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Indledning

Hermed udsendes den 12. 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 primeert udarbejdet til medlemmerne af
Europaudvalget, der som bekendt Igbende tager stilling til mange gkonomiske spgrgsmal bade
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 gkonomiske udviklingstendenser
indenfor EU’s 27 medlemslande.

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

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 analysere tingene 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 neaermest konstante fald i ledigheden i EU-12 efter medlemskabet af EU, er nu
aflgst af en stor stigning, som har bragt ledigheden op pa niveau med de gamle EU-landes
ledighed.

Rapporten er udarbejdet af chefkonsulent Niels Hoffmeyer i samarbejde med stud.polit. Mette
Bjerrum Koch og stud.polit. Sara Larsen (barselsorlov pr. 31/12 2009)

Med venlig hilsen

Anne-Marie Meldgaard
Formand for Folketingets Europaudvalg
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Dansk gkonomi

Dansk gkonomi — resumé

Dansk gkonomi er inde i en nedgangskonjunktur af historiske dimensioner med et
fald i den gkonomiske vaekst (BNP) p& sma 5 procent i 2009. Heldigvis ser
bunden dog ud til at veere ndet, og de fleste vurderinger peger pd, at den
gkonomiske veekst bliver positiv i 2010 og 2011.

Det private forbrug har taget et ordentligt dyk i 2009 med et fald pa ca. 5 procent i
forhold til 2008. Det har sammen med faldet i dansk eksport pa 10,4 procent i
2009 givet den lave vaekst i BNP.

Selvom der er udsigt til ret stor fremgang i den disponible realindkomst i 2010, er
der stadig kun tale om en svag fremgang i forbruget pa 1,8 procent i 2010. De
forveerrede konjunkturer med starre arbejdslgshed far danskerne til at forbruge
mindre og spare mere op. Farst i 2012 regner Vismandene med at det private
forbrug stiger betragteligt igen.

De danske boligpriser er faldet betydeligt i lgbet af 2008 og iseer 2009, og med
Vismaendenes prognose for prisudviklingen vil boligpriserne i lgbet af 2010 og
2011 veere tilbage pa niveauet for 2005 (Igbende priser).

Underskuddet pa de offentlige finanser topper i 2010 med et underskud pa ca. 90
mia. kr. Det svarer til 5,1 procent af BNP. Ifglge Vismaendenes prognose vil
underskuddet gradvist aftage til ca. 50 mia. kr. i 2012, men det afheenger af, at der
kommer gang i vaeksten igen.

Ledigheden er pa vej op, og topper ifglge Vismaendene farst i 2011.

Et enkelt lyspunkt er dog, at der stadig er overskud pa betalingsbalancen.



Bruttonationalproduktet (BNP)

Figur 1

Bruttonationalprodukt
(seesonkorrigeret, faste priser, kvartalsobservationer)
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Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad (oktober 2009).

Tabel 1

realveekst  nominelt  realveekst  nominelt
(%) (mia. kr.) (%) (mia. kr.)

2,1 1691 -0,7 1737
2,6 822 -0,2 846
1,3 439 15 464
31 380 -4,9 366
2,3 886 2,4 956

2,4 845 3,0 909
Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad (oktober 2009).

Efter et historisk stort dyk i vaeksten i 2009 pa 4,8 procent, er der almindelig enighed om,
at vaeksten i BNP bliver positiv igen i 2010 og 2011. Bunden af nedgangskonjunkturen er
saledes naet i 2009, og nu gar det langsomt fremad. Men farst i 2012 bliver veeksten,
ifglge Vismaendene, tilstraekkelig stor til effektivt at kunne pavirke ledigheden i positiv og
nedadgaende retning.

Det ses, at en vigtig faktor til konjunkturtilbageslaget, er den kraftige nedgang i
eksporten i 2009 pa ikke mindre end 10,4 procent Ogsa investeringerne har tabt
pusten, med et fald pa 12,9 procent i 2009, men allerede i 2008 var investeringerne ved
at give efter som en hurtig reaktion pa finanskrisen.
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Privatforbruget

Figur 2

Privatforbrug
(Seesonkorrigeret, faste priser, kvartalsobservationer)
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Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad (oktober 2009).

Udviklingen i det private forbrug, der er pd i alt ca. 800 mia. kr. i 2009, er sammen med
nedgangen i eksporten, de vaesentligste grunde til nedgangskonjunkturen. | 2009
skennes faldet i privatforbruget til ca. 5 procent. Alt tyder pa, at det private forbrug nu er
pa vej op igen — langsomt. Der er dog to modsatrettede tendenser. En opgéende kraft
i form af skattelettelser og reallgnsstigninger, der haever privatforbruget. Imidlertid
treekker den stigende ledighed og usikkerhed om konjunktursituationen ned i kagbelysten,
og medfarer stgrre opsparing. S& det er nettoresultatet af de to “forbrugskraefter”, der
giver den, indtil videre, svage forbrugsudvikling.

Dansk gkonomi



Dansk gkonomi

Figur 3

Nyregistrerede personbiler
Antal (seesonkorrigeret, manedsobservationer)
18.000

16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000

2.000

2006 2007 2008 2009

Kilde: Danmarks Statistik.

Tabel 2

156.741 162.479 150.661 112.244

Figur 4

Detailomsaetning
(s@esonkorrigeret, fastepriser, manedsobservationer)
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Kilde: Danmarks Statistik.

Bade salget af nye personbiler og detailomsaetningen "heenger’ stadig pa et lavt
niveau. Salget af nye biler er faldet ca. 25 procent i 2009 i forhold til 2008 og
detailomseetningen skgnnes at falde med 5-6 procent (faste priser) i 2009. Indenfor
detailomseetningen, er det isaer kgbet af varige forbrugsgoder, der falder. For 2010
ventes der dog en markant fremgang i bilkgbet.




Figur 5

Pabegyndt boligbyggeri

(Kvartalsobservationer)
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Kilde: Danmarks Statistik

Figur 6
Pabegyndt byggeri
(antal kvadratmeter, kvartalsobservationer)
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Kilde: Danmarks Statistik

Den gkonomiske krise har sat sine tydelige spor i bolig- og erhvervsbyggeriet, idet der
nu pabegyndes et langt lavere antal boliger end tidligere. | de farste tre kvartaler af 2006
blev der saledes pabegyndt ca. 23.500 nye private og almene boliger. Til sammenligning,
blev der i de tre farste kvartaler af 2009 kun pabegyndt ca. 6.400 nye boliger (jf. figur 5).

Der er tale om en jeevnt faldende udvikling siden 2006, hvor boligbyggeriet toppede.

Indenfor erhvervsbyggeriet, er pAbegyndelserne ogsa faldet meget (jf. figur 6) men
faldet har veeret meget mindre, hvilket formodentlig skal ses i sammenhaeng med, at
mange aftaler pa dette omrade er langtidskontrakter og faldet kommer derfor senere.

Dansk gkonomi



Figur 7

Boligpriser
(Izbende priser, kvartalsobservationer)
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Kilde: Danmarks Statistik

Boligpriserne har taget sig en ordentlig lufttur siden 2005. Fra 2005 til 2006 steg
priserne med ikke mindre end 25 procent. | 2006 og 2007 toppede priserne (for hhv.
ejerlejligheder og huse) og i 2007 gik det nedad, iseer for ejerlejlighederne, der faldt med
10 procent. Farst i 2008 er prisfaldet for alvor sat ind; igen er det ejerlejlighederne der ma
holde for med seerligt store fald.

I midten af 2009 er enfamiliehusene faldet med i alt 15 procent i forhold til niveauet for
2006, og ejerlejligheder er faldet med ca. 25 procent i forhold til 2006. (tal for 2. kvartal
2009).

Vismaendene regner med et yderligere fald i 2010, og ferst i 2011 forventes priserne,
ifolge Vismaendene, at stige igen. Hermed vil priserne i 2010 veere nogenlunde
tilbage pa 2005-niveau. Regeringen er i sine prognoser knap sa pessimistiske som
Vismandene.

Det ses, at priserne pd landbrugsejendomme er steget ekstraordinaert meget helt frem
til midten af 2008, hvorefter priserne er dykket skarpt.

Dansk gkonomi
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Investeringer

Figur 8

Faste bruttoinvesteringer
(saessonkorrigeret, faste priser, kvartalsobservationer)
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Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad (oktober 2009).

Tabel 3

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

De private erhvervsinvesteringer og boliginvesteringerne er faldet kraftigt i bade 2008
og 2009. | 2009 har faldet veeret pa ikke mindre end 15,5 procent Investeringerne er
noget af det, der pavirkes allermest i nedgangskonjunkturen. Ogsa i 2010 er de private
investeringer faldende. Fgrst i 2011 og ikke mindst 2012 kommer der gang i
investeringerne igen, som fglge af at gkonomien ifglge prognoserne er ved at komme i
gang igen.

De offentlige investeringer holder, ifglge Vismaendenes prognose, dampen oppe i 2009
og 2010, som fglge af politiske beslutninger om at fremrykke/styrke offentlige
investeringer.




Offentlige finanser

Figur 9
Offentlige finanser inkl. Vismandenes prognose 2009-2011
(procent af BNP)
‘l Budgetsaldo B Bruttogeeld ‘
10,0
5,0 45 Vismaendenes prognose

0,0

34

-10,0

-30,0
-30,7

-40,0

-50,0

-33,5

2006 2007

2008

2009 2010

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

Tabel 4
Offentlig sektor (mia. kr.)
2006 2007 2008

Indirekte skatter 295 304 301
Direkte skatter 496 499 517
heraf personlige skatter 324 339 351

selskabsskatter 71 61 59

pensionsafkastbeskatning 12 4 6

arbejdsmarkedsbidrag 72 76 80
/Andre skatter 20 21 22
Indtaegter i alt (mia. kr.) 811 824 840
Offentligt forbrug 423 439 463
Indkomstoverfarsler 241 244 249
Offentlige investeringer 32 29 31
@vrige udgifter, netto 33,0 40,0 37,0
Udgifter i alt (mia. kr.) 729 749 780
Saldo (mia. kr.) 81 75 59
Saldo (procent af BNP) 5,0 45 3,4
Offentlig bruttogeeld (procent af BNP) 30,7 26,3 33,5

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

Underskuddet pa de offentlige finanser topper, ifglge Vismaendenes prognose i 2010,
med et underskud pa ca. 90 mia. kr. svarende til 5,1 procent af BNP. Det er noget af en
omveeltning fra et overskud i 2007 p& ca. 75 mia. kr. Men der er lyspunkter, idet
prognosen siger, at underskuddet falder gradvist til 46 mia. kr. i 2012. Det er tydeligt, at
mens de offentlige indteegter neermest er stagnerende, sa stiger de offentlige udgifter

stadig, iseer det offentlige forbrug.

Dansk gkonomi
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Eksport, import og betalingsbalance

Figur 10

Eksport og import af varer og tjenester
(saessonkorrigeret, lgbende priser, kvartalsobservationer)
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Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad (oktober 2009).

Tabel 5

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

Ifalge Vismeendene er der stadig et peent overskud pd betalingsbalancens lgbende
poster pa omkring 30 mia. kr. i hele perioden 2009-2012. Ganske vist er eksporten
dykket voldsomt i 2009 og med nulveekst i 2010, men importen er fulgt med ned som
folge af faldet i det private forbrug i Danmark. Fgrst i 2011 og 2012 kommer der gang i
eksporten igen, og det er med til at |gfte veeksten og beskaeftigelsen i Danmark.




Ledigheden

Figur 11

Ledighedsprocenter
(seesonkorrigeret, m&nedsobservationer)
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Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad (oktober 2009) og egne beregninger.

Figur 12

Ledighed
(seesonkorrigeret, 1.000 personer, manedsobservationer)
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Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad (oktober 2009) og egne beregninger.

Udviklingen i den registrerede ledighed afspejler faldet i den gkonomiske veekst. Ifglge
Vismaendene topper ledigheden farst i 2011 med et gennemsnitligt ledighedsniveau pa
171.000 ledige, svarende til en ledighedsprocent p& 5,9. | 2012 falder ledigheden til 5,4
procent under forudseetning af, at der kommer gang i vaeksten igen. Faldet i ledigheden
vil seette ind med en vis forsinkelse efter at vaeksten er kommet i gang i 2011.

Dansk gkonomi
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Priser og lgnninger

Figur 13

Legn- og prisudvikling
(kvartalsobservationer)
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Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Legnstigningerne i industrien er kraftigt pa vej ned efter et topniveau for Ignstigninger pa
4-5 procent i 2008. | 2009 forventes stigningerne, ifglge Vismeendene, at blive pa ca. 3
procent. | 2010 og 2011 forventes kun lgnstigninger pd 2-2,5 procent, ifglge
Vismaendene. Men meget afhaenger af de kommende overenskomstforhandlinger, der
tilsyneladende bliver bade vanskelige og harde. Reallgnsudviklingen ser dog ud til at
forblive positiv, idet forbrugerpriserne ogsa falder.

Dansk gkonomi
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Figur 14

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

Figur 15

Oliepriser i danske kroner
(Europe Brent Spot Price FoB, Kr/tende manedsobservationer)

Kroner
700
600
500
400
300

200

100

Kilde: Nationalbanken, EIA og egne beregninger.

Figur 14 og 15 taler naesten for sig selv. Efter eksorbitante olieprisstigninger frem til
medio 2008, faldt oliepriserne med 60-70 procent i lgbet af sidste halvar af 2008.
Prisfaldet gik fra ca. 140 dollars pr. tende til ca. 40 dollars pr. tende, og skyldes
finanskrise og konjunkturnedgang. Men herefter er oliepriserne langsomt krgbet opad
igen og ligger nu pa ca. 80 dollars pr. tande. Problemet er, at nar der komme gang i
veeksten igen, vil oliepriserne formodentlig hoppe opad igen, og begreense veeksten til
skade for beskeeftigelsen.

Dansk gkonomi
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Rentestruktur og aktiekurser

Figur 16
Rentestruktur - effektive obligationsrenter
(manedsgennemsnit)
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Kilde: Nationalbanken, Realkreditradet og egne opstillinger

Figur 17
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Kilde: Nationalbanken og egne opstillinger

Det hgje aktivitetsniveau ind til finanskrisen i 2007 og 2008 fik bade aktiekurser og
obligationsrenter til at stige kraftigt. Men obligationsrenterne er siden faldet, primeert
som faglge af faldet i den gkonomiske vaekst med lav inflation. Den korte rente er,
som det ses, blevet ekstrem lav og under 2 procent. Det er rekordlavt niveau, til gleede
for husejere med flekslan. Der er en meget stor forskel mellem den lange og den korte
rente.

Aktiekurserne har rettet sig peent op efter det bratte fald i lgbet af 2008. Men
aktiekursniveauet ved udgangen af 2009 er stadig 30 procent under topniveauet i 2007.

Dansk gkonomi
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Valutakurser

Figur 18

Valutakurs i danske kroner
(kroner pr. 100 enheder, manedsgennemsnit)
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Kilde: Danmarks Statistik og Nationalbanken.

Figur 19

Valutakurs i danske kroner
(kroner pr. 100 enheder, manedsgennemsnit)
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Kilde: Danmarks Statistik og Nationalbanken.

Det britiske pund er raslet ned i lgbet af 2008 fra omkring 11 kr. pr. pund til ca. 8 kr. pr.
pund. Det er noget, der kan maerkes for dansk eksportindustri. Samtidig er svenske og
norske kroner ogsa faldet voldsomt i forhold til den staerke danske krone; iszer den
svenske krone er faldet steerkt (jf. figur 19). Situationen for dansk eksportindustri bliver
heller ikke nemmere af, at dollaren igen har ramt bundniveauet pa ca. 5 kr. pr. dollar.

Dollaren er dog steget igen i Igbet af januar 2010, og den aktuelle kurs nu er pa ca.
5,40 kr. pr. dollar. Det er uroen omkring euroen, der far dollaren til at stige.

Dansk gkonomi
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Figur 20

Udviklingen i den nominelle og reale effektive kronekurs
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Kilde: Nationalbanken og egne beregninger.

Figur 20 giver et godt billede af situationen for dansk eksportindustri i en svaekket
konjunktursituation. | 2009 har den steerke danske krone i forhold til ngglevalutaer som
svenske og norske kroner, britiske pund og dollar m.v. medfart en yderligere stigning i
den effektive nominelle kronekurs og dermed svaekket konkurrenceevnen.

Hvis man samtidig tager hensyn til, at lgnstigningerne i Danmark er stgrre end de
udenlandske, fas en real effektiv kronekurs, der er steget med mindst 2-3 procent i
2009 i forhold til 2008. Det positive billede er dog, at forringelsen af vores
konkurrenceevne tilsyneladende ikke er forveerret i lgbet af 2009.

Dansk gkonomi
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De 15 "gamle” EU-lande

De 15 "gamle” EU-lande —resumé

De 15 "gamle” EU-lande far et ordentligt dyk i skonomien med et fald i vaeksten pa
4,1 procent i 2009. Fgrst i 2010 og 2011 er der udsigt til en vis fremgang i
gkonomien, ifglge Kommissionens prognose.

Det er primaert det meget store fald i eksporten, der traekker ned i veeksten for EU-15.
Derimod er det private forbrug ikke sa hardt ramt i EU-15, idet faldet kun er pa 1,5
procent (I Danmark har faldet veeret pa ca. 5 procent i 2009)

Iseer i Frankrig og Tyskland er det private forbrug kun ramt i mindre omfang, og det
har veeret med til at holde veeksten oppe.

Arbejdslgsheden er pa vej op i EU-15, men ikke sa& voldsomt for landene under et.
Ledighedsniveauet forventes at havne pa ca. 10 procent. | Spanien forventes
ledighedsniveauet at veere ca. 20 procent i 2010 og det er rekord. | Danmark forventes
et ledighedsniveau pa ca. 6 procent for 2009, opgjort efter AKU-metoden, der
medregner alle, der ikke er i arbejde.

De offentlige finanser er forveerret voldsomt i 2009 og fremefter med underskud af
stgrrelsesordenen 7-7,5 procent af BNP. Greekenland, Irland og Spanien er blandt de
euro-lande med de veerste udsigter for statsunderskuddet og statsgeelden. Portugal er
ogsa i farezonen.

Det positive element er dog, at den gkonomiske veekst ser ud til at blive positiv i 2010.
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Figur 21

De 15 "gamle” EU-lande

Bruttonationalproduktet (BNP)
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Kilde: Eurostat.

Tabel 6

real

nominelt

real

nominelt

real

nominelt

(%) (mia.EUR) | (%) (mia.EUR) | (%) (mia.EUR)
3,0 10.706 2,6 11.226 0,5 11.555
2,0 6.173 1,7 6.423 0.4 6.598
1,9 2.215 2,0 2.318 2,1 2.409
5.8 2.182 5.2 2359 | -1,0 2.392
8,8 4100 49 4.414 1,1 4531
8,5 3.989| 45 4324 0,9 4.414

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

Det ses, at de 15 "gamle” EU-lande har haft en gkonomisk veekst, der er faldet med 4,1
procent i 2009. Det er en smule mindre fald end i Danmark, hvor vaeksten er faldet med
4,9 procent. Men kommissionen regner med, at veeksten sa smat bliver positiv igen i ar,

og havner pa 1,5 procent i 2011.

Det er bemeerkelsesveerdigt, at det private forbrug i EU-15 kun er faldet med 1,5 procent i
2009, hvor Danmarks fald har veeret pa hele 5 procent. Det er selvfglgelig med til at
holde BNP-vaeksten oppe i EU-15. Derimod er eksporten faldet ret kraftigt med 13,7
procent i EU-15, og det er et stgrre fald end i Danmark. | 2010 og 2011 regnes med at

eksporten far positive vaekstrater igen.
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Bruttonationalproduktet (BNP)

Figur 22
Bruttonationalprodukt
(seesonkorrigeret, faste priser, kvartalsobservationer)
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Kilde: Eurostat.

Tabel 7

Storbritannien

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

Der er meget stor spredning blandt landene, hvor hardt disse er ramt af tilbagegangen i
den gkonomiske veekst for 2009. Frankrig er blandt de store lande, hvor veeksten er
faldet mindst med kun 2,2 procent. | Tyskland har faldet veeret pd 5 procent i 2009.
Irland har haft et veekstfald p& ikke mindre end 7,5 procent. | Finland er faldet pa hele
6,9 procent. Det er dog kendetegnende for veeksten, at stort set alle lande regner med
positive veekstrater i 2010.

De 15 "gamle” EU-lande
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De 15 "gamle” EU-lande

Privatforbruget

Figur 23

Privatforbrug
(saesonkorrigeret, faste priser, kvartalsobservationer)
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Kilde: Eurostat.

Tabel 8

Storbritannien

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

Det private forbrug har holdt nogenlunde stand i 2009 med et samlet fald pa kun 1,5
procent. | Frankrig og Tyskland er der dog stigninger i det private forbrug pa sma 1
procent i 2009. Danmark ligger absolut i toppen m.h.t. nedgang i det private forbrug med
et fald pad hele 4,6 procent i 2009. Irland og Spanien har ogsd meget store fald i
privatforbruget.




Investeringer

Figur 24

Faste bruttoinvesteringer
(saesonkorrigeret, faste priser, kvartalsobservationer)
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Kilde: Eurostat.

Tabel 9

Storbritannien

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

Det store fald i bruttoinvesteringerne i 2009 taler sit tydelige sprog, og afspejler den
krise EU har veeret i, men nu tilsyneladende er ved at arbejde sig ud af. Det ses, at
Danmark ikke er specielt hardt ramt i 2009 med et fald pa 12,4 procent. Mange lande har
et fald, der er en del hgjere. Kommissionens prognose (efteraret 2009) er dog ret
pessimistisk for 2010. Fgrst i 2012 forudses positive vaekstrater.

De 15 "gamle” EU-lande

20



Offentlige finanser (budget)

Figur 25
Offentligt budgetoverskud/underskud
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Kilde: Eurostat.
Tabel 10
Offentligt budgetoverskud
% af BNP 2007 2008
EU 15 -0,8 -2,2
Greskenland” 37 77
Frankrig -2,7 -3,4
Tyskiand 02 00
Italien -3,3 -1,5
Storbritannien -2,7 -5,0
Holland 0,2 0,7
Portugal 26 26
Dstrig -0,6 -0,4 43 55 53
Sverige 38 25
Luxembourg 3,7 2,5
Spanien 19 41
Irland 0,3 -7,2
Belgien 02 12
Danmark 4,5 34
Finland 52 4,5 -2,8 -4,5 -4,3

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

2 Note: Graekenland har netop forelagt et stabilitetsprogram, der forventes at nedbringe underskuddet fra 12,7
procent i 2009 til 8,7 procent i 2010, 5,6 procent i 2011 og ca. 2 procent i 2012 og 2013.

De offentlige finanser er, for at sige det mildt, i en meget darlig tilstand i EU-15.
Underskuddet er steget fra 2,2 procent af BNP i 2008 til 7 procent af BNP i 2009. Og
det stiger yderligere i 2010. | Storbritannien, Graekenland, Spanien og Irland er tallene for
underskuddet nu oppe pa mellem 10-15 procent af BNP. Ingen af landene overholder
kravet om, at underskuddet ikke méa overstige 3 procent af BNP, som foreskrevet i EU-
traktaten (@MU-delen).

De 15 "gamle” EU-lande
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Figur 26

Offentlige finanser (bruttogeeld)
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Kilde: Eurostat.

-112,6 -124,9 -135,4

-68,6 -80,3 -88,2
-77,4 -84,6 -91,1

-42,1 -43,6 -44,1
-54,3 -66,3 -74,0

-104,0

Tabel 11
Offentlig bruttogeeld
% af BNP 2007 2008
EU 15 -60,4 -63,9
Graekenland -95,6 -99,2
Frankrig -63,8 -67,4
Tyskland -65,0 -65,9 -73,1 -76,7 -79,7
Italien -103,5 -105,8
Storbritannien -44,2 -52,0 , ,
Holland -45,5 -58,2
Portugal -63,6 -66,3 , ,
Dstrig -59,5 -62,6
Sverige -40,5 -38,0 : ]
Luxembourg -6,6 -13,5
Spanien -36,1 -39,7 , ,
Irland -25,1 -44,1
Belgien -84,2 -89,8 -97,2 -101,2
Danmark” 26,8 335
Finland -35,2 -34,1

-41,3 -47,4 -52,7

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

2 Note: EU-Kommissionens tal for Danmarks offentlige bruttogeeld ligger langt under Vismeendene, og
regeringens, skgn for 2009-2011, jf. figur 9, (side 8 i rapporten)

Ogsa den offentlige bruttogeeld er ved at komme ud af kontrol for EU-15 landene. De
store offentlige underskud driver den offentlige geeld i vejret. Bruttogeelden er nu (2010)
anslaet til 82 procent af BNP for EU-15. Far krisen var bruttogaelden "kun” pa 60 procent
af BNP. Mange lande er over 100 procent. Danmark er faktisk et af de lande, der har den
laveste offentlige bruttogaeld, selvom Kommissionen tilsyneladende har langt lavere tal

for bruttogeeld (dMU-geeld) end bade regeringen og Vismaendene.

De 15 "gamle” EU-lande
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Ledigheden

Figur 27

Ledighedsprocenter
(seesonkorrigeret, manedsobservationer)
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Kilde: Eurostat.

Tabel 12

De 15 "gamle” EU-lande

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

D Note: Kommissionens opggrelse bygger p& den sakaldte AKU-ledighed, der for Danmarks vedkommende ligger en del over den

registrerede ledighed (jf. figur 11).

Ledigheden er stadig pa vej op i EU-15 og for 2010 regner EU-Kommissionen med en
samlet ledighed for EU-15 p& 10,2 procent. | Spanien nar ledigheden helt op pa 20
procent og i Irland pa 14 procent. Selvom den danske ledighed nok er steget meget i
forhold til andre lande, jf. figur 27, er det dog bemeerkelsesveerdigt, at Danmark er det
EU-15-land, der har den laveste ledighedsprocent (sammen med Holland). For
december méned 2009 er Danmarks ledighed opgjort til 7,4 procent.
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Priser og lgnninger

Figur 28

Prisstigninger i EU-15
(manedsobservationer, arlig eendring)
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Selvom priserne i den seneste tid er steget meget, er prisstigningerne stadig ekstremt
lave i EU og under 1 procent. Medio 2008 toppede prisstigningerne med ca. 4 procent.
Samlet set bliver 2009 formodentlig aret med de laveste prisstigninger i mands minde,
med en stigning pa ca. 0,5 procent for aret som gennemsnit.

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

Figur 29
Euroobligationsrenter
(ma&nedsgennemsnit)
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Kilde: Den europeeiske centralbank (ECB).

Figur 30

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

Obligationsrenterne er ligesom i Danmarks tilfeelde, faldet kraftigt i lgbet af 2009, og
den korte rente er nu helt nede pa 1,5 procent. Ogsa pa EU-plan er der en keempestor
forskel pa den helt korte og mellemlange rente.

For aktiernes vedkommende er aktiekurserne i de tre store lande Frankrig,
Storbritannien og Tyskland, steget ret meget i lgbet af 2009, efter den store nedtur i
2008. Ligesom i Danmark har aktiekurserne genvundet omkring halvdelen af det tabte,
og det tyder pa, at en vis optimisme er ved at vende tilbage.

De 15 "gamle” EU-lande
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Valutakursudviklingen

Figur 31

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

| lgbet af sidste halvdel af 2008 steg dollarkursen dramatisk fra 0,65 euro pr. dollar til
knap 0,80 euro pr. dollar. Men siden er det gaet nedad med dollarens styrke overfor
euroen til skade for euroens eksportindustri. Der spiller mange faktorer ind, nar
styrkeforholdet mellem euro og dollar skal vurderes, og kun de feerreste faktorer er
kendte.

Den sidste tids kursstigninger for dollaren skyldes, ifglge iagttagere, at der er
problemer med statsfinanserne i udvalgte eurolande (iseer Graekenland og
Portugal), hvilket sveekker euroen. Den aktuelle dollarkurs er i dag pa 0,72 euro pr.
dollar, hvilket er en stor stigning.
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De 12 nye EU-lande

De 12 nye EU-lande — resumé

De 12 nye EU-lande er nu for alvor blevet ramt af nedgangskonjunkturen med et
fald i veeksten pa 4,3 procent i 2009. Fgrst i 2010 og 2011 regner Kommissionen
med, at det gar fremad igen med positive veekstrater. Men der er meget store
forskelle landene imellem. Iszer de tre baltiske lande er meget hardt ramt af
finanskrisen.

Det private forbrug er faldet voldsomt i de nye lande, med et fald i vaeksten pa 4,1
procent, og det har, sammen med det store fald i eksporten, givet den store
tilbagegang i skonomien.

Seerligt et land springer dog i gjnene, og det er udviklingen i polsk gkonomi. Her
er veeksten stadig positiv i 2009 (som det eneste land i EU), og det private forbrug
er ikke faldende i Polen.

Ledigheden stiger hastigt i de nye lande. | 2008 var ledigheden i de nye lande
kommet under ledigheden i EU-15. Men i Igbet af 2009 er arbejdslgsheden steget
sa hurtigt, at tallene for EU-15 og EU-12 igen naermer sig hinanden.

Ogsa de offentlige finanser er under steerkt pres i 2009 og fremefter med hastigt
voksende underskud og starre offentlig gaeld.

Et lyspunkt er dog, at underskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster er
under klar bedring i de nye EU-lande.

27



De 12 nye EU-lande

Bruttonationalproduktet (BNP)

Figur 32

Real BNP veekst
(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)

6,9 747 6,8 869 4,8 986
6,9 446 6,8 510 5,6 584
3,8 142 0,4 158 55 183
11,4 173 16,4 216 6,4 245
15,5 416 121 485 6,1 541
16,8 444 14,9 522 55 585

Kilde: Eurostat, Europakommissionens — Economic Forecast, Autumn 200909 egne beregninger.

Tabel 14

Tjekkiet
Letland

Slovenien
Rumeenien

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

Nedgangskonjunkturen har veeret ligesa hard ved de nye EU-lande under et, som ved
EU-15. Men der er dog meget stor forskel landene imellem. Polens gkonomi klarer sig
forbavsende godt igennem krisen, medens de tre baltiske lande har enorme fald i
veeksten i BNP. Ungarn har ogsa et seerligt stort fald i den gkonomiske veekst i 2009.
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Privatforbrug

De 12 nye EU-lande

Figur 33
Privatforbrug
(faste priser, kvartalsobservationer, seessonkorrigeret)
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Tabel 15

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

Det private forbrug er indtil videre steget meget kraftigt i de nye EU-lande, men
forbrugerne er nu ramt saerligt hardt p& pengepungen i de nye lande, hvor det private
forbrug forventes at falde med 4,1 i 2009. Igen er det de baltiske lande, der ma holde for,
med fald i privatforbruget pa 15-20 procent i 2009. Polen imponerer, med positive
veekstrater pa ca. 2 procent i 2009.
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De 12 nye EU-lande

Investeringerne

Figur 34
Faste bruttoinvesteringer
(faste priser, kvartalsobservationer, sasonkorrigeret)
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Tabel 16

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

Investeringerne falder ogsa ret kraftigt i de nye lande i 2009, men allerede i 2010 er der
udsigt til sma positive veekstrater. Igen er det bemeerkelsesvaerdigt, at Polen er gaet
naesten fri af de store fald i investeringerne. De baltiske lande har fald i investeringerne
pa 30-40 procent i 2009 og yderligere fald i 2010.




Offentlige finanser (budget)

De 12 nye EU-lande

Figur 35
Offentlig budgetsaldo
(procent af BNP)
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Tabel 17

Tjekkiet

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

Ifalge Kommissionens prognose er den ogsa gal med de offentlige finanser i EU-12.
Underskuddet er gaet fra 3,2 procent af BNP til 6,4 procent af BNP i 2010; altsd en
fordobling. Ingen af de nye lande har tilsyneladende faet styr pa de offentlige finanser og
underskuddet pa det offentlige budget. Det eneste land der har nogenlunde styr pa
underskuddet er tilsyneladende Bulgarien.
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Offentlige finanser (bruttogeeld)

Figur 36

Offentlig bruttogeeld
(procent af BNP)
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Tabel 18

Offentlig bruttogeeld

% af BNP 2007 2008
EU-12 -35,5 -37,0 -43,2 -48,3 -51,9
Polen -45,0 -47,2
Ungarn -65,9 -72,9
Tjekkiet -29,0 -30,0
Estland -3,8 -4,6
Letland -9,0 -19,5
Litauen -16,9 -15,6
Slovenien -23,3 -22,5
Slovakiet -29,3 -27,7
Malta -62,0 -63,8
Cypern -58,3 -48,4
Rumeenien -12,6 -13,6
Bulgarien -18,2 -14,1

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

Den offentlige bruttogaeld er ogsa pa vej op i de nye EU-lande. Fra en gennemsnitlig
bruttogeeld pa 37 procent af BNP i 2008 er geelden nu pé vej til 52 procent af BNP i
2011. Det er dog stadigveek mindre end gaelden for de gamle EU-lande, men udviklingen
er ikke til at tage fejl af, hen imod starre offentlig geeld for de nye EU-lande.

De 12 nye EU-lande
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Betalingsbalancen

Figur 37
Betalingsbalancens lgbende poster
(procent af BNP, arsobservationer)
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Tabel 19

Lgbende poster

% af BNP 2006 2007 2008
EU-12 -6,2 -7,8 -7,5
Polen -3,0 -5,2 -5,1
Ungarn -7,5 -6,5 -6,6
Tjekkiet -2,1 -2,6 -3,3
Estland -17,0 -17,9 -9,1
Letland -22,5 -22,5 -13,0
Litauen -10,4 -15,0 -12,4
Slovenien -2,4 -4,5 -6,1
Slovakiet -7,4 -5,1 -6,8
Malta -9,2 -7,0 -5,6
Cypern -7,0 -12,0 -18,0
Rumeenien -10,6 -13,6 -12,3
Bulgarien -18,6 -22,5 -22,9

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

Et lille positivt element i de nye landes gkonomiske udvikling er, at underskuddet pa
betalingsbalancens Igbende poster er under klar forbedring, ifalge Kommissionens
prognose. Underskuddet er mere end halveret i forhold til 2008, og det letter helt klart
finansieringen af den gkonomiske aktivitet i landene. Det mest bemaerkelsesveerdige er
nok, at de hardt pressede baltiske lande, er ved at f4 overskud pa betalingsbalancen.
Det er en ordentlig kovending i forhold til tidligere.

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

Ledigheden
Figur 38
Ledighedsprocenter for de nye EU-lande
(seesonkorrigeret, ménedsdata)
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Kilde: Eurostat, Europakommissionens — Economic Forecast, Autumn 2009 og egne beregninger.

Tabel 20

Tjekkiet

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

Et hovedtal for den gkonomiske udvikling for de nye lande er udviklingen i ledigheden.
Og her er desveerre ikke gode nyheder. | opgangskonjunkturen frem til 2008 gik det kun
en vej, og det var et meget hurtigt fald i ledigheden. | 2008 14 ledigheden i EU-12
séledes under ledigheden i EU-15. Den kraftige opbremsning har imidlertid ramt de nye
lande meget hardt, og det fremgar af figur 38, at ledigheden er steget brat i Igbet af
2009, og nu er pa niveau med EU-15.
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De 12 nye EU-lande

Priserne
Figur 39
Prisstigninger
(méanedsobservationer, arlig eendring)
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Tabel 21
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Kilde: Eurostat, Europakommissionens — Economic Forecast, Autumn 2009 og egne beregninger.

Priserne stiger stadig markant mere i de nye EU-lande end i EU-15, men ogsa her ses
det, at konjunkturnedgangen har medfart en veesentlig lavere prisstigning end tidligere. |
2008 steg priserne med 6,2 procent. Fremover vil prisstigningerne veere pa ca. 2,5
procent ifglge prognosen. Det sidste er dog vaesentlig mere end for EU-15, hvor priserne
kun ventes at stige med ca. 1 procent i prognoseperioden.
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Aktiekursudviklingen
Figur 40
Aktieprisindeks
(ménedlige gennemsnit, nominelle aktiepriser)
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Kilde: Eurostat.

P& aktiefronten er de nye EU-lande ramt pa lige fod med EU-15, dvs. at aktiekurserne er
mere end halveret i lgbet af 2008. Men ogsa her er forventningerne om fremgang i
gkonomien plgjet ned i aktiekurserne, der er steget betragteligt i lgbet af 2009 (jf. figur
40)
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