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RESUME Storbritanniens premierminister Theresa May stdr med sterke
gkonomiske kort pd hdnden for det kommende parlamentsvalg den 8. juni 2017.
Den britiske pkonomi har nemlig klaret sig bedre end forventet siden folkeafstem-
ningen den 23. juni 2016, hvor et flertal af briterne stemte ja til Brexit. Lempelser i
pengepolitikken og en mere ekspansiv finanspolitik har vaeret med til at holde
hdnden under den britiske gkonomi, og i 2016 var vaksten 1,8 pct, nogenlunde
som forventet for folkeafstemningen.

Pundets store kursfald har dog gjort Storbritannien fattigere og ventes over tid at
udlgse ekstraordinzere prisstigninger. Disse er langsomt ved at indfinde sig, og det
kan fgre til en udhuling af reallgnnen. Sker det, tager det noget af luften af det
private forbrug, som hidtil har vaeret den vaesentligste drivkraft i vaeksten. De
britiske private virksomheders investeringer er faldet i lpbet af 2016, men de
offentlige investeringer er gget. Frem mod 2020 forventer det uafhaengige Office for
Budget Responsibility en veekst i Storbritannien pd 1,4 pct. point mindre end for
afstemningen.

Ndr exit-forhandlingerne med EU er afsluttet, og Brexit for alvor materialiserer sig,
kan de negative effekter - afhaengig af det endelige forhandlingsresultat - blive
endnu stgrre. Frem mod 2030 forventes Brexit stadig at give tab i den gkonomiske
vaekst i forhold til en situation uden Brexit. For Storbritannien kan tabet vare pd
henholdsvis 1,2 pct. eller 4,2 pct. af BNP eller 0,12 til 0,4 pct. om dret afheengig af,
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hvor taet handelsrelationerne til EU vil vaere. Tabene for EU under et forventes at
blive meget mindre.

For Danmark viser modelberegninger forelpbig beskedne tab. Danmarks eksport til
Storbritannien er steget med 1 pct. i 2016 trods pundets fald, formentligt fordi
danske virksomheder leverer hgjtspecialiserede mindre prisfglsomme produkter og
tjenester, og som falge af indgdede kontrakter for Brexit afstemningen. For danske
virksomheder i fadevare-, energi- og byggesektoren med stor samhandel med
Storbritannien kan de negative folger pa sigt blive betydelige afhaengig af de
fremtidige handelsrelationer For bdde Storbritannien og resten af EU kan
indkomstabene blive betragtelige, hvis forhandlingerne om skilsmissen og senere
handelsrelationerne lgber af sporet. Begge parter har en interesse i at finde
gensidigt gode lgsninger i de kommende forhandlinger.
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HOVEDKONKLUSIONER:

* Premierminister Theresa May har gkonomisk medvind fgr det kommende
britiske parlamentsvalg den 8. juni, der styrker hendes muligheder for at
kommet styrket ud af valget. Siden sidste ars exit-folkeafstemning har
briterne oplevet paen gkonomisk vaekst. Takket veere en lempelig penge-
og finanspolitik endte vaeksten i 2016 pa 1,8 pct. og i 2017 kan den na 2
pct.

* Der er dog begyndende tegn pa en svagere udvikling i detailomsaetningen
og privatforbruget som fglge af stigende priser, og det kan veere et forvar-
sel om, at vaeksten er pa vej til at aftage.

* [ lgbet af 2016 faldt de britiske virksomheders investeringer, men de
direkte udenlandske investeringer steg, bl.a. takket veere pundets devalu-
ering. Fremadrettet er der betydelig risici for briterne, og pa det seneste
har der vearet udmeldinger fra den internationale finanssektor om, at
man vil placere flere nye investeringer uden for Storbritannien og flytte
personale til Kontinentet.

* Det uathaengige Office for Budget Responsibility har nedjusteret sine skgn
for veeksten i perioden frem til 2020 med 1,4 pct. point i forhold til fgr
afstemningen, og frem mod 2030 er det stadig forventningen, at Brexit vil
fgre til markante tab for Storbritannien, mens resten af EU som gennem-
snit vil blive ramt i mindre grad.

* EU-landene rammes forskelligt af Storbritanniens afkobling fra EU.
Modelberegninger viser, at lande som Irland, Belgien, Luxembourg og
Holland kan opleve relativt stgrre tab i bruttonationalproduktet (BNP) i
forhold til en situation uden Brexit. Men for Danmark peger modelbereg-
ningerne pa sma tab, omend enkelte sektorer med stor samhandel med
Storbritannien kan blive udsat for markante omvzeltninger i deres eksi-
sterende forretningsmodel.

* Det er sveert at lave sikre gkonomiske prognoser for den britiske gkono-
mi, da udfaldet af exit-forhandlingerne far meget store konsekvenser om
de gkonomisk-politiske rammevilkar. Hvis f.eks. forhandlingerne kgrer af
sporet, og opstar der en handels- og skattely krig mellem Storbritannien
og resten af EU, kan tabene i BNP pa begge sider af Kanalen blive betrag-
telige.
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Der er gdet neesten et dr siden sidste ars Brexit folkeafstemning, nar briterne den
8. juni stemmer ved parlamentsvalget i Storbritannien. Premierminister Theresa
May star med sterke gkonomiske kort pa handen fgr valget. Fgr sidste ars
folkeafstemning var der stort set konsensus blandt gkonomer om, at et britisk
nej til EU ville ramme den britiske gkonomi hardt bade pa kort og pa langt sigt.
Men Mays regering har afbgdet de veaerste konsekvenser ved at fgre en mere
ekspansiv finanspolitik, og den britiske centralbank har lempet pengepolitikken.
Det har holdt handen under den gkonomiske vaekst. Vaeksten, forbrugertilliden
og detailomsaetningen er forblevet pa et hgjt niveau.

Ogsa finansmarkedet har udviklingen veeret mere positiv end forudset. En reekke
gkonomer og finansielle institutioner advarede fgr folkeafstemningen om
risikoen for, at finansmarkederne og virksomhederne pa kort sigt kunne ga i
panik. Hovedparten af disse skgn var baseret pa, at den daveerende britiske
premierminister David Cameron som annonceret ville aktivere EU Traktatens
artikel 50 umiddelbart efter folkeafstemningen.!

| stedet gik Cameron af og overlod tgjlerne til Theresa May, som udskud
beslutningen og fgrst den 29. marts 2017 aktiverede artikel 50 i Lissabontrakta-
ten. Hun vandt dermed tid. De udskudte Brexit-forhandlinger med EU har
samtidig udskudt den dag, hvor britisk gkonomi for alvor meerker effekten af en
exit fra EU’s indre marked.

Indtil videre er der ikke tegn til panik i finansmarkederne. Det britiske pund er
ganske vist faldet med ca. 15 pct. siden afstemningen i juni 2016. Se figur 1.
Denne defacto devaluering giver et markant britisk indkomsttab i forhold til
resten af verden, men britiske eksportvirksomheder far samtidig en konkurren-
cemaessig fordel pa den korte bane.

Har britisk gkonomi rystet Brexit af sig og vil fortsette en robust veekst
fremover, eller er det bare stilhed fgr stormen, sdledes at regnskabets time
kommer senere?

" Brexit koster pd begge sider af Kanalen, Tanketanken FEuropa, maj 2016

http://thinkeuropa.dk/oekonomi/brexit-koster-paa-begge-sider-af-kanalen 4
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Figur 1. Brexit beted maveplasker for pundet.
Pund i forhold til dollar.
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Kilde: Bloomberg og BBC

Efter Brexit fik britisk skonomi kunstigt andebraet

Ifglge Office of National Statistics, den britiske pendant til Danmarks Statistik, er
den gkonomiske vaekst for 2016 landet pa ca. 1,8 pct. - naesten samme niveau
som bade henholdsvis OECD og IMF havde forudset inden Brexit afstemningen,
men lavere end de 2 pct.,, som var det uathangige Office for Budget Responsibili-
tys skgn for 2016.2

Umiddelbart efter den britiske afstemning faldt det britiske pund markant, og
har siden da svinget op og ned omkring et niveau omkring 12-15 pct. lavere end
for Brexit afstemningen Den 24. juni 2016 udtalte den britiske centralbankdirek-
tgr, Mark Carney, at britiske banker er velkapitaliserede, og at centralbanken har
likviditet til at afbgde uro pa finansmarkederne sdvel som pa valutamarkederne.
Centralbankdirektgren understregede, at banken var parat til at gribe ind om
ngdvendigt.3

2 Office for National Statistics, OECD Interim Economic Outlook, marts 2017 sammenholdt med
Economic Outlook, juni 2016 og IMF World Economic Outlook, januar 2017 sammenholdt med World
Economic Outlook, april 2016; Economic and fiscal outlook --— March 2016, Office for Budget
Responsibility, marts 2016

? Statement by the governor of the Bank of England following the referendum on 23.June, Bank of
England press release, 24 .juni 2016
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Den 4.august 2016 senkede den britiske centralbank renten fra 0.5 pct. til 0,25
pct. for at reducere investeringsomkostningerne og som et signal til markederne
om, at centralbanken gnskede at fastholde faldet i pundet. Centralbanken har
siden da forholdt sig afventende trods stigende inflation blandt andet pa grund af
dyrere import som fglge af det sveekkede pund. I november 2016 var det sa
regeringens tur til at lempe finanspolitikken i forhold til den politiske kurs, der
ellers var fastlagt fgr Brexit afstemningen. Det blev gjort ved at give plads for
stgrre infrastrukturinvesteringer frem mod budgetaret 2020-21. Regeringen har
sdledes opgivet sit mdl om at skabe et overskud pa de offentlige finanser i
indeveaerende parlamentsperiode, sd man kan holde handen under gkonomien.

For 2016 var den gkonomiske vaekst robust. Det skete i et lavere tempo end i
tidligere ar trods peen stigning i det private forbrug, samt ekstradordineere
lempelser af bade pengepolitikken og finanspolitikken. Opsvinget forventes at
fortseette ind i 2017. Arbejdslgsheden er faldet til 4,7 pct. i februar 2017, der er
det laveste niveau i 11 ar, mens beskaeftigelsen er pa 74,6 pct. af arbejdsstyrken.

Alligevel er lgnstigningerne aftagende til et niveau lige under 2 pct. pa arsbasis,
mens forbrugerpriserne stiger med 2,3 pct. pd arsbasis i bade februar og marts,
den stgrste stigning siden 2013, hvilket det lavere pund og stigende importpriser
har medvirket til.* Hvis denne udvikling holder, vil faldende reallgnninger
begynde at presse privatforbruget, som hidtil har veeret den afggrende faktor
bag den fortsatte britiske vaekst.

Samtidig kan virksomhedernes investeringer blive padvirket negativt af
usikkerheden omkring de fremtidige handelsrelationer mellem Storbritannien
og resten af EU. Dermed bevager man sig over mod en situation, hvor Brexit far
stgrre negative konsekvenser for britisk gkonomi, efterhdnden som rygvinden
fra devalueringen af pundet og stimuleringen fra penge- og finanspolitikken
tager af.

En oversigt fra det britiske finansministerium over uafthaengige gkonomiske skgn
for 2017 viser, hvordan skgnnene har udviklet sig fra en tro pa et brat fald i
vaeksten som fglge af Brexit til en vaekst pa 1,6 pct. for 2017. @konomerne
skubber de negative konsekvenser fra Brexit leengere ud i fremtiden.

4

https://www.ons.gov.uk/economy/inflationandpriceindices/bulletins/consumerpriceinflation/previousR
eleases; http://www pantheonmacro.com/documents/uk-publications/i/16-february-2017-slowdown-in-
wage-growth-further-reduces-2017-rate-hike-chances/
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Figur 2. De darlige forventninger til skonomien i 2017 udskydes
BNP veekst, pct.

3.5 3.5
GDP growth (per cent)

3.0 3.0

2.5 2.5
I ——

2.0 \ 2.0

1.5 e 1.5

1:0 \ / 1:0

0.5 05

0.0 — — 0.0
RS o© o o o o Q

& R S N X Nk &

Kilde: Forecasts for the UK Economy: a comparison of independent forecasts, HM Treasury, marts
2017,

https:/ /www.gov.uk/government/ uploads,/ system/uploads/ attachment_data/ file /599836 /PU
797 _Forecast_for_the_UK_Economy_March_2017_covers.

Det uathaengige Office for Budget Responsibility, der vurderer holdbarheden i de
britiske offentlige finanser, ligesom de gkonomiske vismaend gg@r for Danmark,
har udarbejdet et skgn for vaeksten i britisk gkonomi. Pa basis af den seneste
gkonomiske udvikling og det i marts 2017 fremsatte budgetforslag regner man
med en vaekst pa 2 pct. for 2017.5

Baggrunden for det hgjere skgn for 2017 er opjusteringen af vaeksten i sidste
kvartal af 2016. Office for Budget Responsibility indikerer imidlertid, at skgnnet
for 2017 kan veere for optimistisk, idet skgnnet er lavet inden de seneste tal for
indekset for industriens indkgb og produktion fremkom den 17.februar 2017.
Indekset er faldet til 54,50 i februar og er uzendret pa 54,50 i marts 2017 i
forhold til en veerdi pa 55,90 i januar, hvilket kan indikere en lavere vaekstrate
fremover. Der er ogsa begyndende tegn pa en faldende vaekstrate i fgrste kvartal
af2017.6

5 Den Internationale Valutafond, IMF, er i sit seneste World Economic Outlook for april 2017 kommet
med et tilsvarende skgn for UK s gkonomi pa 2 pct. vaekst i 2017. IMF venter, at i 2018 bliver vaksten
dog kun 1,5 pct. i Storbritannien.

®Ibid.; http://www tradingeconomics.com/united-kingdom/manufacturing-pmi; Post-Brexit vote surge
for UK-Economist comes to an end, The Guardien, 7.april, 2017; Business cut back on hiring as rising
costs bite, Financial Times, 10.april 2017
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Figur 3. Klart negative forventninger til Brexit.
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Kilde: Office for Budget Responsibility, Economic and fiscal outlook, marts 2016 sammenlignet med
vurderinger i november 2016 og i marts 2017

En sammenligning mellem skgn for den britiske gkonomiske vakst for perioden
2016 til 2020 lavet af Office for Budget Responsibility far og efter Brexit
afstemningen viser, at skgnnene fra marts 2016 til marts 2017 er justeret ned
med omkring 1,4 pct. point for hele den pagaldende periode trods faldet i det
britiske pund og policy stimuleringen af gkonomien. Der er i skgnnene fra
november 2016 og fra marts 2017 taget hensyn til en reduktion af Storbritanni-
ens handel med resten af EU i den pagaldende periode og en mere restriktiv
indvandringspolitik. Som det fremgar af figur 3 forventes Brexit over tid at fa en
mere negativ effekt.”

Faldende virksomhedsinvesteringer i 2016 og uro i finanssektoren

De samlede bruttoinvesteringer i Storbritannien er steget med 1 pct. fra 4.
kvartal 2015 til 4. kvartal 2016. Denne stigning skyldes en stigning i de offentlige
investeringer i samme periode pa 1,1 pct., mens virksomhedernes investeringer
faldt med 0,9 pct. fra 4. kvartal 2015 til 4. kvartal 2016.8

7 Sammenligning af Economic and fiscal outlook, Office for Budget Responsibility marts 2016,
november 2016 og

marts 2017

8 Business investment in the UK: Oct. to Dec. 2016 revised results, Office for National Statistics, marts
2017
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Storbritannien er EU’s stgrste modtager af udenlandske investeringer, og fgr
folkeafstemningen i 2016 forventede de fleste gkonomer dog, at et farvel til EU
ville betyde et fald i disse investeringer.’ For 2016 er de udenlandske investerin-
ger imidlertid blevet seksdoblet fra 33 mia. USD til 179 mia. USD. Det skyldes to
virksomhedssammenlaegninger pa sammenlagt 133 mia. USD i henholdsvis
bryggerisektoren og i IT-sektoren. Selv uden disse er niveauet for udenlandske
investeringer dog mere end fordoblet.10 Storbritannien har pa det punkt klaret
sig meget bedre end forventet.

En del af stigningen i de udenlandske investeringer skyldes dog, at pundets fald
gor det attraktivt at investere i britiske virksomheder pa grund af aktivernes
prisfald, forudsat at disse virksomheder stadig forventes at vare
le.11Endvidere har en del af investeringerne veeret planlagt og aftalt fgr
afstemningen. Spgrgsmalet er nu, om den positive udvikling ogsa vil fortseette
fremadrettet?

I den for Storbritannien sa vigtige finanssektor har flere virksomheder allerede
annonceret, at de vil reducere deres eksisterende eller fremtidige engagement i
Storbritannien. Goldman Sachs planlagger at placere 1000 nye ansatte i resten
af EU i stedet for i Storbritannien. HBSC er i feerd med at flytte 1000 ansatte fra
London til Paris og andre steder pa kontinentet, og JP Morgan Chase taler om at
flytte 4000 ud af deres 16000 ansatte i Storbritannien.1? Endvidere vil krav om at
flytte clearing af euro transaktioner ud af Storbritannien til et eller flere euro
lande kunne betyde tab af omkring 100.000 arbejdspladser i Storbritannien.!3

Japanske investorer har generelt siden Brexit afstemningen givet udtryk for ikke
leengere at se Storbritannien som deres naturlige indgang til EU og dermed abnet
for en reduktion af deres engagement. I automobilsektoren har Nissan dog
indgdet en ikke-offentliggjort aftale med den britiske regering, som sikrer, at
firmaet investerer yderligere i dets bilfabrik i Sunderland. Det er kommet frem,
at en af betingelserne er store investeringer fra den britiske regering i omradet,

’ Brexit koster p& begge sider af Kanalen, Tenketanken Europa, maj 2016

http://thinkeuropa.dk/oekonomi/brexit-koster-paa-begge-sider-af-kanalen
19 Global Investment Trends Monitor, Unctad februar 2017

"' Large devaluations, foreign direct investment and exports: A speculative note, Daniel Lederman,
marts 2011

'2US bankers hatch two-stage Brexit plan for City, Financial Times 19.januar 2017; US bank bosses
warn on London jobs as Brexit approaches, Financial Times, 21.marts 2017

B Up to 100.000 UK jobs at risk as Merkel and Juncker ally warns on euro clearing, the Guardian,
4 april 2017
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som kan tiltreekke underleverandgrer fra resten af verden og dermed gge
konkurrence og kvalitet hos britiske underleverandgrer til bilfabrikkerne. 60
procent af den britiske bilproduktion bestar af importerede leverancer. Palaegges
biler produceret i Storbritannien told som fglge af Brexit - WTO toldsatsen pa
biler er i gennemsnit 10 pct. -kan det iflg. Nissan koste virksomheden 600
millioner pund, og den kan fa Nissan til at revurdere sin situation i UK.

Storre risici i horisonten

Der er stadig mange usikkerheder i horisonten for den britiske gkonomi. Theresa
May har udskrevet valg til den 8. juni, hvor hun ventes at konsolidere sin
magtposition som premierminister. Ingen ved dog, hvordan magtforholdet
internt i det konservative regeringsparti er mellem Brexit-hardlinere og dem,
der gnsker er mere pragmatisk og blgdere exit. Den store ubekendte for de
gkonomiske fremtidsprognoser er, hvad der bliver udfaldet af skilsmissefor-
handlingerne med EU.

Teenketanken Centre for European Policy Studies (CEPS) har i et gkonomisk
studie for Europa-Parlamentet vurderet effekterne af Brexit under hensyntagen
til Theresa Mays udmeldinger om de britiske gnsker og forhandlingskrav.
Resultaterne bygger pa en reekke eksisterende modelberegninger af Brexit fra
blandt andre Bertelsmann Stiftung, London School of Economics and Political
Science (LSE), OECD og det britiske finansministerium.#

Frem mod 2030 er tabene i BNP i forhold til en situation uden Brexit klart veerre
for Storbritannien end for resten af EU. For Storbritannien er reduktionen af
vaeksten i gennemsnit 1,31 pct. og 4,21 pct. af BNP for henholdsvis et optimistisk
frihandelsscenarie og et pessimistisk scenarie med WTO told m.v., svarende til
arlige tab i BNP pa 0,13 pct. og 0,41 pct. For resten af EU er tabene ubetydelige,
henholdsvis 0,11 pct. for det optimistiske og 0,52 pct. af BNP for det pessimisti-
ske scenarie, svarende til arlige tab i BNP pa 0,011 pct. eller 0,052 pct.1>

Beregningerne er gennemsnitsbetragtninger pa basis af opstillede scenarier for,
hvad der kan ske som konsekvens af Brexit forhandlingerne. Forfatterne til CEPS
studiet understreger, at vaerre scenarier end de opstillede ikke kan udelukkes.

' An Assessment of the Economic Impact of Brexit on the EU27, study by CEPS for the European
Parliament, PE 595.374, marts 2017. Se ogsa Brexit koster pa begge sider af Kanalen, Tenketanken
Europa, maj 2016

!5 An Assessment of the Economic Impact of Brexit on the EU27, study by CEPS for the European
Parliament, PE 595.374, marts 2017.

10
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Hvis de to parter ikke kan enes om en rimelig skilsmisse og havner i en handels-
og skattely krig, sa kan konsekvenserne blive meget negative for begge parter.1¢

Udvalgte danske virksomheder kan komme i klemme

Nogle af de i CEPS studiet omtalte modelberegninger har analyseret konsekven-
serne for alle EU medlemslande og illustrerer, at konsekvenserne for Belgien,
Luxembourg og iser Irland kan blive betydelige, mens et land som Danmark
rammes i mindre grad jfr. figur 4.17

Figur 4. Negative konsekvenser af Brexit ved en frihandelsaftale med resten af
EU eller en ren WTO aftale.
Tab i BNP i 2030 i forhold til et scenarie uden Brexit.
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Kilde: An Assessment of the Economic Impact of Brexit on the EU27, study by CEPS for the
European Parliament, PE 595.374, marts 2017
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Konsekvenserne for Danmark vil som for andre lande afthaenge helt af resultater-
ne af de kommende forhandlinger og de enkelte virksomheders situation. Med en
eksport pa omkring 77,6 miakr. er Storbritannien Danmarks fjerdestgrste
eksport marked. 53.000 jobs i den private sektor er direkte forbundet med
produktion, service og salg af eksport til Storbritannien. Herudover er der 700
datterselskaber til danske firmaer placeret i Storbritannien med 700.000

16 Tbid;
" Trade effects of Brexit for the Netherlands, H: Rojas-Romagos, CPB background document, juni
2016

11
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ansatte.18 Den danske eksport af varer og tjenester er trods pundets fald steget
med 1 pct. i 2016 i forhold til 2015.1° Det kan skyldes, at danske virksomheder
afsaetter hgjt specialiserede, relativt dyre varer og tjenester pa det britiske
marked, som er mindre prisfglsomme, og det kan ogsd skyldes, at mange
kontrakter har veeret indgaet fgr afstemningen.

Den danske energisektor har 77 pct. af sine investeringer i aktiviteter i
Storbritannien, en tredjedel af fgdevareeksporten gar til Storbritannien og
handel med byggematerialer belgber sig til naesten 650 mia. euro. For disse
sektorer vil generel markedsadgang, en eventuel told pa deres varer til det
britiske marked og darligere betingelser for deres deltagelse i britiske offentlige
udbud veje tungt for deres fremtidig virksomhed.?0 Umiddelbart vil resultaterne
af forhandlingerne derfor have stor betydning ogsa for Danmark, selvom de
gennemsnitlige modelberegninger ikke tyder pa store negative konsekvenser for
Danmark.

'® Storbritannien er en god forretning for Danmark, Nyt fra Danmarks Statistik, 8.februar 2017;
Potential impact of brexit. The perspective of danish business, DI, marts 2017

' Storbritannien er en god forretning for Danmark, Nyt fra Danmarks Statestik, 8.februar 2017; Dansk
eksport til Storbritannien vokser efter Brexit afstemning, DR Nyheder, 29.marts 2017

% Potential impact of brexit. The perspective of danish business, DI, marts 2017



