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Oscar-Erich Kuntze

Deutliche Konjunkturverlangsamung 2001. Alimahlich beschleunigte Produktionszunahme
2002. Kraftigung des Aufschwungs 2003. Wirtschaftspolitik stimuliert, bleibt aber stabili-
sierungs- und konsolidierungsorientiert. Option zur Einfilhrung des Euro wird offen gehal-
ten. Nach wie vor Uberschiisse bei Staatshaushalt und Leistungsbilanz. Verlangsamter Preis-
anstieg. Nur wenig verschlechterte Lage auf dem Arbeitsmarkt.

Wichtigste Ereignisse im politischen und
sozialen Umfeld waren im Jahre 2001
das abgesagte Referendum auf den
Farder-Inseln zur Loslésung der Insel-
gruppe von Danemark, die im November
abgehaltenen Parlamentswahlen sowie
der dabei mé&chtig aufgeflammte Streit um
die Auslénderpolitik.

Im FrUhjahr wurde auf den seit 1380 zu
Danemark — aber nicht zur EU — geho-
renden und sich in inneren Angelegen-
heiten weitestgehend selbst verwalten-
den Féarder-Inseln das geplante Refe-
rendum Uber die Unabhangigkeit von
Danemark ad acta gelegt. Kopenhagen
hatte fur den Fall einer Loslésung vom
Mutterland mit der Einstellung aller Sub-
ventionen in Hohe von jahrlich 1 Mrd. Kro-
nen (134 Mill. Euro) gedroht.

Der seit 1993 mit unterschiedlichen Koa-
litionen regierende Ministerprasident Ny-
rup Rassmussen glaubte die nach den
Terroranschlagen vom 11. September und
dem Afghanistankrieg infolge der allge-
meinen Unsicherheit etwas gestiegene
Popularitat seiner Sozialdemokratischen
Partei nUtzen zu kénnen und schrieb vor-
zeitige Wahlen zum Folketing aus; nor-
mal hatte die Legislaturperiode erst 2002
geendet. Allerdings nUtzte ihm weder dies,
noch die ausgezeichnete wirtschaftspo-

bevélkerung). Obwohl Danemark eines
der restriktivsten Einwanderungsgesetze
in Europa hat, rivalisierten die Parteien mit
Vorschlagen zu seiner Verschérfung,
wenngleich auch hier langerfristig eine
Netto-Einwanderung zur Aufrechterhal-
tung von Wirtschaftskraft und sozialen Si-
cherungssystemen nétig ist. Die Vor-
schléage richteten sich weder gegen den
seit Jahrzehnten bestehenden freien nor-
dischen Arbeitsmarkt noch gegen den
EU-Arbeitsmarkt. Es ging vielmehr um
Einwanderer mit fremdem kulturellen
Hintergrund und um ihre Integration in die
Gesellschaft. Angeheizt wurde der Dis-
kurs von der rechtspopulistischen, aus-
gepragt fremden- und EU-feindlichen D&-
nischen Volkspartei.

Diese Partei konnte bei den Parlaments-
wahlen vom November 2001 ihre Man-
date im neuen Folketing fast verdoppeln.
Noch stéarker gewann die liberale Venstre.
Sie wurde zur stérksten Partei. Dies auch,
weil sie sich programmatisch von neo-li-
beralen Positionen hin zur politischen Mit-
te bewegt und so sozialdemokratische
Stimmen gewonnen hatte. Die Sozialde-
mokraten erlitten eine herbe Niederlage

Reales Bruttoinlandsprodukt

Veranderungsrate in %

litische Bilanz seiner langen Regierungs- 4.0
zeit. Vielmehr wurde er daflr abgestraft, Prognose
dass seine Regierung entgegen den Ver- 50
sprechungen nach seinem Wahlsieg 1998 '
die Regelungen fur die beliebte Friihpen-
sionierung verschlechterte. Die Wirt- 2.0
schaftspolitik stand nicht zur Diskussion,
und das Thema Euro-Einfihrung war nach 10
dem negativ ausgegangenen Referendum
im Jahre 2000 tabu. Polarisierendes und
hoch emotional besetztes Wahlkampf- 0.0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

thema war vielmehr die Ausléanderpolitik
(der Anteil der Immigranten und ihrer
Nachkommen betragt 7% der Gesamt-

Quelle: EUROSTAT, Prognose des ifo Instituts.
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und sind erstmals seit 1920 nicht mehr fuhrende politische
Kraft. Allerdings — und das wird eine Warnung fUr die Ven-
stre sein, nicht zu weit vom Mittelkurs zu steuern — hielten
sie sich bei den gleichzeitig durchgefuhrten Kreis- und Ge-
meindewahlen ganz gut und gewannen verschiedentlich so-
gar. Nun in der Opposition kénnte der linke Fltigel der Par-
tei sich starker bemerkbar machen.

Die neue Regierung, gefuihrt von Fogh Rassmussen und
gebildet aus der Venstre und den Konservativen, ist wie-
der ein Minderheitskabinett. Sie verflugt nur Uber 72 der
179 Sitze im stark fragmentierten Parlament, muss sich
also ihre Mehrheiten von Fall zu Fall zusamsmensuchen. Da-
bei will sie zur Danischen Volkspartei, auf deren Stimmen
sie in einigen Fallen ebenfalls angewiesen sein wird, Dis-
tanz halten. Das neue Kabinett Rassmussen wurde gera-
de rechtzeitig installiert, um die dénische EU-Ratsprasi-
dentschaft in der zweiten Halfte 2002 tatkraftig vorberei-
ten zu kdnnen.

Dies und die traditionelle Konsensorientierung von Politik
und Gesellschaft lassen gegenlber der 1993 eingeschla-
genen Linie von Nyrop Rassmussen keinen grundsétzlich
veranderten politischen Kurs erwarten, und Fough Rass-
mussen hatte das auch gar nicht angestrebt. Dies dirfte
ebenfalls fur die Arbeitsmarktpolitik gelten, so dass von die-
ser Seite her kaum Konflikte mit den Gewerkschaften dro-
hen. Mehrere Bereiche (u.a. das teilweise unbefriedigende
Gesundheitswesen sowie die Altenpflege, aber auch die be-
reits in Gang gekommene umfanglichste Reform der staat-
lichen Behorden seit 1953 verbunden mit einer EntbUro-
kratisierung, welche auch die Abschaffung von 99 voll oder
teilweise staatlich subventionierter Institutionen einschlieBt)
werden allerdings Anderungen erfahren. In erster Linie gilt
dies jedoch fur die Einwanderungspolitik, fir deren erhebli-
che Verscharfung dem Parlament bereits ein MaBnahmen-
blndel vorliegt. Bewegung dirfte ferner in die Integrations-
politik kommen: Die Danemark im Vertrag von Amsterdam
von der EU zugestandenen Vorbehalte bezuglich der Teil-
nahme an der Européischen Wahrungsunion sowie die Aus-
nahmeregelungen bei der gemeinsamen Asyl-, Rechts- und
Verteidigungspolitik der EU sollen aufgegeben werden. Und
schlieBlich sind — allerdings schon heftig umstritten — spur-
bare Einschnitte bei der Entwicklungshilfe fir Afrika vorge-
sehen.

Wirtschaftspolitisch soll die bisherige Orientierung im All-
gemeinen beibehalten werden. Das gilt in erster Linie fUr
die Fortsetzung der stabilisierungs- und konsolidierungs-
orientierten Linie, die, seit Ende 1982 konsequent verfolgt,
die Sanierung der dénischen Volkswirtschaft ermdéglichte
und deren Erfolge ihre nunmehr weitgehende Resistenz
gegenUber externen Schocks erklart. Auch ist geplant, die
Einkommensteuerbelastung stabil zu halten. Mehr Schwung
ist bei der Privatisierung von &ffentlichen Unternehmen ab-
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zusehen. Den Beitritt Danemarks zum Euro-Raum wird man
bedachtsam fordern.

Die weltwirtschaftlichen Rahmendaten stellten sich etwa
wie folgt dar: In den Vereinigten Staaten stieg das reale Brut-
toinlandsprodukt um rund 1%. In Japan gingen Nachfrage
und Produktion um etwa /2% zurtick. In Mitteleuropa ex-
pandierte die gesamtwirtschaftliche Erzeugung um gut
21/4%. In Westeuropa nahm das reale Bruttoinlandsprodukt
um knapp 13/2% zu; in der EU und im Euro-Raum erhéhte
es sich in annédhernd gleichem MaBe und in Deutschland um
ca. /2%. Der Einfuhrpreis fur Rohdl betrug in den westlichen
Industrielandern im Jahresdurchschnitt knapp 25 US-Dol-
lar pro Barrel; gegentiber dem Vorjahr sind das 12% weni-
ger. Industrierohstoffe (ohne Ol) verbilligten sich gegentiber
dem Jahre 2000 auf Dollar-Basis um ungefahr 10%. Der
Wechselkurs des Euro betrug im Schnitt des Jahres
0,90 US-Dollar. 2000 waren es 0,92 US-Dollar gewesen.
Das Volumen des Welthandels hat gegentber 2000 fast
stagniert.

In Danemark flhrten die Terroranschlage vom 11. Sep-
tember und die hierauf folgende deutliche Verschlechterung
des weltwirtschaftlichen Klimas zwar ebenfalls zu einer Ver-
schlechterung des Wirtschaftsklimas. Anders als in ande-
ren Landern war die laufende Phase der konjunkturellen Ab-
kUhlung nach dem Boom in den spéaten neunziger Jahren
aber durchaus geboten. Die Auswirkungen des Schocks
zeigten sich in erster Linie im erheblich verschlechterten Ge-
schéftsklima des industriellen Sektors (einschlieBlich Bau).
Das Konsumklima triibte sich zwar ebenfalls ein, blieb je-
doch gunstiger als in den meisten anderen westeuropai-
schen Landern. So kam es statt der zu erwartenden kon-
junkturellen Belebung im spéteren Verlauf des Jahres zu ei-
ner anndhernden Stagnation der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion ab Herbst. Diese Entwicklung war hauptsachlich be-
dingt durch die abflauende Auslandsnachfrage. Aber auch
die auf Stabilisierungskurs liegende Wirtschaftspolitik spiel-
te eine Rolle. Das reale Bruttoinlandsprodukt durfte um
knapp 11/2% expandiert haben. Diese Schétzung ist aller-
dings noch recht unsicher, da die verfigbaren Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung vermutlich — wie Ub-
lich — spurbar revidiert werden. Die Konsumentenpreise sind
seit dem Spatsommer etwa stabil. Die Lage auf dem Ar-
beitsmarkt blieb im westeuropdischen Vergleich gunstig.
Staatshaushalt und Leistungsbilanz wiesen wiederum Uber-
schisse aus.

Den starksten Dampfer erhielt die Konjunktur durch die Aus-
fuhr von Gutern und Dienstleistungen. Sie dUrfte gegentiber
2000 zwar noch um etwa 4% zugenommen haben. Infolge
des hohen Uberhangs zu Jahresbeginn bedeutet dies nach
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zun&chst anndhernder Stagnation einen Riickgang im zwei-
ten Halbjahr, bedingt durch die ausgepragte weltwirt-
schaftliche Schwéache. AuBerdem, und das erweist sich in
derartigen Situationen als besonders ungunstig, sind die
Lohnstlickkosten erneut etwas schneller gestiegen als im
westeuropdischen Durchschnitt, so dass die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit nachgelassen hat. Da die Einfuhr jedoch
lediglich um knapp 2% expandierte, resultierte trotz gegen-
Uber 2000 ann&hernd unveranderter Terms of Trade ein
gegeniiber 2000 merklich erhdhter Uberschuss der Leis-
tungsbilanz von ungefahr 3% des BIP.

Die Bruttoanlageinvestitionen haben noch stérker als er-
wartet an Schwung verloren und sind um etwa 31/2% zu-
rlckgegangen. Es entfiel vor allem der vorjéhrige Sonder-
effekt — die Behebung der groBen Schaden nach dem »Jahr-
hundertsturm« Ende 1999 — so dass es bei den Bauinves-
titionen, vor allem aber im Wohnungsbau zu einer tiefen
Rezession kam, obwonhl die &ffentliche Hand erheblich mehr
als im Vorjahr investierte. Bei den Ausristungsinvestitionen
folgte dem vorjahrigen Boom ein nur leichter Rickgang, be-
dingt durch deutlich verschlechterte Absatz- und Ertrags-
erwartungen sowie rucklaufige Kapazitatsauslastung.

Der private Konsum expandierte nach der Stagnation im
Jahre 2000 um etwa 1%. Beschaftigung und Realldhne nah-
men etwas zu, und die Baisse an den Aktienbdrsen hatte
wenig Einfluss auf das Verhalten der Verbraucher, da Ak-
tienbesitz nur einen geringen Anteil am Privatvermogen hat.
Der Staatsverbrauch expandierte mit 13/4% rascher als
ZUVOor.

Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Lage zunachst kaum
noch weiter verbessert und zuletzt etwas verschlechtert. Die
Arbeitslosenquote lag im Jahresdurchschnitt bei 41/2%.

Die Konsumentenpreise erhdhten sich im Schnitt des Jah-
res um 2,3%. Bis zur Jahresmitte war der Preisauftrieb deut-

Konsumentenpreise

lich gewesen, bedingt durch die starke Verteuerung des
Erddls, die Aufwertung des US-Dollar, witterungsbedingte
Verteuerungen von Saisonprodukten sowie die Folgen von
BSE und MKS. AnschlieBend blieb das Preisniveau anné-
hernd unverandert, da der C)Ipreis zurtickging, die Krone
gegenuber dem US-Dollar aufwertete und die konjunkturelle
Flaute eingesetzt hatte.

Die Wirtschaftspolitik stellt nach wie vor auf eine Stabilisie-
rung des Lohn- und Preisniveaus sowie auf die weitere Kon-
solidierung der &ffentlichen Haushalte ab; hieran &ndert auch
das vorgesehene Einfrieren der Einkommensteuerbelastung
nichts. Dies hangt auch mit der ausdrtcklich offen gehalte-
nen Option flr den Beitritt zur Européischen Wahrungsunion
und damit mit einer Erflllung der im Vertrag von Maastricht
fixierten Beitrittskriterien zusammen. Gleichzeitig stellt man
jedoch auf die Sicherung von Wirtschaftswachstum und
mdglichst hohem Beschaftigungsstand ab. Unter ord-
nungspolitischen Gesichtspunkten ist eine Forcierung der
Privatisierungen zu erwarten. Die Konjunktur erhalt 2002 und
bis ins Jahr 20083 hinein Anregungen von der Wirtschafts-
politik, wobei geldpolitisch ein expansiver, lohnpolitisch zu-
nachst ein moderaterer Kurs als bisher gesteuert wird.

Die Geldpolitik orientiert sich weiterhin am Vorgehen der Eu-
ropéischen Zentralbank (EZB). Durch die Mitgliedschaft im
EWS (Européisches Wahrungssystem) Il, dem Danemark
seit Anfang 1999 angehdrt, sind ihr relativ enge Grenzen ge-
setzt. Denn der Wechselkurs der Krone darf nur um jeweils
maximal 2,25% vom Leitkurs gegenlber dem Euro abwei-
chen. Droht diese Bandbreite Uberschritten zu werden, dann
muss die danische Notenbank eingreifen. Und erst wenn
das nicht reicht, wird die EZB tatig. Seit drei Jahren liegen
die Notierungen der Krone sehr eng beim Leitkurs von

7,46 Kronen pro Euro, und es bedurfte kei-

ner nennenswerten Eingriffe zur Kursstttzung

mit Ausnahme einer kurzen Zeit im Septem-

Veranderungsrate in %
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Quelle: EUROSTAT, Prognose des ifo Instituts.
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ber 2000, als in Danemark Uber die Einfih-
rung des Euro (mit negativem Resultat) ab-
gestimmt wurde. Denn die danische Geld-
politik folgte bei ihren Zinsentscheidungen
stets in engem zeitlichen Abstand dem Vor-
gehen der EZB. Mitte 2001 und im Oktober
wurden zudem Phasen der Kronenstérke ge-
nutzt, um den Abstand zum EZB-Leitzins auf
nunmehr 35 Basispunkte zu verringern. Die
im Anschluss an den 11. September erfolg-
ten Zinssenkungen der EZB wurden nach-
vollzogen; derzeit betragt der Schilsselzins
3,25%. Sollte die EZB die monetéren Zigel
nochmals lockern, wirde die danische No-
tenbank mitziehen. Denn dieser Kurs ent-

2003
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spricht jetzt ihren wirtschaftspolitischen Intentionen umso
mehr, als sich der Preisauftrieb deutlich beruhigt hat und
die konjunkturelle Flaute relativ moderate Lohnabschlisse
erwarten lasst. Infolge der Ublichen Zeitverzdgerung entfal-
tet sich die konjunkturstimulierende Wirkung des expansi-
ven geldpolitischen Kurses erst gegen Mitte 2002 voll. Und
sie reicht selbst dann ins Jahr 2003 hinein, wenn, ausge-
hend von den USA, die geldpolitische Richtung gegen En-
de 2002 geandert werden sollte.

Die Wahrungspolitik steht mit der Einflihrung von Eurono-
ten und -munzen im Euro-Raum zuné&chst vor keinem gro-
Beren Problem - im Gegensatz zur Schweiz, die vollig von
L&ndern umgeben ist, in denen der Euro nun auch sorten-
maBig zirkuliert. Die D-Mark, die bisher an der Stdgrenze
und zur Touristensaison eine gewisse Rolle als Zweitwah-
rung gespielt hatte, wird lediglich durch den Euro ersetzt. In
der Wirtschaft hélt die Tendenz zur Euroisierung an (43%
des Warenexports gehen in den Euro-Raum, und etwa die
Halfte der Einfuhr kommt dort her). Im Fremdenverkehr wird
man jedoch ahnlich der Schweiz den Euro dort akzeptie-
ren, wo die Touristen aus dem Euroraum einen GroBteil der
Gaste stellen. Fir den Beitritt Danemarks zur Europdischen
Wahrungsunion gibt es wieder eine Perspektive. Jungsten
Umfragen zufolge beflrwortet nun etwas mehr als die Half-
te der Wahler die EinfUhrung des Euro; allerdings war die-
se schon 1999 von einer, allerdings nur einfachen, Mehr-
heit praferiert und trotzdem im September 2000 per Refe-
rendum abgelehnt worden. Aufgrund dieser Erfahrung wird
die Regierung in der Euro-Frage bedachtsam handeln, auch
wenn die Einflhrung von Euronoten und -mdnzen im Euro-
Raum nicht nur reibungslos geklappt, sondern auch das
»Europageflhl« gestérkt hat.

Die Finanzpolitik gibt der Konjunktur 2002 und 2003 wei-
ter Impulse (diese durften sich jeweils auf reichlich /4 Pro-
zentpunkt des BIP belaufen), halt aber grundséatzlich an der
sehr erfolgreichen konsolidierungsorientierten Linie fest. Im
Einklang mit dem mittelfristigen Finanzplan 1998/2002 wer-
den auch 2002 die Energiesteuern erhoht, die steuerliche
Abzugsfahigkeit von Schuldzinsen verringert und die Ein-
kommensteuer sowie die Kdrperschaftsteuer (auf 25 nach
urspruinglich 34%) herabgesetzt. Der im Staatshaushalt 2002
budgetierte Uberschuss von 35,7 Mrd. Kronen (4,8 Mrd. Eu-
ro) wird sich aber infolge der inzwischen stark veranderten
Konjunkturlage nicht realisieren lassen. Denn die Regierung
l&sst die automatischen Stabilisatoren wirken und nimmt Ab-
weichungen von den mit der EU vereinbarten Konsolidie-
rungszielen hin. Der Finanzierungstberschuss der &ffent-
lichen Hand duirfte statt der geplanten 2,6% des BIP nur
etwa halb so hoch ausfallen. Im Jahre 2001 betrug das Ak-
tivum vermutlich knapp 2% (ohne die Einnahmen aus der
VerauBerung von UMTS-Lizenzen), und die offentliche Ver-
schuldung ist auf reichlich 43% des BIP gesunken; 1993,
als die Verschuldung ihren Hohepunkt erreichte, war sie mit
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83,8% fast doppelt so hoch gewesen. Fiir eine Lockerung
der finanzpolitischen Zugel besteht dank dieser enormen
Konsolidierungsleistung also reichlich Spielraum. Der im
Sommer vorzulegende Staatshaushalt 2003 wird zur fi-
nanzpolitischen Nagelprobe fur die Regierung. Grundsétz-
liche Anderungen des bisherigen Kurses sind nicht geplant,
infolge der Mehrheitsverhéltnisse im Parlament nicht még-
lich und wegen des EU-Ratsvorsitzes auch nicht opportun.
Verbesserungen des in einigen Bereichen unzul&nglichen
Gesundheitswesens sind ebenso populdr wie das Einfrieren
der Einkommensteuerbelastung; einer durchschnittlichen
Arbeitnehmerfamilie mit zwei Kindern und einem Verdiener
bleiben vom Bruttolohn nach Abzug von Steuern und Sozi-
alabgaben etwa 69% — der geringste Prozentsatz aller west-
lichen Industrielander. Woher die dazu nétigen Mittel kom-
men sollen, ist noch unklar, denn die geplante kompensie-
rende Kurzung der Entwicklungshilfe ist bereits zu einem
groéBeren Stein des AnstoBBes geworden.

Die Ordnungspolitik bekommt eine andere Nuance insofern,
als die Privatisierungen forciert werden. Nicht nur die Antei-
le an der Fluglinie SAS will man verkaufen (auch die Regie-
rungen Norwegens und Schwedens wollen sich von ihren
Anteilen trennen), sondern auch das Elektrizitatsunterneh-
men Nesa, die Post und die staatliche Erddlgesellschaft etc.

Integrationspolitisch will die neue Regierung, wie die vori-
ge auch, Danemark starker in die EU integrieren. Die Chan-
cen hierfUr scheinen im Zuge des nach dem 11. Septem-
ber spurbaren Integrationsschubs in der EU und des durch
die EU vermittelten Sicherheitsgeflhls der Blrger erheblich
besser zu sein als zuvor. Mitte 2001 hatte die Regierung ein
WeiBbuch vorgelegt, in dem Danemarks Rolle in Europa
sowie die Folgen der nur halbherzigen EU-Integration dar-
gestellt wird. Die Reaktion hierauf war indes keine kons-
truktive Diskussion, sondern nur der gehassige Austausch
altbekannter Argumente. Begunstigt durch die danische EU-
Ratspasidentschaft im zweiten Halbjahr 2002 kénnte ein An-
lauf zur Annullierung wenigstens eines der vier dem Land
im Vertrag von Amsterdam (Maastricht Il) zugestandenen
Vorbehalte — Europaische Wahrungsunion, gemeinsame
Asyl-, Rechts- und Verteidigungspolitik — unternommen wer-
den. Jungsten Umfragen zufolge haben die Beflrworter ei-
ner Ubernahme des Euro jetzt eine leichte Mehrheit bei der
Bevdlkerung; in Schweden ist die Stimmung innerhalb kur-
zer Zeit von deutlicher Ablehnung auf klare Zustimmung zum
Euro umgeschlagen, doch wird erst nach den Reichstags-
wahlen im September 2003 ein Referendum UGber den Bei-
tritt zum Euro-Raum stattfinden. Hierflr waren im Vorfeld
des negativ ausgegangenen Referendums vom Herbst 2000
alle Vorbereitungen getroffen worden: Zwischen zustim-
mendem Referendum und Beitritt zum Euro-Raum solle ein
Jahr liegen, und weitere zwei bis drei Jahre sind bis zur Ein-
flhrung der Euronoten und -munzen vorgesehen. Wahrend
einer Abschlussphase von zwei Monaten kénnen Euro und
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Krone — wie derzeit in fast allen Euro-Landern — parallel zir-
kulieren. Basierend auf den Erfahrungen im Euro-Raum durf-
te man die Fristen verkirzen.

In der Lohnpolitik hat die ausgesprochen dezentrale Lohn-
findung trotz aller Bemihungen um eine stérkere Zentrali-
sierung in den vergangenen Jahren, mitbedingt durch die
gute Konjunktur und die restriktive Finanzpolitik, eine Damp-
fung des Lohnauftriebs verhindert. Nach Jahren der Uber-
steigerung ist man jedoch dabei, auf einen einigermalen
moderaten Kurs zurlickzufinden. Fur die verarbeitende In-
dustrie sieht der Rahmenvertrag vom Marz 2000 mit 4% p.a.
zwar immer noch Uberrissene Anhebungen vor. Aber in an-
deren Bereichen ist eine MaBigung zu beobachten. Die Ar-
beitskosten pro Stunde durften sich nach rund 41/2% im Jah-
re 2000 heuer um etwa 3%/4% und 2003 um 31/4% erho-
hen. Aber auch damit, wie auch beim Anstieg der Lohn-
stlickkosten, liegt Danemark weiter Uber dem westeuropa-
ischen Durchschnitt. Allerdings durften die Unternehmen
dieses Manko wie bisher durch Rationalisierung, Speziali-
sierung auf hochwertige Produkte etc. neuerlich auffangen
koénnen.

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden unterstellt:
In den Vereinigten Staaten erhoht sich das reale Bruttoin-
landsprodukt um 11/4%. Die gesamtwirtschaftliche Erzeu-
gung gehtin Japan um ca. 1% zurtck. In Mitteleuropa neh-
men Nachfrage und Produktion um etwa 21/4% zu. In West-
europa wird das reale Bruttoinlandsprodukt um knapp 11/2%
ausgeweitet; flr die EU und den Euro-Raum sind ahnliche
Raten zu erwarten, wéhrend die Zunahme in Deutschland
gut /2% betragt. Der Einfuhrpreis fur Rohél liegt in den west-
lichen Industrielandern im Schnitt des Jahres bei 20 US-Dol-
lar pro Barrel. Die Preise firr Industrierohstoffe (ohne Ol) sin-
ken gegenuber 2001 um ungeféhr 61/2%. Der Wechsel-
kurs des Euro bewegt sich im Jahresdurchschnitt inner-
halb einer Bandbreite von 0,90 bis 1 US-Dollar. Das Volu-
men des Welthandels expandiert in einer GréBenordnung
von 21/2%.

Die danische Volkswirtschaft erweist sich im historischen
Ruckblick gesehen als bemerkenswert widerstandsfahig.
Friher ist es bei vergleichbaren Situationen zu Wahrungs-
krisen, Inflationsschtiben und Leistungsbilanzproblemen ge-
kommen. Jetzt — das ist allerdings auch eine Gunst der kon-
junkturellen Stunde — wird die konjunkturelle AbkUhlung nicht
nur als Abwehr gegen Uberhitzungserscheinungen vielfach
begriBt, sondern Staatshaushalt und Leitungsbilanz weisen
nach wie vor Uberschusse aus, die Inflation ist maBig, und
der Wechselkurs der Krone bleibt gegentber dem Euro sta-
bil. Dies ist das Resultat der seit Herbst 1982 laufenden

klar konzipierten und konsequent durchgefihrten Sanierung
von Volkswirtschaft und Staatsfinanzen.

Das reale Bruttoinlandsprodukt durfte um anndhernd 11/2%
(also etwa dem westeuropéischen Durchschnitt entspre-
chend) expandieren, stimuliert von der Wirtschaftspolitik und
der anspringenden Weltkonjunktur. Im Verlauf bedeutet das
nach vortbergehender Stagnation eine — etwa zum Beginn
des zweiten Quartals einsetzende und sich anschlieend
verstérkende — konjunkturelle Belebung; beim Geschafts-
klimaindex der verarbeitenden Industrie war die Bodenbil-
dung im vierten Quartal 2001 erfolgt. Wahrend der Kon-
sum die Konjunktur weiter stutzt, kommen die dynamischen
Einflisse vom Export und von den Bruttoanlageinvestitio-
nen. Die Aufwartsentwicklung beginnt zu spét und wird auch
nicht stark genug sein, als dass noch heuer Uberhitzungs-
gefahren —bei Lohnen, Preisen sowie auf dem Arbeitsmarkt
—akut werden kénnten. Der Preisauftrieb ist maBig, die La-
ge auf dem Arbeitsmarkt andert sich nicht nennenswert, und
die Leistungsbilanz weist wieder einen Uberschuss aus.

Der private Konsum durfte sich um knapp 13/4%, im Ver-
lauf also leicht beschleunigt, erhdhen. Die Zunahme ent-
spricht ungefahr dem Anstieg der Realléhne. Der von den
Ereignissen des 11. September 2001 ausgehende Schock
ist bereits abgeklungen. Das auf der Basis von Verbrau-
cherumfragen erhobene Konsumklima hatte sich Ende 2001
wieder deutlich verbessert. Der Index lag erheblich Uber dem
Mittel der neunziger Jahre, welches selbst im Oktober —dem
jungsten Tiefpunkt — noch knapp Ubertroffen worden war.
Anregend wirkt die Wirtschaftspolitik. Besonders die ge-
sunkenen kurzfristigen Zinsen entlasten die Budgets der pri-
vaten Haushalte — vor allem wenn die Verzinsung ihrer Hy-
potheken flexibel ist. AuBerdem ist jetzt Sparen weniger at-
traktiv, und die Haus- und Wohnungspreise tendieren wei-
ter aufwarts. Die Situation auf dem Arbeitsmarkt verandert
sich wenig. Und von den Ol- und Gaspreisen, aber auch von
den Importpreisen generell gehen eher kaufkraftstarkende
Effekte aus. Zudem ist der Wettbewerb lebhaft. Der Staats-
verbrauch nimmt mit rund 11/2% etwa im Rhythmus des
Vorjahres zu.

Die Ausfuhr von Gutern und Dienstleistungen gewinnt im Zu-
ge des weltwirtschaftlichen Aufschwungs, vor allem aber der
konjunkturellen Erholung in Westeuropa (dorthin gehen gut
zwei Drittel der Waren- und noch mehr der Dienstleistungs-
exporte) deutlich an Fahrt. Wegen des Unterhangs Anfang
2002 durfte sich im Jahresdurchschnitt jedoch lediglich ei-
ne Ausweitung um knapp 2% errechnen. Die Lohnstlck-
kosten steigen etwa im Rhythmus Westeuropas. Wie die
zurUckliegenden Jahre zeigen, haben es viele Unternehmen
verstanden, sich durch Rationalisierung und die Entwicklung
hochqualitativer innovativer Produkte gerade auch in Markt-
nischen international zu behaupten. Die Einfuhr wird starker
zunehmen als die Ausfuhr. Da sich die Terms of Trade nur
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Veranderungsraten des realen BIP und seiner Komponenten
—in % -
1999 2000 20012 20022 20032

EWQ D@R® EUY OECDY | D@R? EU9 OECDY
Bruttoinlandsprodukt 2,1 3,2 1,3 1,2 1,6 1,3 2,0 2,5 2,3
Inlandsnachfrage -0,6 2,6 0,5 0,9 2,0 1,1 1,4 2,3 1,8
Privater Verbrauch 0,5 -0,1 1,2 1,3 1,7 0,9 2,0 2,0 1,2
Staatsverbrauch 1,4 1,0 1,7 1,2 1,4 1,1 1,2 1,2 1,3
Bruttoanlageinvestitionen 1,6 9,9 -2,3 -0,6 3,3 1,4 -0,4 41 3,6
Exporte® 9,7 11,6 41 1,2 1,8 3,3 4,2 5,6 6,7
Importe® 2,2 10,8 2,5 0,6 2,8 2,9 812 5.5 6,1
Industrieproduktion
(verarbeitende Industrie) 2,7 6,2 1,5 n.a n.a. n.a n.a n.a. n.a
Konsumentenpreise (HVPI) 2,1 2,7 2,3 1,6 1,7 1,7 1,5 2,0 1,8
Arbeitslosenquote 5,2 4,7 4,6 5,8 4,7 5,0 5,6 4,6 5,0
Leistungsbilanz (Saldo)” 2,2 2,1 3,2 3,1 2,5 3,1 3,8 2,7 3,3
Finanzierungssaldo des Staates’ 3,1 2,5 2,2 1,5 1,6 1,4 1,4 2,0 1,7
a Schatzungen. - 5 Det @konomiske R&d, Kopenhagen, vom November 2001. — 9 Kommission der EU, Briissel, vom November 2001, -9 Orga-
nisation for Economic Cooperation and Development, Paris, vom November 2001. —® Giiter und Dienstleistungen.— ? In Prozent des Brutto-
inlandsprodukts (BIP).

wenig verbessern, durfte die Leistungsbilanz mit einem auf
ca. 2%/2% des BIP gestiegenen Uberschuss schlieBen.

Die Bruttoanlageinvestitionen finden aus der vorjéhrigen
Rezession heraus und expandieren um etwa 13/4%. Ent-
scheidend hierfur ist der Umschwung bei den Wohnungs-
bauinvestitionen. Hierbei spielen die verbesserten Finan-
zierungsbedingungen, weiter steigende Immobililienpreise
und das wieder gunstigere konjunkturelle Umfeld eine wich-
tige Rolle. Auch der 6ffentliche Bau wird rascher ausgewei-
tet, wahrend der gewerbliche Bau erst mit Verzdgerung an-
springt. Stimulierend wirken die gesunkenen Zinsen sowie
die optimistischeren Absatz- und Ertragserwartungen. Zu-
dem ist die Kapazitatsauslastung in der verarbeitenden In-
dustrie im Laufe von 2001 nur auf den Durchschnitt der neun-
ziger Jahre gesunken. Er liegt also immer noch ziemlich hoch,
so dass etwa ab Herbst wieder haufiger Erweiterungsin-
vestitionen in Angriff genommen werden. Doch dominieren
insgesamt die Rationalisierungsinvestitionen.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt andert sich nur wenig. Die
Beschaftigung nimmt gegentber 2001 kaum noch zu, und
die Zahl der Arbeitslosen steigt etwas. Die Unternehmen su-
chen die teilweise immer noch und im Allgemeinen bald wie-
der knappen Fachkréafte moglichst zu halten, und die 6f-
fentliche Hand wirkt wie bisher als Puffer fur Arbeitssuchende.
Im Jahresdurchschnitt dUrfte die Arbeitslosenquote wie in
den Vorjahren bei anndhernd 438/4% liegen.

Der Preisauftrieb wird moderat sein. Hierauf lassen schon
die seit einigen Monaten sinkenden Erzeugerpreise schlie-
Ben, die erfahrungsgemal mit Verzdégerung auf die Ver-
braucherpreise durchwirken. Die Lohnstickkosten steigen
bei verlangsamt zunehmenden Nominalldhnen schwach,
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Energie- und Importpreise wirken stabilisierend, nach der
ausgepragten Verteuerung von Nahrungsmitteln im Vorjahr
zeichnet sich nun eine Beruhigung ab, und in dieser Frih-
phase des Aufschwungs ist der Wettbewerb noch recht leb-
haft. Allerdings werden auch hier — wie etwa in Deutsch-
land und in den Niederlanden — die Okosteuern weiter an-
gehoben. Im Jahresdurchschnitt durften die Konsumen-
tenpreise um rund 13/4% Uber dem Niveau von 2001 liegen.

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden angenom-
men: In den Vereinigten Staaten expandiert das reale Brut-
toinlandsprodukt um ca. 3'/4%. Nachfrage und Produktion
nehmen in Japan um etwa /2% zu. In Mitteleuropa steigt
die gesamtwirtschaftliche Erzeugung um ungeféhr 3'/2%. In
Westeuropa, in der EU und im Euro-Raum erhoht sich das
reale Bruttoinlandsprodukt um rund 23/4%; in Deutschland
betragt die Zunahme annéhernd 21/4%. Der Importpreis fir
Rohdl liegt in den westlichen Industrielandern im Jahres-
durchschnitt bei 22 US-Dollar pro Barrel. Industrierohstof-
fe (ohne Ol) kosten etwa 7% mehr als 2002. Der Wechsel-
kurs des Euro liegt im Schnitt des Jahres innerhalb einer
Bandbreite von 0,95 bis 1,05 US-Dollar. Das Volumen des
Welthandels durfte in einer GréBenordnung von 71/2% aus-
geweitet werden.

In Danemark setzt sich der Aufschwung, mitgetragen von
der Inlandsnachfrage, in wenig verédndertem Tempo fort,
nach wie vor angeregt von der Finanzpolitik und zun&chst
auch noch von der Geldpolitik; im Verlauf des Jahres wer-
den die Zinsen jedoch leicht aufwarts tendieren. Der wich-
tigste Ansto3 kommt aber von der stark expandierenden
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Arbeitslosenquote

basierend auf dem 2001 vorgelegten HUR-
Regionalplan.
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Quelle: EUROSTAT, Prognose des ifo Instituts.

Auslandsnachfrage. Das reale Bruttoinlandsprodukt durf-
te sich um reichlich 21/4% erhohen. Dabei beginnen sich
allerdings im spéteren Verlauf des Jahres bei zunehmend
ausgelasteten Kapazititen verschiedentlich wieder Uber-
hitzungserscheinungen abzuzeichnen. Bei verbesserter La-
ge auf dem Arbeitsmarkt verstérkt sich der Mangel an qua-
lifizierten Kraften. Die Preise steigen etwas schneller. Die
Leistungsbilanz diirfte einen etwa unverandert hohen Uber-
schuss ausweisen.

Der Export von Gutern und Dienstleistungen wird vor allem
von der lebhaft zunehmenden westeuropéischen Nachfra-
ge stimuliert. Uberdurchschnittlich diirften indes die Liefe-
rungen nach den USA sowie nach Sudostasien ausgewei-
tet werden. Die im Vergleich mit den meisten anderen west-
lichen Industriel&ndern nach wie vor rascher steigenden Loh-
ne bewirken jedoch einen weiteren Verlust an Weltmarkt-
anteilen, der sogar ausgepragter sein wird als im westeu-
ropdischen Mittel. Einem Exportanstieg um etwa 6% durf-
te eine etwa gleich starke Zunahme des Imports gegentber
stehen. Bei nochmals etwas guinstigeren Terms of Trade ist
mit einem gegentiber 2002 etwas hoheren Aktivum der Leis-
tungsbilanz zu rechnen.

Die Bruttoanlageinvestitionen erhdhen sich lebhaft und durf-
ten um fast 4% zunehmen, obwohl die Zinsen im Laufe des
Jahres langsam anziehen werden. Uberdurchschnittlich neh-
men die Ausrtstungsinvestitionen zu, angeregt durch giins-
tige Absatz- und Ertragserwartungen, weiter steigende Ka-
pazitatsauslastung sowie grdoBere Anstrengungen auf den
Gebieten Rationalisierung und Produktinnovation. Wahrend
der Wohnungsbau, durch spuUrbar steigende Haus- und
Wohnungspreise, aber immer noch relativ niedrige Hypo-
thekenzinsen stimuliert, etwa im Tempo des Vorjahres ex-
pandiert, werden gewerblicher Bau und 6ffentlicher Bau
rascher ausgeweitet. Letzterer profitiert vor allem von den
infrastrukturellen MaBnahmen im GroBraum Kopenhagen,

Der private Konsum erhoht sich um unge-
fahr 2%. Stérker zunehmende Beschafti-
gung, stetig steigende Realldhne, die weite-
re Verteuerung von Wohnimmobilien (was
trotz allmahlich aufwarts tendierender Zinsen
die Aufnahme von Hypotheken zu Konsum-
zwecken fordert) sowie die glinstige kon-
junkturelle Entwicklung wirken anregend. Bei
den langlebigen Gltern erholt sich der Ab-
satz von Wohnungseinrichtungen deutlich,
und auch Pkw werden lebhafter nachgefragt.
Der Staatsverbrauch (rund + 11/4%) verliert
im Laufe des Jahres konjunkturbedingt et-
was an Schwung.

2003

Auf dem Arbeitsmarkt bessert sich die Lage. Die Beschéf-
tigung steigt wieder deutlicher, der Mangel an Fachkréaften
nimmt zu, und die Arbeitslosigkeit geht langsam zurtick. Die
Arbeitslosenquote sinkt im Jahresdurchschnitt auf ca. 41/2%.

Der Preisauftrieb beschleunigt sich im Zuge der konjunktu-
rellen Verbesserung im Laufe des Jahres leicht. Die Erzeu-
gerpreise steigen allmahlich, auch weil die Léhne wieder
rascher aufwarts tendieren und die Importpreise leicht an-
ziehen. Neuerlich werden die Okosteuern heraufgesetzt. Die
Konsumentenpreise durften im Jahresdurchschnitt um
knapp 2% Uber dem Niveau von 2002 liegen.

Abgeschlossen am 14. Januar 2002

55. Jahrgang - ifo Schnelldienst 2/2002



