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Riksbanken klamd fran tva hall

Inflationen har stigit trendmassigt de senaste manaderna och legat tydligt 6ver
Riksbankens mal tva manader i rad. Aven om det finns vissa faktorer, till exempel att
foretagen planerar for fler prishojningar, som i 6kad utstrackning pekar mot hojda
priser dven framover, bedoms uppgangen vara temporar. Svensk ekonomi gar pa
knédna, arbetslosheten fortsatter att 6ka, och hushallen haller hart i planboken. Svensk
ekonomi ar betjant av ytterligare en sdnkning av styrrdantan. Den senaste tidens
uppgang i bade langa och korta marknadsréantor har bidragit till att bolanerantorna har
gatt upp. En sdankning av styrrantan kan fa den rorliga bolaneréantan att sjunka nagot
igen. Pa ett ars sikt bedoms de langre bundna bolanerantorna ligga nagot hogre an
idag. Valet av rantebindningstid ar inte sjalvklart.

| dag publicerar SBAB arets andra nummer av Borantenytt med prognoser 6ver Riksbankens
styrranta och bolanerantor med olika bindningstider.

Delvis svarforklarad uppgang i inflationen

Tolvmanadersinflationen, matt med Riksbankens malvariabel KPIF, lag i februari och for
andra manaden i rad, tydligt éver Riksbankens mal pa 2 procent. Sa sent som i december
l&g inflationen under malet och da for sjunde manaden i rad. Aven en trendberakning av
manadsinflationen pekar pa en inflation tydligt dver malet (se diagram 1). Den senaste tidens
uppgang i inflationen har tva huvudsakliga forklaringar: 6kade livsmedels/restaurangpriser
och stigande hyresnivaer.

— De Okade hyresnivaerna bor spela liten roll for penningpolitiken aven om de bidrar till
att dra upp inflationen matt med rullande 12-manaderstal under stor del av &ret. Aven
om vissa importerade livsmedel har stigit kraftigt i pris, kan de globala
livsmedelspriserna inte férklara hela uppgangen. Det kan inte heller andra
internationella faktorer som fraktkostnader, energipriser eller kranglande
leveranskedjor gora, vilka bidrog till den stora inflationsuppgangen under hésten 2021
och delar av 2022. Inte heller kronans kurs kan forklara det — om nagot har den
starkts och inte férsvagats pa senare tid, sdger Robert Boije, chefsekonom pa SBAB.

Det ar oroande att féretagens prisplaner i hogre grad an tidigare pekar mot fortsatta
prishdjningar framdver da korrelationen mellan dessa planer och det faktiska inflationsutfallet
historiskt sett har visat sig vara hog (se tabell 1). Beddmningen av inflationen framdver
maste dock ocksa beakta efterfragetrycket i svensk ekonomi. Svensk ekonomi gar pa knana,
arbetslosheten fortsatter att 6ka och hushallen fortsatter att halla hart i planboken. Efter att
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nyligen i viss grad pekat mot aterhamtning har SCB:s Konjunkturklocka den allra senaste
tiden gatt at fel hall och hushallens férvantansbild forsamrats. Dessutom har den senaste
tidens uppgang i bade korta och ldnga marknadsrantor - vid given niva pa styrréantan — en
atstramande effekt pa ekonomin.

Osakerheten ar osedvanligt stor, inte minst beroende péa utvecklingen av tullkriget. De tullar
USA inf6r pa europeiska och darmed aven svenska varor driver inte upp den inhemska
inflationen utan kan tvartom dampa inflationen via ett ytterligare férsamrat konjunkturlage.
Mottullar fran EU kan daremot bidra till 6kad importerad inflation. Med reservation foér denna
osakerhet ar SBAB:s aktuella sammantagna bedémning att inflationen &nda kommer att falla
tillbaka perioden fram till sommaren (se diagram 1). Det svaga konjunkturlaget ar en
bidragande faktor till det vid sidan av ett svagt globalt inflationstryck.

— Sett till det svaga konjunkturlaget, en arbetsldéshet uppe pa coronaniva, en an sa
lange dampad global inflation och den senaste tidens uppgang i bade de korta och
langa marknadsrantorna, tror vi att inflationen faller tillbaka fram mot sommaren. Det
forutsatter dock att vi inte far ett fullskaligt handelskrig, sédger Robert Boije.

Ingen sankning av styrrantan fore sommaren — men i september

Efter att tidigare ha trott pa en sankning till av styrrantan i augusti — vilket svensk
realekonomi utan tvekan skulle vara betjant av oaktat inflationen — bedémer SBAB nu att
Riksbanken i stallet sdnker styrrantan i september. Det foérutsatter dock att uppgangen i
inflationen klingar av fram till sommaren. SBAB:s bedémning grundar sig ocksa pa
antagandet om att den sa kallade jamviktsstyrrantan (styrrantans niva nar inflationen ligger
pa malet) ar 2 procent.

— Sett till att arbetslosheten ligger pa coronanivaer, att vi inte ser nagra tydliga tecken
pa att efterfragan i svensk ekonomi tar fart och var bedémning av den sa kallade
jamviktsstyrrantan ar lagre an Riksbankens, tror vi fortfarande pa att det kan komma
ytterligare en sankning av styrrantan till i ar — men forst efter sommaren, sager Robert
Boije.

— Riksbanken var sen med att hdja rantan nar inflationen skot fart férra gangen.
Darefter gav man bilden av att inflationstrycket i svensk ekonomi var hégre an det
faktiskt var innan man till slut sankte styrrantan. Det ar forvisso mycket som ar
osakert just nu, men risken ar att Riksbanken med samma logik som tidigare nu
riskerar att fora en allt for atstramande penningpolitik i ett I1age dar svensk ekonomi
gar pa knana, sager Robert Boije.
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Langa bolaneréantor héjs narmsta aret — valet av bindningstid inte givet

Den senaste tidens breda uppgang i marknadsrantorna har fatt dven bolanerantorna att stiga
pa bred front — aven den rérliga nagot. Givet SBAB:s prognos for styrrantan kan den rérliga
rantan sjunka tillbaka nagot igen efter sommarn. Pa ett ars sikt bedéms de lite langre bundna
bolanerantorna ligga nagot hdgre an idag till foljd av en atergang till mer normala
bruttomarginaler (skillnaden mellan utlaningsrantan och bankernas upplaningskostnader). |
januari nasta ar bedéms bolanerantorna ligga i spannet 3,2—-3,7 procent beroende pa
bindningstid (se tabell 2). Laga bolanemarginaler har under lang tid parerats genom relativt
sett lagre sparrantor i banksektorn som helhet.

Valet av rantebindningstid ar inte givet. Om SBAB far ratt i sin ranteprognos blir det billigast
att i april valja rorlig ranta och darefter binda om rantan vart tredje manad jamfért med
samtliga bindningstider mellan 1 och 5 ar. Samtidigt ar kostnaden att binda rantan relativt lag
(se diagram 2).

— Bolanekunder bor ta hojd for osdkerheter som bade inflationen och ranteutvecklingen
till foljd av nyckfullheten pa andra sidan Atlanten. Den stora osékerheten kan for vissa
hushall vara ett argument for att binda rantan medan den fér andra tvartom kan vara
ett skal for att inte gbra det. Hushallets ekonomiska marginaler fér att kunna parera
variationer i rantan, hur man foérhaller sig till risk, hur lAnge man avser bo kvar i
nuvarande bostad och risken fér att behdva betala ranteskillnadsersattning till banken
om lanet behdver l6sas i fortid, ar viktiga faktorer att vaga in i ett
rantebindningsbeslut, sager Robert Boije.

Kontaktpersoner:

Robert Boije, chefsekonom, SBAB Catharina Henriksson, presschef, SBAB
Telefon: 070-269 45 91 Telefon: 076-118 79 14

E-post: robert.boije@sbab.se E-post: catharina.henriksson@sbab.se

Om SBAB:s prognos av styrrantan: Prognosen dver styrrantan i nartid bygger pa vad vi
tror att Riksbanken ska gora, givet det de har signalerat den senaste tiden. Prognosen for
styrrantan pa lite langre sikt, bygger pa SBAB:s egen analys av det underliggande
inflationstrycket i svensk ekonomi.
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Tabell och diagrambilaga

Diagram 1. Inflationen for KPIF beraknad som manadstrend
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Kalla: SCB, Macrobond och SBAB

Tabell 1. Korrelation mellan foretagens prisplaner och inflationen for KPIF

+ senare / Detalj- Tjanste- Tillverknings-
- tidigare handeln sektorn industrin
9 0,497 0,593 0,243
8 0,546 0,630 0,313
7 0,593 0,663 0,385
6 0,637 0,691 0,456
5 0,677 0,712 0,523
4 0,710 0,723 0,584
3 0,724 0,638
2 0,712 0,681
1 0,689 715
0 0,656 .
1 0,727 0,614
2 0,701 0,566
3 0,667 0,513
4 0,627 0,459
5 0,582 0,405 0,720
6 0,535 0,352 0,696

Anm. Avser den momentana korrelationen mellan manadstrenden i KPIF och féretagens prisplaner vid olika manadsforskjutningar framét och

bakat. For tillverkningsindustrin avser prisplanerna hemmamarknaden.
Kalla: Konjunkturinstitutet och SBAB

Kalla: SBAB
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Tabell 2. Framtida bolanerantor med olika bindningstid

3 mén 1ar 2ar 3ar 4 ar 5 ar
Apr 2025 32 33 33 34 35 34
Jan 2026 32 (31) 33 (32 34 (33) 35 (34) 36 (36) 37 (3.6)
Jan 2027 33 (32 34 (33) 35 (34) 36 (35 37 (37 38 (37
Jan 2028 33 (32 35 (33) 36 (34) 37 (3,6) 38 (37 39 (38
Jan 2029 34 (32 35 (34) 36 (39 37 (3,6) 38 (38) 39 (3.8

Anm. Prognosen avser snittrdntan pa bolanemarknaden som helhet och inte SBAB:s list- eller snittréntor.
Kélla: SBAB

Diagram 2. Bunden jamfort med rorlig ranta givet ranteprognosen
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Anm.: De gula staplarna visar den genomsnittliga arliga rantan vid val av tremanaders (rérlig) rénta om den foljer SBAB:s prognos. De orangea

staplarna visar respektive bedémd fast rénta i bérjan av februari. Rantorna avser snittréntor pa bolanemarknaden som helhet och inte SBAB list-
eller snittrantor.
Kalla: SBAB
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