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DANEMARK

Das Wachstum ist schwach, wird aber den Projektionen zufolge ab dem zweiten Halbjahr 2013
etwas an Fahrt gewinnen, da es durch niedrige Zinsen gestiitzt wird. Die Arbeitsmarktlage wird
wahrscheinlich schwach bleiben, die Arbeitslosigkeit diirfte jedoch 2013 zu sinken beginnen. Der
private Konsum wird durch die Unsicherheit und den Schuldenabbau gebremst, wird aber im Zuge
der Festigung des Vertrauens voraussichtlich an Dynamik gewinnen.

Die Fiskalpolitik diirfte ab 2013 etwas restriktiver werden, die Effekte der bisherigen Maffnahmen
werden das Wachstum allerdings weiterhin stiitzen, was angemessen ist. Um die von der hohen
Verschuldung der privaten Haushalte ausgehenden Risiken zu begrenzen, sollten die Finanzmarktaufsicht
und die makroprudenzielle Politik gestirkt werden.

Da sich sowohl die Exporte als auch die private Inlandsnachfrage
abgeschwacht haben, ist das Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produktion
im Jahresverlauf 2012 eingebrochen. Die Wohnungsbauinvestitionen sind stark
geschrumpft, wahrend die Unternehmensinvestitionen schwach geblieben
sind. Trotz der Impulse, die von der Auszahlung friitherer Beitrdge aus dem
auslaufenden Frihverrentungssystem ausgehen, war der private Konsum
schwach, weil er durch die anhaltende Unsicherheit und die stagnierenden
Wohnimmobilien- und Arbeitsmarkte gebremst wurde. Die Arbeitslosenquote
stieg 2012 infolge sinkender Beschéaftigung auch im 6ffentlichen Sektor. Das
Lohnwachstum ist nach wie vor verhalten und bleibt hinter der Inflation zurtck.

Die Inlandsnachfrage
bleibt schwach

Die monetdren
Bedingungen sind
akkommodierend

Labour and housing market conditions constrain
private consumption

Im Juli hat die Zentralbank in Reaktion auf den Aufwertungsdruck auf die
Krone ihren Leitzins auf 0,2% und den Satz fir Einlagenzertifikate auf -0,2%
gesenkt. Die langfristigen Zinsen sind auf Grund von Danemarks Safe-Haven-Status
unter das deutsche Niveau gesunken, was sich aus den gesunden offentlichen
Finanzen und der vergleichsweise begrenzten Exponiertheit gegentiber der Krise
im Euroraum erklart. Die Kreditvergabebedingungen sind jedoch infolge der
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1. House prices are deflated by the private consumption deflator.
Source: OECD Economic Outlook 92 database.
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Die Fiskalpolitik wird
2013-2014 weniger
konjunkturstiitzend
wirken

Die von der privaten
Nachfrage getragene
Erholung wird allmdhlich
vonstatten gehen

126

Denmark: Demand, output and prices
2009 2010 2011 2012 2013 2014
(;:i:l;:zt Percentage ch?nges, volume
DKK billion (2008 prices)

GDP at market prices 1664.8 1.6 11 0.2 1.4 1.7
Private consumption 822.0 1.7 -05 1.0 1.6 2.0
Government consumption 495.9 04 -15 0.6 0.9 0.7
Gross fixed capital formation 300.8 2.4 2.9 1.9 2.7 3.9
Final domestic demand 1618.8 0.5 -0.2 1.0 1.6 2.0

Stockbuilding’ -19.0 1.0 0.5 -0.1 0.0 0.0
Total domestic demand 1599.8 1.6 0.3 0.5 1.4 2.0
Exports of goods and services 793.1 3.0 6.5 2.0 4.0 55
Imports of goods and services 728.2 3.2 5.6 2.8 4.3 6.3

Net exports' 650 00 08 -03 00 -02

Memorandum items

GDP deflator 4.1 0.6 2.0 1.2 1.6

Consumer price index 2.3 2.8 2.4 1.8 2.0

Private consumption deflator 2.5 2.5 2.6 1.5 1.7

Unemployment rate? 7.2 7.3 7.5 7.4 7.3

Household saving ratio® _ -1.0 -0.6 -0.6 0.0 0.0

General government financial balance* _ 27 -20 -41 -21 17

General government gross debt* _ 546 615 610 610 607

General government debt, Maastricht definition® _ 427 46.4 459 458 455

Current account balance® 5.9 5.6 5.6 53 4.9

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.

2. The unemployment rate is based on the Labour Force Survey and differs from the registered unemployment
rate.

3. As a percentage of disposable income, net of household consumption of fixed capital.

4. As a percentage of GDP.

Source: OECD Economic Outlook 92 database.

StatLink Su=ra http://dx.doi.org/10.1787/88893274488¢

geringen Risikobereitschaft der Banken restriktiv. Auf dem Wohnimmobilien-
markt zeichnet sich eine Stabilisierung ab, seine Verfassungist aber in Anbetracht
eines hohen Angebots und eines geringen Absatzes nach wie vor schwach.

Im Jahr 2012 fiihrte eine Erhohung der 6ffentlichen Investitionen und eine
einmalige Auszahlung aus dem Frithverrentungssystem (im Zusammenhang
mit dem Auslaufen dieses Systems) zu einem voriibergehenden fiskalischen
Konjunkturimpuls. Der fiskalpolitische Kurs wird daher im Jahr 2013 etwas
restriktiver werden, obgleich einige Stimuli méglicherweise anhalten werden,
da Verzogerungen bei der Projektumsetzung zu einer Riickverschiebung von
Investitionen fithren konnen und die privaten Haushalte einen Teil ihrer
Rentenriickerstattung u.U. 2013 ausgeben werden. Der fiskalpolitische Kurs
wird 2014 voraussichtlich weitgehend neutral sein, was angemessen ist.

Sobald der Welthandel wieder an Dynamik gewinnt und das Vertrauen
zurickkehrt, wird sich die private Nachfrage den Projektionen zufolge allmahlich
beleben und die o6ffentlichen Ausgaben als Wachstumsmotor ablosen. Die
Investitionen werden zudem 2013 durch eine zeitlich befristete Mittelbewilligung
fur grofdzligigere Abschreibungsmoglichkeiten gestiitzt. Die Erholung der
Exporttatigkeit wird trotz jlingster Verbesserungen der Wettbewerbsfdhigkeit

OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK, AUSGABE 2012/2 © OECD 2012



2. ENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN MITGLIEDSLANDERN

wahrscheinlich hinter dem Exportmarktwachstum zurtickbleiben. In Anbetracht
hoherer Einfuhren im Zeitraum 2013-2014 wird der Leistungsbilanziiberschuss
sinken. Eine stirkere Arbeitsnachfrage wird die Arbeitslosenquote 2013-
2014 dricken und dem privaten Verbrauch wieder Auftrieb geben. Das
Lohnwachstum wird sich nach und nach erholen, jedoch moderat bleiben.
Angesichts der fortbestehenden Kapazitatsiiberhange diirfte die Kerninflation

gedampft bleiben.
Die Risiken sind Eine Verscharfung der Krise im Euroraum oder geringere Verbesserungen
vorwiegend abwidrts der Wettbewerbsfahigkeit als erwartet wiirden die private Nachfrage und die
gerichtet Exporte bremsen. Die aufgestaute private Konsum- und Investitionsnachfrage

konnte jedoch schneller freigesetzt werden als projiziert, falls sich das
Vertrauensklima rasch verbessern sollte.
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