Konsumtionens aterkomst

Inflationen ar ater vid malet och svensk ekonomi ar pa vag mot aterhamtning efter
nastan tre ars stagnation. Vi raknar med hog konsumtionstillvaxt 2025 och 2026 nar
bade penning- och finanspolitiken blir mindre restriktiv. Men ldangsammare
befolkningstillvaxt framover far konsekvenser pa bostads- och arbetsmarknaden.

Pa vag mot dterhamtning

Den svenska ekonomin har befunnit sig i stagnation i nastan tre
ar och nedgangen under det andra kvartalet innebar att BNP var
lagre an vid slutet av 2021. Hushallens konsumtion och bostads-
investeringar har fortsatt att tynga ekonomin, medan exporten
och naringslivets investeringar har bidragit positivt.

Mot slutet av aret forvantas svensk ekonomiinleda en
aterhamtning som tar ordentlig fart under 2025. Hushallens
konsumtion vantas ge det storsta tillvéxtbidraget nasta ar,
medan exporten och naringslivets investeringar vaxer relativt
ldngsamt bade i ar och nasta ar.

Den svenska ekonomin vantas véaxa snabbare an normalt bade
2025 och 2026 med en BNP-tillvaxt pa omkring 3 procent. Till
skillnad fran flera andra lander i Europa, sdsom Tyskland och
Norge, innebér det att BNP nar upp till trendnivan fran perioden
2005-2019 mot slutet av 2026. Den snabba &terhamtningen i
svensk ekonomi beror till stor del pa stottande ekonomisk politik.

Drivkrafterna for tillvaxt skiftar

Den hoga prisnivan fortsatter att ddmpa konsumtionsviljan.
Under andra kvartalet sjonk konsumtionen med drygt 1 procent
jamfort med foregaende kvartal enligt SCB:s manatliga
konsumtionsindikator. Kortstatistiken fran Swedbank Pay visar
ocksa en svag utveckling och sommaren gav inte ndgon skjuts

Sverige (%) 2024 2025 2026

BNP 03 26 30
KPIF-inflation 2,0 20 20
Arbetsloshet 8,4 84 79

Styrrénta 2,75 200 2,00
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till varken hotell- och restaurangsektorn eller delar av detaljhandeln sdsom
klader och skor.

Den senaste borsoron kan ockséa ha paverkat konsumenterna. Studier pa
amerikanska hushall visar att forandringar i formogenhet paverkar
konsumtionen nastan omedelbart. En studie av svenska hushall bekraftar
ocksa att hushallen tenderar att minska sin konsumtion och 6ka sitt
sparande nér tillgangarna minskar i varde.® Samtidigt har borsen
aterhdmtat sig nyligen och den sammantagna konsumtionseffekten av
sommarens turbulens bedoms vara begransad.

Framover finns det bade sparande och dkad kopkraft som kan finansiera
Okad konsumtion. Hushallens inkomster stiger nu snabbare &n priserna,
vilket forbattrar hushéllens reala disponibla inkomster avsevart de
kommande aren. Hushallens forvantningar pa sin egen ekonomi har ocksa
forbattrats betydligt under aret enligt konjunkturbarometern. Vi rdknar med
en hog konsumtionstillvaxt fran borjan av nasta ar nar dven rantorna har
sjunkit betydligt och arbetslosheten inte langre okar.

Hog konsumtions-
tillvaxt fran borjan
av nasta ar

Trots en inbromsning i varldshandeln har svensk tillvaxt varit hog de
senaste aren. Sarskilt tjdnsteexporten har okat kraftigt och véaxer som
andel av den totala exporten. Jamfort med ovriga Norden har Sveriges
tjdnsteexport utvecklats starkt, bade under aterhamtningen efter
pandemin och péa senare ar (se fordjupning pa s. 18). Snabb tillvaxt inom
foretagstjanster har varit den framsta drivkraften; till Storbritannien i form
av forskningsrelaterade tjanster och till USA i form av tekniska
foretagstjanster sdsom arkitektur, ingenjors- och andra tekniska tjanster.
Men nu finns tecken pé att exporttillvéxten borjar mattas av. Med en
inbromsning i USA och fortsatt dampad tillvaxt i euroomradet, sarskilt i
Tyskland, forvantas svensk export véaxa ldangsammare i ar och nasta ar.
Aven naringslivets investeringstillvaxt ddmpas i &r och nasta &r efter hog
okningstakt de senaste aren.

Hushallen ar optimistiska om framtiden Uppsving i svensk tjansteexport
Konjunkturbarometern, standardiserat nettotal, sr Index (2019=100), fasta priser, sr
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3 Ludvigson & Steindel (1999) och Di Maggio, Kermani & Majlesi (2019)
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Sval arbetsmarknad ett tag till

Sverige

Arbetsmarknaden har forsvagats under det senaste aret. Nedgéngen har 11 ooo

varit sarskilt stor for tillfalligt anstallda, vilket indikerar att daven antalet fast
anstallda kommer att minska mer framaover. Vi raknar med att
arbetslosheten fortsétter att stiga under resten av aret. Nar BNP-tillvaxten
tar fart 2025 borjar sysselséttningen stiga langsamt, foljt av en kraftigare
aterhdmtning under 2026 da sysselsattningsgraden i slutet av aret néstan
nar 70 procent. Aterhdmtningen forutsatter dock att styrrantan sanks i linje
med var prognos (se ruta om alternativ penningpolitik pa s. 27).

Flera branscher upplever fortfarande tuffa tider. Inom byggindustrin och
handeln har det mesta av sysselsattningsnedgangen sannolikt redan skett,
medan antalet sysselsatta inom IT-tjanster och industrin kan forvantas
fortsatta minska nagot framover.

Ett nytt industriavtal ska vara pa plats i april 2025 och vi forvantar oss att
|onedkningstakten kommer att ligga 6ver genomsnittet sedan 2000 men
lagre an under foregdende avtalsperiod. 2025 och 2026 raknar vi med en
total Ionedkningstakt pa 3,6 procent per ar. Denna okning &r delvis drivet
av den strukturella bristen pa arbetskraft med ratt kompetens, som
ytterligare forsvaras av det hojda forsorjningskravet for utomeuropeisk
arbetskraft och att befolkningen i arbetsfor alder véaxer langsammare
framover (se ruta pa nasta sida).

Fler arbetslosa kv1
2025 jmf kv1 2024

Antal fast anstallda minskar framover Tydlig aterhamtning under 2026
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Bostadsmarknaden har bottnat och aterhiamtar sig sa sakteliga

Preliminar statistik fran SCB visar att fallet i paborjade bostader har stannat
av, men svaga bostadsinvesteringar fortsatter att tynga tillvaxten ett tag till
nar antal fardigstallda bostader sjunker. Med utgdngspunkt i den senaste
befolkningsframskrivningen uppskattar vi behovet av nya bostader de
kommande tio dren till omkring 30 000 per &r (se ruta pa nasta sida), vilket
ar i linje med nuvarande byggtakt. Det innebar att nybyggnationen inte bor
forvantas stiga markant framover dven om rantorna sjunker. Vi raknar
dock med att byggtakten stiger till runt 35 000 pabdrjade bostader 2026
pa grund av hogre efterfrdgan i nartid, bland annat till féljd av flera
industrietableringar och utokning av forsvaret. Enligt var enkat raknar dock
bostadsbyggarna sjalva med en betydligt hogre byggtakt framaover.
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Sverige

Svensk befolkningstillvaxt vaxlar ned

Sverige star infor en betydligt 1agre befolkningstillvaxt de kommande aren, med en férvantad
okning pa omkring 25 000 personer per ar 2024-2030 enligt SCB:s senaste framskrivning. Detta
ar en halvering jamfort med den tidigare prognosen som innebar en arlig befolkningsékning pa
cirka 50 000 personer. Nedvéxlingen far konsekvenser for bade arbets- och bostadsmarknaden.

SCB ser 6ver de antaganden som ligger till grund for framskrivningen vart tredje ar och i samband
med drets publicering gjordes en saddan 6versyn. Den framsta anledningen till nedrevideringen ar
att barnafddandet har fallit och nu vantas bli betydligt lagre dven framdover. | likhet med manga
andra lander har barnafédandet sjunkit trendmassigt i Sverige under flera ar. Under 2023 var det
sa kallade summerade fruktsamhetstalet 1,45 barn per kvinna, vilket &r det lagsta barnafodandet
sedan man borjade féra befolkningsstatistik i mitten pa 1700-talet. Lagre invandring bidrar ocksa
till den langsammare befolkningstillvaxten.

Aven om arbetskraftsinvandring och dkat arbetskraftsdeltagande bland aldre och utrikes fédda
kan mildra effekterna ndgot innebar den nya framskrivningen enligt vara berdkningar att
arbetskraftstillvaxten halveras jamfort med den senaste tiodrsperioden. Detta okar
forsorjningskvoten vilket innebar att farre arbetande individer behover forsorja fler. Det leder
ocksa till att arbetskraftsbristen pa svensk arbetsmarknad forvarras.

Den lagre befolkningstillvaxten minskar ocksa behovet av nya bostader. Samtidigt bidrar ett
Okande antal ensamhushall och ett initialt underskott av bostader i vissa regioner till att behovet
av byggande ar nagot hogre. Befolkningstillvéxten ar ocksa ojamnt fordelad i landet. Antal
invanare vantas oka i 128 kommuner kommande 10 &r, vara ofoérdndrad i 21 kommuner och
minska i 141 kommuner. Nar vi vager samman dessa faktorer uppskattar vi behovet av bostads-
byggande kommande 10 ar till cirka 30 000 bostader per ar, vilket &r i linje med nuvarande
byggtakt.

Langsammare befolkningstillvaxt framéver Befolkningsutveckling i arbetsfor alder
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Bostadspriserna har stigit med 2 procent hittills i &r enligt julidata fran
Valueguard. Vi réknar med att priserna utvecklas svagt resten av aret till
foljd av att bolanerantor fortfarande ar hoga, kopkraften ar relativt svag,
utbudet av osélda bostader ar rekordhdgt och saljtiderna &r fortsatt langa.

Bostadspriserna fortsatter att stiga langsamt framdver, &ven om takten
vaxlar upp nagot nasta ar nar boldnerantorna sjunker och kopkraften
starks. Det déampade bostadsbyggandet under kommande aren bidrar
ocksa till att priserna stiger. Dessutom kan eventuella lattnader i
makrotillsynsverktygen stodja bostadspriserna. Det utokade amorterings-
kravet ser ut att slopas och regeringen har dessutom foreslagit att hoja
boldnetaket till 90 procent. Men storre prisuppgangar halls troligtvis
tillbaka av att boldnerdntorna vantas ligga kvar pa en hogre niva én fore
senaste ranteuppgangen. Vi raknar med att priserna okar med cirka

5 procent 2025 och ungefar lika mycket 2026. Trots uppgangen nar
bostadspriserna inte upp till toppnivan fran 2022 under prognosperioden.

En ovanligt handelserik host for finanspolitiken

Utover att budgetpropositionen presenteras i september kommer aven
regeringens langsiktiga planer for investeringar i transportinfrastruktur och
forskning att ldggas fram innan aret &r slut. Dessutom presenterar den
parlamentariska kommittén sin 6versyn av det finanspolitiska ramverket i
november. Utifrdn den politiska diskussionen ser det ut som att
overskottsmalet kommer att ersattas med ett balansmal, vilket skulle
innebéra att utrymmet for nya atgarder 6kar med drygt 25 miljarder kronor
fran 2027. Det finns dven de som i stéllet foresprakar att skuldankaret hojs
och gors till det Gvergripande malet i ramverket. Om ankaret skulle hojas
till 50 procent av BNP, vilket fortfarande skulle vara lagre an EU-reglerna
for Maastrichtskulden (60 procent), skulle dorren 6ppnas for tillfalliga
underskott och fler Ianefinansierade investeringar. Med tanke pa stora
behov framover skulle tillfalliga satsningar som exempelvis elektrifiering,
infrastruktur och stod till Ukraina vara goda skal att hoja skuldnivan.
Daremot bor inte permanenta utgiftshojningar, sasom till forsvaret, ligga
till grund for ett mindre restriktivt ramverk.

| budgetpropositionen raknar vi med att flera av de skattesankningar som
har remitterats, bland annat sankta skatter pa arbetsinkomster och
skattefritt sparande pa upp till 300 000 kronor pa ISK-konton, ingar. Utover
skattesankningar till hushéllen innehdller statsbudgeten sannolikt mer
resurser till forsvar, rattsvasende samt valfarden. Sammantaget antar vi
nya satsningar motsvarande det aviserade budgetutrymmet pa

60 miljarder kronor 2025 och lika mycket under valaret 2026. Det leder till
ett budgetunderskott for hela den offentliga sektorn pa cirka 1 procent av
BNP bada aren och att Maastrichtskulden nar upp till skuldankaret pa 35
procent ar 2026. Finanspolitiken blir darmed ndgot mer expansiv an de
senaste aren nar den hoga inflationen har lett till dterhallsam politik, mer i
linje vad man kan forvanta sig givet konjunkturlaget.

Sverige

59

Uppgang i
bostadspriser
2025 och 2026

Swedbank Economic Outlook | Augusti 2024 | 25



Lag inflation baddar for fler rantesankningar

Under sommaren har inflationstakten sjunkit under malet, med KPIF pa
1,7 procent i juli. Den underliggande inflationen, matt som KPIF exKkl.
energi, har ocksa sjunkit snabbt och var 2,2 procent i juli. Prisindikatorer,
sadsom prisplaner och producentpriser, signalerar att inflationen kommer
att ligga pa eller strax under tvaprocentsmalet den narmaste tiden. P3 sikt
raknar vi med att inflationen stiger men forblir nara 2 procent. En starkare
krona forvantas hélla tillbaka importpriserna, men detta vags mot
|6nedkningar som vantas bli hogre an genomsnittet under 2000-talet. Om
fraktpriserna, som har fordubblats sedan arsskiftet, fortsatter att vara
hoga eller stiger ytterligare riskerar inflationen bli tillfalligt hogre mot slutet
av 2025 samt under 2026.

Med en inflation nara malet skiftar Riksbanken fokus till realekonomin och
arbetsmarknaden dar resursutnyttjandet ar betydligt Iagre an normalt. |
takt med att Riksbanken har blivit alltmer sékra péa inflationsnedgéngen
har de kommunicerat fler sankningar av styrrantan. Vi raknar med att de
sanker styrrantan vid varje mote under resten av aret ner till 2,75 procent.
Ar 2025 raknar vi med mer gradvisa sankningar till 2 procent, som vi
bedomer som normal nivd pa styrrantan, det vill sdga som varken ar
stimulerande eller &tstramande fér ekonomin.

For narvarande ar det andra faktorer an ranteskillnader som driver
utvecklingen pé valutamarknaden. Kronkursen &r fortsatt volatil, men
kronan uppvisar ingen trendmassig forsvagning mot euron eller dollarn
och vi ser en liknande utveckling i Norge trots betydligt hogre styrranta.
Riksbanken kan nu normalisera sitt forhallande till vaxelkursen och endast
beakta dess effekter pa inflation och realekonomi. Vi antar att kronan
starks gradvis framover nar Fed borjar sanka sin styrranta och svensk
ekonomi vaxer starkare &n manga andra lander i var narhet.

Inflationen har sjunkit under malet
ar/ar % %

Sverige

Inflationen ar
tillbaka pa malet

Riksbanken sanker vid varje mote 2024
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Modellberakningar stodjer snabba rantesankningar

Mot bakgrund av den dédmpade realekonomiska utvecklingen i Sverige raknar vi med att
Riksbanken sénker styrrantan med 0,25 procentenheter vid varje aterstdende penningpolitiskt
mote i ar (september, november och december) och sedan gradvis ner till 2 procent i september
nasta ar. Denna prognos ligger ganska nara nuvarande marknadsprissattning och kan anses vara
nara den framtida ranta som hushall och foretag forvantar sig. Vad skulle hdanda om Riksbanken
inte levererar dessa rantesankningar utan sanker styrrantan langsammare, i takt med den senast
publicerade rantebanan fran juni i &r? Det ar en svar frdga att besvara eftersom det &r svart att
isolera effekterna av fordandrad styrranta. Vanligtvis stiger arbetslosheten nar centralbanken
sanker réntan, men det &r ingen kausal effekt utan centralbankens reaktion pa svagare utsikter pa
arbetsmarknaden. Om rantan inte hade sankts hade arbetslosheten sannolikt stigit annu mer.

Centralbanker och forskare anvander s kallade dynamiska allmanjamviktsmodeller for att
studera effekterna av alternativ penningpolitik. Vi anvander har Konjunkturinstitutets
makroekonomiska modell SELMA for att berakna effekterna av oférvantad penningpolitik.+
Antaganden och slutsatser av experimentet ar dock Swedbanks egna. Experimentet bygger pa att
hushall och foretag forvantar sig samma styrranta som i var prognos, men att Riksbanken varje
kvartal de kommande aren Gverraskar genom att inte sdnka styrrantan lika mycket.

| experimentet blir hushall och foretag gradvis varse om att Riksbanken temporart avviker fran
den forvantade utvecklingen av styrrantan. Effekterna pd ekonomin blir darfor inte sa stor de
forsta kvartalen eftersom avvikelsen fran den forvantade rantan inte ar sa stor. Men sa
smaningom biter den hogre styrréntan rejélt och BNP blir en knapp procent lagre an var prognos
2026. Arbetslosheten fortsatter att stiga hela 2025 i stallet for att borja falla och blir ungefar

0,5 procentenheter hdgre under 2026 &n i var prognos. Inflationen paverkas inte s& mycket, men
ligger cirka 0,2 procentenheter under huvudscenariot fran slutet av 2025. Det &r en ganska
valetablerad uppfattning i forskarvarlden att inflationen inte paverkas sa mycket av temporara
avvikelser i penningpolitiken sé lange som det langsiktiga fortroendet for centralbankens
inflationsmal ar orubbat, ndgot som antas i modellen.

Resultaten i denna analys illustrerar effekterna av att Riksbanken av ndgon anledning inte sanker
styrrantan sa mycket framover. Det skulle exempelvis kunna vara for att man ar orolig for att
hogre fraktkostnader ger hogre inflation och att man &r overdrivet fokuserad pa att undvika
inflation dver mélet framover. Priset i termer av svagare realekonomisk aktivitet blir d& ganska
hogt. De senaste arens snabba 6kning och atergang av inflationen efter stora utbudsstorningar
borde leda till slutsatsen att inte 6verreagera med stramare penningpolitik om det kommer nya
(tillfalliga) utbudsstérningar. Riksbanken bor ha hog tolerans for mindre avvikelser av inflationen
fran inflationsmalet, ség upp till en halv procentenhet eller sg, och i stéllet fokusera pa att
stabilisera realekonomin. Det innebér lagre styrrénta sa lange som resursutnyttjandet ar lagre
(arbetslosheten hogre) an normalt, vilket tyvarr lar vara fallet kommande ar. Att genomfora
substantiella rantesankningar nu ar viktigt for att ekonomin ska borja aterhamta sig.

Givet att inflationen nu ligger ndgot under mélet och att arbetslosheten ar hog och stigande kan
det vara motiverat att sdnka styrrantan annu snabbare &n i var prognos. Vi har gjort ett ytterligare

4 Se Konjunkturinstitutet, "SELMA Technical Documentation”, publicerad 2023-03-24. Riksbanken anvander en snarlik modell som
kallas MAJA.
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experiment dar styrrantan sanks med 0,5 procentenheter i september, november och december
for att na ner till 2 procent redan i slutet av 2024. Enligt modellresultaten blir BNP nagot hogre
och arbetslosheten ndgot lagre i borjan av 2025. Skillnaderna ar inte sa stora jamfort med var
prognos och vi tror att Riksbanken hellre sdnker ldngsammare for att inte riskera att kronan borjar
forsvagas och inflationen tar fart igen. Centralbanker vill ogarna reversera sina beslut i nartid och
sanker/hojer darfor oftast rantan i flera mindre steg hellre an i farre storre steg.
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