallandena. IMF kravde att Ukraina skulle behalla den flexibla vax-
elkurspolitiken och ha penningmangden som nominellt ankare for den
ekonomiska politiken. For att halla nere inflationen och bevara kon-
kurrenskraften betonades vikten av en stram finans- och penningpoli-
tik, samt aterhallsamhet i den offentliga I6nesattningen. Samtidigt ska
subventionerna av gaspriset fasas ut. Varldsbanken beviljade i de-
cember forra aret ett 1an for att stodja statsbudgeten pa motsvarande
500 millioner dollar, och EBRD har aviserat ett lanepaket pa 1 miljard
euro, bl a till finanssektorn. Dock géller som villkor saval for EBRD
som for Varldsbanken att regeringen kommer éverens med IMF.

Efter att den forsta utbetalningen gjordes i december pa 4,5 miljarder
dollar, har forhandlingarna mellan IMF och Ukrainas regering gatt i
sta. Regeringen har insisterat pa ett betydligt storre budgetunderskott
an det som avtalades med IMF, men har svarigheter att hitta extern
finansiering. Med ett ofinansierat budgetunderskott skulle inflations-
forvantningar stiga och trycket pa hryvnian oka ytterligare. Statsminis-
ter Tymosjenko har sokt bilateralt stod i form av l1an bade i Ryssland
och fran vast.

Ekonomin soker efter botten

De makroekonomiska riskerna i Ukraina under 2009 &r betydande.
Den nuvarande situationen praglas av stor politisk osakerhet och av
omvarldens fallande foértroende for den ukrainska ekonomin. Befolk-
ningen kommer att drabbas av betydande realldnesankningar eller
forlora sina arbeten, samtidigt som skuldb6rdan for lan tagna i ut-

Internationellt stod-
program fokuserar
pa stabilitet

Riskerna ar stora och
krisen kommer att bli
djup

20 Swedbank Ostersjdanalys Nr 19 « 24 mars 2009



m—

Ukraina

landsk valuta kommer att véaxa. Det finns en betydande risk for fort-
satt kapitalflykt med fornyat tryck pa valutan och tillvaxten som foljd.

Vi forutser att krisen kommer att fordjupas och att BNP krymper med
9 % 2009 och med ytterligare 3 % 2010, for att darefter langsamt
aterhamta sig i takt med en starkare global tillvaxt. Fallande realloner
och en vaxande skuldbérda kommer att begransa hushallens kon-
sumtionsmojligheter, och vi forvantar ett fall i reala termer pa upp till
15 %. Ett annu storre fall, 20-25 %, ser vi i investeringarna. Begran-
sad tillgdng pa krediter och svag forvantad efterfragedkning gor att
foretagen kommer att dra ner pa allt utom de allra ndédvandigaste ut-
gifterna. Aven statliga investeringar kommer att vara begransade, och
med fallande intékter kommer budgetunderskottet att stiga till 5 % av
BNP. Den externa obalansen kommer att reduceras med en in-
bromsning av importen som Overstiger den svaga globala efterfragan
pa ukrainska produkter, och bytesbalansunderskottet forvantas mins-
ka till -1 % av BNP. Vaxelkursdeprecieringen under forra aret kommer
att leda till 6kat tryck pa inflationen, men med en fallande efterfraga
forvantar vi inte att den dverstiger 20 % under innevarande ar.

Avgorande for utvecklingen i Ukraina pa kort sikt ar framst omvarlds-
utvecklingen. Om det globala efterfragefallet pa stal och livsmedel
stannar upp och vander, kan fallet av Ukrainas ekonomi mildras.
Aven négot mer aktiva internationella finansmarknaderna kan ge re-
spit at Ukrainas behov av kapital och leda till mer generésa langiv-
ningsvillkor. Omvarldens fortroende for Ukrainas ekonomiska politik
beror till stor del pa om forhandlingarna med IMF ar framgangsrika,
och om darmed landet ocksd kan fa tillgang till Varldsbanks- och
EBRD-stod. Sannolikt kommer det &ven att krdvas aven direkta lan
fran andra lander.

Riskerna for instéllda utlandsbetalningar och statsfinansiell konkurs & Skuldtjansten ar ett
inte negligerbara. Ukraina har dock en relativt I1ag statsskuld, 20 % av  kritiskt element 2009
BNP, varav 15 % av BNP ar utlandsskuld. Ett osakerhetsmoment for

statens aterbetalningsformaga ar i vilken utstrackning implicita och

explicita skuldgarantier har utfardats for privata eller statsagda fore-

tag. Den privata sektorn har omfattande skuldbetalningar som forfal-

ler 2009. En stor del av dessa ar skulder fran dotterbolag till utlands-

4gda foretag. Aven om manga av dessa ocksa har problem pa sina

hemmamarknader beddmer vi det att en stor del av dessa skulder

kommer att omférhandlas. Avgorande &ar dock att problemen med

IMF-programmet kommer till en snabb I6sning och att dvriga finansi-

ella organisationer aterupptar sina utbetalningar.

Foretag i den privata sektorn kommer att motas av minskad efterfrad-  Antalet konkurser i
gan bade pa hemmamarknaden och pa exportmarknaden. Dessutom  privatsektorn kommer
Okar skuldbordan samtidigt som mdjligheterna till nya krediter kom-  att vaxa

mer att vara mycket begrédnsade. For foretag inom finanssektorn

kommer kreditforlusterna att vaxa och behovet av nytt kapital att bl

akut. Sannolikt kommer antalet konkurser att stiga betydligt, vilket

kommer att spa pa nedgangen i ekonomin pa kort sikt.
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Ukraina bortom krisen

Pa langre sikt kommer krisen att paskynda omvandlingen av narings-
livet. Den ukrainska ekonomin har praglats av allt for stort beroende
av nagra fa ravaru- och energiintensiva produkter, samtidigt som en
hdg andel av den inhemska konsumtionen har tillgodosetts av import.
Ukraina kommer efter krisen att vara battre anpassat till den interna-
tionella konkurrensen. Loner har sjunkit, vaxelkursen anpassats och
handelsstrémmarna underlattats genom Ukrainas medlemskap i
WTO. Mdjligheterna finns att, liksom under forra krisen, reformer av
lagstiftning tar fart och att denna blir battre anpassad till modern fore-
tagsamhet. Detta kan 6ka konkurrensen och effektiviteten i Ukrainskt
naringsliv. Dessutom kvarstar Ukraina som en stor marknad med en
relativt valutbildad arbetskraft. Konvergensen mot &vriga Europa
aterupptas. Flaskhalsar som kompetensforsorjning kommer att latta.

For foretagen kommer framst sektorer med hogt foradlingsvéarde att
vara av intresse. For Ukraina, med sin omfattande jordbruksproduk-
tion, galler det i synnerhet livsmedelsproduktion som kan ha avsatt-
ning pa den lokala marknaden och i narregionen. Den ukrainska re-
geringen har dessutom nyligen aviserat att man har for avsikt liberali-
sera marknaden fér jordbruksmark och géra det lattare att konsolide-
ra mindre jordbruk. Aven tillverkningsindustri kan ha stor potential
med ett nytt mer kostnadseffektiv I6nelage. Forvarv och nyinvester-
ingar kommer ocksa att ha kostnadsférdelar. Den ukrainska regering-
en forvantas ateruppta privatiseringsprocessen, dar statligt &gda fore-
tag inom sarskilt energi-, jordbruks- och telekom-sektorerna kan bli
aktuella for forsaljning.

Magnus Alvesson

Strukturomvandling
och diversifiering av
naringslivet kommer
att bli nédvéandigt

Mojligheter till forvarv
kommer att dppna sig
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Polen — hoppet star till hushallen

Invanare: 38 miljoner

BNP per capita 2007: 15 300 USD
Regering: Liberalkonservativ
Regeringschef: Donald Tusk
President: Lech Kaczynski
Nasta parlamentsval: 2011

Nasta presidentval: 2010
Genomsnittlig BNP-tillvaxt de senaste fem aren: 53 %
Genomsnittlig inflationstakt de senaste fem aren: 2,7%

Sammanfattning

Polen paverkas av forsamrade exportférutsattningar och stramare
kreditvillkor. Likval finns mojlighet att uppnd en marginell BNP-
tillvaxt i &r med hjalp av hushallssektorn och EU:s strukturfonder.

Polens regering vill paskynda en anslutning av zlotyn till ERM2 i ar
och ett fullstindigt medlemskap i EMU senast 2012. Risken ar att
finanspolitiken blir onddigt stram under lagkonjunktur for att klara
intradet. Valutaférsvagningen kan snarast vara ett stdd i konjunk-
turnedgangen. En snabb anslutning behover inte gynna landet.

Konsekvenser for foretagen

Den inhemska efterfrdgan forutses uppvisa en svag tillvaxt, trots
inbromsningen i exportindustrin. Aven om marknadstillvaxten dam-
pas finns har relativt sett fortfarande goda affarsmojligheter. Pa lite
langre sikt utgdr den stora och vaxande polska marknaden en be-
tydande potential for foretag i landerna runt Ostersjon.

Lonetillvéxten avtar nar arbetslosheten stiger och arbetskraftsbris-
ten dampas ocksd nar migrantarbetande polacker vander hemat.
Kostnadslaget for foretag med produktion i Polen dampas fran fjol-
arets hoga niva. Zlotyns forsvagning ger visst stod at exporterande
foretag, men hojer samtidigt importpriserna och haller tillbaka ned-
gangen i inflationen nagot.

Regeringens meddelade privatiseringar kommer att bli farre och
nagra far skjutas pa framtiden. Utlandska direktinvesteringar mins-
kar fran 18 till 14 miljarder USD. Likval kan EU:s strukturfonder
hjalpa till att halla uppe offentliga investeringar — med stora poten-
tiella affarsmojligheter ocksa for svenska féretag.

Fortfarande finns en stor efterfrdgan pa svenska miljoteknikforetag
i Polen. Likasa finns ett samarbete pa energiomradet mellan Sve-
rige och Polen som kan generera affarer. Den polska livsmedels-
sektorn fortsatter ocksa att utvecklas positivt.
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Politiken inriktas pa snabbt EMU-medlemskap

Den polska regeringen kan gladja sig at att Polen hittills klarat den
globala finansiella krisen och lagkonjunkturen relativt val. Efter sex ar
av snabb ekonomisk tillvaxt har inbromsningen under fjolaret varit
mattlig, samtidigt som relationerna med EU har forbattrats. Den nya
amerikanska administrationens tveksamhet infor utplacering av missi-
ler i Polen (och Tjeckien) kan potentiellt ocksa forbattra de polska re-
lationerna till Ryssland.

Premiarminister Donald Tusk och hans parti Medborgarplattformen
(PO) har ett starkt inhemskt stod for sin politik. Om det vore val idag
skulle drygt halften av polackerna résta pa den sittande regeringen,
medan det stdrsta och mer EU-skeptiska oppositionspartiet Lag och
Rattvisa (PiS) — ledd av president Lech Kaczynskis bror, Jaroslav
Kaczynski — skulle fa stod fran en fiardedel av véljarna. Opinionslaget
ger signaler om utfallet i valet i juni i ar nar 50 polska representanter
skall véljas till EU-parlamentet.

Medan Tusk representerar ett yngre, urbant, naringslivsinriktat och
mer utatriktat Polen, har Kaczynski mer traditionella, konservativa och
katolska varderingar samtidigt som hans politik har socialistiska in-
slag. Genom att sarskilja sig fran Kaczynski har Tusk vunnit i popula-
ritet. | oktober nasta ar ar det presidentval, vilket ocksa paverkat pre-
miarministerns politik att bli mindre radikal da& denne har ambitioner
att vinna presidentvalet. Parlamentsvalet — planerat till hosten 2011 —
sammanfaller med tidpunkten for Polens ordférandeskap i EU. Darfor
kan valet komma att tidigarelaggas till varen samma ar.

Hittills har regeringen arbetat med att reformera pensionssystemet,
minska byrakratin och underlatta infrastruktursatsningar. Vi finner att
reformtakten har avtagit, men detta kan delvis vara en foljd av presi-
dentens veto som stoppat manga av regeringens forslag. Under det
senaste halvaret har politiken inriktats pa att méta nedgangen i eko-
nomin och oron pa finansmarknaderna:

» Zlotyns véarde har tappat 40 % mot euron och tva tredjedelar mot
dollarn sedan juli ifjol. Mot svenska kronan &r zlotyns vardeminsk-
ning drygt 20 %. Centralbanken har intervenerat for att forhindra
en alltfor stark forsvagning. Finansoron paverkar zlotyn, men aven
Polens stora statliga lanebehov (6kar fran 70 miljarder USD ifjol till
113 miljarder i ar) kan inverka negativt pa zlotyn.

= | september ifjol meddelade regeringen att Polen snabbt skulle an-
sluta sig till euron. Det innebar att zlotyn skulle knytas till euron
inom ERM2 redan i ar for att na ett fullvardigt medlemskap i EMU
2012. Med fordel &ndras konstitutionen fére ERM2-intradet. Det ar
inte sékert att det finns en parlamentarisk majoritet fér en anslut-
ning. Oppositionen (och aven centralbanken) vill ga langsammare
fram. Regeringen kan besluta om att delta i ERM2 utan parlamen-
tets godkannande, men da kan oron kring zlotyns tvaarsperiod i
ERM2 tillta genom att risken fér spekulationer dkar. Finanskrisen
forsvarar for regeringen att bade klara intradet och stabilisera eko-

Regeringen har stéd
for sin politik

Politiken inriktas pa
att mota den globala
lagkonjunkturen
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nomin, inte minst om budgetunderskottet dverstiger 3 % av BNP
och de automatiska stabilisatorerna inte tillats verka fullt ut.

* Polska banker &r inte direkt exponerade mot daliga lan i det globa-
la finansiella systemet, men paverkas negativt av en férsamrad
tillgang till likviditet samt fallande fastighetspriser. Eftersom ca
60 % av bolanen tagits i schweiziska franc innebéar zlotyforsvag-
ningen 6kade risker avseende lantagarnas aterbetalningsformaga.
Regeringen har utfast en bankgaranti vard 40 miljarder zloty for att
underlatta situationen pa interbankmarknaden samt aven givit 5,3
miljarder zloty till BGK bank for att begransa kreditatstramningen
som framst drabbar sma och medelstora féretag.

= Genom att féretag har kopt optioner for att valutasakra sig mot en
starkare zloty har den kraftiga valutaférsvagningen istallet medfort
att manga foretag nu riskerar att ga i konkurs. Forlusterna i de ca
100 berorda foretagen berdknas till ungefar 15 miljarder zloty. Re-
geringen — genom Bondepartiets vice premiarminister Pawlak —
har aviserat att optionerna kan ogiltigforklaras genom lagstiftning,
men det ar inte troligt att premiarministern ger stod at detta. Forfa-
rande skulle kunna férsvaga investeringsklimatet eftersom ingang-
na avtal bryts kollektivt och inte av parterna sjalva.

= Regeringen har hittills presenterat ett finanspolitiskt stimulanspaket
vart 91 miljarder zloty 2009/2010, men samtidigt gor ministerierna
nedskarningar med osthyvelsmetoden for att halla budgetdiscipli-
nen uppe. Regeringen forsoker halla budgetunderskottet kring
2% %, men malet ar tillkommet utifran val optimistiska BNP-
prognoser. Centralbanken har sankt sin styrranta fran 6 % i hostas
till 4 %. Vi utesluter inte ytterligare rantesankningar, trots den sva-
gare zlotyn.

Konjunkturen kyls av

Inte heller Polen kan undvika att paverkas negativt av den globala fi-
nansoron och de stramare kreditvillkoren samt den varldsomspéan-
nande lagkonjunkturen som férsamrar landets exportférutsattningar.
Under fiolarets forsta tre kvartal vaxte Polens ekonomi med 5,7 % i
genomsnittlig arstakt, men fiarde kvartalet sjonk BNP-tillvaxten ned till
2,3 %.

| februari i ar hade industriproduktionen minskat med narmare 15 %
jamfort med samma manad i fjol. Inbromsningen i industrin bidrar till
att arbetslosheten stigit med drygt 2 procentenheter sedan oktober i
fiol, fran 8,8 % till 10,9 % i februari. Lonetillvaxten i den privata sek-
torn avtar. Det star klart att den inhemska efterfragan kommer att
dampas nar exportsektorn kyls av. Trots inbromsningen ser dock Po-
len ut att f& den basta ekonomiska utvecklingen i Ostersjéregionen.
Det finns flera forklaringar till detta:

= Polen gar in i lagkonjunkturen med relativt goda fundamenta utan

alltfor stora obalanser i ekonomin. Hushallens sparande ar relativt
hdgt kring 9 % och deras skuldkvot var 30 % av disponibelinkoms-
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ten 2007 (och bolanen knappt 10 % av BNP). De offentliga finan-
serna ar ocksa hyggliga. Bytesbalansunderskottet har visserligen
stigit som andel av BNP men &r kring 5-6 % likval lagre &n i manga
andra lander i Ost- och Centraleuropa. Samtidigt som utlandska di-
rektinvesteringar krymper, kommer EU:s strukturfonder (totalt 108
miljarder euro 2007-2013 inkl. medfinansiering eller drygt 5 % av
BNP per ar) kunna kompensera delar av bortfallet och hjalpa till att
Oka de offentliga investeringarna (infrastruktur, miljo, energi, IT och
halsovard).

» Forsvagningen av zlotyn ger visst stod at konjunkturen, men efter-
som global efterfragan faller pa bred front ar effekterna pa konkur-
renskraften sma pa kort sikt. Exporten sjunker, men fallet mildras
nagot av den svagare zlotyn. Importen dampas ocksa av valutan
men aven av lagre investeringar och fallande export.

= Privat konsumtion svarar for drygt 60 % och offentlig konsumtion
for knappt 20 % av BNP. Den relativt stora inhemska efterfragan
verkar dampande pa nedgangen som hittills varit utmarkande i in-
dustrin.

* Hushallens inkomster missgynnas visserligen av en svagare lone-
tillvéxt och stigande arbetsléshet, men bland dem som har arbete
finns ljusglimtar i form av skatteséankningar och lagre inflation.
Pensionarer och vissa av lontagarna har ocksa indexering av sina
inkomster. Den reala disponibelinkomsten fortsatter att vaxa, om
an inte i likhet med de senaste arens tvasiffriga tillvaxttal.

* Polen kan undvika en allvarlig inhemsk finanskris. Aven om kredit-
villkoren forsvaras, vaxer fortfarande utlaningen och aktiviteten pa
interbankmarknaden underlattas successivt. Kredittillvaxten har
fortsatt att stiga och uppgar i arstakt till drygt 45 % for hushallen
och till narmare 30 % for icke-finansiella foretag.

Vi forutser att BNP vaxer med marginella ¥ % i ar och med 1% %
2010. Det ar hushallen och den offentliga konsumtionen som haller
uppe ekonomin nar aktiviteten inom industrin krymper. Investeringar-
na sjunker ocksa i sparen av lagre export och kapacitetsutnyttjande.
Den svaga zlotyn och lagre kapitalinfloden kommer att minska under-
skottet i bytesbalansen.

Riskerna i bedémningen om den polska ekonomin fér 2009 och 2010
handlar framst om Polens forutsattningar att klara den finansiella kri-
sen och effekterna pa den inhemska efterfragan. Aven om hushéllens
skuldkvot ar 1&g ar skuldsatta hushalls sarbarhet for svagare valuta,
fallande fastighetspriser och ¢kande arbetsloshet relativt stor.

Manga strukturella utmaningar aterstar

Enligt en undersokning fran Lisbon Council har Polen kommit relativt
lAngt for att uppnd Lissabonagendans mal. Det ar huvudsakligen
inom ekonomisk tillvaxt och produktivitetsutveckling som Polen far
goda resultat, medan arbetsmarknad och humankapital utvecklas re-

Konsumtionen bidrar
till tillvéxten
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Polen

lativt svagt. Sammantaget far Polen en andraplacering efter Finland
(Sverige pa plats fem).

OECD pekar pa att produktivitetstillvaxten nu borjar bromsa in. De
langsiktiga utmaningarna handlar om att utveckla ett skattesystem
som uppmuntrar till deltagande pa arbetsmarknaden. Sysselsatt-
ningsgraden ar laga 50 %. For att starka entreprencrskap och fore-
tagsklimat maste byrakratin minska samt aven korruption och nepo-
tism. Vidare behdver genomfOrandet av infrastrukturinvesteringar
skyndas pa. Kanske kan vardskapet (tilsammans med Ukraina) for
EM i fotboll 2012 vara den katalysator som kravs for en modernise-
ring av vagar och hus.

Cecilia Hermansson
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Estland

Estland — béattre rustat for kris

Invanare: 1,3 miljoner

BNP per capita 2007: 19 810 USD
Regering: Konservativ koalition
Regeringschef: Andrus Ansip
President: Toomas Hendrik llves
Nasta parlamentsval: 2010

Nasta presidentval: 2011

Genomsnittlig BNP-tillvaxt de senaste fem aren: 6,0 %

Genomsnittlig inflationstakt de senaste fem aren: 57%

Sammanfattning

* Den estniska ekonomin forutses krympa med 8 % i ar drivet av en
kraftigt minskad inhemsk efterfragan och forsamrade exportmojlig-
heter. Nasta ar bedomer vi att BNP stiger med 1 % i genomsnitt,
nar ekonomin stabiliseras pa lag niva och EU:s strukturfonder ger
positivt bidrag till tillvaxten.

* En okad riskaversion bland utlandska investerare och en pabérjad
skuldsanering bland hushall och féretag bidrar till den lagre aktivi-
tetsnivan i Estland.

* En euroanslutning under 2010 har fatt 6kad politisk vikt i Estland i
sparen av den globala finanskrisen, samtidigt som landets moijlig-
heter att klara Maastrichtkriterierna har forbattrats néar obalanserna
i den estniska ekonomin minskar i snabb takt.

Konsekvenser for foretagen

- Den djupa lagkonjunkturen skapar ett lagre kostnadslage for fore-
tag verksamma i Estland. Lonekostnaderna kommer att sjunka
samtidigt som bristen pa arbetskraft minskar. Fallande fastighets-
priser innebar ocksa lagre lokalkostnader for féretagen.

- For utlandska foretag med forsaljning i Estland kommer exportut-
sikterna att vara begransade nar hushallens konsumtionsutgifter
minskar och foretagen drar ned sina investeringssatsningar. Det
langsiktiga arbetet med att tka produktiviteten kommer dock allt-
jdmt skapa ett behov av effektivitetshdjande investeringar i nar-
ingslivet.

- Det estniska foretagsklimatet ar rankat bland de basta av de nya
EU-landerna. Vid halvarsskiftet i ar kommer en ny arbetsmark-
nadslagstiftning att genomféras som ska oka foretagens flexibilitet
i samband med nyanstéllningar och uppsagningar.

Okat krismedvetande bland politiker

Premiarminister Andrus Ansip har lange anklagats for att inte ordent-
ligt ha patalat allvaret i den kraftiga konjunkturnedgangen. Nu har
dock premiarministern med eftertryck framhallit att det ekonomiska
laget ar allvarligt, vilket ocksa framkom vid Estlands sjalvstandighets-
dag den 26 februari. Det 6vergripande malet ar att halla ihop koali-
tionsregeringen som bestar av konservativa Pro Patria — Res Publica
under ledning av Mart Laar och center-vanster Socialdemokratiska
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Estland

partiet lett av finansminstern Ivari Padar. Regeringen har ocksa lyck-
ats uppna enighet, aven om besparingarna medfort uppenbara slit-
ningar mellan berérda ministerier.

Den fordjupade recessionen i Estland har nédvandiggjort &n mer om-
fattande besparingar i statsbudgeten for 2009 4n de som aviserades i
december nar budgeten antogs. Totalt handlar det om nedskarningar
motsvarande 10 % av den totala statsbudgeten. Besparingarna
kommer att genomforas pa bred front och drabbar bade offentligan-
stallda, pensionarer och forsvaret. For att férsoka stavja den negativa
exportutvecklingen har regeringen beslutat om stod till exportféretag
som drabbats av brist pa krediter.

Hur robusta ar de estniska statsfinanserna?

Estland paverkas minst lika hart av den ekonomiska krisen som de
tva ovriga baltiska landerna. Landet ar dock nagot battre rustat, inte
minst avseende de offentliga finanserna. En mer stringent finanspoli-
tik och effektivare statsforvaltning har bidragit till ackumulerade over-
skott i de offentliga finanserna under 2000-2007. Overskottet har
lagts i en reservfond (motsvarande 10 % av BNP) och kan anvandas
om de offentliga finanserna kraftigt skulle férsdmras. | Lettland och
Litauen har inga Overskott byggts upp. Detta ar sannolikt en bi-
dragande faktor till att allm&nhetens fértroende for politiker och insti-
tutioner &r hogre i Estland jamfoért med grannlanderna.

En euroanslutning redan ar 2010 bedémer regeringen som sannolik.
Den bygger pa att den nedatgaende inflationstrenden fortsétter i spa-
ren av den svaga efterfrdgan och laga ravarupriser. | februari var in-
flationen 3,4 %, vilket ar den lagsta nivan sedan juni 2005. Den stors-
ta riskfaktorn ligger dock pa de offentliga finanserna som kan komma
att uppvisa stdrre underskott &n de 3 % av BNP som regeringen prog-
nosticerar. Samtidigt ar statsskulden liten, mindre an 10 % av BNP.
Ett intrade | EMU skulle innebéra att de estniska foretagen och hus-
hallen far tillgang till en vasentligt storre kapitalmarknad.

Den estniska ekonomin tappade fart redan under andra halvaret 2007
nar kreditgivningstillvéxten gradvis drogs ned och husprisbubblan
sprack. Sedan den globala finanskrisen eskalerade forra aret och till-
gangen till krediter forsamrades, har de realekonomiska effekterna
blivit allt tydligare. Samtidigt sjonk stamningslaget bland hushall och
foretag till rekordlaga nivaer. BNP foll under 2008 med i genomsnitt
3,6 % och det storsta fallet intréaffade i slutet av aret dd@ BNP minska-
de med 9,7 % i arstakt. Den kraftiga nedgangen drivs av en betydan-
de konsumtion- och investeringsminskning. Det ar forsta gangen se-
dan 1999 i samband med Rysslandskrisen som den estniska ekono-
min krymper. Perioden darefter har Estlands ekonomi vuxit med totalt
90 % fram till 2008, vilket har lett till att landets BNP per capita stigit
till mer an 60 % av EU-genomsnittet jamfort med drygt 40 % for tio ar
sedan.
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Estland

Skuldsanering och farre utlandska investeringar

Branscher som tidigare svarat for en oproportionellt stor andel av den
estniska produktionsdkningen sasom byggsektorn, handel och finans-
féretag uppvisar nu de stdrsta produktionsfallen. Den globala finans-
krisen och en 6kad riskaversion bland foretag och finansiella aktorer
har lett till minskade direktinvesteringar i Estland vilket har stramat at
den inhemska efterfragan. Sa lange osakerhet rader pa den globala
finansmarknaden och det svaga investeringsklimatet kvarstar, kom-
mer detta att vara tillvaxthammande for sma 6ppna ekonomier sdsom
Estland med begransad kapitalmarknad.

Samtidigt pagar en korrigering i foretagens och hushallens balans-
rakningar efter de excesser som byggdes upp under dverhettnings-
aren 2005-2007. Det pekar pa att den privata konsumtionen kommer
att minska ytterligare nar hushallens kopkraft urholkas av I6nesank-
ningar och 6kad arbetsléshet. Krympande varldsmarknad for estniska
exportforetag, overkapacitet och forsdmrad ldnsamhet forvantas leda
till fallande investeringar bade under 2009 och 2010. Estlands tillgang
till EU:s strukturfonder kan dock lindra nedgangen i ekonomin. Est-
lands l1an fran den Europeiska investeringsbanken (EIB) ar tankta att
anvandas som medfinansiering.

Sammantaget bedémer vi att Estlands BNP sjunker med 8 % under
2009. Nasta ar forvantas ekonomin att stabiliseras pa en lag niva
samtidigt som EU:s strukturfonder ger positiva bidrag till tillvaxten. Vi
forutser att BNP stiger med 1 % ar 2010. Risken ar dock stor att ut-
vecklingen kan bli sédmre om den inhemska marknaden fortsatter att
férsvagas. Det ar forst under 2011 som vi anser att det finns battre
forutsattningar for en 0kad ekonomisk tillvaxt nar den globala kon-
junkturen forstarks och fortroendet pa finansmarknaden forbattras.
Den svaga inhemska efterfragan och skuldsaneringen bland foretag
och hushall kommer att pressa ned det estniska bytesbalansunder-
skottet och kan i slutet av prognosperioden till och med uppvisa ett
mindre 6verskott.

Okad flexibilitet nar varlden férandras

De forandrade ekonomiska forutsattningarna staller 6kade krav pa
flexibilitet. Aven om den estniska arbetsmarknaden i ett europeiskt
perspektiv ar flexibel, kommer en ny arbetslagstiftning att inféras vid
halvarsskiftet i ar. Syftet ar att det ska bli enklare for foretagen att an-
stalla och avskeda personal. Samtidigt ar det viktigt att de sociala
skyddsnaten forstarks. En snabbt stigande arbetsléshet, som sanno-
likt kommer att nd 6ver 10 % om ett ar, 6kar behoven att forstarka
landets socialférsakringssystem. Regeringen har darfér beslutat om
fler resurser till arbetsléshetserséttning.

Det estniska foretagsklimatet fortsatter att rankas hogt i flera interna-
tionella undersokningar, exempelvis i Global Competitiveness Report
Pa kort sikt kan de estniska foretagen starka sin konkurrenskraft nar
det inhemska kostnadslaget sjunker samtidigt som tillgangen pa ar-
betskraft stiger. Okade satsningar pa forskning och utveckling for att
lAngsiktigt starka naringslivets konkurrenskraft kommer alltjamt att

vara en viktig del for en varaktig ekonomisk tillvéxt.
Jorgen Kennemar

Farre utlandska direkt-
investeringar i sparen

av den globala finans-
krisen

Korrigering i fore-
tagens och hushéllens
balansrakningar

Foretagsklimatet i
Estland rankas
fortfarande hogt
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Lettland

Lettland — gar igenom ett stalbad

Invanare: 2,3 miljoner

BNP per capita 2007: 16 890 USD

Regering: Hégerdominerad koalition
Regeringschef: Valdis Dombrovskis
President: Valdis Zatlers

Nasta parlamentsval: 2010

Nasta presidentval: 2011

Genomsnittlig BNP-tillvaxt de senaste fem aren: 7,4 %

Genomsnittlig inflationstakt de senaste fem aren: 9,0 %

Sammanfattning

Den globala finanskrisen och lagkonjunkturen i kombination med
omfattande obalanser medfor att Lettlands recession blir djup och
utdragen. Vi forutser att BNP minskar med 15 % i ar och med drygt
4 % nasta ar nar konsumtion och investeringar faller pa bred front.
Lettlands exportindustri, dar travaruexporten vager tungt, paverkas
negativt av den svaga globala investeringskonjunkturen.

Vi beddmer att den lettiska regeringen kommer att fullfélja IMF:s
riktlinjer om en stram finanspolitik under prognosperioden, vilket
innebar omfattande nedskéarningar i de offentliga utgifterna.

Konsekvenser for foretagen

En kraftigt minskad inhemsk efterfraigan under 2009 och 2010
kommer att begransa exportmdjligheterna for svenska féretag med
forsaljning pa den lettiska marknaden.

Handelsforetagen, byggsektorn och den finansiella sektorn paver-
kas sarskilt hart av den globala finanskrisen och den skuldsanering
som pagar i Lettland atminstone under de narmaste tva aren.

Det inhemska kostnadslaget minskar i snabb takt nér resursutnytt-
jandet i ekonomin sjunker. Fjolarets nominella I6nedkningar med
17 % i arstakt kommer att ersattas av en period med betydande
ldnesankningar bade inom den offentliga och den privata sektorn.

Stora utmaningar fér den nya regeringen

Den djupa ekonomiska krisen i Lettland fick politiska konsekvenser i
februari i samband med att premidrministern Godmanis avgick. For-
utom interna motséttningar inom regeringskoalitionen har den lettiska
presidenten Valdis Zatlers varit kritisk till att man inte vidtagit tillrackli-
ga atgarder mot den ekonomiska krisen. Samtidigt hade Godmanis
regering lange anklagats for korruption och maktfullkomlighet varfor
det folkliga fortroendet for regeringen var bland det lagsta i EU.
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Det lettiska parlamentet godkéande den 12 mars en ny regering (den
fiortonde i ordningen sedan landets sjalvstandighet 1992) under led-
ning av premiarministern Valdis Dombrovskis fran partiet "Nya Tider”,
dar bland annat den foérre premiarministern och tidigare chefen for
centralbanken Einars Respe ingar som finansminister. Det &r en re-
gering bestdende av fem partier, som tillsammans innehar 64 av par-
lamentets totalt 100 mandat, och darmed har ett bredare regerings-
underlag jamfort med den féregdende regeringen.

Kritikerna menar att riskerna fér politiska meningsskiljaktigheter mel-
lan regeringspartierna kan forsvara eller forsena nodvandiga atgar-
der/beslut. Det storsta partiet i regeringen ar redan kritiskt till hur man
skoter arbetet med att effektivisera anvandningen av EU:s struktur-
fonder. Ett ordinarie parlamentsval 2010 kan ocksa forsvara reger-
ingssamarbetet med risk for att nédvandiga beslut férsenas eller ur-
vattnas. Otydliga granser mellan sarintressen och nationella intressen
har historiskt forsvarat den politiska beslutsprocessen, dar oligarker-
nas affarsintressen alltjamt spelar en viktig roll.

Statsfinansiella svarigheter

Den lettiska statens 6vertagande av Parexs bank, den nast stérsta
banken i Lettland, i december forra aret innebar en tung belastning
for den lettiska staten d& behovet av likviditet blev akut. | december
2008 beslutade IMF och EU om lan motsvarande 7,5 miljarder euro,
drygt en tredjedel av den lettiska ekonomin. Valutakopplingen till eu-
ron, dar Lettland deltar i ERMII skulle vara oférandrad. Detta staller
krav pa kraftfulla utgiftsnedskarningar dar malet ar ett budgetun-
derskott motsvarande 5 % av BNP under 2009. Tva tredjedelar av
besparingarna utgors av utgiftsnedskarningar sdsom I6nesankningar i
den offentliga sektorn. De ekonomiska utsikterna for den lettiska eko-
nomin har forsamrats sedan arsskiftet, vilket gor att underskottet san-
nolikt kommer att bli stérre &n 5 % av BNP. Regeringen réknar i sin
senaste beddmning med ett budgetunderskott pa 7-8 % av BNP.
Darmed stalls krav pa nya besparingar, vilket ar en stor utmaning for
den nya regeringen. Inom kort kommer forhandlingarna med IMF att
fortsétta. Om dessa inte utmynnar i en acceptans for stérre under-
skott 6kar osdkerheten kring behovet av ytterligare nedskarningar al-
ternativt att finna andra finansieringsmojligheter.

Skuldsaneringen fordjupar konjunkturnedgangen

Den lettiska ekonomins expansion, som under flera ar drivits av en
stark kredittillvéxt och en expansiv finanspolitik, fick ett abrupt avslut
under 2008 i samband med att den globala finanskrisen och den in-
ternationella konjunkturnedgangen fordjupades.

Under 2008 foll BNP med i genomsnitt 4,6 %. Nedgangen forstarktes
i slutet av aret da BNP foll med hela 10 % i arstakt. En snabbt véaxan-
de arbetsléshet, lagre I6netkningar och skuldsanering bidrar till att
hushallen drar ned konsumtionen p& bred front. Detaljhandelns om-
sattning har fallit under ett ars tid. Landets samlade investeringar foll

Den nya regeringen
har en bredare for-
ankring i parlamentet

IMF-programmet
staller krav pa kraftfulla
offentliga besparingar
under 2009 och 2010
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med narmare 15 % under 2008, medan exportvolymfallet begransa-
des till mattliga 1 %. Den fallande inhemska efterfragan bidrar till att
underskottet i bytesbalansen krymper i snabb takt. | slutet av 2008
nadde det knappt 10 % av BNP, jamfért med narmare 20 % for ett ar
sedan.

Den kraftiga skulduppbyggnaden, som den privata sektorn pa kort tid

skapade nar utlandskt kapital blev tillgangligt och tillgangvardena

steg, kommer att foljas av en period med omfattande skuldsanering o
bland féretag och hushall. Den minskade inhemska efterfragan bidrar ~ Obalanserna i utrikes-
till att obalanserna i utrikeshandeln kommer att krympa ytterligare nar ~ handeln korrigeras i
importandelen i den lettiska ekonomin minskar fran rekordnéga 65 %  Shabb takt

av BNP under 6verhettningsaret 2007 till strax under 50 % av BNP

2010. Det ar en importandel som Lettland inte har haft sedan mitten

av 1990-talet.

Vi forutser att BNP faller med i genomsnitt 15 % i ar, dar det storsta
BNP-tappet i relativa termer sker under forsta halvaret. Nedgangen
drivs av en kraftig konsumtionsminskning nar hushallens inkomster
minskar och arbetslosheten stiger. Forsdmrade globala tillvaxtutsik-
ter, ett sjunkande resursutnyttjande i naringslivet och pressade vinst-
marginaler bidrar till ytterligare investeringsfall under 2009.

Ar 2010 foérvantar vi att den lettiska ekonomin krymper med drygt

4 %. Hushallens konsumtionsutgifter vantas inte vanda upp under

prognosperioden nar inkomsterna minskar och arbetslésheten stiger. Deflatorisk utveckling
Produktionsfallet i naringslivet och en svag efterfraigan pa bostader nar den inhemska
talar for att investeringsfallet fortsétter &ven nésta ar, &ven om vissa  aktivitetsnivan sjunker
produktivitetshéjande investeringar forutses. En snabbt avtagande

aktivitetsniva i ekonomin och en vaxande arbetsléshet innebar ocksa

att det inhemska inflationstrycket kommer att sjunka. For 2010 forut-

ser vi att konsumentpriserna faller med i genomsnitt 4 %.

Var prognos for 2009/2010 innebér att Lettland tappar narmare en
fijardedel av sin bruttonationalprodukt fram till 2010, jamfért med hog-
konjunkturaret 2007. Vi bedomer att BNP-nivan i fasta priser nar ned
till 2004 ars niva i slutet av prognosperioden. Tillbakagangen okar in-
sikten om betydelsen av att skapa goda forutsattningar foér en varaktig
och stabil ekonomisk utveckling.

Ekonomiska politiken avgorande

Den ekonomiska aktiviteten kommer att patagligt minska under
2009/2010, vilket 6kar vikten av att fora en effektiv ekonomisk politik.
Det rader alltjamt politisk enighet om att valutakopplingen gentemot
euron ska bibehallas och malet om ett framtida EMU-intrade.

En devalvering skulle innebéra att exportféretagens kostnadslage

forbattrades, vilket skulle stimulera exportsektorn som 2008 svarade

for drygt 40 % av BNP jamfort med en importandel pa 55 %. Tidpunk- Oférdelaktig tidpunkt
ten ar emellertid oférdelaktig inte minst pa grund av den svaga efter- for devalvering nar den
fragan i varlden vilken inte vantas vanda upp forran tidigast i slutet av globala ekonomin &r i
prognosperioden. Nettobidraget fr&n exporten begrénsas ocksd av att  acession
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importen av viktiga investerings- och insatsvaror till den lettiska pro-
duktionen blir dyrare. For hushall och foretag med lan i utlandsk valu-
ta betyder en devalvering vasentligt hogre lanekostnader. Det skapar
ocksa ett minskat konsumtionsutrymme for lettiska hushall. Aven om
den inhemska efterfrdgan forutses bli svag i ett devalveringsscenario
kan en devalvering driva upp den inhemska inflationen, inte minst i de
delar av ekonomin déar konkurrensen &r eftersatt.

Den andra vagen &r en intern devalvering, dvs en justering av det in-
hemska kostnadslaget, vilket ocksd kommer att bli en sméartsam pro-
cess. Forutom lonesankningar i den offentliga sektorn med upp till 10-
15 % under 2009-2010 kommer lI6nerna aven i det privata naringslivet
att pressas nedat nar foretagen tvingas anpassa produktionen till den
lagre efterfragan.

Den ekonomiska politiken handlar inte bara om valutan. Aven om de
lettiska exportforetagens konkurrensfordelar gradvis har minskat un-
der de senaste aren pa grund av kraftigt stigande l6nekostnader och
otillfredsstallande produktivitetstillvaxt ar exportens andel av ekono-
min relativt oférandrad. Det skulle betyda att det lettiska kostnadsla-
get inte skulle vara sarskilt ofdrdelaktigt. Studier visar att de lettiska
exportforetagen till och med tagit exportandelar pa den europeiska
marknaden. Det ar det den kraftiga importtillvéxten drivet av en snabb
skulduppbyggnad, kraftiga I6netkningar och en alltfér expansiv fi-
nanspolitik som bidragit till att underskottet i bytesbalansen dkat mar-
kant. Dessa obalanser krymper nu i snabbt takt under prognosperio-
den.

For att undvika allvarliga statsfinansiella svarigheter i framtiden kom-
mer kraven att effektivisera den offentliga sektorn att hamna mer i fo-
kus. Upprattande av budgetmal och 6verskottsmal skulle ytterligare
Oka mandverutrymmet vid storre konjunkturella svangningar. Brackli-
ga koalitionsregeringar och affarsmassiga sarintressen inom den poli-
tiska sfaren har dock hittills forsvarat den politiska beslutsprocessen
och Okat allmanhetens misstro mot politiker. Korruptionsmyndigheten,
KNAB, spelar darfor en central roll i syfte att 6ka transparensen och
forstarka den inhemska konkurrensen.

Arbetet med att forbattra foretagsklimatet fér att attrahera fler ut-
lAndska investeringar &r ett annan central uppgift for att skapa en
stabil makroeekonomisk utveckling. Okade satsningar pa forskning
och utveckling samt produktivitetshdjande investeringar for att starka
naringslivets konkurrenskraft, kommer alltjamt att vara en del av de
langsiktiga utmaningarna for det lettiska naringslivet.

Jorgen Kennemar

Effektivisering och
stabila spelregler for
den offentliga sektorn
kommer i fokus

Forstarka naringslivets
konkurrenskraft ar en
langsiktig utmaning
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Litauen

Litauen — recessionen fordjupas

Invanare: 3,4 miljoner

BNP per capita 2007: 17 180 USD
Regering: Center-hdger koalition
Regeringschef: Andrius Kubilius
President: Valdas Adamkus
Nasta parlamentsval: 2012

Nasta presidentval: 2009

Genomsnittlig BNP-tillvaxt de senaste fem aren: 7,0 %

Genomsnittlig inflationstakt de senaste fem aren: 4,9%

Sammanfattning

Den litauiska ekonomin bedéms krympa med 6 % i ar och med
3 % 2010, drivet av bade en svagare inhemsk och utlandsk efter-
fragan.

Att ersatta karnkraftsproduktionen innebéar pa kort sikt en belast-
ning for ekonomin, men kan pa langre sikt stimulera tillvaxten nar
energiinvesteringarna tar fart.

Finanspolitik atstramning ar i fokus under 2009/2010 for att de
offentliga finanserna inte ska uppvisa stdrre underskott an
Maastrichtkriteriets 3 % av BNP. Malet for den sittande koalitions-
regeringen ar en euroanslutning sa snabbt som mdjligt.

Konsekvenser for foretagen

Brist pa kapital forskjuter de litauiska foretagens investeringar pa
framtiden, vilket minskar efterfragan pa investeringsvaror sasom
maskiner och utrustning. Ett 6kat kapitalinflode frdn EU:s struktur-
fonder skapar dock affarsmojligheter.

Det geografiska laget, ett valfungerande och transparent regelverk
innebar att Litauen alltjamt ar en intressant marknad for svenska
foretag.

Bolagsskatten hojs fran 15 % till 20 % under 2009 som ett led i det
besparingspaket som regeringen har lagt for att forstarka de of-
fentliga finanserna nar landets tillvaxtutsikter kraftigt har férsam-
rats.

Stangningen av karnkraftsverket i Ignalina vid arsskiftet 2009/2010
kommer att 6ka kraven pd energieffektivisering som idag ar otill-
fredsstéllande 1ag. Det skapar en ¢kad efterfrdgan pa alternativa
och miljovénliga energialternativ. som skandinaviska foretag kan
dra fordel av.

Politikerna moter finanskrisen

Den litauiska regeringen bestar av fyra partier under ledning av pre-
miarminister Andrius Kubilus. Trots att den parlamentariska stéllning-
en &r relativt svag — 80 mandat av parlamentets 140 mandat — har
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regeringen fatt stod for sitt krispaket som togs i parlamentet fore ars-
skiftet.

Den globala konjunkturnedgangen och den varldsomspannande fi-
nanskrisen slar igenom med full kraft i den litauiska ekonomin. For att
motverka att underskottet i de offentliga finanserna 6éverskrider 3 %
av BNP har det litauiska parlamentet, Seimas, beslutat om ett bespa-
ringspaket motsvarande 1,5 miljarder euro for budgetaret 2009. De
offentliga utgiftsnedskarningarna ar omfattande, sasom |6nesank-
ningar i storleksordningen 10-15 %, foljt av hojda bolagsskatter (fran
15 % till 20 %) och hdgre moms. Hushallen kompenseras delvis ge-
nom att inkomstskatten sanks fran 24 % till 20 %. Atstramningspake-
tet foljs upp av ett stimulanspaket motsvarande 1,2 miljarder euro for
den privata sektorn som ska finansieras via EU:s strukturfonder och
via lan fran den Europeiska investeringsbanken (EIB). En del av detta
stimulanspaket bestar av nodlan till sma- och medelstora féretag som
drabbas av den globala kreditatstramningen. Insatser planeras ocksa
for att effektivisera energianvandningen i bostadsstocken. Regering-
en har tydligt deklarerat att man inte ar i behov av nagra nodkrediter
frAn IMF, dven om den litauiska centralbanken anser att det kan vara
en fordel att en beredskapsplan utarbetas om det ekonomiska laget
skulle férsamras ytterligare.

De dystra konjunktursignalerna under de senaste manaderna samt
den utbredda pessimismen bland foretag och hushall 6kar risken for
att fler atstramningspaket kan behova genomforas. Kritiken mot re-
geringens besparingar, inte minst bland offentligt anstallda, kan mins-
ka mdjligheterna for ytterligare utgiftsnedskéarningar.

Att na ett fullt EMU-medlemskap sa fort som mojligt har fatt en 6kad
politisk betydelse under 2009, inte minst av att sannolikheten att upp-
fylla Maastrichtkriterierna redan under nasta ar har 6kat. Regeringen,
med premidrministern Kubilius i spetsen, har i flera officiella sam-
manhang namnt 2010/2011 som en trolig tidpunkt. Den kritik som kan
invdndas emot tidsplanen ar att obalanserna minskar nar ekonomin
befinner sig i en recession. Det ar svart att bedéma om det &r var-
aktigt vid en konjunkturvandning.

Ekonomin krymper under 2009 och 2010

Litauen har hittills inte uppvisat en lika kraftig nedgang i BNP som de
tvad andra baltiska grannlanderna. | genomsnitt steg BNP med drygt
3 % under 2008. Detta skedde trots att ekonomin tappade ordentligt
med fart under fjolarets sista kvartal, dd@ BNP foll med 2 % i arstakt.
Utsikterna for de narmaste tva aren ar morka. Den litauiska exportin-
dustrin, som under flera ar i rad gynnats av en stark efterfragan fran
den ryska marknaden, krymper i snabb takt. Denna marknad svarar
for 25 % av Litauens totala varuexport. En allt Iagre rysk tillvaxt i spa-
ren av det laga oljepriset och en betydande depreciering av den ryska
valutan begransar de litauiska foretagens exportmdjligheter. Att den
nast storsta avsattningsmarknaden, Lettland, befinner sig i en djup
recession ar ocksa till stor nackdel for de litauiska foretagen.

Offentliga utgiftsned-
dragningar har foljts

upp av ett stimulans-
paket fér den privata
sektorn

Medlemskap i EMU
har fatt en 6kad politisk
betydelse

Litauens export
minskar under
prognosperioden
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Den inhemska efterfragan har uppvisat en nedatgaende trend, som
forstarkts under de senaste manaderna i samband med att den glo

bala finanskrisen forvarrats och hushallen blivit allt mer pessimistiska

om framtiden. Vi bedomer att den inhemska efterfragan fortsatter att

minska under hela prognosperioden. Detaljhandelns omsattning sjonk

i januari med drygt 20 % arstakt. Manadsvis statistik ska tas med viss )

forsiktighet, men andrar dock inte bilden av ett minskat konsumtions- ~ Okad arbetsloshet
utrymme nar hushallens inkomster faller och arbetslosheten stiger.  och lagre I6ner nar
Detta &r en pataglig omsvangning pa den litauiska arbetsmarknaden  arbetsmarknaden for-
som under flera ar praglats av stor brist pa arbetskraft och en tvasiff-  svagas

rig l6nedkningstakt. Uppgangen i arbetslésheten till 9,8 % i januari

kan ocksa forklaras av att farre soker sig ut pa den europeiska ar-

betsmarknaden. Det ar ocksa fler litauer som soker sig hemat nar ar-

betsmarknaden &ven i andra EU-lander kraftigt har forsamrats.

Sammantaget bedémer vi att BNP i Litauen krymper med 6 % i ar och
med 3 % under 2010. Osakerheten &r dock stor med risk for att ned-
gangen kan bli djupare. | regeringens senaste bedomning fran i mars
forutses BNP minska med 10,4 % under 2009, vilket &r en storre
BNP-nedgang jamfort med den tidigare prognosen pa 4,8 %. En fort-
satt minskad inhemsk efterfragan driver nedgangen, varfor underskot-
tet i bytesbalansen kommer att sjunka under hela prognosperioden.
Exporttappet av energi nar karnkraftverket i Ignalina stdngs ned in-
verkar dock negativt pa bytesbalansen. Apprecieringen av euron,
laga ravarupriser och ett svagt inhemskt efterfragetryck pressar ned
den litauiska inflationstakten ned mot 5 % i genomsnitt under 2009
och 2,5-3 % 2010.

Stora investeringsbehov néar energiproduktionen stélls
om

Den sista december 2009 kommer det andra karnkraftsaggregatet i
Ignalina att stangas av. Eftersom karnkraftsverket svarar for hela tre
fijardedelar av landets energiférsorjning finns det naturligtvis en oro
foér hur den framtida energiférsorjningen kommer att se ut. For att
kompensera energibortfallet kommer importen av el att stiga kraftigt
med risk for hogre inflation och lagre tillvaxt, &ven om EU kompense-
rar en viss del av den uteblivha karnkraftselen fram till 2013. Upp-
skattningar visar att en stangning av Ignalina ger ett BNP-fall med 3
procentenheter under 2010. Det innebér ocksa att Litauen nastan helt
blir beroende av rysk naturgas, vilket inte uppskattas av flertalet litau-
iska politiker. Ett nytt karnkraftsverk planeras i samarbete med de
andra baltiska landerna, men det &r fortfarande osakert nar i tiden ett
sadant kan vara pa plats. En elkabel fran Sverige och Polen planeras
ocksd, men kommer sannolikt inte vara fardig forran tidigast 2012.

Omstallningen i energi-
produktionen far
negativa effekter pa
tillvaxten

Arbetet med att 6ka energieffektiviseringen kommer i en helt annan
dager nér Litauen blir importor av el istallet for exportér. Risken for
hogre energipriser okar. ldag ar energieffektiviteten lag. Det galler
inte minst att forbattra energianvandningen bland de befintliga bosta-
der som byggdes under Sovijettiden.

Jorgen Kennemar
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Tyskland — exportindustri i moll

Invanare: 82,3 miljoner

BNP per capita 2007: 33530 USD

Regering: Stor koalition (CDU/CSU/SPD)
Regeringschef: Angela Merkel

President: Horst Kéhler

Nasta foérbundsval: September 2009
Genomsnittlig BNP-tillvaxt de senaste fem aren: 1,7 %

Genomsnittlig inflationstakt de senaste fem aren: 21%

Sammanfattning

» Tysklands BNP forutses krympa med 4 % i ar for att stabiliseras
under nasta ar (+0,3 %). Aven om Tysklands inte byggt upp egna
obalanser i form av stigande huspriser och skuldkvot i hushallssek-
torn, paverkas landet genom att exportindustrin tappar vaxtkraft.

= Tysklands budgetunderskott som andel av BNP kommer att narma
sig 4 % i &r och 5 % av BNP nasta ar till foljd av recessionen och
stimulanspaketen. Den tyska regeringen forsoker likval halla emot
krav pa ytterligare stimulanser som kommer i takt med att arbets-
marknaden forsamras och lagkonjunkturen fordjupas.

Konsekvenser for foretagen

- Nedgéangen i den tyska ekonomin drivs av krympande export och
investeringar. Tysklands stora tillverkningsindustri krymper, vilket
ocksa paverkar svenska och andra nordiska underleverantorer.

-l och med att arbetslosheten narmar sig 10 % nasta ar, 6kar ocksa
hushallens oro for framtiden och konsumtionen dampas. Inkomst-
utvecklingen blir dock svagt positiv i reala termer, vilket innebéar att
hushallen istallet valjer att oka sitt sparande — som ocksa gynnas
av skatterabatter. | basta fall kan féretagen rakna med en stabil el-
ler latt vikande detaljhandel.

- Regeringens paket stimulerar bilférsaljningen och kan i alla fall till-
falligt halla tillbaka nagot av fallet i efterfragan.

- Den inhemska efterfragan paverkas ocksa av en under de senaste
aren svag realloneutveckling utifran ett hogre arbetskraftsutbud,
outsourcing av produktion till 1aglénelander som ockséa forsvagat
fackforeningarnas forhandlingsposition. Tysklands arbetskrafts-
produktivitet har ocksd minskat under senare ar, vilket kan bero pa
eftersatt IT-anvandning och en relativt langsam effektivisering av
tjanstesektorn. Har finns utrymme for investeringar for att 6ka den
potentiella BNP-tillvaxten, som av OECD uppskattas till 1 ¥2 % och
understiger den i eurozonen (ca 2 ¥4 % for EU11).
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Politik, konjunktur och struktur

Tysklands ekonomi ar tillbaka i ett recessivt tillstand efter fem relativt  Recessionen blir den
goda ar. Nedgangen kommer att bli djupare och langre an andra re- djupaste pa decennier
cessioner efter andra varldskriget. P4 1970- och 1980-talen krympte

BNP med 0,9 % respektive 0,4 %, och 1993 och 2003 var nedgangen

0,8 % respektive 0,2 %. Under fjolaret vaxte ekonomin med 1,3 %,

men kvartalstillvdxten under de tre sista kvartalen var negativ. Vi be-

domer att Tysklands BNP krymper med 4 % i ar, samtidigt som &aven

2010 blir ett svagt konjunkturar med en marginell BNP-tillvaxt.

Tysklands inbromsning i konjunkturen bér ses mot bakgrund av den
globala finansiella krisen som forsvarat kreditforsérjningen och dam-
pat framtidstron, samt aven den svagare marknaden for tysk export
som ocksa paverkats negativt av eurons forstarkning under fjolaret.
Dessutom har en period av stigande energi- och livsmedelspriser
dampat hushallens kopkraft och konsumtion.

Om importen rdknas av, bidrar tysk varuexport med drygt en femtedel Exportindustrin har
till BNP. En av fyra sysselsatta arbetar inom exportindustrin. Nar den  stor betydelse for
externa orderingdngen har tappat ungefar en fjardedel av sin omfatt- tillvaxt och

ning jamfort med ett ar tidigare, innebar det ocksad krympande export-  sysselséttning
volymer. | och med att kapacitetsutnyttjandet och foretagens vinster

sjunker, minskar behovet av nya investeringar. Byggnadsinvestering-

arna dampas ocksa till féljd av stramare kreditvillkor samt en svagare

framtidstro bland fastighetsbolag och hushall. Okade offentliga inve-

steringar kan motverka till viss del, men ar forhallandevis sma och

hinner inte pabdrjas i tid for att hindra nedgangen i investeringarna.

Trots att hushallen nu kan gladjas at hyggliga lIénetkningar samt lag-  Oron for framtida
re energipriser och darmed borde kunna 6ka sin konsumtion av andra  arbetsmarknad gor
varor och tjanster, minskar konsumtionsviljan till foljd av 6kad oséker-  hushallen &nnu mer
het kring arbetsmarknad och inkomster. Inom ett ar forutser vi att  forsiktiga

Tyskland har tappat 750 000 personer i sysselsattning. Antalet ar-

betslésa kommer i borjan av nasta ar overstiga 4 miljoner personer

och arbetslésheten bdrjar narma sig 10 %. Detta innebéar att tyska

hushalls sparkvot kryper uppat frdn den nuvarande nivan kring

11 % %.

Vad kan den ekonomiska politiken astadkomma? Den europeiska Tysklands stimulanser
centralbanken har sankt styrrantan fran 4,25 % i oktober ifjol till  &r ndgot stérre an
1,5 %. Vi forutser att styrrantan nar ned mot % % i var och att den bi- andra europeiska
behélls p& denna niva fram till slutet av nasta ar. Gradvis kommer bo- landers

stads- och foretagsobligationers ranteskillnader mot statsobligationer

att minska. Den tyska regeringen har kommit med sitt andra stimu-

lanspaket som uppgar till 50 miljarder euro motsvarande 2 % av BNP.

Har ingar infrastrukturinvesteringar och skattesankningar. | det tidiga-

re paketet ingick aven stod till sma- och medelstora foretag, ckade

skatteavdrag for hushall samt lagre fordonsskatt vid kop av ny bil.

Enbart recessionen driver fram ett budgetunderskott pa 1% % av

BNP, och med paketen kommer det att dverstiga 3 % 2009 och 4 %

2010. Det innebéar att Tysklands statsfinansiella situation férsamras,

men alltjamt ar battre &n exempelvis Storbritanniens, Spaniens eller

Frankrikes situation.
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Tysklands forbundskansler Angela Merkel fick inledningsvis kritik for
att inte tillrackligt ge stod at konjunkturen och forsta allvaret i det eko-
nomiska laget. CDU/CSU atnjuter fortfarande ett relativt hogt opini-
onsstod kring 1/3 av véljarna, medan koalitionspartiet SPD skulle fa
en fjardedel av valjarstddet om det var val idag. Det parti som vunnit
mest pd den ekonomiska krisen synes vara det liberala FDP med
drygt 15 % av rosterna. Infor valet till forbundsdagen i september i ar
forsoker partierna hitta en balans mellan att stabilisera ekonomin och
samtidigt visa aterhallsamhet med offentliga medel.

En lag for att kunna expropriera bolaneinstitutet/banken Hypo Real
Estate har tagits av forbundsdagen. Banken har nu tagit emot 102
miljarder euro och regeringen vill kunna nationalisera for att undvika
en total kollaps. Lagen om expropriation vacker minnen fran 1930-
talet och ar kontroversiell i Tyskland, men har utfardats for att galla
tillfalligt till slutet av juni.

Den tyske ekonomiministern zu Guttenberg férhandlar med GM om
Opels 6verlevnad. GM avvaktar den amerikanska administrationens
godkannande av atgardsplan, och dessforinnan kan inte heller tyska
regeringen ge nagra garantier for Opel. | likhet med Sveriges hanter-
ing av Saab finns ocksa en dnskan att se nya agare och en val utar-
betad affarsplan for bilféretaget som idag sysselsatter 25 000 perso-
ner.

Cecilia Hermansson

Angela Merkel atnjuter
fortsatt starkt stod hos
valjarkaren

Opels 6de ar inte
fardigférhandlat &nnu
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Finland

Finland — utsatt exportindustri

Invanare: 5,3 miljoner

BNP per capita 2007: 34 550 USD

Regering: Koalitionsregering, center,
socialdemokrater

Regeringschef: Matti Vanhanen

President: Tarja Halonen

Nasta parlamentsval: 2011

Nasta presidentval: 2012

Genomsnittlig BNP-tillvaxt de senaste fem aren: 3,3%

Genomsnittlig inflationstakt de senaste fem aren: 1,5%

Sammanfattning

Finlands BNP forvantas minska med 2 % i ar for att stiga svagt
under 2010 med 0,5%. Fallande inhemsk efterfrdgan och en krym-
pande varldsmarknad driver nedgangen i BNP som forutses bl
den djupaste sedan 1990-talskrisen.

Finanspolitiska stimulansatgarder i infrastruktur och utbildnings-
satsningar genomfors for att bromsa uppgangen i arbetslosheten.
De offentliga finanserna gar fran overskott till underskott under
2009/2010, men kommer alltjamt att tillhéra EU-landernas starkas-
te.

Konsekvenser for foretagen

Finland &r Sveriges sjatte storsta exportmarknad. Minskade inve-
steringar i det finska naringslivet under 2009/2010 innebar krym-
pande exportmdjligheter for svenska féretag. Kronans férsvagning
gentemot euron — 18 % sedan augusti 2009 - innebar dock en
konkurrensférdel gentemot de finska foretagen.

Hushallen i Finland forutses halla hart i sina planbdcker de nér-
maste tvd aren nar arbetsmarknaden forsamras, d&ven om deras
reala disponibelinkomster stiger nar inkomstskatterna séanks och
inflationen sjunker. Detaljhandeln och bilmarknaden kommer att
vara svag.

Att se Over inkopsrutiner, produktionsprocesser och sdljkanaler
kommer att vara ett viktigt led i den strategiska planeringen inte
minst nar de globala tillvaxtutsikterna for 2009 och 2010 &r osed-
vanligt osakra.

2009 och 2010 — tva forlorade ar

Den globala finanskrisen och den forsdmrade omvarldskonjunkturen
bidrog till att BNP sjonk med 2,4 % i arstakt under fjarde kvartalet
2008. Det ar forsta gangen sedan 1990-talskrisen som ekonomin
krymper. Exporten svarade for det storsta fallet med en nedgang pa
hela 14 % i volym vilket darmed var dubbelt sa stort som i Sverige.
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Den finska exportindustrin, dar skogsindustrin vager tungt, har drab-
bats hart av minskat globalt bostadsbyggande. Den andra stora indu-
stribranschen, elektronikindustrin, har klarat sig betydligt battre. Im-
portefterfragan pa flera viktiga exportmarknader har fallit kraftigt inte
minst pa den viktiga ryska marknaden som alltjamt ar Finlands storsta
mottagare av finska varor och tjanster.

Eurons appreciering kan aven vara en bidragande orsak till fijolarets
relativt stora exportfall som ocksa medfor att naringslivets produktion
och investeringar faller. Den privata konsumtionen, som har vuxit
med i genomsnitt 3 % per ar sedan ar 2000, foll under fjolarets sista
kvartal med drygt 1 %. Det ar dock en mindre konsumtionsminskning
an i Sverige dar hushallens konsumtionsutgifter foll med hela 3,3 % i
arstakt. En exceptionell utveckling pa den globala finansmarknaden
och en okad pessimism om framtiden har lett till ett 6kat hushalls-
sparande i bada landerna.

Den finska ekonomin &r i grunden stark med stora dverskott i bytes-
balansen och i de offentliga finanserna. Det finns saledes ett finans-
politiskt utrymme for stimulansatgarder om den finska ekonomin skul-
le ytterligare forsdmras. Den finska regeringen har beslutat om ett
simulanspaket motsvarande 2 miljarder euro (1 % av BNP) for att
mildra nedgangen i ekonomin. | paketet ingar infrastruktursatsningar
som ska generera minst 25 000 nya arbetstillféallen enligt regeringens
berékningar. For att stavja arbetslésheten infors utbildningssatsningar
samtidigt som socialforsakringsomradet far 6kade resurser nar den
Oppna arbetslésheten forvantas stiga.

| var senaste internationella konjunkturprognos den 11 mars forutses
den globala tillvaxten vara negativ 2009 och alltjamt svag under 2010.
Darmed kan inte den globala ekonomin lyfta den finska ekonomin. Vi
réknar med att den svaga globala investeringskonjunkturen, inte
minst i bostadsbyggandet, kommer att vara hdmmande for finsk ex-
portindustri framfor allt under 2009. Det laga kapacitetsutnyttjandet i
industrin, 72 % for forsta kvartalet 2009 jamfort med dver 86 % for ett
ar sedan, och en langsam global konjunkturaterhamtning talar for att
investeringarna kommer att minska under prognosperioden
2009/2010. Det &r forst nér kapacitetsutnyttjandet stiger i néringslivet
som investeringarna tar fart sannolikt under 2011.

De finska hushallens inkomster starks av regeringens inkomstskatte-
sankningar motsvarande 800 miljoner euro, laga nominella rantor och
lagre konsumentpriser. Konsumtionsviljan halls dock tillbaka av en
Okad pessimism bland hushallen nar arbetsmarknaden forsamras.
Darmed kommer hushéllen att 6ka sitt sparande. Sammantaget rak-
nar vi med att den finska ekonomin krymper med 2 % i ar for att svagt
vanda upp under nasta ar om an langt ifran landets potentiella tillvaxt.
Det laga resursutnyttjandet i ekonomin innebar att det inhemska infla-
tionstrycket kommer att vara lagt under hela prognosperioden, vilket
ocksd kommer att avspeglas i den nominella I6neutvecklingen under
2009/2010.

Jorgen Kennemar

Den privata konsum-
tionen faller mer i
Sverige an i Finland

Offentliga stimulans-
atgarder infors for att
bromsa arbetslésheten

Ett IAgt resursutnytt-
jande minskar narings-
livet investeringar

De finska hushallen
Okar sitt sakerhets-
sparande nar arbets-
marknaden férsamras
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Danmark — konjunkturen ned med stormsteg

Invanare: 5,5 miljoner

BNP per capita 2007: 36 300 USD

Regering: Venstre-Konservative koalition
Regeringschef: Anders Fogh Rasmussen
Nasta parlamentsval: senast 2011

Genomsnittlig BNP-tillvaxt de senaste fem aren: 1,7 %

Genomsnittlig inflationstakt de senaste fem aren: 1,9 %

Sammanfattning

= Dansk konjunktur foll 6éverraskande mycket fjarde kvartalet 2008
och utvecklingen forvantas fortsatta under 2009. Husmarknaden
och privatkonsumtionen drar ner efterfragan, och exporten miss-
gynnas av att marknaden viker och danska kronan apprecierar mot
viktiga exportmarknader. F6r 2009 férvantar vi att BNP fortsatter
att minska med 1 % % for att svagt vanda upp under 2010.

= En ny folkomrdstning om medlemskap i EMU &r sannolik under
2010.

Konsekvenser for foretagen

- De finanspolitiska stimulansatgarderna kommer att ge viss drag-
hjalp at privatkonsumtionen, och infrastruktursatsningar pa kom-
munal nivan forvantas 6ka. Penningpolitiken, som begransas av
den fasta vaxelkurspolitiken, &r inte fullt sd expansiv som i narom-
radet, och de hogre rantorna utgor en risk for husmarknaden och
kan fordjupa konjunkturnedgangen.

- Efterfragan i Danmark kommer att falla ytterligare under 2009,
men med den starka kronkursen kommer foretag med avsattning i
Danmark att fa 6kade mojligheter att vinna marknadsandelar. Ore-
sundsregionen pa den svenska sidan kommer att gynnas av den
allt stérre integrationen med Danmark.

Politik, konjunktur och struktur

Anders Fogh Rasmussen har lett den danska hogerkoalitionsreger-
ingen sedan 2001. Sedan en tid diskuteras det om Fogh Rasmussen
har siktet installt pa en internationell toppost; inom EU eller som ge-
neralsekreterare i Nato. Mest trolig som eftertrddare &r Lars Lgkke
Rasmussen, nuvarande finansminister. Han har lang politisk erfaren-
het inom Venstre och har gjort sig kand som férhandlingsskicklig fi-
nansminister med harda nypor.

| Danmark sammanféll den globala ekonomiska krisen med en be-
gynnande avkylning av ekonomin efter en period av hog tillvaxt. Detta
till trots var fjarde kvartalets tillvaxtsiffror dverraskande negativa. BNP
sjonk med 3,9 % i uppraknad arstakt. For 2008 som helhet minskade
BNP med 1,3 %. Nedgangen drevs i synnerhet av krympande privat-
konsumtion, och sammanfoll med starkt avtagande inflationstakt. |
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Danmark

februari nadde inflationen 1,7 %, jamfort med 4,8 % i augusti forra
aret. Exportsektorn har missgynnats av den kraftiga apprecieringen
av den danska kronan i synnerhet jamfért med den svenska kronan
och det engelska pundet. Det kraftiga fallet pa huspriser under 2008
(-9 %) ar ytterligare ett tecken pa den snabbt vikande konjunkturen.

Var bedémning ar nu att det ekonomiska laget under 2009 kommer
att bli ganska karvt, med ett fortsatt fall i BNP pa 1 % %. Konjunkturen
och det kraftiga efterfragefallet drar ocksa ned inflationen till 1 % %.
Med den flexibla danska arbetsmarknaden forvantar vi ocksa att ar-
betslosheten kommer att stiga i rask takt. Husmarknaden ar den
danska ekonomins akilleshal, och ytterligare husprisfall kan sétta fort-
satt tryck pa privatkonsumtionen.

Den danska regeringen var snabbt ute med att stabilisera finanssek- Regeringen genomfor
torn. Danska banker fick tidigt problem med héga exponeringar mot  stabilitets- och

den egna fastighetsmarknaden. Regeringen lanserade ett bankgaran-  stimulansatgarder
tiprogram for att bevara fortroendet for bankerna och inférde ett likvi-

ditetsstod. Samtidigt gick bankerna samman for att ta over nagra

mindre banker som hade fatt solvensproblem.

Dansk penningpolitik styrs av den fasta vaxelkursen gentemot euron
och deltagandet i ERM2. Nationalbanken har darfoér varit tvungen att
halla en hogre styrréanta &n ECB for att forsvara kronans varde mot
euron. Efter det att ECB senast sankte sin styrranta fran 2,0 % till
1,5 % sankte Nationalbanken den danska styrrantan fran 2,75 till
2,0 %. Rantedifferensen, positiv men sjunkande, innebar ytterligare
press pa privatkonsumtionen och huspriserna. Jamfért med andra
viktiga exportlander som Sverige och England, ar rantedifferensen
annu hogre.

Finanspolitiskt raknar vi med ett vaxande underskott som till viss del
kommer att motverka det privata efterfragefallet. Regeringen kom ny-
ligen 6verens med Dansk Folkeparti om en fortsattning pa skatte-
reformerna som inleddes 2004. | det nya paketet ingar inkomstskatte-
sankningar for laginkomsttagare, ett "gront” skatteavdrag och mdjlig-
het till uttag av dverskottet i pensionssystemet. Det beraknas leda till
en total effekt pa Y2 % av BNP. Finansieringen av reformen, i form av
hojda avgifter pa utslapp och energiférbrukning, senarelaggs for att
Oka stimulanseffekten pa kort sikt. Man diskuterar aven mojligheterna
till expansion av investeringar pa kommunal niva.

Den centrala ekonomisk-politiska debatten i Danmark ror en eventuell  Eurofragan vacks
euro-anslutning. Senast man rostade, ar 2000, blev det en majoritet  pa nytt

for att behalla kronan inom ERM2. Finanskrisen har vackt fragan pa

nytt. Fogh Rasmussen har nyligen signalerat att hans regering ar be-

redd att, efter att Lissabonfordraget accepteras av Irland, utlysa en ny

folkomrdstning, troligtvis tidigast 2010. De senaste opinionsunder-

sOkningarna visar att en knapp majoritet lutar at ett ja.
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Danmark

Dansk naringsliv kommer en tid att se en vikande efterfragan och en  Nedgang i ekonomin
svag konkurrensposition som en foljd av nagra ar med Overhettad kan vandas till snabb
ekonomi, snabb lonetillvaxt och évervarderad bostadsmarknad. Kon-  uppgéang for foretagen
kurrensfordelarna for svenska féretag med avséttning i Danmark

starks betydligt med férsvagningen av den svenska kronan. Valutaut-

vecklingen gynnar &aven granshandeln i Oresundsregionen och

mildrar effekten pa Malmos bostadsmarknad. Gransgangare som bor

i Sverige och arbetar i Danmark kommer ocksa att se sin disponibel-

inkomst vaxa.

Magnus Alvesson
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1
Norge
Norge — saktar in
Invanare: 4,7 miljoner
BNP per capita 2007: 53 320 USD
Regering: Arbeiderpartiet, Socialistiske
Venstre och Senterpartiet
Regeringschef: Jens Stoltenberg
Nasta parlamentsval: September 2009
Genomsnittlig BNP-tillvaxt de senaste fem aren: 2,8%
Genomsnittlig inflationstakt de senaste fem aren: 1,7 %

Sammanfattning

= Efter ndgra ar av hog tillvaxt forstarks nu den ekonomiska avmatt-
ningen i Norge av de globala trenderna. Oljepriset har stor bety-
delse for inkomstutvecklingen och efterfragan, men aven bortfallet
av Ovriga exportmarknaden far negativa konsekvenser.

= Den norska ekonomin star stark infor krisen. Man har redan lanse-
rat stddpaket for den finansiella sektorn, genomfért en rekord-
shabb sénkning av styrrantan och aviserat ett finanspolitiskt stimu-
lanspaket motsvarande 2,4 % av BNP. Mot denna bakgrund fotr-
vantar vi att nedgangen i norsk ekonomi blir relativt mild med noll-
tillvaxt 2009 och en mindre uppgang under 2010. Den privata ef-
terfragan kommer att falla tillbaka, men kompenseras av den of-
fentliga sektorns 6kade konsumtion och investeringar.

Konsekvenser for foretagen

- Den offentliga sektorns utgifter forvantas dka betydligt i Norge un-
der de kommande tva aren. | synnerhet infrastruktursatsningar och
miljdinvesteringar kan ge affarsmojligheter for svenska foretag.

- Investeringar i oljesektorn forvantas bli relativt opaverkade i den
kommande lagkonjunkturen, och efterfrigan pa insatsvaror kan
vara stabil.

- Boomen i konsumtionssektorn kommer att klinga av efter nagra ar
av valdigt hog tillvaxt, och i synnerhet betraffande inkdp av kapital-
varor. For foretag i dessa sektorer blir det en frdga om att bevara
marknadsandelar de kommande aren.

Laga oljepriser och en vantad lagkonjunktur

Det globala konjunkturfallet sammanfoll i Norge med en vantad ned-  Norsk nedgang
gang i ekonomin efter flera ar av hog tillvaxt. Arbetsmarknaden, bo- forstarks av
stadsmarknaden och produktmarknaden visade alla tecken pa eko- globala trender
nomisk dverhettning. Det hdga oljepriset bidrog men norsk konkur-

renskraft forsvagades ocksa av en stigande real vaxelkurs och héga

l6nedkningar. Norges Bank férstkte kyla ner expansionen och styr-

rantan lag sa sent som i oktober ifjol pa 5,75 %. Finanspolitiken var

dock expansiv, trots ett budgetdverskott (inklusive oljesektorn) pa

17,4 % av BNP 2007.
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Norge

Under slutet av 2008 sag man tydliga tecken pa en snabb nedgang.
Huspriserna foll under tredje kvartalet med 7 % jamfort med samma
period aret innan. Den norska kronan foljde med i oljeprisfallet och
forsvagades med 20 % under det andra halvaret 2008. Samtidigt foll
inflationen till 2,1 % vid arsslutet, jamfort med 5,6 % i oktober. De
hoga rantekostnaderna och stigande arbetsloshet pressade hushal-
len, och den privata efterfragan borjade avta under tredje kvartalet,
for att under fjarde kvartalet falla med 1,3 % i arstakt. Aven fastlands-
investeringarna foll tillbaka med 7,4 %. Exporten (exklusive olja) foll
med 7,2 % (sasongsrensat) mellan tredje och fjarde kvartalet, medan
importen pa motsvarande satt foll med 10,9 %.

Den ekonomiska politiken har snabbt véaxlat om. Norges Bank svara- Den ekonomiska

de pa den hastiga vandningen av ekonomin genom att stegvis, men politiken har reagerat
raskt, sanka styrrantan till 2,5 %. Regeringen har aviserat ett finans- snabbt

politiskt stimulanspaket motsvarande 2,5 % av fastlands-BNP och

som uppskattas generera 15 000 arbetstillfallen. Paketet bestar av

transfereringar till kommunerna, upprustning av offentlig infrastruktur

och lagre foretagsskatter. Aven en satsning p& miljoéforbattringar ingar

med t ex bidrag till energieffektiviseringar och fornybar energi. Ocksa

en rad atgarder for att latta pa kreditgivningen och starka finanssek-

torn har lagts fram:

e ett program motsvarande 350 miljarder kronor for att underlatta
bankernas inlaningsmaojligheter,

e tva fonder pa sammanlagt 100 miljarder for att underlatta kredit-
givningen till hushall och foretag,

e Okade langivningsmojligheter for exportkrediter, och

o fOrslag om att latta pa skattereglerna for att forbattra foretagens
likviditetssituation.

Norsk ekonomi gar in i konjunkturnedgangen med god ekonomi och Nedgangen dampas
starka statsfinanser. Den kraftiga rantesankningen kommer att dampa  av ekonomiska
fallet av den privata efterfragan, och det finns utrymme for ytterligare  atgarder
rantesankningar. Aven finanspolitiskt finns utrymme att ytterligare

stimulera ekonomin om nedgangen blir djupare an forvantad.

Under de narmaste aren forvantar vi oss att den ekonomiska ned-
gangen fortsatter, men bromsas upp. For 2009 ser vi en nolltillvaxt
som sedan vands till en positiv tillvaxt pa 1% % 2010. Hushallens
konsumtionsvilja kommer att falla tillbaka, men kompenseras delvis
av offentliga atgarder. Bostads- och industriinvesteringar vantas falla
markant, men oljesektorn ar relativt stabil och offentliga investeringar
kommer att vaxa betydligt under bade 2009 och 2010. Overskottet i
utrikeshandeln krymper som en foljd av oljeprisfallet, och aven extern
efterfrdgan pa ovrig norsk export drabbas av de globala konjunktur-
nedgangen. Forsvagningen av den norska kronan ger en impuls till
inflationen, men det laga efterfragetrycket i ekonomin leder till en rela-
tivt modest 6kning under 2009. Med avtagande l6nekostnader kom-
mer konkurrenskraften i Norges fastlandsekonomi starkas efter flera
ar av férsvagning.

Magnus Alvesson
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Sverige

Sverige — kraftigt fall, langsam aterhamtning

Invanare: miljoner 9,1 miljoner

BNP per capita 2007: 36 590 USD
Regering: Borgerlig koalition
Regeringschef: Fredrik Reinfeldt
Nasta parlamentsval: September 2010
Genomsnittlig BNP-tillvaxt de senaste fem aren: 2,8 %
Genomsnittlig inflationstakt de senaste fem aren: 1,7 %

Sammanfattning

* Den svenska konjunkturnedgangen blir djup och vi forvantar ett fall
i BNP pa 2,3 % for 2009, med endast en svag uppgang under
2010. BNP-fallet drivs av att efterfrigeutvecklingen bade pa hem-
ma- och exportmarknaden viker. Till viss del kompenserar for-
svagningen av kronan, samt stimulanser fran regering och riks-
bank. Det ar likval stor risk att arbetsmarknaden kommer att ut-
vecklas mycket svagt, med atfoljande effekter pa den totala efter-

frageutvecklingen.

*= Den ekonomiska politiken har varit expansiv och stabiliseringsat-
garder for finanssektorn har genomforts i snabb takt. Styrrantan
har sankts fran 4,75 % i september 2008 till 1 % procent i mars
2009. | statsbudgeten for 2009 ar det redan aviserat extra atgar-
der, men goda statsfinanser ger utrymme for ytterligare insatser

om den ekonomiska utvecklingen blir sémre an forvantat.

Konsekvenser for foretagen

- Lagkonjunkturen drabbar alla sektorer, i synnerhet féretag verk-
samma pa exportmarknaderna och i konjunkturkéansliga branscher
som byggsektorn. Neddragningar kommer att paverka bade ar-
betstagare och leverantodrer, och prispressen kommer att gora det
svarare att bevara l6nsamhet genom att lagga Over kostnaderna

pa konsumenterna.

- De offentliga konsumtions- och investeringsutgifterna kommer till
viss del att motverka nedgangen i den privata sektorn. Statliga
infrastruktursatsningar, aven efterfragan pa tjanster fran den of-

fentliga sektorn, kan ge vissa affarsmajligheter.

- Kronfallet kan ge respit at sektorer utsatta for importkonkurrens,
samt skapa mojligheter att véxa eller bevara sina marknadsposi-

tioner pa vissa exportmarknader.

Omvarlden drar ned den svenska ekonomin

Svensk ekonomi foljde med vérldskonjunkturen ned under fjarde
kvartalet forra aret och, i synnerhet fallande efterfrdgan pa svensk
export, drog ned BNP till -0,2 % i arstakt. Privata hushall, bade i Sve-
rige och utomlands, minskade sin kapitalvarukonsumtion, medan in-
vesteringarna stod emot initialt. Nettoexporten bidrog negativt till till-
vaxten med nastan en halv procentenhet. Nedgangen drabbade

Industriproduktionen
foll kraftigt ...
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Sverige

framst transport- och pappersmassaindustrierna som sjonk med
16,8 % respektive 7,9 % under fjarde kvartalet jamfort med samma
period foregaende ar. Byggindustriutvecklingen var forhallandevis po-
sitiv med en tillvaxt pa 0,9 % matt p4 samma satt. Aven elektronik-
industrin vaxte under hela aret och hade en tillvaxttakt pa 13,9 % un-
der 2008.

Konkurrenslaget i Sverige forbattrades nagot med fallande varde pa
den svenska kronan och avtagande Idnedkningstakt. Kostnadsstruk-
turen i foretagen anpassas ocksa genom en snabb neddragning av
sysselsattningen och antalet arbetade timmar. Inflationen foll i arstakt
fran 4,4 % i september till 0,9 % vid utgangen av 2008, samtidigt som
den reala vaxelkursen foll med 13 % fram till februari 2009.

Den ekonomiska politiken har varit aktiv med atgarder for att stabilise-
ra finanssektorn och med stimulans av ekonomin via sénkt styrrénta.
En rad program for att stdrka bankerna och Oka dess fortroende
genomfordes under hosten 2008 och tidig var 2009. Riksbanken
sankte dessutom aggressivt styrrantan till 1 % fran, som hogst i den-
na konjunkturcykel, 4,75 % i september. Det finns fortfarande utrym-
me for ytterligare sénkningar. Som en féljd har nedgangen pa hus-
marknaden sannolikt tillfalligt bromsats upp i vantan p& en svagare
arbetsmarknad.

Finanspolitiskt & man nagot mer avvaktande. Regeringen har tydligt
signalerat att den ar skeptiskt till raddningspaket av enskilda foretag
eller sektorer. Samtidigt anslogs sammantaget for 2009 41 miljarder
(ca 1% % av BNP) for att mildra krisforloppet. Med tanke pa att de
svenska statsfinanserna ar goda och statskulden lag, finns ytterligare
utrymme for stimulansprogram om den ekonomiska utvecklingen
skulle forvarras ytterligare.

Utsikterna for 2009 ar svaga. Vi forvantar att BNP sjunker med 2,3 %
med en svag uppgang pa 0,6 % under 2010. Tillvaxten i hushallens
disponibelinkomster ar fortfarande positiv, men kommer att forsvagas
av stigande arbetsloshet och I6nepress. Redan tidigare annonserade
skattesankningar bor kompensera nagot. Nagon storre draghjalp fran
omvarlden ar heller inte att vanta och vi tror att exporten kommer att
fortsétta att falla under 2009.

Manga svenska foretag kommer att under 2009 fortsatta sin jakt pa
kostnadsbesparingar. Detta kommer att paverka bade konkurrenter
och leverantérer. Pristrycket kommer att vara svagt, med begrasade
mojligheter for foretag att 6ka sin lbnsamhet i konsumentledet. De
basta affarsmdjligheterna kommer att finnas i anslutning till den of-
fentliga sektorns expansion. Tidigarelagda infrastruktursatsningar
uppratthaller efterfragan fér manga verksamheter inom byggbran-
schen, vilket till viss del kan ersétta bortfallet i bostadssektorn. Aven
tjansteverksamhet med anknytning till den offentliga sektorn kan se
en nagot mildare nedgang. Forsvagningen av den svenska kronan
kan gora att tillfallen ges till expansion i ekonomier dar konkurrensen
tidigare varit hard.

Magnus Alvesson
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