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Rettelsesblad

Dansk okonomi

(Nye reviderede tal fra Danmarks Statistik den 20. juli, efter trykningen af
denne publikation.)

Tabel 1 efter revisionen (nationalregnskabstal)

Forsyningsbalance

Vismandenes

(Danmark) prognose
2002 2003 2004 2005 2006 2007
Realvaekst | nominelt | Realvaekst | nominelt | Realvaekst | nominelt | real- real- real-
(%) (mia. kr.) (%) (mia. kr.) (%) (mia. kr.) | vaekst | vaekst | vaekst
BNP 0,5 1362 0,8 1402 2,0 1460 2,2 1,8 1,7
Privat forbrug 0,9 651 1,3 673 3,9 710 3,8 2,4 2,2
Offentligt forbrug 2,2 359 0,3 370 2,0 389 0,7 0,7 0,7
Faste bruttoinv. 0,5 269 1,9 272 3,1 285 5,5 3.1 2,5
Eksport 4,8 647 -0,9 636 3,3 667 3,2 3.1 3,2
Import 6,5 567 -0,5 551 6,5 594 5,2 3,8 3,7

Tallene er revideret for drene 2001-2004. De vasentligste @ndringer er, at
vaksten af BNP 1 2004 er justeret fra 2,4 procent ned til 2,0 procent. Samtidig er
vaeksten i det offentlige forbrug steget fra 0,7 procent til 2,0 procent i 2004. Veaksten i
bruttoinvesteringerne og eksporten er justeret noget ned.

Generelt medforer justeringerne (selv om de visse steder er markante) ikke nogen
@ndringer 1 udsigterne for dansk ekonomi, der fortsat er gode.

Den store opadgaende forskydning i det offentlige forbrug i 2004, kan méske
give anledning til kommentarer, idet spergsmalet kan rejses, om hvorvidt prognoserne pa
dette omréade er holdbare.




14. juli 2005

Forord

Hermed udsendes den 4. halvérsrapport om de ekonomiske negletal m.v. for Danmark, de
15 ”gamle” EU-lande og de 10 nye EU-lande.

Rapporten kaldes for en ”Europa-ekonomianalyse” og er primart udarbejdet til
medlemmerne af Europaudvalget og de folketingsmedlemmer, der interesserer sig for eller
arbejder med ekonomi og ekonomisk politik.

I rapporten gennemgas de nyeste og vigtigste skonomiske udviklingstendenser indenfor EU.
Som europaere og EU-borgere pavirkes vores dagligdag jo af den ekonomiske udvikling,
bade i EU og resten af verden. Iser U.S.A. og i stigende grad Kina spiller en stor rolle.

Som folketingspolitikere skal vi endvidere traeffe vigtige beslutninger, athengigt af den
okonomiske udvikling 1 EU. Det er derfor vigtigt at have et godt beslutningsgrundlag.

Vi har valgt at lave vores egne beregninger, s& man kan vise den gkonomiske udvikling
serskilt for de for de 15 “gamle” EU-lande og de 10 nye lande. Hovedsynspunktet er, at det
har en selvstendig interesse, at folge med 1 hvordan den ekonomiske udvikling former sig
hos de 10 nye medlemmer af EU.

Og her viser vores analyser, at det gar ret godt i de 10 nye medlemslande bade med hensyn til
vaekst, forbedring af de offentlige finanser, nedbringelse af ledigheden og inflationen. Det er
ret opmuntrende. For et halvt ar siden sa det nemlig ikke sarlig godt ud.

Sa hovedbudskabet i den 4. halvarsrapport er, at det gar veeldig godt med dansk ekonomi og
okonomien i de 10 nye lande. Derimod gar det knap s& godt med ekonomien i EU-15.

Rapporten er udarbejdet af EU-sekretariatet ved EU-chefkonsulent Niels Hoffmeyer og
stud.polit. Daria Krivonos.

Med venlig hilsen

Elisabeth Arnold
Formand for Europaudvalget
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Dansk ekonomi

Dansk gkonomi - Resumé

Dansk ekonomi klarer sig fortsat godt. Siden midten af 2003 har der veret
konjunkturopgang og vakst 1 ekonomien. Det er ise@r det private forbrug og eksporten,
der treekker veeksten i Danmark.

Vismzendene regner med en lidt mindre vaekst i 2006 og 2007. Veaksten vil vere
athaengig af om suspensionen af den Sarlige Pensionsopsparing (SP) fortsetter.

Det offentlige forbrug er stadig relativt lavt med en vaekst pa lidt over 2 procent.

De offentlige finanser er ogsa i fin form med et overskud pé ca. 2% procent af BNP bade
1 2004 og 2005. Danmark har den fineste placering blandt alle EU-lande m.h.t. de
offentlige finanser.

Ledigheden er godt pa vej ned. Siden ledigheden toppede i december 2003, med ca.
185.000 ledige, har der veret nasten konstant fald i ledigheden til i dag cirka 165.000
ledige. Vismandene regner med et yderligere fald i ledigheden.

Det store fald i1 ledigheden er iser indtruffet i bygge —og anlagssektoren, og der kan
snart opsta flaskehalsproblemer med efterfolgende lenpres.

Selv med hgj veekst og faldende arbejdsleshed er inflationen under fuld kontrol med
prisstigninger pd 1-2 procent arligt.

Det betyder ogsa, at obligationsrenterne, vil fortsette med at vare lave. Forudsatningen
herfor, er dog ogsa at inflationen eller inflationsforventningerne er lave i f.eks. U.S.A.

En stor usikkerhedsfaktor i den ekonomiske udvikling er dog de kraftigt stigende
oliepriser.
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Figur 1

Dansk ekonomi
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Kilde: Danmarks Statistik

Tabel 1

Forsyningsbalance Vismandenes prognose
2002 2003 2004 2005 2006 2007

realveekst nominelt | realvaekst nominelt | realveekst nominelt | real- real- real-

(%) (mia. kr.) (%) (mia. kr.) (%) (mia. kr.) | vaekst veekst  veekst

BNP 0,5 1351 0,7 1391 2,4 1446 2,2 1,8 1,7

Privat forbrug 0,6 642 0,9 659 4,3 695 3,8 24 2,2

Offentligt

forbrug 2,1 359 1,0 372 0,7 386 0,7 0,7 0,7

Faste bruttoinv. 2,3 273 1,5 274 4.7 288 5,5 3.1 2,5

Eksport 4,8 603 -1,6 595 4,0 629 3,2 3,1 3,2

Import 7,3 526 -1,4 509 7,4 555 5,2 3,8 3,7

Kilde: Danmarks Statistik, Det Jkonomiske Rad — Dansk @konomi, Forar 2005 — maj 2005

Dansk gkonomi har varet nede i en belgedal 1 2002 og 2003 men i 2004 og 2005 er vaeksten kommet i
gang. Det er primart det private forbrug, der traekker ekonomien 1 gang med ekstraordinert haje
vakstrater pa ca. 4 procent arligt.

Heldigvis er der ogsa kommet gang i investeringerne, og det er ogsa med til at trekke ekonomien op.
Eksporten ser ogsé ud til at klare sig godt.

Det offentlige forbrug viser stadig historisk lave stigninger pa lidt over "2 procent arligt.

For 2006 og 2007 regner Vismandene med en noget lavere vaekst 1 ekonomien. Vaksten vil dog blive
lidt hgjere, hvis suspensionen af den Sarlige Pensionsopsparing (SP) viderefores i de kommende ar, idet
det private forbrug vil treekke lidt mere gang i skonomien end ellers. Den store usikkerhedsfaktor er
dog olieprisernes himmelflugt.
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Privatforbruget
Figur 2
Privatforbrug - indeks 2000=100

(saesonkorrigeret, faste priser, kvartalsobservationer)
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Kilde: Danmarks Statistik

Det private forbrug skennes i 2005 til i alt 730 mia. kr. (2005 priser), hvilket er en stigning pé lidt
over 3’ procent 1 forhold til 2004. 1 2004 steg det private forbrug med smé 4% procent i forhold
til 2003. Forbrugsvaeksten i 2004 er den hgjeste i de sidste 10 ir, og i begge ar ligger stigning-
erne oven 1 kabet en del over det forventede.

Stigningen i det private forbrug skyldes tre ting. For det forste stigningen i realindkomsten, for
det andet den lave rente og for det tredje stigningen i priserne pa fast ejendom, der medferer en
omfattende realkreditbelaning, der giver oget forbrug. Hertil kommer selvfelgelig suspensionen
af den Serlige Pensionsordning (SP)

Den samme hgje vakst kan dog neppe holde i de kommende ar (jf. Vismandenes prognose).
Oliepriserne er endvidere hejere end forventet, og det kan traekke forbruget ned.
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Tekst til privatforbruget (figur 3 og 4)

Det samlede bilkeb nar efter prognoserne op pa ca. 35 mia. kr. i 2005, svarende til en stigning
pa 12 procent, i forhold til 2004. I 2004 steg bilkebet med ikke mindre end 35 procent

(i forhold til 2003) I 2005 regnes med omkring 20 mia. kr. i registreringsafgifter. Pa grund af
de meget hgje bilafgifter virker det store bilkeb faktisk begraensende pd den samlede
eftersporgsel 1 samfundet og dermed pé forbruget.

Detailomszetningen forventes i 2005 at ni op pa ca. 270 mia. kr., svarende til en realvackst pa
ca. 5 procent. Igen i ar er det de varige forbrugsgoder der stiger mest.
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Figur 3
Nyregistrerede personbiler
(seesonkorrigeret, manedsobservationer)
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Kilde: Danmarks statistik

Tabel 2
Nyregistrerede personbiler 2002 2003 2004 jan. - jun. 2005
111.599 96.502 122.543 70.499
Kilde: Danmarks Statistik jan. — jun. 2004
56.716

Figur 4

Detailomsaetning - indeks 2000=100

(sa@sonkorrigeret, faste priser, manedsobservationer)

130
125
120
115
110
105
100

95

90

2002 2003 2004

2005

Kilde: Danmarks Statistik
<+—— Se forklarende tekst
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Investeringerne
Figur 5§
Faste bruttoinvesteringer - indeks 2000=100 ’
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Tabel 3

Faste bruttoinvesteringer (mia. kroner, arets priser)
2002 2003 2004

Vismandenes prognose
(realvaekst)

2005 2006 2007

Offentlige investeringer 24 24 25 2,5 2,0 2,0
Private investeringer 249 250 263 5,8 3,2 2,5
Heraf boliginvesteringer 57 65 73 7,9 3,1 2,0
Totale faste bruttoinvesteringer 273 274 288 5,5 3,1 2,5

Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Réd — Dansk @konomi, forar 2005 — maj 2005

2005 og 2006

De samlede bruttoinvesteringer og herunder de private investeringer er kommet godt i gang 1
2004 efter en midlertidig nedtur i 2003. I 2005 forventer vismandene, at de private investeringer
holder en pen stigningstakt.

Det tyder pa, at erhvervslivet ser forholdsvis optimistisk pa konjunktur- og vakstudsigterne for
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Figur 6

Boligbyggeriet

Dansk ekonomi
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Kilde: Danmarks Statistik

Tabel 4
Antal pabegyndte boliger 2002 2003 2004 jan.-marts.2005
22.957 25.969 23.632 5.234
Kilde: Danmarks  Statistik jan.-marts.2004
6.594

Antallet af pabegyndte nye boliger ligger stadig en del under hvad man kunne forvente med de
meget fordelagtige finansieringsvilkar, der gelder i dag (lav rente og afdragsfrihed 1 begyndelsen
af laneperioden).

Ud af de samlede pabegyndelser pa ca. 23.000 i 2004 udger det stottede byggeri (dvs. det
almennyttige boligbyggeri) cirka en tredjedel. Pabegyndelserne indenfor det stottede byggeri er
faldet en del i 2003 og 2004 1 forhold til toppunktet 1 2002.
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Offentlige finanser

Figur 7
Offentlige finanser inkl. Vismandenes prognose 2005-2007
(procent af BNP)
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Kilde: Danmarks Statistik, Det Jkonomiske Rad — Dansk @konomi, forar 2005 — maj 2005

Tabel 5
Offentlig sektor (mia. kroner) Vismandenes prognose
2002 2003 2004 2005 2006 2007
Offentligt forbrug 359 372 386 398 412 426
Lebende overfgrsler 354 366 375 - - -
Investeringsudgifter 30 29 34 - - -
Drifts- og kapitaludgifter i alt 742 767 795 - -
Driftsindtaegter 753 774 819 - - -
Investeringsindtaegter 11 8 12 - - -
Drifts- og kapitalindtaegter i alt 764 782 831 - - -
Budgetoverskud 21 15 36 36 34 34
Budgetoverskud (% af BNP) 1,6 1,0 2,5 2,4 2,2 21
Offentlig bruttogaeld (GMU-gaeld)’ 638 622 618 589 575 560
Offentlig bruttogzeld (% af BNP) 48,8 46,0 42,7 39,1 36,8 34,6

Kilde: Danmarks Statistik, Det Jkonomiske Rad — Dansk @konomi, forar 2005 — maj 2005
* Budgetoverskud og bruttogeeld er inklusive ATP

Pengene “velter” stadig ind 1 de offentlige kasser og finansierer hermed de stigende offentlige
udgifter. Det betyder, at Danmark stadig kan holde et pzent overskud pé de offentlige
finanser pa skensmaessigt 36 mia. kr. i 2005. Ogsa 1 2006 og 2007 bliver der — ifolge
Vismandene — overskud. Samtidig falder den offentlige geld &r for ar.

Tallene 1 tabel 5 er inklusive ATP. Fremover vil tallene offentliggeres eksklusive ATP, der
overfores til den private sektor. Det betyder — et teknisk - et vaesentligt fald i det offentlige
overskud (jf. regeringens budgetoversigt, maj 2005).
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Eksport, import og betalingsbalance

Figur 8

Eksport og import af varer og tjenester
(sasonkorrigeret, lobende priser, kvartalsobservationer)
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Kilde: Danmarks Statistik

Tabel 6
Udenrigshandel Vismandenes prognose
og lebende poster (mia. kroner) (realvaekst)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Eksport af varer 436 425 449 3,5 3,0 29
Eksport af tienester 166 170 180 2,2 3,4 3,9
Import af varer 390 374 408 4,8 4,0 3,7
Import af tienester 135 134 147 6,6 3,2 3,8
Eksport af varer og tjenester 603 595 629 3,2 3.1 3,2
Import af varer og tjenester 526 509 555 5,2 3,8 3,7
Overskud pa vare- og tjenestebalancen 77 86 74 68 64 64
Lgbende overfarsler fra udlandet, netto -22 -23 -25 - - -
Lgn og formueindkomst m.v. fra udlandet, netto -27 -17 -13 - - -
Overskud pa de lebende poster 28 46 36 27 23 22
Overskud i procent af BNP 2,0 3,3 2,5 1,8 1,5 1,3
Udlandsgeld i DKK 227 178 166 141 120 100
Udlandsgezeld i procent af BNP 16,8 12,8 11,5 9,3 7,7 6,2

Kilde: Danmarks Statistik, Det Jkonomiske Rad — Dansk @konomi, forar 2005 — maj 2005

Konjunkturopgangen i dansk gkonomi traekker en sterre import med sig end eksporten kan folge
med i. Derfor er overskuddet pd de lebende poster sat lidt under pres i de kommende &r. Men
overskuddet er dog stadig pzent stort.

Heldigvis falder vores gaeld til udlandet voldsomt og det giver — sammen med den lave rente —
mindre rentebetaling til udlandet. Det hjelper ogsa med til at bevare det samlede overskud.
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Tekst til ledigheden (figur 9 og 10)

Den heje vaekst i dansk gkonomi i 2004 og 2005 medforer et vedvarende fald i ledigheden,
der nu er nede pé ca. 165.000 ledige. I forhold til 2003, hvor ledigheden toppede med ca.
185.000 ledige (december), er der altsa tale om et fald pa 20.000.

Ifolge vismandenes prognose vil ledigheden fortsette med at falde igennem 2005 og 2006.
Der er dog stadigvak et stykke vej ned til ledighedstallene for 2002, hvor bunden blev néet med

140.000 ledige. Ikke desto mindre er ledigheden is@r 1 byggeriet nu sd langt nede, at der tales
om begyndende flaskehalse.
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Ledigheden

Figur 9
Ledighed
(sasonkorrigeret, 1000 personer, manedsobservationer og arsgennemsnit)
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Kilde: Danmarks Statistik, Det @konomiske Rad — Dansk @konomi, forar 2005 — maj 2005

Figur 10

Ledighedsprocenter
(seesonkorrigeret, manedsobservationer)
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Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat
Note: EU’s harmoniserede ledighedsbegreb er defineret i Kommissionens forordning 1897/2000 og falger FN’s
internationale arbejdsorganisations (ILO) normer

<+—— Se forklarende tekst
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Priser og lenninger

Figur 11

Len- og prisudvikling
(kvartalsobservationer)
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Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat

Lenudviklingen i industrien viste gennem hele 2004 en klart faldende tendens med en samlet
lonstigning (timelen) pa 3 procent i forhold til 2003. Samtidig var prisstigningerne meget

begraensede pa ca. 1 procent, sa der er stadig en pzen reallensfremgang pé et par procent i1 2004.

Den stigende efterspergsel og storre vaekst i gkonomien og herunder olieprisernes himmelflugt
forventes at fore til lidt hgjere lon- og prisstigninger i 2005.

10
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Tekst til oliepriser (figur 12 og 13)

Den kraftige stigning i oliepriserne i lebet af 1. halvéar af 2005 er kommet noget bag pa de
okonomiske prognoser. I lgbet af juni og juli méned har oliepriserne vaeret helt oppe pa 60 US
dollars pr. tende. Det kan meget nemt {4 konsekvenser for vaekst- og konjunktur
udviklingen i Danmark og resten af EU, hvis prisen forbliver oppe pa det hgje niveau.

Stigningen i oliepriserne er lidt mere kraftig i eurolandende (og Danmark) end regnet i US
dollar, idet dollarkursen i de sidste tre maneder er steget kraftigt 1 forhold til Euroen.
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Figur 12

Oliepriser i US dollar og Euro
(Crude Brent FoB spot, DKK/tende, manedsgennemsnit)
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Kilde: International Energy Agency

Figur 13

Oliepriser i danske kroner
(Crude Brent FoB spot, DKK/tende, manedsobservationer)
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Kilde: International Energy Agency

<+— Se forklarende tekst
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Tekst til renteudvikling og aktiekurser (figur 14 og 15)

Stik imod alle prognoser fortsatter renterne med at falde. Det er iser de mellemlange- og
lange obligationslénsrenter, der falder. Den korte rente er pa lidt over 2 procent og kan nappe
komme meget leengere ned.

Den 30-arige obligationsrente, der bruges til boligfinansiering, er nu nede pé ca. 4,2 procent 1
effektiv rente, og det giver et godt bidrag til veeksten i ekonomien. Det er den vedvarende lave
inflation pa 1-2 procent érligt, der giver sa lave renter. S& leenge inflationen (og
inflationsforventningerne) er lave vil renterne ogsa vere lave.

Aktieindekset over danske aktier viser, at iser dansk gkonomi er kommet godt i gang efter
nedturen 1 2003.




Figur 14

Dansk okonomi

Rentestruktur og aktiekurser
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Kilde: Danmarks Nationalbank, Realkreditradet

Figur 15
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Kilde: Danmarks Nationalbank

KFX aktieindeks (Kebenhavns fondsbors)

(indeks 2000=100, manedsgennemsnit)
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<+—— Se forklarende tekst



Dansk ekonomi

Tekst til valutakurser (figur 16 og 17)

Dollarkursen er (merkeligt nok) pa vej opad igen. Efter at have varet nede pa ca. 5,50 kr. pr.
dollar omkring arsskiftet er dagskursen nu helt oppe pa omkring 6,20 kr. pr. dollar. Det svarer
til en stigning pé ca. 13 procent pé et halvt ar.

Den stigende dollarkurs er godt for dansk erhvervsliv, men knap sa fordelagtigt for
prisudviklingen i Danmark ved import af rdvarer og keb af olie.

Svenske kroner er nu under kurs 80, og det kan godt betyde noget for graensehandelen. Den
faldende kurs skal ogsa ses 1 lyset af den svenske rentenedsaettelse.




Dansk okonomi

Valutakurser

Figur 16

Valutakurs i danske kroner
(kroner pr. 100 enheder, manedsgennemsnit)
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Kilde: Danmarks Nationalbank

Figur 17
Valutakurs i danske kroner
(kroner pr. 100 enheder, manedsgennemsnit)
‘ Svenske kr. (SEK) === Norske kr. (NOK) ‘
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Kilde: Danmarks Nationalbank

<+—— Se forklarende tekst
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Dansk ekonomi

Figur 18

Udviklingen i den nominelle og reale effektive kronekurs
(indeks 2000=100, manedsgennemsnit)
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Kilde: Danmarks Nationalbank, real effektiv kronekurs er baseret pa forbrugerpriser.

Hvis man ser pa den effektive kronekurs (nominelt) har Danmark genvundet meget af sin
konkurrenceevne siden arsskiftet 2003/2004, idet tallene for den effektive kronekurs er faldet
betragteligt siden. Hovedérsagen hertil skal seges i dollarkursens stigning.

Reelt set har vores samlede konkurrenceevne imidlertid veret stort set uforandret i lobet af det
sidste drs tid, hvis man ser pa tallene for den reale effektive kronekurs, der ogsa inddrager de
danske lonstigninger i forhold til de udenlandske lonstigninger.
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De 15 “gamle” EU-lande

De 15 "gamle” EU-lande — Resumé

Der er heldigvis kommet lidt mere gang i ekonomien for EU-15 siden midten af 2003, hvor
konjunkturen var i bund. Vaeksten kan dog ikke helt leve op til vaksten i Danmark.

Det skyldes primert, at vaeksten i EU-15 alene treekkes af eksporten og ikke af det private
forbrug som i Danmark.

Det er primart Tyskland (og i nogen grad ogsa Italiem), der forarsager den lavere
okonomiske vaekst pad Europisk plan. Det tyske vakstlokomotiv er giet i std som folge af
vedvarende fald i det private forbrug.

Ogsé Italien har, som det andet store EU-land, svaert ved at {4 gang i det private forbrug.

I Tyskland er investeringerne tillige stagneret, og det gor ikke den ekonomiske situation
nemmere.

De offentlige finanser er heller ikke for gode for EU-15 som helhed. Underskuddet er stort
og vil formodentligt vokse. Kun Danmark afviger klart fra den uheldige tendens.

Arbejdslesheden er stadig relativt hej 1 EU-15 med en arbejdsleshedsprocent pd 8 procent.
I Tyskland og Frakrig er arbejdsleshedsprocenten pa 9'%-10 procent.

Renterne er rekordlave 1 EU, og dollarkursen er pa vej op igen. Det burde trekke gang 1
vaeksten igen.

P& den anden side er oliepriserne nu steget sd meget, at der er stor usikkerhed om
vaekstudsigterne.

Der er brug for et ordentligt skub i det private forbrug - og investeringerne - is&r i
Tyskland.

Det er hgjst sandsynligt, at kommissionen ma nedjustere vekstskonnene for EU, bl.a. som
folge af de heje oliepriser.
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Figur 19

De 15 ”gamle” EU-lande

Bruttonationalproduktet (BNP)

EU-15 BNP - indeks 2000=100

(sasonkorrigeret, faste priser, kvartalsobservationer)
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Kilde: Eurostat

Tabel 7

EU-15 Forsyningsbalance Kommissionens
prognose
2002 2003 2004 2005 2006
Realveekst nominelt | Realvaekst nominelt | Realveekst nominelt | Realvaekst Realveekst

(%) (mia.EUR) (%) (mia.EUR) (%) (mia.EUR) (%) (%)
BNP 1,0 9.181 0,8 9.313 2,3 9.743 1,9 2,2
Privat forbrug 1,1 5.352 1,3 5.427 1,6 5.640 1,8 1,9
Offentligt forbrug 3.1 1.898 1,7 1.957 2,0 2.041 1,7 2.1
Faste bruttoinv. -1,9 1.781 -0,1 1.780 2,7 1.883 3,3 3,8
Eksport 1,8 3.224 0,6 3.192 6,0 3.417 5,6 5,8
Import 1,1 3.059 2,2 3.048 6,3 3.282 6,1 6,2

Kilde: Eurostat, Europa-Kommissionen - Economic Forecasts, Forar 2005

Vaksten 1 EU-15 (dvs. de gamle” EU-lande) er kommet i gang i 2004 med nogenlunde samme styrke
som i Danmark. Men kommissionens prognoser for 2005 viser en faldende vakstprocent, og det kan
ikke udelukkes, at vaeksten ma nedjusteres yderligere.

For EU-15 er det ikke det private forbrug, der trekker skonomien (som det er tilfeldet i Danmark),
men derimod en langt storre vaekst i eksporten (og delvist ogsa i det offentlige forbrug).
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Bruttonationalproduktet

De 15 ”gamle” EU-lande

Figur 20
BNP - indeks 2000=100
(sasonkorrigeret, faste priser, kvartalsobservationer)
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Kilde: Eurostat
Tabel 8
Kommissionens
Arlig real BNP vaekst prognose
2002 2003 2004 2005 2006
EU-15 1,0 0,8 2,3 1,9 2,2
Tyskland 0,2 0,0 1,6 0,8 1,6
Frankrig 1,2 0,8 2,3 2,0 2,2
Storbritannien 1,8 2,2 3,1 2,8 2,8
Spanien 2,2 2,5 2,7 2,7 2,7
Italien 0,4 0,3 1,2 1,2 1,7
Graekenland 3,8 4,7 4,2 29 3,1
Portugal 0,4 -1,1 1,0 1,1 1,7
Belgien 0,9 1,3 29 2,2 2,3
Luxembourg 2,5 2,9 4,5 3,8 4,0
Irland 6,1 3,7 54 4,9 5,1
Holland 0,6 -0,9 1,4 1,0 2,0
Dstrig 1,2 0,8 2,0 21 2,1
Finland 2,2 2,4 3,7 3,3 2,9
Sverige 2,0 1,5 3,5 3,0 2,8
Danmark 0,5 0,7 24 2,3 2,1

Kilde: Eurostat, Europa-Kommissionen - Economic Forecasts, Forar 2005

Det er tydeligt at se, at det er de store lande som Tyskland og Italien, der treekker vaeksten
ned i EU. Ogséd Holland ligger lavt pa vaekstskalaen. Blandt de store EU-lande ligger
Storbritannien stadig i spidsen med stor vakst, sammen med Spanien. Vaeksten i UK
traekker ogsé Irland med sig, der er det land 1 EU, der har de absolut hejeste vakstrater.
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De 15 gamle” EU-lande

Privatforbruget

Figur 21

Privatforbrug - indeks 2000=100

(saesonkorrigeret, faste priser, kvartalsobservationer)
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Kilde: Eurostat

Tabel 9
Arlig realvaekst i privatforbrug Kommissionen
2002 2003 2004 2005 2006
EU-15 1,1 1,3 1,5 1,8 1,9

Kilde: Eurostat

Den store ”synder” i Europaisk vakstpolitik er fundet; det er privatforbruget i Tyskland, der
er stagneret fuldsteendig i de sidste tre ar. Derimod er der stadig fuld gang i forbruget 1
Storbritannien.
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De 15 gamle” EU-lande

Investeringerne

Figur 22

Faste bruttoinvesteringer - indeks 2000=100
(saesonkorrigeret, faste priser, kvartalsobservationer)
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Kilde: Eurostat

Tabel 10
Arlig realvaekst i faste bruttoinvesteringer Kommissionen
2002 2003 2004 2005 2006
EU-15 -1,7 -0,1 23 3,3 3,8

Kilde: Eurostat, Europa-Kommissionen - Economic Forecasts, Forar 2005

Bruttoinvesteringerne er kommet lidt i gang igen i EU-15, men det gar meget langsomt efter
nedturen 1 2003. Igen er det Tyskland der for fjerde ar i traek oplever en negativ vaekst i
bruttoinvesteringerne.
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De 15 ”gamle” EU-lande

Offentlige finanser (budget)

Figur 23
Offentligt budgetoverskud/underskud
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Kilde: Eurostat

Tabel 11

(% af BNP)
EU-15
Graekenland
Tyskland
Frankrig
Storbritannien
Italien
Portugal
Holland

Offentligt budgetoverskud

prognose*
2004 2005 2006
-2,6 -2,5 -2,5
-6,1 -4,5 -4.,4
-3,7 -3,3 -2,8
-3,7 -3,0 -3,4
-3,2 -3,0 -2,7
-3,0 -3,6 -4,6
-2,9 -4,9 -4,7
-2,5 -2,0 -1,6

Jstrig
Luxembourg
Spanien
Belgien
Irland
Sverige
Finland
Danmark

prognose*
2004 2005 2006
-1,3 -2,0 -1,7
-1.1 -1,5 -1,9
-0,3 0,0 0,1
0,1 -0,2 -0,6
1,3 -0,6 -0,6
1,4 0,8 0,8
2,1 1,7 1,6
2,8 2,1 2,2

Kilde: Eurostat, Europa-Kommissionen - Economic Forecasts, Forar 2005

*Kommissionens prognose

Note: Eurostat’s beregninger for det danske budgetoverskud ligger lidt over tallene for Danmarks statistik.

De danske offentlige finanser far topkarakter blandt EU-15 landene med det sterste overskud
blandt samtlige lande. Oven i kebet er det danske offentlige overskud stabilt. Derimod ser det
ikke s godt ud for EU-15, der samlet har et stort offentligt underskud pa 2'2 procent. Iser er
underskuddet stort blandt Italien, Frankrig og Tyskland. Ogsé mindre EU-lande som
Grakenland og Portugal har betenkeligt store underskud.
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De 15 ”gamle” EU-lande

Offentlige finanser (bruttogaeld)

Figur 24
Offentlig bruttogaeld
(procent af BNP)
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Kilde: Eurostat
Tabel 12
Offentlig bruttogaeld prognose* prognose*
(% af BNP) 2004 2005 2006 2004 2005 2006
EU-15 64,7 65 65,1 | Spanien 48,9 46,5 44,2
Luxembourg 7,5 7,8 7,9 Portugal 61,9 66,2 68,5
Irland 29,9 29,8 29,6 | Dstrig 65,2 64,4 64,1
Storbritannien 41,6 41,9 42,5 | Frankrig 65,6 66,2 67,1
Danmark 42,7 40,5 38,2 |Tyskland 66,0 68,0 68,9
Finland 45,1 44,3 43,7 | Belgien 95,6 94,9 91,7
Sverige 51,2 50,3 49,2 | ltalien 105,8 105,6 106,3
Holland 55,7 57,6 57,9 | Greekenland 110,5 110,5 108,9

Kilde: Eurostat
*Kommissionens prognose

60 procent.

Den samlede bruttogeeld for EU-15 udvikler sig stadig meget ufordelagtigt med en stigende
tendens. Kun Danmark kan — sammen med fa andre EU-lande- egentlig prastere gode tal for
galdsudviklingen (eller rettere gaeldsafviklingen). Syv EU-lande ligger over OMU-graensen pé de
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De 15 ”gamle” EU-lande

Ledigheden
Figur 25
Ledighedsprocenter
(sa@sonkorrigeret, manedsobservationer)
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Kilde: Eurostat

Note: Grundet indferelsen af nye opgerelses metoder i Sverige, er svensk arbejdsleshedsdata noget bagud pa Eurostat.

Tabel 13

Arlige ledighedsrater (%) Kommissionens prognose
2003 2004 2005 2006
EU-15 7,9 8,0 8,0 7,8
Tyskland 9,1 9,5 9,7 9,3
Frankrig 9,5 9,7 9,4 9,1
Storbritannien 5,0 4,6 4,7 4,7
Spanien 11,3 10,8 10,4 10,3
Italien 8,4 8,1 7.9 7,7
Graekenland 9,7 10,5 10,5 10,3
Portugal 6,2 6,7 7,0 7,0
Belgien 8,0 7,8 7,7 7,5
Luxembourg 3,7 4,2 4,6 4,3
Irland 4,6 4,5 4,6 4,6
Holland 3,7 4,6 5,2 5,0
Dstrig 4.3 4.5 4,1 3,9
Finland 9,0 8,9 8,4 8,0
Sverige 5,6 6,3 59 5,3
Danmark 5,6 54 4,9 4,6

Kilde: Eurostat, Europa-Kommissionen - Economic Forecasts, Forar 2005

Den samlede arbejdsleshedsprocent i EU-15 ligger meget konstant pa 8 procent. Men igen er
Danmark 1 toppen med en lav og faldende arbejdsleshedsprocent. De store EU-lande Tyskland,
Frankrig og Spanien har arbejdsleshedsprocenter pad omkring 9-10 procent.
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De 15 gamle” EU-lande

Priser og lenninger

Figur 26

EU-15 prisstigninger
(manedsobservationer, arlig andring)
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Kilde: Eurostat

Prisstigningerne for EU-15 ligger omkring de 2 procent arligt, svarende til méltallet for Den

Europeiske Centralbank. Prisstigninger pé dette niveau er ensbetydende med, at der ikke er
navneverdig inflation 1 samfundet.
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De 15 ”gamle” EU-lande

Tekst til rente- og aktiekurser (figur 27 og 28)

Euroobligationsrenten er ligesom den danske rente stadig pd vej nedad og renteniveauet i
Europa er nu det laveste 1 "mands minde”. Sa laenge den Europaiske Centralbank forholder sig
iro og ikke haver renten, sker der ikke noget veesentligt med Euroobligationsrenten, der vil
holde niveauet. Meget athanger dog af inflationsforventningerne.

Medens renterne er péd vej nedad, er aktiekursen pé vej op 1 EU. Men igen ser det slojt ud i
Tyskland med aktiekurserne, medens aktiekursen i Danmark har rekordfart opad.




Figur 27

De 15 gamle” EU-lande

Rente- og aktiekurser
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Figur 28
Aktieprisindeks
(manedlige gennemsnitlige nominelle aktiepriser, indeks 2000=100)
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Kilde: Eurostat

<+—— Se forklarende tekst
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De 15 ”gamle” EU-lande

Valutakursudviklingen

Figur 29
Dollarkurs - siden 1. Januar 2002
(euro pr. dollar, dagsobservationer)
1,30 ‘
1,25
1,20
1,15 P

|

|

|

|

|

|

|

|

"™, |
1,10 .-\\! }
|

1,05 }
|

|

T

|

|

|

|

Il

|

|

|

|

a
7
s Wt
o M
s 1,00
o L W
& 0,95
A 13. Juli 2005
WA
- - AA\ M 7
|
W 7
| \-\A. IfJ\V\
0,75 : W f \/
| |
| |
0,70 T : :
1. 1. 1. 1.
Januar Januar Januar Januar
2002 2003 2004 2005

Kilde: Den Europaiske Centralbank

Stik imod alle prognoser og - nogle siger endda “naturlove” — er dollaren steget kraftigt i forhold
til euroen indenfor de sidste tre maneder. En del af forklaringen skal findes i, at den amerikanske
centralbank gradvist haver renten, og dermed gor det mere attraktivt at eftersperge og holde
dollaren, selvom der er meget store ubalancer i amerikansk gkonomi (stort offentligt underskud
og stort underskud pé betalingsbalancen).
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De 10 nye EU-lande

De 10 nye EU-landes gkonomi - Resumé

Der er en del lyspunkter i den gkonomiske udvikling i de nye EU-lande.

Den gkonomiske veekst er pd sma 5 procent 1 2004 og anslas til 4’4 procent 1 2005 og 2006.
Det er dobbelt s& meget som vaksten for EU-15.

Det er isa@r vigtigt, at det er eksporten der stiger meget for de nye EU-lande og er med til at
holde gang i1 vaekst og beskaftigelse. Det private forbrug er dog ogsa godt kerende.

Heldigvis er investeringerne ogsa begyndt at stige kraftigt i 2004 efter en nedtur i 2002 og
2003.

Der er ogsa ved at komme mere styr pa de offentlige finanser. For forste gang stiger
underskuddene ikke leengere, men der er derimod en faldende tendens i underskuddene for
de offentlige finanser.

Ledigheden er tillige for alvor pa vej ned i de nye EU-lande. Men ledigheden er dog stadig
meget hgj, pa ca. 13 procent for de nye EU-lande som gennemsnit. I Polen er ledigheden pa

18 procent og i Ungarn er ledighedsprocenten ca. 6 procent.

Prisstigningerne er ogsa sterkt faldende i EU-10 og nermer sig 2 procent i arlig
prisstigning.

De kraftigt stigende oliepriser er dog en vasentlig usikkerhedsfaktor for veeksten i de nye
EU-lande.
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De 10 nye EU-lande

Tekst til bruttonationalproduktet (figur 30 og tabel 14-15)

Det er helt tydeligt, at der er godt gang i vaeksten i1 de nye EU-lande. Veakstraterne ligger
betydeligt over EU-15. Is@r de baltiske lande har godt gang i vaeksten med vaekstrater pa
mellem 4-8 procent. Polen, som ”vakstdynamoen”, har ogsé faet gang i skonomien igen.

Det mest positive er, at det ser ud til at vaere eksporten, der nu traekker skonomien 1 gang 1 de
nye EU-lande.

Det er dog hejst sandsynligt, at veeksten mé nedjusteres noget som folge af de store
olieprisstigninger




De 10 nye EU-lande
Bruttonationalproduktet (BNP)

Figur 30
Real BNP vaekst - indeks 2000=100
(sa@sonkorrigeret, faste priser, kvartalsobservationer)
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Tabel 14
NY-10 Forsyningsbalance Prognose
2002 2003 2004 2005 2006
Realvaekst Nominelt Realvaekst Nominelt | Realveekst Nominelt | Realveekst Realveekst
(%) (mia.EUR.) (%) (mia.EUR.) (%) (mia.EUR.) (%) (%)
BNP 24 447 3,7 442 4,9 475 4,3 4,5
Privat forbrug 4,2 269 4,1 264 3,6 281 3,7 3,9
Offentligt forbrug 2,8 a0 2,6 90 -0,1 94 1,9 2,2
Faste bruttoinv. 0,6 98 2,5 96 6,8 104 8,9 9,0
Eksport 4,2 212 10,0 224 13,7 262 11,0 10,3
Import 4.8 226 9,4 237 12,7 274 11,0 10,3
Kilde: Eurostat, Europa-Kommissionen - Economic Forecasts, Forar 2005
Tabel 15
Arlig realvaekst i BNP Kommissionens prognose
2002 2003 2004 2005 2006
NY - 10 2,4 3,7 4,9 4,3 4,5
Polen 1,4 3,8 5,3 4.4 4,5
Ungarn 3,5 29 4,1 3,9 3,8
Tjekkiet 1,5 3,7 4,0 4,0 4,2
Estland 7,2 5,1 6,2 6,0 6,2
Letland 2,1 1,9 3,7 3,9 4,2
Litauen 6,4 7,5 8,5 7,2 6,9
Slovenien 3,3 2,5 4,6 3,7 4,0
Slovakiet 4,6 4,5 55 4.9 5,2
Malta 2,2 -1,8 1,5 1,7 1,9
Cypern 2,1 1,9 3,7 3,9 4,2

Kilde: Eurostat, Europa-Kommissionen - Economic Forecasts, Forar 2005 og egne beregninger.

<+—— Se forklarende tekst
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Privatforbruget

Figur 31

Privatforbrug - indeks 2000=100

(faste priser, kvartalsobservationer, ssesonkorrigeret)

| =—NY-10 EU-15 |

118

16 _—

114 / \

- / 1, kva7al 2005

_— |
/ '

P

106
~

104

102

100

2002 2003 2004 2005

Kilde: Eurostat, Europa-Kommissionen - Economic Forecasts, Forar 2005 og egne beregninger.

Tabel 16
Arlig realvaekst i privatforbrug Kommissionens prognose
2002 2003 2004 2005 2006
NY - 10 4,3 4,1 3,6 3,7 3,9
Polen 3,4 3,0 3,2 3,8 3.9
Ungarn 10,3 7,7 3,7 2,9 3,0
Tjekkiet 2,8 4,9 2,5 3,1 3,6
Estland 10,3 5,7 53 5,5 5,6
Letland 21 1,9 3,7 3,9 4,2
Litauen 6,4 7,5 8,5 7,2 6,9
Slovenien 0,3 2,7 3,5 3,5 3,3
Slovakiet 5,5 -0,6 3,5 4,6 4,9
Malta -0,9 2,0 1,0 1,0 1,5
Cypern 1,5 1,9 6,1 3,0 4,0

Kilde: Eurostat, Europa-Kommissionen - Economic Forecasts, Forar 2005 og egne beregninger.

Selvom det primart er eksporten, der i 2003 og 2004 (og ifelge kommissionens prognose ogsa i
2005 og 2006) treekker vaeksten op, fejler ”forbrugsfesten” 1 EU-10 heller ikke noget. Stigningen 1
det private forbrug ligger meget over vakstraterne for EU-15.

Vaksten i det private forbrug for de nye lande ligner meget de hgje vaekstrater for privatforbruget i
Danmark.
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Investeringerne

De 10 nye EU-lande

Faste bruttoinvesteringer - indeks 2000=100

(faste priser, kvartalsobservationer, saesonkorrigeret)
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.
Tabel 17
Arlig realvaekst i faste bruttoinvesteringer Kommissionens prognose
2002 2003 2004 2005 2006

NY - 10 0,6 2,5 6,8 8,9 9,0
Polen -5,8 -0,5 5,1 10,0 11,0
Ungarn 9,3 2,5 7,0 6,3 6,4
Tjekkiet 3,4 4,8 9,1 7.9 6,9
Estland 17,2 54 6,9 8,3 6,9
Letland 13,0 10,9 17,3 16,3 14,6
Litauen 11,1 14,0 12,3 14,4 9,5
Slovenien 3,1 6,3 6,8 59 6,3
Slovakiet -0,6 -1,5 2,5 9,9 8,8
Malta - - - - -
Cypern 8,1 -1,5 9,4 6,0 6,0

Kilde: Eurostat, Europa-Kommissionen - Economic Forecasts, Forar 2005 og egne beregninger.

Ifolge Kommissionens prognose for 2005 og 2006 vil investeringerne ogsa vokse betydeligt i
Polen, der er det storste af de nye EU-lande. Det er meget vigtigt, eftersom Polen var langt nede 1
en investeringsmassig balgedal 1 2002 og 2003.

Bruttoinvesteringer i de nye EU-lande ligger vakstratemaessigt ogsa langt over investeringerne i
EU-10. Det er isar i 2004, at der er kommet gang i veeksten i investeringerne.
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Offentlige finanser (budget)

De 10 nye EU-lande

Figur 33
Offentlig budgetsaldo
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Kilde: Eurostat
Tabel 18
Offentligt budget Kommissionens prognose
(% af BNP) 2002 2003 2004 2005 2006
NY -10 -4,8 -5,6 -3,9 -3,9 -3,5
Polen -3,6 -4.5 -4.8 -4.4 -3,8
Ungarn -8,5 -6,2 -4,5 -3,9 -4,1
Tjekkiet -6,8 -11,7 -3,0 -4,5 -4,0
Estland 1,4 3,1 1,8 0,9 0,5
Letland -2,7 -1,5 -0,8 -1,6 -1,5
Litauen -1,5 -1,9 -2,5 -2,4 -1,9
Slovenien -2,4 -2,0 -1,9 -2,2 -2,1
Slovakiet -5,7 -3,7 -3,3 -3,8 -4,0
Malta -5,9 -10,5 -5,2 -3,9 -2,8
Cypern -4.5 -6,3 -4,2 -2,9 -1,9

Kilde: Eurostat, Europa-Kommissionen - Economic Forecasts, Forar 2005 og egne beregninger.

Tilsyneladende er de offentlige finanser i EU-10 inde i en positiv udvikling med faldende
budgetunderskud i 2004. Kommissionens prognose er endvidere meget positiv med hensyn til
udviklingen i 2005 og 2006. Det kniber dog stadig for Polen med at fi styr pd budgetunderskuddet.

For bare et halvt ar siden sa prognoserne for budgetunderskuddet for 2004 meget veerre ud, sé der
er sket en malrettet opretning af de offentlige finanser indenfor det sidste halve ar.
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Offentlige finanser (bruttogaeld)

Figur 34
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Kilde: Eurostat
Tabel 19
Offentlig bruttogaeld Kommissionens prognose
(% af BNP) 2002 2003 2004 2005 2006
NY -10 40,5 43,9 43,1 44,5 44,9
Polen -41,2 -45,4 -43,6 -46,8 -47.,6
Ungarn -55,5 -56,9 -57,6 -57,8 -57,9
Tjekkiet -30,7 -38,3 -37,4 -36,4 -37,0
Estland -5,3 -5,3 -4.9 -4,3 -4,0
Letland -14,1 -14,4 -14,4 -14,0 -14,3
Litauen -22,4 -21,4 -19,7 -21,2 -20,9
Slovenien -29,5 -29.4 -29.4 -30,2 -30,4
Slovakiet -43,3 -42,6 -43,6 -44,2 -44.9
Malta -62,7 -71,8 -75,0 -76,4 -77,1
Cypern -65,2 -69,8 -71,9 -69,1 -66,6

Kilde: Eurostat, Europa-Kommissionen - Economic Forecasts, Forar 2005 og egne beregninger.

nedad. (jf. side 30)

procent.

Den offentlige bruttogzeld er ved at stabilisere sig i de nye EU-lande. Stigningen er ikke nar sa
stor som tidligere prognoser forudsa. Det skyldes blandt andet, at budgetunderskuddet er pa ve;j

Hvis den offentlige bruttogaeld kan stabilisere sig pd omkring de 45 procent, er gelden stadig pa
et handterbart” niveau for de nye lande. For de ”gamle” EU-lande er geldsprocenten pa 65
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Betalingsbalance
Figur 35
Betalingsbalances Igbende poster
(procent af BNP, arsobservationer)
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Kilde: Eurostat
Tabel 20
Lebende poster Prognose
(% af BNP) 2002 2003 2004 2005 2006
NY-10 -4,3 -4,5 -4,4 -4,4 -4,5
Polen -2,7 -2,2 -1,5 -2,4 -3,0
Ungarn -7,1 -9,1 -8,9 -8,7 -8,2
Tjekkiet -5,7 -6,3 -5,2 -4,7 -4,6
Estland -10,2 -13,2 -12,6 -12 1 -11,2
Letland -6,6 -8,2 -12,4 -10,5 -10
Litauen -5,2 -6,9 -8,0 -8,8 -8,5
Slovenien 1,4 -0,4 -0,9 -1,0 -0,8
Slovakiet -0,8 -0,9 -3,5 -5,0 -4.9
Malta -2,0 -5,8 -10,3 -9,9 -9,3
Cypern -4,5 -3,5 -5,8 -4.9 -4.5

Kilde: Eurostat, Europa-Kommissionen - Economic Forecasts, Forar 2005 og egne beregninger.

Underskuddet pa betalingsbalancens lobende poster er stadig stort, men ser ud til at have
stabiliseret sig. Det er primert stigningen i privatforbruget der treekker importen op, men som det
fremgar af figur 32 er der heldigvis ogsé gang 1 investeringerne i de nye lande, og det treekker
ogsé importen op.

Sa leenge stor import delvist skyldes store investeringer, er der ikke sé store betenkeligheder ved
betalingsbalanceunderskuddet.
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Ledigheden

Figur 36

Ledighedsprocenter for de nye EU-lande
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.
Tabel 21
Arlige ledighedsrater (%) Prognose
2002 2003 2004 2005 2006
NY-10 14,8 14,4 14,2 13,1 12,6
Polen 19,8 19,3 18,8 18,3 17,6
Ungarn 5,6 5,7 59 6,3 6,2
Tjekkiet 7,3 7,9 8,3 8,3 8,2
Estland 9,5 10,2 10,8 8,7 8,2
Letland 12,6 10,4 9,8 9,4 9,2
Litauen 13,6 12,7 10,7 10,2 9,7
Slovenien 6,1 6,5 6,0 59 5,6
Slovakiet 18,7 17,5 18,0 17,6 16,8
Malta 7,7 8,0 7,3 7,1 7,0

Kilde: Eurostat, Europa-Kommissionen - Economic Forecasts, Forar 2005 og egne beregninger.

Den gennemsnitlige arbejdsleshed er stadig hej 1 de nye EU-lande med et ledighedsniveau pé
ca. 13-14 procent; varierende fra 5,9 procent i Ungarn til 18-19 procent i Polen. Men
ledighedsniveauet er stadig faldende i de nye EU-lande, og det mé give anledning til en vis
optimisme omkring den ekonomiske udvikling.
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Priserne
Figur 37
Prisstigninger
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Tabel 22

Arlige prisstigninger Kommissionens prognose
(HICP %) 2003 2004 2005 2006
EU-10 2,1 4,1 3,0 2,7
Polen 0,7 3,6 2,1 2,3
Ungarn 4,7 6,8 3,8 3,6
Tjekkiet -0,1 2,6 1,9 2,6
Estland 1,4 3,0 3,3 2,7
Letland 29 6,2 5,0 3,6
Litauen -1,0 1,2 2,9 2,6
Slovenien 5,7 3,7 2,6 2,6
Slovakiet 8,5 7,4 3,7 29
Malta 1,9 2,7 24 2,1
Cypern 4,0 1,9 2,3 2,1

Kilde: Eurostat, Europa-Kommissionen - Economic Forecasts, Forar 2005 og egne beregninger.

procent, der gelder for EU-15.

Naér priserne steg sa meget 1 2004 skyldes det primert hegjere energipriser og indirekte skatter.

Prisstigningerne er nu sterkt pa vej ned i EU-10 og narmer sig nu det "normale” niveau pa ca. 2
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Aktiekursudviklingen

Figur 38
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Kilde: Eurostat

Den positive ekonomiske udvikling, der forventes for 2005 giver sig ikke helt udslag i
aktiekursen for de tre store nye EU-lande Polen, Tjekkiet og Ungarn. Aktierne er siledes faldet

en del 2005. Men faldet skal ses pa baggrund af nogle meget store stigninger i 2004, sa samlet set
er aktiekursen steget betydeligt mere end i de store lande i EU-15.

35





