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Sammenfatning:

o Mellemosten og Nordafrika har en drlig okonomisk vekst i omegnen af 3,5 pet., hvilket no-
genlunde er det globale gennemsnit. Regionens vekstrater dakker dog over stor variation,
hvor skillelinjerne navnlig er bestemt af, hvilke lande der rader over olieressonrcer.

o Den generelle okonomiske udvikling i regionen befinder sig under potentialet og udviklingen i
mange af regionens lande er skrobelig pga. social uro og politiske spandinger.

®  Der er i mange lande behov for strukturelle okonomisker reformer og mdlrettede tiltag til at
handtere hoj arbejdsloshed - ikke mindst blandt unge.

®  Den faldende raoliepris fra stiller de olieeksporterende lande i regionen overfor store udfor-
dringer, idet deres offentlige budgetter i altovervejende grad finansieres af olieindtagter.

o Manglende diversifikation hos flere af olieeksportorerne gor landene svagt rustet til at modsta
effekten af et lengerevarende fald i olieprisen. Pa kort sigt vil mange lande i regionen kunne
kompensere ved at trakke pa tidligere drs store opsparing.

o Faldende turistindtagter som folge af intern politisk uro og afmatning i eurozonen pavirker
iseer de store turistdestinationer sasom Egypten og Tunesien, hvor der dog ogsa er flere oko-
nomiske lyspunkter.

o De hojeste okonomiske vakstrater i 2015 forventes i Qatar, Marokko og Saudi Arabien.

o Pd trods af et noget blandet billede af den okonomiske vakst og social uro er der fortsat en
Staerk investeringsvilje ikke mindst fra europeisk og nordamerikansk side.




Analysen

Den primare datakilde for nervaerende analyse er IMF, hvor andre kilder er anvendt er det ek-
splicit angivet. Analysen er udarbejdet i samspil med de danske ambassader i regionen.

Regionen — i gkonomisk perspektiv

Mellemosten og Nordafrika rummer bade nogle af verdens fattigste lande (Yemen og Maureta-
nien), lande pa et nordeuropaisk indkomstniveau (De Forenede Arabiske Emirater og Kuwait)
samt et af verdens rigeste lande (Qatar, malt pa BNP per indbygger). Den afgorende vel-
standsmassige skillelinje mellem landene i regionen bestar i, hvorvidt de rader over olie- og
gasreserver i store mangder, der kan eksporteres. Israel samt Algeriet og Libyen er dog hver pa
sin made undtagelser fra denne regel. Israel har et hojt BNP pr. indbygger, selv om landet ikke
rader over olie, mens Algeriet og Libyen befinder sig 1 den omvendte situation af Israel, dvs.
med en vis olieeksport, men med et relativt lavt BNP

Lande rangeret efter gkonomisk stgrrelse i 2013 BNP BNP pr. capita Olieeksport
(mia. USD) (1) (1.000 USD) (1) (% af BNP) (2)

Saudi Arabien - 29,8 mio. 749 24,9 43
De Forenede Arabiske Emirater - 9,5 mio. 402 44,6 28
Iran - 79,4 mio. 367 4,8 14
Israel - 7,9 mio. 291 36,4 0
Egypten - 84,7 mio. 271 3,2 4
Irak - 35,7 mio. 229 6,5 44
Algeriet - 40,6 mio. 212 5,6 32
Qatar - 2,3 mio. 202 99,0 52
Kuwait - 3,5 mio. 176 45,2 57
Marokko - 33,9 mio. 104 3,1 1
Oman - 4,1 mio. 77 21,4 45
Libyen - 5,3 mio. 66 6,1 95
Syrien - 22,2 mio. * 60 Ikke oplyst 8
Tunesien - 11,2 mio. 47 4,3 6
Libanon - 5,3 mio. 45 10,1 0
Yemen - 25,5 mio. 40 1,5 14
Jordan - 7,6 mio. 34 5,1 0
Bahrain - 1,3 mio. 33 27,9 51
Mauretanien - 4,1 mio. 4 1,1 7

Kilder: 1) IMF, 2) Economy Watch, som hviler pa en raekke primerkilder
*) Tallene for Syrien er fra 2013.

Som det fremgar, er velstanden 1 vid udstrakning samlet 1 Golfstaterne og Israel. De enorme
eksportindtegter fra olie og for Qatars vedkommende ogsa naturgas gor imidlertid Golf-

okonomierne sarbare overfor prisfald, men landene har gennem en arraakke og med vekslende



succes sogt at mindske sarbarheden ved at forfelge en diversificeringsstrategi med investeringer
1 andre sektorer. Deres prissarbarhed reduceres ogsa af lave produktionsomkostninger. Saudi
Arabien og Irak skennes at have de laveste produktionsomkostninger i verden. IMF har bereg-
net den oliepris, som er nedvendig for, at landenes statsbudgetter og udenrigshandel er 1 balan-
ce nzste ar, og det er verd at bemarke, at de mest sarbare lande er Libyen, Yemen, Iran og Al-
geriet, mens Kuwait, Qatar, UAE og Saudi Arabien er mere robuste overfor prisfald.

Break-even oliepriser for statsbudgetter og betalingsbalancer, kilde: IMF
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Olieprisen toppede midlertidigt i andet halvar 2014. Siden er prisen faldet markant til et forelo-
bigt minimum pa 47 USD medio januar 2015, og er medio februar 2015 forelobigt steget til
knap 60 USD pr. tende. Det ses af figuren ovenfor, at den lave oliepris pa 47 USD pr. tonde
kun gav Kuwait overskud pa betalingsbalancen og statsbudgettet. Blandt andet pa denne bag-

grund vurderer IMF 1 sin seneste regionale oversigt fra januar 2015, at betalingsbalancer og

statsbudgetter 1 de fleste MENA-lande vil blive negative 1 2015 og 2016.

Nggletal for MENA

Gennemsnit Fremskrivning

2000-2011 2012 2013 2014 2015 2016
MENA olieeksportgrer
BNP realvaekst, pct. 5,4 4,6 2,1 2,6 3,2 3,8
Betalingsbalance, pct. af BNP 10,3 13,6 10,8 7,1 -1,8 0,4
Offentlig saldo, pct. af BNP 4,2 4,1 1,1 -2,2 -7,4 -5,2
MENA olieimportgrer
BNP realvaekst, pct. 4,8 2,0 2,6 2,5 3,8 4,4
Betalingsbalance, pct. af BNP -2,2 -7,9 -6,7 -5,0 -4,8 -5,1
Offentlig saldo, pct. af BNP -5,7 -8,7 -10,5 -9,9 -8,3 -6,4

Kilde: IMF, januar 2015



For sa vidt angir den okonomiske vakst forventes en vis afmatning i de kommende 4r, men
ikke i samme malestok som faldet i olieprisen kunne betinge. Dette skyldes de store finansielle
stedpuder, som mange af landene har opbygget i tidligere ar, og som forventes at blive anvendt

1 en situation med lave oliepriser.

Lande som Kuwait, Qatar, Saudi Arabien, UAE, Algeriet og Libyen har finansiel opsparing i
udlandet, som tillader at fore en uandret finanspolitik 1 en rekke ar for end de offentlige uden-
landske tilgodehavender bliver negative. Samtidig har disse lande en relativ lav statsgald og be-
tydelige (beviste) olie-gasreserver, som tillader produktion i adskillige ar fremover. Det forven-
tes, at disse reserver vil blive udnyttet i de kommende ar til investeringsprogrammer, offentlige
lonninger og subsidier, som vil opretholde den skonomiske vakst pa et relativt hojt niveau.

Lande som Bahrain, Oman, Iran, Irak og Yemen har ikke tilsvarende finansiel opsparing, og
serligt Bahrain og Yemen tillige en relativ hoj statsgzld. Disse lande vil derfor blive nodsaget til
indgreb for at undga en forvarring af makroskonomiske balancer.

Saudi Arabien

Regionens storste skonomi er domineret af oliesektoren, som tegner sig for ca. 80 pct. af de
statslige indtegter, 90 pct. af eksporten og 43 pct. af BNP. De offentlige budgetter og den oko-
nomiske vakst afspejler derfor ganske snaevert prisudviklingen og afsetningsmulighederne pa
oliemarkedet. Olieindtegterne er gaet fra 64 mia. USD i 2002 til 281 mia. USD i 2008 og la ef-
ter et kraftigt dyk 1 2009 pa grund af finanskrisen pa 274 mia. USD 1 2013 ifelge estimater fra
det amerikanske energiministerium. Regeringen har bl.a. brugt de store arlige nettooverskud pa
statsbudgettet i lobet af 00’erne til at nedbringe statsgelden fra 120 pct. af BNP 1 1999 til blot
2,3 pct. 1 2013 samtidig med, at man har opbygget betydelige tilgodehavender i udlandet, som
vurderes til omkring 730 mia. USD i dag. Den saudiske stat bliver folgelig af de internationale

rating-bureauer betragtet som investeringsverdig og nyder en god kreditvurdering.

I september 2014 traf den saudiske regering en strategisk beslutning om, at man i hojere grad
vil ga efter at forsvare landets markedsandel fremfor at opretholde en bestemt oliepris, hvilket
traditionelt har vaeret Saudi Arabiens rolle som den storste producent i OPEC. Beslutningen
skal ses pa baggrund af en faldende oliepris, der presses af lav global eftersporgsel og et oget
udbud isa@r fra amerikanske og canadiske producenter af ukonventionelle olieformer (skiffer- og
klippeolie samt tjaresand).

Egypten

Landets hovedindtagtskilder bestar i overforsler fra den egyptiske diaspora ikke mindst 1 Golf-
landene, turisme og Suez-kanalen., De politiske omvaltninger siden 2011 har imidlertid ramt
okonomien hardt og kostede over 3 pct. af BNP i tabt okonomisk vakst alene mellem 2010 og



2011. Vaeksten 14 1 2012 og 2013 pa 2,1-2,2 pct., og det er iser en nedgang i turistindtegterne,
hoje statslige energisubsidier, udeblevne okonomiske reformer, voksende budgetunderskud
samt et markant fald i de udenlandske investeringer, som er skyld i, at ckonomien har sat oko-

nomien under pres de sidste tre ar.

Den politiske turbulens har bidraget til at reducere de udenlandske investeringer fra over 13
mia. USD 1 2007 til 2,5 mia. USD i 2013. Samtidig har inflationen ligget pa 11 pct. og den offi-
cielle arbejdsloshed pa 13 pct. mindsker privatforbruget og investeringslysten.

Egypten er den femte storste olieproducent 1 Afrika og den naststorste gasproducent, men pa
grund af stadig faldende produktionskapacitet og sterkt stigende hjemlig eftersporgsel, er landet
1 dag olieimportor og en stadig mindre gaseksportor. Det indenlandske olieforbrug oversteg
produktionen i 2010, og man har ikke varet 1 stand til at udvikle nye gasfelter, fordi private in-
vestorer hidtil har set rammebetingelserne som kommercielt urentable. Egypten aftager 20 pct.
af olieforbruget og 40 pct. af gasforbruget i Afrika. Der kan saledes vare et potentiale for ek-
sport af danske losninger indenfor energieffektivisering.

Der er ogsa okonomiske lyspunkter at spore i takt med den politiske stabilisering ovenpa pre-
sidentvalget i maj 2014. Tabet af udenlandske investeringer er i nogen grad blevet opvejet af
oget lintagning, investeringer og bistand fra Golfstaterne, herunder iser Saudi Arabien. Rege-
ringen har annonceret to store vaekstpakker, som forventes finansieret af 17 mia. USD i oko-
nomisk bistand fra Golfstaterne. Det egyptiske aktieindeks er fordoblet siden juni 2013, og det
egyptiske pund er stabiliseret i forhold til dollaren. Pa positivsiden taller det ogsd, at den egypti-
ske regering pa finansloven for 2015 agter at reducere de hoje brendstofsubsidier (9 pct. af
BNP) med 1/3 svarende til ca. 6,5 mia. USD.

Algeriet

Olie- og gassektoren tegner sig for rundt regnet for 60 pct. af statens indtagter, 30 pct. af BNP
og ca. 95 pct. af eksportindtegterne, hvorfor enhver afmatning indenfor disse to sektorer slar
meget hardt igennem pa de offentlige budgetter. Algeriet producerer 1,2 mio. tonder olie dagligt
(1 pct. af den globale produktion), hvoraf lidt over halvdelen gar til eksport, mens landet er

verdens syvende storste eksportor af naturgas.

Algeriet rader ifolge det amerikanske energiministerium over verdens tredjestorste reserver af
skiffergas. Terrorangrebet i januar 2013 pa et gasanleg i den sydlige del af landet medforte et
fald pa 10 pct. af eksportindtegterne, Der forventes et handelsunderskud i 2014, hvilket dog

afbedes af, at Algeriet rader over store valutareserver (191 mia. USD pr. juli 2014).

I lyset af den faldende oliepris og de beherskede forventninger til eksporten vil den ekonomiske
vakst pa kort sigt athenge af, hvorvidt regeringen er 1 stand til at iverksatte vaekstfremmende



tiltag iser indenfor infrastruktur og uddannelse. Det er usikkert, om regeringen foler, at der p.t.
er tilstrekkeligt okonomisk riderum hertil med et forventet statsunderskud for aret pa 5 pct.

Marokko

Marokko har draget okonomisk fordel af at blive betragtet som en politisk ’sikker havn” i for-
hold til Libyen, Algeriet og Egypten. Det har ogsa gavnet tilliden blandt investorer, at regerin-
gen 1 juli 2014 fik aftalt en ny lanepakke med IMF pa 5 mia. USD. De udenlandske investerin-
ger steg 1 2013 til det hojeste niveau nogensinde (3,3 mia. USD), og investorer er tiltrukket af
det lave lonniveau, nerheden til EU og udvidelsen af en rakke havneterminaler.

Baseret pa FN’s Human Development Index er Marokko nastefter Mauretanien det mindst
udviklede af de nordafrikanske lande. Foruden store fattigdomsproblemer kaemper Marokko
ligesom de andre olieimporterende lande i1 regionen med skrobelige offentlige finanser, hoj le-
dighed og et voksende handelsunderskud. Landbruget beskaftiger fortsat ca. 40 pct. af arbejds-
styrken og star for mellem 13-18 pct. af BNP athangigt af den érlige mangde nedbor, idet den
udbredte mangel pa kunstvanding betyder, at ekonomien bliver hardt ramt i perioder med tor-
ke. Afmatningen og gzldskrisen i eurozonen har ogsa haft markbare konsekvenser for Marok-
ko. Den faldende oliepris udger pa den ene side en positiv handsrekning til ckonomien, men
det kan pa den anden side ogsd udlese en reduktion i GCC-landenes bistand og investeringer i
Marokko.

Der er visse fremskridt med hensyn til at udvide den industrielle base og indheste de derved
forbundne produktivitetsomkostninger ved en eget varditilvakst i produktionen. Statsgalden
er handterbar, mens regeringen star overfor en reformudfordring i forhold til ekonomiske re-
former, herunder f.eks. at reducere de store brendselssubsidier.

Tunesien

Tunesien har som det eneste land i regionen efter det Arabiske Forar i 2011 gennemfort en re-
lativt vellykket demokratisk transitionsproces (jasmin revolutionen). Den politiske uro omkring
transitionsprocessen og afmatningen i euro-zonen har dog lagt en demper pa den skonomiske
vakst, navnlig som folge af reducerede indtagter fra turisme. Hertil kommer, at eksporten er
blevet trykket af faldende europzisk eftersporgsel efter de storste tunesiske eksportvarer
(kunstgodning, tekstiler og fodevarer). Tunesien har imidlertid den mest diversificerede oko-
nomi og den storste middelklasse af de nordafrikanske lande. Endvidere er det fair at sige, at
Tunesien med en gennemsnitlig arlig BNP-vaekst malt i faste priser pd 5 pct. i perioden 1995-
2010 gkonomisk har haft den gule forertroje pa i Nordafrika.

Landet rader over beskedne olie- og gasressourcer, som ikke dekker egne behov, og importaf-
hengigheden i kombination med et stigende energiforbrug har medfort voksende betalingsba-
lanceproblemer. Regeringen har ivarksat tiltag til energieffektivisering, herunder besparelser pa



energisubsidier, hvilket ogsa skal ses pa baggrund af, at underskuddet pa de offentlige finanser
blev pa 5,8 pct. 1 2014.

Regeringen fik 1 2013 laneaftaler pd plads med Verdensbanken, Den Afrikanske Udviklingsbank
og IMF, som i et vist omfang holder en hand under gkonomien. Den storste udfordring for det
nye demokratiske styre i Tunesien er den store ledighed, som officielt ligger pa 15 pct., men for
de unges vedkommende menes at ligge helt oppe pa 30-35 pct., om end der er usikkerhed om
det pracise tal.

De Forenede Arabiske Emirater

Ligesom de ovrige GCC-lande har UAE som regel meget store nettooverskud pa de offentlige
tinanser takket vere olieindtagterne, der 1 2013 var verdens fjerdestorste (116 mia. USD) kun
overgiet af lande med langt storre befolkninger (Saudi Arabien, Rusland og USA). Denne
sammenslutning af syv emirater rader over verdens syvende storste olie- og gasforekomster.
Der er ingen statsgzld, og gennemsnitsindkomsten pa 44,100 USD sidste ar placerede landet pa
samme velstandsniveau som Finland, Japan og Holland. Gennemsnitsindkomsten er beregnet
pa basis af statsborgerne i UAE, som kun udger 12 pct. af befolkningen. Resten er udenlandske
arbejdere, ofte med meget lav indkomst og uden statsborgerrettigheder. Efter Kuwait er UAE
den Golfstat, som ifelge IMF bedst kan absorbere en faldende oliepris.

Qatar

I kraft af sin status som den sjettestorste olieeksportor og verdens storste eksportor af flydende
naturgas skiller Qatar sig markant ud selv i forhold til de andre velstiende GCC-stater. Emiratet
har i det sidste arti vaeret én af verdens hurtigst voksende okonomier — den gennemsnitlige arli-
ge BNP-vakst malt i faste priser fra 2002 til 2013 var 13,3 pct.! -, og har over dobbelt s hojt et
BNP pr. indbygger som den nzst rigeste Golfstat. De enorme eksportindtegter har tilladt Qa-
tar at opbygge et fintmasket velfaerdssamfund for landets ca. 280.000 statsborgere med en vis
indkomstfordeling samt gratis uddannelse og sundhedsvasen, mens de omkring 1%2 million
udenlandske arbejdere ikke er omfattet af dette. I de seneste ar har der varet overskud pa de
offentlige finanser i storrelsesordenen 15-30 pct. af BNP.



