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Oscar-Erich Kuntze

Kraftiger Wirtschaftsaufschwung 2000. Konjunkturelle Verlangsamung 2001. Erholung von

Nachfrage und Produktion 2002. Restriktive Geldpolitik. Finanzpolitik expansiv aber weiter

konsolidierungsorientiert. Beitritt zur Europdischen Wahrungsunion (EWU) auf absehbare Zeit

nicht zu erwarten. Deutliche Lohnerhéhungen. Stetiger, aber moderater Preisanstieg. Fort-

gesetzte Besserung auf dem Arbeitsmarkt. Nach wie vor erhebliche Uberschiisse der Leis-

tungsbilanz. Summary in English.

Reales Bruttoinlandsprodukt

Das soziale und politische Umfeld wird
dominiert von der ersten schwedischen
EU-Ratsprésidentschaft, dem politischen
Balanceakt der Minderheitsregierung und
den Vorbereitungen auf die Parlaments-
wahlen im Spatsommer 2002.

Im ersten Halbjahr 2001 hat Schweden
erstmals seit dem Beitritt zur EU im Jahre
1995 die EU-Ratsprasidentschaft inne.
Nachbar Finnland, der wéhrend der letz-
ten Jahre erstaunlich an Statur gewonnen
hat, setzte mit seiner Prasidentschaft im
zweiten Halbjahr 1999 einen hohen MaB-
stab flr eine gelungene Amtsflihrung. Mi-
nisterprasident Persson will schwerpunkt-
maBig die Umwelt- und Beschaftigungs-
politik, vor allem aber die EU-Erweiterung
voranbringen. Punkte also, die bei der Be-
volkerung populér sind. Integrationspoli-
tisch will diese Uberwiegend den européi-
schen Zusammenschluss nach wie vor als
eine Art Freihandelszone bilateral verbun-
dener Staaten mit mdglichst wenig zen-
traler Macht verstanden wissen. Damit
musste die Agenda beschrankt und andere
brisante Themen ausgeblendet werden,
um der EU-feindlichen, parlamentarisch die

Veranderungsrate in %
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Quelle: EUROSTAT, Prognose des ifo Instituts.

ifo Schnelldienst 8/2001 - 54. Jahrgang

Regierung stutzende Vanster Partei und
den ebenfalls fUr einen EU-Austritt kdmp-
fenden Griinen keine Angriffsflache zu bie-
ten —jenen Parteien, die den Sozialdemo-
kraten Uber Jahre hinweg Wahlerstimmen
abjagen. Hierin zeigt sich bereits der Auf-
takt zu den Parlamentswahlen im Sep-
tember 2002. Bis dahin will die Minder-
heitsregierung Persson nicht nur weiter am-
tieren, sondern auch die schwere Nieder-
lage wettmachen, die ihre Sozialdemokra-
tische Partei bei den Wahlen 1998 erlitten
hatte. Aus diesem Grunde deutet sie mit
dem Staatshaushalt 2002 die Moglichkeit
eines zumindest teilweisen Schritts zurlick
zum »Volksheim« an, dessen eindriickliche
Erosion wéahrend der neunziger Jahre vie-
le Schweden nicht verkraftet haben.

Die EinfUhrung des Euro, der die Regie-
rung grundsétzlich positiv gegenibersteht,
muss unter diesen Umstanden moglichst
aus der Diskussion gehalten werden. Der-
zeit wird ein solcher Schritt von etwa der
Halfte der Wahler abgelehnt und nur von
rund einem Drittel beflrwortet. Das ab-
lehnende Referendum in Danemark im
Herbst 2000 hat die Ablehnungsfront spur-
bar gestérkt und die diesbezligliche Spal-
tung innerhalb der Sozialdemokratischen
Partei verfestigt. Das hierfur vorgesehene
Referendum wird daher keinesfalls vor den
nachsten Parlamentswahlen stattfinden.
Regierungsmitglieder nannten 2006 als fru-
hesten Termin.

Die Neutralitatspolitik wird auch in
Schweden lebhaft diskutiert. Im kom-
menden Herbst will die Regierung eine
neue Sicherheitsdoktrin vorlegen. Sie wird
eine weitere Etappe auf der seit Anfang
der neunziger Jahre zu beobachtenden
Abkehr von der Neutralitéat bedeuten, die
durch die Teilnahme an internationalen Mi-
litdreinsatzen, auch unter NATO-Befehl
wie im Kosovo, aufgeweicht wurde. Folg-
lich spricht man schon jetzt von Allianz-
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freiheit. Ein Beitritt zur NATO wird derzeit allerdings nicht
ernsthaft erwogen.

Die weltwirtschaftlichen Rahmendaten stellten sich wie
folgt dar: In den USA stieg das reale Bruttoinlandspro-
dukt um 5%. In Japan erhdhten sich Nachfrage und Pro-
duktion um 1,7%. In Mitteleuropa expandierte die ge-
samtwirtschaftliche Erzeugung um 3,8%. In Westeuro-
pa nahm das reale Bruttoinlandsprodukt um 3,4% zu; in
der EU und im Euro-Raum stieg es in fast gleichem Ma-
Be und in Deutschland um 3,1%. Der Einfuhrpreis fir Roh-
6l betrug in den westlichen Industrielandern im Jahres-
durchschnitt 28,3 US-Dollar pro Barrel; gegentiber 1999
entspricht das einer Erhéhung um 56,4%. Industrieroh-
stoffe (ohne Ol) verteuerten sich gegeniiber 1999 auf Dol-
lar-Basis um rund 7%. Der Wechselkurs des Euro betrug
im Schnitt des Jahres 0,92 US-Dollar. Das Volumen des
Welthandels expandierte in einer GréBenordnung von
13%.

In Schweden setzte sich die kraftige und im westeuropé-
ischen Vergleich Uberdurchschnittliche gesamtwirtschaft-
liche Expansion bis zur Jahresmitte fort; anschlieBend ver-
langsamte sich der Aufschwung deutlich. Anregend wirk-
ten zun&chst vor allem der lebhafte weltwirtschaftliche Auf-
schwung und die deutliche Aufwertung des US-Dollar
gegenUber der Krone, auch waren die finanzpolitischen ZU-
gel weit weniger straff angezogen als in den Jahren zuvor.
Gegen Ende des Jahres wirkten die Erddlverteuerung so-
wie die weniger gunstige Weltkonjunktur dampfend. Das
reale Bruttoinlandsprodukt expandierte um 3,6%, also um
1/2 Prozentpunkt schwacher als 1999. Die Entwicklung war
allerdings wieder gleichgewichtiger von Industrie und
Dienstleistungssektor getragen; letzterer war 1999 — erst-
mals in der neueren schwedischen Wirtschaftsgeschichte
— der Motor des Aufschwungs gewesen. Bei dem erneut
Uber der Ausweitung des Produktionspotentials liegen-
den Wirtschaftswachstum kam es auf verschiedenen Ge-
bieten zu Spannungen, so etwa auf dem Arbeitsmarkt und
bei den Preisen im GroBraum Stockholm und anderen Ag-
glomerationen. Demgegenutber machte die Konsolidierung
der 6ffentlichen Finanzen weiter groBe Fortschritte mit ei-
nem gegenUber 1999 auf 4,1% des BIP mehr als verdop-
pelten Finanzierungstberschuss der éffentlichen Haushal-
te. Das Aktivum der Leistungsbilanz hielt sich auf hohem
Stand.

Wichtigster Treibsatz der Konjunktur war der Export von Gu-
tern und Dienstleistungen. Er hat mit 9,8% ann&hernd dop-
pelt so stark zugenommen wie 1999. Die Ausweitung war
wiederum etwa zur Halfte allein vom Telekommunikations-
Sektor getragen. Allerdings blieb die Steigerung der Wa-

renausfuhr (ca. 101/2%) etwas hinter dem Wachstum des
Welthandels zurtick. Dies ist hauptsachlich mit der 4%igen
Aufwertung der Krone gegentiber dem Euro und dem kréaf-
tigen Lohnanstieg (ca. 4%) zu erklaren. Der Import erhdh-
te sich um 9,7%. Bei deutlich verschlechterten Terms of
Trade ging der Uberschuss der Leistungsbilanz in Relation
zum BIP auf 2,5% zurlick.

Die Bruttoanlageinvestitionen (4,5%) expandierten zwar
lebhaft, aber nicht so kréftig, wie es u.a. die Investitionsplane
der Wirtschaft zunéchst erwarten lieBen. Doch nahmen die
Unternehmensinvestitionen weit Uberdurchschnittlich zu, sti-
muliert durch die weiter steigende Auslastung der Kapa-
zitaten (mit 87,4% lag sie um zwei Prozentpunkte Uber dem
Schnitt der neunziger Jahre), glinstige Finanzierungsmaog-
lichkeiten sowie die vielfach gute Ertragslage auch als Fol-
ge der wiederum erheblichen Produktivitatsfortschritte in der
verarbeitenden Industrie. Die Entwicklung der Bauinvesti-
tionen wurde durch eine markante Abkudhlung des voran-
gegangenen Booms im Wohnungsbau gepragt. Ursache
war die durch umfassende Regulierungen und schwache
Investitionsanreize gekennzeichnete Baupolitik sowie die
langsame Erweiterung der im Laufe der neunziger Jahre stark
geschrumpften Baukapazitaten.

Der private Konsum nahm um etwa 3% zu, wobei die Ex-
pansion im zweiten Halbjahr erheblich an Schwung einbUBte,
wesentlich bedingt durch die kréaftige Abkuhlung der Nach-
frage nach Personenautos. Allerdings ist diese Rate um et-
wa 1% Prozentpunkt einmalig nach oben verzerrt (die Aus-
gaben der luth. Kirche werden seit Anfang 2000 dem pri-
vaten Konsum zugerechnet). Stimulierend wirkten die deut-
lich erhéhte Beschaftigung, spurbar gestiegene Realldhne
sowie kréftige Steuererleichterungen. Das Konsumklima hat
sich bis ins Sommerhalbjahr hinein weiter merklich verbes-
sert, und die Sparquote blieb mit ungefahr 2% im histori-
schen und im westeuropéischen Vergleich sehr niedrig. Der
offentliche Verbrauch ist, infolge der Umbuchung der Ver-
brauchsausgaben der Kirche ebenfalls einmalig verzerrt, nur
um 0,1% gestiegen.

Auf dem Arbeitsmarkt besserte sich die Lage weiter. Die
Beschéftigung wurde um 2,2% ausgeweitet, wahrend die
Erwerbsbevolkerung um 1,2% stieg. Die Arbeitslosenquo-
te ging 2000 im Mittel auf 5,9% zurlick (1999: 7,2%). In vie-
len Bereichen nahm der Mangel vor allem an qualifizierten
Kréften deutlich zu.

Die Preisentwicklung blieb trotz der kréftigen Lohnerhdhun-
gen zunadchst weiter schwach aufwarts gerichtet. Erstim spé-
teren Verlauf des Jahres schlugen die Verteuerung der Im-
porte im Allgemeinen und des Mineraldls im Besonderen auf
die Verbraucherpreise durch. Im Jahresdurchschnitt sind die
Konsumentenpreise um 1,3% und damit wesentlich schwa-
cher als im Schnitt der EU (2,1% gestiegen.
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Konsumentenpreise 2

Haushaltsbesteuerung. Diese wird sich im
laufenden Jahr auf etwa 12 Mrd.SEK belau-

Veranderungsrate in %
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2.0 ©" Prognosewerte ger Lohne und Gehélter zugute kommen;
18 2002 kdnnte sich der Betrag verdoppeln.
16 o ° Gleichzeitig wird indes die Besteuerung von

Energie weiter erhoht. Allerdings gilt fur die
4 Finanzpolitik unverandert die gesetzliche
1.2 MaBgabe, der gemaB Uber einen Konjunk-
1.0 turzyklus hinweg die 6ffentlichen Haushalte
0.8 im Durchschnitt Uberschiisse in Héhe von
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Quelle: EUROSTAT, Prognose des ifo Instituts.

Von der Wirtschaftspolitik dirfte die Konjunktur im laufen-
den Jahr, aber auch 2002 mit Blick auf die dann stattfin-
denden Reichstagswahlen weiter AnstdBe erhalten. Das
gilt in erster Linie fur die Finanzpolitik, die auf eine weitere
Reduzierung der Steuer- und Abgabenquote mittels Steu-
erentlastungen abzielt. Prioritét hat weiterhin der Abbau der
Arbeitslosigkeit und die Konsolidierung der Staatsfinanzen.
Gleichzeitig beginnt man indes wieder mit einem Ausbau der
Sozialleistungen, nachdem die neunziger Jahre von einer
markanten Straffung des Wohlfahrtsstaats gepragt waren.
AuBerdem soll die Option fur einen Beitritt zur Européischen
Wahrungsunion (EWU) offen gehalten werden.

Die Finanzpolitik hat nach dem konsolidierungspolitischen
Kraftakt der Jahre 1994 bis 1998 die Zlgel seit 1999 (»En-
de der Bescheidenheit«) deutlich gelockert; gleichwohl war
wahrend der Jahre 1998/2000 die &ffentliche Verschuldung
um 340 Mrd. SEK auf 1 100 000 Mrd. ESK reduziert wor-
den. Die Zeit der Einsparungen und Steuererhéhungen ist
zumindest auf mittlere Sicht vorbei. Im Vorjahr wurden die
Bezieher niedriger und mittlerer Einkommen um etwa 16 Mrd.
SEK entlastet. Politische Absichtserklarungen der Regierung
sowie der sie parlamentarisch stitzenden Parteien lassen
darauf schlieBen, dass diese Linie auch 2002 weitergeflhrt
wird. Der Etat 2001 basiert auf der — unrealistisch hohen —
Annahme eines Wirtschaftswachstums von 3,4% und sieht
einen Ausgabenanstieg um 2,2% vor. Allerdings bekommen,
wie der Staatshaushalt 2001 zeigt, die staatlichen Transfer-
zahlungen an die privaten Haushalte und die Kommmunen all-
mahlich wieder ein etwas groBeres Gewicht, dem Wunsche
der Bevolkerungsmehrheit folgend, die eine Festigung des
Wohlfahrtsstaats favorisiert. Auch die Aufwendungen fur Al-
tenpflege, fUr Pensionére, Schulen und fur das angehobe-
ne Kindergeld werden erhoht. Entscheidend fur die Stéar-
kung der Nachfrage ist jedoch die weitere Reduktion der

ifo Schnelldienst 8/2001 - 54. Jahrgang

und hohe Privatisierungserldse erreichte Kon-

solidierungsniveau ermdglicht auch auf ab-

sehbare Zeit trotz steuerlicher Entlastungen,

schwécheren Wirtschaftswachstums und
steigender Sozialaufwendungen Haushaltsiberschiisse von
2% bis 3% des BIP sowie eine im Verhaltnis zum BIP wei-
ter sinkende Staatsverschuldung; im Jahre 2000 hatte sich
diese auf 55,6% belaufen, nach einem bisherigen Hochst-
stand von 77,9% im Jahre 1994. Mit Blick auf die auch in
Schweden sehr unglnstige Entwicklung der Alterspyrami-
de liegt der Regierung sehr daran, die Staatsverschuldung
noch auf langere Sicht absolut zu verringern, um ein finan-
zielles Polster fUr die Zukunft zu bilden. Die Regierung ist
fUr ihre nachfragestitzende Finanzpolitik auch von interna-
tionalen Institutionen heftig gertigt worden. Im Lichte der lau-
fenden internationalen und schwedischen Wirtschaftsent-
wicklung kénnte sie sich jedoch als hilfreich erweisen, um
den konjunkturellen Abschwung im Allgemeinen und die
erheblichen Auswirkungen der Aktienbaisse auf den priva-
ten Konsum etwas zu bremsen.

Die Geldpolitik wird nach wie vor determiniert durch das
seit 1995 geltende und flr die seit 1999 unabhéngige
Reichsbank fixierte Inflationsziel: Die Kernrate des Preis-
auftriebs (sie entspricht weitgehend dem Anstieg der Ver-
braucherpreise) soll im l&angerfristigen Durchschnitt inner-
halb einer Bandbreite von 2% + 1 Prozentpunkt p.a. ge-
halten werden. Diese Vorgabe wurde 1999 unterschritten
und 2000 (1,3%) erfullt. Auch heuer und 2002 durften die
Inflationsraten innerhalb dieses Bandes liegen — mit Blick
auf die hohen Inflationsraten in den Jahrzehnten vor dem
Beginn der neunziger Jahre ist das ein bemerkenswerter
Strukturbruch. Er erklart sich daraus, dass es der Reichs-
bank gelungen ist, flr ihre Politik breite Unterstitzung, ein-
schlieBlich jene der Gewerkschaften, zu gewinnen. Das Ver-
trauen in ihre Stabilitatsorientierung sowie in ihre Fahigkeit,
diese durchzusetzen, ist bei privaten Haushalten, Wirtschaft
und Finanzmarkten groB. Mit Blick auf die verschiedentlich
zu registrierenden konjunkturellen Uberhitzungserschei-
nungen, die weit Uberhdhten Notierungen auf den Aktien-
markten, die im Herbst rascher gestiegenen Preise und
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vor allem die im ersten Quartal anstehenden Lohnver-
handlungen in verschiedenen Branchen hat die Reichsbank
ihren SchlUsselzins — den Repo-Satz — im Dezember 2000
um 0,25 Prozentpunkte auf 4% erhoht; damit folgte sie wei-
ter mit leichter Verzdgerung der Zinspolitik der EZB. Die
zwischenzeitig eingetretenen Kursverluste an den Aktien-
markten, die abrupte konjunkturelle Abkuhlung der Kon-
junktur in den USA sowie, wenn auch weniger ausgepragt,
in der Weltwirtschaft und in Schweden sowie die Wahr-
scheinlichkeit einer Leitzinssenkung durch die EZB im Som-
merhalbjahr machen weitere Zinserhdhungen durch die
Reichsbank wenig wahrscheinlich, auch wenn der Lohn-
auftrieb etwas stérker ist, als von der Reichsbank flr an-
gemessen erachtet; im Frihjahr abgeschlossene Lohnta-
rifvertréage (mit Laufzeiten von durchgéangig 38 Monaten und
Arbeitszeitverkirzungen um 1,5%) flr die Chemie-, Stahl-
und Papierindustrie sehen jeweils Lohnerhéhungen von 7%
vor, wahrend flr den Maschinenbau im Schnitt rund 5,8%
vereinbart wurden. Sollte der Leitzins zunachst noch auf
dem derzeitigen Niveau verharren, und erst nach der Jah-
resmitte gesenkt werden, so wirde die Geldpolitik auf die
Konjunktur immer noch nicht restriktiv wirken. Denn seit
Mérz 1999 (2,9%) ist dieser nur wenig angehoben worden
und liegt mit 4% auch spurbar unter den 4,75% der EZB.
Zinssenkungen im spéateren Verlauf dieses Jahres wurden
die Konjunktur infolge der Wirkungsverzdgerungen erst 2002
stimulieren. Sollte sich jedoch das Abwartsfloaten der Kro-
ne gegenuber dem Euro fortsetzen und/oder die Lohnkos-
ten infolge einer kréaftiger als erwartet zunehmenden Wage
drift rascher als vorgesehen steigen, kdnnte es nicht nur
zu keiner monetéren Lockerung, sondern sogar zu einer Er-
héhung des Leitzinses kommen.

Integrationspolitisch bedeutete das Nein der Danen bei
ihrem Euro-Referendum im September 2000 einen Rick-
schlag auch fur die auf einen Beitritt zur EWU gerichteten

Ambitionen der Regierung. Vor den Reichstagswahlen 2002
wird es daher in Schweden keine Volksabstimmung in die-
ser Angelegenheit geben. Jungsten Umfragen zufolge ist et-
wa die Halfte der Bevolkerung gegen die EinfuUhrung des Eu-
ro, und nur gut ein Dirittel spricht sich daftr aus. Damit ver-
schiebt sich der Termin vermutlich hin zur Mitte des Jahr-
zehnts.

Energiepolitische Signalwirkung auch Uber die schwedi-
schen Grenzen hinaus hatte derim September gefasste Be-
schluss, das Kernkraftwerk Barseback 2 bei Malmé nun fri-
hestens 2003 abzuschalten. Urspriinglich sollte es im Juli
2001 vom Netz genommen werden. Ursache des Ruckzie-
hers war die Unmaoglichkeit, den Ausfall an Kapazitat wie ge-
plant je zur Halfte durch die Nutzung erneuerbarer Ener-
gien und Einsparungen auszugleichen. Etwa die Halfte der
Elektrizitdtserzeugung basiert auf Atomkraft, deren billiger
Strom einen wichtigen Standortvorteil vor allem fiir die In-
dustrie bildet.

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden angenom-
men: In den Vereinigten Staaten erhoht sich das reale Brut-
toinlandsprodukt um ungeféhr 11/2%. Die gesamtwirt-
schaftliche Erzeugung expandiert in Japan um etwa 1/2%.
In Mitteleuropa nehmen Nachfrage und Produktion um
knapp 3'/4% zu. In Westeuropa wird das reale Bruttoin-
landsprodukt um ca. 21/2% ausgeweitet; fur die EU und
den Euro-Raum sind etwa gleiche Raten zu erwarten, wah-
rend die Zunahme in Deutschland reichlich 2% betragt. Der
Einfuhrpreis fir Rohdl liegt in den westlichen Industrielan-
dern im Schnitt des Jahres bei 25,5 US-Dollar pro Barrel.
Die Preise fir Industrierohstoffe (ohne Ol) sinken auf Dol-
lar-Basis unter das Niveau des Jahres 2000. Der Wechsel-

Veranderungsraten des realen BIP und seiner Komponenten
—-in% -

1999 2000 20012 2002%

EUY OECDY S EUY OECD?

Bruttoinlandsprodukt 41 3,6 8,7 3,2 2,6 3,2 2,4
Inlandsnachfrage 3,3 3,1 3,6 4.1 2,6 3,1 3,2
Privater Verbrauch 3,8 3,0 3,5 4,8 2,9 3,1 3,0
Staatsverbrauch 1,7 0,1 0,8 1,3 1,2 0,8 1,8
Bruttoanlageinvestitionen 8,1 4,5 7,5 6,4 4,1 7,0 5,9
Exporte® 5,9 9,8 8,0 6,8 6,2 7,3 5,1
Importe® 4,3 9,7 5,0 9,0 6,6 4,5 7,0
Industrieproduktion 3,0 6,7 n.a 6.5 3,3 n.a 4,5
Konsumentenpreise 0,6 1,3 1,5 1,8 1,7 1,9 2,3
Arbeitslosenquote 7,2 59 57 4,1 3,9 5,4 3,7
Leistungsbilanz (Saldo)f) 815 2,5 2,9 1,6 1,2 3,3 1,1
Finanzierungssaldo des Staates’ 1,7 41 3,6 3,3 n.a. 4.1 3,8
34 Schatzungen. — P Sveriges Industriférbund, Stockholm, vom Februar 2001. — © Kommission der EU, Briissel, vom Oktober 2000. — 9 Orga-
nisation for Economic Cooperation and Development, Paris, vom Januar 2001. — © Giiter und Dienstleistungen. — ? EU-harmonisierte Raten. —
9 In Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP).
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kurs des Euro bewegt sich im Laufe des Jahres innerhalb
einer Bandbreite von 0,90 bis 1 US-Dollar. Das Volumen des
Welthandels steigt in einer GréBenordnung von 7,5%.

In Schweden verlangsamt sich der konjunkturelle Auf-
schwung trotz insgesamt leicht stlitzender Wirtschaftspoli-
tik zunachst weiter. Hierauf lassen auch die Ergebnisse von
Unternehmensbefragungen schlieBen. Das erheblich weni-
ger gunstige weltwirtschaftliche Umfeld dampft in erster Li-
nie den Ausfuhranstieg (trotz des immer noch gunstigen
Wechselkurses) und in Reaktion hierauf auch die Auswei-
tung der Unternehmensinvestitionen. Zudem wird die Bais-
se an den Aktienmarkten retardierend auf den privaten Ver-
brauch wirken. Gleichwohl verstéarkt sich die Rolle der In-
landsnachfrage als konjunkturstitzendes Element. Da zu
Beginn des Jahres ein erheblicher Uberhang besteht, dirf-
te das reale Bruttoinlandsprodukt mit ungefahr 21/2% im-
mer noch spurbar expandieren. Eine derartige Entwicklung
waére als gebotene Normalisierung der Konjunkturentwick-
lung zu werten, da diese dann erstmals seit 1997 wieder an-
nahernd parallel zur Ausweitung des Produktionspotentials
verlaufen wirde. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt durfte sich
nur noch wenig verbessern. Der Preisauftrieb wird infolge
des Lohnkostenschubs etwa gleich bleiben. Die Leistungs-
bilanz durfte im Verhéltnis zum BIP mit einem gegentber
2000 erheblich niedrigeren Uberschuss abschlieBen.

Die Ausfuhr von Gutern und Dienstleistungen (ca. + 55/4%)
nimmt im Verlauf nur noch méaBig zu. Ursache hierflr ist
das verhaltenere Wirtschaftswachstum bei den wichtigsten
Handelspartnern im Allgemeinen und in Nordamerika im Be-
sonderen (dorthin gingen im Jahre 2000 anndhernd 12%
des Warenexports). Erschwerend kommt die sehr kraftige
Abschwachung des Nachfragebooms bei Produkten der IT-
Branche hinzu, deren Auslandslieferungen das Export-
wachstum in den letzten Jahren besonders stark mitgetra-
gen haben. Der gesunkene Wechselkurs der Krone begtins-
tigt zwar die Ausfuhr, aber der Uber dem westeuropaischen
Durchschnitt liegende Lohnauftrieb gleicht dies teilweise aus.
Der Import expandiert ebenfalls langsamer, aber die Ab-
schwéachung wird etwas geringer sein als beim Export. Bei
kaum noch verschlechterten Terms of Trade diirfte der Uber-
schuss der Leistungsbilanz auf eine GréBenordnung von
21/4% zurlckgehen.

Der private Konsum (ca. + 21/2%) verliert im Verlauf an
Schwung. Hierauf l8sst auch das, auf der Basis von Ver-
braucherbefragungen erhobene Konsumklima schlieen.
Zwar steigen die realen verfugbaren Einkommen um fast
41/2%, auch weil die Steuerbelastung vor allem flr die un-
teren und mittleren Einkommenskategorien (mit ihrer relativ
hohen marginalen Konsumquote) weiter gesenkt worden ist.
Aber die Situation auf dem Arbeitsmarkt bessert sich im Ver-
lauf kaum noch nennenswert, und die Baisse auf den Ak-
tienmarkten bedeutet einen splrbaren Dampfer flr die Ver-
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brauchsneigung. Im westeuropdaischen Vergleich haben sich
die Schweden weit Uberdurchschnittlich direkt oder indi-
rekt bei Aktien engagiert, deren Anteil am Privatvermégen
— gemessen am Kursniveau des Vorjahres — hoch ist; das
Aktien- und Fondssparen hat im Laufe der neunziger Jah-
re sehr stark an Beliebtheit gewonnen. Die im Vergleich mit
dem Durchschnitt der neunziger Jahre zuletzt sehr niedrige
Sparquote (ca. 2%) dirfte sich infolge der erheblichen Ver-
maogensverluste kraftig erhdhen. AuBerdem ist der in den
neunziger Jahren entstandene Nachholbedarf bei dauer-
haften Gltern gedeckt. Und der Wohnungsbau dirfte kaum
wesentlich an Tempo gewinnen. Der 6ffentliche Verbrauch
nimmt um rund 11/4% zu.

Die deutlich schwacher aufwérts gerichtete Exportentwick-
lung sowie der weniger dynamisch wachsende private Kon-
sum werden nicht ohne retardierende Auswirkungen auf
die Zunahme der Bruttoanlageinvestitionen (ca. + 6%) blei-
ben. Die Erfahrung lehrt, dass die Unternehmen sehr flexi-
bel auf Verdnderungen konjunktureller Rahmenbedingun-
gen reagieren. HierlUber darf auch die bis Ende 2000 auf ei-
nen, den Durchschnitt der neunziger Jahre um drei Pro-
zentpunkte Ubersteigenden Stand gestiegene Auslastung
der Kapazitaten in der verarbeitenden Industrie nicht hin-
wegtauschen. So hat sich das Geschaftsklima bereits um
die Jahreswende 2000/2001 erheblich verschlechtert. Aller-
dings bestand zu Beginn dieses Jahres ein sehr hoher Uber-
hang. Eine Ausnahme von der im Allgemeinen weniger leb-
haften Investitionskonjunktur bildet der Mobilfunksektor;
doch durften auch hier die Aufwendungen fur den Ausbau
des UMTS-Netzes nicht so ausgepragt zunehmen, wie viel-
fach erwartet. Mit der weniger dynamischen Expansion der
Unternehmensinvestitionen verliert auch der gewerblich-in-
dustrielle Bau an Schwung. Der Wohnungsbau dirfte etwas
schwacher als im Vorjahr expandieren, obwohl die Finan-
zierungskosten gunstig bleiben. Die mit der Aktienbaisse
entstandene Verringerung der Vermogenswerte durfte die
Neigung zum Engagement im Wohnungsbau dampfen. Der
offentliche Bau wird hingegen, schon mit Blick auf die Reichs-
tagswahlen 2002, merklich ausgeweitet.

Auf dem Arbeitsmarkt macht sich eine zurtickhaltende Ein-
stellungspraxis vor allem in den stark exportabhéngigen
Bereichen bemerkbar, obwohl die Arbeitszeit etwas ver-
kurzt wird. Im Dienstleistungssektor wird die Beschaftigung
zwar neuerlich ausgeweitet, aber nicht mehr so schnell wie
bisher. Nun, da (nach schwedischer Berechnung) die Ar-
beitslosenquote auf die von der Regierung angestrebten
4% sinkt, werden auch die Arbeitsbeschaffungsmafinah-
men (etwa 2,5% der Erwerbsbevodlkerung wurden im Jah-
re 2000 hiervon erfasst) nicht mehr so energisch betrieben,
mit Ausnahme der erheblichen Anstrengungen zur Quali-
fizierung von Arbeitskraften. Mit einem Ruckgang der Ar-
beitslosenquote (gemaB EUROSTAT-Definition) auf etwa
51/2% im Jahresdurchschnitt bessert sich die Lage auf dem
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Arbeitsmarkt im Verlauf nicht mehr nennenswert. Doch wird
sie wiederum erheblich besser sein als im westeuropai-
schen Durchschnitt.

Der Preisauftrieb verlangsamt sich kaum. Auch hier dauert es
langer als urspriinglich angenommen, bis der erddl- und
wechselkursbedingte Preisschub voll auf die Verbraucher-
preise durchwirkt; gleichwohl beruhigt sich auch hier bereits
seit einiger Zeit der Anstieg der Erzeugerpreise. AuBerdem
kdnnen die Unternehmen vor allem in der verarbeitenden In-
dustrie bei schwacherem Wirtschaftswachstum die be-
trachtlichen Lohnsteigerungen nicht mehr so leicht mit Pro-
duktivitatsfortschritten auffangen. Die Konsumentenpreise
durften im Jahresdurchschnitt um reichlich 11/2% steigen.

Als weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen werden
unterstellt: In den USA steigt das reale Bruttoinlandspro-
dukt um ca. 21/2%. Nachfrage und Produktion nehmen
in Japan um annahernd 11/2% zu. In Mitteleuropa ex-
pandiert die gesamtwirtschaftliche Erzeugung um rund
33/4%. In Westeuropa, in der EU und im Euro-Raum er-
hoht sich das reale Bruttoinlandsprodukt um etwa 21/2%;
in Deutschland dirfte die Rate knapp 21/4% betragen.
Der Einfuhrpreis fUr Rohdl betragt in den westlichen In-
dustriel&dndern im Schnitt des Jahres etwa 25,5 US-Dol-
lar pro Barrel. Die Preise fiir Industrierohstoffe (ohne Ol)
entsprechen etwa dem Niveau von 2001. Der Wechsel-
kurs des Euro liegt im Jahresdurchschnitt innerhalb ei-
ner Bandbreite von 0,95 bis 1,05 US-Dollar. Das Volumen
des Welthandels expandiert in einer GréBenordnung von
71/2%.

In Schweden ist im Jahresverlauf mit einer spurbaren Er-
holung der Konjunktur zu rechnen. Stltzend wirkt nicht

Prognose

mentswahlen im Herbst!), sondern auch die
gunstigere Entwicklung der Auslands-
nachfrage. Die Lieferungen in jene Regio-
nen dUrften besonders schnell zunehmen,
deren flaue Nachfrage 2001 eine wesentli-
che Ursache des schwachen Export-
wachstums gewesen waren. Das reale
Bruttoinlandsprodukt durfte um reichlich
23/4% ausgeweitet werden. Diese Rate ent-
spricht etwa dem Wachstum des Produk-
tionspotentials, so dass noch keine nen-
nenswerten gesamtwirtschaftlichen Span-
nungen auftreten werden. Im Zuge des neu-
erlichen Aufschwungs durfte die nach der
Fertigstellung der Oresundbriicke Mitte
2000 entstehende danisch-schwedische
Oresundregion tiberdurchschnittlich wach-
sen; die Agglomeration Malmé kann damit gegentber den
Wirtschaftszentren Stockholm, Géteborg und Uppsala auf-
holen, was unter regionalpolitischen Aspekten schon lan-
ge angestrebt wird. Die Konsumentenpreise erhdhen sich
etwa im Ausmal von 2001. Die Arbeitslosenquote geht
weiter zurlick, der Saldo der Leistungsbilanz bleibt im Plus.
Die Konsolidierung der offentlichen Haushalte wird fort-
gesetzt.

2002

Wichtigste Triebfeder des Wirtschaftswachstums dUrfte die
Ausfuhr (etwa + 53/4%) von Gutern und Dienstleistungen
werden. Dabei steht hinter der gegentber 2001 verringer-
ten Zuwachsrate eine deutliche Aufwartsentwicklung im Ver-
lauf). Es sind vorzliglich zwei Komponenten, die den Auf-
schwung begunstigen. Erstens wird als Vorlaufer der Welt-
konjunktur die wirtschaftliche Entwicklung in Nordamerika
sowie in den asiatischen Schwellenlandern wieder deutlich
anziehen. Dort konnten sich schwedische Exporteure in zahl-
reichen Bereichen gut positionieren. Zweitens ist nach dem
heuer erheblich abgeschwachten Wachstum der Nachfra-
ge nach [T-Produkten im Zuge des weltweiten konjunktu-
rellen Aufwinds und der zunehmenden Akzeptanz neuer
technischer Standards mit einer kraftigen Tendenzwende
auf diesem Gebiet zu rechnen. Es kdnnte wie im Jahre 2000
erneut zum wichtigsten Zugpferd des Exports werden. Auch
der Absatz in West- und Mitteleuropa gewinnt im Zuge der
konjunkturellen Verbesserung allméhlich starker an Schwung.
Trotz kraftiger Produktivitatsgewinne in der verarbeitenden
Industrie gehen weiter Weltmarktanteile verloren, weil vor al-
lem die Lohne weiterhin schneller als im Durchschnitt der
westlichen Industriel@nder steigen. Auch sinken die Wech-
selkurse von US-Dollar und Pfund Sterling erneut; die po-
sitive Kehrseite hiervon ist die Verbilligung der Einfuhr. Der
Import nimmt wieder etwas rascher zu als der Export. Bei
verbesserten Terms of Trade dUrfte das Aktivum der Leis-
tungsbilanz bei einer GroBenordnung von 13/4% des BIP
liegen.
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Die Bruttoanlageinvestitionen sind normalerweise ein ty-
pischer Nachlaufer der Konjunktur. Hier reagieren jedoch
die Unternehmensinvestitionen in der Anfangsphase eines
Aufschwungs schneller als in anderen Landern, besonders
wenn die Ausfuhr wieder deutlich anzieht. Das ist auch fur
2002 zu erwarten. Dann steigt die Auslastung der Kapa-
zitdten wieder, die Absatz- und Ertragsaussichten verbes-
sern sich, und von der Geldpolitik kommen Impulse. Auch
bleibt der Rationalisierungsdruck bei anhaltend lebhaftem
Auftrieb der Lohnkosten betrachtlich. Die Ausristungsin-
vestitionen werden daher Uberdurchschnittlich expandie-
ren. Dies, aber auch die schneller zunehmende Nachfrage
nach modernem Buroraum verleint dem gewerblich-in-
dustriellen Bau Schwung. Gesunkene Zinsen und kon-
junkturbedingt beschleunigte Nachfrage lassen auch dem
Wohnungsbau allméahlich wieder rascher steigen. Insge-
samt durften die Bruttoanlageinvestitionen beschleunigt
ausgeweitet werden und um etwa 51/2% Uber dem Niveau
von 2001 liegen.

Der private Konsum gewinnt im Verlauf nur allmahlich
wieder an Tempo, so dass die Zuwachsrate wiederum
bei 21/2% liegen durfte. Anregungen kommen von wei-
teren Steuererleichterungen und den in wenig veran-
dertem Ausmal steigenden Reallbhnen. Andererseits
nimmt die Beschéftigung weiter verlangsamt zu. Auch
bleiben die stimulierenden Auswirkungen der gesunke-
nen Zinsen angesichts der gegentber 2001 zumindest
konstanten Sparquote begrenzt. Der Absatz von Woh-
nungseinrichtungen wird lebhafter expandieren, und es
werden wieder mehr Personenautos gekauft. Der 6f-
fentliche Verbrauch dirfte um etwa 11/2% ausgeweitet
werden.

Auf dem Arbeitsmarkt bessert sich die Lage im Verlauf wei-
ter. Die Arbeitslosenquote (gemaB EUROSTAT-Definition)
sinkt auf etwa 5% im Jahresdurchschnitt. Die Beschéftigung
nimmt mit weiter verlangsamt steigender Erwerbsbevolke-
rung deutlich weniger lebhaft zu als in den Vorjahren. Gleich-
zeitig erhoht sich jedoch der Bedarf an qualifizierten Kréaf-
ten wieder schneller.

Der Preisauftrieb setzt sich in der Grundtendenz in
wenig verandertem, moderatem Tempo fort. Wahrend
seitens der AuBenwirtschaft leicht dampfende Effekte
zu erwarten sind, ist im Zuge der konjunkturellen Erho-
lung eine Verstarkung der intern bedingten Preissteige-
rungen, wesentlich bedingt durch deutlich steigende
Lohnkosten, wahrscheinlich. Im Schnitt des Jahres durf-
ten die Konsumentenpreise wieder um reichlich 11/2%
Uber dem Niveau des Vorjahres liegen, zumal in einem
Wabhljahr nicht mit zusatzlichen Anhebungen von admi-
nistrierten Preisen und indirekten Steuern gerechnet wer-
den muss.
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Summary

After a buoyant upswing during the first semester 2000, eco-
nomic growth lost momentum considerably due to the less
favourable world economic situation and the dampening im-
pact of higher oil prices. Real GDP grew by 3.6% in 2000
with exports as the by far most important driving force, while
gross fixed capital formation showed a growth rate only near-
ly as half as high as in 1999. Since GDP growth was once
more clearly above potential growth, tensions continued
mainly in the labour market. Though fiscal policy was eased,
the consolidation of public finance made further headway
with general government financial balances showing a sur-
plus of 4.1% of GDP, Price increase accelerated in the course
of the year bringing the inflation rate (HCPI) to 1.3% on av-
erage. The unemployment rate declined by 1,3 percentage
points to 5,9% on average. The current balance surplus
dropped to 2.5% of GDR, mostly due to deteriorating terms
of trade.

Economic policy is likely to stimulate the economy some-
what this year and 2002. Concerning fiscal policy the long
period of »modesty« came to an end last year. Though still
basically consolidation oriented and showing again consid-
erable surpluses of general government financial balances,
it will be expansionary in both years. Monetary policy can be
expected to stay the present almost neutral course well in-
to the second half of the year in order to prevent a spill-over
of wage increases and the import price hikes of the recent
past to consumer prices. Following a relaxation of the mone-
tary policy of the European Central Bank (ECB) the Swedish
central bank can be expected to lower its key rate too —
given the upward pressure on prices remains moderate. In
case of an accelerating inflation and/or a continuing down-
ward floating of the Swedish krona monetary policy is like-
ly to be tightened. The question of joining the European
Monetary Union (EMU) has been postponed at least until
the Swedish general elections in September 2002 due to
the »no« of the Danish referendum in this respect in
Autumn 2000.

In 2001 the upswing will lose momentum further to a great
extent due to a considerably less buoyant development of
exports. This in turn will affect gross fixed capital formation
in the course of the year. The development of the consumer
climate and other indicators suggests that the expansion of
private consumption will lose momentum too. Real GDP can
be expected to grow by about 27/2%. The unemployment
rate is likely to drop to 5'/2% on average. Consumer prices
might rise by roughly 11/2% as against 2000. The surplus of
the current account balance will drop further but will remain
significant.

Real GDP in 2002 is likely to grow by slightly more than
25/4% which means an acceleration in the course of the year
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mainly driven by exports and investment in plant and equip-
ment. Private and public consumption can be expected to
keep to the pace of the current year. Since economic growth
is once again broadly in line with potential growth, signifi-
cant tensions are not very likely. Consequently the inflation
rate (HCPI) can be forecast to be about 1'/2% on average.
The labour market situation will improve further, bringing
the unemployment rate to ca. 5% (EUROSTAT definition)
on average. The current balance will show a surplus again.

Abgeschlossen am 2. April 2001
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