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Schweden: Ende der Zinsanhebungen am Horizont

Die Konjunkturschwidche bei hoher Inflation bleibt eine Herausforderung fiir die Wirtschafts-
und Geldpolitik. Ein wenig muss die Riksbank noch straffen, die Krone diirfte sich stabilisieren.

Das schwedische Bruttoinlandsprodukt dchzt unter mehreren Belastungsfaktoren: Der Kon-
sum, mit 44 % die wichtigste Komponente des BIP, wird durch die noch hohe Inflation beein-
trachtigt. Zudem bedeuten die Zinsanhebungen, mit denen die Riksbank die Teuerung in
den Griff zu bekommen versucht, hohere Kreditkosten fiir Privathaushalte, Unternehmen
und den Staat. Hier schldgt die hohe private Verschuldung von rund 180 % der verfligbaren
Einkommen (2022) in Kombination mit den oft variabel verzinsten Hypothekendarlehen zu
Marion Dezenter Buche, so dass der Spielraum fiir Konsum enger wird. Der Arbeitsmarkt erweist sich als ro-

Senior Country Analyst  bust, die Arbeitslosenquote bleibtim EU-Vergleich aber iiber dem Durchschnitt.
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Der AuRenhandel wird beeintrachtigt von der Kon-
junkturschwdche bei wichtigen Handelspartnerlan-
dern, die die Exporte schmadlert. Allerdings entfalten
bei gebremstem Konsum auch die Importe keine Dy- 130
namik. Impulse dirften von Investitionen zur Anpas- 120
sung an den Klimawandel kommen. AulRerdem bewirkt 110
die global gestiegene Unsicherheit, dass die Verteidi- 100
gungsausgaben schneller als zunachst vorgesehen
angehoben werden. Die Regierung kiindigte hierim
Friahjahr umfassende Investitionen an. Indes lastet "
der Einbruch am Immobilienmarkt auf den Bauinve- 0 ) .
stitionen. Insgesamt duirfte das BIP-Wachstum 2023 2020 2021 2022 2023

ins Minus rutschen, bevor sich 2024 die Wachstums-
aussichten wieder aufhellen.
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Salden positiver und negativer Antworten
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Inflation noch nicht gebdndigt

Bei der schwedischen Inflationsrate wirkten zuletzt die Komponenten Nahrungsmittel sowie Restaurants und
Hotels besonders preistreibend, wiahrend Strom- und Benzinpreise bremsten. Eine herausragende Rolle spielt
auBerdem die Verteuerung von Wohnungsbaukrediten - ein Effekt der Zinserh6hungen, mit denen die Riksbank
die Teuerung bekampft. Insgesamt lagen die Verbraucherpreise im Juli um 9,3 % héher als vor einem Jahr, der
CPIF (ohne Zinseffekte) um 6,4 %. Nachlassende Energiepreise und die abflauende Lieferkettenproblematik ma-
chen sich auch bei den Erzeugerpreisen bemerkbar, die zuletzt im Vorjahresvergleich sanken. Im Jahresverlauf
wird sich die Inflation weiter abschwachen. Der Durchschnitt 2023 bleibt mit 8,5 % aber noch hoch. Erst 2024 wer-
den sich die Werte wieder stdrker in Richtung des Zentralbankziels von 2 % bewegen.

2021 2022 2023p 2024p Das im April vereinbarte Tarifabkommen fur die In-
BIP, real* % gg. Vj. 5,9 2,9 0,8 1,0 dustrie war zwar mit Lohnerh6hungen von kumuliert
Inflationsrate %99 Vi 22 84 85 35 7,4 % fiir zwei Jahre das héchste in der Geschichte.
Arbeitslosenquote % 8,8 7,5 7.5 7.4

Dennoch bleiben die Lohnabschliisse unter der Infla-

Budgetsaldo % des BIP 0,0 0,7 -1,0 -0,5 . U .
: - tion und begrenzen den zusétzlichen Preisdruck.

*kalenderbereinigt; Quellen: EU, Eurostat, Helaba Research & Advisory
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Offentliche Haushalte der Stabilitit verpflichtet

Inflation noch weit entfernt vom Zielwert

In %

Zur Abfederung der stark gestiegenen Preise erhalten
Haushalte und Unternehmen Strompreissubventionen

im Umfang von knapp 1 % des BIP. Ein Teil davon wird 12,5 ) 12,5
. . . Inflationsrate

aus den Gewinnen des staatlichen Netzbetreibers 100 10,0
Svenska Kraftnat finanziert, so dass die 6ffentlichen Js Js
Haushalte in geringerem Umfang belastet werden. Al- ' '
lerdings decken die Einnahmen nicht alles ab. Hinzu >0 >0
kommen héhere Ausgaben, u.a. fiir Militir und Sozia- 25 _ Inflationsziel 25
les. In Verbindung mit der schwacheren Konjunktur 0.0 0.0
und den daraus folgenden geringeren Einnahmen s s
rutscht der Budgetsaldo ins Minus. 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

X - . : X *ohne Zinseffekte
Die Stabilitdt der 6ffentlichen Finanzen, zu der sich Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Schweden auch im Rahmen des EU-Wiederaufbaupro-

gramms verpflichtet hat, ist im europdischen Vergleich dennoch beispielhaft. Fiir den Saldo gilt eine ZielgroRe von
0,3 % des BIP, die Verschuldung liegt bei gut 30 % (gesetzlich verankert bei 35 % +/- 5 Prozentpunkte). Aus dem
Wiederaufbaufonds sind von der EU bis 2026 insgesamt 3,18 Mrd. Euro bewilligt (0,6 % des BIP). Die Gelder sind
v.a. fir MaBnahmen zur Bewdltigung des Klimawandels sowie fiir die Digitalisierung eingeplant. Der Abruf der
Mittel sowie die Erfiillung der dafiir notwendigen Meilensteine (Investitionen bzw. Reformen) stehen noch aus.

Politische Konstellation erfordert Kompromisse

Im Oktober nahm die Mitte-Rechts-Koalition von Ministerprasident Ulf Kristersson ihre Arbeit auf. Die Minder-
heitsregierung ist von externer Unterstiitzung durch die rechtsextremen Schwedendemokraten abhangig. Die
Stabilitdt der Regierung bis zum regulédren Ende der Legislaturperiode im Herbst 2026 ist fraglich. Inhaltliche Dif-
ferenzen erschweren die effiziente Bearbeitung akuter Konjunkturthemen sowie struktureller Probleme, etwa im
Hinblick auf Migration und Bandenkriminalitat. Mit der beim NATO-Gipfel in Vilnius nun auch von der Tirkei zuge-
sagten Ratifizierung des schwedischen Beitritts zum Verteidigungsbiindnis kann Kristersson allerdings einen
wichtigen politischen Erfolg fiir sich verbuchen. Der genaue Zeitplan ist noch unklar. Voraussichtlich diirften die
bislang blockierenden Lander — die Tuirkei und Ungarn - die Entscheidung im Herbst ihren Parlamenten vorlegen.

Tiefe Bremsspuren am Wohnungsmarkt

Hauspreise siidwarts
Eurostat-Hauspreisindex, gg. Vq bzw. Vj, %

Ein weiteres ungeldstes Problem mit politischer
Sprengkraft ist die Knappheit an (bezahlbarem) Wohn-
15,0 15,0 raum. In den letzten rund zehn Jahren haben sich die

125 125 Hauspreise auch aufgrund des schwach entwickelten
13: 1(7): Mietmarktes in der Spitze nahezu verdoppelt und sind
5.0 5.0 damit erheblich schneller gestiegen als die verfiigba-

25 25 ren Einkommen. Zuletzt hat sich der schwedische

00 - 'I“IIIIIIII“IIII'I - 'I-'—IIIII'I' m 00 Wohnungsmarkt aber deutlich eingetriibt. Vor allem
2 99-Va 25 die Zinsanhebungen der Riksbank bewirkten eine

i: j: Trendumkehr. Im Quartalsvergleich kiindigte sich dies

2012 2014 2016 2018 2020 2022 schon vor rund einem Jahr an, im Vergleich zum Vor-
jahr sinken die Preise seit dem vierten Quartal 2022,
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory zu]etzt um fast 7 %
Ursache ist nicht nur die Verteuerung neuer Kredite, sondern auch die Verschlechterung der Konditionen beste-
hender Verbindlichkeiten. Schwedische Haushalte sind, gemessen am verfiigbaren Einkommen, etwa doppelt so
hoch verschuldet wie Haushalte in Deutschland. Die Regeln zur Vergabe von Hypothekenkrediten und zur Amorti-
sierung wurden zwar in den letzten Jahren verschérft. Die Kredite sind jedoch oft variabel verzinst —im Neuge-
schéft gut 80 % der Darlehen —, so dass der jiingste Zinsanstieg bei den Haushalten deutlich zu Buche schlagt.
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Geprdgt durch die leidvolle Erfahrung in der Wirtschaftskrise der 90er Jahre diirfte die Regierung entschlossen
sein, keine Wiederholung zu riskieren. Die schwedische Reichsschuldenverwaltung lieB mit dem Hinweis auf die
niedrige Verschuldung Schwedens kiirzlich verlauten, der Staat kénne sich zuséatzliche Schulden leisten, um dem
Immobiliensektor notfalls durch Staatsgarantien und geférderte Kredite Auftrieb zu verleihen.

Der Riickgang der Hauspreise diirfte allmahlich aus-
laufen. Die anhaltende Knappheit auf dem Wohnungs-
markt bremst einen stérkeren Preisverfall. Noch bewe-
gen sich die Fertigstellungen in der Tendenz seit-
warts. Angesichts der nachgebenden Preise werden

Weitere Verknappung am Wohnungsmarkt
Baubeginne und Fertigstellungen in Tsd., saisonbereinigt
20000 20000

17500 17500

Projektentwickler aber zurlickhaltender. 15000 15000

12500 12500
Dies belegt der Einbruch bei den Baubeginnen, die im 10000 Baubeginne 10000
ersten Quartal 2023 auf den niedrigsten Stand seit 7500 7500
rund zehn Jahren gesunken sind. Auch die Zahl der 5000 Fertigstellungen 5000
Baugenehmigungen ist krdftig gesunken und verdeut- 2500 2500

licht, dass das Angebot an Wohnraum knapper werden 2012 2014 2016 2018 2020 2022

wird. Riickt das Ende der geldpolitischen Straffung in
Sicht, diirften nach und nach wieder mehr Kaufinter-
essenten auf den Plan treten. 2024 sollte nach dem
diesjahrigen Sinkflug der Hauspreise zundchst eine Stabilisierung und im Jahresverlauf eine Gegenbewegung ein-
treten, wenngleich die Dynamik der friiheren Jahre noch nicht wieder erreicht wird. Bei nachlassendem Zinsdruck
kénnen dann wieder Preissteigerungen von 2 bis 3 % erreicht werden.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Talfahrt der Schwedischen Krone endet

Die Riksbank hob ihren Leitzins seit Ende April 2022 von 0,0 % auf zuletzt 3,75 % an, wo-
mit dieser aber weiterhin unter dem EZB-Niveau liegt. Die Notenbank steckt in Schweden
vielleicht noch mehr als anderswo in einem Dilemma. Denn einerseits wiegt der bremsende
Effekt hoherer Zinsen auf den privaten Konsum und den Immobiliensektor besonders
schwer. Andererseits fallt die Inflation noch vergleichsweise hoch aus, zumal eine schwa-
chere Wahrung die Teuerung zusétzlich befeuert hat. Die Schwedische Krone wertete in den
letzten zw61f Monaten gut 10 % gegeniiber dem Euro ab. In der Spitze markierte der Euro-
Christian Apelt, CFA Krone-Kurs bei knapp 12,0 sogar ein Allzeithoch. Einen weiteren Zinsschritt auf dann
Devisenstratege 4,0 % hat die Riksbank avisiert. Allerdings besteht das Risiko, dass sie nachlegen muss,
Tel. 069191 32-47 26 falls die Inflation nicht wie gewiinscht nachldsst. Vor allem héhere Preise im Dienstlei-
stungssektor bereiten den Notenbankern Sorge.

Aller Voraussicht nach werden diese Schritte aber

bis Ende des Jahres erfolgen, so dass der Zinser- Abwertung der Schweden-Krone iiberzogen
hdhungszyklus 2023 abgeschlossen wird. %-Punkte SEK
0,75 12,00

Obwohl die Notenbanker die Schwedische Krone

11,75

als zu schwach ansehen, sind Devisenmarktinter- 020 Spread 10j. Staatsanleihen 11,50
ventionen kein Thema. Die Abwertung gegeniiber 023 DEUtS(ﬁ:]If:gg]'jChWEden 11,25
dem Euro ist grundsatzlich schon mit derim Ver- 0.00 11,00
gleich zur EZB vorsichtigeren Straffung zu erkla- 023 12:2
ren, entsprechend bewegten sich Renditediffe- 0.50 10:25
renzen gegen die Krone. Aber gerade die jliingste -0.75 10,00
Schwichephase wirkt kaum gerechtfertigt. Denn 100  EUR-SEK(rechte Skala) 975
auch langfristige Indikatoren deuten auf eine mar- 2019 2020 202 2022 2023

kante Unterbewertung der Krone hin. Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Zudem ist die allgemeine Risikoaversion an den Finanzmarkten derzeit nicht besonders ausgepragt — dieser Fak-
tor belastete die schwedische Wahrung in der Vergangenheit phasenweise recht deutlich. Aktuell werden die Pro-
bleme im Immobiliensektor als eine besondere Belastung fiir die Krone angesehen. Sollte sich die Situation dort
aber mittelfristig entspannen, wiirde dies auch der Wahrung helfen. Da die EZB ihren Zinserhéhungszyklus wo-
maoglich schon beendet hat, kénnten sich die Zinsdifferenzen sogar leicht zu Gunsten der Krone bewegen. Selbst
aktuell* Q3/23 Q423 Q124 Q224 wenn die Schweden-Krone gerade auf kurze Sicht wohl an-
Schwedische Krone/ Euro 11,58 11,40 11,20 11,10 11,00 falhg bleiben wird, ﬁberwiegen aber die Chancen. Der

Schwed. Krone/ Us-Dollar 10,53 10,36 10,18 10,09 1000 Euro-Krone-Kurs diirfte spatestens 2024 wieder auf 11,0
*31.07.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory Si n ken,
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthélt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und Pro-
gnosen zu den gegenwdrtigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fiir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
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keine Gewdhr iibernehmen kénnen. Samt-
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