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DANEMARK

Das BIP wird den Projektionen zufolge ein Jahreswachstum von nahezu 3% verzeichnen, bevor es 2007 etwas nach-
lassen wird. Der jiingste Anstieg der Wohnimmobilienpreise wird das Konsumwachstum wahrscheinlich bis in das
Jahr 2006 hinein stiitzen. Ausgehend von einer leicht negativen Produktionsliicke wird erst 2007 mit einer Beschleuni-
gung der gesamtwirtschaftlichen Lohn- und Preisinflation gerechnet, wobei der Bausektor bereits jetzt erste Anzeichen
einer Uberhitzung zeigt.

Auch dank neuer Kreditformen am Hypothekenmarkt gehen von den monetdren Bedingungen positive Impulse auf die
Wirtschaft aus, und bei weiterhin stabilen kurzfristigen Zinssdtzen, die sich an den Leitzinsen der Europdischen
Zentralbank orientieren, diirfte dieser Kurs fortgesetzt werden. In diesem Kontext miissen die umfangreichen Sonder-
einnahmen aus der Nordseeolexploration zum Abbau der Staatsverschuldung eingesetzt werden, wobei die Finanz-
politik zur Einddmmung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage beitrdgt. Mafinahmen zur Erhohung des Arbeitskrdfte-
angebots sollten ebenfalls in Betracht gezogen werden.

Der Konsum wirkt bei Nach einigen Jahren langsamen Wachstums befindet sich die Wirtschaft nun
rasch steigenden Wohn- wieder auf Expansionskurs, und das BIP ist seit dem zweiten Quartal 2004 mit einer
immobilienpreisen als Jahresrate von Uber 2% gestiegen. Die Arbeitdosigkeit geht stetig zurilck. Thre Im-
Wachstumsmotor pulse bezieht die Expansion grofdtenteils vom privaten Konsum, der seinerseits u.a.

durch die Mitte 2004 eingefihrten Einkommensteuersenkungen beflligelt wird.
Gleichzeitig haben die konstant riicklaufigen Zinssétze und die verstérkte Nutzung
neuer Arten von Hypothekenkrediten mit variablem Zinssatz und Tilgungsfreiheit
den Anstieg der Wohnimmobilienpreise auf das Rekordniveau von 18% nach oben
gedriickt. Der Zinsriickgang war in der letzten Zeit ganz besonders ausgepragt, da
sich die Differenz zu den Zinsen in Deutschland Ende 2004 zuriickzubilden begann
und fir vergleichbare Zehnjahres-Schuldtitel ab Mai sogar negativ wurde, wahrend
die Differenz zuvor einige Jahre lang stabil bei 0,2-0,3 Prozentpunkten gelegen hatte.
Daher haben die aus den anziehenden |mmobilienpreisen resultierenden Vermogens-
effekte die bereits solide Verfassung des privaten Konsums noch weiter verstérkt,
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Source: Statistics Denmark and the Association of Danish Mortgage Banks.
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Eswird mit einem
Wachstum der Unter-
nehmensinvestitionen
gerechnet

Hohere Olpreise verbessern
den Haushaltssaldo

Denmark: Demand, output and prices

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Current prices
Percentage changes, volume

DKK billion

Private consumption 651.4 1.4 3.8 4.4 3.0 2.1
Government consumption 359.1 0.4 2.0 1.2 0.8 0.6
Gross fixed capital formation 268.5 1.6 33 3.5 6.1 4.3
Final domestic demand 1279.1 1.1 32 33 3.0 22

Stockbuilding ! 33 -0.1 0.2 -0.2 -0.1 0.0
Total domestic demand 12824 1.0 34 3.1 2.9 2.2
Exports of goods and services 648.0 -1.1 3.2 9.3 5.7 5.7
Imports of goods and services 567.8 -0.6 6.5 10.2 6.4 5.7

Net exports' 80.1 -0.3 -1.1 0.1 -0.1 0.3
GDP at market prices 13625 0.6 2.1 3.0 2.7 2.4
GDP deflator _ 22 2.1 1.7 2.0 2.8
Memorandum items
Consumer price index _ 2.1 1.2 1.8 1.7 2.4
Private consumption deflator _ 2.0 1.6 1.5 1.4 24
Unemployment rate _ 5.5 5.4 4.9 4.6 4.4
Household saving ratio 2 _ 3.6 29 0.8 0.5 0.4
General government financial balance® _ 0.0 1.7 2.8 2.4 1.9
Current account balance® _ 3.3 2.5 3.0 2.2 2.7

Note: National accounts are based on official chain-linked data. This introduces a discrepancy in the identity between
real demand components and GDP. For further details see OECD Economic Outlook Sources and Methods,
(http:/fwww.oecd.org/eco/sources-and-methods).

1. Contributions to changes in real GDP (percentage of real GDP in previous year), actual amount in the first column.

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

3. As a percentage of GDP.

Source: OECD Economic Outlook 78 database.

Statlink: http://dx.doi.org/10.1787/125256086218

wobel die Sparquoten riicklaufig waren und sich das Konsumklima im Herbst sogar
noch aufhellte. Nach Marktanteilsverlusten in einer Gréfzenordnung von 10% in den
Jahren 2003 und 2004 verbesserten sich die Exportergebnisse im ersten Halbjahr
2005 deutlich. Angesichts des hohen Importanteils am Wachstum des privaten Kon-
sums leisten die Nettoexporte keinen grof3en Beitrag zum BIP-Wachstum. Der Lohn-
zuwachs fiel bisher mal3voll aus, und der Verbraucherpreisauftrieb liegt trotz eines
Angtiegs gegeniiber seinem Tiefstand von 2004 weiterhin bei etwa 2%.

Aus den Erhebungen geht hervor, dass die Kapazitétsaudastung im Verarbeitenden
Gewerbe mittlerweile etwas Uber ihrem langjéhrigen Durchschnitt liegt. Mit 12%%
des BIP im Jahr 2004 siedeln sich die Unternehmensinvestitionen im unteren Teil der
Bandbreite von 12-15% an, innerhalb deren sie sich in den vergangenen zwanzig
Jahren bewegt haben, und werden daher voraussichtlich weiter zulegen. Nach einem
Zuwachs der Wohnimmobilieninvestitionen um etwa 10% in den Jahren 2003 und
2004 kommen im Bausektor erste Anzeichen fir Kapazitétsengpésse auf. Infolge-
dessen gibt es eine Obergrenze fir das Wachstum der Gesamtinvestitionen, und der
Boom am Wohnimmobilienmarkt durfte die mit Unternehmensinvestitionen verbun-
denen Bauaktivitdten bis zu einem gewissen Grad démpfen.

Die steigenden Olpreise wirken sich atypisch auf die Wirtschaft aus. Die Steuer-
einnahmen aus der Nordseedlexploration sind im Zeitraum 2005-2007 um 1% des
BIP hoher als 2003, und dies wird den Haushaltssaldo verbessern. Wéhrend der
direkte Effekt hoherer Olkosten die Binnenkonjunktur bis zu einem gewissen Grad
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Das Wachstum durfte sich
in solidem Tempo fortsetzen

dampfen wird, kdnnte die Windmuhlenindustrie, die 5% der Beschaftigung im Ver-
arbeitenden Gewerbe stellt, einen drastischen Anstieg der Auslandsauftrage verzeich-
nen, da die Méarkte die Olpreishausse mittlerweile fir langerfristig, wenn nicht sogar
fUr permanent halten.

Den Projektionen zufolge wird das BIP in diesem und im kommenden Jahr um
nahezu 3% wachsen, bevor es 2007 etwas an Schwung verliert. Die Kombination aus
Olpreisbedingten Steigerungen der Verbraucherpreise und aufkommenden Kapazitéts-
engpassen im Bausektor wird das Lohnwachstum wahrscheinlich in die Hohe treiben
und sich in der Kerninflation niederschlagen. Ausgehend von einer leicht negativen
Produktionslticke wird die gesamtwirtschaftliche Lohn- und Preisinflation voraus-
sichtlich erst 2007 zulegen. Vor dem Hintergrund der aus dem jlngsten Anstieg der
Wohnimmobilienpreise resultierenden Vermogenseffekte wird der private Konsum
den Projektionen zufolge noch bis weit in das Jahr 2006 hinein rascher expandieren
as das BIP. Im Zuge der Beschleunigung bei den Unternehmensinvestitionen wird
die Importtétigkeit durch die dynamische Binnennachfrage angekurbelt, und obwohl
die Exporte den Projektionen zufolge jdhrlich um Uber 5% steigen werden, wird von
den Nettoexporten kein Beitrag zum BlIP-Wachstum erwartet. Der Haushaltsiiber-
schuss weitet sich ab 2005 auf Grund der Oleinnahmen und der Rentenertragsteuer
auf etwa 3% des BIP aus. Ein Platzen der Blase am Wohnimmobilienmarkt ist als
Risikoszenario nicht wahrscheinlich, da sich der Grofiteil der beispiellosen Wohn-
immobilienhausse durch wirtschaftliche Fundamental daten, insbesondere das niedrige
Zinsniveau, erkldren lasst. Dennoch ist der |mmobilienmarkt fir Zinserhéhungen sehr
anféllig, zumal Hypothekenkredite mit variablem Zinssatz heute weiter verbreitet sind
alsvor einigen Jahren.
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Summary of projections

2005 2006 2007 Fourth quarter
2005 2006 2007
Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 2005 2006 2007
Per cent
Real GDP growth
United States 3.6 3.5 33 3.7 33 3.5 3.5 33 3.2 32 3.7 3.4 3.1
Japan 2.4 2.0 2.0 1.7 1.9 2.1 1.9 2.0 2.0 2.1 32 2.0 2.1
Euro area 1.4 2.1 2.2 2.2 1.9 2.0 2.2 2.1 2.2 2.2 1.8 2.1 2.2
Total OECD 2.7 2.9 2.9 3.1 3.0 2.8 2.6 2.9 32 2.9 3.0 2.8 2.9
Inflation
United States 2.7 2.5 2.3 2.9 2.2 23 23 2.3 2.6 2.2 2.9 23 2.2
Japan -1.1 -0.1 0.6 -0.2 0.0 0.1 0.3 0.5 0.6 0.7 -1.3 0.2 0.8
Euro area 1.8 1.7 1.9 1.9 1.5 1.5 1.5 1.8 2.0 2.1 1.9 1.6 2.0
Total OECD 2.1 1.9 1.9 1.5 1.4 2.1 2.4 2.0 1.7 1.8 1.9 2.0 1.9
Unemployment rate
United States 5.1 4.8 4.7 5.0 4.9 4.9 4.8 4.8 4.7 4.7 5.0 4.8 4.7
Japan 4.4 3.9 3.5 4.3 4.1 4.0 3.9 3.8 3.7 3.5 4.3 3.8 33
Euro area 8.7 8.4 8.1 8.6 8.5 8.5 8.4 8.4 8.3 8.2 8.6 8.4 8.0
Total OECD 6.5 6.3 6.0 6.4 6.3 6.3 6.2 6.2 6.1 6.1 6.4 6.2 59
World trade growth 7.3 9.1 9.2 ‘ 9.3 8.8 8.8 8.9 9.1 9.3 9.4 ‘ 8.1 8.9 9.3
Current account balance
United States -6.5 -6.7 -7.0
Japan 34 39 4.7
Euro area -0.2 -0.2 -0.1
Total OECD -1.8 -2.0 -2.0
Cyclically-adjusted fiscal balance
United States -3.6 -4.2 -3.9
Japan -6.3 -6.1 -6.4
Euro area 2.2 -2.1 -2.0
Total OECD -3.1 -3.3 -3.2
Short-term interest rate
United States 3.5 4.8 4.9 4.2 4.6 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 42 49 4.9
Japan 0.0 0.0 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.6 0.0 0.0 1.0
Euro area 2.2 2.2 2.9 2.2 2.2 2.2 2.2 2.3 2.6 2.8 2.2 2.3 33
Note: Real GDP growth, inflation (measured by the increase in the GDP deflator) and world trade growth (the arithmetic average of world merchandise import and export

Source: OECD Economic Outlook 78 database.

volumes) are seasonally and working-day-adjusted annual rates. The "fourth quarter” columns are expressed in year-on-year growth rates where appropriate and in
levels otherwise. The unemployment rate is in per cent of the labour force while the current account balance is in per cent of GDP. The cyclically-adjusted fiscal
balance is in per cent of potential GDP. Interest rates are for the United States: 3-month eurodollar deposit; Japan: 3-month certificate of deposits; euro area: 3-month

interbank rate.

Assumptions underlying the projections include:

- no change in actual and announced fiscal policies;

- unchanged exchange rates as from 11 November 2005; in particular 1$ = 118.00 yen and 0.85 euros;

The cut-off date for other information used in the compilation of the projections is 22 November 2005.
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