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Nar vander konsumtionen upp?

Modellprognos talar for snabbt stigande tillvaxt 2025

® Hushallens konsumtion korrelerar battre med ett matt pa kassaflode an med det ofta
anvanda disponibel inkomst

® Hog korrelation mellan hushallens konsumtion och vissa fragor i Hushallsbarometern

® En modellprognos baserad pa dessa variabler tyder pa snabbt stigande
konsumtionstillvaxt redan andra halvaret i ar

® Men det forutsatter lagre rantor och det finns betydande risker for samre utveckling

Analytiker:
Jesper Hansson, jesper.hansson@swedbank.se, +46 8 5859 97 68

Sambandet mellan hushallens konsumtion och disponibla inkomster

Den enskilt viktigaste bestamningsfaktorn for hushéallens konsumtion torde vara nuvarande och
forvantade framtida reala disponibla inkomster. Ranteldget kan paverka nar i tiden konsumtionen sker —
det ar Ilonsamt att spara (konsumera mindre) om ranteldget ar hogt. Hushallens uppfattning om risker
paverkar ocksd — med storre osdkerhet om den egna framtida ekonomin torde sparandet bli hdgre. Men
pa sikt ar det inkomsterna som ar den viktigaste faktorn. Enligt konsumtionsteorin borde dagens
konsumtion spegla ett genomsnitt av forvantade framtida inkomster (den sé kallade permanenta
inkomsten) och det finns faktiskt visst empiriskt stod for denna teori. Konsumtionstillvéxten under
innevarande kvartal ar nagot starkare korrelerad med inkomsttillvaxten nagra kvartal framat i tid an med
samtida inkomst. Men det finns ocksa en betydande del av hushallen som ér likviditetsbegransade och
deras konsumtion paverkas mera direkt av dagens inkomst.

Nationalrakenskapernas matt pa disponibel inkomst ar inte vad det later som. Det ar ett ganska abstrakt
begrepp som kortsiktigt avviker ganska mycket fran hushéllens kassafléden. Dessutom finns det poster
som &r valdigt koncentrerade till extrema hoginkomsttagare, vars konsumtion knappast paverkas av
variation i denna inkomst. Vi har beraknat ett matt pa hushallsinkomster som ar starkt korrelerad med
hushéllens konsumtion som vi kallar kassainkomst. Méattet inkluderar forvarvsinkomster och
transfereringar som justeras for ranteutgifter (se appendix).

Konsumtion och inkomst, nationalrakenskaper Konsumtion och konsumentfértroende
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Direkta matt pa framtida inkomster och darmed permanent inkomst &r inte séa latta att berdkna. Men de
olika frdgor som stélls varje manad i Konjunkturinstitutets Hushallsbarometer ar en viktig kalla till
information. Frdgorna speglar inte bara forvantningar om nivan pa framtida inkomst utan daven
osakerheten om inkomsterna och kan darmed vara informativa om forsiktighetssparande. Nagra av de
fradgor som historiskt sett fram till 2020 har haft starkast korrelation med konsumtionstillvaxten ar
frdgorna om egen ekonomi om 12 manader, arbetslosheten om 12 manader och planerade
kapitalvarukop kommande 12 manader. Vi utesluter dren under och efter pandemin dar
konsumtionstillvaxten forklarades av andra faktorer. Alla tre fragor i Hushéllsbarometern korrelerar
starkare med konsumtionstillvaxten an disponibel inkomstens tillvaxt, men vart matt pa kassinkomst
har hogst korrelation.

Korrelation med konsumtion 1994kv1-2020kv1, ar/ar %
0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7

m Disponibel inkomst Kassainkomst ® Egen ekonomi 12 man m Arbetsloshet 12 man m Kapitalvaror 12 man
Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond

Vad sager indikatorer och inkomstutvecklingen om konsumtionen sedan pandemin?

Vihar skattat en enkel regressionsmodell dér tillvaxten (ar/ar) i hushallens konsumtion forklaras av
tillvéxten i kassainkomst samt hushallens syn pa arbetslésheten och den egna ekonomin om 12
manader.’ Liksom i korrelationsanalysen skattar vi sambandet under perioden fore pandemin, dvs
1994kv1-2020kv1. Med hjalp av skattade parametrar fran denna period samt utfall for kassainkomst
och Hushallsbarometerns fragor for perioden 2020kv2-2024kv2 kan vi berdkna en modellprognos
inklusive 90 procent osakerhetsintervall for hur konsumtionen normalt skulle ha utvecklats under
perioden sedan pandemins utbrott. Som vantat kan inte denna enkla modell forklara det stora fallet i
konsumtion 2020 och inte heller den starka uppgangen 2021, men fran och med 2023 ligger den
faktiska konsumtionstillvaxten inom ett 90 procent osékerhetsintervall runt modellprognosen. Det
senaste kvartalet (2024kv2) var konsumtionen oférandrad, men enligt normalt samband med
kassainkomst och konsumentfortroende borde den ha okat med 1,5 procent. Med det konventionella
mattet disponibel inkomst istéllet for kassainkomst predikterar modellen 1,9 procent
konsumtionsdkning.

Hushallens konsumtion, utfall och modellprognos
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T Fragan om planerade kapitalvarukop blev inte signifikant i skattningen nar de tva andra fragorna fran Hushallsbarometern
inkluderades i regressionen.
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Hogre konsumtionstillvaxt framover enligt modellen

Hushallens kassainkomster som under andra kvartalet 6kade med 1,5 procent realt tror vi kommer att
Oka snabbare under tredje och fjarde kvartalet i &r. Det beror framst pa lagre inflation (ar/ar) under tredje
kvartalet och lagre ranteutgifter under fjarde kvartalet. Vi raknar med att Riksbanken fortsatter att sanka
styrrantan ner till 2 procent i mars 2025, vilket bidrar till fortsatt kraftigt minskande ranteutgifter.
Lonesumman kommer att 6ka i ndgot langsammare takt (bdde ldngsammare timlonedkningstakt och
svagare sysselsattningsutveckling). Vi antar att 6kningen i foretagarinkomster bromsar in och blir lika
stor som 6kningen i lonesumman. Aven transfereringar antas oka l&ngsammare an hittills i &r, ca 3
procent i arstakt. Dessa prognoser baseras pa vart makroscenario fran Swedbank Economic Qutlook i
augustii ar. Totalt berdknar vi att kassainkomsterna okar med knappt 2 procent respektive néstan 3
procent under tredje och fjarde kvartalet i &r och annu snabbare under 2025.

For att kunna anvanda prognosmodellen for att prognosticera konsumtionsutvecklingen maste vi ocksa
gora antaganden for hushallens framtidsforvantningar i Hushéllsbarometern. Dér finns utfall till och
med tredje kvartalet i ar. Darefter antar vi att forvantningarna om den egna ekonomins utveckling
framover dampas gradvis ner till historiskt medelvarde och att forvantningarna om framtida
arbetsloshet fortsatter att forbattras till historiskt medelvarde. Med dessa antaganden borde
konsumtionstillvaxten enligt modellen accelerera till hela 2,4 procent under tredje kvartalet i &r och
sedan ligga runt 3 procent nasta ar. Utfallen for den manatliga konsumtionsindikatorn (HUKO) for juli
och augusti tyder pa ca 0 procent tillvaxt under tredje kvartalet jamfort med samma kvartal i fjol. Var
prognos fran augusti ar svagare an modellprognosen for de tva sista kvartalen i ar men strax over 3
procent for heldret 2025.

Antaganden for exogena variabler Hushallens konsumtion, modellprognos -2025
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Men det finns betydande nedatrisker

Denna prognos baseras endast pa de, forvisso starka, kortsiktiga sambanden mellan konsumtion,
kassinkomst och Hushallsbarometern. Ibland sker det mer langvariga skiften i konsumtionsmonstret
som ger upphov till stigande eller fallande sparkvot. (Las mer om hur konsumtion och sparande
utvecklats under redecessioner sedan 1980-talet i var analys "Konsumtionens aterkomst" fran 20
september i &r.) Hushéllens sparande har stigit det senaste aret och sparkvoten ar redan hogre an den
var fore pandemin. | var prognos faller den ndgot, men ligger fortfarande pa en historiskt sett hog niva.
Med konstant sparkvot pa samma nivad som andra kvartalet i ar skulle konsumtionstillvaxten bli drygt
0,5 procentenheter lagre under 2025, men det &r alltsd inte det normala monstret givet utvecklingen av
kassainkomsterna och Hushallsbarometern.

Skuldkvoten, dvs hushéllens laneskulder i forhallande till disponibel inkomst, har fallit men ligger
fortfarande pé en historisk hdg niva. Aven om rénteutgifterna kommer att minska nar Riksbanken
sanker styrrantan beraknar vi att ranteutgifterna kommer att vara betydligt hogre an under aren fram till
2021. Det kan inte uteslutas att hushallen vill minska sin skuldséattning och ranteutgifter ytterligare
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genom att spara en annu storre andel av sina inkomster framaéver. Da skulle konsumtionen, och darmed
dven BNP och sysselséttning, utvecklas svagare &an i var prognos.

Hushallens sparande
% av disponibel inkomst, 4 kvartal glidande medelvarde
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Hushallens laneskulder och ranteutgifter
% av disponibelinkomst, 4 kvartal glidande medelvarde
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Appendix - Berakning av kassainkomst

Nationalrakenskapernas matt pa hushallens disponibla inkomster paverkas av manga tillfalliga faktorer
av bokforingskaraktar, men manga av de ingdende komponenterna ligger ocksa langt ifran vanliga
hushalls planbocker. Korrelationen med konsumtionsutgifterna ar darfor 1ag. Vi ska nu leta efter
inkomstkomponenter som mer direkt paverkar hushéllens kassaflode och korrelerar starkare med
konsumtionen.

Den samtida korrelationen mellan tillvaxten i hushéllens konsumtion och disponibel inkomst under
perioden 1994 kv1 till 2020 kv1 ar endast knappt 0,2. (Vi utesluter aren under och efter pandemin dar
konsumtionstillvaxten forklarades av andra faktorer dven om korrelationen med disponibel inkomst
rakade vara hog.) Korrelationen med I6nesumman &r ndgot hogre och lagger man till kontanta
transfereringar fran framst offentlig sektor stiger korrelationen till knappt 0,5. Nar man lagger till
komponenten med det ndgot kryptiska namnet "sammansatt forvarvsinkomst” som bland annat
innehaller egenforetagarinkomster stiger korrelationen ytterligare. Om man dessutom raknar bort
hushallens ranteutgifter (liksom man gor i berdkningen av disponibelinkomsten) blir korrelationen annu
hogre, 0,64. Vi kallar detta matt for kassainkomster. Om man lagger till rdnteinkomsterna och darmed
raknar bort rantenettot blir korrelationen nagot lagre. Darfor later vi bli att 1agga till ranteinkomster i vart
matt pa kassaflodet till hushallen.

| de publicerade nationalrakenskaperna finns inte hushallens skatter fordelade péa skatt pa Ioner,
pensioner, kapitalinkomster osv. De ar dessutom periodiserade till den period den beskattningsbara
inkomsten uppstod, inte den period da skatten faktiskt betalas. Det innebér att inkomst efter skatt
korrelerar sémre med konsumtionen. Darfor raknar vi inte bort skatter i vart matt pa kassaflode. Nivan
pad kassaflodet Gverskattas sa klart eftersom skatter ar en stor komponent, men i genomsnitt korrelerar
tillvaxten i bruttoinkomster fore skatt battre med konsumtionstillvaxten.

Korrelation med konsumtion 1994kv1-2020kv1, ar/ar %
0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7

® Disponibel inkomst® Egentliga [oner® Lon + transfereringar off sektorm Lon + transfereringar totalt
B Lon + transf + sammansatt forvarvsinkomst® Lon + transf + forvarvsink - ranteutgifter
® Lon + transf + forvarvsink - rantenetto

Kallor: Swedbank Analys & Macrobond
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VIKTIG INFORMATION

Denna rapport ("Rapporten”) har sammanstallts av
analytiker pad Swedbank Macro Research, en del av
Swedbank Research, vilken ar en avdelning inom
Corporates & Institutions, ("Swedbank Macro Research”).
Swedbank Macro Research ar ansvarig for att ta fram
rapporter om den ekonomiska utvecklingen pa den globala
marknaden och lokala marknader. Swedbank Macro
Research bestar av research-avdelningar i Sverige, Norge,
Finland, Estland, Lettland och Litauen.

Vad var research ar baserad pa

Swedbank Macro Research grundar sin analys pa
mangsidig information och olika aspekter, till exempel en
grundlaggande analys av cyklisk och strukturell ekonomisk
utveckling, aktuellt eller forvantat marknadssentiment.

Distribution och mottagare

Denna Rapport distribueras av Swedbank Macro Research
inom Swedbank AB (publ) ("Swedbank”). Swedbank star
under tillsyn av Finansinspektionen i Sverige. Andra
distributorer har inte ratt att gora nagra andringar i
Rapporten innan vidare distribution.

| Finland distribueras denna Rapport av Swedbanks filial i
Helsingfors, som star under tillsyn av Finlands finansiella
tillsynsmyndighet (Finanssivalvonta).

| Norge distribueras denna Rapport av Swedbanks filial i
Oslo, som star under tillsyn av Norges finansiella
tillsynsmyndighet (Finanstilsynet).

| Estland distribueras denna Rapport av Swedbank AS,
som star under tillsyn av Estlands finansiella
tillsynsmyndighet (Finantsinspektsioon).

| Lettland distribueras denna Rapport av Swedbank AS,
som star under tillsyn av Finans- och
kapitalmarknadsinspektionen i Lettland (Finansu un
kapitala tirgus komisija).

| Litauen distribueras denna Rapport av "Swedbank” AB,
som star under tillsyn av Republiken Litauens centralbank
(Lietuvos bankas).

Rapporten far inte spridas till fysiska eller juridiska
personer som inte &r kunder till Swedbank eller ndgon
sparbank som samarbetar med Swedbank, eller som ar
medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan spridning
ar otillaten enligt tilldmplig lag eller annan bestédmmelse.

| Storbritannien adresseras Rapporten endast till personer
(och far endast forlitas pa av sddana personer), som har
professionell erfarenhet av fragor som rér investeringar i
enlighet med artikel 19(5) i Financial Services and Markets
Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005, sdsom andrad
("Ordern”), personer som &r sa kallade "high net worth
entities” i enlighet med artikel 49(2)(a) till (d) i Ordern eller
personer som det pé annat satt ar tillatet att enligt lag
kommunicera Rapporten till (samtliga sddana personer
refereras till som "Relevant Persons”). Ingen annan person
far agera utifran eller lita p& Rapporten och personer som
distribuerar Rapporten méaste sékerstélla att sddan
distribution sker i enlighet med lag.
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Ansvarsbegransningar

All information i denna Rapport ar sammanstalld i god tro
frén kallor som anses vara tillforlitliga. Swedbank patar sig
dock inte ndgot ansvar, uttryckligen eller underforstatt, for
fullstandighet eller riktighet vad géller innehallet i denna
Rapport, och innehallet ska inte tas for sanning eller
anvandas i stéllet for att gora en egen valgrundad,
oberoende bedomning.

Var medveten om att uttalanden avseende framtida
varderingar ar foremal for osdkerhet. Du ar ensamt
ansvarig for sddana risker och Swedbank rekommenderar
att du kompletterar ditt beslutsunderlag med sadant
material som du bedomer som nodvandigt.

Analyserna i denna Rapport ar analytikerns nuvarande
analys endast och ar foremal for forandring om
forutsattningarna foréandras. Om analytikern &ndrar asikt
eller om en ny analytiker med en annan asikt blir ansvarig
for Swedbank Macro Researchs bevakning stravar
Swedbank efter att informera om detta sa snart det ar
mojligt med tanke pa eventuella regleringar, lagar, interna
procedurer eller andra omstandigheter.

Rapporten ar framstallt i informationssyfte till behoriga
mottagare och &r inte avsett att vara radgivande.

| den utstréackning det ar tillatet enligt géllande lag patar
sig Swedbank inte nagot ansvar for direkt eller indirekt
forlust eller skada av vad slag det &n méa vara, som
grundar sig pa anvandande av denna Rapport.

Intressekonflikter

Inom Swedbank Macro Research ar interna riktlinjer
implementerade for att hantera intressekonflikter for att
sakerstalla integriteten och oberoendet for analytikerna pa
Macro Research. Research produkter baseras enbart pa
publik information.

Materialet far inte mangfaldigas utan Swedbank
Researchs medgivande.

Producent
Producerad av Swedbank Macro Research.

Swedbank C&l, Swedbank AB (publ), SE-105 34 Stockholm.

Besoksadress: Malmskillnadsgatan 23, 111 57 Stockholm.
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