Utsikterna de kommande aren

ANALYS — Konsumtionen vantas oka i god takt framover

Konsumtionen har utvecklats svagt de senaste aren och var under tredje
kvartalet i ar pa samma niva som under andra kvartalet 2022.
Konsumtionen har darmed knappt vuxit alls pa tre ar, vilket inte hant i
Sverige sedan 1990-talskrisen. Den svaga utvecklingen har vackt fragor
om det dr mer forsiktiga hushall som forklarar den langsamma
aterhamtningen och om den riskerar att fordrojas ytterligare.
Riksbankens analys visar att det sannolikt framst ar en svag
inkomstutveckling i sparen av den globala inflationskrisen som forklarar
utvecklingen. Konsumtionen vantas darfor vaxa snabbare framover nar
de reala inkomsterna starks.

Inflationsuppgangen 2021 och 2022 har tyngt konsumtionen

De senaste arens svaga konsumtion har f6ljt pa en snabb uppgang i inflationen 2021
och 2022 som i huvudsak drevs av globala faktorer, till exempel hogre energi- och
livsmedelspriser.?® For att bekdmpa den hégre inflationen stramades penningpolitiken
at i Sverige och andra lander, och efterfragan blev tydligt lagre. Den hogre inflationens
paverkan pa realloneutvecklingen och hur den stramare politiken paverkat
konsumtionsutrymmet skiljer sig dock at mellan lander. Konsumtionen i Sverige har
fallit mer och aterhamtningen har gatt trogare an i USA och euroomradet, men varit
mer lik utvecklingen i vara grannlander dar hushéllen ocksa &r mer rantekansliga.?’

Ett satt att analysera hur en global inflationschock paverkar exempelvis rantor, hus-
priser, disponibla inkomster och konsumtion ar att anvanda en sa kallad strukturell
VAR-modell. Diagram 30 visar hur konsumtionen enligt modellen har avvikit fran sin
trend sedan det tredje kvartalet 2021 och hur omvarldsstorningar respektive
inhemska stérningar har bidragit till detta.?® Den globala inflationsuppgangen leder i
modellen till en penningpolitisk atstramning i omvarlden och i Sverige. | Sverige
forstarks de negativa effekterna pa konsumtionen av att reallonerna véxer
langsammare an vantat givet omvarldsutvecklingen. Sarskilt konsumtionen av
varaktiga varor minskar eftersom den reagerar starkt pa stigande rantor och dampade
inkomster och féormogenheter.?® Av diagrammet framgar att konsumtionen

26 Se M. Lof och P. Stockhammar (2024),”Vad drev inflationsuppgangen?”, Staff memo, juni, Sveriges
riksbank.

27 Se Konjunkturinstitutets fordjupning ”Svensk konsumtionsutveckling sticker inte ut jamfort med liknande
lander”, september 2025.

28 Har anvands en bayesiansk VAR-modell med tre omvarldsvariabler (BNP, inflation och styrrénta) och atta
inhemska variabler (KPIF-inflation, konsumtion av varaktiga varor, konsumtion, disponibel inkomst, BNP,
huspriser, styrréanta och real vaxelkurs). Sverige antas inte paverka omvarlden vilket innebar att omvarlds-
variablerna kan behandlas som block-exogena i en rekursiv dekomponering som tillater oss att identifiera i
vilken man storningar kan hanféras till omvarlden respektive ar inhemska. Modellskattningen har gjorts pa
kvartalsfrekvens med fyra laggar fran 1995 kv1 till 2025 kv3.

29 For en jamforelse hur olika delar av konsumtionen paverkas av ranteforandringar se E. Berggren och .
Strid (2025) “How sensitive are different components of consumption to interest rates?” Ekonomiska
kommentarer nr 4, Sveriges riksbank.
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fortfarande ddmpas av storningarna. | takt med att dessa nu klingar av kan
konsumtionen vantas vdxa snabbt under en period.

Diagram 30. Bidrag till avvikelse fran konsumtionstrend
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Anm. Linjen visar avvikelser fran modellens skattade trend sedan det tredje kvartalet 2021 och
staplarna visar bidragen fran inhemska respektive omvarldsstérningar. Modellen &r skattad pa
data fran och med det férsta kvartalet 1995.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Konsumtionen avgérs av hushallens inkomster och sparande

Inom konsumtionsteori antas ofta att hushall vill jamna ut sin konsumtion over tid
utifran sin forvantade livstidsinkomst och férmogenhet. Temporara fall i inkomster
som inte bedoms paverka livstidsinkomsten i nagon storre utstrackning leder darfor,
nar mojlighet finns, till ett lagre sparande snarare an lagre konsumtion. Hushall utan
buffertar eller tillgang till krediter har dock inte maéjlighet att jamna ut sin
konsumtion, som darfér minskar med deras inkomster. Hushall som normalt haller sig
med buffertar kan dock dessutom senare behova aterstélla dessa till dnskad niva
genom en tid med hogre sparande.

Ett ovantat fall i inkomster kan ocksa gora hushallen mer forsiktiga genom att 6ka
deras upplevda osdkerhet om framtida inkomster, vilket i sin tur kan 6ka deras vilja till
buffertsparande dven pa langre sikt. Aven rdntenivan paverkar hur hushall fordelar
sina inkomster mellan konsumtion och sparande. Eftersom forutsattningarna skiljer
sig at mycket mellan hushall kommer dven deras konsumtions- och
sparandereaktioner att variera. Men genom att studera hur aggregerade inkomster
och sparande har utvecklats gar det dock att fa en bild av hur hushallen totalt sett har
anpassat sin konsumtion och ddrmed ocksa fa en indikation pa hur konsumtionen kan
komma att utvecklas framover.
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Svag inkomstutveckling har dampat konsumtionen

Pa aggregerad niva brukar konsumtionen utvecklas vél i linje med den reala disponibla
inkomsten och i Riksbankens prognos fran slutet av 2021 vantades det ménstret halla
i sig (se diagram 31). En jamforelse mellan inkomstutvecklingen de senaste aren och
Riksbankens prognos fran slutet av 2021, strax innan inflationen hade borjat ta fart,
visar hur komponenterna i hushallens disponibla inkomster har utvecklats jamfort
med prognosen (se diagram 31).3° Trots att de nominella I6neékningarna blivit hogre
an vantat (ljusbla staplar) sa var de tydligt Iagre dn de stora prisokningarna under
motsvarande ar (morkbla staplar). Svenska hushalls relativt hdga belaning och korta
rantebindningstider har ocksa gjort att penningpolitiken varit sarskilt effektiv i att
dampa efterfrdgan och konsumtionsutrymmet fér att bekdmpa inflationen 3% 32
Kapitalinkomsterna har dock blivit betydligt hogre an prognosen vilket har inneburit
en viss motverkande effekt.?®* Men sammantaget har de reala disponibla inkomsterna
fallit markbart vilket har lett till kraftigt sankt konsumtionsutrymme.

Hushallens finansiella sparande har 6kat de senaste aren

Sparkvoten som var pa en historisk hog niva efter pandemin minskade nagot under
2021, 2022 och inledningen av 2023 men har sedan dess stigit nagot igen (se diagram
31). Det har ocksa skett ett tydligt skifte i dess komposition dar det egna finansiella
sparandet, det vill sdga sparandet i exempelvis aktier och fonder eller pa sparkonton,
har vuxit tydligt medan det reala sparandet, som till stor del bestar av
bostadsinvesteringar, har minskat. Denna typ av skifte kan vara en reaktion pa att
hogre rantor bidragit till att bostadsinvesteringar blivit mindre attraktiva relativt
annat sparande samtidigt som en del hushall har velat stérka sin finansiella situation.
Men det senaste kvartalet har det egna finansiella sparandet och darigenom
sparkvoten minskat nagot igen.

Konsumtionen vantas fortsdtta vaxa

Nar den globala inflationschocken sé@nkte de reala disponibla inkomsterna minskade
ocksa sparkvoten nagot initialt, vilket ar férenligt med teorin att hushall stravar efter
att utjdamna sin konsumtion. Men manga hushall hade antingen begransade
mojligheter eller foredrog att inte jamna ut mer nar inkomsterna sjonk. Samtidigt
innebar det hogre ranteldget att sparande blev mer attraktivt relativt konsumtion.
Detta gjorde att konsumtionen foll kraftigt och i linje med reala disponibla inkomster.
Att konsumtionen i hog grad foljer inkomstutvecklingen syns dven i aterhamtningen,

30 Enligt denna prognos antogs den disponibla inkomsten vaxa i linje med tidigare trend, BNP i omvarlden
och BNP i Sverige.

31 Den hogre rantans potentiella effekter pa svensk konsumtion analyserades ocksa av Riksbanken i
samband med att rantorna borjade hojas, se exempelvis Penningpolitisk rapport, september 2022, Sveriges
riksbank.

32 En norsk studie visar att det ar hogt skuldsatta hushall som minskar sin konsumtion mest, se M.
Gulbrandsen m fl. (2025) “Revisiting imputed consumption expenditure during the recent tightening cycle
in Norway”, Staff memo, november, Norges Bank.

3 En stor del av kapitalinkomsterna tillfaller en grupp som i allmanhet har héga inkomster och ofta antas ha
lag marginell konsumtionsbenagenhet. Studier visar dock att det sambandet inte alltid stammer se
exempelvis E. Savoia (2023) "The effects of labor income risk heterogeneity on the marginal propensity to
consume”, Working Paper No 2866, ECB.
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dar den senaste tidens starka konsumtionstillvaxt har sammanfallit med stigande
realldner och lagre rianteutgifter. Aven i modellanalysen ser konsumtionen ut att oka i
takt med att effekterna av de stérningar som sankt hushallens inkomster avtar. Att
hushallen enligt hushallsbarometern borjat se mer positivt pa kop av kapitalvaror
tyder dessutom pa att de ser mindre behov av att bygga upp dannu storre buffertar.
Det skulle kunna tyda pa att eventuella "arr” fran de senaste arens utveckling inte
kommer att fortsatta tynga konsumtionstillvdaxten. Det skiljer forstas mellan hushall
men sammantaget talar den forstarkning av hushallens ekonomi som vi nu ser for att
svensk konsumtion kommer att utvecklas relativt starkt framover. Jamfért med
manga andra lander vaxer konsumtionen nu starkt i Sverige och i Riksbankens
prognos for 2026 stiger konsumtionen med 3 procent vilket ar den hogsta tillvaxten
sedan 2021 nadr pandemins restriktioner slappt.3

Diagram 31. Konsumtion, disponibel inkomst och sparkvot samt utveckling av
disponibel inkomst jamfort med prognos fran november 2021
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Anm. 12-manaders glidande medelvarde. Rod respektive gul linje avser utfall och Riksbankens
prognos. Sparkvot avser hur mycket som sparas av disponibel inkomst (vanster). Skillnad i
procent i real disponibel inkomst tillsammans med delarnas bidrag i nominella termer jamfort
med prognosen vid det penningpolitiska motet i november 2021 (hoger).

Kallor: SCB och Riksbanken.

34 Det finns dock forstas osakerheter kopplade till konsumtionsutvecklingen, se "Oséakerhet, risker och
alternativa scenarier” i kapitel 3 i denna rapport.
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