2. ENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN MITGLIEDSLANDERN

SCHWEDEN

Das BIP hat sein Vorkrisenniveau vollstindig wieder erreicht. Das kriftige Wachstum diirfte sich
vor dem Hintergrund der weiterhin stabilen Auslandsnachfrage fortsetzen, wenn auch in mif3igerem
Tempo als in den vergangenen Quartalen. Das Beschiftigungswachstum wird ebenfalls robust ausfallen,
und die Arbeitslosenquote wird dementsprechend weiter sinken. Da jedoch immer noch einige Kapa-
zitétsiiberhinge in der Wirtschaft vorhanden sind, diirfte die Kerninflation verhalten bleiben.

Die Leitzinsen werden im Zuge der an Dynamik gewinnenden Expansion weiter schrittweise
angehoben werden miissen. Bei anhaltender Haushaltsdisziplin wird das mittelfristige Ziel eines
Haushaltsiiberschusses voraussichtlich erreicht werden. Die Verbesserung des Aufsichtsrahmens
wiirde zur Begrenzung des Risikos beitragen, dass ein rascher Anstieg der Verschuldung der privaten
Haushalte sowie der Wohnimmobilienpreise das Wachstum und die Stabilitéit in Zukunft gefdhrdet.

Die Wirtschaft wdchst Das reale BIP wuchs im vierten Quartal 2010 weiter kréftig und iiber-

weiterhin krdftig stieg seinen vor der Rezession verzeichneten Hochststand. Die Erholung
erfolgt auf breiter Ebene, wobei ein wesentlicher Beitrag von dem Verbrauch
und den Investitionen des privaten Sektors ausgeht. Den Unternehmens-
investitionen kommen die hohere Bankkreditvergabe und die steigende
Kapazitatsauslastung zugute. Die Wohnimmobilieninvestitionen, die durch
eine Steuergutschrift fiir Reparatur- und Renovierungsarbeiten sowie bislang
niedrige Zinssatze gestlitzt wurden, expandieren weiterhin, wenn auch auf
Grund der beginnenden Zinserhohungen in méafiigerem Tempo. Die Industrie-
produktion verzeichnet ein sehr starkes Wachstum, und das Konsum- und
Geschaftsklima ist glinstig.

Die Arbeitslosigkeit ist Die kraftige Erholung hat zu einem erheblichen Beschéftigungswachs-
riickldufig tum, einem deutlichen Riickgang der Arbeitslosenquote, schrumpfenden
Kapazitatsiiberhdangen und einigen Anzeichen wachsenden Arbeitskrafte-
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Die geld- und
haushaltspolitischen
Mafinahmen werden
weniger konjunktur-
stimulierend

Sweden: Demand, output and prices

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Current prices Percentage changes, volume (2009 prices)

SEK billion

GDP at market prices 3126.0 -0.8 -5.3 5.3 4.5 3.1
Private consumption 1460.2 -0.1 -0.5 3.5 3.4 2.8
Government consumption 797.4 0.7 1.8 2.3 1.7 0.8
Gross fixed capital formation 612.0 1.0 -16.2 5.9 7.8 6.1
Final domestic demand 2 869.5 0.3 -3.2 3.6 3.7 2.8
Stockbuilding’' 23.2 -0.4 -1.6 2.1 0.1 0.0
Total domestic demand 2892.8 -0.1 -4.9 5.9 3.8 2.8
Exports of goods and services 1621.5 1.3 -133 104 7.9 6.5
Imports of goods and services 1388.2 3.0 -134 120 8.0 6.3
Net exports’ 233.2 -0.6 -0.9 0.0 0.4 0.5

Memorandum items
GDP deflator _ 3.3 1.8 1.5 1.3 1.5
Consumer price index? _ 3.4 -0.5 1.2 2.9 2.4
Private consumption deflator _ 3.2 1.9 1.3 1.3 1.6
Unemployment rate® _ 62 83 84 75 70
Household saving ratio* _ 11.2 12.9 10.8 10.0 8.9
General government financial balance® _ 2.2 -0.9 -0.3 0.3 1.4
Current account balance® _ 8.8 7.0 6.3 B585) 55

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

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

2. The consumer price index includes mortgage interest costs.

3. Historical data and projections are based on the definition of unemployment which covers 15 to 74 year
olds and classifies job-seeking full-time students as unemployed.

4. As a percentage of disposable income.

5. As a percentage of GDP.

Source: OECD Economic Outlook 89 database.

Statlink 7= http://dx.doi.org/10.1787/888932431122

mangels im Bausektor gefiihrt. Verdnderungen im Bereich der Leistungen
bei Krankheit und Erwerbsunfihigkeit werden - zusammen mit der Verbes-
serung der Arbeitsmarktbedingungen - der Erwerbsbeteiligung Vorschub
leisten und damit potenzielle Engpédsse mildern.

Die Kerninflation dirfte vor dem Hintergrund der restlichen Kapazi-
tatsiiberhdnge verhalten bleiben. Die Gesamtinflation, die die Kosten fiir
Hypothekenzinsen beinhaltet, dirfte bei dem amtlichen Ziel von 2% und
damit auf Grund der Zinserhéhungen etwas iiber der Kerninflation liegen.
Angesichts von Anzeichen dafiir, dass die Inflationserwartungen mog-
licherweise steigen, und in Anbetracht der Tatsache, dass der Lohndruck
zunehmen diirfte, wenn die Erwerbsbeteiligung in geringerem Umfang
steigt als angenommen, muss die Zentralbank indessen wachsam bleiben.
Sie beabsichtigt denn auch, die im Juli 2010 begonnenen Erhéhungen des
Leitzinses fortzusetzen. Der fiskalpolitische Kurs diirfte ab 2012 gestrafft
werden. Die wirtschaftliche Expansion und der Haushaltsrahmen der Regie-
rung werden dazu beitragen, ab 2011 wieder einen Haushaltsiiberschuss zu
erzielen.
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Die Erholung diirfte sich
in einem mdfligeren
Tempo fortsetzen

Die Ausfuhren und der
Preisauftrieb sind mit
potenziellen Risiken
behaftet
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Die Erholung diirfte sich fortsetzen, auch wenn sich ihr Tempo auf
Grund des Entzugs der Stimulierungsmafsnahmen verlangsamen wird, ehe
sie 2012 wieder etwas an Fahrt gewinnt. Die riicklaufige Arbeitslosigkeit, die
niedrigen, wenn auch steigenden Zinssitze und das hohe Vertrauensniveau
diirften die Verbraucherausgaben stiitzen. Die Ausfuhren werden, auch
wenn sie voraussichtlich von der Aufwertung der Krone im Jahr 2010 etwas
in Mitleidenschaft gezogen werden, im Jahresverlauf 2012 vor dem Hinter-
grund der Belebung der Exportmaérkte an Dynamik gewinnen. Dies wird,
zusammen mit einer Abschwichung des Importwachstums auf Grund der
nachlassenden Inlandsnachfrage, zur Stabilisierung des Leistungsbilanz-
uberschusses beitragen und zu einer leichten Belebung des BIP-Wachstums
fihren. Die Erholung der Investitionstatigkeit wird sich fortsetzen, auch
wenn sie durch die steigenden Zinssatze etwas abgeschwéacht werden wird.

Zu den Abwartsrisiken fiir das Exportwachstum zdhlen eine schwachere
globale Nachfrage auf Grund der Spannungen an den Finanzmaérkten sowie
eine weitere Aufwertung der Krone. Indessen besteht auch das Risiko, dass
ein unerwartet rascher Riickgang der Arbeitslosenquote zusammen mit den
nach wie vor niedrigen Zinssatzen und moglicherweise hoheren Inflations-
erwartungen den Inflationsdruck erhohen konnte. Auflerdem konnte das
anhaltende Wachstum der Kreditvergabe an die privaten Haushalte sowie
die anziehenden Wohnimmobilienpreise auf entstehende Ungleichgewichte
hindeuten, die die Preisstabilitdt und die gesamtwirtschaftliche Tatigkeit
gefdhrden konnten.
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