 Markus Marterbauor)

Niedrige Inflation trotz
deutlicher Abwertung in

ie achtziger Jahre waren in
Schweden von einem lang-
anhaltenden  Aufschwung
gekennzeichnet Ausgeltst wurde
er durch eine offensive Abwertung
im Oktober 1982; sie setzte Uber
einen Exportboom den Konjunktur-
aufschwung in Gang, der ab 1984
von den Investitionen und ab 1986

Schweden

In jenen Landern, deren Wahrungen im -

- Zuge der Spekulationskrise des.

'Europalschen Wahrungssystems 1992
‘und 1993 stark abgewertet haben, S

‘stellte sich blsher kein starker

Inflationsdruck ein. Das gilt auch’ fur : '_
_ Schweden Angesmhts der markanten _

-effektiven Abwertung der .

.'schwedlschen Krone (19%) uberrascht .

©-das mednge Inf!atmnsmveau, SR

: msbesondere weil Schweden in den -
‘achtziger Jahren als_Wetchwahrungs--

die Realzinsen nach Steuern waren
negativ — lieBen ,spekulative Bla-
sen® auf Finanz- und Immobilien-
méarkten entstehen und bewirkten
erhebliche Uberhitzungserscheinun-
gen in der Gesamtwirtschaft.

Nach den starken Uberhitzungser-
scheinungen in der zweiten Hélite

vom privaten Konsum getragen
wurde

Inflationsékonomie der achtziger Jahre

Mitte der achtziger Jahre erhielten zwei Entwicklungen ent-
scheidende Bedeutung fUr den weiteren Konjunkturver-
lauf: Zum einen zerfielen ab 1984 die — fiir das ,Schwedi-
sche Modell* und die .Solidarische Lohnpolitik® so wichti-
gen — zentralen Lohnverhandlungen. Diese Dezentralisie-
rung ging auf die Initiative von Arbeitgebern und Arbeit-
nehmern im Metallsektor, einem der groBen ,Gewinner®
der Abwertung, zurlick. Sie bewirkte aber in der Folge den
stufenweisen Zusammenbruch des gesamten Systems
der zentralen Lohnverhandiungen (Guger, 1991).

Eine zweite entscheidende Determinante der Kenjunktur-
verlaufs war die rasche und unkoordinierte Liberalisierung
der Finanzmdrkte im Jahr 1985. Das Ergebnis dieses Vor-
gehens waren ein enormer, zudem steuerlich gefdrderter

x :E__in_e Kombination aus hohe_'m Wirtschaftswachstum im

éxp_orti_r_:duzierten_'Aﬁfsdhwung und der Dezentralisierung

-der Lohnverhandlungen sowie der Deregulierung der - -
F;nanzmarkte setzte in der zweiten Halfte der achtmger
.Iahre einen mflat:onaren Boom in Gang

Verschuldungsboom von privaten Haushalten und Unter-
nehmen sowie eine wenig vorsichitige Kreditvergabe der
Banken Die gilnstigen Verschuldungsmdglichkeiten —

- und Hochinflationsland galt. -

der achtziger Jahre folgte ab 1991
eine Stabilisierungskrise mit einem
Ruckgang des realen BIP Uber drei
Jahre, stark steigender Arbeitslosenquote und einem dra-
stischen Rilckgang der Inflationsrate (Abbildung 1). Aus-
loser dieser Rezession war zum einen das Platzen des

Scharfer Inflationsriickgang in der
Stabilisierungskrise ab 1991

Spekulationsbooms auf den Finanz- und Immobilienméark-
ten, das in einer schweren Bankenkrise und einem Defla-
tionsprozeB mindete (Marferbauer — Schweighofer —
Waliterskirchen, 1992). Zum anderen suchte die schwedi-
sche Wahrungspolitix ab 1987 in einem stabilen Wechsel-
kurs {und ab 1991 auch durch eine formelle Bindung an
den ECU) einen exogenen Anker fUr die Stabilisierungspo-
litik (Trautwein, 1994) In der Folge wertete die Schweden-
krone real enorm auf, die Wettbewerbsfiahigkeit der Ex-
portindustrie verschlechierte sich entsprechend

~ Die Stabilisierungskrise war mit einer — von mehreran

spekulativen Attacken erzwungenen — Freigabe des Kro-
nen-Wechselkurses im November 1992 verbunden. Die
schwedische Krone hat seither gegentiber den Wahrun-

: gen der wichtigsten Handelspartner 19%, gegeniber DM

und Schilling mehr als 25% ihres Wertes verloren

Angesichts der kridftigen Abwertung Uberrascht der gerin-
ge Anstieg des Verbraucherpreisindex 1993 und 1994 Er-
fahrungsgem&an kénnen hohe Abwertungen den in der zu-

°} Die Aufoereitung der statistischen Daten betreute Waltraud Popp
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l5sten Verteilungskenflikt nur vorubergehend ,bewilii-
gen®. Mit einer gewissen Verzdgerung sollte neuerlich In-
flationsdruck entstehen. Ausgangspunkt miiBten steigen-
de Importpreise sein — eine direkte Folge der Abwertung
Die Importverteuerung wirde dann den Kostendruck in
den Unternehmen erhéhen und somit auch die Produzen-
tenpreise steigen lassen. Uber die Erhhung der Konsu-
mentenpreise kénnte ein neuerlicher Druck auf die Lohne
ausgelost werden.

Ein Vergleich der Entwicklung verschiedener Preisindizes
macht die grundlegenden Tendenzen offensichtltich {(Abbil-
dung 2): Die fmportpreissteigerungen sind erheblich, bil-
den aber das AusmaB der Abwertung nicht vollstandig ab.
Produzentenpreise und Verbraucherpreise stiegen 1893,
angesichts des AusmaBes von Abwertung und Import-
preissteigerungen allerdings relativ schwach

Deutliche Importpreissieigerungen als
Folge der Abwertung

Zun#chst schiug sich die Abwertung nicht voll in den Im-
portpreisen nieder. Bei einem Anstieg des effektiven
Wechselkurses um 23% verteuerten sich die Importe zwi-
schen Oktober 1992 und Februar 1994 durchschnittlich um
16%. Die Preise der einzelnen Importwaren entwickelie
sich sehr unterschiedlich. Dies deutet darauf hin, daB die
Imporieure je nach Wettbewerbsbedingungen und Antail
heimischer Produzenten im Sekior einen Teil der Abwer-
tungseffekte selbst {ber niedrigere Gewinnspannen zu
tragen hatten

AuBenhandelspreise Schwedens -5 < Ubersicht 1

Exportprelse i imporipreise
Veranderung Oktober 1992/ -
- Februar ‘1994 in %

Insgesamt. .

. SooA131 U T +1Be
L Industnewaren : N 182 +1683
Halz | und Hulzwaren Ll L+.98 S
* Zellstoff. . SRR L T0
" Pagler und Paplerwaren . 4+ 68 .
“Eisen und Stahl. Cirtad 1203
.. Chemikalien.und chem:sche Erzeugmsse L ' +100 -
" Erdl- und Kohleprodulte - . L RS PY- 2N
' Metafiwaren, Maschinen und An_lagen i 178 .

Q:Aliman mAnsdsstatistik. 1994, 32(4).
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Insgesamt ist die ,pass-through rate® der Abwertungsef-
fekie auf die Importpreise — etwa im Vergleich mit den Er-
fahrungen anderer Abwertungslénder — mit rund zwei
Dritteln allerdings nicht als niedrig einzuschiizen Zudem
ist zu beachten, daB die Importpreise grundsétzlich einem
sinkenden Trend folgten, der durch die Abwertungseffekte
nur Uberlagert wurde 8Seit dem kI Quartal 1991 ist ein
Riickgang der Importpreise zu beobachten, der neben der
Wirtschaftskrise auch auf sinkende Rohstoffpreise zu-
rickgeht

Entlastung von anderen Kosten und
Nachfrageriickgang dimpfen
Produzentenpreise

Die Produzentenpreise stiegen von Oktober 1992 bis Fe-
bruar 1994 um 8%, auch hier mit erheblichen Differenzen
nach Warengruppen NaturgemdiB schldgt in manchen Be-
reichen mit hohem Importanteil die Imporiverteuerung
durch (Industriewaren, Eisen und Stahl). In diesen Wirt-
schaftszweigen stiegen allerdings die Preise heimischer
Produkte nahezu gleich rasch Dies kann auf Voriei-
stungsverflechtungen zurlckgehen, aber auch auf den
Versuch der heimischen Produzenten, aus den steigenden
Importpreisen Renten abzuschépfen,

Féir Guter, die zum Uberwiegenden Teil im Iniand herge-
stellt wurden, erlaubte die AuBerst schwache Nachfrage-
entwicklung keine Preisanhebungen. Entsprechend nied-
rig war der Anstieg des Preisindex z. B fiir Papier oder
Holz und Holzprodukie Auch die Produzentenpreise von
Nahrungsmitteln stagnierten 1983 und waren 1994 sogar
leicht rUckldaufig. Hier machen sich die Deregulisrung und
die Neuordnung der Subventionspolitik im Rahmen der
.neuen Agrarpolitik® bemerkbar

Zudem wurde eine Reihe von kostenddmpfenden Entwick-
lungen in der Produktion wirksam: niedrige Lohnerh&hun-
gen, die Kiirzung der Sozialversicherungsabgaben und
hohe Produktivitdtssteigerungen Eine wichtige Rolle
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spielte gerade 1993 die erhebliche Entlastung der Unter-
nehmen durch die sinkenden Zinsen

Gleichzeitig gerieten im Zuge der schweren Rezession die
Gewinnspannen vor allem auf den Inlandsmarkt orientier-
ter Unternehmen gehdrig unter Druck. Die Gewinne dieser
Industriesektoren waren im Boom der zweiten Hilfte der
achtziger Jahre betrdchtlich gestiegen. Die héiheren Input-
preise und der rasche Rilckgang aller Nachfrageaggrega-
te lieBen trotz niedriger Lohnkostensteigerungen und ho-
her Produktivitdtsgewinne insbesondere 1992 und 1993
die Margen schrumpfen. Dagegen stiegen nach der Ab-
wertung die Gewinne in der exportorientierten Industrie
rasch und deutlich

Preise von Nahrungsmitteln und
Wohnungsaufwand entwickeln sich

mibig

Zun#chst blieb der Anstieg der Preise importtierier Kon-
sumguter mit 4-5% bis +10% deutlich hinter dem Durch-
schnitt zurlick. Ausschlaggebend hiefiir war unmittelbar
die sehr schwache Nachfrageentwicklung Die verfigba-
ren Einkemmen der privaten Haushalte sanken infolge der
Wirtschaftskrise 1993 real um 3,5% Der private Konsum
wurde 1993 real um fast 4% eingeschrankt, nachdem er
schon 1990 und 1991 stagniert und 1992 um 2% abgenom-
men hatte RUckldufig war vor allem die Nachfrage nach
langlebigen KonsumgUtern und Dienstleistungen, wéih-
rend jene nach kurzlebigen Konsumgutern stagnierte.

Das konstanie Verbraucherpreisniveau von Nahrungsmit-
teln hat strukiurelle Ursachen: Neben den erwahnten Ef-
fekten der neuen Agrarpolitik kommen Anpassungen an
das EWR-Abkemmen und die zunehmende Bedeutung
von Diskoniern auch im Lebensmittelhandel zum Tragen
Alle diese Determinanten haben den Konkurrenzdruck ver-
stérkt.

Auf Emzelhandelsebene wurden dle hoheren lmportprelse
: weltgehend durch sinkende Arbeitskosten ausgeglichen.

L Zu_de_m_ w_nrkte d:_e_.- s__chwa(:h_e_N_athrage:pr_el_s_damp_fend -

Auch im Bereich des Wohnungsaufwands waren zum Tail
erhebliche Preisrlickgénge zu bemerken Besonders wirk-
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sam wurde 1993 die merkliche Senkung des Zinsniveaus
mit entsprechenden Auswirkungen auf Mieten und Kosten
fur Hypothekarkredite. Andere Wohnungskosten (Strom-
preise usw ) stiegen dagegen etwas Die Mieten erhihten
sich 1993 noch um knapp 8%, Anfang 1994 sank die Rate
auf +3% Die Kiirzung der Mietsubventionen wird hier al-
lerdings mittelfristig deutlichere Steigerungen bringen Die
Immobilienpreise sind sowohl im Wohnungs- als auch im
Blrobereich seit 1991 verfallen. Sie durften heute wieder
ungefahr das Niveau der Jahre 1989 bis 1991 erreicht ha-
ben Markante Preissteigerungen sind aufgrund weiterhin
bestehender Uberkapazitaten hier mittelfristig nicht zu er-
warten

Dienstleistungen verteuerten sich 1993 insgesamt mit
+ 8% relativ stark. Hieflr ist vor allem auch die Anhebung
lokaler Tarife fur Wasserversorgung, Miillentsorgung und
Verkehr verantwortlich: Aufgrund niedriger Steuereinnah-
men und Kurzungen von Zuweisungen des Zentralstaates
muBten die lckalen Gebietskdrperschaften, denen die Ver-
schuldung gesetzlich nicht erlaubt ist, Tariferhhungen
vornehmen, um ausgeglichene Haushalte zu erreichen.
Anfang 1924 verringerten sich die Preissteigerungen der
Dienstleistungen auf 2%. Die Reduktion der Lohnsummen-
steuer, Lohnerhhungen unter der Inflationsrate und die
weiterhin mé8ige Nachfrageentwicklung durften im privat-
en Sektor daflir maBgebend gewachsen sein. Mitteifristig
wird allerdings aufgrund der angespannten Budgetsitua-
tion der &ffentlichen Haushalte der Druck auf dffentliche
Tarife und Gebilhren anhalten

Steuerdnderungen haben erheblichen Einflu8 im Verbrau-
cherpreisindex 1993 trugen die Anhebung indirekter Steu-
ern und der Abbau von Subventionen zum temporéren [n-
flationsanstieg bei. 1994 wirken eine Senkung der Mehr-
wertsteuer im Bereich des Tourismus und flir Gebdudesa-
nierungen sowie die Senkung der Lohnsummensteuer in-
flationsdédmpfend

Hohe Arbeitslosigkeit und niedrige
Arbeltskoslenslelger ung

Fir den mittel- und ldngerfristigen Inflationsdruck sind vor

~ allem die Situation auf dem Arbeitsmarkt und die Kapazi-

tatsauslastung in den Betrieben relevant. In beiden Berei-
institutionellen Rahmenhe-
dingungen Uberhitzungserscheinungen Uber Verteilungs-
konflikie die Inflation ankurbeln.
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Die schwedische Arbeitslosenquote betrdgt zur Zeit (An-
fang 1994) Uber 8% Weitere 5% der Erwerbstétigen sind in
MaBnahmen der akiiven Arbeitsmarktpolitik erfaBt. Der
Zahl von rund 550 000 Arbeitslosen stehen etwa 10.000 of-
fene Stellen gegentber. Vom Arbeitsmarkt sollten somit in

Dte Wlederemfuhrung zentraler Lohnveremharungen ab :

1991 und hohe Produkthtatsstagerungen lassen keinen.
"1 unmittelbaren Inflationsdruck von seiten des -

Arbeltsmarktpohtlk kann dazu beltragen Engpasse rm
; Arbe;tskrafteangebot zu vermesden. :

absehbarer Zeit keine Kapazitatsbeschriankungen fir die
Produktion ausgehen. Anhaltende Arbeitslosigkeit birgt
uber Degualifikationsprozesse mittelfristig allerdings die
Gefahr eines sinkenden effektiven Arbeitskrédfieangebo-
tes. Dies kdnnte wieder zum Aufbau von [nflationspotential
beitragen. Die aktive Arbeitsmarkipolitik Schwedens ist in
diesem 8inn auch Anti-Inflationspolitik Sie soll im Gegen-
satz zu anderen Landern das Entstehen von Dequalifika-
tionsprozessen verhindern, hohe Flexibititdt auf dem Ar-
beitsmarkt garantieren und das Enistehen von Engpéssen
vermeiden helfen

Auch von seiten der Lohnentwicklung zeichnet sich kein
unmittetbarer Inflationsdruck ab. Grundsétzlich wurden
die Lohnverhandlungen in den achtziger Janren auf Druck
der Arbeitgeberseite dezentralisiert Dennoch wurden flr
1991/1993 und 1993/1995 jeweils befristete Abkommen auf
zentraler Ebene und unter starkem EinfluB der Wirt-
schaftspolitik {Einkommenspolitik in der ,Rehnberg-Kom-
mission”) geschlossen. Die Tariflohnerh&hungen blieben
seit 1991 deutlich unter dem Anstieg der Verbraucherprei-
se Im Durchschnitt stiegen die effektiv ausgezahlten
Stundenlthne 1993 um 3,9%, in der Industrie betrug die
Lohnsteigerung durchschnittlich 4,3%. Die Lohndrift er-
reichte, nachdem sie 1992 auf unier 1% gesunken war,
1993 wieder rund 3% Hier tritt allerdings eine ,strukturelle
Lohndrift* auf: Die durchschnitilichen Stundenlohne der
geklndigten Arbeitnehmer sind deutlich niedriger ais die
jener Arbeithehmer, die ihren Arbeitsplatz behielten. Eben-
so trugen hohere Uberstundenleistungen im Zuge der Ex-
portbelebung zum Anstieg der Lohndrift bei
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Arbeitskosten und Inflation
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Mit der sehr maBvolien Entwicklung der Arbeitskosten
ging seit 1991 ein markanter Anstieg der Arbeitsprodukti-
vitédt einher In der Gesamtwirtschaft erhihte sich die Pro-
duktivitat 1292 und 1993 jeweils um etwa 2%, in der Gliter-
produktion um rund 7% Hier machte sich vor allem die

'?.: grofie Zahl der Kundigungen in Industrie und Bauwesen
Arbeltsmarktes erwarten Das bewahrte Instrument aktiver :

bemerkbar

Hohe Uberkapazititen
in der Produktion

In den Uberhitzungsphasen der zweiten Hilfte der achtzi-
ger Jahre wurden in einigen Branchen enorme Uberkapa-
zitdten aufgebaut Der ,output gap® ist in der schweadi-
schen Wirtschaft weiterhin sehr hoch Gemé&8 den Daten
von Statistics Sverige betrug die Kapazitdtsauslastung in
Bergbau und Industrie Ende 1993 etwa 83%,; Anfang 1989
war sie bei 91% gelegen Nach dem National Institute be-
trug der Anteil der Unternehmen, die volle Kapazitidtsaus-

Dle markante Ahwertung der schwedlschen Krone hat .
~‘bisher nicht auf die. Prelsentwmklung auf -

' Verbraucherebene durchgeschiagen Ursaehen hnefur sind

neben der schwachen Nachfrageentw:cklung inder
Rezess:on und. steuerlichen MaBnahmen vor allem die
starke Zuruckhaltung in den Lohnverhandlungen und die
germge Kapazntatsauslastung der Betnebe Die weitere
'Preisentwickiung wird vorrangig von der kiinftigen

__lnstltu_tlonel_le_n Gestaltung der Lohnpolitik bestimmt sein.

lastung meldeten, Ende 1993 etwas iiber 30% (1988 65%).
Gemé&fR den Analysen beider Institute hat sich die Kapazi-
tdtsauslastung 1994 wieder leicht verbessert.

Schnell verbessert sich die Auslastung naturgem&f im Ex-
portsekior, der von der kraftigen Abwertung profitiert
Weitreichende ungenutzte Ressourcen bestehen dagegen
im Baubereich, hier ist auf mehrere Jahre hinaus eine Sta-
gnation absehbar Zudem sollte nicht Ubersehen werden,
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dal die Kapazitdtsauslastung notwendigerweise dyna-
misch zu interpretieren ist; Rege Investitionstatigkeit ver-
bessert auch das potentielle Produktionsvolumen. Die ge-
samien Brutto-Anlageinvestitionen sind 1994 noch rick-
laufig (—3%%), diurften allerdings 1995 wieder um 6%%
steigen Fur die Industrie wird fur 1994 und 1995 ein An-
stieg der Investitionen von jeweils 15% bis 20% prognosti-
ziert, doch bleiben die Investitionsquoten im langerfristi-
gen Vergleich relativ niedrig Der Anteil der nominslien
Brutto-Anlageinvestitionen am BIP betrug 1993 18%, nach
22% 1989. Der Anteil der Industrieinvestitionen machte
1993 2,5% des BIP aus {1989 4,5%)

Neben der florierenden Exportindustrie kénnte in Zukunft
auch die Entwicklung der Gewinnspannen in der auf den
Binnenmarkt orientierten |Industrie einen gewissen Infla-
tionsdruck ausldsen. 1994 wird eine Erholung der Wirt-
schaft erwartet, die Prognosen fir das BIP lauten +2,6%
fur 1994 und +2,9% fUr 1995. Die heimische Nachfrage
{privater Konsum, Investitionen) wird sich 1995 beleben
Ob es den Unternehmen gelingt, ihre Gewinnspannen wie-
der zu erhthen, wird sehr von der Entwicklung des Wett-

bewerbs in den entsprechenden Sektoren abhingen Die
entscheidende Determinante flir die mittelfristige Infla-
tionsentwicklung wird allerdings die Gestaltung der klinfti-
gen Form des Lohnfindungsprozesses sein
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