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Schweden: Konjunktur im Aufwind von Export und

Inlandsnachfrage

Im politischen und sozialen Umfeld do-
minierten 2003 mehrere Ereignissen, wel-
che die Offentlichkeit stark beschaftigt ha-
ben: Streiks im offentlichen Dienst. Die
Volksabstimmung Uber die Einfihrung des
Euro. Der Mord an AuBenministerin Lindt.
Vorwirfe der Selbstbereicherung und Be-
stechung beim gréBten Versicherungs-
konzern des Landes sowie beim staat-
lichen Alkoholmonopol. Starke Kosten-
steigerungen im o&ffentlichen Gesund-
heitswesen. Ein Streit Uber den regiona-
len Finanzausgleich zwischen armen und
reichen Regionen, welchletztere auf ihre
leeren Kassen verweisend, nichts zusétz-
lich abgeben wollen. Der Fihrungswech-
sel bei der Konservativen Partei (Modera-
te Samlingspartiet). Hinzu kommen die in
und zwischen verschiedenen Bevolke-
rungsgruppen und Organisationen auftre-
tenden Risse, die das tradierte Bild von
einer in Geborgenheit und allgemeiner So-
lidaritat des weitgehend staatlich organi-
sierten »svenska Folkhem« lebenden Kon-
sensgesellschaft erheblich beschadigen.

Am 14, September fand ein Referendum
Uber die Einflihrung des Euro — Schwe-
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denist hierzu durch die Maastrichter Ver-
tréage eigentlich verpflichtet — statt. Bei
einer Stimmbeteiligung von 81% pla-
dierten 56,1% gegen und nur 41,8% fur
die europdische Wahrung. Im Vorfeld hat-
ten aufwilhlende Debatten stattgefun-
den, welche tiefe Spaltungen zwischen
den Bevolkerungsgruppen offenbarten.
Gegen den Euro optierten vorwiegend
jene, die von dem neuen Wahrungsre-
gime Abstriche am stark ausgebauten
wohlfahrtsstaatlichen System beflrchte-
ten: Beschéftigte im offentlichen Dienst,
Frauen, Arbeitslose, Kranke, Rentner. Der
Norden des Landes votierte ganz Uber-
wiegend mit Nein; lediglich in den Re-
gionen Stockholm und Schonen stimm-
te man mehrheitlich mit Ja. Parteien, die
der Minderheitsregierung nahe stehen,
Ubten sich in teilweise heftiger Ableh-
nung. Die Risse gingen durch Parteien,
Gewerkschaften (die FUhrungsgremien
der wichtigsten Verb&nde LO, TCO und
Saco hatten sich wenige Tage vor dem
Referendum zu einem gemeinsamen Ja
durchgerungen, das auch fast durch-
gangig von wirtschaftlichen Establish-
ment beflrwortet wurde), Familien und
durch die Regierung. Das gilt auch fur die
Sozialdemokratische Partei, deren Vor-
sitzender, Ministerprasident Persson,
sich sehr fur den Euro engagiert hatte,
kraftig unterstttzt von drei der vier bir-
gerlichen Oppositionsparteien. Einen
Rucktritt lehnte er ab und reagierte auf
die neue Situation mit einer Regierungs-
umbildung, neuen Ansatzen zur Uber-
windung der Spaltung innerhalb seiner
Partei und innerhalb des dieser nahe ste-
henden flihrenden Gewerkschaftsver-
bandes LO sowie mit der Ankiindigung
einer neuen wachstumsorientierten Wirt-
schaftspolitik.

Im Kabinett sowie in der nun schwieriger
gewordenen Situation gegentiber den an-



Daten und Prognosen | 25

deren EU-Staaten muss er ohne die beliebte AuBenminis-
terin Lindh — auch sie eine engagierte Beflrworterin des Eu-
ro — auskommen. Sie wurde kurz vor dem Referendum er-
mordet. Dies wurde als Indiz fUr das rauer gewordene ge-
sellschaftliche Klima gewertet und hat die Diskussion Uber
und die Zweifel an der einen Teil der schwedischen Iden-
titat ausmachenden offenen Gesellschaft kraftig angefacht.

Im Herbst erfolgte bei der groBten Oppositionspartei, den
Konservativen, ein Fihrungswechsel. Diese hatten bei den
Reichstagswahlen 2002 ein Drittel inrer Mandate eingebUBt
und nurmehr 15,2% der Stimmen erhalten. lhrer Flihrung
unter Bo Lundgren war es seitdem nicht gelungen, an Pro-
fil und Popularitdt zu gewinnen. Fredrik Reinfeld, der neue
Vorsitzende, verfolgt deutlich neoliberale wirtschaftspoliti-
sche Ziele und hofft, zusammen mit den anderen Parteien
des burgerlichen Lagers die Regierung abldsen zu kénnen.
Die Chancen hierflir stehen indes nicht allzu gut. Zu deut-
lich ist die Konkurrenz und zu gespannt das Verhaltnis zwi-
schen Konservativen und der liberalen Folketpartiet (sie er-
hielt 13,3% der Stimmen bei der letzten Reichstagswahl).
Letztere suchte eher die Zusammenarbeit mit der Umwelt-
partei. Die agrarisch gepragte Zentrumspartei steht der Lin-
ken naher als den anderen burgerlichen Parteien, und mit
der kleinen Christlichdemokatischen Partei bestehen eben-
falls Differenzen.

Im Mai kam es zu umfangreichen Streiks im &ffentlich Dienst.
Sie betrafen vor allem das Gesundheitswesen und die Kin-
dergarten. Die relativ schlecht bezahlten Beschaftigten for-
derten Lohnerhdhungen, welche die Einkommensdiskre-
panzen innerhalb des dffentlichen Dienstes verringern sollten.
Die Gemeindeverwaltungen weigerten sich unter Hinweis
auf ihre angespannte Finanzlage. Sie gaben erst nach, als die
Beschéftigten der Verkehrsbetriebe mit einem Arbeitskampf
drohten. Man einigte sich auf spurbare Lohnerhéhungen fur
20083 und 2004. Damit ist jedoch das bereits Mitte der neun-
ziger Jahre brisante Problem der gehaltlich gegentber der
Privatwirtschaft vergleichsweise schlecht gesteliten dffentlich
Bediensteten, gerade auch der Lehrer, nicht gelost.

Ein weiteres Thema mit Breitenwirkung ist die Kostenex-
plosion im Gesundheitswesen, das den Regionalverwal-
tungen untersteht. Sie erklart sich zu einem groBen Teil aus
einer UbermaBigen Ausnutzung des umfanglichen medizi-
nischen Angebots, geférdert durch die Neigung vieler Arz-
te, ein Maximum an Leistungen zu erbringen, anstatt sich
auf das Notwendige zu beschranken, was zudem fUr Uber-
lange Wartezeiten sorgt. Die Behdrden von Ostergétland ha-
ben denn auch im vorigen Herbst das medizinische Ange-
bot eingeschrankt, um eine Erhéhung regionaler Steuern
zu vermeiden.

Ebenfalls seit vorigem Herbst erschitterten Skandale das
Land, bei denen es um Selbstbereicherung und Bestechung

in groBen Unternehmen ging. Der groBte schwedische Ver-
sicherungskonzern, Skandia, solle beim Verkauf eines Toch-
terunternehmens dessen Versicherungsnehmer geschadigt
haben. Ferner hatten sich seine Spitzenmanager gegenseitig
extrem Uberhdhte Boni sowie die Renovierung von Luxus-
wohnungen auf Kosten des Unternehmens gewahrt. Der an-
dere Fall betrifft die staatliche Alkoholmonopolgesellschaft
Systembolaget. Hier hatten Manager von Lieferanten Uber
Jahre hinweg Zuwendungen in Form von Reisen, Bargeld
und anderen Annehmlichkeiten erhalten. Beide Félle haben
dazu beigetragen, den bereits wahrend der Vorjahre zu be-
obachtenden allgemeinen Vertrauensverlust in Manager und
Finanzmarktakteure zu verfestigen, was wirtschaftspolitische
Reformen behindert. Die allgemeine Aufregung zeigt aber
auch, dass trotz der allméhlichen Erosion tradierter Werte
u.a. das Geflhl fir soziale Koharenz noch sehr ausgepragt,
der Weg zu anglo-amerikanischen Zustanden noch weit ist.

Wirtschaftspolitische Anregungen fur die Konjunktur sind
insgesamt nicht zu erwarten. Die Reichsbank halt an ihren
geldpolitischen Grundsatzen fest. Das Stabilitatsziel — eine
Teuerungsrate von 2% p.a. mit geringen Toleranzen nach
beiden Seiten bleibt prioritar — erlaubt jedoch zunéchst ei-
ne weiterhin stimulierende Geldpolitik. Der Wechselkurs der
Krone ist weiterhin flexibel und dirfte noch etwas steigen.
Die Finanzpolitik zieht allméahlich die Zigel an, um die Kon-
solidierung der 6ffentlichen Haushalte vor allem mittels spar-
samer Ausgabengebarung voran zu bringen. Es kormmt aber
auch zu Steuer- und GebUhrenerhdhungen. Ein wichtiges
Ziel ist ferner, die im westeuropaischen Vergleich unge-
wohnlich hohe Zahl von Krankschreibungen bei Arbeitneh-
mern deutlich zu verringern. Insgesamt durfte das Wirt-
schaftswachstum auf absehbare Zeit von der Wirtschafts-
politik kaum Anregungen bekommen, zumal die Lohnpoli-
tik einen etwas moderateren Kurs steuert. Fur einschnei-
dende wirtschaftliche Reformen, wie sie vor allem wahrend
der ersten Hélfte der neunziger Jahre durchgedrickt wor-
den waren, zeigen sich indes angesichts der geschwach-
ten politischen Stellung des Premierministers wenig Ansét-
ze. Auch scheint die Mehrheit der Wahler weiteren Umwal-
zungen durchaus abgeneigt, was auch mit dem bescha-
digten Vertrauen in Manager und Finanzmarktakteure zu-
sammenhangt.

Wirtschaftsentwicklung 2003

Die weltwirtschaftlichen Rahmendaten stellten sich fol-
gendermalen dar: In den Vereinigten Staaten stieg das
reale Bruttoinlandsprodukt um 3,1%. In Japan Ubertrafen
Nachfrage und Produktion das Volumen von 2002 um 23/4%.
In Mitteleuropa expandierte die gesamtwirtschaftliche Er-
zeugung um ungeféhr 3%. In Westeuropa und in der EU
nahm das reale Bruttoinlandsprodukt um 3/4% zu, im Euro-
raum stieg es um 0,4%, und in Deutschland blieb es gegen-
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Uber 2002 unverandert. Der Einfuhrpreis fir Rohdl betrug
in den westlichen Industrielandern im Jahresdurchschnitt
28,7 US-Dollar pro Barrel; gegentiber dem Vorjahr ist das
eine Verteuerung um rund 13%. Industrierohstoffe (ohne
Ol) verteuerten sich gegenlber dem Jahr 2002 auf Dollar-
Basis um etwa 14%. Der Wechselkurs des Euro betrug im
Schnitt des Jahres 1,13 US-Dollar; im Jahre 2001 waren
es 0,90 US-Dollar gewesen. Das Volumen des Welthandels
hat gegenuber 2002 in einer GréBenordnung von 5% ex-
pandiert.

Das schwedische Wirtschaftswachstum wies unter
Schwankungen moderat aufwarts, obwohl auch hier der Irak-
Konflikt und der starke Olpreisanstieg im Frilhjahr gebremst
haben. Eine Phase der Stagnation oder gar ein kurzfristiger
Ruickgang von Nachfrage und Produktion, wie er in vielen
westeuropaischen Landern 2003 zu beobachten war, tra-
ten nicht auf. Die Geldpolitik stimulierte spurbar, wahrend die
finanzpolitischen ZUgel weiter gelockert wurden. Dampfend
wirkte hingegen die Aufwertung der Krone — sehr ausgepragt
gegenlber dem US-Dollar, aber nur geringfligig gegentber
dem Euro, womit allerdings die zuvor bestehende lediglich
stark vermindert wurde. Gleichwohl war der Export nach zwei
Jahren mit sehr schwacher Entwicklung die weitaus dyna-
mischste Komponente auf der Nachfrageseite, wobei die
nach dem ausgepragten Einbruch zu Beginn des Jahrzehnts
weltweit weiter deutlich aufwarts gerichtete Nachfrage nach
[T-Produkten eine wesentliche Rolle spielte. Da die Einfuhr
schwacher zunahm als die Ausfuhr, erhdhte sich das Akti-
vum der Leistungsbilanz spUrbar. Der private Konsum erholte
sich, angeregt insbesondere durch gesunkene Zinsen, ge-
stiegene Aktienkurse und Hauspreise. Der offentliche Ver-
brauch nahm im Verlauf kaum und im Vorjahresvergleich
nur wenig zu als Folge der leicht restriktiven Finanzpolitik. Die
seit 2002 zu beobachtende Rezession der Bruttoanlagein-
vestitionen setzte sich, wenn auch abgeschwécht, bis weit
in das Jahr hinein fort; betroffen waren die verarbeitende In-
dustrie, der Dienstleistungssektor sowie der ¢ffentliche Bau.
Das reale Bruttoinlandsprodukt ist um 11/2% gestiegen —
stérker als der westeuropéische Durchschnitt, aber langsa-
mer als das Produktionspotential (ca. 2% p.a.). Da hiermit
ein kraftiger Produktivitdtsanstieg im privaten Wirtschafts-
sektor einherging, verschlechterte sich die Lage auf dem
Arbeitsmarkt deutlich. Die Arbeitslosenquote hat sich bei ver-
halten zunehmender Beschaftigung im Jahresdurchschnitt
auf 51/2% erhoht —im westeuropaischen Vergleich eine sehr
niedrige Rate. Nach der kréftigen Inflationsbeschleunigung
zu Jahresbeginn, ausgeldst durch sehr stark steigende Ener-
giepreise, herrschte annéhernd Preisstabilitat. Die Verbrau-
cherpreise (HVPI) lagen um 2,3% Uber dem Niveau von 2002.

Im Zuge der anziehenden Weltkonjunktur expandierte die
Ausfuhr von Gutern und Dienstleistungen nach den sehr
schwachen Jahren 2001 und 2002 Uberraschend stark um
rund 5% und damit wesentlich rascher als die anderen Kom-
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ponenten auf der Nachfrageseite. Dies, obwohl die Krone sich
gegenuber dem US-Dollar sehr stark, gegentiber dem Pfund
Sterling maBig und dem Euro nur geringfligig aufgewertet hat-
te. Allerdings war damit lediglich die vorher bestehende aus-
gepragte Unterbewertung weitgehend ausgeglichen worden.
Zudem zeigte sich einmal mehr, dass weniger die Entwick-
lung des Wechselkurses, sondern Veranderungen der Welt-
nachfrage ausschlaggebend fur die Exportentwicklung sind.
So profitierten vor allem die Lieferungen von IT-Produkten von
der allgemein deutlich beschleunigt zunehmenden Nachfra-
ge in diesem Segment. Aber auch der Absatz von Pharma-
zeutika und Automobilen — zweier weiterer sehr wichtiger
Exportkategorien — konnte erheblich gesteigert werden. Da
die Einfuhr nicht mehr sank, sondern vielmehr noch etwas
stérker stieg als die Ausfuhr, wies die Leistungsbilanz einen
auf eine GréBenordnung von 4% des BIP gesunkenen Uber-
schuss aus, obwohl die Terms of Trade nach jahrelanger Ver-
schlechterung wieder gunstiger geworden waren.

Der private Konsum nahm um etwa 2% und damit etwas
kraftiger als 2002 zu. Ausschlaggebend waren steigende Ak-
tienkurse (reichlich drei Viertel der Bevdlkerung sind in Ak-
tien engagiert, also erheblich mehr als im westeuropéischen
Durchschnitt) nach den herben Vermdgensverlusten durch
die vorangegangene Aktien-Baisse, hthere Preise fur Wohn-
immobilien und gesunkene Zinsen. Ferner standen teilweise
erheblich erhohten staatlichen Transferzahlungen (Sozialren-
ten, Lohnersatzleistungen bei Krankheit und Erziehungsur-
laub) nur méBige Steuererhdhungen gegenlber. Allerdings
nahm die Beschéftigung etwas ab. Und die Nominalldhne
sind mit durchschnittlich 33/4% langsamer gestiegen als 2002
(wobei wieder eine erhebliche Wage-drift anfiel), obwohl im
offentlichen Dienst ab Jahresmitte teilweise erhebliche An-
hebungen durchgesetzt wurden. Da die Konsumentenprei-
se etwas stérker stiegen als im Vorjahr, nahmen auch die
Reallbhne verlangsamt zu. Die 2002 als Reaktion sowohl auf
die Vermdgensverluste durch den Aktiencrash als auch in-
folge der kraftigen Steuererleichterungen sprunghaft gestie-
gene Sparquote verharrte auf dem fur schwedische Verhalt-
nisse ungewdhnlich hohen Stand von 121/4%. Von der ver-
besserten Konsumkonjunktur profitierten in erster Linie dau-
erhafte Guter (u.a. Automobile, IT-Erzeugnisse, Unterhal-
tungselektronik). Der 6ffentliche Verbrauch hat sich im Zu-
ge der etwas gestrafften finanzpolitischen Linie im Jahres-
verlauf nur wenig und gegentber 2002 um rund 1% erhdht.

Bei den Bruttoanlageinvestitionen ging die seit dem zwei-
ten Quartal 2001 zu beobachtende Rezession weiter. Zwar
wurde der Ruckgang langsamer, doch verbreiterte sich die
Basis insofern, als nun auch die offentlichen Investitionen
(vor allem Bauinvestitionen) eingeschrankt wurden. In der
verarbeitenden Industrie wurden die Investitionen nochmals
kraftig zurickgenommen. Wie das im Sommerhalbjahr stark
verschlechterte, auf der Basis von Unternehmensbefragun-
gen erhobene Geschéftsklima zeigt, wurden Absatz- und
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Ertragsaussichten sehr zurlickhaltend beurteilt; allerdings ist
die Ertragslage im langfristigen Vergleich nicht besonders
schlecht gewesen. Dies, obwohl die Auslastung der Kapa-
zitdten etwas stieg — sie lag allerdings zuletzt immer noch
spurbar unter dem Durchschnitt der neunziger Jahre. Im
Dienstleistungssektor, welcher &hnlich der verarbeitenden
Industrie 2002 um 7,7% weniger investiert hatte, lief die
Rezession gegen Ende 2003 aus. Der Wohnungsbau nahm
zwar gegentber 2002 deutlich zu, doch beruhte dies haupt-
séchlich auf einem kraftigen Uberhang zu Jahresbeginn. Im
Verlauf war der Zuwachs indes trotz gesunkener Zinsen
schwach, was wesentlich auf die Entwicklung in der Re-
gion Stockholm zurlickzuflihren war, wo die Investitionen
einbrachen.

Auf dem Arbeitsmarkt verschlechterte sich die Lage. So
nahm die Beschéftigung bei weiter zunehmender Teilzeit-
beschéaftigung etwas ab, auch weil die Arbeitsbeschaf-
fungsmaBnahmen eingeschrankt wurden, obwohl viele
Unternehmen qualifizierte Kréfte, trotz ungenigender Aus-
lastung mit Blick auf den n&chsten Aufschwung und dem
dann zu erwartenden Facharbeitermangel, weiter gehalten
haben. Zudem stieg das Angebot an Arbeitskraften weiter,
so dass sich die Arbeitslosenquote im Schnitt des Jahres
auf 51/2% erhohte. Die im westeuropéischen Vergleich oh-
nehin sehr hohe krankheitsbedingte Abwesenheit vom Ar-
beitsplatz nahm nochmals zu.

Die Konsumentenpreise erhdhten sich in den Wintermo-
naten 2002/20083 rasch, bedingt durch den starken Preis-
auftrieb bei Olprodukten und bei Elektrizitat. AnschlieBend
waren sie tendenziell stabil, da der Lohnkostendruck nach-
lieB, die Verbilligung der Importe stabilisierend wirkte und
kaum indirekte Steuern angehoben wurden. Auch war die
konjunkturelle Erholung noch nicht lebhaft genug, um den
Unternehmen nennenswerte Ausweitungen der Gewinn-
margen zu erlauben. Im Jahresdurchschnitt stiegen die Ver-
braucherpreise (HVPI) um 2,3%.

Wirtschaftspolitik

Konsumentenpreise °

Die Geldpolitik wird der Konjunktur noch bis weit in das Jahr
2005 hinein Impulse geben, nachdem die Reichsbank den
hier als SchlUsselzins geltenden Repo-Satz Mitte Februar
2004 weiter auf 2,5% zurlickgenommen hat. Im ersten Halb-
jahr 2003 war er in drei Schritten um insgesamt einen Pro-
zentpunkt auf 2,75% gesenkt worden; im zweiten Halbjahr
2002 hatte er die langste Zeit 4,25% betragen. Selbst wenn
die Zentralbank gegen Ende dieses Jahres oder Anfang 2005
dem Vorgehen der US-Notenbank und der Européischen
Zentralbank folgen und ihren SchlUsselsatz heraufsetzen
sollte, bliebe das fur die Konjunktur im kommenden Jahr
infolge der erst mit erheblicher Verzdgerung eintretenden
dampfenden Wirkung ohne nennenswerte Relevanz. Dies
umso mehr, als Liquiditat (gemessen an M3) zur Finanzie-
rung des Aufschwungs reichlich vorhanden ist und von ei-
ner Kreditklemme nicht die Rede sein kann, da die Finanz-
institute seit der Bankenkrise in den frihen neunziger Jah-
ren grindlich restrukturiert und auf eine gesunde Basis ge-
stellt wurden. Die jungste Leitzinsénderung resultiert aus der
noch verhaltenen konjunkturellen Erholung bei sptrbar wei-
ter zunehmender Arbeitslosigkeit, dem wahrscheinlichen
weiteren Anstieg des handelsgewichteten Wechselkurses
der Krone (erst kurzlich hatte die norwegische Zentralbank
mit einer Leitzinssenkung auf den Kursanstieg der Krone
reagiert) sowie dem méBigen Preisanstieg. FUr die Reichs-
bank bedeutet letzterer mit Blick auf ihre stabilitédtspolitische
MaBgabe — die weitgehend der Verbraucherpreisentwick-
lung entsprechende Kernrate der Inflation soll auf mittlere
Sicht innerhalb einer Bandbreite von 2% + 1 Prozentpunkt
gehalten werden — eine komfortable Lage und einigen zins-
politischen Spielraum. Auch will man die kurzfristigen schwe-
dischen Realzinsen weiter in Richtung auf das im Euroraum
geltende Niveau drlicken, was auch das Zinsdifferential im
langfristigen Bereich verringern kénnte. Und schlieB3lich soll
der Wechselkurs der Krone zumindest gegenlber dem Eu-
ro nicht weiter steigen. Diese ist immer noch etwas unter-
bewertet, obwohl sie nach dem Euro-Referendum erheb-
lich zugelegt hatte; in den Monaten davor war sie indes

)
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schaftspolitik der Konjunktur insgesamt 30
kaum Impulse geben. Zwar stimuliert die 25
Geldpoalitik noch bis ins kommende Jahr hin-
ein. Doch die finanzpolitischen ZUgel werden 20
allm&hlich angezogen. Die Krone durfte zwar
kaum gegenuber dem Euro, wohl aber 15
gegenuber den Wahrungen des Dollarraums
weiter aufwerten, was ebenfalls bremst. Und 10
schlieBlich steuert die Lohnpolitik zunachst
noch einen etwas moderateren Kurs, der je- 05

doch 2005 expansiver wird. Zumindest 2004
durften die Realldhne etwas rascher steigen
als im Jahr zuvor.

1998

Veranderungsrate in %

O~ Prognosewerte

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

a) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)
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wegen der steigenden Unsicherheiten bezlglich des Aus-
gangs der Euro-Volksabstimmung deutlich gesunken. Im
Schnitt des Jahres 2003 lag der Wechselkurs gegentber
dem Euro nur um 0,4% Utber dem Niveau von 2002. Die
Paritat der Krone ist seit Jahren nicht nur gegentber dem
US-Dollar, sondern auch gegentber dem Euro und dem
Pfund Sterling auch kurzfristig sehr volatil, was die Wirtschaft
bei einer Exportquote (Guter und Dienstleistungen) am Brut-
toinlandsprodukt von 43,3% (2002) mit erheblichen Kurssi-
cherungskosten belastet. Die von den Euro-Beflrwortern
vor dem Referendum herausgestrichenen negativen Sze-
narien fir den Wechselkurs der Krone sind nicht eingetre-
ten. Doch sollten sich die schwedischen Euro-Gegner des-
halb noch nicht in Sicherheit wiegen. Die Nagelprobe kommt
bei den nachsten weltweiten Wahrungsturbulenzen. Sie dirf-
ten die Geldpolitik und die auBenwirtschaftlich orientierten
Unternehmen auf eine harte Probe stellen.

Die Finanzpolitik zieht die Zlgel allmahlich an, nachdem der
FinanzierungsUberschuss der 6ffentlichen Haushalte von 4,5%
des BIP im Jahre 2001 im vorigen Jahr auf fast null ge-
schrumpft war. Das Uber den Konjunkturzyklus hinweg vor-
gegebene finanzpolitische Ziel eines Finanzierungsuber-
schusses von 2% p.a. ist damit allerdings dank des hohen
Aktivums 2001 nicht geféhrdet. Der laufende Staatshaushalt
sieht eine wieder konsolidierungsorientierte Linie vor unter Be-
tonung einer zurlickhaltenden Ausgabengebarung, zumal wei-
tere Privatisierungen staatlichen Eigentums nicht auf der Agen-
da stehen. Steuererleichterungen wird es auf absehbare Zeit
nicht geben. Bereits 2002 trat der Staat der sich deutlich
verschlechternden Haushaltslage in einem Nachtragshaus-
halt entgegen, welcher Abstriche auch fur das Jahr 2004
vorsah, von denen selbst Sozialausgaben nicht verschont blie-
ben. Wahrend der Staat sich hauptsachlich auf die Anhebung
der Energiesteuern beschrankt, wollen die Regionen und Ge-
meinden Steuern und GebUhren wiederum teilweise splrbar
erhdhen; der zusatzliche Ertrag wird flr die Jahre 2003 und
2004 aufrund 13 Mrd. Kronen geschatzt, wovon allein 8 Milli-
arden auf Stockholm entfallen. Die Gebietskdrperschaften sind
zu ausgeglichenen Budgets verpflichtet und missen, so ein
Defizit auftreten sollte, dieses innerhalb von zwei Jahren aus-
gleichen. Um der nach dem ablehnenden Euro-Referendum
drohenden Verlagerung von Produktionen vorzubeugen, wur-
den die Arbeitgeberabgaben zur Sozialversicherung um 0,12
Prozentpunkte herabgesetzt. Kleinunternehmen werden steu-
erlich zusétzlich um insgesamt rund 1 Mrd. Kronen entlastet.
Heuer durften die 6ffentlichen Haushalte dank anhaltend ho-
her Uberschusse der Sozialversicherung einen Finanzie-
rungsuberschuss in der GréBenordnung von /2% des BIP
ausweisen, und 2005 durfte er auf rund 1% steigen, wobei
diese Verbesserung wesentlich auf die mit der konjunkturel-
len Erholung verbundenen Mehreinnahmen und Minderaus-
gaben zurlickzufuhren ist. Das mittelfristige Konsolidierungs-
ziel dUrfte bei derart langsamen Fortschritten nicht zu errei-
chen sein. Weitere Steuererleichterungen sind damit auf ab-
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sehbare Zeit nicht méglich. Da in Danemark im Oktober 2003
und in Finnland zu Beginn des laufenden Jahres die Besteu-
erung von Alkoholika erheblich verringert wurde und der
»Schnaps-Tourismus« nach Danemark bereits lebhaft in
Schwung gekommen ist, dirfte eine Revision der Alkoholbe-
steuerung nur noch eine Frage der Zeit sein.

Eine wesentliche Entlastung fur dffentliche Haushalte und
Unternehmensbilanzen waren einschneidende MaBnahmen
gegen die im westeuropdischen Vergleich Gberaus um-
féanglichen krankheitsbedingten Absenzen am Arbeitsplatz
(Krankschreibungen, Frihpensionierungen). Im Jahre 2001
beliefen sich diese auf ca. 800 000 Mannjahre. Es waren
wesentlich mehr Leute krank geschrieben, als Arbeitslose
registriert. Das Ziel, die Zahl der Krankschreibungen bis 2008
zu halbieren und damit auf den Durchschnitt der neunziger
Jahre zu senken, erscheint trotz scharferer Kontrollen etc.
ambitioniert.

Die Lohnpolitik befindet sich angesichts der erst langsam
vorankommenden konjunkturellen Erholung, spurbar zuneh-
mender Arbeitslosigkeit und méaBig steigender Preise zunéachst
weiter auf moderatem Kurs. Das zeigt sich auch in den flr
2004 seitens der Gewerkschaftsverbdnde LO und FI erho-
benen Lohnforderung von 31/2% (einschlieBlich Wage-drift),
welche eine Zunahme der Arbeitsverdienste um durch-
schnittlich 31/2% und damit gegentiber 2003 eine raschere
Reallohnsteigerung erwarten lasst; in der verarbeitenden In-
dustrie liegen sie unter, im offentlichen Dienst Uber dieser
Rate. Bei einem Anstieg der Arbeitsproduktivitat um etwa
23/4% resultiert eine nur noch maBige Zunahme der Lohn-
stlckkosen, die nicht wesentlich Uber den fur die EU und den
Euroraum zu erwartenden Werten liegt. Es ist allerdings in-
folge der weitgehenden Verlagerung der Lohnbildungspro-
zesse im privaten Sektor auf die lokale Ebene schwierig ge-
worden, sich ein Bild von der Lohnentwicklung zu machen.
Denn die Branchentarifvertrage geben den Tarifparteien auf
Ortlicher Ebene erheblichen Spielraum zu Abweichungen, je
nach wirtschaftlicher Lage der Unternehmen. Das Statisti-
sche Zentralamt veroffentlicht aktuelle Lohnstatistiken ledig-
lich fUr vier Bereiche und nicht fir den gesamten privaten Wirt-
schaftssektor und schon gar nicht fir die Gesamtwirtschaft.
Im Jahre 2005 durften infolge des lebhafteren Wirtschafts-
wachstums nicht nur starkere Tariflohnerhdhungen, sondern
auch ein gréBere Wage-drift durchgesetzt werden; letztere
spielt in Schweden eine gréBere Rolle als in den meisten an-
deren westeuropaischen Landern.

Die Arbeitsmarktpolitik hat eine Uberraschende Kehrtwen-
de insofern vollzogen, als sie nun mit Blick auf die fur schwe-
dische Verhaltnisse hohe Arbeitslosigkeit auch hier Hirden
fUr die Zuwanderung von Arbeitskraften aus den neuen
mitteleuropéischen EU-Mitgliedern zun&chst fir zwei Jahre
errichtet hat. Dies entspricht der Linie, die von allen derzei-
tigen EU-Mitgliedern, mit Ausnahme Irlands, verfolgt wird.
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Noch 2001 hatte gerade die schwedische EU-Ratsprési-
dentschaft die von Osterreich und Deutschland diesbeziig-
lich geduBerte Absicht als unsolidarisch und ordnungspoli-
tisch bedenklich hart kritisiert.

Integrationspolitisch bedeutet das Scheitern des Euro-
Referendums im September 2003 einen relativen Rick-
schritt und einen Verlust an schwedischen Einflussmoég-
lichkeiten, ganz zu schweigen von der nach wie vor be-
sonders hohen Anfalligkeit der Krone fur Kursschwan-
kungen. Bei einem Ja hatte Danemark mit hoher Wahr-
scheinlichkeit nachgezogen. Aber damit ist das Projekt
vermutlich nicht gestorben, sondern nur verschoben. Denn
nachdem nun der Wille zur Eigenstandigkeit demonstriert
worden ist, kdnnten die Wahler beim nachsten Anlauf zu-
stimmen. Hierfur spricht auch, dass Umfragen zur Jah-
reswende 2003/2004 ein leichtes Ubergewicht der Be-
fUrworter signalisieren. Ware die Volksabstimmung posi-
tiv ausgegangen, wére Schweden gemafi den Planun-
gen zum 1. Januar 2005 dem Wechselkursmechanismus
des Europaischen Wahrungssystem beigetreten und hat-
te Anfang 2006 den Euro als offizielles Zahlungsmittel ein-
gefuhrt. Im Lichte der Erfahrungen, die bei der Einfuh-
rung des Euro-Bargeldes gemacht wurden, sollte die 6f-
fentliche Hand zum Umstellungstermin auf jegliche Steu-
er- und GebUhrenerhdhungen verzichten und fur kirzere
Zeit vor und nach dem Termin staatliche Preiskontrollen
einfihren, wie sie schon den Ubergang zur Mehrwert-
steuer Anfang 1971 stabilitatspolitisch erfolgreich abge-
sichert hatten.

Energiepolitisch zieht sich der ohnehin halbherzig und von
der Bevolkerung mehrheitlich auch gar nicht mehr er-
wUlnschte (1980 hatte sich allerdings in einem Referendum
eine Mehrheit dafir ausgesprochen) Ausstieg aus der Kern-
energie weiter hin; etwa die Halfte des Elektrizitatsverbrauchs
wird von den elf Atomkraftwerken gedeckt. Bisher ist erst
die Kernkraftzentrale Barseback | (Malmo) abgeschaltet wor-
den. Barseback Il, ursprtinglich fir 2001 zur SchlieBung vor-
gesehen, produziert immer noch. Der Stillegungsentschluss
fallt umso schwerer, als die Exportindustrie von einer Ein-
schrankung der Versorgung mit billiger Elektrizitat die Ver-
schlechterung inrer Wettbewerbsposition erwartet, der kom-
pensatorische Ausbau erneuerbarer Energien (Windkraft etc.)
nicht rasch genug voran kommt, das Potential an Einspa-
rungsmaoglichkeiten krass Uberschatzt wurde und in den letz-
ten Jahren verschiedentlich infolge ungewodhnlicher winter-
licher Kélte bzw. zu geringer Niederschlage Engpasse bei
der Stromversorgung auftraten. Es féllt schwer, sich weite-
re Abschaltungen vorzustellen ohne die Verletzung der fir
diese Félle vorgegebenen Voraussetzungen (Aufrechterhal-
tung der Versorgungssicherheit, Stabilitdt des Preisni-
veaus, keine zusatzliche Belastung der Umwelt etwa durch
importierten oder selbst erzeugten Strom aus Kohlekraft-
werken).

Wirtschaftsentwicklung 2004

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden angenom-
men: In den Vereinigten Staaten expandiert das reale Brut-
toinlandsprodukt um 41/2%. Nachfrage und Produktion neh-
men in Japan um 23/4% zu. In Mitteleuropa steigt die ge-
samtwirtschaftliche Erzeugung um 3%/4%. In Westeuropa,
und in der EU-15 erhdht sich das reale Bruttoinlandspro-
dukt um fast 2%; in Deutschland und im Euroraum expan-
diert es um 13/4%. Der Importpreis fir Rohdl liegt in den
westlichen Industrielandern im Jahresdurchschnitt bei
29,5 US-Dollar pro Barrel. Industrierohstoffe (ohne Ol) kos-
ten etwa 8% mehr als 2003. Der Wechselkurs des Euro liegt
im Schnitt des Jahres innerhalb einer Bandbreite von 1,20 bis
1,30 US-Dollar. Das Volumen des Welthandels durfte in ei-
ner GréBenordnung von 11% ausgeweitet werden.

In Schweden gewinnt die konjunkturelle Erholung an Breite
und geht allmahlich in einen Aufschwung Uber, wobei die Wirt-
schaftspolitik anndhernd konjunkturneutral wirkt. Das reale
Bruttoinlandsprodukt durfte um 21/4%, also etwas lebhafter
als der westeuropaische Durchschnitt und als das auf ca. 2%
geschéatzte Potentialwachstum expandieren. Dies ist auch auf
die Langzeitwirkung der in den neunziger Jahren erfolgten
Rosskuren zurlckzuflhren. Weitaus am dynamischsten
nimmt die Ausfuhr zu, kraftig stimuliert vom weltweiten Wirt-
schaftsaufschwung. Da die Einfuhr nicht ganz so rasch aus-
geweitet wird, dUrfte die Leistungsbilanz in Relation zum BIP
einen neuerlich gestiegenen Uberschuss ausweisen. Die lang-
jéhrige Rezession der Bruttoanlageinvestitionen wird Uber-
wunden. Industrie und Dienstleistungssektor investieren wie-
der mehr, und der Wohnungsbau nimmt weiter zu (wéhrend
der 6ffentliche Bau nochmals eingeschrankt wird). Der pri-
vate Konsum expandiert rascher, obwohl die Beschéftigung
etwas sinkt. Anregend wirken niedrigere Zinsen, hdhere Haus-
preise und Aktienkurse, das allgemein verbesserte Konjunk-
turklima und die damit sinkende Sparquote. Demgegenuber
durfte der Staatsverbrauch im Zuge der konsolidierungs-
orientierten finanzpolitischen Linie dhnlich schleppend zu-
nehmen wie 2003. Auf dem Arbeitsmarkt verschlechtert sich
die Lage etwas, bleibt im europaischen Vergleich aber weiter-
hin guinstig. Die Beschéftigung nimmt etwas ab, und die Ar-
beitslosenquote steigt nochmals — auf 53/4% im Jahres-
durchschnitt. Der Preisauftrieb bleibt maBig, zumal der Lohn-
auftrieb nachlasst und die Importpreise stabilisierend wir-
ken. Die Konsumentenpreise durften um 11/2% Uber dem
Niveau von 2003 liegen.

Der Export von Gutern und Dienstleistungen nimmt ver-
mutlich um rund 6% zu, wobei allerdings zu Jahresbeginn
ein betrachtlicher Uberhang besteht. Zwar steigt der han-
delsgewichtete Wechselkurs der Krone weiter. Aber wie Ub-
lich ist die Entwicklung der Weltkonjunktur das ausschlag-
gebende Moment, und diese ist kraftig aufwérts gerichtet.
Hierbei kommt der kréaftigste Nachfrageschub aus Nord-
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amerika (Anteil am schwedischen Export 2002: 13%) und
den ostasiatischen Landern des Dollarraums (Ausfuhranteil
2002: 5,3%). In Richtung Schweden wird er zwar durch die
weitere Aufwertung der Krone gegeniber dem US-Dollar ge-
dampft, aber gleichwohl kraftig sein. Erstens, weil das Wachs-
tum im gesamten Dollarraum zunehmend von der Investi-
tionskonjunktur getragen wird und Investitionsgtter einen
Schwerpunkt der schwedischen Produktpalette bilden. Zwei-
tens, weil die Nachfrage nach IT-Erzeugnissen kraftig auf-
warts weist und ein schwedischer GroBkonzern hier zu den
weltweit fhrenden Anbietern z&hit. Drittens entwickelt sich
das Produktivitdtswachstum gerade in der Exportindustrie
seit vorigem Herbst recht glinstig. Und schlieBlich wird die
Exportkraft weiterhin gestérkt durch die mit 4,27% des BIP
(2002) im internationalen Vergleich sehr hohen Aufwendun-
gen fur Forschung und Entwicklung. Damit behalten schwe-
dische Anbieter auch ihre starke Stellung innerhalb Westeu-
ropas (dorthin gingen 2002 63% der Warenlieferungen), wo
sich die konjunkturelle Aufwartsentwicklung (nunmehr mit-
getragen von den Ausrlstungsinvestitionen) ebenfalls festigt
und nennenswerte Wechselkursveranderungen zu Lasten
schwedischer Anbieter wenig wahrscheinlich sind. Auch ver-
schlechtert sich die Position beim Anstieg der Lohnsttck-
kosten gegenUber dem westeuropaischen Durchschnitt in-
folge der weiterhin erheblichen Rationalisierungsanstren-
gungen nur langsam. Da der Import etwas weniger lebhaft
zunimmt als die Ausfuhr und sich die Terms of Trade leicht
verbessern, dirfte die Leistungsbilanz mit einem auf 41/4%
erhdhten Uberschuss schlieBen.

Der private Konsum expandiert um 27/2% und damit zunachst
weiter leicht beschleunigt. Stimulierend wirken neben dem
allgemein gunstigeren wirtschaftlichen Umfeld die weiter zu-
nehmende Beschaftigung, niedrigere Zinsen sowie die sich
tendenziell normalisierende Sparquote nach dem Uber-
durchschnittlich hohen Stand der letzten beiden Jahre. AuBer-

dem werden Aktienkurse und Hauspreise weiter steigen, und
der Schock wegen der in den Jahren 2000/2002 infolge der
Aktienbaisse erlittenen VermbgenseinbuBen klingt ab. An-
dererseits durften die realen verfugbaren Einkommen kaum
schneller zunehmen als 2003, da die Lohnpolitik einen mo-
deraten Kurs steuert und die Gebietskérperschaften Steuern,
GebUhren und Abgaben teilweise splrbar heraufsetzen. Dau-
erhafte GUter, u.a. auch Unterhaltungselektronik, werden Uber-
durchschnittlich von der Konsumausweitung profitieren. Der
offentliche Verbrauch durfte sich im Zuge der auf Konsoli-
dierung gerichteten Finanzpolitik sowie der um Budgetaus-
gleich bemuhten Gebietskdrperschaften nur um /2% erho-
hen, das Minimum dessen, was angesichts der demogra-
phischen Entwicklung zur quantitativen und qualitativen Auf-
recherhaltung der 6ffentlichen Leistungen nétig erscheint.

Die Bruttoanlageinvestitionen tberwinden die Rezession der
beiden Vorjahre und expandieren um 13/4%, wobei die Ent-
wicklung bei den AusrUstungsinvestitionen einerseits und
bei den Bauinvestitionen andererseits sehr unterschiedlich
verlauft. Entscheidend ist das Anspringen der Investitionsta-
tigkeit in der verarbeitenden Industrie sowie im Dienstleis-
tungssektor, wo 2002 und 2003 zusammengenommen Ein-
briche von annéhernd 11% zu verzeichnen waren. Dies im-
pliziert Nachholbedarf vor allem an Ausrtstungsinvestitionen.
Zusétzlich stimulieren bessere Absatz- und Ertragsaussich-
ten, gesunkene Zinsen und der Zwang zu scharfer Rationa-
lisierung der Produktion. Erweiterungsinvestitionen durften
noch nicht in gréBerem Umfang getatigt werden, da die Aus-
lastung der Kapazitaten in der verarbeitenden Industrie im
Jahresdurchschnitt vermutlich erst wieder das Mittel der neun-
ziger Jahre erreichen wird. Nach dem scharfen Einbruch der
Vorjahre ist vor allem in der InvestitionsgUterindustrie eine
deutliche zyklische Wende zu erwarten. Die Bauinvestitio-
nen sind ebenfalls aufwérts gerichtet. Der Wohnungsbau
gewinnt nach vortbergehendem schwachen Wachstum vor

Veranderungsraten des realen BIP und seiner Komponenten
—in % -

2002 20032 20042 20052

KIP KIP EU OECDY Ko EU OECD?

Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,5 2,2 2,2 2,3 2,5 2,6 2,7
Inlandsnachfrage 0,7 0,9 1,8 1,8 2.1 2,6 2,3 2,7
Privater Verbrauch 1,3 1,9 2,7 2,3 2,5 3,0 2,3 2,6
Staatsverbrauch 2,1 0,6 0,2 0,6 0,7 0,3 0,7 0,7
Bruttoanlageinvestitionen -25 -2,0 1,2 2,2 2,7 53 4,9 6,1
Exporte® 0,4 57 5,9 6,0 5,0 6,5 6,8 6,6
Importe® -2,7 4,7 57 5,6 4,8 7,6 7,0 6,9
Industrieproduktion (ohne Bau) -3,4 1,7 3,1 n.a. n.a 4.8 n.a n.a.
Konsumentenpreise (HVPI) 2,0 2,3 11 1,4 1,4 1,3 1,7 2,2
Arbeitslosenquote 4.9 5,5 5,9 5,8 4.7 5,6 5,7 4.4
Leistungsbilanz” 4,2 4,7 5,3 41 4,3 5,4 4,4 4,9
Finanzierungssaldo des Staates” 1,3 0,3 0,4 0,5 0,5 1,0 1,0 1,0
3 Schatzungen. — © Konjunkturinstitutet, Stockholm, vom Dezember 2003. — @ Kommission der EU, Briissel, vom Oktober 2003. — 9 Orga-
nisation for Economic Cooperation and Development, Paris, vom November 2003. - Giiter und Dienstleistungen. - In Prozent des Bruttoin-
landsprodukts (BIP).
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allem in den Agglomerationen allmahlich an Dynamik, gefor-
dert durch gesunkene Zinsen, steigende Immobilienpreise
und stetig zunehmende reale verfligbare Einkommen. Aller-
dings zeichnet sich eine Verschiebung hin zu weniger exklu-
siven Bauten ab. Im gewerblich-industriellen Bau durfte die
Durststrecke erst im spateren Verlauf des Jahres auslaufen.
Hohe Leerstande und zunachst noch sinkende Mieten fr Ba-
ro- und Geschéftsrdume bremsen ebenso wie die erst ver-
einzelten Erweiterungsinvestitionen in Industrie und Distribu-
tion mit Ausnahme der stérker in Schwung kommenden Netz-
investitionen fUr die dritte Mobilfunk-Generation. Der &ffent-
liche Bau wird von den auf allen Ebenen der Verwaltung durch-
geflhrten SparmaBnahmen beeintrachtigt. Er dirfte im Lau-
fe des Jahres zurtickgehen.

Auf dem Arbeitsmarkt ist eine weitere Abnahme der Be-
schéftigung bei fortgesetzter, wiewohl allmahlich abschwa-
chender Zunahme der Arbeitslosigkeit zu erwarten. Die Ar-
beitslosenquote durfte — entsprechend dem Schema von
EUROSTAT —im Jahresdurchschnitt auf 53/4% steigen. Die-
se Entwicklung bei gleichzeitig weiter anziehendem Wirt-
schaftswachstum beweist einmal mehr, dass der Arbeits-
markt ein Nachlaufer der Konjunktur ist. Negative Auswir-
kungen der EU-Osterweiterung auf den Arbeitsmarkt wer-
den 2004 und auch in den folgenden Jahren nicht beftrch-
tet, da Schweden wie fast alle EU-Lander von der vertrag-
lich vorgesehenen Mdglichkeit zur Begrenzung des Zuzugs
mitteleuropdischer Arbeitskrafte Gebrauch macht.

Die Preise, hierauf lasst auch die Entwicklung der GroB3-
handelspreise schlieBen, werden nur langsam steigen. Ge-
dampft wird die Inflation durch Verbilligungen bei der Ein-
fuhr, moderatere Lohnabschllsse und niedrigere Zinsen.
Preistreibend wirken hingegen die neuerlichen Anhebungen
von Geblhren und administrierten Preisen seitens der Re-
gionen und Gemeinden. Letztere wollen auBerdem die Mie-
ten fur Gemeindewohnungen spurbar heraufsetzen. Zudem
wurde die Energiesteuer angehoben. Schweden ist indes
nicht das einzige westeuropéischen Land, in dem die 6f-
fentliche Hand dem Preisauftrieb Gberdurchschnittlich Vor-
schub leistet. Die Konsumentenpreise (HVPI) dirften sich
im Jahresdurchschnitt um 11/2% erhéhen.

Wirtschaftsentwicklung 2005

Als weltwirtschaftliche Rahmendaten werden angenom-
men: In den Vereinigten Staaten expandiert das reale Brut-
toinlandsprodukt um 31/2%. Nachfrage und Produktion neh-
men in Japan um 17/2% zu. In Mitteleuropa steigt die ge-
samtwirtschaftliche Erzeugung um fast 4%. In Westeuropa
und der EU-15 erh6ht sich das reale Bruttoinlandsprodukt
um ca. 21/2%; im Euroraum und in Deutschland expandiert
es etwas weniger kraftig. Der Importpreis fur Rohdl liegt in
den westlichen Industrielandern im Jahresdurchschnitt wie-

der bei 29,5 US-Dollar pro Barrel. Industrierohstoffe (ohne
Ol) kosten etwa 7% mehr als 2004. Der Wechselkurs des
Euro liegt im Schnitt des Jahres innerhalb einer Bandbreite
von 1,25 bis 1,35 US-Dollar. Das Volumen des Welthan-
dels drfte in einer GréBenordnung von 9/4% ausgeweitet
werden.

In Schweden setzt sich das Wachstum von Nachfrage und
Produktion bis weit in das Jahr hinein in tendenziell wenig
verandertem Tempo fort, mehr als bisher basierend auf der
Inlandsnachfrage, obwohl die Wirtschaftspolitik weiterhin
ungefahr konjunkturneutral wirkt. Die Ausfuhr, angeregt von
der guinstigen weltwirtschaftlichen Entwicklung, weist trotz
nochmals steigendem Wechselkurs der Krone erneut die
hoéchste Veranderungsrate aller Nachfrageaggregate auf. Da
der Import jedoch noch dynamischer ausgeweitet werden
durfte, wird der von der AuBenwirtschaft ausgehende Wachs-
tumsbeitrag geringer sein als 2004; in Relation zum BIP er-
hoht sich das Aktivum der Leistungsbilanz kaum noch. Bei
der inlandische Nachfrage weisen die Bruttoanlageinvesti-
tionen erstmals seit dem Jahr 2000 wieder die gréfBte Dy-
namik auf, und dies auf breiter Basis. So dUrfte die Zunah-
me bei den AusrUstungsinvestitionen ihren zyklischen Ho-
hepunkt erreichen, stimuliert durch die weiter verbesserte
Absatz- und Ertragssituation, immer noch gtnstige Finan-
zierungsmoglichkeiten und steigende Kapazitatsauslastung.
Aber auch die Bauinvestitionen gewinnen auf breiter Front
an Schwung. Der private Konsum wird durch rascher stei-
gende reale verfligbare Einkommen sowie durch die weiter
sinkende Sparquote angeregt, wahrend sich der &ffentliche
Verbrauch weiterhin nur schwach erhdht. Das reale Brut-
toinlandsprodukt expandiert um annéhernd 23/4%, also
wiederum starker als das Wachstum des Produktionspo-
tentials. Infolgedessen bessert sich auf dem Arbeitsmarkt
die Lage langsam, aber stetig; die Arbeitslosenquote durf-
te im Jahresdurchschnitt auf 57/2% sinken. Im Zuge des kon-
junkturellen Aufschwungs verteuert sich aber auch die Le-
benshaltung rascher. Die Konsumentenpreise durften um
etwa 2% Uber dem Niveau von 2004 liegen.

Die Ausfuhr von Gutern und Dienstleistungen durfte um an-
nahernd 7% zunehmen, stimuliert von der immer noch deut-
lich aufwarts gerichteten Weltkonjunktur und nur leicht ge-
dampft von der nochmals aufwertenden Krone und dem leicht
Uber dem westeuropéischen Durchschnitt liegenden Anstieg
der Lohnstlckkosten. Zwar ist in den USA nach den Prési-
dentschaftswahlen eine nicht mehr so expansive Wirt-
schaftspolitik und ein weniger lebhaftes Wirtschaftswachs-
tum zu erwarten. Aber in Ost- und Stdostasien sowie in Eu-
ropa erhdhen sich Nachfrage und Produktion stérker als 2004.
Das gilt insbesondere fur Mittel- und Osteuropa, dessen An-
teil an den Warenlieferungen 2002 6,6% betragen hatte, der
weiter spurbar steigt. Im Einzelnen profitieren schwedische
Anbieter weiterhin besonders von der weltweit sehr lebhaf-
ten Nachfrage nach IT-Produkten und anderen langlebigen
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Konsumgutern sowie — im Zuge des interna-

Arbeitslosenquote

tional immer noch aufwéarts schwingenden In-
vestitionszyklus — nach den auf der schwedi-
schen Exportpalette besonders schwer wie-
genden Investitionsgutern. Die weitere Auf-
wertung der Krone wird die Ausfuhrexpansion
weniger als im Vorjahr bremsen, da diese
gegenuber den Wahrungen des Dollarraumes
nicht mehr so stark und gegentiber dem Eu-
ro gar nicht mehr aufwerten durfte. Da der Im-
port noch dynamischer wéachst als die Aus-
fuhr und sich die Terms of Trade kaum noch
verbessern, durfte im Verhaltnis zum BIP ein
etwa dem Ergebnis des Vorjahres entspre-
chender Uberschuss der Leistungsbilanz re-
Sultieren.

in %
10

1998

Prognose

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Quelle: EUROSTAT, Prognose des ifo Instituts.

Die Bruttoanlageinvestitionen expandieren

vermutlich um 5/2%. Deutlich lebhafter werden die AusrUs-
tungsinvestitionen ausgeweitet. Das gilt besonders fUr Industrie
und privaten Dienstleistungssektor. Stimulierend wirken glins-
tigere Produktionsentwicklung sowie verbesserte Absatz- und
Ertragserwartungen, immer noch gunstige Finanzierungs-
maglichkeiten, der Uber dem langfristigen Durchschnitt stei-
gende Auslastungsgrad in der verarbeitenden Industrie, der
noch nicht gedeckte Nachholbedarf nach den Jahren der In-
vestitionsrezession 2002/2003 sowie der eher noch ver-
schérfte Zwang zur Rationalisierung angesichts der nach wie
vor etwas rascher als im westeuropaischen Vergleich stei-
genden Lohnstlckkosten. Hinzu addiert sich der forcierte Aus-
bau der Ubertragungsnetze fiir die dritte Mobilfunk-Genera-
tion. Die Bauinvestitionen nehmen zwar unterdurchschnittlich,
aber auf ganzer Breite zu. Der Wohnungsbau wird durch die
immer noch gunstigen Hypothekenzinsen, spurbar steigen-
de reale verflgbaren Einkommen, ginstige konjunkturelle
Perspektiven und die Uberwindung der zyklischen Flaute im
GroBraum Stockholm angeregt. Die Industrie investiert u.a.
im Zuge von Kapazitatserweiterung mehr in Bauten. Und
schlieBlich nimmt mit fortgesetztem Wirtschaftswachstum
auch die Nachfrage nach Buro- und Ladenlokalen wieder zu.
Investitionen in diesem Bereich rentieren sich auch wieder
besser, nachdem der Tiefpunkt bei den Mieten fir Ge-
schéftsrdume 2004 durchschritten worden war. Auch die 6f-
fentliche Hand weitet ihre Investitionen (ganz Uberwiegend
sind das Bauinvestitionen) aus, da die finanzielle Lage der Ge-
bietskorperschaften im Zuge des konjunkturellen Aufschwungs
sowie infolge von Steuer- und GebUhrenerhéhungen splir-
bar besser wird.

Der private Konsum nimmt um 23/4% zu, wesentlich sti-
muliert von den deutlich steigenden realen verflgbaren Ein-
kommen, der sich verbessernden Lage auf dem Arbeits-
markt sowie dem guinstigeren konjunkturellen Umfeld. Letz-
teres bewirkt erfahrungsgeman eine Reduktion der Spar-
quote, und dies umso mehr, als mit einem weiteren Anstieg
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von Hauspreisen und Aktienkursen gerechnet werden kann.
Auch sind die Zinsen immer noch niedrig. Uberdurch-
schnittlich durften dauerhafte Konsumguter, besonders [T-
Erzeugnisse, Automobile, Wohnungseinrichtungen, von die-
ser Verbrauchsentwicklung profitieren. Ferner wird wohl er-
heblich mehr Geld fir Auslandsreisen ausgegeben werden,
da diese durch die Aufwertung der Krone billiger geworden
sind und die Konsumenten auf diesem Gebiet wahrend der
Jahre 2001/2003 eine erhebliche Zuriickhaltung gezeigt ha-
ben. Der 6ffentliche Verbrauch durfte, der konsolidie-
rungsorientierten finanzpolitischen Linie folgend, nur um 3/2%
ausgeweitet werden.

Auf dem Arbeitsmarkt bessert sich die Situation langsam,
aber stetig. Die Beschéaftigung erhoht sich allméahlich, und
die Arbeitslosigkeit geht zurtck. Diese Entwicklung ist haupt-
sé&chlich konjunkturell bedingt, doch spielt auch die Aus-
weitung der Teilzeitarbeit eine Rolle. Da in vielen Fallen Fach-
kréfte auch wahrend der zurtickliegenden konjunkturellen
Flaute gehalten worden waren und die Arbeitsproduktivitét
spurbar steigt, durfte der in Zeiten guter Konjunktur Ubliche
Mangel an qualifizierten Kraften zwar zunehmen, aber in
relativ engen Grenzen bleiben. Die Arbeitslosenquote durf-
te im Jahresdurchschnitt auf 51/2% sinken.

Die Konsumentenpreise (HVPI) erhdhen sich wieder schnel-
ler. Im Jahresdurchschnitt durften sie um ca. 2% steigen.
Die Lohnkosten tendieren stérker aufwarts, bessere Kon-
junktur und steigende Kapazitatsauslastung erlauben die
Durchsetzung hoherer Preise und besserer Gewinnmargen,
die von den Importpreisen ausgehenden stabilisierenden Ef-
fekte lassen nach, und Regionen und Gemeinden setzen
neuerlich GebUhren und administrierte Preise herauf. Ferner
steigen die Zinsen im weiteren Verlauf des Jahres wieder.

Abgeschlossen am 18. Februar 2004



