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Svag konsumtion och bostadsmarknad:
orsaker och lardomar

Riksbankens senaste prognos pekar, liksom flera andra prognoser, pa god tillvaxt
och lag inflation i ar och de kommande aren. Efter en period med svag efterfragan
borjade tillvaxten i Sverige att ta fart i fjol, hjalpt av en stark export och stigande
privat konsumtion. KPIF-inflationen, som tidigare varit forhojd, hade i december
sjunkit till 2,1 procent.

Trots hog osdkerhet, inte minst i omvarlden, befinner sig Sveriges ekonomi alltsa
av allt att doma idag i ett forhallandevis gynnsamt lage. Det kan darfor vara
lampligt att nu fundera pa konsekvenserna av de makroekonomiska stérningar
som vi drabbats av de senaste aren, och de lardomar vi kan dra fér framtiden.

Jag kommer idag att fokusera pa hushallens képkraft och konsumtion, och dess
kopplingar till bostadsmarknaden. De disponibla inkomsterna och konsumtionen
foll efter att inflationen tagit fart 2022 och utvecklades darefter svagt under ett
par ar, bade jamfort med historisk trend och jamfort med euroomradet och USA.
Den svaga konsumtionen bidrog, tillsammans med laga bostadsinvesteringar, till
den svaga BNP-tillvaxten 2023 och 2024.

Var konjunkturutveckling foljer normalt den i omvarlden mycket nara eftersom vi i
allmanhet paverkas av samma handelser som andra lander direkt eller indirekt
genom efterfragan pa var export. Darfor blir episoder dar utvecklingen avvikit fran
den i omvarlden extra intressanta och viktiga att forsta.

1. Vad kan da forklara att svenska hushall under aren med hog inflation
drabbades hardare an hushallen i manga andra lander? Varfor har de svenska
hushallens reala disponibla inkomster och konsumtion utvecklats svagare?

2. Vilken effekt har stigande boendekostnader och fallande bostadspriser haft pa
hushallens ekonomi och deras efterfragan under perioden?
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3. Och vad sager svaren pa de fragorna om utvecklingen framover och vilka
lardomar vi kan dra?

Riksbankens penningpolitik ar forstas en viktig pusselbit i den har historien, inte
minst via de svenska hushallens hoga skulder och via skuldernas korta
rantebindningstider. Jag aterkommer till det.

Varfor drabbades svenska hushall hardare dn hushall i andra lander?

Lat mig borja med den forsta fragan: varfor svenska hushall drabbades hardare &n
hushall i manga andra lander under dren med hog inflation.

Viktiga forklaringar till att konsumtionen utvecklats svagare i Sverige an i
omvadrlden &r att hushallens arbetsinkomster har vuxit langsammare och att deras
kopkraft urholkats mer sedan inflationen tog fart i slutet av 2021. Kombinationen
av en jamfoérelsevis aterhallsam tillvaxt i arbetsinkomsterna och en hogre inflation
innebar att hushallens reala inkomster fran arbete sjonk under perioden. Faktum
ar att Sverige i detta avseende sticker ut, bade om man jamfér med de stora
ekonomierna, euroomradet och USA, och om man jamfér med vara nordiska
grannar.

Den relativt svaga utvecklingen av de svenska hushallens arbetsinkomster ser ut
att handla om saval I6ner och andra ersattningar som antalet arbetade timmar,
dven om jamforelser mellan lander brukar vara osdkra i dessa avseenden. Denna
utveckling handlar forstas till viss del om ansvarsfulla I6neavtal, som bidrog till att
varna inflationsmalets trovardighet i ett ldge da KPIF-inflationen var betydligt
hoégre an malet pa 2 procent.

Att kdpkraften urholkades jamforelsevis mycket i Sverige kan, atminstone delvis,
forklaras av att kronan forsvagades kraftigt under 2022 och 2023. Ett rimligt
antagande ar att vaxelkursen [amnar storst avtryck i varupriserna och dessa har
stigit betydligt mer i Sverige dn i euroomradet och USA. Riksbankens skattningar
och modellanalyser talar for att en bestaende vaxelkursforsvagning i den har
storleksordningen normalt skulle motsvara en dryg procentenhet av 6kningen i
konsumentpriserna under perioden.! Det finns dartill studier som indikerar att
kostnadsforandringar far ett betydligt stérre genomslag pa konsumentpriserna
nar inflationen &r hég dn nar den ar 14g.2 Darfor ar det fullt majligt, om an inte alls

1 Se fordjupningen "Vaxelkursens genomslag pa inflationen” i den penningpolitiska rapporten december
2016.

2 Se till exempel fordjupningen “Kronans genomslag pa inflationen tycks vara ovanligt stort” i den
penningpolitiska rapporten november 2023 och Linderoth och Meuller (2024).
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sakert, att vaxelkursen ligger bakom sa gott som hela skillnaden i kopkraftens
utveckling mellan Sverige och omvarlden sedan inflationen tog fart.

Vid sidan om fallande reala arbetsinkomster har manga svenska hushall fatt
uppleva hur ranteférandringar snabbt kan paverka de egna
konsumtionsmojligheterna. For det genomsnittliga hushallet férdubblades
rantekostnaderna som andel av den disponibla inkomsten pa kort tid. Det ar mer
an i omvarlden och har att géra med en relativt hog skuldsattning och en hog
andel rorliga réntor. Har kan det dock vara vart att paminna sig om att vi talar om
det genomsnittliga hushallet, inklusive den majoritet som inte har nagra
bostadslan 6ver huvud taget. Fér manga hushall har rantekvoten alltsa stigit
betydligt mer.

Vilken roll har stigande boendekostnader och fallande bostadspriser
spelat?

Rantekostnaderna paverkar inte bara hushallens disponibla inkomster utan dven
bostadsmarknaden, eftersom de ar en viktig del av boendekostnaderna for dgda
bostdder. Boendekostnaderna spelar i sin tur en viktig roll i bestdamningen av
bostadspriserna. Man brukar namligen rdkna med att priset pa bostader bestams
av vad folk tror att det kommer att kosta att 4ga dem.? Aven férvintningar pa
framtida vardestegringar gar in i sddana boendekostnadskalkyler. Innan
rantehdjningarna var det nog ganska vanligt med mycket optimistiska
forvantningar pa fortsatta uppgangar i bostadspriserna. Sjalva forvantningarna om
fortsatta vardestegringar kan alltsa ha bidragit till att bostadspriserna var sa hoga
som de faktiskt var. Nar rantorna sedan hojdes och priserna borjade sjunka, da
kom de optimistiska férvantningarna pa skam, nagot som i sin tur kan ha bidragit
till ytterligare prisnedgangar.

Mot den har bakgrunden ar de inte sa konstigt att vi i Sverige har sett fallande
bostadspriser. Fran topp till botten sjénk priserna med ndrmare 15 procent, vilket
ar betydligt mer an i omvarlden. | teorin kan man tanka sig att fallande
bostadspriser paverkar hushallens konsumtion via flera olika kanaler. De lagre
bostadspriserna kan gora det lite svarare for hushallen att lana med bostaden som
sdkerhet. Dessutom innebér de lagre priserna att hushallens nettoférmogenhet
sjunker, vilket i sig kan dampa konsumtionen. Min tolkning ar dock att effekten

3 Se Almenberg m.fl. (2022). Atminstone i teorin bor det handla om hur dessa kostnader véntas se ut under
hela bostadens livstid och det innebér att om hushallen véntar sig att en ranteuppgang blir tillfallig sa far
den en mindre betydelse for bostadsprisutvecklingen. En mojlighet ar dock att ranteuppgangen efter 2021
har fatt manga att justera sina forvantningar ocksa pa bolanerantor langre fram i tiden.
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fran hogre ranteutgifter ar en minst lika viktig forklaring till den svaga
konsumtionsutvecklingen.*

Aven bostadsinvesteringarna reagerade pa ranteférandringarna och de fallande
bostadspriserna. Bostadsinvesteringarna utgor visserligen en liten del av de totala
investeringarna, men de tenderar att variera kraftigt. De senaste decennierna har
de haft en tendens att forstarka konjunkturférsvagningar, i synnerhet efter
réantehdjningsepisoder. Den period jag har fokuserat pa idag utgor inget undantag
fran detta. Faktum ar att Sverige ar ett av de lander som sett det storsta fallet i
bostadsinvesteringar, ett fall som inte har nagon motsvarighet sedan 1990-talet.
Bostadsinvesteringarna har bidragit negativt till BNP-tillvaxten med sammanlagt
narmare 2 procentenheter under 2023 och 2024.°

Konsumtionens utveckling framover

Bidragande orsaker till den jamforelsevis svaga konsumtionsutvecklingen ar alltsa,
for att summera: ansvarsfulla |6neavtal, kronans forsvagning och de svenska
hushallens hoga rantekanslighet. Dessutom har den kraftiga nedgangen i
bostadspriserna férmodligen bidragit en del.

N&r vi nu blickar framat har vi goda skal att tro att de disponibla inkomsterna ska
stiga eftersom rantorna ar lagre och realldnerna stiger. Vi bedomer darfor att vi
har en stabil uppgang i konsumtionen framfor oss. | ar och nasta ar raknar vi med
att hushallens arbetsinkomster ska stiga med mer dn 4 procent per ar nar lonerna
fortsatter att 6ka samtidigt som arbetslosheten faller tillbaka. Samtidigt ar
arbetskostnadernas andel av naringslivets samlade foradlingsvarde i utgangslaget
pa en jamforelsevis |ag niva. Forutsattningarna ar darfor goda for att reallénerna
framoéver ska kunna stiga i god takt, utan att kostnadstrycket 6kar pa ett sdtt som
ar oférenligt med inflationsmalet.

Dartill har kronan forstarkts igen och det bidrar nu till att ddmpa inflationen. Forra
aret apprecierade kronan med cirka 5 procent gentemot euron och éver

15 procent gentemot den amerikanska dollarn. Kronans utveckling framat dr som
alltid osdker, men under det senaste halvaret har vaxelkursen utvecklats stabilt
trots bestaende internationell oro. | ar tillkommer effekten av den halverade
matmomsen, som tillfalligt kommer att trycka ner inflationen och bidra till att
hushallens reala inkomster starks.

4 Det har ar ocksa slutsatser som man kan dra utifran flera aktuella studier, daribland Flodén m.fl. (2021)
och Bojeryd m.fl (2026).

5 En del av bostadsinvesteringarna bestar av import, vilket innebar att det egentliga bidraget till BNP-
tillvaxten ar nagot mindre i absoluta tal.

4(7)



TAL

Penningpolitiken under héginflationsaren och framat

Hushallens hoga rantekanslighet som jag namnt flera ganger idag har forstas en
direkt koppling till Riksbankens styrrdnta. Darfor vill jag sdga nagra ord om den
penningpolitik vi forde under aren med hog inflation, och hur vi pa Riksbanken
bedOémer att rantorna kommer att utvecklas framéver. Riksbanken och manga
andra centralbanker genomforde som bekant rantehdjningar under 2022 och
2023 i syfte att fa ner inflationen igen. | borjan av inflationsuppgangen bedémde
vi att det skulle racka med jamforelsevis mattliga rantehdjningar. De svenska
hushallens relativt hdga rantekanslighet talade for att dven ganska mattliga
rantehodjningar skulle astadkomma en betydande atstramning.

Men inflationsutsikterna forsamrades gang pa gang under 2022 och 2023, bland
annat beroende pa att kronan under 2023 fortsatte att foérsvagas pa ett satt som
vi inte hade véntat oss. Deprecieringen spadde pa den redan hoga inflationen och
dessutom visade flera analyser att vaxelkursens genomslag pa konsumentpriserna
troligtvis var storre nar inflationen var hog. For att fa bukt med inflationen
behovde vi héja rantan mer an vad vi inledningsvis trodde var nédvandigt och
nastan lika mycket som i omvarlden.

De sankningar av styrrantan som vi genomfort sedan maj 2024 har forstas
forbattrat den ekonomiska situationen for manga hushall, sarskilt for dem med
stora lan. Rantebetalningarnas andel av hushallens disponibla inkomster har fallit
tillbaka, fran en niva runt 7 procent 2024 till cirka 5 procent i dagslaget. Var
prognos ar att styrrantan framoéver kommer att ligga kvar ungefar pa dagens niva.

Lardomar fran aren med hog inflation och hoga rantor

Sa har i efterhand kan vi konstatera att rantehdjningarna inte orsakade nagon
kollaps fér konsumtionen. Det gar att argumentera for att systemet aldrig var sa
sarbart som en del befarade, och jag tror det ligger nagot i detta. Ett skal ar
sannolikt att sparandet lange har varit hogt och att manga hushall darfor hade en
buffert av sparande som de kunde anvanda da rantorna steg.

Men man maste ocksa komma ihag att varldens aktiemarknader utvecklats
forhallandevis stabilt under aren med hég ranta och att den svenska
arbetsmarknaden ldnge stod emot nedgangen ganska val. Lagkonjunkturen blev i
denna bemarkelse inte sa bred, vilket ocksa bidrog till att konsumtionen inte sjonk
sa mycket som man kunde ha befarat.

Dessutom ar det vart att betona att kombinationen av amorteringskrav, bolanetak
och bankernas kreditprovningar bidragit till hushallens motstandskraft och
darmed starkt den finansiella stabiliteten. Det ar omojligt att sdga exakt hur stor
effekt olika atgarder har haft for att 6ka hushallens motstandskraft, men jag ar
overtygad om att effekten varit positiv. Det som framstod som narmast osannolikt
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under laginflationsaren blev de facto verklighet; borantorna steg upp till nivaer
som da av manga sags som orealistiska. En viktig lardom &r alltsa att ta hojd for att
verkligheten snabbt kan dndras.

Vi har ocksa pamints om vart starka omvarldsberoende. Riksbankens
penningpolitik utformas for att passa svenska forhallanden, men bade inflations-
och konjunkturutsikterna bestdams i betydande utstrackning av
omvarldsforhallanden. Hur ekonomiska forandringar i omvarlden paverkar Sverige
avgors till viss del av kronans véxelkurs. Under tidigare lagkonjunkturer har
vaxelkursen i flera fall fungerat som en sorts stétdampare, eftersom sma valutor
som den svenska vanligtvis foérsvagas da den internationella konjunkturen
forsvagas. | ett sadant lage bidrar en kronforsvagning till att nedgangen i svensk
inflation och efterfragan blir mindre. Men denna gang var de makroekonomiska
omstandigheterna annorlunda. 2023 drev den svaga kronan upp den redan hoga
inflationen ytterligare och bidrog da till vara beslut att hoja styrrantan till 4
procent, ndgot som blev kannbart for manga hushall med stora lan.

En annan viktig och tydlig lardom fran aren med hog inflation handlar om vardet
av bibehallen trovardighet for inflationsmalet. Vi kunde se att ansvarstagande
parter pa arbetsmarknaden tog inflationsmalet pa 2 procent som sin
utgangspunkt i Ionebildningen, trots att inflationen kortsiktigt steg till dver 10
procent. Det har kostat kopkraft for hushallen pa kort sikt, men det &r nagot som
kommer att gynna svensk ekonomi och svenska lontagare langsiktigt.
Inflationsmalets trovardighet bidrar till stabilitet och forutsagbarhet och banar
vag for stigande realloner de ndrmaste aren.

Pa Riksbanken har vi ocksa, for vart eget analysarbete, dragit lardomar av de
senaste arens turbulenta utveckling. Vi lagger nu ner mycket arbete pa att
utveckla vara prognosmodeller och aktivt motverka att vi hamnar i
gruppténkande. Jag hoppas att vi pa Riksbanken inte ska missa signalerna om
inflationen skulle stiga kraftigt igen.

Man kan ocksa dra slutsatser gillande de regelverk och normer kring
skuldsattning som jag nyss namnde. Att vi i Sverige avviker med stora skulder och
en sa hog andel rorliga lan ar inte optimalt och utgér en sarbarhet i ekonomin.
Verkligheten kan dndras snabbt. Darfor ar det sa viktigt att vi behaller tydliga
regelverk och normer kring hushallens skuldsattning och varnar den
amorteringskultur som nu bérjat satta sig. Man kan ocksa hoppas att fler
framover ar villiga att betala den forsakringspremie som det innebar att binda
bolanerdntorna pa langre tid.

Slutligen vore det 6nskvart om bostadsbyggandet kunde bli mindre cykliskt och
mer uthalligt i likhet med hur det ser ut i andra lander. Stora nedgangar paverkar
arbetsmarknaden negativt, kompetens gar férlorad och bostadspolitiken blir
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ryckig. Har finns det anledning att ga pa djupet och analysera orsakerna. Bland
annat borde man fundera pa om volatiliteten i bostadsbyggandet delvis berott pa
att rddande affarsmodeller utformats utifran ett antagande om standigt stigande
bostadspriser.

Just nu ar signalerna fran svensk ekonomi positiva med en inflation som ar néra
malet och en tillvaxt som tagit fart. Men det ar inte svart att forestélla sig
scenarier dar utvecklingen tar en helt annan vandning @n vad vi tror och hoppas
pa. Hur vi an forsoker forbattra var formaga att forutse och pa ett tidigt stadium
motverka svara makroekonomiska scenarier gar det inte helt att undvika dem. Jag
hoppas att hushall, banker och andra aktérer gér vad man kan for att svensk
ekonomi ska vara val rustad nar sa sker.
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