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Indledning

Hermed udsendes den 11. halvarsrapport om de gkonomiske nggletal m.v. for Danmark, de 15
"gamle" EU-lande og de 12 "nye” EU-lande, optaget i perioden maj 2004 - januar 2008.

Rapporten kaldes for en "Europa-gkonomianalyse" og er primaert udarbejdet til medlemmerne af
Europaudvalget, der lgbende tager stilling til gkonomiske spgrgsmal vedrgrende EU og de
enkelte medlemslande. De gvrige fagudvalg samt folketingsmedlemmer, der interesserer sig for
eller arbejder med gkonomi, kan ogsa have nytte af rapporterne.

| rapporten gennemgas pa en let tilgaengelig made, de vigtigste skonomiske udviklingstendenser
indenfor EU’s 27 medlemslande.

Der er stadig forskel i den gkonomiske udvikling mellem de 15 gamle og de 12 nye lande med
hensyn til for eksempel gkonomisk veekst, investeringerne og ledigheden m.v. Derfor har det en
selvsteendig interesse indtil videre at folge den gkonomiske udvikling hos vore 12 nye
medlemmer, selvom forskellen gradvist indsneevres. Det skal ogsa papeges, at der er ret stor
forskel i gkonomien blandt de 12 nye lande.

Ingen andre publikationer viser den gkonomiske udvikling for EU-15 og EU-12. Normalt vises
udviklingen i Euroomradet, dvs. for de 16 lande der har indfart euroen, og for udviklingen i EU-27
under et. Det er ogsa en made at gere det pa.

Et vigtigt budskab i rapporten er, at efter en reekke ar med tarnhgj gkonomisk fremgang i de nye
lande, har finanskrisen og den gkonomiske nedtur nu med nogen forsinkelse, ogsa ramt de nye
EU-lande. Det naermest konstante fald i ledigheden i EU-12 efter medlemskabet af EU, er nu
aflgst af en stor stigning. Det bagr ogsa bemaerkes, at selvom Danmark ogsa er hardt ramt af
krisen, har vi stadig ret psene gkonomiske nggletal, sammenlignet med gvrige EU-lande.

Rapporten er udarbejdet af chefkonsulent Niels Hoffmeyer i samarbejde med stud.polit. Sara
Larsen og stud.polit. Mette Bjerrum Koch.

Med venlig hilsen

Niels Hoffmeyer
Den gkonomiske konsulent
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Dansk gkonomi

Dansk gkonomi —resumeé

Dansk gkonomi er inde i en nedgangskonjunktur af historiske dimensioner.
Vismaendene regner med et fald i vaeksten pa ca. 3 pct. i 2009, men OECD er i sin
seneste prognose helt oppe pa 4 pct. i veekstfald.

| regeringens egen prognose fra maj 2009 regnes med et fald i BNP i intervallet 2,5-
3,5 pct., afhaengig af veekstudsigterne i EU og resten af verden.

Det private forbrug inkl. bilsalget tog en ordentlig nedtur gennem sidste halvar af 2008,
men udviklingen i 1. halvar 2009 indenfor detailomseetning og bilsalg, viser, at
nedturen er stoppet og at udviklingen er "fladet ud”.

Investeringerne er ogsa hardt ramt af nedturen.

Eksporten er faldet dramatisk i lgbet af 2008. Vismeendene regner med et samlet,
maeengdemeessigt fald pa ca. 8 pct. i 2009. Men OECD, og EU-Kommissionen,
forudser, at faldet kommer helt op pa 11-12 pct. i 2009, og det giver et noget starre
fald i BNP end Vismeendene regner med.

Det store fald i efterspargslen, har faet ledigheden til at stige brat. Opgjort efter
Danmarks Statistiks metode, er ledigheden indenfor det sidste ar steget fra ca. 50.000
personer til ca. 100.000 ledige (3,5 pct. af arbejdsstyrken). Vismaendene - og
regeringen - regner med fortsat stigning i ledigheden til ca. 120.000 ved udgangen af
2009 og ca. 160.000 ved udgangen af 2010. De sidste ledighedstal tyder pa, at selve
stigningen i ledigheden, vil aftage noget fremover.

Udviklingen i de offentlige finanser, er et kapitel for sig. Overskuddet pa ca. 60 mia. kr.
i 2008 forsvinder og bliver - ifglge Vismaendene - til underskud af stgrrelsesordenen
30-60 mia. kr. i arene 2009-2011, svarende til 1,5-2,5 pct. af BNP. Indteegterne
stagnerer og udgifterne stiger steerkt, primaert som fglge af de sdkaldte "automatiske
stabilisatorer”.

Danmark har dog stadig et af de laveste underskud og den mindste offentlige geeld
blandt EU-landene.

OECD regner dog med, at underskuddet bliver betydeligt starre, og nar helt op pa 2,5-
4 pct. af BNP i 2009 og 2010.

Lgnudviklingen og valutakursudviklingen har forringet Danmarks Internationale
konkurrenceevne ret kraftigt i 1. halvdel af 2009.



Bruttonationalproduktet (BNP)

Figur 1

Bruttonationalprodukt - indeks 2000=100

(seessonkorrigeret, faste priser, kvartalsobservationer)

2006 2007 2008 2009 2010

Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad (maj 2009).

Tabel 1

realveeks nominelt realvaekst nominelt realvaeks nominelt
t (%) (mia. kr.) (%) (mia. kr.) t (%) (mia. kr.)

3,3 1629 2,0 1688 -1,0 1734

4,6 793 2,5 827 -0,1 851
2,1 423 13 439 15 463
13,3 349 3,7 377 -4,5 366
8,9 846 2,2 883 2,1 951
13,9 797 2,6 847 3.2 911

Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad (maj 2009).

Vismaendene regner med et fald i veeksten p& ca. 3 pct. i 2009, men OECD er i sin
seneste vurdering (fra juni) helt oppe pa et fald i vaeksten pa 4 pct. i 2009. Det skyldes
primzert, at OECD regner med et langt stgrre fald i eksporten end Vismaendene. Ifglge
OECD falder eksporten med naesten 13 pct. i 2009, og det treekker vaeksten i BNP
yderligere ned. Det ses af figur 1, at veeksten i dansk gkonomi har veeret naesten
konstant faldende siden udgangen af 2007.

Dansk gkonomi



Privatforbruget

Figur 2

Privatforbrug - indeks 2000=100

(Seesonkorrigeret, faste priser, kvartalsobservationer)

2006 2007 2008 2009 2010

Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad (maj 2009).

Udviklingen i det private forbrug er sammen med faldet i eksporten, de vaesentligste
kilder til det store fald i BNP. B&de OECD og Vismaendene regner med en nedgang i det
private forbrug i 2009 p& omkring 2,5 pct. | 1. kvartal 2009 var det private forbrug nede pa
et niveau svarende til forbruget i 2005, s& det er et ret stort fald, der er tale om. Det
private forbrug er pa omkring 850 mia. kr. om aret (2008).

Dansk gkonomi



Figur 3

Nyregistrerede personbiler
(seessonkorrigeret, manedsobservationer)
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Kilde: Danmarks Statistik.

Tabel 2

156.757 167.329 137.764 73.094 44.558

Figur 4

Detailomsaetning - indeks 2005=100

(seessonkorrigeret, fastepriser, manedsobservationer)

2006 2007 2008 2009

Kilde: Danmarks Statistik.

Bilsalget er faldet med ikke mindre end 40 pct. i arets farste fem maneder i forhold til
sidste &r. | 2008 var bilsalget pa 45,5 mia. kr. Vismaendene regner med et fald pa ca. 30
pct. for hele aret (2009), og det er virkelig noget, der kan maerkes pa statens
registreringsafgifter, der ogsa falder kraftigt.

Detailomseetningen, der udggr ca. en tredjedel af det samlede privatforbrug, ligger fore-
lgbig 2-3 pct. under niveauet for sidste ar, og det er i seerlig grad bilkgbet, der traekker
ned. Ogséa beklaedning m.v. viser nedgang, mens fgdevarer kun falder i mindre grad.

Dansk gkonomi



Dansk gkonomi

Investeringer

Figur 5

Faste bruttoinvesteringer - indeks 2000=100
(seessonkorrigeret, faste priser, kvartalsobservationer)

2006 2007 2008 2009 2010

Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske R&d (maj 2009).

Tabel 3

32 29
317 347
108 119

349 377
Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske R&d (maj 2009).

De faste bruttoinvesteringer (og herunder de private erhvervsinvesteringer) falder
meget steerkt, og har gennem hele 2008 vist en kraftig nedadgéende tendens. | 2009
regner vismandene med et samlet fald p& ca. 9 pct. i investeringerne. Det er en
naturlig falge af finanskrisen med bade kreditstramninger og faldende efterspgrgsel, at
investeringerne som noget af det fgrste begynder at give efter.




Dansk gkonomi

Offentlige finanser

Figur 6
Offentlige finanser inkl. Vismandenes prognose 2009-2011
(procent af BNP)
‘I Budgetsaldo B Bruttogaeld ‘
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Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad (maj 2009).

Tabel 4
Offentlig sektor (mia. kr.)

2006 2007 2008

Indirekte skatter 295 304 307
Direkte skatter 496 499 516
heraf personlige skatter 324 339 351
selskabsskatter 71 61 58
pensionsafkastbeskatning 12 4 6
arbejdsmarkedsbidrag 72 76 81
Andre skatter 20 21 22
Indteegter i alt 811 824 845
Offentligt forbrug 423 439 461
Indkomstoverfarsler 241 244 249
Offentlige investeringer 32 29 31
@vrige udgifter, netto 33,0 40,0 51,0
Udgifter i alt 729 749 781
Saldo 81 75 63
Saldo 5,0 4,5 3,6
Offentlig bruttogeeld 30,7 26,3 32,8

Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad (maj 2009).

Saldoen pa de offentlige finanser er nu p& vej mod ret store underskud. Hvor Danmark
tidligere havde rekordoverskud pa de offentlige finanser, har finanskrisen og
konjunkturnedgangen, som de primaere faktorer, totalt sendret dette billede. Hertil
kommer skattereformen, der pa kort sigt er underfinansieret i 2010 og 2011 med ca. 11
mia. kr. i hvert af arene. Af tabel 4 ses, at skatteindtaegterne er faldende, mens
udgifterne stiger kraftigt. Det giver, ifelge Vismeendene, et offentligt underskud pa 51
mia. kr. i 2010 (2,9 pct. af BNP). OECD regner dog med i sin seneste analyse, at det
offentlige underskud bliver noget starre, med underskud pa 2,4 pct. af BNP i 2009 og helt
oppe pa 4,1 pct. af BNP i 2010.
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Eksport, import og betalingsbalance

Figur 7

Eksport og import af varer og tjenester
(saessonkorrigeret, Igbende priser, kvartalsobservationer)

‘—Eksport af varer og tjenester (mia. kr.) ~ Import af varer og tjenester (mia. kr.) ‘

2006 2007 2008 2009 2010

Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske R&d (maj 2009).

Tabel 5

Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad (maj 2009).

Selvom Danmark, ligesom resten af verden, er ramt af finanskrisen, er der dog et enkelt
lyspunkt, og det er betalingsbalancen, der stadig er positiv med et peent overskud.
Selvom eksporten er for nedadgdende og under steerkt pres, giver den faldende
indenlandske efterspgrgsel ogsa mindre import, og det redder betalingsbalancen, sa det
problem har vi ikke faet at slds med.
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Ledigheden

Figur 8

Ledighedsprocenter
(saesonkorrigeret, manedsobservationer)
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Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad (maj 2009) og egne beregninger.

Figur 9

Ledighed

(saesonkorrigeret, 1.000 personer, manedsobservationer)
1.000 ledige

2006 2007 2008 2009 2010

Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad (maj 2009) og egne beregninger.

Ledigheden stiger meget brat i Danmark for tiden, som det ses af figur 8 og 9. Heldigvis
er stigningstaksten aftaget lidt ved opggrelsen i maj maned. Siden bunden af ledigheden
i midten af 2008 med ca. 45.000 ledige, er ledigheden steget til ca. 100.000 personer
(opgjort efter Danmarks Statistiks metode), svarende til en ledighedsprocent pa& 3,1 pct.
Vismaendene forudser en ledighed pa gennemsnitlig 140.000 personer for 2010 og
163.000 personer i 2011.




Priser og lgnninger

Figur 10

Lgn- og prisudvikling
(kvartalsobservationer)

=== | gnudvikling i industrien *===Forbrugerprisindeks (HICP) Reallgnsudvikling
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Legnudviklingen i industrien kerer stadig pa et hgjt niveau bedgmt ud fra Danmarks
Statistiks tal. La@nstigningerne var i 1. kvartal i &r pa ca. 4 pct. i forhold til sidste ar. Der
regnes dog med, at Ignstigningerne falder til 2,5 pct. arligt i 2010 og 2011. Til gengeeld er
prisstigningerne voldsomt p& vej ned mod 1-2 pct. arligt, og det har givet en stor
forbedring i reallgnnen for de personer, der er i arbejde.

Dansk gkonomi



Figur 11

Oliepriser i US Dollars og Euro
(Europe Brent Spot Price FoB, manedsgennemsnit)
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Kilde: Nationalbanken, EIA og egne beregninger.

Figur 12

Oliepriser i danske kroner
(Europe Brent Spot Price FoB, Kr/tende manedsobservationer)
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Kilde: Nationalbanken, EIA og egne beregninger.

Det meget kraftige fald i oliepriserne siden 2008 har selvfglgelig lettet den gkonomiske
krise gevaldigt for de olieforbrugende lande. Det ses, at olieprisen er halveret siden
midten af 2008. Det store spagrgsmal er nu, hvor olieprisen havner det naeste ar. Svaret
pa det spargsmdl afheenger af forventningerne til, hvorndr den gkonomiske krise er
overstaet, og der igen vil komme gang i hjulene.

Dansk gkonomi
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Rentestruktur og aktiekurser

Figur 13
Rentestruktur - effektive obligationsrenter
(mé&nedsgennemsnit)
Procent == 10-&rig statsobligation ===30-rig realkreditobligationsrente Kort obligationsrente (flexrente) ‘
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Kilde: Nationalbanken, Realkreditrddet og egne beregninger.

Figur 14

C20-indeks
(Indeks 2000=100, m&nedsgennemsnit)
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Kilde: Nationalbanken og egne beregninger.

Obligationsrenterne (figur 13) er endelig p& vej ned. Mens den korte flexrente har
veeret faldende gennem det meste af 2009, og nu har ndet et rekordlavt niveau pa under
2,5 pct., er den lange rente forblevet pa et hgjt niveau. Men indenfor de seneste
maneder, er den lange rente nu ogsa krgbet nedad, og ligger pa ca. 5,5 pct.
Forskellen er et udtryk for inflationsforventningerne, nar/hvis krisen ophgrer.

De danske aktiekurser (figur 14) har taget en ordentlig nedtur siden krisen startede i
2007. Aktiekurserne er i gennemsnit mere end halveret. Den opgang, der har veeret i de
seneste maneder, ser desveerre ud til at vaere stoppet noget op.

Dansk gkonomi
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Valutakurser

Figur 15

Valutakurs i danske kroner
(kroner pr. 100 enheder, m&nedsgennemsnit)
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Kilde: Nationalbanken.

Figur 16

Valutakurs i danske kroner
(kroner pr. 100 enheder, manedsgennemsnit)

-— —
Kroner ‘ Svenske kroner Norske kroner

2006 2007 2008 2009

Kilde: Nationalbanken.

Den danske valuta er, som ventet, hard som granit. Alt imens britiske pund, norske og
svenske kroner og til dels ogsa dollaren rasler ned, sa ligger kronen fast i forhold til
euroen. Helt i overensstemmelse med den danske fastkurspolitik. Men det er en stor
belastning for vores konkurrenceevne, at valutakursen pa sa vigtige valutaer falder.

Dansk gkonomi
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Figur 17

Udviklingen i den nominelle og reale kronekurs
(indeks 2000=100)

\—Nominel effektiv kronekurs, indeks 2000=100 ====Real effektiv kronekurs, beregnet, 2000=100
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Kilde: Nationalbanken og egne beregninger.

Beregninger vedrgrende den effektive valutakurs, hvad enten det drejer sig om den
nominelle eller den reale kronekurs, viser begge, at Danmarks konkurrenceevne er
blevet vaesentligt forringet i 2009 i forhold til 2008. Mens konkurrenceevnen var pa vej til
at blive forbedret i Igbet af sidste halvar af 2008, er de opnaede forbedringer hurtigt spist
op igen i 2009.

Det skal tilfgjes, at det ikke alene er lgn - og valutakursudviklingen, der bestemmer den
samlede konkurrenceevne. Produktivitets- og innovationsudviklingen i Danmark er ogsa
vigtige faktorer.

Dansk gkonomi

13



De 15 "gamle” EU-lande

De 15 "gamle” EU-lande —resumé

De 15 "gamle” EU-lande er pa ve;j til et ordentligt dyk i den gkonomiske vaekst pa ikke
mindre end 4 pct. i ar. OECD mener oven i kgbet, at faldet i BNP kan blive endnu
stagrre, nemlig ca. 5 procent.

Det er primeert det store fald i eksporten og investeringerne, der traekker veeksten
ned.

Nogle lande er ramt hardere end andre. Tyskland, der er EU’s vaekstlokomotiv, far et
fald pa 5,5 procent i BNP, og det pavirker hele EU. I Irland falder vaeksten med ikke
mindre end 9 procent. Derimod ser det ud til, at Frankrig klarer skeerene nogenlunde,
idet vaeksten i BNP "kun” falder med 3 procent.

Generelt ser det ud til, at Frankrig pa nogle omrader klarer nedgangskonjunkturen
noget bedre end resten af EU-15.

Investeringerne tager ogsa et stort dyk i de gamle lande med et fald pa over 10
procent i 2009.

De offentlige finanser er under steerkt pres. Budgetunderskuddet pa de offentlige
finanser er kraftigt stigende, og neermer sig 7,5 procent af BNP i 2010. Den offentlige
bruttogeeld er nu oppe pa hele 80 procent for EU-15, og neermer sig den
"smertefulde” greense pa 100 pct. af BNP.

14



Bruttonationalproduktet (BNP)

Figur 18

EU-15 BNP - indeks 2000=100

(Seesonkorrigeret, faste priser, kvartalsobservationer)

2006 2007 2008 2009 2010

Kilde: Eurostat.

Tabel 6

nominel nominel nominel
(mia. euro) (mia. euro) (mia. euro)

10.702 , 11.222 , 11.565
6.174 , 6.432 , 6.614
2.213 , 2.319 , 2411
2.188 2.357 2.400
4.117 4.414 4.540

4.009 4.332 4.436
Kilde: Eurostat, Europakommissionens — Economic Forecast, Spring 2009.

Ifglge EU-Kommissionen " styrtdykker” BNP i EU-15 med ikke mindre end 4 pct. i 2009
for herefter at rette sig noget op i 2010. OECD regner i sin seneste prognose fra juni
2009 med et endnu starre dyk i 2009; maske snarere pa 5 pct. Den primaere arsag til
vaekstfaldet er det voldsomme fald i eksporten pa ikke mindre end 13 pct. i 2009. Det
giver ogsa et voldsomt fald i investeringerne pa ca. 11 pct. Kun det private forbrug og det
offentlige forbrug er med til at forhindre, at vaekstfaldet bliver endnu starre.

De 15 "gamle” EU-lande

15



Bruttonationalproduktet (BNP)

Figur 19

De 15 "gamle” EU-lande

BNP - indeks 2000=100

(saesonkorrigeret, faste priser, kvartalsobservationer)

‘—Storbritannien ——EU-15 —Tyskland Frankrig ‘

e s
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Kilde: Eurostat.

Tabel 7

Storbritannien

Danmark

Kilde: Eurostat, Europakommissionens — Economic Forecast, Spring 2009.

Der er ret stor forskel, EU-landene imellem, pa hvor meget veeksten falder i 2009.
Frankrig klarer sig rimeligt godt i krisen, med et fald pd kun 3 pct., hvorimod
Tysklands vaekst falder med hele 5,5 pct. som fglge af landets store eksportsektor. Irland
er hardest ramt med et veekstfald pd 9 pct. i 2009 og yderligere fald pa naesten 3 pct. i
2010. Det ses, at Danmark klarer sig nogenlunde peaent, med et fald pa kun 3,3 pct. i
2009, ifglge Kommissionens prognose.

16



Privatforbruget

Figur 20

Privatforbrug - indeks 2000=100

(saesonkorrigeret, faste priser, kvartalsobservationer)

‘—Storbritannien Frankrig =—EU-15 =—Tyskland ‘

__—

2006 2007 2008 2009

Kilde: Eurostat.

Tabel 8

Storbritannien

Danmark
Kilde: Eurostat, Europakommissionens — Economic Forecast, Spring 2009.

De 15 "gamle” EU-lande

Det private forbrug er nogenlunde stabilt i EU-15, og medvirker dermed til at holde et
vist liv i EU’s gkonomi. Det stgrste dyk i det private forbrug er sket i UK, Sverige og
Spanien, for ikke at tale om Irland, hvor det private forbrug er styrtdykket med ca. 8 pct.
Laeg meerke til Frankrig, hvor det private forbrug faktisk stadig stiger.

17



Investeringer

Figur 21

De 15 "gamle” EU-lande

Faste bruttoinvesteringer - indeks 2000=100
(seesonkorrigeret, faste priser, kvartalsobservationer)

‘—Storbritannien Frankrig ==—EU-15 =——Tyskland ‘
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Kilde: Eurostat.

Tabel 9

Storbritannien

Danmark
Kilde: Eurostat, Europakommissionens — Economic Forecast, Spring 2009.

Finanskrisen afspejler sig tydeligt i investeringerne, der er pa vej til et dramatisk dyk
nedad. Faldet er pa 11 pct. i 2009 og er et klart udtryk for, at forventningerne til den
gkonomiske aktivitet er pa et lavpunkt. | Irland er faldet pa ikke mindre end 29 pct. i 2009
0g 16 pct. i 2010. Igen er det Frankrig, der klarer sig nogenlunde godt med et fald pa kun
6 pct. Sverige har ogsa et ret stort fald i investeringerne pa 15 pct.
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Offentlige finanser (budget)

Figur 22
Offentligt budgetoverskud/underskud
(procent af BNP)
Procent af BNP
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Kilde: Eurostat.

Tabel 10

-0,8

Graekenland

-2,7
Tyskland -0,2 -0,1

-3,3 -1,5
Storbritannien -2,7 -5,5
0,3 1,0
Portugal -2,6 -2,6
-0,5 -0,4
Sverige 3,8 2,5
3,6 2,6
Spanien 2,2 -3,8
0,2 -7,1
Belgien -0,2 -1,2
4,5 3,6
Finland 52 4,2 -0,8 -2,9

Kilde: Eurostat, Europakommissionens — Economic Forecast, Spring 2009.

De offentlige finanser i EU-15 er pa vej til meget store underskud. Der er tale om en
kraftig forveerring. 1 2010 er underskuddet steget til hele 7,5 pct. af BNP for EU-15. |
Storbritannien og Irland er de offentlige underskud pa vej mod ikke mindre end 15 pct.
af BNP. Det ses, at Danmark, Sverige og Finland klarer sig nogenlunde godt, idet
underskuddet kun er pa 3-4 pct. af BNP i 2010.

De 15 "gamle” EU-lande
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Figur 23

Offentlige finanser (bruttogeeld)
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Kilde: Eurostat.
Tabel 11
Offentlig bruttogeeld
% af BNP 2007 2008
EU 15 -60,4 -63,9
Greekenland -94,8 -97,6
Frankrig -63,8 -68,0
Tyskland -65,1 -65,9
Italien -103,5 -105,8
Storbritannien -44,2 -52,0
Holland -45,6 -58,2
Portugal -63,5 -66,4
Dstrig -59,4 -62,5
Sverige -40,5 -38,0
Luxembourg -6,9 -14,7
Spanien -36,2 -39,5
Irland -25,0 -43,2
Belgien -84,0 -89,6
Danmark -26,8 -33,3
Finland -35,1 -33,4 -39,7 -45,7

Kilde: Eurostat, Europakommissionens — Economic Forecast, Spring 2009.

Den offentlige bruttogeeld er, ligesom de offentlige underskud, voldsomt pa vej op i

2009 og 2010. Mange af de "gamle” EU-lande naermer sig den "smertefulde” greense pa
100 pct. af BNP, der i dag allerede er naet af Belgien, Italien og Graekenland. Det bliver

meget store rentebetalinger, der kommer til at praege de offentlige budgetter fremover.
Det er dog et "lokalt” lyspunkt, at Danmark stadig har den laveste offentlige geeld
sammenlignet med andre EU-lande (bortset fra Luxembourg).

De 15 "gamle” EU-lande

20



Ledigheden

Figur 24

Ledighedsprocenter
(seesonkorrigeret, mdnedsobservationer)
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Kilde: Eurostat.

Tabel 12

Tyskland

Storbritannien

Danmark

Kilde: Eurostat og kommissionen.

Ledigheden er steget med raketfart, ogsa pa EU-plan, hvilket tydeligt ses af tallene. |
Spanien stiger ledigheden fra 11 pct. i 2008 til ca. 21. procent i 2010, ifglge

Kommissionens prognose. | Irland regnes med en ledighed p& 16 pct. i 2010.
Kommissionen regner med en fordobling af ledigheden i Danmark fra 3,3 pct. i 2008 til
6,6 pct. i 2010, men Danmark og Holland vil stadig have de laveste

ledighedsprocenter i EU.

De 15 "gamle” EU-lande
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Priser og lgnninger

Figur 25

Prisstigninger i EU-15

(ménedsobservationer, arlig eendring)
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.

En naturlig falge af finanskrisen og den efterfglgende meget kraftige konjunkturnedgang,
er det kraftige fald i prisstigningerne/inflationen. Da hgjkonjunkturen var pa sit
hgjeste i 2007/2008 var prisstigningerne pa vej op imod 4 pct., men den kraftige
konjunkturnedgang med efterfglgende lav efterspargsel, har faet prisstigningerne til at
dykke brat ned under 1 pct. Det ser oven i kgbet ud til, at der fremover kan opleves
direkte prisfald i enkelte maneder.

De 15 "gamle” EU-lande
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Rente- og aktiekurser

Figur 26
Euroobligationsrenter
(manedsgennemsnit)
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Kilde: Den europeeiske centralbank (ECB).

Figur 27
Aktieprisindeks
(méanedlige gennemsnit, nominelle aktiepriser)
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Kilde: Eurostat.

Mens den lange og mellemlange obligationsrente holder sig nogenlunde konstant pa ca.
4 pct., er den helt korte rente pa vej ned mod nye lavpunkter p& under 2 pct. Speendet
mellem den korte og lange rente, har aldrig veeret stgrre end nu. Det skyldes, at den
aktuelle inflation er pa vej mod et nulpunkt, og her faglger den korte rente efter. Derimod
er forventningerne, at nar/hvis der kommer gang i konjunkturudviklingen igen, sa stiger
inflationen, og derfor falder de lange og mellemlange renter ikke s& meget.

Aktiekurserne afspejler meget klart konjunkturudviklingen. Lige siden finanskrisen satte
ind i 2007/2008 er aktiekurserne i de store EU-lande naesten halveret. De er dog begyndt
at stige igen i foraret 2009. Men Danmark er, som det ses, saerligt hardt ramt af
nedgangen pa aktiemarkedet, maske fordi danske aktier havde naet et urealistisk hgit
niveau fer finanskrisen satte ind. Ogsa de danske aktier er steget pzent siden foraret
2009.

De 15 "gamle” EU-lande
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Valutakursudviklingen

Figur 28

De 15 "gamle” EU-lande
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Kilde: Nationalbanken og egne beregninger.

Dollarkursen ndede et lavpunkt overfor euroen i midten af 2008, hvorefter dollarkursen
steg kraftigt frem mod slutningen af 2008. Men i ar er dollarkursen igen faldet voldsomt.
Mange faktorer spiller ind, sdsom udviklingen pa de offentlige finanser i USA, der giver et
meget stort amerikansk lanebehov. Hertil kommer forskelle i konjunkturudviklingen
mellem USA og EU. Den lavere dollarkurs giver et problem for europaeisk industri, nar
der skal konkurreres pa verdensmarkedet.
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De 12 nye EU-lande

De 12 nye EU-lande —resumé

De nye EU-lande er nu, med en vis forsinkelse, ogsa for alvor begyndt at meerke
finanskrisen og konjunkturnedgangen. Men der er meget stor forskel landene imellem,
hvor stor tilbagegangen er.

Polen, Tjekkiet, Slovakiet er — indtil videre — sluppet nogenlunde mildt igennem krisen.
De baltiske lande derimod er meget hardt ramt. Set under et, er de nye lande knap sa
hardt ramt som de "gamle” lande, nar det drejer sig om den gkonomiske vaekst og
udvikling i det private forbrug.

De offentlige finanser, der ellers var pa vej til en forbedring i EU-12, er nu kommet
under pres. De offentlige budgetunderskud stiger kraftigt og det ger den offentlige
bruttogeeld ogsa. Men savel underskud som bruttogeeld ligger dog stadig langt under
niveauet for de gamle EU-lande.

Ledigheden i de nye lande, der ellers var hastigt pa vej til at blive lavere end
ledigheden i de "gamle” lande, er nu kraftigt pa vej op igen. Det ser ud til, at de "gamle”
og de nye EU-lande vil fa samme hgije arbejdslgshedsprocent i 2010. Sa det var kun i
en ret kort periode, at de nye EU-lande virkelig fik lov til at opleve hgjkonjunkturen.
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Bruttonationalproduktet (BNP)

Figur 29

Real BNP vaekst - indeks 2005=100

(Seessonkorrigeret, faste priser, kvartalsobservationer)
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Tabel 13

nominel real nominel nominel
(mia.EUR) (%) (mia.EUR) real (%) (mia.EUR)
747 6,7 867 4,9 983

6,9 446 6,8 509 5,0 581
3,5 142 0,5 158 5,0 183
11,6 172 15,3 214 8,0 245
15,5 416 12,2 485 7,0 540
16,7 444 14,9 521 6,5 582

Kilde: Eurostat, Europakommissionens — Economic Forecast, Spring 2009 og egne beregninger.

Tabel 14

Tjekkiet

Slovenien
Malta
Rumaenien

Kilde: Eurostat, Europakommissionens — Economic Forecast, Spring 2009 og egne beregninger.

De 12 nye EU-lande

Veeksten falder ogsa kraftigt i de nye EU-lande, men umiddelbart ser de nye EU-lande ud
til at klare sig lidt bedre rent veekstmeessigt end de gamle EU-lande, ifglge EU-
kommissionens prognose. Men det skyldes alene, at Polen som det stgrste af de nye
lande ser ud til at f4 en meget mild konjunkturnedgang. Der er meget stor forskel blandt
de nye lande, og Ungarn og iszer de Baltiske lande ser ud til at f& meget stor
tilbagegang i gkonomien; sidstnaevnte pa mellem 10-13 pct. i 2009.
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Privatforbrug

Figur 30

Privatforbrug -indeks 2005=100

(faste priser, kvartalsobservationer, saessonkorrigeret)
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Tabel 15

Slovenien
Malta
Rumezenien

Kilde: Eurostat, Europakommissionens — Economic Forecast, Spring 2009 og egne beregninger.

Gennemsnitligt er udviklingen i det private forbrug preeget af ret stor tilbagegang i EU-12.
Forbruget falder med 2,5 pct. i 2009, men det skyldes primeaert, at der er meget stor
tilbbagegang i Ungarn og de Baltiske lande. | Polen, Tjekkiet og Slovakiet er der fortsat
positive veekstrater i det private forbrug, og det er med til at holde veeksten i BNP
nogenlunde oppe.

De 12 nye EU-lande
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De 12 nye EU-lande

Investeringerne

Figur 31

Faste bruttoinvesteringer - indeks 2005=100
(faste priser, kvartalsobservationer, seesonkorrigeret)

——EU-12 —EU-15

2006 2007 2008 2009

Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Tabel 16

Letland
Siovenien

L
Slovenien

etland
Rumeenien,

Kilde: Eurostat, Europakommissionens — Economic Forecast, Spring 2009 og egne beregninger.

Investeringerne i de nye EU-lande er ogsa ramt af konjunkturnedgangen. Nedgangen er
virkelig stor i de tre Baltiske lande, med fald i investeringerne p& 20-25 pct. i 2009. De
store lande som Polen og Tjekkiet har ogsd nedgang i investeringerne, men knap sa
voldsomt.
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Offentlige finanser (budget)

Figur 32
Offentlig budgetsaldo
(procent af BNP)
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Tabel 17
Offentligt budget
% af BNP 2006 2007 2008
EU-12 -3,4 -1,7 -3,2
Polen -3,9 -1,9 -3,9
Ungarn -9,2 -4,9 -3,4
Tjekkiet -2,6 -0,6 -1,5
Estland 2,9 2,7 -3,0
Letland -0,5 -0,4 -4,0
Litauen -0,4 -1,0 -3,2
Slovenien -1,3 0,5 -0,9
Slovakiet -3,5 -1,9 -2,2
Malta -2,6 -2,2 -4,7
Cypern -1,2 3,4 0,9
Rumaenien -2,2 -2,5 -5,4
Bulgarien 3,0 0,1 15

Kilde: Eurostat, Europakommissionens — Economic Forecast, Spring 2009 og egne beregninger.

Der var ellers udsigt til en tiltreengt forbedring i det offentlige underskud i 2007, men
finanskrisen har ogsa aendret den finansielle situation for EU-12. | 2009 er underskuddet
pa de offentlige finanser steget til 5,1 pct. af BNP, og der forventes en yderligere lille
stigning i 2010. Der er isaer grund til at bemeerke, at Polen er ved at fa et meget stort
offentligt budgetunderskud p& omkring 7 pct. af BNP, mens Ungarn som fglge af
finanspolitiske stramninger, er ved at fa mere kontrol med budgetunderskuddet. De
baltiske lande er ogsé hardt ramt.

De 12 nye EU-lande
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Offentlige finanser (bruttogeeld)

Figur 33
Offentlig bruttogeeld
(procent af BNP)
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.
Tabel 18
Offentlig bruttogeeld Kommissionens prognose
% af BNP 2006 2007 2008 2009 2010
EU-12 -37,7 -35,5 -37,0 -41,6 -46,3
Polen -47,7 -44.9 -47,1 -53,6 -59,7
Ungarn -65,6 -65,8 -73,0 -80,8 -82,3
Tjekkiet -29,6 -28,9 -29,8 -33,7 -37,9
Estland -4,3 -3,56 -4,8 -6,8 -7,8
Letland -10,7 -9,0 -19,5 -34,1 -50,1
Litauen -18,0 -17,0 -15,6 -22,6 -31,9
Slovenien -26,7 -23,4 -22,8 -29,3 -34,9
Slovakiet -30,4 -29,4 -27,6 -32,2 -36,3
Malta -63,7 -62,1 -64,1 -67,0 -68,9
Cypern -64,6 -59,4 -49,1 -47,5 -47,9
Rumaenien -12,4 -12,7 -13,6 -18,2 -22,7
Bulgarien -22,7 -18,2 -14,1 -16,0 -17,3

Kilde: Eurostat, Europakommissionens — Economic Forecast, Spring 2009 og egne beregninger.

De steerkt voksende underskud pa de offentlige finanser seetter ogsa deres praeg pa den
offentlige bruttogeeld i de nye lande, hvor geelden stiger fra mere beskedne 37 pct. af
BNP i 2008 til 46 pct. af BNP i 2010. Det er dog stadigveek en ret beskeden bruttogeeld i
forhold til de gamle EU-lande, hvor geelden i 2010 er helt oppe pé over 80 pct. af BNP.
Rumeenien og Bulgarien har endnu en meget lille offentlig geeld p& kun omkring 20 pct.

af BNP. Bemaerk ogsa, at Estland har en meget lille offentlig geeld.

De 12 nye EU-lande
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Betalingsbalancen

Figur 34
Betalingsbalancens Igbende poster
(procent af BNP, rsobservationer)
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Tabel 19

Lgbende poster

% af BNP 2006 2007 2008
EU-12 -5,6 -7,5 -7,8
Polen -1,8 -5,1 -5,3
Ungarn -6,5 -6,2 -8,4
Tjekkiet -3,1 -15 -3,1
Estland -15,7 -18,3 -9,1
Letland -21,1 -22,5 -13,6
Litauen -10,5 -15,1 -12,2
Slovenien -2,8 -4,0 -6,1
Slovakiet -7,7 -5,1 -6,8
Malta -6,7 -6,1 -7,4
Cypern -5,9 -11,7 -18,2
Rumeenien -10,4 -13,5 -12,3
Bulgarien -16,3 -22,5 -24.,8

Kilde: Eurostat, Europakommissionens — Economic Forecast, Spring 2009 og egne beregninger.

Betalingsbalancen er under bedring i de nye lande, og det er ogsa vigtigt, hvis det
kniber med at f& udenlandske lan til at finansiere den private geeld, som fglge af finans-
og kreditkrisen. Iseaer er forbedringen meget stor i de Baltiske lande, der tidligere havde
betalingsbalanceunderskud pa 10-20 pct. af BNP. | dag er der naermest balance i
handlen med udlandet primaert som fglge af dramatiske fald i importen.

De 12 nye EU-lande
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Ledigheden
Figur 35
Ledighedsprocenter for de nye EU-lande
(seesonkorrigeret, manedsdata)

11

10

2006 2007 2008 2009

Kilde: Eurostat, Europakommissionens — Economic Forecast, Spring 2009 og egne beregninger.

Tabel 20

Tjekkiet

Letland

Slovenien

Rumaenien

Malta

Kilde: Eurostat, Europakommissionens — Economic Forecast, Spring 2009 og egne beregninger.

Selvom den gkonomiske udvikling pa vigtige omrader i de nye lande under et er noget
bedre end i de gamle EU-lande, er ledigheden meget hastigt pa vej op. Tilsyneladende
stiger ledigheden hurtigere i de nye lande. Selv Polen, der har den mest gunstige
pkonomiske udvikling, kan ikke holde ledigheden nede. | 2008 kom ledigheden i de nye
lande for fgrste gang under ledigheden for de gamle lande, men ifglge Kommissionens
prognose vil ledighedsniveauet igen veere stort set det samme i 2010.

De 12 nye EU-lande
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Priserne
Figur 36
Prisstigninger
(ménedsobservationer, rlig endring)
Procent
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Tabel 21

Letland

Slovenien
Bulgarien
Malta

Kilde: Eurostat, Europakommissionens — Economic Forecast, Spring 2009 og egne beregninger.

Priserne er voldsomt pa vej ned i de nye lande, efter at inflationen havde naet et
rekordniveau i 2008 pa 6 pct. Der forudses nu “kun” prisstigninger pa 2-3 pct. i 2009-
2010. Det er dog stadig en del over inflationen i de gamle EU-lande, hvor
inflationsudviklingen kun forudses til 1 pct. i 2009-2010.

De 12 nye EU-lande
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Aktiekursudviklingen

Figur 37
Aktieprisindeks
(ménedlige gennemsnit, nominelle aktiepriser)
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Kilde: Eurostat.

Aktiekurserne er raslet ned i de nye EU-lande i en meget starre grad end i EU-15. | de
nye EU-lande er aktiekurserne saledes blevet mere end halveret siden toppen i 2007, og
der er et betydeligt starre fald end i de gamle lande. Det haenger nok sammen med, at de
nye lande er meget mere afthaengige af finansiering fra banksystemet end i de gamle EU-
lande, og her er banksystemet som bekendt under pres. P4 den anden side ses det
ogsa, at aktiekurserne er pa vej op igen i 2009, hvilket kunne tyder pa en vis optimisme.

De 12 nye EU-lande
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