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Penningpolitiska spelet
- Rantesankningar kravs for vinst

y Konjunkturaterhamtning i sikte: Tillvaxten tar fart med ytterligare
rantesankningar och expansiv finanspolitik

y Hushallen vinnare: Okad kopkraft driver dterhamtningen

y Riksbanken sanker i september, november och december - nar 2,75% vid
arsskiftet och 2,25% under forsta halvan av 2025

y Svagare befolkningstillvaxt gor bristen pa arbetskraft tydlig, men
Norrlandskommunernas storsatsning fortgar

y  Geopolitiken betyder stokig host for kronan, starks pa sikt i takt med att

saval amerikanska som svenska ekonomin mjuklandar
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Anm.: Pilar avser ungefarlig riktning jamfort med foregaende period. Kortsikten avser narmaste aret, medelsikten avser 2—3 ars sikt.
For svenska kronan avser pil uppat en forstarkning mot euron (dvs. lagre EUR/SEK-kurs).
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Global bakgrund

Penningpolitiska spelet

- Rantesankningar kravs for vinst

Vi raknar med att den globala konjunkturaterhamtningen fortsatter, trots orosmoln pa tillvaxthimlen i
somras. Tecknen pa hackande aterhamtning och en nu till synes tamjd inflation betyder slutspelsdags i
penningpolitiken, dar vi raknar med att centralbankerna tidigarelagger rantesadnkningar och darmed
sakrar en mjuklandningsvinst, med stigande efterfrdgan fran hushallen som avgorande drivkraft.
Langrantorna vantas forbli hoga. Osakerhet om USA:s finanspolitik efter presidentvalet skapar risker.

USA i recession och global hardlandning?
Efter dramatiska ar har varldsekonomin sett ut att ga
mot den "makalésa” normalisering som vi prognos-
ticerade infor 2024, men fragetecken restes under
sommaren. Svaghetstecken i amerikansk ekonom-
isk statistik skarrade ekonomer och investerare,
vilket spadde pa oron for en recession i borjan av
augusti. USA:s mediokra sysselsattningsstatistik
och inkdpschefsindex 6ppnade till och med dérren
till ett skifte bort frdn konsensusvyn om en
mjuklandning for varldsekonomin. Trots detta
forutspar vi varken recession i USA eller global
hardlandning. Varfér? For det forsta tyder BNP-
utfallen pa att var tidigare prognos om en
normalisering av tillvaxten star sig, med en avkylning
av den amerikanska ekonomin som kompenseras av
en gradvis aterhamtning i inte minst euroomradet.
For det andra, nar vi vander oss till framatblickande
indikatorer, sa tyder majoriteten fortfarande pa att
aggregerad global BNP bor fortsatta att oka.

Aterhamtningen behdver hjalpande hand

Icke desto mindre hackar tillvéxten och tillverk-
ningsindustrin ser pa nytt ut som en svag lank.
Sviktande orderingdng har bidragit till sjunkande
globalt industri-PMI tre manader i rad och hotar att
leda till ett tidigt slut pa aterhamtningen i den globala
industriproduktionen och varldshandeln. Ett sadant
tillvaxttapp riskerar att trigga en ond cirkel med
uppsagningar och ytterligare minskad efterfragan,
om aterhamtningen i véarldsekonomin inte far en
hjalpande hand fran den alltjamt strama
penningpolitiken. Detta betyder, nar nu inflationen
ocksa verkar vara under kontroll, att det ar dags for
penningpolitikens slutspel och centralbankernas
nasta drag for att ta hem mjuklandningsvinsten de
strdvar efter. Totalt sett rdknar vi nu med
tidigarelagda  rénteséankningar  jamfért med
Konjunkturprognosen i maj. Bade investeringar och
hushallens konsumtion ar BNP-komponenter pé
efterfragesidan som vi tror kommer att reagera
positivt pa rantesankningarna. Investeringstillvaxten
ar trég pa grund av ett svagt bostadsbyggande och
en forsiktighet som  praglar  naringslivets

investeringar — forhallanden som vander i takt med
att den ekonomiska osékerheten minskar och lagre
kapitalkostnader som féljer pa de penningpolitiska
lattnaderna.

Global industriproduktion och varuhandel
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Redan finns flackvis styrka inom omraden sasom
infrastruktur, geostrategiskt viktiga branscher, samt
Al- och tech-relaterade investeringar.

Fran elande till att driva aterhamtningen
Vi raknar dock med att hushallens konsumtion blir en
annu viktigare drivkraft i centralbankernas arbete



med att lyfta efterfrigan genom rantesankningar.
Den beddmningen bygger pa vart "elandesindex”
som visar en véandning till forsiktigt optimistiskt
konsumentfértroende i ekonomierna vi tacker, se
temaartikeln Hushall rustade for att stodja
efterfrdigan. Under 2022 drabbades hushallen av
den ena smaéllen efter den andra, med rusande
inflation, fallande tillgangspriser och hdéjda rantor.
Men hushallens situation har forbattrats under det
senaste aret, i takt med att avtagande inflation,
stigande tillgangspriser och hogre l6nedkningar har
borjat kompensera for bérdan av héga rantor och, i
vissa lander, stigande arbetsloshet. Hushallens
mojligheter att aterfa forlorad kopkraft starks
ytterligare av sjunkande réntor framdver och vi
raknar med att hushallens konsumtion kommer att
driva aterhamtningen. Vi spar att global BNP
kommer att vaxa med 3,2 procent per ar 202426,
med regionala kontraster dar manga ekonomier
upplever aterhamtning, men USA och Kina mattas
av.

Arbetsmarknaden svalnar

Arbetslosheten har borjat stiga i manga lander, om
an i begransad omfattning och fran laga nivaer. Pa
vissa hall vaxlar jobbskapandet ned nu, vilket
innebar att det kommer att ta langre tid att fa ett
arbete fér de som forlorar jobbet och for de som nyss
kommit in p& arbetsmarknaden. P& andra hall har en
svagare ekonomi lett hela vagen till fallande antal
arbetstillfallen. Vi réaknar med att sysselsattnings-
tillvaxten forblir dampad pa kort sikt, vilket skapar
motvind pa arbetsmarknaden med ytterligare okad
arbetsloshet.  Overgdngen frdn  en  stram
arbetsmarknad till mer normalt resursutnyttjande
under 2025-26 kommer att dampa det kvardrdjande
arbetskostnadstrycket. Aterhamtningen i efterfragan
i varldsekonomin kommer dessutom att bidra till
minskande produktivitetsslack efter en period av
arbetskraftshamstring.

Arbetskraftsbristen lattar gradvis
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Oversikter over storre ekonomier

Euroomradet — se separat artikel

Kina

Ekonomin tyngs fortsatt av krisen i den kraftigt
skuldsatta  fastighetssektorn som  slar mot
investeringar, forsamrar lokala  myndigheters
inkomster, och dampar konsumtionen till f6ljd av den
negativa formogenhetseffekten fran  sjunkande
bostadspriser. Tillvaxt inom de "tre nya" industrierna —
elfordon, litiumbatterier och solpaneler — ar i linje med
regeringens langsiktiga mal om kvalitetstillvaxt men ar
for sma for att kompensera for fastighetskrisen. Hogre
tullar pa kinesiska produkter i bland annat USA och EU
ar ocksa ett vaxande bekymmer.

Den svaga efterfrdgan aterspeglas ocksa i
prisutvecklingen, och det finns en oro fér en negativ
spiral av lagre vinster, lagre I6ner och lagre
efterfragan. Ytterligare atgarder frdn myndigheterna &r
att vanta men utmaningarna ar stora, och forstarks av
den negativa demografiska trenden (trots en hdjning
av pensionsaldern).

Sammantaget ar arets tillvaxtmal pa 5 procent hotat
efter det klena Q2-utfallet och framéver raknar vi med
att BNP-tillvaxten gradvis bromsar in och nar
4,2 procent 2026.

USA

En mjuklandning ar fortfarande huvudscenariot, men
recessionsriskerna har 6kat sedan var majprognos.

Arbetslosheten 6kar och kommer att fortsatta att vara
mattligt hogre under 2025, eftersom arbetskrafts-
efterfrdigan  avtagit och jobbskapandet gar
lAngsammare an arbetskraftens tillvaxt.

Valaret har varit lugnt, men ett omstritt resultat i
november riskerar att skapa social och politisk
instabilitet, vilken skulle kunna samverka med
finanspolitiska och marknadsmassiga svagheter.

Produktivitetstillvaxten stédjer BNP och dampar
kostnadstrycket. Det tar dock tid for foretag att
kompensera for uppdamda kostnader, vilket bidrar till
prisplaner som ligger kvar over det normala. Var
prognos &r att inflationen nar 2-procentsmalet 2025.

Stigande arbetsléshetsrisker och minskade inflations-
risker lar leda till ett parlband av rantesankningar
under hosten och vintern, men under varen 2025 tror
vi att Fed kommer att lugna ned sankningstakten,
bland annat pa grund av att en expansiv finanspolitik
ger bransle at inflationen (se ruta om valet i USA).


https://reonapi.researchonline.se/f/2wdAFRF5LXtMSkhIJg84CC4VVEw8KQ0NHjEMVCMKSDIuTg81CDZBLw9JAEs0IT82ED0LMh09Iw5XCR0fQXk1#page=17
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Tillvaxt stjalper inte inflationsframstegen
| vissa ekonomier, sarskilt USA, har inflationen
dampats och narmar sig centralbankernas mal. |
andra ekonomier, sdsom euroomradet, har infla-
tionsnedgangen mer eller mindre avstannat sedan i
varas. Vi raknar med att fortsatt BNP-tillvaxt,
jamforelsevis starka arbetsmarknader och styrrante-
sénkningar inte kommer att véanda framstegen mot
inflationsmalet. Det finns tre viktiga orsaker till detta:

1) Utbuds- och efterfragestérningar samt
missmatchning verkar ha avtagit, vilket betyder att
ekonomier &r i battre balans

2) Rantesankningar fran restriktiva nivaer sker
gradvis. Darfoér réknar vi med att BNP kommer att
vaxa i en mattlig takt, inte tillrackligt snabbt for att
skapa ett positivt BNP-gap och férnyad dverhettning

3) Utifran vart ramverk for inflationsnedgéngens
"reptrick” har det kommit positiva nyheter i form av
forbattrad produktivitet och en avmattning i 6kningen
av arbetskostnaderna

Styrrantor ned, langrantor ofériandrade

Vi star fast vid var vy att centralbankernas réante-
sankningscykler kommer att handla om gradvis nor-
malisering av policyinriktningen, i syfte att kalibrera
styrrantan till den neutrala rantan. Men i 6vergangen
fran tidigare inflationsbekdmpande autopilot till den
nu aktiva manuella kontrollen av mjuklandningen, s&
réknar vi med att centralbankerna totalt sett sénker
rantorna nagot snabbare &n vad vi forutspadde i maj.
Som beskrivits ovan ar de mer framtunga sank-
ningarna en foljd av tam inflation och stigande
tillvaxtrisker, sarskilt i USA och Sverige.

Marknadens prissattning av styrrantorna lutar for
narvarande mot risken for ett hardlandningsscenario
dar centralbankerna tvingas till betydligt snabbare
réntesdnkningar &n i grundscenariot med en

mjuklandning. | takt med att mjuklandningen sker
enligt var prognos kommer darfor korta rantor att
anpassa sig till nivaer som ar hogre an de som for
narvarande ar inbakade i langre marknadsréantor.
Sammantaget raknar vi med en fortsatt nedgang i
tvaarsrantan medan tioarsrantan ligger kvar ungefar
pad dagens niva, givet vart antagande om den
neutrala réntan.

Styrrantor inkl. prognos
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Langsiktiga marknadsrantor
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Flera faktorer forsvagar dollarn

Viraknar med att dollarn férsvagas framdéver. For det
forsta har Fed mer utrymme att sdnka an andra stora
centralbanker, sa ranteskillnader kommer att driva
pa dollarns depreciering. Dessutom, i takt med att
mjuklandningen foérverkligas och rantorna sjunker,
sa ser vi att riskaptiten tervander till valutamark-
naden, vilket talar for ytterligare motvind for dollarn
medan mer riskfyllda valutor kommer att starkas.

Vart huvudscenario har redan borjat spela ut, men
utdver detta fick dollarn en small i borjan av augusti


https://reonapi.researchonline.se/f/otoxoc6ZXUewT2si04sPQw2
https://reonapi.researchonline.se/f/L0AyEo3n3kSiIKC0_la3eg2
https://reonapi.researchonline.se/f/L0AyEo3n3kSiIKC0_la3eg2

nar handlare avvecklade nagra av sina carry trade-
positioner, vilket innebar att de kopte lagrantevalutor
sasom den japanska yenen och schweizerfrancen,
och salde den hogavkastande amerikanska dollarn.
Hursomhelst bedémer vi att de spekulativa position-
erna nu till stor del har avvecklats, vilket begréansar
risken for ytterligare carry trade-relaterade korriger-
ingar pa valutamarknaderna.

Det finns ocksa flera faktorer i dollarprognosens
andra vagskal. Geopolitisk osékerhet och pagaende
handelskonflikter &r vanligtvis forknippade med
dollarstyrka. Sammantaget forutspar vi darfor endast
en gradvis férsvagning av dollarn.

Nedatrisker trots policyatgarder

Vi beddmer att riskerna for ekonomin fortfarande
ligger p& nedatsidan, eftersom de bitvis svaga
statistikutfallen paminner om var sedan lange hallna
uppfattning att en mjuklandning inte ar given. Sa
trots att centralbankerna nu véntas svara med
ranteséankningar for att motverka den skiftande
riskbalansen, s kvarstar manga faktorer som kan
utlésa en negativ spiral. | férra prognosen lyfte vi att
det ar avgorande att hushall, féretag, marknader och
beslutsfattare behaller fortroendet for fortsatt
disinflation och efterfragetillvaxt.

Vart huvudscenario utgar fran att de geopolitiska
spanningarna och den geoekonomiska fragment-
eringen varken forbattras eller férsamras. Bland
riskerna till detta antagande noterar vi handels-
konflikter mellan USA och Kina och 6kande trans-
atlantiska handelsspénningar (se aven ruta om det
amerikanska valet), en ytterligare upptrappning av
konflikten i Mellandstern och en fordjupning av
konflikten mellan Ryssland och Ukraina. De
ekonomiska utsikterna har redan dampats av den
Okade osakerheten i Europa sedan Rysslands
fullskaliga invasion av Ukraina, och nu stalls véarlden
infor ytterligare mojliga triggers.

Valet i USA riskerar att skada ekonomin
Vi antar att den politik som fors av USA:s néasta
president kommer att driva storre underskott, hogre
BNP-tillvaxt (om an bara initialt), hoégre inflation,
hdgre rantor och en starkare dollar. Slutresultatet
kan bli markant battre eller samre beroende péa det
exakta utfallet i detta osékra val.*

Vem kommer att vinna det amerikanska
presidentvalet?

Det ar omojligt att sdga i detta skede. Pa senare tid
har vicepresident Kamala Harris lett Gver den
tidigare presidenten Donald Trump bade enligt
snittet av nationella opinionsundersokningar och att
doéma av spelbolagens odds. Marginalerna ar dock
sma och har historiskt sett visat sig vara kansliga
aven i valkampanjernas senare skeden, sa valet ar
i princip fortfarande en slantsingling. Jamfort med
den allménna opinionen i de nationella enkaterna,
sa kan Trumps chans mojligen vara nagot battre
tack vare en rapporterat stark stallning i nagra av de
viktigaste delstaterna, dar partilojaliteten svanger
mellan valen och darmed blir utslagsgivande.

Vart grundantagande ar ett splittrat styre, dar inget
av partierna ensamt vinner saval bada kamrarna i
kongressen som presidentdmbetet. Detta antag-
ande vilar dock pa skakig grund eftersom
republikanerna pa pappret har god chans till en "red
sweep". En "blue sweep" med Harris som president
och demokraterna i majoritet i bade represent-
anthuset och senaten forefaller for néarvarande
ganska osannolik.

Genomsnittet for nationella valundersokningar
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Kallor: Macrobond, RealClearPolitics och Handelsbanken

* Rutan bygger pa analys och artiklar av Oxford Economics,
Wall Street Journal, PIIE och Bloomberg.


https://my.oxfordeconomics.com/reportaction/b307A5267955435c80082c/Toc?SearchTerms=US%20presidential%20election
https://www.wsj.com/economy/economists-say-inflation-would-be-worse-under-trump-than-biden-263bc900?st=2nu7ova4hf4wpy9&reflink=desktopwebshare_permalink
https://www.piie.com/research/special-projects/election-2024-assessing-presidential-economic-platforms

Hur kommer de mojliga kommande
presidenterna forma den ekonomiska politiken?

Nasta president kommer redan 2025 att behéva ta
itu med upphdrandet av de expansiva atgarderna i
2017 ars Tax Cuts and Jobs Act (TCJA). Ingen av
kandidaternas valplattformar tyder pa en avsikt att
anvanda TCJA som en mojlighet att konsolidera de
ohallbara amerikanska offentliga finanserna, utan
sharare att genomfdra annu storre paket an tidigare.

Harris "familjeorienterade” politiska agenda: Harris
vill bara behalla delar av skattesankningarna i
TCJA, och darmed forma sin partiella forlangning till
en "skattesankning for medelklassen”. Héginkomst-
tagare och foretag skulle f4 se sina skatte-
sankningar l6pa ut. Dessa skattehdjningar hjalper
till att finansiera Harris storsta initiativ: utdkat
skatteavdrag for barnfamiljer och jobbskatteavdrag;
bibehallen skattelattnad for sjukforsakringar, liksom
utgifter for inte minst barnomsorg och utbildning.

Trumps "affarsorienterade" politiska agenda: Trump
vill forlanga alla TCJA-skattesénkningar for hushall
och driver inte bara forlangning av foretagens
TCJA-skattesankningar utan ytterligare sankning av
bolagsskattesatsen. Pa utgiftssidan vill Trump oka
forsvarsutgifterna men gora vissa besparingar pa
sociala férmaner och klimatet, dven om ett
eventuellt upphavande av Inflation Reduction Act:s
klimatinriktade politik nu ser mer begransat ut an de
storre neddragningar som tidigare indikerats. En
storre finansieringskélla &@r Trumps forslag om
kraftiga tullhdjningar.

Storre underskott,
starkare tillvaxt, hogre inflation
och rantor, och en starkare dollar

Makroekonomiska effekter av de tva politiska
agendorna?

Med tanke pa att valresultatet ar en slantsingling
och att Harris och Trumps politiska agendor har
valdigt olika makroekonomiska effekter, sa valjer vi
att anta ett sannolikhetsvagt medelvarde av dessa
effekter i vart huvudscenario. Effekterna kan delas
upp i paverkan under var prognosperiod fram till
2026 och de langsiktiga effekterna.

Storre underskott. Bade Harris och Trumps
politiska agendor forvantas ©ka det statliga
budgetunderskottet 2025—2026, aven om det rader
osakerhet pa langre sikt. En undersokning bland
ekonomer signalerade att Trumps agenda skulle
Oka underskotten mer, men i ett "red sweep"
forvantar sig vissa analytiker det motsatta, efter-
som kraftiga tullhdjningar skulle ge sa pass stora
inkomster till federala statskassan. | ett "blue
sweep" skulle ytterligare hdjning av bolagsskatten
kunna begransa de langsiktiga underskotten.

Starkare tillvaxt, men bara initialt. Vi antar en
okning av BNP-tillvaxten 2026 med 0,3 procent-
enheter och en marginellt positiv 6kning av BNP-
tillvaxten 2025. Pa langre sikt ar vart antagande att
BNP paverkas negativt av Trumps tydligt tillvaxt-
fientliga politik att stoppa migrationen, det vill sdga
ett slag mot arbetskraftsutbudet, och kraftigt héjda
importtullar. | ett “red sweep" riskerar dessa policy-
forslag att genomféras fullt ut, vilket dominerar det
positiva i Trumps agenda och ger en netto negativ
BNP-effekt redan 2026.

Hogre inflation och styrranta, med stora risker. Den
expansiva politken pa bada kandidaternas
agendor kommer att ge efterfragan ett lyft 2025—
2026, och vi lagger till 0,2 procentenheter till var
inflationsprognos for 2026, under forutsattning att
styrrantan fran Fed blir 25 punkter hogre @n vad
som skulle ha varit fallet utan den finanspolitiska
stimulansen. Riskerna ar dock stora, eftersom det
finns en sarskilt skarp kontrast mellan kandidat-
ernas agendor nar det galler inflationspaverkan:
Trumps tullar och migrationsbegréansningar ar stag-
flationistiska genom att driva kostnader och skada
utbudssidan, vilket skulle tvinga Fed att pausa
rantesankningar eller till och med ateruppta
héjningar. Samtidigt skulle Harris familjepolitik — i
en USA-kontext — forvantas leda till ett markbart
hogre kvinnligt arbetskraftsdeltagande an dagens
~57,5 procent, vilket innebar en inflations-
dampande utbudsokning och darmed oféréandrad
Fed-prognos. Det bor dock paminnas att sannolik-
heten for ett "blue sweep" verkar begransad i
skrivande stund.

Starkare dollar. Vi antar att EUR/USD kommer att
vara 1 procent lagre i slutet av 2026, eftersom vara
sannolikhetsvagda antaganden for de ekonomiska
effekterna av nasta presidentskap ar att rantorna i
USA kommer att vara relativt sett hégre och att det
kommer rada stoérre osdkerhet om de globala
ekonomiska utsikterna — bada i dollarns favor.



Temaartikel Hushallens ekonomiska situation

Hushall rustade for att stodja efterfragan

Hushallen har utmalats som forlorarna i sparen av inflationskrisen och en aterhamtning for konsumtionen ar
nyckeln till en mjuklandning. Vi konstruerar ett ekonomiskt index, El&andesindex, for att beddéma och jamféra
utsikterna for konsumenterna i olika ekonomier. Indexet visar en kraftig 6kning av hushallens ekonomiska
elande under 2022 pa grund av stigande inflation, fallande tillgangspriser och stigande rantor. Under det
senaste aret har situationen dock forbattrats, framfor allt till foljd av avtagande inflation och stigande
l6nedkningar. Framover bor gradvis lagre rantor bidra till att starka utsikterna for hushallens konsumtion

ytterligare, &ven om l6nedkningarna dampas nagot.

Med utgangspunkt i Okuns elidndesindex

| takt med att inflationen narmar sig malet och
centralbankerna borjar latta pa penningpolitiken
narmar vi oss en mjuklandning. Det finns dock en oro
for att centralbankerna ligger efter kurvan och att vi
nu bor vara mer oroliga for svag efterfrdgan an for
hog inflation. | den har artikeln diskuterar vi
utsikterna for hushallens konsumtion — en viktig del
av den totala ekonomiska aktiviteten — och darmed
avgorande for att sakerstdlla en lyckad
mjuklandning.

Hushéllens konsumtion paverkas av flera viktiga
drivkrafter, vars betydelse varierar dver tid och
mellan lander. Vi identifierar sex nyckelvariabler for
hushallens ekonomi och aggregerar dem till ett
ekonomiskt eldndesindex, inspirerat av ett index
som forst foreslogs av Arthur Okun pa 1960-talet.
Medan Okuns index fokuserar pa just elande genom
att summera tva negativa faktorer, inflation och
arbetsloshet, fokuserar vi mer pa utsikterna for
hushallens efterfragan, och inkluderar darfér ocksa
drivkrafter av positiv karaktar.! Vart sammansatta
elandesindex ar konstruerat som summan av de
standardiserade variablerna.?

Ett ekonomiskt elandesindex

Variabel
Inflation (-)
Arbetsloshet (-)
Styrrénta (-)

Beskrivning

arstakt, procent
avvikelse frén tre ars glidande medelvérde
avvikelse frén tre ars glidande medelvérde
Aktiemarknad (+) arstakt, procent
Huspriser (+)

Loner (+)

arstakt, procent

arstakt, procent

Not: data baseras pa olika nationella kallor. Indexet produceras
manadsvis. Den ursprungliga frekvensen for de enskilda
variablerna varierar fran daglig till kvartalsvis. Data som saknas i
slutet av urvalsperioden fylls i med den senaste (transformerade
och standardiserade) observationen.

Konjunkturcykler ser olika ut mellan l&nder, men
globala chocker och spridningseffekter mellan

! Det ursprungliga elandesindexet féreslogs for att ge president
Lyndon Johnson en lattsmalt 6gonblicksbild av tillstandet i
ekonomin.

lander ar omfattande. Vi identifierar en gemensam
trend for var och en av de sex indexvariablerna och
konstruerar ett ekonomiskt elandesindex som
representerar sex ekonomier. Den gemensamma
trenden i variablerna &r séarskilt dominerande runt de
stora konjunkturvariationerna kring finanskrisen
2008-09, ateroppnandet efter pandemin och
dynamiken kring inflationskrisen.

Ekonomiskt elandesindex
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Hog samvariation med fortroende och
konsumtion

Aven om de enskilda variablerna i vart elandesindex
utgor standardfaktorer i en analys av hushallens
efterfragan, ar vart satt att aggregera dem nytt och
oprévat. For att underlatta tolkningen jamfor vi vart
index mot konsumtionstillvaxt och
konsumentfoértroende, och samvariationen med
bada variablerna &r sldende.

Avvikelsen frdn konsumtionen sedan 2019 &r vantad
eftersom vart elandesindex inte inkluderar nagra
variabler som speglar nedstangningsatgarderna och
de extraordindra statliga stodatgarderna efter
pandemin. Vart elandesindex ar dock i stort sett

2 For detaljer och diskussioner om indexkonstruktionen, se
Macro Comment “After inflation misery — households once again
equipped to support the recovery” tillganglig har


https://www.researchonline.se/macro/start

tillbaka i linje med konsumtionstillvaxten pa senare
tid.

Eldndesindex och konsumtion
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Sambandet mellan variablerna i vart elandesindex
och konsumtion ar komplext, och externa faktorer
kan paverka flera olika variabler samtidigt.
Samvariationen ar dock uppmuntrande och
mojliggdér en diskussion om utsikterna  for
konsumtionen baserat pa bidragen fran de enskilda
komponenterna till vart elandesindex.

Eldandesindex och konsumentfortroende
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Not. Elandesindex och konsumentfértroende representerar US,
EZ, UK, SE, FI, och NO
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Konsumentfortroendet speglar hushallens
beddmningar av den egna ekonomin och den
allménna ekonomin, inklusive férvantningar och
planer for konsumtion och sparande. Den starka
korrelationen med vart elandesindex ar kanske inte
sa forvanande med tanke pa att variationer i
konsumentfortroendet ofta tillskrivs arbetsldshet,
inflation och réantor. Men det faktum att vi ndstan kan
replikera det enkétbaserat konsumentfértroendet
med harda data bidrar med ny information till
diskussionen om drivkrafterna bakom hushallens
konsumtionsplaner.

Vad siger vart index om tidigare cykler?
En tilloakablick 6ver de senaste tvd decennierna
visar att vart elandesindex erbjuder en rimlig
historiebeskrivning. Under perioden strax fore
finanskrisen 2008-09 var hushdllens ekonomiska
elande tydligt lagre an normalt (positivt indexvéarde),
drivet av lag arbetsloshet och stark tillvaxt i
tillgdngspriser pa toppen av  konjunkturen.
Centralbankerna hoéjde gradvis rantorna, men den
effekten p& elandesindex var begransad. Under
denna period upplevde de amerikanska hushallen
en hégre grad av ekonomisk elande till foljd av den
begynnande nedgangen pa bostadsmarknaden.

Ekonomiskt elandesindex

8 — Elandesindex [l Styrranta
Léner Arbetsléshet

B Aktiepriser [l Inflation

Huspris?‘r

(o]
1

A
1

N O N

Standardavvikelse

o & A
[

I I I
2010 2015 2020 2025

Not. Indexet representerar US, EZ, UK, SE, FI, och NO
Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Den globala finanskrisen

Under finanskrisen  2008-2009 férsamrades
hushallens situation (lagre index) framst till foljd av
fallande tillgangspriser, foljt av en kraftig 6kning av
arbetslosheten. Den direkta effekten av det
exempellosa stodet fran centralbankerna bidrog till
att mildra elandet under krisen. | kombination med
aterhamtningen pa aktiemarknaderna bidrog lagre
rantor till en brant nedgéng i hushallens elande
(hogre index), torts hog arbetsloshet och laga
I6nedkningar. Uppgéngen i elandesindex (lagre
elande) aterspeglades aven i ett 6kat fortroende och
Okad konsumtion.

Skuldkrisen i euroomradet

Hushallens ekonomiska elande 6kade igen under
2011, delvis p& grund av att de penningpolitiska
stimulanserna under finanskrisen avtog. Sjunkande
tillgdngspriser, delvis kopplat till den europeiska
skuldkrisen, bidrog ocksa till forsamringen.
Hushallen i euroomradet var aven fortsatt drabbade
av hog arbetsloshet, medan svaga bostadspriser
och langsamma lonedkningar fortsatte att tynga de
amerikanska hushallen i efterdyningarna av
finanskrisen.



Lagranteperioden

For perioden 2014-17 speglar sammansattningen
av elandesindex den laga inflationen (bade priser
och Ioner) och det laga rantelaget, vilket i sin tur
bidrog till lag arbetsloshet och hog tillvaxt i
tillgAngspriser. Sammantaget var detta en period
med litet inslag av ekonomisk elande for hushallen,
som &ven syns i starkt fortroende och hdg
konsumtionstillvéxt. Den efterféljande uppgangen i
elandesindex under 2018, till stor del driven av
sjunkande tillgangspriser, reflekterades i avtagande
konsumtionstillvaxt, samtidigt som konsumenternas
fortroende var fortsatt positivt.

Pandemin

Nedstangningen pa grund av pandemin ledde till en
kraftig 6kning aven av ekonomiskt eléande enligt vart
index, drivet av stigande arbetsléshet samtidigt som
de penningpolitiska latthaderna var dampade ur ett
historiskt perspektiv. Det ndra sambandet med
fortroende ar forvanande, eftersom den direkta oron
kopplat till sjalva pandemin sannolikt bidrog till
osakerhet och pessimism bland hushallen. Den nara
samvariationen med konsumentfértroendet fortsatte
under ateréppnandet da stigande tillgdngspriser och
sjunkande arbetsloshet var de framsta drivkrafterna
bakom forbattringen for hushallen, enligt vart index.

Inflationskrisen

Lattnaden i det ekonomiska eléandet efter pandemin
var dock tillfallig, och véxande obalanser i utbud och
efterfragan ledde till stigande inflation och branta
ranteuppgangar nar centralbankerna stramade at
penningpolitiken. Hoégre rantor och forséamrade
ekonomiska utsikter bidrog dessutom till fallande
tillgangspriser. Bostadsprisutvecklingen skilde sig at
mellan landerna, med en mer markant férsamring i
Sverige, Finland och Norge, troligen kopplat till
kortare rantebindning pa bolén och ett snabbare
genomslag frdn penningpolitiken. Kring arsskiftet
2022-23 var graden av hushéllens ekonomiska
elande pa en liknande niva som under finanskrisen,
men med en helt annan sammansattning.

Sedan inledningen av 2023 har fallande inflation, i
kombination med héga nominella I6nedkningar,
drivit en gradvis lattnad i det ekonomiska elandet,
samtidigt som réantorna har fortsatt att vara en
betydande bromskloss for hushallen. Kontrasten
med drivkrafterna under &aterhamtningen efter
finanskrisen ar slaende, men korrelationen mellan
vart elandesindex och konsumentfortroendet ar
robust under bada perioderna.

Laget har ater normaliserats

Sammantaget har vart elandesindex atergatt till
nastan normala nivaer, vilket signalerar att hushallen
aterigen ar redo att stodja efterfragan. Vi ar

medvetna om att var indexkonstruktion bortser fran
den permanenta forlusten av kopkraft pa grund av
tidigare inflation, och att lagre inflation driver upp
realrdntorna eftersom de nominella rantorna forblir
hdga. Detta bor dock inte éverskugga uppsvinget fér
tillvéxten i realinkomsterna i takt med att inflationen
har normaliserats, samtidigt som de nominella
I6nedkningarna har varit fortsatt héga, och
arbetslosheten |&g. Detta &ar goda nyheter for
hushallens kopkraft.

Vart index tyder pa att de nuvarande drivkrafterna
och utsikterna for hushallens ekonomi ar likartade i
de olika ekonomierna. Framfor allt har inflationen i
stort sett normaliserats fran hoga nivaer, samtidigt
som hodga nominella I6nedkningar till stor del
motverkar det negativa bidraget fran héga rantor.

Liknande utveckling i olika lander

Det finns en rad strukturella skillnader mellan de
olika ekonomierna, vilket bor paverka hur mycket
hushallen paverkas av de olika variablerna i vart
index . Till exempel bdr genomslaget av styrrantor
paverkas av  hushallens  skuldkvot  och
rantebindningsperioder for bolan, nivan och
sammansattningen av hushallens tillgangar bor
spela roll for genomslaget fran variationer i
tillgangspriser, och effekterna av arbetsloshet bor
paverkas av arbetsloshetsforsakringens generositet.
Trots vart tillvagagangssatt med lika vikter finns en
tydlig samvariation mellan vart elandesindex och
konsumentfortroendet i alla ekonomierna, och bada
matten sander for narvarande liknande signaler for
hushallens ekonomiska lage.

Om man studerar de enskilda ekonomierna separat
finns det nagra saker som &ar varda att notera. |
euroomradet har hoga nominella I6nedkningar i
kombination med rekordldg arbetsloshet varit tva
viktiga faktorer som bidragit till att minska hushallens
ekonomiska elande. Snabbt stigande
arbetskostnader ar visserligen ett stort bekymmer for
ECB, men det stoder hushéllens fortroende och
konsumtionstillvaxten. Fortsatt 1&g arbetsloshet i
kombination med hdga I6netkningar bidrar ocksa till
en lagre grad av elande for hushallen i
Storbritannien. | USA ar det positiva bidraget fran
I6nedkningarna relativt mattligt, medan effekterna av
stigande tillgangspriser ar relativt stora jamfort med
ovriga lander. | Finland bidrar den I&aga inflationen till
att lindra hushallens elande enligt vart index.
Foretagssektorn kan daremot kdnna av nackdelarna
fran hoga I6nedkningar och Iag inflation. Detta kan i
sin tur paverka hushallen via hogre arbetsloshet. |
Norge sticker det fortsatt negativa bidraget fran hog



inflation ut jamfort med Ovriga ekonomier. Euroomrédet
Lonedkningarna bidrar i motsatt riktning, men inte pa N
ett satt som sticker ut jamfort med 6vriga ekonomier.
De svenska hushdllen kanner av den stigande
arbetslosheten, men gynnas andad av en hog
[6neutveckling i linje med omvarlden.

Lag grad av eliande framéver

| takt med att penningpolitiken gradvis normaliseras
kommer rantan inte langre vara en kélla till elande
for hushallen. Samtidigt tror vi att loneutvecklingen
dampas, vilket gar i motsatt riktning. | vart
huvudscenario ar denna balansgang mellan lagre
rantor och lagre l6nedkningar anpassad for att
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sakerstalla den sista aterstdende nedgangen i 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
inflationen, samfldlgt _ som uppgqngep i Finland Norge
arbetslosheten halls tillbaka. Nar inflationen 6 -] 6 -

stabiliseras kring malet har den en neutral inverkan
pa hushallens ekonomiska situation enligt vart index.
Sammantaget vantas lattnaden fran lagre rantor
dominera utvecklingen och bidra till att graden av
elande for hushallen enligt vart index blir lagre an
normalt framover.® Lattnaden frdn gradvis lagre
rantor ar liknande for de enskilda ekonomierna, aven
om hushallen i Norge far vanta till varen 2025 innan
den forsta rantesankningen kommer. | Sverige och
Finland vantas hushallen dven gynnas av en gradvis
fallande arbetsloshet.

Konsumtionstillvaxten aterhamtar sig
Sammantaget raknar vi med att den laga nivan av
elande enligt vart index kommer att terspeglas i en Storbritannien Sverige
tillvéxttakt over det normala i konsumtionen. For 67 4
eurozonen, Storbritannien, Finland och Norge
innebar det att konsumtionstillvaxten aterhamtar sig
fran laga nivaer. | USA forvantar vi oss att
konsumtionen avtar 2025 men ligger kvar néara
genomsnittet. Var prognos for konsumtionen i
Sverige sticker ut med stark tillvéxt. Det forklaras
delvis av en expansiv finanspolitik med bland annat
skattesankningar for hushéllen och att de svenska
hushéllen ar relativt rantekansliga. Ingen av dessa
tva effekter aterspeglas direkt i vart elandesindex.
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% Normala bidrag fran de enskilda komponenterna innebar till sin inflation och tillgangspriser samt en stabilisering pa nuvarande
konstruktion en atergang till genomsnittlig tillvaxt for loner, nivaer (rantor och arbetsloshet).
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Svéangningarna i konsumtionen under pandemins
nedstangning och de extraordindra finanspolitiska
stodatgarderna under ateroppnandet fangades
endast delvis upp av vart elandesindex (och av
konsumentfortroendet). Det rader fortfarande
osakerhet kring kvardrbéjande effekter relaterade till
exempelvis hushallens 6verskottssparande. Vi tror
dock att foljdeffekterna av dessa extraordinara
handelser till stor del har klingat av, och att vi
aterigen kan forvanta oss att vart elandesindex ar
informativt for utsikterna for konsumtionen.

For tidigt att utropa seger

Arbetsmarknaden reagerar normalt med
efterslapning pa forandringar i efterfrdgan och det ar
for tidigt att saga att mjuklandningen har lyckats. Ett
scenario med hogre arbetsléshet behéver dock inte
innebara en hogre grad av ekonomiskt elande enligt
vart index, eftersom det sannolikt skulle motverkas
av mer aggressiva rantesankningar (&ven om det
kan ta tid innan dessa far genomslag fér hushallen).
| ett scenario med stigande arbetsloshet finns
samtidigt en risk for att fallande tillgdngspriser och
lagre l6nedkningar spar p& hushallens elande. Detta
blev uppenbart nar aktiemarknaderna foll i borjan av
augusti, i sparen av att svag jobbtillvaxt i USA véckte
radsla for en plotslig nedgang i den amerikanska
ekonomin. Marknaderna har sedan dess aterhamtat
sig i takt med att andra dataslapp aterigen har starkt
bilden av en mjuklandning. Turbulensen var dock en
paminnelse om att de ekonomiska utsikterna
fortfarande ar brackliga.



Temaartikel: Global befolkningstillvaxt

Negativ befolkningstillvaxt utmanar valfarden

FN:s senaste prognos pekar pa att varldens befolkning kan na en topp runt ar 2080 och att Japan, vars
folkmangd var som hogst 1995, ligger i framkant av denna globala omstéllning. Nu krymper aven
euroomradets folkmangd och i USA planar den ut. For att forhindra att de globala valfardssystemen
urholkas pa grund av en aldrande befolkning kommer behdver vi arbeta mer och eventuellt langre. Om
inte produktivitetstillvaxten kommer till undséttning. Denna globala trend understryker vikten av
strukturreformer och kommer sannolikt att leda till brist pa arbetskraft, lagre BNP och hogre offentlig
skuldsattning. Vi antar att effekten pa neutrala rantor frdn demografin &r nara noll och menar att mycket
hanger pa den svarforutsagbara produktivitetstillvaxten.

Den demografiska transitionen till...
Ekonomisk utveckling och forbattrad
levhadsstandard har lett till langre livslangd, hogre
genomsnittlig barnafédande alder, lagre
barnadddlighet och mindre familjer. Till en bérjan
leder lagre dodlighet till hogre befolkningstillvaxt,
men nar fertilitetstalen minskar bromsar tillvaxten in.
Vi har nu natt ett lage dar befolkningen redan har
natt sin topp i cirka en fjardedel av véarldens lander,
och dar befolkningstillvaxten férvantas bli negativ i
knappt hélften av landerna under de kommande
decennierna. Enligt FN:s nyligen publicerade
prognoser kommer varldens befolkning att na sin
topp runt &r 2080, men redan 2025 i Vasteuropa.*

Kvinnor foder allt farre barn
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Anm.: Antal fédda barn per kvinna, 2.1 motsvarar stabil
befolkningstillvaxt enligt FN.
Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Orsaken till den sjunkande befolkningstillvaxten i
varlden ar att fertiliteten sjunker. Enligt FN och
OECD, och forutsatt noll migration, motsvarar ett
fertilitetstal pa 2,1 barn per kvinna en i stort sett stabil
befolkning. Ar 2024 har det globala fertilitetstalet
sjunkit till 2,3, en minskning fran 3,3 ar 1990 och 4,7
ar 1960. Forvisso ar den globala siffran fortfarande
Over vad som beddms vara lika med en stabil

4 https://www.un.org/development/desa/pd/world-population-
prospects-2024

befolkning, men trenden &r negativ och i
euroomradet och Sverige uppgar den endast till 1,5.

...en krympande andel i arbetsfor alder...
Léngre liv och sjunkande fertilitetstal innebar att
andelen aldre i befolkningen 6kar samtidigt som en
lagre andel tillhor arbetskraften, vilket illustreras av
den stigande forsorjningskvoten. | Japan till
exempel, kommer néstan hélften av befolkningen att
vara under 15 ar eller éver 65 ar runt 2050.

Snabb uppgang i forsorjningskvoten
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Trots denna globala trend kan befolkningstillvaxten
skilia sig mycket &t mellan olika lander. Den
uppenbara skillnaden &ar den ovannamnda
ekonomiska utvecklingen, men ett lands politiska
atgarder och kulturella skillnader spelar ocksa en
viktig roll. Medan Kina har kampat for att vanda
effekterna av sin ettbarnspolitik under de senaste tio
aren, har migrationen format befolkningar och i hog
grad paverkat politken och den demografiska
utvecklingen i manga europeiska lander.

Trots att varldens befolkning annu inte har natt sin
topp, upplever manga utvecklade lander redan en
krympande arbetsfér befolkning. Europa hade sin



storsta befolkning i arbetsfor alder for drygt ett
decennium sedan och har sedan dess minskat med
ca 5 procent. Enligt FN kommer Sveriges arbetsféra
befolkning att na sin topp om ca 15 &r. USA,
daremot, ar ett av fa utvecklade lander dar
befolkningen forvantas fortsétta att vaxa under hela
seklet.

Krympande arbetsfor befolkning
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Pa global niva ar migration ett nollsummespel, men
spelar andd en avgorande roll for att bromsa
nedgangen i vissa utvecklade lander och regioner.
Fran Europas topp till idag har euroomradet i
genomsnitt haft 1,4 miljoner migranter netto per ar.
USA har under perioden haft nastan dubbelt s& hog
invandring per capita och beréknas i FN:s prognos
uppratthalla en stadig och hdg nettoinvandring under
kommande decennier.

... kommer med utmanande konsekvenser
En krympande arbetsfor befolkning kan paverka den
ekonomiska utvecklingen pa flera sétt, till exempel:

e Lagre ekonomisk tillvaxt: En__&ldrande
befolkning hAmmar den ekonomiska tillvéxten
pa grund av ett minskat arbetskraftsutbud och
en lAngsammare produktivitetstillvaxt, vilket i sin
tur leder till en minskning av BNP per capita.®
Farre personer i arbetskraften leder till ett
minskat behov av investeringar av bostader,
forskolor och skolor och andra
verksamhetslokaler, men investeringsbehovet
inom halsovard vantas o©ka. Demografins
negativa effekter pa produktivitetstillvaxten kan
dock uppvéagas av positiva effekter av politiska
atgarder, anpassning till ny teknik och Al-
utveckling.

5 Se t.ex. NBER Working Paper 22452, June 2022.
6 Las var makrokommentar "Rising r* revisited — Phoenix eller

Brist pa arbetskraft: Minskad
sysselsattningstillvaxt och en stérre andel aldre
skulle kunna leda till 6kad brist pa arbetskraft
och hégre relativ_efterfrigan pa tjanster (t.ex.
halso- och sjukvard), vilket skulle kunna leda till
en sektorforskjutning mot  den mer
arbetsintensiva tjanstesektorn.

Lagre sparande: En aldre befolkning innebar
att det blir farre som sparar till sin pension, men
den 6kade livslangden innebar att manniskor bér
spara mer, vilket leder till motverkande effekter
pé neutrala rantor. Tar vi dessutom hansyn till
effekten av ett minskat investeringsbehov,
rdknar vi med att den demografiska totala
nettoeffekten pa neutrala rantor kommer att vara
ungefar noll under de kommande decennierna.®

Finanspolitisk hallbarhet utmanas: En
aldrande befolkning leder, i avsaknad av hdg
produktivitetstillvaxt, till lagre skatteintdkter och
Okade vardkostnader. Nagot som i sin tur
pressar offentliga finanser och kan leda till
politiska reformatgarder som &kar den offentliga
skuldséttningen — eller till en mindre ambitiés
valfardsniva.

ESG-perspektiv: En aldrande befolkning
forvarrar _inkomstskillnader.  Finanspolitikens
omfordelande roll, genom skatter och
transfereringar, kan darmed komma att hamna i
storre fokus. Aven om &ldre generationer i
genomsnitt har lagre inkomster har de a andra
sidan i genomsnitt hégre férmdgenhet, vilket
aven bor tas i beaktande. ”

Tillvaxt i Japan: Hur man tar itu med

Inkomstskillnader?, IMF, juli 2024 samt Japan: Selected Issues,

Icarus?" fran den 5 juni 2024.
7 Se IMF:s analys: Hallbar vagq till inkluderande

IMF, 27 november 2018.


https://www.nber.org/system/files/working_papers/w22452/w22452.pdf
https://reonapi.researchonline.se/f/L0AyEo3n3kSiIKC0_la3eg2
https://reonapi.researchonline.se/f/L0AyEo3n3kSiIKC0_la3eg2
https://www.imf.org/en/Publications/selected-issues-papers/Issues/2024/07/01/Sustainable-Path-to-Inclusive-Growth-in-Japan-How-to-Tackle-Income-Inequality-551201
https://www.imf.org/en/Publications/selected-issues-papers/Issues/2024/07/01/Sustainable-Path-to-Inclusive-Growth-in-Japan-How-to-Tackle-Income-Inequality-551201
https://www.imf.org/en/Publications/selected-issues-papers/Issues/2024/07/01/Sustainable-Path-to-Inclusive-Growth-in-Japan-How-to-Tackle-Income-Inequality-551201
https://doi.org/10.5089/9781484386804.002

Politiska atgarder for att mildra effekterna
Sa vad kan politikerna gora for att mildra dessa
negativa effekter pa valfarden? For enskilda lander
kan arbetskraftsinvandring vara en dellésning, men
trenden mot negativ befolkningstillvéxt &r global och
darfor ar arbetskraftsmigration inte en Idsning pa ett
bredare plan. Atgarder for att kompensera fér de
negativa demografiska effekterna inkluderar dels att
forlanga arbetslivet , till exempel genom att férbéttra
incitamenten att arbeta langre och erbjuda en mer
flexibel instélining till pensionering. Dels incitament
for hogre sysselséttningsgrad bland kvinnor, sasom
utbyggd barnomsorg och dversyn av incitamenten i
skattesystemet.

Den har typen av strukturella forandringar for att fler
ska arbeta mer ar dock ofta svara att genomféra.
Under det senaste aret har vi sett att en hogre
pensionsalder har varit en mycket omtvistad fraga i
Frankrike, trots landets relativt laga pensionsalder.
Det understryker vikten av atgarder for att hoja
produktiviteten. Men &ven dar finns utmaningar,
sasom att hog skuldsattning i manga lander kan
hamma produktivitetshdjande investeringar.

Kanske kan vi dra nagra lardomar av Japan, som har
genomfort  politiska atgarder for att  oOka
arbetskraftsutbudet och aven 6ka innovationstakten,
dar de natt viss framgang i att fa fler kvinnor i arbete
samtidigt som alltfler véljer, och tillats, att fortsatta
jobba efter 65 ar och dar modern teknik introducerats
i allt hdgre grad i produktionsleden. En annan lardom
ar dock att denna globala demografiska trend &r svar
att fly frAn samtidigt som Japan har merparten av
Okningen av forsorjningskvoten framfér sig och
darfor har mycket kvar att bevisa.

Japan har den hogsta skuldkvoten
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Visar Japan vagen?

Japan leder den demografiska utvecklingen
mot en aldrande befolkning. Landets
forsorjningskvot stiger snabbt, bland annat mot
bakgrund av en langre forvantad livslangd,
mycket I&g invandring och att efterkrigstidens
babyboom var kort i férhallande till andra G7-
medlemmar.

Den krympande och aldrande befolkningen kan
ha haft en betydande negativ inverkan pa saval
ekonomisk tillvéaxt som den neutrala réntan, se
t.ex. Han, F. (2019). Forskningen kring den
neutrala rantan kommer dock till olika
slutsatser, och dar allt inte beror pa demografi.

Japans hdéga skuldkvot i forhallande till BNP
uppgar till ca 230 procent. Den japanska
regeringen har kunnat lana billigt och investera
i mer hogavkastande tillgangar utomlands och
har darmed kunnat uppréatthalla en hog
skuldniva — och vélfard. Anda visar Morikawa
(2018) och andra studier att kvaliteten pa
tjansterna urholkas av brist pa arbetskraft.

For att dampa den stigande forsérjningskvoten
har Japan investerat i ett antal finanspolitiska
atgarder som syftar till att oka kvinnors
arbetskraftsdeltagande. For kvinnor i aldern 15-
64 ar har andelen okat till 75 procent fran 65
procent for tio ar sedan. En stor andel av den
kvinnliga arbetskraften ar dock anstalld i
lagavionade, deltids- och tillfélliga arbeten.

Japans ekonomi har préglats av I6nestagnation
och 1ag inflation sedan bubblan sprack i slutet
av 1990 och ar inte enbart en féljd av
demografin. Svarigheten att fora 6ver
kostnaderna till konsument bidrog till att halla
tillbaka l6bnedkningar. Loneférhandlingarna ifjol
slog dock rekord och frekvensen av foretagens
prisjusteringar har pa senare tid stigit kraftigt.

Produktivitetstillvaxten har varit 1ag parallellt
med reallénerna, inte minst i tjanstesektorn.
Antal robotar per capita i tillverkningsindustrin
ar dock en av de hogsta i varlden, delvis pa
grund av statliga initiativ som "New Robot
Strategy" frdn 2015 och initiativet Society 5.0,
som &r ett koncept for det framtida samhallet
med bland annat satsningar pa Al och big data.



Sverige: BNP, arbetsmarknad och offentliga finanser

Konjunkturaterhdmtning i sikte

Den ekonomiska aktiviteten &r fortsatt svag, men framatblickande indikatorer ar pa vag uppat. Lagre
inflation och rantesankningar banar vag for en aterhamtning mot slutet av aret av Sveriges rantekansliga
ekonomi. Tillvaxten tar mer fart nasta ar da finanspolitiken blir expansiv och arbetsmarknadslaget
forbattras. Ett fortsatt 1agt bostadsbyggande och lagre befolkningstillvaxt haller dock tillbaka tillvaxten de

kommande aren.

Svag konjunktur, éver 2 ar utan tillvaxt
Konjunkturnedgédngen har fortsatt under det forsta
halvaret av 2024 och vi bedémer att svensk ekonomi
befinner sig i en mild lagkonjunktur. BNP-tillvéxten
har varit dampad under det forsta halvaret av 2024
pa grund av svag inhemsk efterfragan. Och bade
foretagens och konsumenternas fortroende ar
fortfarande pa nivaer som tyder pa en lagre tillvaxt
an normalt &aven under tredje Kkvartalet.
Konjunkturnedgangen ar djupare an i de flesta andra
europeiska lander, dock fran ett starkare
utgdngslage. En viktig orsak till det ar att svensk
ekonomi ar mer rantekanslig. Rantekansliga hushall
och bostadsbyggandet har pressats hart av hoga
rantor och snabbt stigande priser. Hushallens
konsumtion har minskat med drygt 4 procent sedan
varen 2022 och antal byggstarter har mer an
halverats.

Hushallens konsumtion driver aterhamtningen
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Utsikterna for svensk ekonomi bérjar dock ljusna.
Lagre inflation och en tydlig omlaggning av den
ekonomiska politiken med lagre rantor och mer
stimulans frdn regeringen banar vag for en
aterhamtning.

Aterhamtningen inleds senare i ar

Indikatorer tyder pa& att konjunkturen gradvis
kommer att starkas framover. Framfor allt har
hushallen blivit betydligt mindre pessimistiska, vilket

aven stods av varat Elandesindex (se temaartikel
"Hushall rustade for att stodja efterfragan”). Efter tva
ar av kraftigt fallande realléner bérjar hushallens
kopkraft forbéttras igen. Vi raknar med att stigande
reallébner, lagre rantor och svagt stigande
bostadspriser leder till en forsiktig aterhamtning av
hushallens konsumtion under hosten.
Konsumtionstillvaxten tar mer fart nasta ar da
arbetsmarknadslaget ljusnar, Riksbanken fortsatter
att sanka rantan till mer normala nivaer och
finanspolitiken blir expansiv, med bland annat
skattesankningar  till  hushdallen.  Hushallens
sparande &r pa en hog niva ur ett historiskt
perspektiv. Det hdga sparandet indikerar att
hushallen som helhet har en buffert och att dagens
konsumtionsniva inte ar hog givet hushallens
inkomster. | ar stiger sparandet da hushallens reala
disponibla inkomster stiger samtidigt som
konsumtionen ar dampad, men i takt med att
konjunkturlaget ljusnar bedémer vi att sparandet
minskar nagot de kommande &ren. | kombination
med stigande disponibelinkomst bidrar det till att
hushallens konsumtion 6kar snabbare &n normalt
nasta ar och 2026.

Konjunkturindikatorer ar pa vag upp
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Aven upprustningen av forsvaret medfor att statliga
investeringar och statlig konsumtion véxer snabbare
an normalt de kommande &ren. Samtidigt bidrar
lagre rantor och en starkare konjunktur till att



investeringarna vander upp nasta ar. Sammantaget
raknar vi med att BNP ¢kar med 0,9 procent i ar, for
att darefter stiga med 2,5 procent nasta ar och
2,7 procent 2026 (kalenderkorrigerad).

Hushallens inkomst, konsumtion och sparande
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Nyckeltal

2023 2024p 2025p 2026p
BNP* -0,1 0,9 2,5 2,7
BNP, faktisk -0,3 0,9 2,3 2,9
Hushallens konsumtion* -2,2 0,2 3,1 3,2
Fasta investeringar* -1,1 -2,0 2,2 2,7
Nettoexport, BNP-bidrag* 2,3 0,9 0,3 0,2
Arbetsléshet** 7,7 8,3 8,1 7,7
Sysselsattning 1,4 -0,2 0,6 0,8
Timlon 3,8 3,9 3,7 3,7
Bostadspriser -7,3 2,0 33 3,0
Inflation, KPIF 6,0 2,1 2,3 2,0
Styrrénta, procent*** 4,00 2,75 2,25 2,25
Vaxelkurs, EUR/SEK*** 11,10 11,15 10,75 10,55
Offentligt finansiellt sparande**** -0,6 -1,2 -1,3 -1,0
Bruttoskuld, offentlig sektor**** 31,7 33,5 33,8 34,2
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
*Ki rrigerad **Procent av 1 **Vid &rets slut *** Procent av BNP

Dampad tillvaxt i ett historiskt perspektiv
Tillvaxten 2025 och 2026 &r starkare &n i de flesta
andra europeiska lander. Viktiga orsaker till detta ar
en mer expansiv finanspolitik i Sverige och att
svensk ekonomi ar mer réntekanslig, vilket bidrar till
att aterhamtningen blir starkare nar rantorna sanks.
| ett historiskt perspektiv ar dock aterhamtningen
relativt dampad. Det finns flera faktorer som fortsatt
haller tillbaka tillvaxten de kommande &ren:

e Lagre befolkningstillvaxt haller tillbaka bade
privat och offentlig konsumtion och leder till att
tillvaxtpotentialen blir lagre (lagre arbetsutbud).

e Lagt bostadsbyggande det nya normala.
Byggstarterna har slutat att falla och
byggféretagen har ocksa blivit mer optimistiska
kring utsikterna pa ett ars sikt. Men givet fortsatt
hdga materialkostnader, ett hogre réntelage an
innan inflationsuppgangen samt att den lagre
befolkningstillvaxten minskar behovet av nya

bostader raknar vi inte med nagon storre
uppgang av bostadsbyggandet.

e Aterhdllsam tillvaxt i omvarlden héller tillbaka
exporten.

Arbetsmarknadslaget borjar ljusna
Arbetsmarknaden har under de senaste aren
utvecklats relativt val trots en svag tillvaxt.
Uppgangen i arbetslosheten kan framst hanforas till
en oOkning av arbetskraften, snarare &n att
sysselséttningen har minskat. Sysselsattnings-
graden ar fortsatt p& en betydligt hdgre niva an innan
pandemin och nedgangen i sysselsattningen har helt
drivits av farre tillfalligt anstallda. Det tyder pa att
foretagen har kunnat méta en svagare efterfrdgan
genom att minska nyanstéllningar och dra ner pa
tillfalligt anstéllda snarare &n att behdva saga upp
fast personal. Samtidigt har bristen pa arbetskraft
med efterfrdgad kompetens minskat och ligger nu pa
en normal niva.

Sysselsattningsgrad och arbetsloshet
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Det finns ocksd tecken pa att utsikterna for
arbetsmarknaden bdrjar ljusna. Sysselsattningen
Okade under andra kvartalet i ar och en del
framatblickande indikatorer som anstallningsplaner i
naringslivet tyder pa att sysselsattningen 6kar under
hésten. A andra sidan pekar nyanmalda lediga
platser och varsel fortsatt p& en dampad
arbetskraftsefterfraigan. Sammantaget raknar vi med
att sysselsattningen i det ndrmaste stagnerar det
tredje kvartalet i ar och att arbetslosheten oOkar
nagot. | borjan av nasta ar raknar vi med att en
aterhamtning pa arbetsmarknaden barjar, framst
driven av hogre inhemsk efterfrigan. Men
arbetsmarknadslaget ar splittrat, med stora
skillnader mellan olika regioner (se temaartikel
"Grdna industrisatsningar lyfter Ovre Norrland”).



Expansiv finanspolitik nasta ar

Enligt finansministern & kampen mot inflationen
vunnen. Finanspolitiken laggs darféor om i en
expansiv riktning for att stodja aterhamtningen.
Budgeten for 2025 innehaller ofinansierade reformer
pa cirka 60 miljarder kronor (0,9 procent av BNP).
Skattesankningar till hushallen och andra atgarder
for att starka hushallens kdpkraft ar ett viktigt fokus i
budgeten. Vidare réknar vi med att regeringen under
nasta ar kommer lagga en varbudget pa cirka 10
miljarder kronor. Aven valdret 2026 beddéms
finanspolitiken bli expansiv . med ofinansierade
reformer p& omkring 60 miljarder kronor.

Darutdver har regeringen meddelat att det militara
stddet till Ukraina for aren 2024-26 beraknas uppga
till 25 miljarder kronor per ar, men att stodet inte ska
tranga undan andra finanspolitiska atgarder eller
raknas med nar man utvarderar 6verskottsmalet. |
praktiken medfoér detta att regeringen redan har
ersatt dagens Overskottsmal med ett balansmal.
Regeringen har aven tillsatt en parlamentarisk
kommitté som i november ska komma med ett
forslag pd hur malet ska séattas framover. Flera
riksdagspartier har 6ppnat upp for att de kan tanka
sig ett underskottsmal for att lanefinansiera
nddvéandiga investeringar. Bland annat finns det ett
utredningsforslag dar ny karnkraft delvis finansieras
via statlig upplaning och det skulle kunna innebara
den offentliga skulden stiger till omkring 40-45
procent av BNP. Men Moderaterna och
Socialdemokraterna har hittills indikerat att de vill ha
ett balansmal. Mgjligen tanker de dock att den
temporara upplaningen for att finansiera ny karnkraft
inte ska raknas med i balansmalet.

Starka offentliga finanser, trots underskott
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| a&r forsamras offentliga finanser nagot da
skatteintdkterna  dampas av  det svaga
konjunkturlaget och att Riksbanken bedéms fa ett
kapitaltillskott p& omkring 25 miljarder kronor for att

tacka forlusterna de har gjort p& sina
vardepapperskdop. En mer expansiv finanspolitik
bidrar till underskott &ven 2025 och 2026.
Underskotten ar dock smé jamfort med de flesta
andra lander. Den offentliga skuldsattningen stiger
nagot de kommande aren. Skulden ar dock lag ur ett
historiskt perspektiv och fortsatt under skuldankaret
pa 35 procent av BNP 2026. Uppgangen i den
offentliga skuldsattningen (statsskuld + kommunal
skuld) de kommande aren drivs framst av att
statsskulden stiger, efter att trendmassigt ha minskat
under det senaste decenniet.

Kommunsektorns skuldsattning har samtidigt dkat
snabbt sedan bdrjan av 2010-talet. En snabb
befolkningstillvaxt har medfort ett behov av att bygga
nya bostader, skolor och aldreboenden.
Kommunsektorns investeringar har darfor okat
kraftigt under 2010-talet, vilket delvis har
lanefinansierats. Blickar vi framat talar lagre
befolkningstillvaxt och bostadsbyggande for att
investeringstakten och kommunsektorns
upplaningsbehov kommer att vara mer dampat
jamfért med wunder 2010-talet. | halften av
kommunerna beraknas befolkningen totalt sett
krympa det kommande decenniet och i alla
kommuner berdknas antalet barn (1-5 ar) att minska.
Behovet av fler forskolor, bostdder och annan
kommunal infrastruktur minskar darmed betydligt.
Daremot finns det ett stort underhélls- och
upprustningsbehov av befintliga fastigheter och
infrastruktur, sarskilt pa VA-omradet. Vi raknar med
att okade underhallsinvesteringar i kombination med
kommunsektorns anstrangda ekonomi leder till att
kommunsektorns upplaningsbehovet okar i ar och
nasta, men att skuldsattningen darefter stabiliseras
pa drygt 14 procent av BNP.

Trenden med fallande statsskuld bryts
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Temaartikel: Ovre Norrland

Grona industrisatsningar lyfter Ovre Norrland

Grona industrisatsningar har gett en rejal tillvaxtskjuts till Ovre Norrland de senaste aren. Efterfragan pa
arbetskraft har varit skyhog och arbetsloshetsnivan ar den lagsta i Sverige. Expansionsplanerna talar for
en fortsatt stark efterfragan pa arbetskraft de kommande aren. Men arbetskraftsbrist riskerar att forsvara
den fortsatta expansionen. Fler maste flytta till regionen och for att locka till sig arbetskraft kravs det
tillgang till bostader och annan samhallsservice. Bade ansvaret for och riskerna med den snabba
samhallsutbyggnaden vilar framfor allt p& kommunerna, samtidigt som det framst ar statens intakter som
okar om de grona industrisatsningarna blir framgangsrika.

Svag konjunktur i nastan hela landet...

Lagre inflation och rantesdnkningar gor att
tillvaxtutsikterna for hela Sverige gradvis forbattras.
De ljusare utsikterna aterspeglas i att foretagen i
samtliga regioner har blivit mer optimistiska, enligt
den regionala barometern fran Konjunkturinstitutet.
Men konjunkturlaget &r splittrat, med stora skillnader
mellan olika regioner och branscher. Smaland, som

har manga smahustillverkare och en stor
mobelindustri, har drabbats hart av raset i
bostadsbyggandet och mdbelférséaljningen.

Regionen har haft den storsta nedgangen i
sysselsattningen under det senaste aret. Aven i de
flesta andra regionerna har konjunkturlaget
forsvagats i sparen av hushallens minskade kopkraft
och raset i byggandet. Undantaget &r Ovre Norrland
(Vasterbotten och Norrbotten) dar lagkonjunkturen
lyser med sin franvaro.

Sysselsittningen 6kar bara i Ovre Norrland

Sysselsattning, arlig procentuell forandring
-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0
1 1 1 1 1 1 1

Ovre Norrland
Stockholm

Mellersta Norrland
Ostra mellanSverige
Sydsverige
Vastverige

Norra mellansverige

Smaland och 6arna

H 2024Q2
Kallor: Macrobond och SCB.

...men Ovre Norrland sticker ut

Grona industrisatsningar har gett en rejal
tillvaxtskjuts till Ovre Norrland de senaste &aren.
Efterfragan p& arbetskraft har varit skyhdg och i
regionen finns det fler lediga jobb &n arbetslsa.
Arbetskraftsbristen ar darfor stor och
arbetsloshetsnivan ar den lagsta i Sverige. Ovre
Norrland &r &ven den enda regionen dar
sysselsattningen har fortsatt att dka det senaste
aret. Det ar framfor allt &r inom tillverkningsindustrin
som de nya jobben har tillkommit under det senaste

aret och till skillnad fran resten av landet har aven
sysselsattningen i byggindustrin fortsatt att ©ka.
Skellefted ar den kommun dar sysselsattningen har
Okat mest i hela landet det senaste aren, vilket till
stor del beror pa Northvolts nya batterifabrik. Men
aven i Luled, Umea och Kiruna har sysselséttningen
Okat i en god takt.

Het arbetsmarknad i Ovre Norrland
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Hushallens minskade kopkraft tillsammans med
kraftigt 6kade byggkostnader har dock satt sina spar
aven i Ovre Norrland, med en tydlig inbromsning av
sysselsattningen inom detaljhandeln och minskat
bostadsbyggande. Det senaste &aret har &ven
arbetskraftsbristen i industrin lattat nagot, enligt
Konjunkturinstitutets barometerundersékning. Men
pagaende och planerade stora industrisatsningar
talar for en trendmassigt stark efterfrdgan pa
arbetskraft de kommande aren.

Fler maste flytta till Ovre Norrland

Industrietableringarna i Ovre Norrland beraknas
kunna leda till tiotusentals nya arbetstillfallen det
kommande decenniet. Det kravs arbetskraft, inte
bara till industrierna, utan ocksa till kringliggande
naringsliv, sdisom underleveranttrer, handel och till
kommunernas och regionernas verksamheter. Det
gor att befolkningen i regionen behdéver véxa snabbt



pa kort tid da efterfrigan p& arbetskraft inte kan
tillgodoses av arbetslésa personer som i dag bor i
regionen.

SCB:s regionala befolkningsframskrivningar visar
dock att befolkningen i arbetsfor alder kommer att
minska i norra Sverige de kommande tio aren.
Framskrivningen bygger pa historiska flyttmonster
inom riket utan att beakta att bla.
foretagsetableringar och tillgangen pa bostader kan
paverka framtida flyttmonster. Avgorande for att
industrisatsningarna ska lyckas &r darfor att
manniskor med efterfraigad kompetens véljer att
flytta till regionen. For att locka till sig arbetskraft
kravs det tillgang till bostader och annan
samhéllsservice, och att dessa byggs innan de
gréna industrisatsningarna har kommit i full
produktion.

Befolkningen krymper i Norrland

Befolkningstillvaxt 2025-2035, procent
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Kallor: Macrobond och SCB.

Bostadsbrist kan férsvara expansionen

I linje med i Ovriga landet har bostadsbyggandet
minskat kraftigt i Ovre Norrland under de senaste
aren. Det finns dock tecken pa att byggstarterna
bérjar vanda uppat och bade ur ett historiskt
perspektiv och i forhallande till den nuvarande
befolkningstillvaxten byggs det forhallandevis
manga bostader i regionen. Men bostadsbyggandet
skulle behova vara hogre for att halla jamna steg
med expansionsplanerna. Bostads- och
arbetskraftsbristen riskerar darfor att férsvara den
fortsatta expansionen av de gréna industri-
satsningarna.

Utover hdga byggkostnader, hélls byggandet tillbaka
av att de finansiella riskerna bedéms vara for hdga.
Det byggs for planerade foretagsetableringar och att
befolkningen déarfor ska vaxa, men det finns en risk
att flera av de planerade grdna industrisatsningarna

8 Stalverk 80 var en planerat kraftig utbyggnad av Norrbottens
Jarnverks anlaggningar i Luled, men satsningen stoppades i
samband med stalkrisen i mitten av 1970-talet. N&r projektet
presenterades i borjan av 1970-talet s&g Luled kommun framfor
sig en kraftigt befolkningstkning och drog igdng planer pa bl.a.

Skelleftea vaxer sa det knakar

Northvolt etablering har satt stora avtryck i
Skellefted. Efter flera decennier med stagnerad
befolkning vaxer nu kommunen i snabb takt. Den
storre delen av befolkningsékningen kommer av
arbetskraftsinvandring, men ocksd genom
inflyttning fr&n andra regioner i Sverige.

Batterifabriken har 6ver 3000 anstillda i
Skellefted. Tidigare har planerna varit att
ytterligare Oka antalet anstallda, men nu har
foretaget istéllet aviserat personalneddragningar. |
Skellefted har sysselsattningen 6kat med over 10
procent de tva senaste aren, vilket ar den
snabbaste 6kningen i hela landet. De nya jobben
har framst tillkommit inom tillverkningsindustrin
(framfor allt Northvolts fabrik), men &aven inom
byggindustri, handel och hotell/restaurang har
sysselsattningen okat.

Byggstarterna under de senaste aren har varit pa
rekordhoga nivaer. Under 2021 och 2022 var det
mer an 10 ganger fler byggstarter i Skelleftea an
genomsnittet sedan 1990-talskrisen. Men férra
aret rasade aven byggstarterna i Skelleftea och
hittills har det inte skett ndgon vandning.

skjuts pa framtiden eller inte blir av. Ett exempel som
ofta lyfts upp ar den misslyckade industrisatsningen
med Stalverk 80 i Luled.?

Regeringens samordnare for hallbart
samhallsbyggande i Norrbottens och Vasterbottens
lan, har darfor lyft upp att det skulle behdvas statliga
insatser for att minska de finansiella riskerna.
Forslagen handlar om att mdojliggora for
Norrlandsfonden att finansiera bostadsbyggande, att
infora statliga kreditgarantier for bostadsbyggande
och att infora en statlig hyresforlustgaranti. Aven
Socialdemokraterna har kommit med forslag pa
riktat stod till vissa kommuner som star infor stora
investeringar, ett statligt bostadsbolag som ska
bygga pé etableringsorter och ett nationellt
etableringsteam som ska hjalpa till med stora
etableringar.

Mycket talar dock for att det tar tid innan eventuella
sadana statliga insatser kommer pa plats. Istéllet
vilar bade ansvaret och risken for bostadsbyggandet

nya bostader. Nar projekteringen stoppades innebar det en
kraftig ekonomisk nedgang fér kommunen dar manga hus och
nya omraden kom att std tomma eller obebyggda. Lule&
kommun fick dock ersattning av staten.



pa kommunerna och de maste i manga fall bygga
sjdlva genom sina bostadsbolag. Exempelvis
planerar Skellefted kommuns bostadsbolag att
investera for narmare 10 miljarder kronor fram till ar
2030 i bostadsbyggande.

Omfattande kommunala satsningar

For att den omfattande grona nyindustrialiseringen
ska kunna genomféras maste de privata
investeringarna motas med bade en snabb
utbyggnad av elsystemet, statliga
infrastrukturinvesteringar (bl.a. en utbyggnad av
Malmbanan) och massiva kommunala investeringar.
VA-nat, vagar, hamnar, skolor och annan
samhallsservice maste byggas ut p& kort tid. Boden,
Luled och Skellefted kommun har investeringsplaner
pa over 60 miljarder kronor de kommande 10 aren,
vilket motsvarar investeringar pa& omkring 330 000
kronor per invanare. Skellefted kommun som ligger
forst ut i samhdllsomvandlingen har under de
senaste aren per ar genomfort investeringar pa drygt
30 000 kr per invanare, vilket ar ungefar dubbelt s&
hdgt som medelvéardet for hela riket.

Hoéga kommunala investeringar i norra Sverige

70
Kommunala investeringar per
60 - capita
50 — === Medelvardet for Riket
B Kiruna | Skelleftea
40+ M Gallivare [l Boden

w
o
|

N
o
|

Tusentals kronor per capita

-
o
|

0 T 1 1 1 1 1 1
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Den massiva utbyggnaden av samhallsservicen som
behdvs for att den grona nyindustrialiseringen ska
kunna genomfdras utgdr en stor ekonomisk risk for
kommunerna. Foér att finansiera investeringarna
finns det mycket som talar for att kommunernas
skuldséattning kommer att 6ka det kommande
decenniet. | flera av kommunerna har
skuldsattningen redan borjat 6ka och &ar pa en hogre
nivd an medelvardet for Riket per capita.® Men en
minst lika stor risk ar att kommunen bygger upp ett

9 Skellefted kommun har under ménga &r haft en av Sveriges
hogsta skuldsattning per invanare. Men kommunen har en haft
en god ekonomi och hég soliditet tack vare det helaga
kraftbolaget Skelleftedkraft, vilket gjort att skuldséattningen inte
har 6kat de senaste aren trots omfattande investeringar.

stort bestdnd av fastigheter/va-system som kraver
underhall och l6pande driftskostnader.

For att investeringarna inte enbart ska betalas av
kommunens befintliga invanare kravs det Okade
kommunalskatteintékter, vilket ar avhangigt av att
invanarna blir fler. En sadan utveckling forutsatter att
industrisatsningarna genomfdrs och att de som
borjar arbeta i de nya industrierna ocksa ar skrivna i
de berérda kommunerna och att "fly in/fly out”
undviks. Men &ven om befolkningen och
sysselsattningen okar blir den ekonomiska vinsten
for kommunen begransad. Kommunen far
visserligen hogre skatteinkomster, men samtidigt
Okar kostnaderna (skola, barnomsorg,
driftskostnader/avskrivningar fastigheter m.m.) och
kommunen maste betala in mer till - alternativt fa
tillbaka mindre fran - det kommunala
utjiamningsystemet.1® Samtidigt far staten stora
tillskott fran bland annat bolagsskatter om de gréna
industrisatsningarna blir framgéngsrika. Det har
darfor i debatten lyfts upp att det skulle behdvas en
battre fordelning av risker och vinster mellan staten
och kommunerna. | bland annat Finland finns battre
incitament fér kommunerna att fa foretag att etablera
sig i kommunen da de far del av bolagsskatten och i
Norge far kommunerna en fastighetsskatt som kan
tas ut aven for vindkraftverk och vattenkraftverk
samt del av en naturresursskatt baserat pa antalet
kilowattimmar.

Hogre kommunal skuldséattning i norra Sverige
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10 Som det kommunala utjamningssystemet fungerar ska
kostnaderna for en ny invanare ocksa motsvara den hogre
skatteintéakten for samma invanare.



Sverige: Privatekonomi och bostadsmarknad

Ranteutsikter ljusnar, bostadspriser star stadigt

Forvantningar om sjunkande rantor och forbattrad konjunktur har lagt grunden for ett mer positivt
sentiment hos de svenska hushallen. Hushallens kopkraft starks nu i takt med att rantesankningar
realiseras, inkomsterna fortsatter att stiga och av kommande skattesankningar. Vi réaknar med att
bostadspriserna trendmassigt stiger under hosten, aven om forséaljningstiderna forblir [angre an tidigare
och det finns vissa regionala variationer. Samtidigt bedémer vi att hushallens nysparande sjunker nagot

fran dagens nivaer och att skuldsattningen forblir hog.

Optimismen tilltar, trots fler arbetsléosa
Den generella bilden for hushallen ar att de
ekonomiska utsikterna ljusnar. Vi rédknar med att
Riksbanken sanker styrrantan vid varje méte under
hdsten, och fortsatter ner till 2,25 procent i slutet av
2025. Bolanerantor ar pa vag ned och hushallens
kopkraft starks nu med stigande realléner och
kommande skattesankningar.'' Vi réknar med att
[6netillvaxten 6kar med i genomsnitt 3,7 procent per
ar 2025-26 samtidigt som KPIF-inflationen
stabiliseras kring malet pa 2 procent. Det talar for att
reallénen och real disponibel inkomst stiger. | takt
med att rantesankningarna realiseras och far effekt
starks  ocksd  konsumentfortroendet.2  Var
bedomning &r att hushallen da kommer att
konsumera mer och minska sparandet sa att
sparkvoten faller ndgot till nara normala nivaer. Las
mer om  konsumtionsutsikterna i  artikeln
"Konjunkturaterhamtning i sikte”.

Det blir battre med tiden...
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11| 6vre Norrland &r arbetsmarknaden starkare an i 6vriga
landet, las mer i makrokommentaren som analyserar framtida
regional befolkningstillvaxt Befolkningstillvaxten mattas och 7 lan
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Nedan illustreras ett rakneexempel for ett typhushall
med 2 vuxna med medianinkomster och en
genomsnittlig storlek pa boldn motsvarande
2,1 mnkr ar 2023. Hushallet antas ha boldn med 3-
manaders ranta och inte na upp till skiktgransen for
statlig inkomstskatt.

Rakneexempel: Okad kopkraft
Typhushéll 2 vuxna med medianinkomst och bolan 2,1 mnkr
Totalt Lagre borantor Okad reallén*  Skattesankning**

2024 1200 -54 854 400
2025 2470 1201 669 600*+*
Summa: 3670 1147 1523 1000

Anm: Forandring per mé&nad *Efter skatt **Inflationsjusterad ***Jobbskatteavdrag steg 9
Kélla: Handelsbanken

For detta hushdll och med vara prognoser pa
borantor, loner och priser starks kopkraften, av
hogre reallon efter skatt, lagre borantor och lagre
skatteutgifter, med 1200 kr per manad i ar och
ytterligare ca 2500 kr per méanad &r 2025.
Skattesdnkningen 2025 motsvaras av forstérkt
jobbskatteavdrag som, inklusive indexeringar,
beddms minska skatten for heltidsarbetande
personer med medianlén med i genomsnitt 3670 kr
per &r. Heldret 2025 ar hushallets realinkomster

12 Las mer om drivkrafter till hushallens konsumtion och vart
egenkonstruerade "Misery Index” i makrokommentaren: After
inflation misery — households once again

krymper.

equipped to support the recovery.
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fortfarande ca 4 procent lagre an 2021 samtidigt som
ungefar halften av den sedan 2021 urholkade
kopkraften har aterhamtats.

Rorlig eller bunden ranta ingen ”big deal”
Borantekostnaderna sjunker nu for de flesta
bolanetagare i Sverige, da 70 procent av hushallen
har rorlig borénta (egentligen 3-manaders). Viraknar
med att bankernas genomsnittiga 3-manaders
snittranta  p& bolan  sjunker med knappt
1 procentenhet framéver, ner till en niva kring
3,3 procent. Prognosen talar fér att denna rérliga
boranta och borantor med langre loptider (efter
rabatt) kommer att konvergera under forsta halvaret
2025 och att den femariga bolanerantan ligger
narapa stilla de kommande tva aren. Vi ser darmed
inga stora skillnader mellan att valja rorligt eller
bundet i dagsléaget.

Korta bolanerantor fortsatter ned
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= ™ inkl. Handelsbankens prognos

Riksbankens policyrénta

Procent

I I
2010 2015 2020 2026

Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Bopriserna stiger langsamt

Lagre rantor och ljusare konjunkturutsikter har
bidragit till att laget p& bostadsmarknaden lattat.
Forsaljningsaktiviteten har aterhamtat sig till nara
normala nivder och maéklare vitthar om ett
forhallandevis stort intresse for att kopa en bostad,
men dar en ovanligt stor andel vill sélja fore kép. Det
talar for att utbudet av objekt till salu kommer vara
fortsatt hogt. | augusti 6kade bostadspriserna med
0,4 procent sasongsjusterat jamfort med foéregdende
manad enligt Valueguards HOX-index, vilket var i
linje med var prognos. Bostadsratterna 6kade i linje
med tidigare manad mer i pris &n smahus, vilket star
i kontrast till rapporteringen fran  Svensk
méaklarstatistik. En anledning kan vara att prisindexet
frdn den senare inte ar kvalitetsjusterat och darmed
paverkas av vilka objekt som blir salda respektive
manad. Priserna &r idag ca 2 procent hogre an for
ett &r sedan for bostadsratter och 1,5 procent hogre
for smahus, med vissa variationer mellan olika

regioner. Det senaste aret har smahuspriserna 6kat
tydligast i Vasterbotten och Varmland, medan de
utvecklats svagare i Orebro och Vastmanland.
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Smahuspriser 6kar mest i Vasterbotten
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Vasterbotten har under en langre period legat i topp
i bostadsprisutvecklingen, mot bakgrund av den
shabba expansionen i lanet, och fortsatter sticka ut
med snabbare pris6kningstakter &n i riket som
helhet, las mer i artikeln "Gréna industrisatsningar
lyfter Ovre Norrland”. Samtidigt kan Orebro lans
prisnedgang det senaste aret ses i ljuset av en
shabbare utveckling an i storstaderna under det
senaste decenniet.

=100

Index, 2014




Framdover raknar vi med en fortsatt aterhamtning av
forsaljningsaktiviteten, som i augusti var 11 procent
hogre an motsvarande manad ifiol, och att
bostadspriserna trendmassigt stiger under hdsten.
Daremot kan man paminna sig om att
bostadspriserna brukar utvecklas svagare i slutet av
aret, da kopintresset i regel ar lagre och objekten
darmed mer svarsalda, och att bostadspriserna
darmed i faktiska tal kan komma att sjunka enstaka
manader. Aren 2025-26 réknar vi med att
bostadspriserna dkar med ca 3-4 procent per ar. Det
ar pa ett ungefar i linjp med hushallens
inkomstutveckling och  betydligt lagre an
genomsnittet for det senaste decenniet, d& rantor
varit laga.

Kopintresset har atervant, men ingen rusning
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Skuldsattning stabiliseras pa en hog niva
Sedan sommaren 2022 har hushallens skulder
planat ut, efter tvd decennier dar skulderna véxt
snabbare an hushallens inkomster. Det betyder att
skuldkvoten véant ned och det skedde samtidigt som
aktiviteten pa bostadsmarknaden stannade upp.
Forsaljningsaktiviteten har nu delvis aterhamtat sig
och vi rdknar med 6kad omsattning framover, vilket
for med sig att utlaningstillvaxten till hushall stiger.
Sammantaget bedémer vi att  hushallens
skuldsattning sjunker négot ytterligare det narmaste
aret, nar skulderna okar mindre an inkomsterna, for
att sedan stabiliseras pa en historiskt sett hog niva.

Den pagaende utredningen som ska analysera
boldnetak och amorteringskrav ska presenteras
senast 31 oktober 2024. Kommittén ska da
presentera vilka makroekonomiska risker som &r
forenade med hushallens skuldsattning och om
amorteringskravet ar andamalsenligt. Det &r troligt
att regeringen kommer gora justeringar i regelverket
framgent, exempelvis gbra amorteringskraven mer
flexibla, samtidigt som de fortfarande kommer hélla
dgonen pa hushallens skuldsattning.

Hushallens rantekvot och skuldkvot
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Inflation, penningpolitik och finansmarknad

Inflation pa malet, rantor ner och kronan starks

Riksbanken har pabdrjat en gradvis normalisering av rantan mot en langsiktig niva, som vi bedémer ar
2,25 procent. Inflationen ligger nara malet och rantesankningar kravs nu for att ocksa sakra en
mjuklandning i ekonomin. Rantemarknaderna prissatter nu mer rantesankningar nasta ar an vi och
darmed att rantan planar ut pa en lagre niva 2025 och 2026. Det syns ocksa i ldanga marknadsrantor som
vi darfor raknar med kommer att stiga ndgot jamfort med nuvarande nivaer. Den svenska kronan fortsatter
enligt var bedémning att styras av riskaptiten p4 marknaden och av ranteskillnader mot USA respektive
euroomradet. Var bedomning &r att kronan ar undervarderad och kommer att starkas néar styrrantor sanks

i omvarlden och

Nya normala: 2 procents inflation
Inflationen har blivit ovantat lag i Sverige och ser for
narvarande tam ut. Infér hdsten och vintern raknar vi
dock med att KPIF-inflationen repar sig fran senaste
tidens utfall kring 1,5 och stiger till dryga 2 procent.
Elpriset har legat p& bottennivaer under sommaren,
men antas stiga till de hdgre, sésongsnormala host-
och vinternivaer som prisas in pa terminsmarknaden
och darmed lyfter KPIF-inflationen pa kort sikt.
Bortom energipriser och andra tillfalliga svang-
ningar, sa visar den underliggande inflationen en
svalnande trend. | nartid visar dock prognosen pa
KPIF exklusive energi (KPIFXE) en inflation strax
over Riksbankens 2-procentsmal.

Framatblickande indikatorer ligger nu mestadels val
samlade kring nivder nara snittet fore inflations-
krisdren. A ena sidan ar relativt snabbt stigande
ldbner och enhetsarbetskostnader exempel pa
indikatorer Gver det normala, men & andra sidan ar
vissa ra- och insatsvarupriser exempel pa det
omvanda. Vi bedémer dock inte att detta ska ses
som en signal om atergang till det tidigare normal-
laget med inflation som underskjuter Riksbankens
mal. Det "nya normala” bygger ocksa pa bland annat
hogre inflation och inflationsférvantningar globalt
samt kvardrojande forandring i pris- och lonesatt-
ningsbeteende. | Sverige yttrar sig det sistndmnda
inte minst i att foretagens prisplaner och léne-
forvantningar inte har sjunkit i paritet med
efterfragan i ekonomin. Nar efterfragan starks 2025—
2026, raknar vi darfor med en nagot starkare
utvaxling i inflationen an under 2010-talets lag-
inflationsperiod, utbver den normala forstarkningen
av foretagens pricing power.

Var prognos ar att KPIFXE-inflationen landar nara
2 procent under loppet av 2025. Den totala KPIF-
inflationen blir tillfalligt ndgot hdgre, eftersom elpriset
antas stiga till normal niva nasta ar. Sammantaget
en klarbla inflationshimmel pa kort sikt, men sikten

en mjuklandning

Overtygar.

langre in i 2025-26 ar forstds disig. Riksbankens
vantade rantesankningar kan fa saval strre som
mindre genomslag pa inflationen och
inflationsférvantningarna bland ekonomins aktorer;
Geopolitik och 6vrig global utveckling kan &andra
utsikterna for priser pa energi och annat; Kronan har
varit volatil och utgor ockséa en risk pa bade upp- och
nedsidan.

Inflationen nara 2 procent
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Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken

Riksbanken sanker gradvis

Mot bakgrund av att inflationen ser ut att stabiliseras
runt inflationsmalet samtidigt som konjunkturen &r
svag har Riksbanken fortsatt med rantesénkningar.
De har ocksa signalerat att de kommer sanka i en
snabbare takt &n de prognostiserat tidigare da risken
for att inflationen ska bli fér hdg har minskat.
Ledordet fran Riksbanken ar "gradvisa” sankningar
vilket vi tolkar som att man avser halla sig till steg om
0,25 procentenheter. Det betyder for oss att
styrrntan sanks i september, november och
december.

Nagra faktorer som kan andra den bedémningen &ar
om inflationen och prisplaner skulle vanda upp igen.
Samtidigt som kronan ater forsvagas. Det skulle nog



fa Riksbanken att avvakta vid ett av hostens moten.
For att de ska ta till en rantesankning pa
0,5 procentenheter ar var bedémning att det framst
ar aktuellt om ekonomin skulle bromsa in snabbt och
arbetslosheten borja stiga mer tydligt.

Hur Riksbanken tanker kring den langsiktigt normala
nivan for styrrantan (nominella neutralréantan) ar
fortfarande holjt i dunkel. Den beddmningen spelar
stor roll for ranteprognosen de kommande aren. Var
bedémning ar att en normal styrrénta i Sverige ligger
runt 2,25 procent de narmaste aren.13® Den neutrala
rantan ar den ranteniva som varken ar expansiv eller
atstramande for ekonomin. Den &r alltsd inget man
kan observera men om rantenivdn bromsar
ekonomin och sénker inflationstrycket kan man anta
att rantan ligger 6ver denna niva och vice versa.
Denna osékerhet kan sékert vara en anledning till att
Riksbankens ranteprognos indikerar valdigt sma
rantesankningar 2025-2027 och deras réantebana
slutar pa nara 2,6 procent i andra kvartalet 2027. Var
forvantan &r att Riksbanken kommer tillbaka i denna
fraga i samband med deras septemberméte. Vi
raknar med att de reviderar ner sin prognos mot var,
om &n inte hela vagen pa en gang.

Riksbankens styrranta
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Kallor: Macrobond, Riksbanken och Handelsbanken

Rantemarknaden férvantar sig mer an oss
Rantemarknaden pavisar en stor optimism vad
galler Riksbankens mdjligheter att sdnka styrréantan
framover. Prissattningen indikerar ungefar en 25-
punkterssankning vid varje penningpolitiskt mote
fram till mitten av 2025. P& lang sikt vantas
styrrdntan stabilisera sig en bit under 2 procent.
Jamfort med var prognos ligger marknaden tydligt
lagre, och vi véntar oss darfor att marknadsrantorna
kommer att stiga nagot framéver.

13 LLas var makrokommentar "Rising r* revisited — Phoenix eller
Icarus?" fr&n den 5 juni 2024.

Under sommaren skiftade marknadens
férvantningar till att indikera allt fler och snabbare
rantesédnkningar. Det har till viss del varit drivet av att
Riksbanken skickade mjukare signaler &n vantat vid
sitt penningpolitiska motet i juni. Dessutom har
inflationen fortsatt att falla tillbaka. Marknadens
optimism hanger ocksa ihop med utvecklingen i
USA, déar fallande réntor — till foljd av minskat
inflationstryck och en del svaga ekonomiska signaler
— beddms underlatta for Riksbanken att séanka i en
shabbare takt.

Vad galler lAnga marknadsrantor, som obligations-
och swaprantor, bestdms dessa till stor del av
forvantningarna pa hur styrrantan kommer att
utvecklas framover. Mot bakgrund av att var
styrranteprognos skilier sig fran marknadens
prissattning anser vi att de langa rantorna i dagslaget
ligger for lagt, och bor darfor stiga nagot framover.

Swaprantor och prognoser
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Langa rantor speglar aven en riskpremie, eller
|6ptidspremie, som kompenserar investerare for att
halla langa rantepapper eftersom priserna pa dessa
ar mer volatila. Loptidspremierna kan visserligen inte
observeras i marknaden, men enligt de flesta
modeller bedoms de ha varit lAga under de senaste
drygt 10 &ren, i sdval Sverige som i stora delar av
omvarlden. Var syn ar dock att de kommer att stiga
successivt framover drivet av att utbudet av
obligationer pa marknaden okar, dels till foljd av att
centralbankerna minskar sitt obligationsinnehav dels
av att finanspolitiken blir mer expansiv i saval
Sverige som USA. Var bedémning &r att de langa
rantorna i dagslaget inte speglar den uppgangen i
I6ptidspremien som vi forvantar oss, och det ar alltsa
ytterligare ett skal till att rantorna ligger lite for lagt
enligt oss.


https://reonapi.researchonline.se/f/L0AyEo3n3kSiIKC0_la3eg2
https://reonapi.researchonline.se/f/L0AyEo3n3kSiIKC0_la3eg2

Upp och ner for kronan under sommaren
Efter att ha starkts i bdrjan av sommaren
forsvagades kronan under slutet av juni och stora
delar av juli. En av forklaringarna till det var
Riksbankens penningpolitiska besked i juni dar man
signalerade fler rantesénkningar under 2024 an vad
marknaden hade vantat sig, och som ett resultat foll
rantorna och kronan forsvagades. Nar sedan
inflationsutfallet for juni — som slapptes i mitten av
juli — overraskade pa nedsidan fick vi ytterligare
rantefall och kronférsvagning.

Kronans vaxelkurs mot dollarn och euron
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Kalla: Macrobond

Men kronan tog en ny vandning i slutet av juli, och
nu var det istéllet amerikanska réntor som satt i
forarsatet. Ett dverraskande lagt inflationsutfall for
juni samt en del signaler om att arbetsmarknaden
borjade férsvagas fick de amerikanska rantorna att
sjunka under juli. Den utvecklingen kulminerade
sedan i slutet av juli nar statistik visade att
arbetslosheten steg mer an vantat. Amerikanska
rantor foll kraftigt, och drog med sig dollarn som
foérsvagades. | andra anden fanns kronan, som
starktes tillsammans med andra mer riskfyllda
valutor, som exempelvis den norska kronan.

Samtidigt uppstod nagot av en korrektion pa
valutamarknaden, dar investerare stangde stora
positioner i sa kallade carry-strategier. Det bidrog till
att dollarn férsvagades ytterligare, medan framfor
allt japanska yenen och schweizer-francen — tva
valutor forknippade med laga rantor — stérktes.
Enligt var bedomning paverkades inte kronan
namnvart av den hér effekten, vilket man kan lasa
mer om i FX-piloten (l&ank).

Starkare krona i samband med lagre USA-rantor
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Kalla: Macrobond

Starkare krona i prognosen

Vi tror att kronan kommer att starkas framdver, och
det finns flera skal till det. Under de narmaste
manaderna kommer den framsta drivkraften att vara
Federal Reserves rantesankningar. | takt med att
forvantningar om rantesankningar 6vergar i faktiska
sankningar kommer, enligt var prognos, bilden bli allt
tydligare att saval den amerikanska som den
svenska ekonomin &ar p& vag mot en mjuklandning.
D& kommer sannolikt &ven riskvilian pé
valutamarknaden forbattras, och i en sadan miljé bor
kronan ga starkt jamfort med bade dollarn och euron.

Kronan vintas stiarkas framover
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Kallor: Handelsbanken och Macrobond

Om vi far ratt i vara prognoser pa styrrantorna
kommer Fed att sédnka i en nagot langsammare takt
Over det narmaste halvaret an vad som i dagslaget
prisas in i marknaden. Det skulle goéra att
ranteskillnaderna kommer att rora sig till kronans
nackdel. Vi tror dock att de positiva effekterna av den
forbattrade riskaptiten och den minskade oron kring
den globala konjunkturen kommer att viaga tyngre pa
valutamarknaderna, och darfér bor kronan anda
starkas.


https://reonapi.researchonline.se/f/829rBT2ccEKm1IAqyHlByQ2

Pa lite langre sikt, 6ver 2025 och 2026, tror vi att
saval amerikanska som europeiska rantor faller mer
an svenska, och da kommer aven ranteskillnaderna
att gynna kronan. | vara prognoser aterhamtar sig
aven den svenska ekonomin starkare &n de flesta
andra — framfor allt den europeiska — vilket ocksa ger
stod till kronan. P& annu langre sikt ar det dessutom
mycket som tyder pa att kronan &r undervérderad
och bor starkas.

Men det mesta talar for att det kommer att bli en
fortsatt stokig resa for kronan, framfor allt p& kort
sikt. Det finns ett flertal risker som sannolikt kommer
att pragla marknaderna, och kronan, framdver.
Utover osdkerheten kring konjunkturen handlar det
bland annat om risker kopplade till geopolitik,
handelskrig, och det amerikanska presidentvalet.

Positiva tongangar pa marknaderna

De finansiella forhallandena som manga hushall och
foretag moter ar i dagslaget mycket strama. Det
kommer naturligtvis av att rantelaget ar hogt, och
manga saval hushall som féretag har lan knutna till
korta rantor, som i sin tur ar tatt kopplade till den
hoga styrrantan. Men om man tittar pa hur de
finansiella forhallandena ser ut pad marknaderna far
man inte alls samma strama bild, utan snarare en
historiskt expansiv. Detta kan illustreras med vart
index for finansiella forhallanden (FCI), som bestar
av fem delmarknader som tillsammans fangar de
viktigaste delarna av de finansiella marknaderna.

Svenska finansiella forhallanden enligt FCI
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Vi kan forst notera att aktiemarknaden har gatt starkt
senaste aren. Sedan boérjan av 2023 har
Stockholmsbdrsen (OMXSPI) stigit med néstan
25 procent och volatiliteten har for det mesta varit
l&g. Det har exempelvis gynnat de hushall och
foretag som har investeringar i aktier. P&
obligationsmarknaden har vi haft en nedatlutande
avkastningskurva sedan 2023, dvs langa rantor har
varit lagre an korta réantor. Det i sin tur speglar

férvantningar om att styrrantan kommer att sankas
framdver, vilket i FCI tolkas som positivt (expansivt).
Aven kreditspreadar och bospreadar &r relativt 1aga,
dvs rantorna pa foretagsobligationer och
bostadsobligationer &r inte sarskilt mycket hdgre an
statsobligationsréantorna jamfort med hur det brukar
se ut. Det ar gynnsammt for de foretag och banker
som lanar pengar via marknaden, eftersom rantan
reflekterar ett relativt litet paslag ovanpa den sékrare
statsobligationsrantan. Att bankerna finansierar sig
forhallandevis billigt gynnar aven de rantor som
hushallen moter.

Kronan ar pa historiskt svaga nivaer, vilket i dessa
sammanhang ofta kopplas ihop med mer expansiva
finansiella forhallanden. Det kommer framfor allt ur
ett centralbanksperspektiv, dar en svagare krona
leder till ett 6kat inflationstryck — genom att importen
av varor och tjanster blir dyrare — och darfor tolkas
den svaga kronan som gynnsam/expansiv. Dartill
gynnas exportbolagen, som far okad
konkurrenskraft av en svagare krona.

| vart FCI ar det bara penningmarknaden som tynger
indexet, och det drivs av att styrrantan ar pa
historiskt hoga nivaer. Men som sagt, for manga
hushall och foretag &ar det just korta rantor
(penningmarknaden i FCI) som ar viktigast for hur de
finansiella forhallandena upplevs.



Nyckeltal

BNP-prognoser Arligt snitt
2023 2024p 2025p 2026p
Sverige* 0.0 0.9 (0.4) 2.5(2.8) 2.7 (2.4)
Finland -1.0 -0.2 (-0.2) 1.5 (1.5) 1.6 (1.6)
Norge, fastlandet* 11 0.7 (0.8) 1.6 (1.2) 1.7 (1.5)
Euroomradet 0.5 0.6 (0.7) 1.4 (1.3) 1.5 (1.5)
Storbritannien 0.1 1.1 (0.6) 1.6 (1.4) 1.6 (1.5)
USA* 25 2.6 (2.5) 1.7 (1.8) 2.1(1.6)
Kina 5.2 4.8 (5.0 45 4.5 4.2 (4.2
*Kalenderjusterad
Inflation Arligt snitt
2023 2024p 2025p 2026p
Sverige, KPI 8.5 3.1(3.3) 1.7 (1.8) 1.8 (1.8)
Sverige, KPIF 6.0 2.1(2.2) 2.3(2.1) 2.0 (2.0)
Finland 6.2 1.8 (2.3) 1.7 (2.3) 1.7 (1.8)
Norge, KPI 55 3.7(3.8) 3.2(3.1) 2.4 (2.7)
Norge, KPI-JAE 6.2 3.8(4.1) 3.1(3.6) 2.5(2.8)
Euroomradet 5.4 25(2.3) 2.2(2.1) 2.0 (2.0)
Storbritannien 7.3 3.0(2.7) 2.9(2.3) 2.6 (2.2)
USA, PCE Core 4.1 2.7 (2.8 2.2 (2.3 2.2 (2.0)
Arbetsloshet Arligt snitt
2023 2024p 2025p 2026p
Sverige 7.7 8.3(8.3) 8.1(8.1) 7.7 (7.7)
Finland 7.2 8.1(7.8) 7.6 (7.3) 7.1 (6.9)
Norge* 1.8 2.0 (2.0) 2.2(2.2) 2.2(2.2)
Euroomradet 6.6 6.5 (6.7) 6.7 (6.7) 6.5 (6.5)
Storbritannien 4.3 4.5 (4.9) 4.8 (5.1) 4.6 (4.8)
USA 3.6 4.1 (3.9 4.6 (4.1) 4.7 (4.2
Kélla: Handelsbanken *Registrerad arbetsloshet NAV

Inom parentes: Handelsbanken Konjunkturprognos 22 maj 2024



Valutaprognoser

Arets slut

2023 2024p 2025p 2026p
EUR/SEK 11.10 11.15 (11.35) 10.75 (10.90) 10.55 (10.60)
USD/SEK 10.04 10.14 (10.51) 9.60 (9.91) 9.25 (9.46)
GBP/SEK 12.75 13.27 (13.35) 12.95 (12.82) 12.71 (12.47)
NOK/SEK 0.99 0.97 (0.99) 0.96 (0.98) 0.96 (0.97)
CHF/SEK 11.98 11.49 (11.35) 10.64 (10.69) 10.14 (10.19)
JPY/SEK 7.12 7.14 (7.35) 7.06 (7.23) 6.96 (7.06)
CNY/SEK 1.42 1.42 (1.46) 1.39 (1.44) 1.38 (1.41)

2023 2024p 2025p 2026p
EUR/USD 1.11 1.10 (1.08) 1.12 (1.10) 1.14 (1.12)
USD/JPY 141.02 142.00 (143.00) 136.00 (137.00) 133.00 (134.00)
EUR/GBP 0.87 0.84 (0.85) 0.83 (0.85) 0.83 (0.85)
GBP/USD 1.27 1.31 (1.27) 1.35 (1.29) 1.37 (1.32)
EURI/CHF 0.93 0.97 (1.00) 1.01 (1.02) 1.04 (1.04)
USD/CNY 7.08 7.15 (7.20) 6.90 (6.90) 6.70 (6.70)

2023 2024p 2025p 2026p
EUR/NOK 11.24 11.50 (11.50) 11.15 (11.15) 10.95 (10.95)
SEK/NOK 1.01 1.03 (1.01) 1.04 (1.02) 1.04 (1.03)
USD/NOK 10.17 10.45 (10.65) 9.96 (10.14) 9.61 (9.78)
GBP/NOK 12.92 13.69 (13.53) 13.43 (13.12) 13.19 (12.88)
CHF/NOK 12.14 11.86 (11.50) 11.04 (10.93) 10.53 (10.53)
JPY/NOK 7.21 7.36 (7.45) 7.32 (7.40) 7.22 (7.30)

Kalla: Handelsbanken

Inom parentes: Handelsbanken Konjunkturprognos 22 maj 2024



Réanteprognoser Arets slut

Styrrénta 2023 2024p 2025p 2026p
USA 5.375 4.625 (4.875) 3.375 (3.875) 2.875 (3.125)
Euroomradet 4.00 3.25(3.25) 2.25 (2.25) 2.00 (2.00)
Sverige 4.00 2.75 (3.25) 2.25 (2.25) 2.25 (2.25)
Storbritannien 5.25 4.75 (4.75) 3.75 (4.00) 3.00 (3.00)
Norge 4.50 4.50 (4.50) 3.50 (3.75) 3.00 (3.25)
3-méanader interbankranta 2023 2024p 2025p 2026p
USA. SOFR 5.59 4.875 (5.04) 3.54 (4.04) 2.875 (3.08)
Sverige. STIBOR 4.05 2.73 (3.23) 2.25 (2.25) 2.25 (2.25)
Euroomradet. EURIBOR 3.91 3.17 (3.30) 2.17 (2.30) 2.00 (2.05)
Norge. NIBOR 4.73 4.70 (4.85) 3.70 (4.00) 3.20 (3.50)
2-arig statsobligationsranta 2023 2024p 2025p 2026p
USA 4.23 3.88 (4.51) 3.36 (3.70) 3.18 (3.37)
Euroomradet (Tyskland) 2.38 2.39 (2.65) 1.92 (1.98) 1.87 (1.96)
Sverige 2.88 1.97 (2.66) 2.01 (2.22) 2.08 (2.22)
Finland 2.41 2.45 (2.75) 2.05 (2.10) 1.95 (2.03)
Storbritannien 3.98 3.75 (4.00) 3.45 (3.86) 3.10 (3.77)
Norge 3.54 3.90 (4.10) 3.50 (3.70) 3.10 (3.30)
5-arig statsobligationsranta 2023 2024p 2025p 2026p
USA 3.84 3.69 (4.32) 3.56 (3.89) 3.47 (3.71)
Euroomradet (Tyskland) 1.93 2.22 (2.40) 2.10 (2.13) 2.01 (2.15)
Sverige 2.03 1.85 (2.50) 1.97 (2.43) 2.17 (2.44)
Finland 2.33 2.50 (2.70) 2.30 (2.35) 2.20 (2.30)
Storbritannien 4.62 3.85 (4.09) 3.60 (4.08) 3.33 (4.09)
Norge 3.23 3.60 (3.80) 3.40 (3.60) 3.40 (3.60)
10-4rig statsobligationsranta 2023 2024p 2025p 2026p
USA 3.88 3.88 (4.39) 3.87 (4.23) 3.85 (4.14)
Euroomradet (Tyskland) 2.02 2.34 (2.50) 2.32 (2.42) 2.28 (2.44)
Sverige 2.02 2.06 (2.59) 2.19 (2.71) 2.42 (2.75)
Finland 2.57 2.80 (2.85) 2.80 (2.80) 2.75 (2.75)
Storbritannien 3.60 3.95 (4.18) 3.75 (4.29) 3.55 (4.40)
Norge 3.24 3.60 (3.80) 3.50 (3.70) 3.40 (3.60)
2-arig swap 2023 2024p 2025p 2026p
USA 4.07 3.68 (4.39) 3.16 (3.55) 2.98 (3.18)
Euroomradet 2.80 2.66 (3.00) 2.20 (2.30) 2.16 (2.26)
Sverige 291 2.27 (3.04) 2.31 (2.55) 2.38 (2.52)
Storbritannien* 4.28 4.22 (4.47) 3.92 (4.33) 3.57 (4.24)
Norge 3.95 4.10 (4.30) 3.70 (3.90) 3.30 (3.50)
5-arig swap 2023 2024p 2025p 2026p
USA 3.53 3.39 (4.04) 3.26 (3.60) 3.17 (3.41)
Euroomradet 2.43 2,51 (2.73) 2.37 (2.43) 2.26 (2.41)
Sverige 2.38 2.19 (2.79) 2.28 (2.70) 2.44 (2.69)
Storbritannien* 4.98 4.15 (4.39) 3.90 (4.37) 3.62 (4.38)
Norge 3.43 3.80 (4.00) 3.60 (3.80) 3.60 (3.80)
10-4rig swap 2023 2024p 2025p 2026p
USA 3.47 3.44 (4.00) 3.44 (3.84) 3.44 (3.74)
Euroomradet 2.49 2.57 (2.74) 2.54 (2.64) 2.49 (2.64)
Sverige 2.35 2.35(2.82) 2.45 (2.93) 2.64 (2.95)
Storbritannien* 3.54 4.07 (4.30) 3.87 (4.41) 3.67 (4.52)
Norge 3.33 3.80 (4.00) 3.70 (3.90) 3.60 (3.80)

Kalla: Handelsbanken

*Notera att vara prognoser for brittiska swaprantor baseras pa det
historiska méatt som refererade till LIBOR
Inom parentes: Handelsbanken Konjunkturprognos 22 maj 2024



