
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�

����������	
���
����
�

���
������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
��������	���
���

����������
�����
�����������

��	�����������
����	�



� � �

������ ���� ������ ���� � ���� 	���� �
���������
� ������������ ��� ������� �����	� �� �������
� ���
���������	���������� 	�
������� � ���	����� ������������
������� �������� ���
�����
��� ��!�
��������	��
��������������� ���

���
��!������	���� �	��	�����	�"�����	�
��#�
����$	�%

�&�����
�� 
��!��� ��� 
�������
� �

� 
�������
�� ���
����	�� 	�� ��	�	� ����� �
� �� 
��!��� ��� ���
����	� ����
�����������
�������
�������
���	�	��'�
�
�'
(�)�'�� ��*���
�
�������

����
	������
��������

�����
���	����������+
��!���
��,�����		��
������
	������� ���������
���
��!������
�������
����
����	(��
�
"�#$�#�	�������%��
����&�
�������

�
�
'�����
� 
���� ���� ����� ����� ���� ��� ���� ����� ��� ����� ����� ������ ���� �����
� (������� ���
��� )� �������� ���
� �������	��� �

�����
(� ���� ����� ��� ��
� ������
� �
� ���� ���	�� -������� ��� �../� '�	�
�����	����������
��
������������
�����	������(����� ����	������	��
��������01�2�"�	��'	����������
�����
�������
�����(34 ��
��������	��-�����������../*�����
	�������������
 �����	����������5(/4(����	�
'�	� ���� 
����	�� ��
�������
� �
� -��������� 2�"� ���'�� � �
� ���� 01� 	�
��� ���� ������ 5/6.$	(� ����
��
��������
�� �

� ��
	�������
� 	�����	� ����� 	������ 
� ������������� !�
��� 7� !��'��
� ���� �������
-������� ��� �..8� �

� ���� ���	�� -������� ��� �../� ���
� *� ������� ����9����
��� �����	���	� ������	� �

������
�������
��������
��������������!��6(64��

���
	���� ���
��������!��:(/4(�
�

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

01�2�"����'��*��..57�../�;5�

4�
���


��
��


���
��

��
�	�

-�
���

��

� ���� �<�9����
���� ����	 ��� 	 �� . . /

-4

-3

-2

-1

0

1

-4

-3

-2

-1

0

1

2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1

UK
Germany
France
USA

2��'�����������2�"��
���������	��	�
������
=�	��
�

4�
���


��
��


���
��

��
�	�

-�
���

��

� ���� �<�� ���	 ���*�� 9 �

�
�
���� 
������� ��� ��������� �������
� ��� ���� *����� ����� ��� +�
� ����� ���� ���� �	������� ������
,������ ��� ! � ���� "�����	�
�� #�
����	� %

�&*� '����� �����
�	� �� �� 	�����
� ��
����� 	������ ���



� >�

!�	�
�		���

����
	*�	����	�	��������������	�!��
�� 
���	�
�������������������
�������
(�?�������01�
�	� �� '����*� !�	�
�		� ��������� �
����	�
� �
� #��� ���� ����
� ��� ������� ���� ���� ���	�� ����� 	�
��� ������
�..8(� @����
� ���� ������ ��	�*� '����� ��������� 
����
� 
� �����
����� �
� #��*� ���� 
����
�� '�	� ����
	�����	��	�
�������	���..8(�

35

40

45

50

55

60

65

35

40

45

50

55

60

65

#��
�.:

� � ��.:

9�
� �.

:

?�!
�.A

#
� � �

. A

� ��
�.

A

9�
� �.

A

?�!
�.8

#
� � �

. 8

���
�.

8

9�
��.8 ?�!

� ./

#��
� ./

South East
UK

"#
%

�	�
���

��6
.B


��
���


��
�

�� � ���<��C��"#%��.. :7� . ./

C�	�
� 	 	 �� ����������������*�01����������� 	�

15

20

25

30

35

40

45

50

55

15

20

25

30

35

40

45

50

55

D� 
�. / �� ��./ D� 
 �. /

��� 
 � �
 � ��� � 	� 
�� �� ����� �� � 	 ����� � 
�� 	
��� 
� ��
��� � 	 � 
 �� �� ����� �� � 	 ����� � 
 ��	

4�
���

���
�	

�� � ��� <�?�C�	� ��� �	 *��. . /

��� 
� ���� 

	 ��
���� ��������� 	 �

�
�����
�
���������D�
��?�
������
����������C�	�
�		� 	��?�C��	������ ��� ����

�36..�!�	�
�		�	��
�
���� 01� ������ 8..� �
� ���� ������ ��	��*� !�	�
�		�	� ��� ����
�� 
�����	�
� ���
�� ����� ���� ��	�� �'��
��
��	�	��������
��!������	���������
���
����	�
��� �
�*�!�������������	�
����'�
�	�
�������	�����
��� �../(� ���� ������ ��	�� �������	� ��	�������� ��� ���� 01� �	� �� '����*� '���� ����� !�	�
�		�	� ��:4�
�������
� ��� �>4�� �������
�� �
����	�	� �

� ��'��� �3�4 � �������
� ���334�� �������
�� 
�����	�	(�
@����
� ���� ������ ��	�*� ������ !�	�
�		�	� ���� ������� �
�� 	�������� !������ '���� ��	����� ��� ���
�*� '����
������������
���
����	�	���A4�����64���

���'������ ����
��
�����	�	��354����3>4���
�D�
�( 5�
�
�����������������
������������	�����-*.������
����� ���������
������������������������������
��������	�
������	������������
!� �?����������	��������
��../*�����	��������
���
���� 	�	��
�����
��	�������
�
����
�D�
��'�������
��!���
�!�����	��� ������
��
���
����	�	(��

0

10

20

30

40

0

10

20

30

40

D�
�. / � ���. / D�
�. /

� �	 �	 ��
� ���	 �
������������	 ��� ���
��	
� �	 �	 �
����
� ���	 �
������������	 ��� ���
��	

4�
���

���
�	

 �	�������
�
������

	��
�������������	�

� ���� �<�?�C�	 �����	

0

10

20

30

40

50

60

0

10

20

30

40

50

60

��� �.8 D�
�. /

!�	 �
�	 	 �� �������'����
��������������������
�&��5 � � ��
��	
!�	 �
�	 	 �� �������'���������������������
�&��5 � ���
� �	

4�
���

���
�	

C�	�
�		���
��
�
����
�������������	�

����� �<�9����
���C�	 �
�	 	 �������*�� . .87. /

�

������������������������������������������ �
5�?�����������
����������	��	�����������	��#�
�����% 
�������
����
��	���*�������!����
�����������'�!	�� �(�



� 3�

�
$������� ������ ��������� �����)� ���
������� ��	���� ��� ��
� ��
� ��� ��� ���� ����
� ��� ������
���/�����������������
��������
! �#��������	��&���������!�	�
�		������������
������� �������������

�&��5�� ��
��	� ���
� �&����� ��� ��� �������E� ���� ��!�� �� ���F��� �
� ���� �����
� ��
��
��	� ��� '��F�
�
���!���� ��� �� 	��'��� ����� ���
� �
�#���E��
��	���
�� � ����	� ���� ��
������� ��'��E� ����	� ���� �������
��

��������	�7�����
�����	���	����
��������	��������� �
*��

����
�����

����
	������
������(�
�
���� ������� �����
� ���
����� ���	� ���� '$,� 0�������� .� ������� *����
� ������� ��� �� ����� ���

���������������������������	������������*��������� ��������! � � �����������		����
�������3:4�����
!�	�
�		�	��
�!����������������	���

�1�
���������� �������������������	�
����
�
������������	��5��
��
��	*� '���� 	������� ���������
	� �534� �

� 564� ��	�� ��������� �������
�� �
����	�	(� ������ '����
�
���	�����
������
��	����	�!7�����
��������(�
�
��������	��	��������	���	�������������������������! �	�
�		���������
������664���������
��	��
�����
������ ��	�� 
����������
� ����� ���� ��	�� 5�� ��
��	*� �� �����
� ��� 5A4� ��� �����
��	� ���� '����
��������
��� �������
(� %
� 1�
�*� !�	�
�		� ��������
�� � ��	� !��
� ��		� ���F�*� '���� >:4� ���
!�	�
�		�	*� �������
� ��� �/4� ���� ���� ������ ��	�*� ��� ����
�� ����� ������ !�	�
�		� ��������
��� ��	�
�����
�
� 	��!��(� ���	� �������	� ��'��� ����	� �������
 �� 
�����������
	� �6.4� �������
� ��� 664�� �

�
���������
�	��5>4��������
����5A4�(�
�

"����������������������	�����

�
�

������������������������������������������ �
� � ����9����
���C�	�
�		���������	���������	�����!�	�
 �		�	��������

����
�����		�����	�����	�����������
 �����
��
���

�
�

�9������
�%����

(�����	�������	���

����
��
�!� ���������
���	�������
������������
�����
���	��

�% 
��	��9������
�
%����

(��������	�!��
�'������
�!�������
��

�!�	�
 �		�	�G�������������
����
����������(�@����
������� ������	�*�����
�����	�
��	��'������
�!�����
�����������������������
������ ����(�?���
'��F�'�	���

����
��
�#����

�D�
���../� �

�������
���
�������
�	������	�G��'�	�/3/�����		�������������	�* ��
�1�
��56.�!�	�
�		�	�'����	������
( �



� 6�

���� 	������������� ��
� ������������� �������� ����� ��� �� 
����������������
� �������
� �
�
���� ��������� *� �������
�� ���� �����	�� ���������
� �:A4�� ��� �����
� �	� ����
�� �&�����
��
�

�����������
��
�������!�	�
�		���������
���������� ����	��5����
��	(�"������������
��	������
�
��
	������	����������!����	���������������
�!�	���>A4� �������
��
�����������
�(�
�
123������	���������������������������
����/�������� ���������
!� 9����
���C�	�
�		��������
���
�
��� 	��'	� �����A.4���� �����
��	� �
� ���� ������ � �	�� ���� �����
���� '��F�
�� !���'� �� ����� �����
��� ��������
(� � ���	� �	� �
� ��
�� '���� ���� 
����
��� �� �����(� )�'����*� ����	� �
�1�
�� ���� 	�������� �����
��F���� ��� ����� ������ ���	�
�� ������ ��� ������� !���'� ��������� �A64�� ���
� ������ ����	� �
� ���� ������
��	�( � �
�

.���������������������������������
 �

�
�
�
'�
��
���
� �������������� �������� 
���4� ������ ���� 	���� ������ 	��
	� ����� ���� ���'��� �
�
��
�

�
���
����������
	��
�������������	���

��
�1 �
������!��	�����
�����	��'(�C��'��
�D�
�����
�

������

����#������../�������'��������	���.*...� ��
�

�
���
����������
	��
�������������	�*�
��� '����� �*6..� '���� �

��
��
� �
�1�
�(� )�'����*� ��� �� ����
���*� !��'��
� ������ �

� ���� �

� ���
D�
�*���
�

�
���
����������
	��
�������������	���
 
��
�1�
�� '������������
��������'������
�����
���	�� -������� ��� �../(� %
� 1�
�� ������ '���� 	���� 5*56 .� ��
�

�
��� 
����������
	� �
� ���� 	���

�
-������� ��� �../*� 5>4� ��� ���� ������ ��	�� �����( >� � �������
� �����
��
� ���� ���� ��=������ ��� ����
��
�

�
��� 
����������
	� �
� 1�
�� �:�4�*� �����'�
� !� � ��
!��
��� �� #����
�� �554�� �

� �	����
�
�/4�(�
�

������������������������������������������ �
>�9������������	�
�����
����������	���
�

�
���	����� �������
��.���������	E�	�����������=�!���		�	�����
 ���	���
���
����
��F���������
�����������
��../E��

��
�	������	�	�� �����
�

�
���	����������
�
���
��
�����������
�!�� ���������	����
��
�
������������	��!����	������	������������������
�$	� ���
-������	(� ��



� : �

�
'�
��
���
�0������������5�,����6����������

�
�
+������������� ��
� ������������� ����� ����� �������
� � ��� 	���� ��� ����!� 1�
�� ��	� �� �����
��
��
������
� ��� ��������
�� �

� ������� �
� ���� ��
�� ������
�� �

� ��
	�������
� 	�����	(� %�� �	�
���������� 
��� 	�����	�
�� ����� ��
�

�
��� 
��������� �
	� �
� ���	�� 	�����	� �
� 1�
�� �����
��
� ���� ��
�������	����������
�

�
���	(�%
�����������*��
���� �	���

�-�����������../�������
	�������
�	������
'�	��������������!�
����������
(�C��'��
�D�
������
 
�#������../*���
�

�
���
����������
	��
�����
��
	�������
� 	������ �����
��
� ����>A4���� ���� ��
�

 �
���	� �
�1�
��H�!��'��
� ������ �

�D�
�� ���	�
��
���	�
��������	��:.4(�)�'����*������������
��!�� 	�������'����������
�����������	��-����������
�../��/5.��
�-��������
���������
����:A.��
�����	�� �

�-�������( 3��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������������������������������������������ �
3� �����������������
	�������
�	����
�!��������
�'���� 	����������
*��	�����	���F������������!��
��
�����
 �!������
�

��
����
�������
��!�����������7	�������
�

�
��� 	�����������
-������	����01���
	�������
�����	����� ��
��
�����������
��	�(� ��
��	������
��������	����

����!����������� �
��
����	�	�����*��

�'��
��
���F
�'�����	������'� ��
��������	��
�����
������=�!���		�	��

���'���
������	��������
� �������
�'��	( �



� A�

�
�

'�
��
���
���������������������������)�(�������7��� 
���
�

,����6�����

*������ �����8�+�
��
� 3��������
 �
	�������
� :A>� 684 �
?�
�
������
�����
�����
� �:� �4 �
)������ 3:� 34 �
#�
��������
�� 5.5� /4 �
����������
�� :8� :4 �
���
	����� /5� 84 �
�����������	�
��
������� ��� �� �
���������� ��� �� �
�	�������� ��� �� �

������ 7727� 7��3 �
� � �

���6+��������

*������ �����8�+�
��
� 3��������
 �
	�������
� /5.� >:4 �
?�
�
������
�����
�����
� �:� 54 �
)������ 5.6� 34 �
#�
��������
�� :6A� �:4 �
����������
�� 533� :4 �
���
	����� 5:6� A4 �
�����������
��� !����
"� ��#� �� �
$�����%��������&���'������ ��#� ��� �
�� �� ��

������ �9�2� 7��3 �
�

������<��������	�������
�����
������C�����

�D I�
� ���

�
:����;�����������������	�������������������������
� �������/4 ���������	�!��
���	��
�����
��

�����
�����
��!��������
�

�
���
����������
	��
�� �����
��������
��	�������
�1�
���
�����	���

�
-������� ��� �../� �5..� �������
� ��� ::.�*� '����� ���� �
 
������ ����� =�!� ��		�	� �
� ���	� 	������ �����
���F�
(� ���� ����� ����
� !�� ������
� ��� ����	� �
� ���	� � 	�����	� ����
�� ���
� ���� �	� ��
�� 	����� �	� �����

��
� ��� '������� 	��������
�� ������ �����!��� 	F���	� ! �	�� ����� '���� !�� 
��
�
� �	� ����� �������� ���� ����
�����
(�
�
���� ���������� ���� �������
� ���� �������! � � ������ ��	� !��
� �
� �
����	�� �
� ���� 
��!��� ���
��
�

�
���
����������
	��
�!�	�
�		�	������	*�
��� !������F���
�*��

���!��	��
�(����	�����
��������
�������� ����	� 	�����
�� ��� ���� !��F� ����� �������� �
� 	��

�
�� �
� ���F���
�� �

� ������ 	�������
	������	��	����������	������������
�F����
��������! �	�
�		������� 6(��������
��!��	������
�

�
���	�
�
������
������
��

���������	�����	��
�1�
�������� �	��!��
��

��
��
��
�����	���

�-������(��
�
%��/���� ��� ���� ������)� ����������� ��� ����� ���� ���� 	 ���� ����	������ ������ ������ �������
�	���
	���� ����������)� ���� ���� ������ ���������� ��
� ������� ����� ���� ����� 7�� 	�����!�
����		� ���� ������ ��	�� �����
*� !�	�
�		�	� ���� ����� � ���� ������	���� ���
� �������	��� �!���� ����
���

��
���������
�������	���������
�&��5����
��	�� 
���!���
�� : ����7:4���������
�����������

�
����� ���� ��	��5�� ��
��	� �
��� !���
��� ���7�54�(�)�'� ���*� ���� !���
��� �	� 	�����
�������*� �

�����
��
��������������	��&����������F����
�

�
���	����
��& ������������(�J��F�
���������������*�1�
���	��
�

������������������������������������������ �
6� ������������	�����
���������'�H�D�
���../ �
: �9�� � ����������	�
��������
����
�����	����������
������� ��� �	�
��������
����
�����	����������
������������� �����
��������
�����
��	��&�����
���
��
����	���	�����������
����� �����
������&�����
����
����
�*�����!���
����	���	� ������

���������	�( �



� 8�

��
��'����������������	�*�!���	���	���������	������ 
�	��������������
�������	��5����
��	��!���
���
���7�64�(��
�
�
�

+@������	�!��
��������

�
���
��������	��5����
��	� �

�'�����	�
������&�����
����

���������
�&��5����
��	��
��!��	 ��������
�,�

�

0�����������
����� 7��
	������

����� 7��
	������

*���������� 6�73 � 7:4 �

C��F	����� 7�A4 � 734 �

C��F�
����	������ 7584 � 7534 �

��	����		�&� 75/4 � 7A4 �

)���	������

�%�@� 7��4 � 734 �

����� 6�23 � 6<3 �

�&���
	������ 7>4 � 54 �

�������� 7>.4 � 784 �

@�	����		�&�� 7�>4 � 7554 �
������<�����9����
���C�	�
�		�������*�D�����../�

�
�
����� ���� ���� �������� ��	���� ��� �*,� ����	����� ��� ��
 � �����
)� ���� ��� ������� 	������ ����
����� ��� ����� ���� ��	���� ��� ����	����� ��
� ���� ���	�� �
	���� ����� ���� ����� ��������

���! � ���� 
��!��� ��� ������� �
� ���� ������ ��	�� ������
�� D� !	��F��$	� ����'�
��� �D���� ��	�� !��
5*�:.�!��'��
��������

�#��*����563*8:8(�%
�����
�� ��
��	*����� ����� ����
����	���
�����������
��
���
�����!���������
����

�	�!7�����
�����������	�! ��
�	��'�
��
�'
*�������������	�����
�!���������

��� ��� 	��	�
��� ������	(� �
��� 	������ �

� �������� �� ����	� �

� ���
����	� �
���� ���� =�!	� ���F���
�������
�����	�����*�����������
�����
���	���F����� ����	��-�����	������(��
�
���������-�������!��'��
�?�!�������

�#����../*�1�
 ��	�'����������	���
����	���
�D���������
�	�
��� �
�� ���
��*� �
� �!	������ ����	� �5*83>�(� )�'����*� �������
�� ���� ���
��� �
� ���� ���������
� ���
��	�
�
�	�������
��D��������������
�����
�������*�� ����
����	���
�1�
��'�	��
���
��'�������������
���
�������*����.(�4(�����������
�����
��������
�1�
��� 	������
����=�	���!����������������	���������*�
���>(34��������
����>4(�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



� / �

�
�
�
�

=�������
���������������	��������������)����������� �
�������
�������������
-������
6+�
������

�
�
%
� ���� ������ ��
��	� ��� ���� ����		��
� ���	���� ����	� ��� ���� ������ ��	�� 	�'� ���� ��	��	�� �
����	�� �
�
���� ������
�� ���
�� ����(� ���	� �	� ������� ������
� ��� ���� ��
���
� 
��!��� ���=�!	� �
� ���� �����	�� �

�
��	����������

�	�����
�����K����	��	�
$*�!�����	�� �������	�����!���
����

�	������	���������������	�� ��
����	*� '���� �� ��
��
������
� ��� ��������
�� �
� ��
��� �����
�*� ��
	�������
� �

� ���
	����� �

�

�	���!����
� ������
� ���������	(� ���	�� 	�����	� '��� � ���� ���
��� �
� ���� ������ 	����	� ��� ���� ����		��
(�
)�'����*��
�����
����
��	�����	��������%

��������� ��	�*����������������!�
�����	*������	�����
����
����	������	������	�	��
�����������
�����
������(�@ ����
�1�
�*�#�
'��*��������
��

����
���	�'�����
��	��	���
����	���
�����������
�����
�������������� ����	��-��������.(34�(�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



� 5. �

�
�
�

=�������
���������������	��������������)�
�������>� �����
�������������
-������
6+�
������

�
�
,�� ���� ���������� ����������)� ��� 
���� ��	��������� �� �� ;���!�#���	���� ������ ���� ������
�
������ ���� ��� ���� ��������!� %
�#��� �../� ������ '���� 3(A� ������
�	� ���� 
������
� � ���
��� �
� ����
������ ��	�*� ��� ����� 5(A�=�	�� �� ����� ���(� %
�1�
�� �� �� ����� '�	� :(:� �
� #��*� ��� ����� �(>� �
� #���
�..8(� ���� ������
�� ���
�� ���� ����
��� ����� �
� 1�
�� ' �	� ��	�� ������� �������
� ��� ���� 
����
���
���������6(6��
�#����../�(��
�
)�'����*�������������
	�
���!���
������
��	����J��� �����������������(������
����	���
�����������
��
���
�����
������
�����
��������'�	���������
����
�� ��56(��*�#�
'����5.(5�*��

��������5.(6�����
�
�
���	��������
�	�����	��
�1�
�(���
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



� 55 �

�
�

0�	��������*,�����	���������������
)�+�
������

�

�
&�� ������� 	������ ���� ��������� ��� ���� ��	���� ��� �*,� ����	 ����� ���	� ������6�/����
�
������������ ���� ����� �������� ����� ���� ������ ������� ����!� ����� ���� ��	�� ����� ������ ��	�
!��
� �� 	����� �
� ���� ���������
��� �����	����
� ��� D�� � ������
�	*� '���� �
� �
����	�
�� ���������
� ���
�����	� !��
�� ��
�� !�� ������� ����� ����� ������� 	F���� 
� �����		��
��� �

� ��
�������� ���������
	*�
�

� �� �����	��

�
�� ����� �
� ���� ���������
� ��� ����� �
�	� ����� ��'7	F����
*� �����
����� �

� �����		�
���������
	(� %
� 1�
�� ���� �����	�� �����
����� �
����	 �	� �
� ���� 
��!��� ��� D��� ������
�	� !��'��
�
#��� �..8� �

�#��� �../� '���� ���
�	�� ��
����	� �

� 	�
 ���� ��������	� �

� ���	�� '��� �������	���
'��F�
��
������		��
������������
	(�%
������1�
��	� '�����	�������������
����	�����
�	�����	��������
������ �������
� ��� ���� ������ ��	�� �������(� ���� 	��'� 	�� ���'��� '�	� 	��
� ���
�	�� ������� '���
'�����������	����������
��
������
����*����	�
���	� �������

���	������	����������������
	*�'����
1�
��	���
����	��'��������������'������
����������
 ����������(�
�
���	� ���

� ������� �������	� ���� ����� ����� ���� ���
�� �� ��	� 
�'� !��
� �
� ����		��
� ���� ����� �� ����(�
@�����	��
�����������	����	������������		��
���'��� 	F����
*���'������
��

�����������'��F��	�'����
�������F�������!�����
����*��	���������		��
���	��� ����		�
��

�����	������	��
���������	����'��

�
������� �����
	� 	-���G�
� �������� �

� �������*� ��
�� � ���� !��
� �����
� ��� ��F�� ��
�

�
���	� �����
���
�	�� ���� ����� 	�
���*� ������� 	F����
� ���!��	� ��� ������ '��F������ �
� ��
��� ��� ��������
	�!	��
�������	��	���
�	(�
�
�
������ ���	�
� ���� ���� �
����	�
�� ���������
� ��� ��� ���� 	F����
� '��F��	� �������
�� �
� ���� ������
��
���
�� 	����	���	� ����
� !�� ���� 
������ ��� ���	� ����		 ��
*� '����� ��	� �������
� ���� 	�����	� ��� ����
���
���(� %
� �������	� ����		��
	� '��F��	� �
� ��
����� ���
�� �

� ��
	�������
� '���� �������������
�������
� !�� ��
�

�
���	*� !��� ���	� ����� ���� ����		� �
� ��	� ��
� �
� ������� �
� ������ 
��!��	� ���



� 5� �

K'����� ������$� '��F��	� ���*� '���� ��
�
����� �

� !�	� 
�		� 	������� �����		��
��	� !��
�� ���
� ���� �
�
�
����	�
�� 
��!��	� �
� ����
�� ��
��	(�9���������		*� ������ ��	� !��
� �� ����������������� �
����	�� �
�
����
��!�����������		*����
���

������
�����������	 ��

�'��F��	��
�	F����
����
�	�	��
�
���
�����
D��� �
� ���� ��	�� ����*� ��������
�� ���� 	��
�����
�� 
� �!��� ��� ��
�

�
���	� �
� ���� ��
��������
�� �

�
��
	�������
�	�����	(�?�
����*��������
�!��������	� ������	�����������������������	F����
*�����������
�
�

���
���	�'������

�����	����	�'���������=�!����F ������������!������	��
�
���
�����D��*�������	�
!����	�� ����� '���� �����
�� �
� 	���
�	� ��� ������ ����� � ����
�� ��	�	� �
�������� ��� '���� �������� ���
	�����
��
�'���������
�������������	'�����(�
�

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

Under 18 18-24 25-49 50+

Kent
South East

p
e

rc
e

n
ta

g
e

 c
h

a
n

g
e

Source: ONS 2009

Percentage change in claimant count by age group,
April 2008 - April 2009

60 80 100 120 140 160 180 200 220

Occupation unknown

Managers & senior officials

Professional occups

Assoc. prof. & technical occups

Admin and secretarial

Skilled trades

Personal service occups

Sales & customer service

Process & machine operatives

Elementary occups
Kent
South East

percentage increase

% increase in number of JSA claimants by occupation al group,
May 2008-May 2009

Source: ONS 2009

�
�
���	���
	���� �	������ 
����� ������� ���� ����� ��� ���� � �������� ������ ������� ����
���������! ������&��
�����'�������������		��
���	���
���
�	��� ������
������������
����
���������
�	� �� 	�!=���� ��� ��
	�
���!��� �
����	�� �

� ��
���
(� %�� �	� �������
�� ��� 
���� ����� ��
�� !������ ����
����		��
� �
��������
�� ���
�	�� ���
�� ������� '�	� �
� ���� �
����	�(� ���� ��	�� 	��
�����
��
�
����
��� �
� ���	� ��	� !��
� ���� ��
�����
� �
� 
���

� ���� ���
�� ������$	� ��!���� 
��� ��� �

�	������
��	��������
�� �

� ���
��	� �
� ���� 
������ ��� �������� 
�(� ���� ��
�7����� 
����
�� ��� ����
��
��������
�� 	�����*� ���� �&�����*� ��	� ���
�� ����� � ����� ���� ��'��� �����
����	���� �������
����	�
�������
����������
����	�	�����������������������
� ���
�(��
�
�����
���������/������
������������
��	�/������	��� ���������
��������������������������
	��/��! � L��
���� '��F��	� 
�'� ��

� ��� !�� ��
��
�����
� �
� ��' 7'���*� ��'� 	F���� �

� ��		� 	������
��������
�� �
� �� 
����'� ��
��� ��� 	������� �

�	����	( �%
� �..8*�5�4� ���587�3� ����� ��
	� �
� ����01�
'���� �������
� �
� ����������=�!	*� �

� ��� ���	�� 
��� � 
� �
������
*�3.4� ����
� 
��� ��

� �����
�
��
'��F(� #���� ���
� �� ����
� �>:4�� ��� 587�3� ����� ��
	� '� �F�
� �
� ���� 
�	���!����
*� �����	� �

�
��	�����
�	�	�����*�'���������

������������
������ ����
����	�����������'�����������
��
����	�
���
	������	*� 	���	� �

� ��	������ 	������� �

� �����
���� � ���������
	( A�D�!� ���	� �
� ���� 	������� 	������
����� 
��� ���� !��
� �	� 	������ �	� �
� ���� ��
��������
� � ��� ��
	�������
� 	�����	*� !��� ���� 
���� �
�
������� �
� ���� 	������� 	������ �
� ���� ��	�� �'�� -����� �	� ��� �..8� '�	� �
�����
�
��
� �
� ����
�� 01�
���
����� ��	����(� #�������*� '����
� ���� 	������� 	��� ��� ��� �	� ���� �

�	����	� �������
�� ��	�� ���
��
��������	�����	������	��

���	�����
�	������������	 ��
�����	�����	��������	(�
�
?����� ������� ���
� ��
��� �9� ��� ����� ��
� ���� *����� �� ��� 
�� ���� ������� ��� ����� ����� ��
������� ����� ��� ���	���
	���� ����� ������ ���� ������� � ���� ���� ����� 
��� ! � %
� 1�
�*� ����
�����
����� �
����	�� �
�������
�� ���
�� �
��������
�� ����� ���� ��	�� ����� ����587�3������ ��
	� ��	�
!��
� !���
��� �
� ��
�� '���� ������ ���� �����	E� �
� ���� � ���� ��	��	�� �
����	�� �
� ������
�� ���
��

������������������������������������������ �
A��9�*�KL��
����������

�������!�������F��$��
� �����(�����	�)���������*���!�'��+ �M��(�>�9�(�3��������
�../�(�



� 5> �

�
��������
�� ��	� !��
� ���
�	�� ���	�� ���
� �673/(� ��� 	� 	����	�	� ����� 	�� ���� ���
�� ������$	�
��������
�� ��	� 
��� !��
� 
�	���������
������ �������
 � !�� ���� ����		��
� �������
� ��� ������ ����
�����	(� )�'����*� ��� �	� ����� ��F���� ����� ������ '���� !�� �� 	����� �
����	�� �
� ���� 
��!��� ��� ���
��
������� ����	����
�� ����D��� ���	� 	������ �
��� ����� �� 
�	��	� ���� 	�����	*� �������	� �

� �
����	����	(�
@���� ��'��� ����
���	� ������!��*� �

� 	���� ��������	� 	����� �������
�� ����� ���
����	� �

� ���
��
�����������
�
��
������������	F���	���-����
������� ��'��F�����* 8�������������F�������!����������
��
��������
������
��������
������	���(�
�
������ ��	� !��
� �� ����� �
� ���� 
��!��� ��� ���
�� ������ � ���
� �

���58� ������
��D��� �
�1�
�� �
� ����
��	�� ����*� '����� �� 	����� �
����	�� '�	� �����
�
� ���� ���	� ���� ������ ��� �����
��� �����(� ���	� �	�
��
	�	��
�� '���� ���
�
��� �����  �

�&��
	� '����� 	��' 	� ����� ������ ��	� !��
� �
� �
����	�� �
� ����

��!������5:758��������
	��
���������
���
��������� ����	�������������	������*�'���������
����	��
�
�1�
��!��
�����������	������
�����
�����:4�(�
�
1�
�� ��	� ��	�� ��������
� ����������� '���� '��
� ���F�
 �� ��� ���
��	� �
� ���� 
��!��� ��� ���
�� �������

��� �
� �
������
*� ��������
�� ��� ����
�
�� �9����(� �� ��� ���� ��	�� ����� ���� 
��!��� ���5:758� �����
��
	� '��� ����9���� ��	� �
����	�
� !��=�	��>4��
�1�
�* � �������
� ��� ���� �����
��� �������� ��� �64(�
#�
'��*� !�� ��
���	�*� 	�'� ���� ��	��	�� �
����	�� �
� �� �� 
��!��� ���9���	� ��� �
�� ���
��� ��� �
������
�����������
�������������	���854�(��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������������������������������������������ �
8� ���
�
�����������
�����"���
��	���	�	�!�����
������ ��������#�
�����%
�������
����
��	�����#����../�( �



� 53 �

�
����������������
���������������������������������� ����������������������
������������!��
��������	��9����
���C�	�
�		����������	���	��

���� �����������

��'������
	��:A4�����!�	�
�		�	��
�
������������	��
�'��&���������!�	�
�		������������� ����������������������
�	��!������������
�&��
5�� ��
��	*� ��� ����� ��		� ���
� ����� �334�� ��� ���� �

� ��� ��	�� ����( / � %
� 1�
�*� �'�� ����
	� ���
!�	�
�		�	� �:64�� ���� 
�'� �&�����
�� ���� !�	�
�		� ��� ����� ��� ������� �������� ��� �����
� 	��!��*�
�������
� ��� ����� �����
��	� ��� ���� �

� ��� ��	�� ����( � )�'����*� ����	� �&�����
�� ���� !�	�
�		�
�������� ��� ���� '��	�� 	����� ���'����� ���	�� �&�����
� � ��� ��� �������� �
��� !���
��� ��� 75.4�(� ����
������F�����1�
���	��
���
��'����������������	�(�
�

.��������#��	������������������7��	������

�
�
@�����	�������	�� ��� ������������������)� 
�	������ �� 
�������� ��
������������������������
���	� ��� ����)� ���� 
���������� ��� ���� 	���� �	������ �� ��� ��� ���� ��
� ��� ����� 
���! � %
� ����
��������	�*�����9����
���C�	�
�		��������	��'	���!� ��
������7�4��������	��&���������������������
������� ��� 
����
�� �
� ���� 
�&�� 5�� ��
��	*� '���� 	���� ���� ����� ����	� �&�����
�� 
����
�	� �
� 1�
��
�!���
������764�(�)�'����*���������

������	������ 5. *���!���
������7�.4������
��	��
�1�
��'����
�&�����
������������������
����
���7�54��
��������� ����	��*�	������������F��	�
�'�	��
�����
������		�
������(��
�
���� 	���� �	� ����� ���� 
���	���� ��
��	(� ��������� ���� � ����	� �
� 1�
�� �&����� 
���	���� ��
��	� ���

����
�� �
� ���� 
�&�� 5�� ��
��	� ���
� �&����� ����� ��� � �	�� �!���
��� ��� 7A4�*� ���	� �	� 	����� �����
������	�������
���������

������	��������7�34��
�1� 
�*�7�A4��
�������������	��(�
�

������������������������������������������ �
/ � ����9����
���C�	�
�		�������*������!����..8(�?���
' ��F�����!��7�����!����..8�
5. � ����9����
���C�	�
�		�������*������!����..8(�?���
' ��F�����!��7�����!����..8�



� 56 �

?��� ���� ���	�� ����� 	�
��� ���� ����		��
� !���
*� 	���� ���� ����� ����	� �
� ���� ������ ��	�� �&����� �&�����
��
��	� ��� �
����	�� ����� ���� 
�&��5�� ��
��	� ���
� �&� ���� ����� ��� 
�����	�� �
��� !���
��� ���54�(�
)�'����*� �����
��	� �
� 1�
�� ���� 	�������� ��		� ������ 	���� �

� ���� !���
��� �	� 	����� 
�������� �754�(��
?����������*� ���
� ��� ���� �

� ��� ��	�� ����� !�	�
�		� 	� �
� ���� ������ ��	�� �

� �
� 1�
�� '����
�&�����
����		�	������
����
�	��
��&�������
��	���� 
�
���	������
��	��
���!���
������7:4��
�

�����
�����������������������)��������������������� 
��
����
���������������7��	�����)�����������
���A� 77 �

�

��
"������

$�	������
��
����

��������

*���������� 6�3 � 623 � 73 �

����� 623 � 613 � 6�3 �

C��F	����� 734 � 754 � 734 �

C��F�
����	����� 7>4 � 75:4 � 754 �

��	����		�&� >4 � 764 � �4 �

)���	�������%�@� .4 � 754 � 84 �

�&���
	����� :4 � 734 � �4 �

������� 7/4 � 764 � 734 �

@�	����		�&� 7>4 � 7/4 � >4 �
������<�����9����
���C�	�
�		�������*�D�����../�

�
�
�
��������� ������� ���� ����� �����	
� ��� ��������� �
� B!� 3� ��� ����! � %
� �../*� ���� 1�
��
���
�����	����=����
����
����
��������������!������ �����������������	���	���'����*�'����������	��
����
��������	�	������
������2M��
�����	�����>(�4(� #�	���������	�����	�!�
��������
���������		��
�
����������	��
�������'��
��.5.����������	�����$	��� ��	*���������������'�������	�'����!����'(��
�����
�
������&�����
�������	�	*���������
�����01�� 	�
������
����
����!���
��
����	�
���
�����.5.(��
�
*�������� �������
� ��/��� ������ ��� ��7�4� ���� 	���
� ��� ��������� �	� ������	��
� ��� !�� 	��������
��	�����
�������������	�*�'��������
���-������7�
7- ��������
����	�����
����
����������

�����../*�
'���� �����
����� ������� ���'��� ����	� �
� �.5.� �.(:A4� (� ���� ���'��� ����� ���� 1�
�� �
� �.5.� �	�
���=����
����.(>�4*�!���'�������������	���

�����01 ��������(�

-4.0 -3.5 -3.0 -2.5 -2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0

C��F	 ����

C��F�
����	 ����

� �	 ��� �	 	 �&

) ���	 ����

1� 9 �

� &���
	 ����

� � 0 � ) �� � � �

� ���� �

@�	 ��� �	 	 �&

2M�����'����
��../�!�����
��

4 �� ��
�� ��
���� � ���	 �� � ��

� ���� �<��&�����
*�D����� . . /

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

2007 2008 2009 2010

0 1
� ������ �	 �
1 � 9 �

4
���

�
�
���


��
���

���
	��

���

� ���� �<��&�����
*�D��� �� . . /

2M�����'�������	*��..A75.

�

������������������������������������������ �
55 �?�����	�����
���	����	�������
������������	��&���� �
���
����	�	���
�	������
������������	��&�����
��
 �����	�	�(�



� 5: �

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
@����
�1�
�*� �&�����
� ���=�����
	� ������ ����� ���� �� ����	� ��� ���� ����		��
� �
� ������ ���� !�� 	��� ���
��	����
���*�'�������!��
�����=����
����!������'��	 ����������
��
�	�������
�1�
��!�����
��../��

��
�
�.5.*� '��
� ���'��� �	� ����
� ���=����
� ��� !�� 
������� (� ���� 
�	�����	� ���� ��F���� ��� 	������ 	��
�����
��
����	� �
� ������� �
� �../*� ������� ���� 
����
�� '���� !� � ���
��� �
�  �
���!���*� �	����
*� ����'��� �

�
����
��F	(�
�
�

C��;����
�DE,���������������)������

�

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

2007 2008 2009 2010

��	���!�� ��
*���� ��	���� �� ���
�
?�
�
� ������C�	�
�		�	����� �	
#�
���� � ���
���� �
	� ��� � ��


4�
���


��
��


���
���

��	
���

��

����� �<��&�����
*�D�����../

2M�����'����
�1�
��!��	�����*��..A7�.5.



� 5A�

C��;����
�DE,���������������)���7��

�
�
%
��.5.*�2M���	��&�����
�������������
�����
�	����� 	�������������������

����
��*�������������	��'�
����(�)�'����*����=�����
	�	����	�����������	������ ���1�
���	�����&��

������	��'����
��.5.����
�
���� ������ ��	�� �	� �� '����*� '���� �
��� �	����
� �.(:A4 � ���'��� �
� �.5.�� ������
�� ���� �����
���
�������(� ���� �������*� ���
*� �	� �
�� ��� �� 	��'� ������ ��*� '���� ������ �

� ���
��� �����
�
�� ����	� ���
�������������
���
( 5� �
�
�
������������;���������	��
����������	�������������	 ���
	����F�������	�������
�����G�
�����������
����������������������������������)���� �	��������������!� C��������������		��
*�
�
� �..A*� ������ '���� 	���� 58*...� ������� ����	����
� � 	� ������
�� ���
�� �
�������
� �
� 1�
�(� C��
�..8*����	�
��!�����
���	�
����5/*3..(�)�'����*���� ���	������
�����=�����
	���������../���&�����
����
��!������������
�����
���
�������
��
�1�
����� �
����	�����33*3..���������

�����../*��

�
���A5*A..�!���.5.(����	��	���������
�����������	��� ��������
��
��������7����		��
������
*���	��
��
�������������
�����
���
��������
������������5(8��
 ��..A����3(3��
��../��

�A(8��
��.5.(��
�
���� ������
�� ���
�� �
��������
�� ����� �	� �&�����
� �� � �
����	�� ��	���� �
�1�
�� ���
� �
� ���� ������
��	�� H� ���� ����	�� ���=�����
	� 	��'� �� �(6� �����
���� � ���
�	� !��'��
� �..87�../*� �

� �� �(A�
�����
����� ���
�	� �
����	�� !��'��
� �../7�.5.*� 	��
� ����
���� ������� ���
� �
� ���� ������ ��	�� �	� ��
'������5(:��

�5(6������
��������
�	�(����	�����!�� 
��������������������1�
����	����������	�����
�����������
���
�������
	�������
*���
��������
���
 
����
	����N
�	���!����
�	�����	*�'���������*�
	�����*�!��
�������������
�!����������		��
����
��� ����	�����	(�
�
�

������������������������������������������ �
5� �"��=�����
	����
�	�������������������������������� �

�
��
����!����F�
�'�����������
���������
������
(�



� 58 �

��������#���	�������������	���
	������������� ���#���	 �������������	���
	��������)�
� F��	����G)��������������67�� � � ��������������������67 ��

1

2

3

4

5

6

7

8

1

2

3

4

5

6

7

8

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kent

UK

South East

%
 r

a
te

Source: Experian, Spring 2009

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2005 2006 2007 2008 2009 2010

total numbers
change on previous year (numbers) forecast

th
o

u
sa

n
d

s

Source: Experian, Spring 2009

forecast

 
���� �����
����� �
����	�� �
� ���� 
��!��� ��� ������� ��� ���
�� D��� �	� ���=����
� ��� !�� ������� �
�
��
!��
���@���	*���
!��
���#����
���

�����
��F	(�� ��	���
�!���&����
�
�
������������������������
������� 	�����
� ��� �� ����������� ��'� !�	�� ��� ������� � ���	����
� �
� ���� ������
�� ���
�� ����� �&�����<��
�
����
��F	� 	���� ::.� ������� '���� ����	����
� �
� �..8*� ���� ����	�� �

���

�
�� ���=�����
	� �&�����
���	�
��!�������
����	�����>*6..�!���.5.�(�
�

3�����������������	������������������	�����*,�
��
�������	��������*,�����	�����F��������G)���� 6�� �� �

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



� 5/ �

3�����������������	������������������	�����*,�
��
�������	��������*,�����	�����F��������G)�����6�� 7� �

�

�
�
�
�

��������	���
���

����������
�����
�����������
��	�����������
����	������

5.�D�����../�


