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Das Wirtschaftswachstum legt 2025 nur wenig zu, die Lage bei US-Z61len bleibt verworren. Der
Wohnungsmarkt profitiert von der Geldpolitik. Die Parlamentswahl 2026 riickt in den Blick.

Werden Trumps Zoll-Pldne doch noch teilweise gestoppt? In Schweden wie im Rest der EU
diirfte mancher Unternehmer darauf hoffen. Ende August entschied ein US-Berufungsge-
richt, dass der Prasident mit den Zoll-Dekreten seine Kompetenzen liberschritten habe.
Zo6lle auf einzelne Produktgruppen (Autos, Kupfer, Stahl, Aluminium) sind nicht von dem
Urteil betroffen. Nun liegt die Entscheidung beim Supreme Court, dem obersten Gericht,
der allerdings oft zugunsten der Regierung entscheidet. Im November soll eine Anhérung
stattfinden. Die Verwirrung wird also noch eine Weile anhalten.

Tel. 069/91 32-28 41 Schwedische Unternehmen sind den Handelsbeschréankungen in unterschiedlichem MaRe
ausgesetzt. Insgesamt lag bei den Warenexporten der US-Anteil im ersten Halbjahr 2025
bei 8,6 % (1. Halbjahr 2024: 9,3 %), wobei Schweden v.a. Fahrzeuge, aber auch medizinische/pharmazeutische
Produkte sowie Maschinen liefert. Rund ein Viertel der exportierten Pkws geht in die USA. Dieses Land ist Schwe-
dens drittgroRRte Exportdestination nach Deutschland und Norwegen.

In einer Umfrage der schwedischen Nationalbank im
Mai gaben rund 60 % der Unternehmen an, dass ho-
here US-Zo6lle Folgen fur ihre Geschaftstatigkeit haben
werden. Seither haben sich die Zollperspektiven eher
verdistert, u.a. hinsichtlich einer Ausweitung des Zoll-
satzes auf Metalle auf 50 %. Auch der reduzierte all-
gemeine Zollsatz liegt mit 15 % deutlich Giber dem
Wert von 2024 (2,5 %). Von den Unternehmen, die
Beeintrachtigungen befilirchten (v.a. aus dem Verar-
beitenden Gewerbe), erwartet rund ein Drittel direkte
Auswirkungen. Die meisten (rund 80 %) gehen von
indirekten Auswirkungen auf ihre Geschaftstatigkeit
aus, denn Uiber die Hélfte der schwedischen Warenex-
porte gehtin die EU, weitere rund 10 % nach Norwe-
gen.

Wachstumsbeschleunigung in Sicht

US-Z6lle treffen Unternehmen eher indirekt

Riksbank-Umfrage bei Unternehmen, Angaben in %*
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*Denken Sie, dass lhr Unternehmen betroffen sein wird, wenn neue oder héhere
Importzélle oder andere Handelsbarrieren in den USA eingefiihrt werden?
Quellen: Riksbank Mai 2025, Helaba Research & Advisory

Obwohl die direkt messbaren Zolleffekte fiir die Exporte offenbar begrenzt sind, lasten die Unsicherheit und not-
wendige AnpassungsmaRnahmen auf den Unternehmen und beeintrdachtigen den AuRenhandel. Dagegen starkt
das hohere Reallohnwachstum den privaten Konsum. Auch die Sparquote der Verbraucher ist gegeniiber 2024
zuriickgegangen, bleibt allerdings erh&éht. Ein Motiv
dafur dirfte Vorsichtssparen angesichts gestiegener
Arbeitslosigkeit und groRerer weltpolitischer Unsi-
cherheit sein. Das Verbrauchervertrauen hat sich
nach dem Absturz im April etwas erholt, so dass vor-
sichtige Impulse fiir das BIP-Wachstum u.a. vom

2023 2024 2025p 2026p
BIP, real* % gg. Vj. 0,0 1,0 1,3 2,5
Inflationsrate (CPI) % gg. Vi. 8,5 2,8 1,0 1,3
Arbeitslosenquote % 7,7 8,4 8,7 8,4
Budgetsaldo % des BIP -0,8 -1,5 -1,3 -1,5

*kalenderbereinigt; Quellen: EU, Eurostat, Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Konsum kommen dirften. Auch héhere Ausgaben fur militarische Zwecke werden das Wachstum unterstiitzen. Fir
das Gesamtjahr 2025 ist beim BIP mit einem realen Plus von 1,3 % zu rechnen, bevor 2026 u.a. aufgrund der ex-
pansiven Fiskalpolitik und der Entlastung von Verbrauchern und Unternehmen mit mehr Dynamik zu rechnen ist.
Die Inflation (CPI) durfte 2025 mit 1 % im Jahresdurchschnitt unter den Werten des Vorjahres liegen. Dies hdangt
mit dem hohen Anteil (qut 70 %) variabel verzinster Hypothekenkredite zusammen, der dazu fiihrt, dass niedri-
gere Zinsen die Kreditkosten reduzieren. Gesunken sind auch die Kosten fiir Transport und Kommunikation sowie
Wohnnebenkosten, wahrend die Preise fir Nahrungsmittel sowie im Gastgewerbe und im Gesundheitssektor ge-
stiegen sind.

Zinssenkungen ausgesetzt

Der CPIF, die Inflation ohne Beriicksichtigung von Zinseffekten, die die Riksbank ihrer Geldpolitik zugrunde legt,
bewegt sich seit Ende 2024 oberhalb des Verbraucherpreisindexes CPl und lag in den vergangenen Monaten zwi-
schen 2 % und 3 %. Zwischen Mai 2024 und Juni 2025 hatte die Riksbank die Leitzinsen in sieben Schritten von
4 % auf 2 % halbiert, im August setzte sie die Zinssenkungen aus. In ihren Kommentaren signalisierte sie einen
weiteren Zinsschritt in diesem Jahr, da sie den jiingsten Anstieg des CPIF als voriibergehend einschatzt. Fiir die
nochmalige Zinssenkung sprechen die noch immer kraftlose Konjunkturdynamik und die Arbeitslosenquote, die
tber den Werten des Vorjahres liegt. In ihrer Aufgabenbeschreibung nimmt die Riksbank explizit Bezug auf
Wachstumsziele, wobei jedoch das Inflationsziel Vorrang hat.

Wechselkurs von Handelspolitik beeinflusst . . ) i
»Liberation Day“ mit Bremswirkung

Im Vergleich zum letzten Jahr haben sowohl der Euro Schwedische Krone je Euro bzw. US-Dollar

als auch die Schwedische Krone gegeniiber dem US- 12,0 EUR-SEK 12,0
Dollar an Wert gewonnen. Mit der Ankiindigung mas- 115 115
siver Zollerhéhungen durch die USA am 2. April, dem
11,0 11,0
sogenannten ,Liberation Day“, korrigierte sich die
Aufwertung beim Euro-Krone-Kurs zeitweise, wihrend 10.3 105
der Dollar-Krone-Kurs nach einer Seitwdrtsbewegung 10,0 USD-SEK 10,0
weiter aufwertet. 9,5 Ankiindigung 0.5
Us-zélle

. . . . . . 9’0 9’0

Da ein weiterer Zinsschritt der Riksbank im Jahresver- 2023 2024 2025

lauf weitgehend eingepreist ist, diirfte er — plausibel
begriindet — an den Mdrkten kaum fiir gréRere Reakti-
onen sorgen. Starkere Zinssenkungen bei weiter er-
hohter Inflation wiirden hingegen die Glaubwiirdigkeit der Riksbank und die Krone schwachen. Bleibt der Zins-
schritt aus, wird das die Wahrung starken. Gegenwartig liegt der Wechselkurs bei 11 Kronen je Euro. Um dieses
Niveau wird er sich aller Voraussicht nach auch in den ndchsten Monaten bewegen, soweit sich nicht weitere Ver-
scharfungen des Handelskonflikts abzeichnen.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Wohnungsmarkt erholt sich langsam

Die Preise am Wohnungsmarkt, die vor Beginn des Ukraine-Kriegs kraftig gestiegen waren, korrigierten seit 2022
deutlich. Ursache war u.a. die héhere Inflation, die zu einer restriktiveren Zentralbankpolitik fiihrte. Da der Anteil
der variablen Zinskonditionen bei schwedischen Hypothekendarlehen traditionell hoch ist, verteuerte dies die Hy-
pothekenraten und belastete die Kreditnehmer. Dies gilt auch fiir das Budget und die Nachfrage von Kaufinteres-
senten. Gleichzeitig sind die Baukosten seit 2015 um die Hélfte gestiegen, starker als die allgemeine Teuerung
(rund ein Drittel). H6here Baukosten, eine gebremste Nachfrage sowie nachgebende Preise erschweren das Ge-
schaft fir Bautrdger. Die Zahl der Baubeginne ist in den letzten Jahren deutlich zuriickgegangen. 2025 ist die
Wende noch nicht geschafft, es deutet sich aber eine Stabilisierung an. Inzwischen haben sich die Belastungen
beim Haus- und Wohnungskauf reduziert. Die Kaufpreise sind gesunken und bei den Hypothekenzinsen entlastet
die gelockerte Geldpolitik. Da die Nachfrage mit verbesserten Kreditkonditionen und einem héheren verfligharen
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Einkommen zunehmen diirfte, ist angesichts sehr niedriger Fertigstellungszahlen mit wieder steigenden Preisen
auf dem schwedischen Wohnungsmarkt zu rechnen.

Anhaltende Knappheit bei Wohngebduden... ...als Basis fiir weiteren Preisanstieg
Baubeginne und Fertigstellungen, saisonbereinigt Eurostat-Hauspreise, Index 01.2015 = 100
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Fiir Anfang 2026 plant die Regierung, die Vorschriften bei der Vergabe von Hypothekenkrediten zu lockern: Im-
mobilienkdufer konnen dann bis zu 90 % des Kaufpreises finanzieren (bisher 85 %). Entfallen soll die Vorgabe,
jahrlich 3 % des Kredits tilgen zu miissen. Dies soll Ersterwerbern und kapitalschwacheren Kaufern den Wohnei-
gentumserwerb erleichtern, diirfte aber die traditionell schon hohe Verschuldung privater Haushalte steigern. Den
Risiken fur die Finanzmarktstabilitat will die Regierung begegnen, indem sie die Rolle der Zentralbank bei der
makroprudenziellen Aufsicht starkt. Die Lockerungen werden dazu beitragen, die vorsichtige Erholung bei den
Hauspreisen zu unterstiitzen, kdnnten den ein oder anderen Kaufwunsch aber auch bis dahin verzégern. Im Jah-
resdurchschnitt 2025 wird der Preisanstieg mit voraussichtlich rund 2 % noch verhalten sein, bevor 2026 mit
mehr Dynamik zu rechnen ist.

Regierung bereitet sich auf Parlamentswahl vor

Mehr als die noch schwache Konjunktur beschéftigen die schwedische Bevélkerung laut einer Umfrage die The-
men Gesundheitswesen, Recht und Ordnung, Schule und Ausbildung sowie Einwanderung und Integration. Fiir die
Mitte-Rechts-Minderheitsregierung von Ministerprasident Kristersson aus Moderaten, Christdemokraten und Li-
beralen bedeutet das bis zu den Parlamentswahlen im September 2026 eine Menge Uberzeugungsarbeit, zusétz-
lich zu handelspolitischen und verteidigungspolitischen Themen. Dass die Koalition nicht einmal ein Drittel der
Stimmen reprdsentiert, macht die Kompromissfindung nicht einfacher. Bislang wurde mithilfe der rechten Schwe-
dendemokraten regiert, die mit 73 Sitzen im Parlament fiir eine knappe Mehrheit sorgen.

Aktuelle Umfragen belegen gegeniiber der letzten Parlamentswahl kaum Verdnderungen, am ehesten konnten
sich die Sozialdemokraten verbessern. Sie liegen derzeit mit 34 % der Stimmen vorne, gegentiber 20 % fir die
Schwedendemokraten und 18 % fiir die Moderaten. Das expansive Budget, das die Regierung fiir 2026 vorberei-
tet, scheint auf den Wahlkampf zugeschnitten: Geplant ist u.a., das Wohngeld zu erh6hen und temporar ab April
2026 bis Ende 2027 die Belastung der Verbraucher bei Lebensmitteln zu reduzieren, indem die Mehrwertsteuer
auf diese Produkte von 12 % auf 6 % halbiert wird. AuBerdem hat die Regierung niedrigere Einkommen- und Un-
ternehmenssteuern angekiindigt. Insgesamt will sie die Wirtschaft mit MaBnahmen in H6he von 80 Mrd. Kronen
(gut 1 % des BIP) anschieben. Ob dies ausreicht, um die Wéahler positiv zu stimmen, wird sich im nachsten Jahr
zeigen.
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Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:
https://news.helaba.de/research/
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