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Resumé

| de "gamle” EU-lande (EU-15) er den skonomiske vaekst kraftigt pa vej ned, og der
regnes med en negativ vaekst pa 2% procent i 2009. Seerlig slemt star det ftil i
Storbritannien og Irland. Ifalge Kommissionens seneste prognose (fra januar 2009), ser de
nordiske EU-lande ud til at klare skaerene nogenlunde. Den gkonomiske krise slar meget
tydeligt igennem pa investeringerne, der styrtdykker i 2009. Ledigheden er ogsa pa vej
op fra ca. 7 procent i 2008 til ca. 10 procent i 2010. | Spanien forventes en ledighed pa
sma 20 procent i 2010. Ogsa de offentlige finanser er i hurtig forveerring. Underskuddet
vil stige fra 2,2 procent i 2008 til over 5 procent af BNP i 2010. | Storbritannien og Irland vil
underskuddet stige til over 10 procent. Den offentlige gaeld vil tage et stort spring opad til
ca. 80 procent af BNP i 2010.

| de nye EU-lande (EU-10) er der stadig udsigt til sma positive veekstrater for landene
under et. Men tallene viser, at opbremsningen i veeksten og investeringerne har veeret
langt sterre end i de "gamle” EU-lande. Det har i det sidste halve ar givet anledning til
nogle drastiske fald i valuta- og aktiekurserne, som fglge af at finansieringen fra de gamle
EU-landes banker m.v. er ved at terre ud, af frygt for store/starre tab. Pa det uformelle
topmgde i Bruxelles den 1. marts 2009, blev spgrgsmalet om seerlige stotteordninger til
en raekke af nye lande, droftet.

1. Indledning

For at fa et hurtigt overblik over den gkonomiske situation i de enkelte EU-lande
er udarbejdet en let lzeselig oversigt pa baggrund af EU-Kommissionens
ekstraordinaere prognose for EU’s gkonomi, der udkom i januar 2009.

Oversigten er udarbejdet sa det er muligt at fa et overblik over udviklingen i EU-
15, dvs. de 15 "gamle” EU-lande og EU-10, dvs. de 10 nye lande inklusiv
Rumeenien og Bulgarien (Malta og Cypern er pa grund af deres storrelse ikke
medtaget). Der er stadig en stor forskel i den gkonomiske udvikling mellem EU-
15 og EU-10, hvorfor det er interessant at vise udviklingen separat for de to

grupper.

EU-Kommissionen har for nylig udgivet en gkonomisk rapport, der netop
analyserer den gkonomiske udvikling i de 12 nye medlemslande. Konklusionen
er, at det har veeret en klar gkonomisk fordel for bade EU-15 og EU-12, at EU
blev udvidet. Den stigende eksport fra begge parter og de store investeringer i de
nye lande, har klart gget den gkonomiske vaekst og skabt gget beskaeftigelse og
ikke mindst gget velfeerd i de nye EU-lande.

Tallene i denne oversigt bekraefter den analyse Kommissionen har udarbejdet,
men der er i den seneste tid dukket faremomenter op i horisonten for de nye
medlemslande, bl.a. som fglge af kredit- og finanskrisen. Og spargsmalet er,
om Kommissionen har denne udvikling med i sine seneste analyser. Mere herom
nedenfor."

! “Currencies caught in eye of storm”, Financial Times (14./15. feb. 09), “States battle to drive
up currencies”, Financial Times (19. feb. 09), “Frygt for asteuropaeisk kollaps”, Jyllandsposten
(20. feb. 09), “The Union must help its new states”, Financial Times (20. feb. 2009), “Eastern
crisis that could wreck the eurozone”, Financial Times (23. feb. 09), “Undtagelsestilstand | @st”,
Jyllandsposten (24. feb. 09), “@steuropzeisk kollaps pa vej”, Berlingske Tidende (24. feb. 09).
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2. Nogletallene i Kommissionens seneste prognose (januar 2009).

A. Vaksten i skonomien (BNP)
Tabel 1 BNP for EU-15 (de 15 "gamle” EU-lande

Real vaekst i BNP (%) * Kommissionens prognose (januar 2009)
EU-15 Gns. 2005-2007 2008* 2009* 2010*
Tyskland 21 1,3 -2,3 0,7
Frankrig 2,1 0,7 -1,8 0,4
Storbritannien 2,7 0,7 -2,8 0,2
Spanien 3,9 1,2 -2,0 -0,2
Italien 1,3 -0,6 -2,0 0,3
Greekenland 4,0 2,9 0,2 0,7
Portugal 1,4 0,2 -1,6 -0,2
Belgien 2,6 1,3 -1,9 0,3
Luxembourg 59 1,0 -0,9 1,4
Irland 6,4 -2,0 -5,0 0,0
Holland 3,0 1,9 -2,0 0,2
Dstrig 3,2 1,7 -1,2 0,6
Finland 4,2 1,5 -1,2 1,2
Sverige 3,4 0,5 -1,4 1,2
Danmark 4,5 -0,6 -1,0 0,6
EU-15 2,6 0,8 -2,1 0,4

Det ses, at der er udsigt til et voldsomt fald i den gkonomiske veekst i 2009 for de
15 "gamle” EU-lande, men at veeksten retter sig noget op i 2010. Der er isaer
grund til at haefte sig ved det store veekstfald i Tyskland og Storbritannien, men
ogsa de andre store lande som Frankrig, Spanien og ltalien er udsatte. I Irland,
der er serlig hardt ramt af finanskrisen, er faldet pa ikke mindre end 5
procent. Det er bemaerkelsesveerdigt, at Danmark er det land, bortset fra
Graekenland, der forventer at fa det laveste fald i vaeksten i 2009 blandt de gamle
EU-lande (se note 2).

Tabel 2 BNP for EU-10 (de ny EU-lande)

Real vaekst i BNP (%) * Kommissionens prognose (januar 2009)
EU-10 Gns. 2005-2007 2008* 2009* 2010*
Polen 5,8 5,0 2,0 24
Ungarn 3,2 0,9 -1,6 1,0
Tjekkiet 6,8 4,2 1,7 2,3
Estland 6,0 -2,4 -4,7 1,2
Letland 12,3 -2,3 -6,9 -2,4
Litauen 8,9 3,4 -4,0 -2,6
Slovenien 6,0 4,0 0,6 2,3
Slovakiet 9,2 7,1 2,7 3,1
Bulgarien 6,6 6,4 1,8 2,5
Rumaenien 6,5 7,8 1,8 2,5
EU-10 6,3 4,6 0,9 2,0

De nye EU-lande har i perioden 2005-07 haft en gkonomisk veekst, der er 2,5
gange stgrre end EU-15, og i 2008 er den gkonomiske veekst nsesten seks
gange stgrre. Ifglge Kommissionens prognose, er der dog tale om, at vaeksten
bremser gevaldigt op i 2009, men vaksten forbliver pa den positive side med
omkring 1 procent. Der er dog grund til at papege den voldsomme opbremsning i
veeksten i de Baltiske lande (Estland, Letland og Litauen) og Ungarn. Relativt
set, er opbremsningen i den gkonomiske vaekst i EU-10 dog stgrre end i EU-15,
idet veeksten falder fra ca. 5 procent i 2008 til knap 1 procent i 2009.

2 Den seneste opgerelse fra Danmarks Statistik (27. februar) viser dog, at vaeksten i BNP i 2008 faldt
med hele 1,3 procent, altsad det dobbelte af Kommissionens tal pa -0,6 procent i 2008 for Danmark.
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B. Udviklingen i det private forbrug
Tabel 3 Det private forbrug for EU-15 (de "gamle” EU-lande)

Real vaekst i Det private forbrug (%)

* Kommissionens prognose (januar 2009)

EU-15 Gns. 2005-2007 2008* 2009* 2010*
Tyskland 0,3 0,0 0,8 0,0
Frankrig 4,5 1,1 0,1 0,3
Storbritannien 2,4 1,8 -2,1 -0,2
Spanien 4,0 0,4 -2,6 0,0
Italien 1,2 -0,4 -0,3 0,7
Greekenland 4,2 2,4 0,7 0,7
Portugal 1,9 1,4 -0,2 0,1
Belgien 1,8 0,9 -0,4 0,3
Luxembourg 2,3 1,8 1,5 1,8
Irland 7,2 -0,9 -3,3 0,4
Holland 1,0 1,3 -0,7 0,3
Dstrig 2,0 0,8 0,5 0,4
Finland 3,7 2,2 0,5 1,8
Sverige 2,7 1,1 -0,2 1,4
Danmark 3,7 0,7 -0,4 1,1
EU-15 2,4 0,8 -0,6 0,2

Udviklingen i det private forbrug er ogsa stoppet brat op, og eftersom det private
forbrug udger den sterste veekstmotor, spiller det ogsa ind pa den generelle
gkonomiske udvikling. Det stgrste fald i privatforbruget ses i Storbritannien,
Spanien og Irland, hvor forbruget falder med 2-3 procent i 2009. Igen slipper de
nordiske lande nogenlunde helskindet igennem, ifalge Kommissionens prognose.

Tabel 4 Det private forbrug for EU-10 (de nye EU-lande)

Real vaekst i Det private forbrug (%)

* Kommissionens prognose (januar 2009)

EU-10 Gns. 2005-2007 2008* 2009* 2010*
Polen 4,2 4,9 34 2,2
Ungarn 1,9 0,7 -2,6 0,9
Tjekkiet 4,6 3,0 3,1 3,1
Estland 11,2 -2,3 -3,4 0,8
Letland 17,8 -7,0 -13,0 -5,0
Litauen 13,2 6,0 -5,4 -1,9
Slovenien 3,6 3,3 2,0 2,7
Slovakiet 6,9 6,7 2,6 2,8
Bulgarien 7.4 5,0 1,2 2,4
Rumaenien 12,8 8,0 1,9 2,9
EU-10 6,5 4,4 1,4 2,0

De nye EU-lande ser, ifslge Kommissionens prognose, ud til at komme
nogenlunde helskindet igennem krisen. Der er stadig gang i efterspargslen til det
i det private forbrug. Der er dog undtagelser i de baltiske lande, hvor det private

forbrug falder drastisk.
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C. Udviklingen i investeringerne

Tabel 5 Investeringer for EU-15 (de "gamle” EU-lande)

Real vaekst i investeringerne (%)

* Kommissionens prognose (januar 2009)

EU-15 Gns. 2005-2007 2008* 2009* 2010*
Tyskland 4.5 4.4 -5,2 1,1
Frankrig 4,9 -0,2 -5,3 -0,6
Storbritannien 54 -4,5 -12,3 -1,7
Spanien 6,9 -1,9 -6,0 -3,7
Italien 1,5 -1,9 -6,3 -0,5
Greekenland 4,7 -0,5 -2,8 -0,1
Portugal 0,5 -0,8 -0,5 -3,8
Belgien 6,3 4,6 -3,0 -0,5
Luxembourg 5,6 -2,3 -4,4 1,9
Irland 6,7 -18,4 -26,3 -4,1
Holland 5,6 6,9 -3,6 -2,0
Dstrig 3,3 2,2 -3,6 -0,3
Finland 59 2,1 -3,8 0,3
Sverige 9,2 2,4 -6,9 -0,1
Danmark 7,5 -1,9 -4,7 -2,3
EU-15 4,9 -0,2 -6,7 -1,0

Krisen viser sine tydelige spor i investeringerne, der er det farste tegn pa, at
konjunkturnedgangen er alvorlig. Fra en arlig vaekst pa ca. 5 procent i
investeringerne for perioden 2005-2007 til et fald pa neesten 7 procent i 2009, er
det et klart tegn pa, at det gar den gale vej. Bemeerk isaer det store fald i

Storbritannien og Irland

Tabel 6 Investeringer for EU-10 (de nye EU-lande)

Real vakst i investeringerne (%)

* Kommissionens prognose (januar 2009)

EU-10 Gns. 2005-2007 2008* 2009* 2010*
Polen 14,5 8,2 -1,3 1,5
Ungarn 1,0 -1,7 -2,0 1,4
Tjekkiet 52 45 2,8 3,3
Estland 12,3 -5,7 -12,3 -0,2
Letland 18,6 -9,0 -14,0 -1,0
Litauen 20,1 -3,2 -12,0 -2,6
Slovenien 9,4 7,5 -2,2 4,5
Slovakiet 13,2 8,9 2,5 2,8
Bulgarien 24,0 19,0 1,8 2,9
Rumaenien 26,1 18,1 4 3,0
EU-10 14,2 7,6 -1,0 2,0

Ogsa i de nye EU-lande er der sket et meget drastisk fald i investeringerne.
En arlig vaekstrate pa omkring 14 procent i perioden 2005-07 til et fald pa 1
procent i 2009, ma siges at vaere en hurtig og rekordagtig opbremsning. Igen er

det iseer i de baltiske lande, at investeringerne rasler ned.
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D. Udviklingen i ledigheden
Tabel 7 Ledighed for EU-15 (de "gamle” EU-lande)

Arbejdslgsheden (% af arbejdsstyrken) * Kommissionens prognose (januar 2009)
EU-15 Gns. 2005-2007 2008* 2009* 2010*
Tyskland 10,6 71 7,7 8,1
Frankrig 9,7 7,8 9,8 10,6
Storbritannien 54 57 8,2 8,1
Spanien 9,4 11,3 16,1 18,7
Italien 7,3 6,7 8,2 8,7
Greekenland 9,9 8,3 9,0 94
Portugal 8,5 7,8 8,8 9,1
Belgien 8,8 6,9 8,0 9,2
Luxembourg 4.6 4.1 4,9 5,8
Irland 4,7 6,5 9,7 10,7
Holland 4.1 2,9 41 55
Dstrig 5,0 4,1 5,1 6,1
Finland 8,3 6,4 7,8 8,0
Sverige 7,3 6,2 7,9 8,7
Danmark 4,3 3,5 4,5 5,6
EU-15 8,2 71 9,0 9,8

Umiddelbart er der ikke udsigt til de helt store stigninger i ledigheden i EU-15.
Ledigheden naede sit laveste niveau i 2008 med (gennemsnitligt) 7,1 procent og
forventes at stige til 9,0 procent i 2009 og 9,8 procent i 2010.

Men der er meget stor forskel pa udviklingen i ledigheden landene imellem. |
Spanien vil ledigheden ifglge prognosen stige til knap 19 procent i 2010, hvilket
er rekord. | Irfland og Frankrig er der udsigt til, at ledigheden stiger til knap 11
procent. Danmark og Holland har stadig de laveste ledighedsprocenter.

Tabel 8 Ledighed for EU-10 (De nye EU-lande)

Arbejdslgsheden (% af arbejdsstyrken) * Kommissionens prognose (januar 2009)
EU-10 Gns. 2005-2007 2008* 2009 2010*
Polen 15,7 74 8,4 9,6
Ungarn 7,9 7,7 8,8 9,1
Tjekkiet 7,3 5,0 57 6,6
Estland 6,5 5,1 8,8 9,7
Letland 7,7 54 8,8 10,2
Litauen 6,4 6,5 10,4 11,4
Slovenien 6,1 45 52 52
Slovakiet 15,5 9,8 10,6 10,5
Bulgarien 9,4 6,0 6,3 6,4
Rumaenien 7,5 6,2 7,0 6,9
EU-10 11,1 6,8 7,8 8,5

| 2008 naede ledigheden i de nye lande ned pa 6,8 procent, og det er lavere end
ledigheden i de gamle EU-lande. | perioden 2005-2007 la ledigheden i EU-10
betydeligt over EU-15, s& der er sket en betydelig gkonomisk udvikling i de nye
lande.

Ledigheden vil dog stige fremover som fglge af finanskrisen, men stadig ligge
betydeligt under EU-15, ifglge prognosen. Iszer i de Baltiske lande ser ledigheden
dog ud til dog ud til at stige meget. Der er tale om naesten en fordobling fra ca.
5,5 procent til ca. 10,5 procent i gennemsnit for de tre lande.
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E. Offentlige finanser (Underskud/overskud i procent af BNP)

Tabel 9 Offentlige finanser for EU-15 (de "gamle” EU-lande)

Det offentlige underskud (% af BNP)

* Kommissionens prognose (januar 2009)

EU-15 Gns. 2005-2007 2008* 2009* 2010*
Tyskland -1,7 -0,9 -3,0 -4,3
Frankrig 2,7 -3,2 -5,4 -5,0
Storbritannien -2,9 -4,6 -8,8 -9,6
Spanien 1,7 -3,4 -6,2 -5,7
Italien -3,1 -2,8 -3,8 -3,7
Greekenland -3,8 -3,4 -3,7 -4,2
Portugal -4,2 -2,2 -4,6 -4,4
Belgien -0,9 -0,9 -0,3 -4,3
Luxembourg 1,5 3,0 04 -1,4
Irland 1,6 -6,3 -11,0 -13,0
Holland 0,2 1,1 -1,4 -2,7
Dstrig -1,1 -0,6 -0,3 -3,6
Finland 4.1 4,5 2,0 0,5
Sverige 2,8 2,3 -1,3 -1,4
Danmark 5,0 3,1 -0,3 -1,5
EU-15 -1,5 -2,2 -4,6 -5,2

Underskuddet pa de offentlige finanser stiger med raketfart i EU-15. Kun de
nordiske lande Danmark, Sverige og Finland ser indtil videre ud til at klare
skaerene. | Irland ser underskuddet ud til at komme op pa ikke mindre end 11-13
procent af BNP i 2009 og 2010 og i Storbritannien naermer underskuddet sig de

10 procent

Neesten samtlige lande, bortset fra de nordiske har overskredet graensen pa 3
procent i underskud pa de offentlige finanser, og Kommissionen er allerede pa
vej med disciplinaere sager mod en raekke lande for at overtraede budgetreglerne

i veekst — og stabilitetspagten.

Tabel 10 Offentlige finanser for EU-10 (de nye EU-lande)

Det offentlige underskud (% af BNP)

* Kommissionens prognose (januar 2009)

EU-10 Gns. 2005-2007 2008* 2009* 2010*
Polen -3,4 -2,5 -3,6 -3,5
Ungarn -7,4 -3,3 -2,8 -3,0
Tjekkiet 2,4 -1,2 -2,5 -2,3
Estland 3,4 -2,0 -3,2 -3,2
Letland -0,2 -3,5 -6,3 -7,4
Litauen -0,7 -2,9 -3,0 -3,4
Slovenien -0,7 -0,9 -3,2 -2,8
Slovakiet -2,7 -2,2 -2,8 -3,6
Bulgarien 1,7 3,2 2,0 2,0
Rumaenien -2,0 -5,2 -7,5 -7,9
EU-10 -2,9 -2,5 -3,7 -3,8

De offentlige finanser i EU-10 var ellers pa vej til en klar forbedring i Igbet af
2008, men finanskrisen har eendret billedet totalt. Ogsa i de nye lande er
underskuddet pa vej op over 3 procent-greensen. Den stgrste forvaerring i

underskuddet ses dog i de Baltiske lande og Rumaenien.
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F. Offentlige finanser (offentlig gaeld)
Tabel 11 Offentlig geeld for EU-15 (de "gamle” EU-lande)

Den offentlige gaeld (% af BNP) * Kommissionens prognose (januar 2009)
EU-15 Gns. 2005-2007 2008* 2009 2010*
Tyskland 66,8 65,5 69,6 72,3
Frankrig 64,6 67,1 72,4 76,0
Storbritannien 43,3 50,1 62,6 71,0
Spanien 39,6 39,8 46,9 53,0
Italien 105,6 105,7 109,3 110,3
Graekenland 96,5 94,0 96,2 98,4
Portugal 64,0 64,6 68,2 71,7
Belgien 87,9 88,3 91,2 94,0
Luxembourg 6,6 14,4 15,0 15,1
Irland 25,6 40,8 54,8 68,2
Holland 48,3 57,3 53,2 55,2
Dstrig 61,7 59,4 62,3 64,7
Finland 38,5 32,8 34,5 36,1
Sverige 45,8 34,8 36,2 36,0
Danmark 31,1 30,3 28,4 27,0
EU-15 70,7 7,7 76,6 79,9

Den meget alvorlige situation for underskuddet pa de offentlige finanser, afspejler
sig ogsa i den voldsomt stigende offentlige gaeld for EU-15. Den offentlige geeld
stiger fra ca. 71 procent af BNP i 2005-07 til naesten 80 procent i 2010. Iszer i
Irland, Spanien og Storbritannien, der er szerlig hardt ramt, er gaeldsstigningen
meget voldsom. Men ogsa i Frankrig ser det merkt ud. Kun Danmark, Finland og
Sverige klarer sig, ifalge Kommissionens prognose, godt med faldende geeld.

Tabel 12 Offentlig geeld for EU-10 (de nye EU-lande)

Den offentlige gaeld (% af BNP) * Kommissionens prognose (januar 2009)
EU-10 Gns. 2005-2007 2008* 2009 2010*
Polen 46,6 45,5 47,7 49,7
Ungarn 64,4 71,9 73,8 74,0
Tjekkiet 29,4 27,9 29,4 30,6
Estland 4,1 4,3 6,1 7,6

Letland 10,9 16,0 30,4 42,9
Litauen 17,8 17,1 20,0 23,3
Slovenien 25,7 22,1 24,8 25,8
Slovakiet 31,3 28,6 30,0 31,9
Bulgarien 23,4 13,8 12,2 10,7
Rumaenien 13,6 15,2 21,1 26,8
EU-10 44,2 44,8 47,0 48,7

For EU-10 under et ser det rimelig positivt ud med udviklingen i den offentlige
geeld, situationen taget i betragtning. Geelden stiger kun fra ca. 44 procent af
BNP til ca. 45 procent i 2010. | Letland og Litauen sker der dog en nzermest
eksplosiv stigning i den offentlige gaeld.
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3. Den seneste udvikling som den ser ud pa finansmarkederne i EU-10

A. Valutakurser
Figur 1 Valutakurser, indeks (jan. 2007=100)
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Kilde: Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

Indenfor det seneste halve ar, har en raekke ngglevalutaer i de nye EU-lande
veeret udsat for et steerkt nedadgaende pres. Det drejer sig isser om valutaerne
for Polen, Tjekkiet og Ungarn, jf. figuren ovenfor. Det kraftige fald har veeret
meget omtalt i aviser og tv, der beskeeftiger sig med gkonomiske nyheder.
Arsagerne er kort og godt, at opsvinget i gkonomierne i EU-10 blev finansieret
med udenlandsk valuta og af udenlandske banker. Nar opsvinget pludselig
stopper op, og der stadig er underskud pa betalingsbalancens Igbende poster,
tarrer de udenlandske finansieringskilder ind af frygt for store/stgrre tab. Det giver
et steerkt stigende pres pa valutaerne, og seetter virksomhederne i en
likviditetsklemme.

Mange banker i Vesteuropa og isaer i Sverige, @strig og Schweiz, er kommet i
knibe ved store udlan til EU-10 landene. Det pavirker ogsa udviklingen i den
svenske krone.

Det store spagrgsmal er, i hvilket omfang den accelererende finanskrise yderligere
vil reducere veeksten og arbejdslgsheden i de nye EU-lande i forhold til
Kommissionens prognose.

9/10



B. Aktiekurser
Figur 2 Aktiekurser (jan. 2001=100)
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Kilde: Eurostat og egne beregninger.

Ogsa aktiekurserne er blevet hardt ramt i de nye EU-lande. Efter en neesten
uafbrudt stigning siden tiltraedelsen, er det nu ogséd begyndt at ga nedad i
aktiekurserne for Polen, Ungarn og Tjekkiet. Ogsa i de baltiske lande er der
meget kraftige kursfald pa aktiemarkedet. Det er et tegn pa, at finanskrisen ogsa
for alvor er kommet til EU-10, der maske ikke slipper sa helskindet igennem
krisen, som tidligere antaget.

Niels Hoffmeyer (MK/SL)
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