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BIP: Danemark zum Vorquartal bereits wieder im Minus...

Helaba Volkswirtschaft/Research

Landerfokus 21. Februar 2012

Danemark:
Wann wird’s mal wieder richtig schwungvoll?

In Dénemark bleibt das BIP-Wachstum auch 2012 mit 0,7 % gegeniiber dem Vorjahr
schwunglos. Die neue Mitte-Links-Regierung ist gefordert, den schwierigen Spagat zwischen
Konjunkturstimulierung und Haushaltskonsolidierung zu meistern.

Die in der EU derzeit dominierende Verschuldungsthematik I&sst beinahe vergessen, dass seit dem
Jahreswechsel ein kleines Land im Norden die Ratsprasidentschaft inne hat: Anfang 2012 (iber-
nahm Danemark den Staffelstab von Ungarn und wird bis zum 30. Juni nach besten Kraften zur
Lésung der aktuellen Krise beitragen. Die vorgelegte Agenda fokussiert u.a. auf die Implementie-
rung der beschlossenen Regeln zur fiskalischen und wirtschaftlichen Stabilitat in der EU. Der Elan
des Landes wird sich jedoch kaum entfalten kénnen, denn durch das ,,Euro opt-out“, das Déane-
mark 1992 ausgehandelt hat, muss es in Abweichung vom sonst geltenden EU-Recht die gemein-
same Wahrung selbst bei Erfullung der Maastricht-Kriterien nicht bernehmen. Dies fiihrt jedoch
dazu, dass das Land bei den Sitzungen der Euro-Finanzminister auBen vor bleibt und damit in
Sachen Krisenmanagement eher Zuschauerstatus hat. Auch GroRbritannien und Polen sind davon
betroffen und beméngeln dies. Die Weiterentwicklung des Binnenmarktes, der Umweltschutz und
die Starkung des Schengen-Abkommens sind weitere Themen auf der danischen Agenda.

Im eigenen Land kann Danemark dafiir umso mehr sein Krisenmanagement unter Beweis stellen,
denn der EU-Vorsitz fallt auch hier in eine Phase voller Herausforderungen: Das Land kdmpft
noch immer mit den Auswirkungen der Rezession 2008 und 2009, ohne dass es — wie seine nordli-
chen Nachbarn — im Anschluss daran ein nennenswertes Wachstum generieren konnte. Die reale
Wachstumsrate des BIP (Bruttoinlandsprodukt) driftete bereits im dritten Quartal 2011 gegenlber
dem Vorquartal wieder ins Minus. Die vorliegenden Daten deuten auf einen schwachen Jahresab-
schluss hin, so dass Danemark technisch sogar wieder in die Rezession gerutscht sein kdnnte. In
jedem Fall bleibt das Wachstum im Vorjahresvergleich 2012 mit voraussichtlich +0,7 % abermals
sehr verhalten (2011: +0,9 %). Erst 2013 diirfte wieder eine Eins vor dem Komma stehen.

... und auch zum Vorjahr schwach

Reales BIP in % gegenlber dem Vorquartal
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Keine Erholung am

Immobilienmarkt

Konsumenten wieder

Arbeitslosenquote: keine Entwarnung

pessimistischer

Landerfokus: Danemark

Eine der Ursachen fiir das fortgesetzt schwache Wachstum ist im Absturz der aufgeblahten Immo-
bilienpreise zu finden: Seit Mitte der 90er Jahre waren die Preise danischer Wohnimmobilien mit
zunehmendem Tempo gestiegen. Die markante Korrektur in der zweiten Halfte des letzten Jahr-
zehnts brachte flr die danischen Immobilienbesitzer einen spirbaren Vermdgensverlust, der in den
Nachbarlandern so nicht stattgefunden hat. In Schweden und Finnland ist erst am aktuellen Rand
ein leichter Riickgang des Preisniveaus zu verzeichnen.

Preise von Wohnimmobilien in Danemark stark korrigiert
Index, Q1 2005 = 100

160 - +160
150 Lommmme . 150
. N
140+ r140
130+ r130
120+ F120
110+ r110
100+ Danemark 100
90 r 90

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Dnk und Fin: Quadratmeterpreise Wohnungen, Swe: Preisindex Einfamilienhauser
Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Hinzu kommt ein starker Anstieg der Arbeitslosenquote ab 2008 auf zuletzt 7,8 % (Dez. 2011),
den héchsten Wert seit Uber 17 Jahren. Und auch das Konsumentenvertrauen, das 2009/10 wieder
mehr Optimismus signalisiert hatte, ist 2011 wieder deutlich gesunken. Damit diirfte der Konsum
2012 verhalten bleiben. Die von der im September 2011 gewéhlten Regierung angekiindigte weite-
re Entlastung von Ldhnen und Gehéltern ist in diesem Zusammenhang zu begriiRen und sollte bei
solider Gegenfinanzierung schnellstmdglich umgesetzt werden.

Konsumentenvertrauen schwach

Arbeitslosenquoten harmonisiert nach Eurostat in %, saisonbereinigt Index nach Eurostat
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Bei den harmonisierten Verbraucherpreisen hatte Ddnemark in den letzten beiden Jahren nach
Finnland den stérksten Zuwachs in der Region. Gegeniiber dem Spitzenwert von fast 5 % im Au-
gust 2008 und einem zweiten Hoch von 3,1 % im Mai 2011 hat sich der Preisanstieg aber wieder
beruhigt auf 2,4 % am Jahresende. 2012 wird die Inflation im Durchschnitt bei gut 2 % liegen
(2011: 2,7 %), so dass die Preisentwicklung den Konsum nicht belasten sollte. Handlungsdruck fur
die Zentralbank besteht von der Preisseite somit nicht. Ohnehin richtet sie ihr Augenmerk haupt-
séchlich auf die stabile Wéahrungsrelation zum Euro. Zu diesem Zweck hat sie zuletzt Mitte De-
zember 2011 den Leitzins auf ein historisches Tief von 0,7 % gesenkt.
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Konsumentenpreise auf moderatem Niveau seitwarts

Danemark mit niedrigem Leitzins

Inflation, harmonisiert, in %

Leitzinsen in %
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Regierung stutzt

Einmaleffekte belasten
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Angesichts der seit einigen Jahren schwachen Konsumtatigkeit und seit 2008 schrumpfenden In-
vestitionen sind UnterstiitzungsmalRnahmen der 6ffentlichen Hand naheliegend. Schon die letzte
Regierung versuchte, durch hdhere Staatsausgaben fir Investitionen, ArbeitsmarktmalRnahmen etc.
die Rezession 2008 und 2009 abzufedern. Die neue Mitte-Links-Regierung der sozialdemokrati-
schen Ministerprasidentin Helle Thorning-Schmidt hat in ihren Budgetplénen fir 2012 und 2013
Mittel in H6he von insgesamt 2 %2 Mrd. Euro (rund 1 % des BIP) u.a. firr Infrastrukturinvestitio-
nen, Schulen, Hospitéler, Sozialwohnungen und Energieprojekte vorgesehen. Der Handlungsspiel-
raum zur Konjunkturstimulierung ist allerdings begrenzt. Denn bereits jetzt hat das Gegensteuern
in den 6ffentlichen Finanzen deutliche Spuren hinterlassen: Der Haushaltssaldo rutschte 2009 ins
Minus und hat sich seither ausgeweitet. 2012 dirfte das Defizit auf 5,5 % des BIP wachsen, nach
rund 3 % im Jahr 2011.

Offentliche Haushalte in den roten Zahlen

Haushaltssalden nach Eurostat, in % des BIP
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Auler konjunkturbedingt schwéacheren Einnahmen und den hdheren Ausgaben schlagen hier auch
Einmaleffekte zu Buche: Die Hohe der zusatzlichen Ausgaben in 2012 wird stark davon abhéngen,
wie viele Danen bis Oktober von der Option Gebrauch machen, ihre in das Friihrentensystem
eingezahlten Betrage zurlickzufordern. Schatzungen gehen von méglichen Belastungen des Haus-
halts in H6he von umgerechnet bis zu 3 %2 Mrd. Euro aus. Die kunftigen Einsparungen durch die
Reform des Systems diirften dies jedoch mehr als aufwiegen, so dass sich insgesamt eine Entlas-
tung ergibt.

Steuererhéhungen zur Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen sind kaum mdglich, denn die

Steuerbelastung ist in Danemark bereits hoch: Die Abgabenquote lag 2010 bei fast 50 % des BIP
und damit europaweit an der Spitze (Deutschland: 39,5 %), so dass der Raum zur Defizitbekdmp-
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Schuldenstand stark

angestiegen

Bankensektor belastet
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fung Uber die Einnahmeseite begrenzt ist. Die Einflihrung der Steuer auf ungesunde Fette im
Herbst 2011, die rund 1,5 Mrd Kronen (rund 200 Mio. Euro) zusatzlicher Einnahmen bringen soll,
zeigt, dass weitere potenzielle Einnahmequellen gesucht werden. Einen langfristigen Entlastungs-
effekt auf die Finanzen werden die Reformen im Rentensystem bewirken, wie das kirzlich auf 69
Jahre erhdhte Renteneintrittsalter fur die Jahrgdnge nach 1967.

Auch der Schuldenstand ist in den letzten Quartalen deutlich von 43,7 % des BIP Ende 2010 auf
knapp 50 % im dritten Quartal 2011 angestiegen. Obwohl die absolute Héhe — v.a. nach derzeiti-
gen europdischen Mal3staben (Deutschland und EU 27: rund 82 %) — noch wenig besorgniserre-
gend erscheint, macht das Tempo des Anstiegs zligige Korrekturen notwendig, um die langfristige
Stabilitat zu gewdhrleisten. Beim Einsparpotenzial ist u.a. an den umfangreichen Beamtenapparat
zu denken, den sich der dénische Staat leistet: Fast ein Flnftel seines BIP gab Danemark 2010 fiir
die Gehalter 6ffentlicher Bediensteter aus, das Land lag damit OECD-weit mit Abstand an der
Spitze. In Deutschland war der Anteil knapp halb so hoch. Aber auch beim Konzept des Wohl-
fahrtstaats werden weitere Einschnitte und Effizienzsteigerungen nétig sein, damit das System
dauerhaft finanzierbar bleibt.

Ein Belastungsfaktor ist der Bankensektor, der von den Korrekturen am Immobilienmarkt in Mit-
leidenschaft gezogen wurde und umfangreiche Hilfen der 6ffentlichen Hand erhielt. Die Zahl der
dénischen Banken fiel durch SchlieBungen und Zusammenschliisse innerhalb von gut drei Jahren
bis Mitte 2011 um fast ein Funftel auf 121. Die Turbulenzen im Bankensektor wirken sich tber die
Kreditvergabe auch negativ auf das Wachstum aus. Insbesondere fiir kleinere Banken hat sich die
Refinanzierung verteuert, die Standards in der Kreditvergabe wurden restriktiver. Insgesamt
schrumpft der Kreditbestand an die Unternehmen seit Herbst 2010, wéhrend er in Schweden zu-
mindest noch schwach wachst und in Finnland sogar seit etwa einem Jahr an Schwung gewinnt.

Kreditbestand in Danemark sinkt

Kredite der Banken an Unternehmen nach EZB, in % gegenuber Vorjahr
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An den Spitzenratings der internationalen Agenturen haben die Probleme Danemarks bislang
nichts gedndert. Denn an der Zahlungsfahigkeit des Landes besteht trotz gestiegener Staatsver-
schuldung derzeit kein Zweifel. Zum einen gibt die Wahrungsbindung an den Euro, die die dani-
sche Zentralbank bislang erfolgreich verteidigt hat, innerhalb Europas Stabilitat. Zum anderen
unterstreichen die giinstigen Refinanzierungsbedingungen fiir den dénischen Staat, die sich aus der
rekordniedrigen Verzinsung seiner zehnjahrigen Anleihen (unter 2 %) ergibt, die positive Ein-
schatzung der Finanzmadrkte. Ddnemark scheint hier zusammen mit den anderen nordeuropaischen
L&ndern als ein sicherer Hafen in Euro-Krisenzeiten wahrgenommen zu werden und kann dabei
wie Schweden glinstigere Konditionen erhalten als Finnland, das Mitglied in der Eurozone ist.
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Danemark kann

Briicke sein
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Niedrige Risikobewertung der Mérkte

Rendite zehnjahriger Staatsanleihen in %
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In Umfragen lehnten die Dénen die Euro-Einflihrung im eigenen Land immer wieder ab. Dennoch
tangieren die Probleme der Eurozone das Land schon aufgrund der engen Handelsbeziehungen
mehr als nur am Rande. Die Sonderstellung, die es als ,,Beinahe-Euroland* inne hat — enge Wech-
selkursbindung bei gleichzeitigem ,,Euro opt-out* — hat zwar Nachteile, wie der Streit um die
Zulassung zu den Sitzungen der Euro-Finanzminister gezeigt hat. Dies kénnte Danemark aber
dazu nutzen, eine Briicke zwischen Euro- und Nicht-Eurolandern zu schlagen, bevor es am 1. Juli
den Staffelstab der Ratsprésidentschaft an Zypern weitergibt. Auch vor dem Hintergrund des ange-
strebten Haushaltspaktes zur Stabilisierung der Staatsfinanzen in der EU wird es immer wichtiger,
dass alle EU-L&nder — vor dem Beharren auf nationalen Interessen — an einem Strang ziehen.

Innenpolitisch ist Ddnemark in der komfortablen Situation, vor dem Hintergrund einer noch relativ
moderaten Staatsverschuldung umzusteuern, um auf der Basis einer niedrigeren Abgabenbelastung
die Weichen auf Wachstum zu stellen. Bei einzelnen Projekten, wie etwa im Rentensystem hat das
Land seine Reformfahigkeit bereits unter Beweis gestellt. Die neue Regierung sollte nun ihren
Schwung nutzen, solange der Legislaturperiode noch der sprichwortliche Zauber des Anfangs
anhaftet.

Konjunktur Danemark

2011s 2012p 2013p
Bruttoinlandsprodukt % gg. Vj., real 0,9 0,7 1,0
Privater Konsum % gg. Vj., real -0,5 0,6 1,3
Bruttoanlageinvestitionen % gg. Vj., real 0,1 3,0 2,0
Exporte % gg. Vj., real 7,2 15 3,0
Importe % gg. Vj., real 57 2,0 3,0
Leistungsbilanzsaldo % des BIP 6,0 4,5 4,7
Budgetsaldo % des BIP -3,0 -5,5 -3,5
Arbeitslosenquote (harmonis.) % 7,6 7,7 7,3
Inflationsrate (harmonis.) % gg. Vj. 2,7 2,2 2,0

s = Schatzung, p = Prognose
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