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Borantenytt

Prognos over styrrantan och boréntor med olika bindningstid

-) Inflationsmalet i praktiken uppnatt.
4 Nu prévas Riksbankens sjalvstandighet mot ECB.

9 Riksbanken sanker i maj och ytterligare fyra ganger i ar.
-’ Den rorliga bolaneréntan nere pé 3,3 procent om tva ar.

4 Valet av rantebindningstid inte givet.
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Sammanfattning

Inflationen fortsatte att sjunka i februari. De globala faktorer som drog upp inflationen i
Sverige har utvecklats at ratt hall vilket talar for fortsatt fallande inflation framéver.
Inhemska faktorer i form av 6kande arbetsléshet, och - relativt omvérlden — mattliga
I6nedkningar och stérre rantekanslighet, bor vaga tyngre dn oron for kronkursen sett till
fragan om Riksbanken kan sénka réantan fore ECB eller inte. Styrréantan bor sdnkas i maj och
ytterligare fyra ganger i ar. Den rorliga bolaneréantan vantas sjunka under 4 procent till
januari néasta ar och ner mot 3,3 procent pa tva ars sikt. Givet nuvarande rantesattning och
prognos dver rantor med olika bindningstider &r rantebindningsvalet langt ifran givet.

Inledning

Borantenytt beskriver nuldget pa réntemarknaden
och ger en prognos pa boréntorna. Den har fyra
delar:

o forsta delen beskriver ranteutvecklingen i ett
internationellt makroekonomiskt perspektiv,

e andra delen innehaller en prognos pa
Riksbankens styrrénta utifran laget i svensk
ekonomi och,

o tredje delen innehaller en prognos fér borantor
med olika ldnga bindningstider, och

o fjarde delen tillhandahaller information till dig
som funderar pa val av rantebindningstid.

| samtliga delar &r det genomsnittliga boréntor fran
bolanemarknaden som redovisas och inte SBAB:s
borantor. De redovisade borantorna ar de som
privatpersoner betalar pa sina lan, vilka kan avvika
fran de laneréntorna som bostadsrattsféreningar
betalar. | ett avsnitt redovisas dock skillnaden
mellan lan till féretag och till hushall, och vad som
ar bra att téanka pa for bostadsrattsféreningar.

Informationen i den fjérde delen ska inte tolkas
som att SBAB ger rad i valet av réantebindningstid.
Syftet ar att tillhandahalla relevant och aktuell
information for att SBAB:s kunder och andra
intresserade ska kunna fatta valgrundade beslut
utifrén sina egna ekonomiska foérutsattningar och
preferenser. | bilaga A ges ytterligare information
om vad som kan vara bra for privatpersoner och
bostadsrattsforeningar att tanka pa vid val av
bindningstid.
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Rénteutvecklingen i ett internationellt och
langsiktigt perspektiv

Viss stabilisering i marknadsréintorna efter raset
mot slutet av 2023

De langa marknadsrantorna ligger nu pa en niva i
paritet med genomsnittet under forsta delen av
2023. Ranterorelserna har varit likartade i manga
lander d&ven om nivaerna pa rantan kan skilja sig at
med Over en procentenhet (se diagram 1). Rantorna
pa statsobligationer uppvisar dven de en viss
stabilisering och ligger nu pa en tydligt lagre niva
jamfort med hosten 2023 (se diagram 2).

Uppgéngen i marknadsrantorna sommaren 2023
kan forklaras av att manga centralbanker fortsatte
att hoja sina styrrantor och samtidigt understrok
att dessa skulle forbli h6ga under lang tid framover
eftersom inflation tenderade att bita sig fast. Nar
det senare under aret blev tydligt att inflationen
var pa vag ned i snabb takt blev det uppenbart att
styrrantorna trots allt inte skulle forbli h6ga sé lang
tid som marknaden initialt hade uppfattat. Ett
fornyat fortroende for att penningpolitiken skulle
fa bukt med inflationen i nartid gjorde att de langa
marknadsrantorna anpassade sig till en lagre niva.

Aven om de senaste arens handelseutveckling
visar att inflation gar att styra, och att rantenivaer
motsvarande de under 1980- och 1990-talet &r
mycket osannolika, har det funnits fragetecken
kring exakt hur l&ng tid det kommer att ta tills den
malsatta nivan pa inflationen uppnas, och pa vilka
nivaer styr- och marknadsrantorna kommer att
normaliseras. Det har inte minst markts nér lang-
rantorna periodvis rért sig uppét och nedat relativt
mycket vid nya manatliga inflationsutfall som
6verraskat marknaden.
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Diagram 1. Tiodriga marknadsréntor, swap-avtal
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Laget i varlden och pa de finansiella marknaderna
ar osakert, vilket gor att det finns starka skél att
hélla ett vaksamt 6ga pa réntornas utveckling.
Mycket talar 4nda for att inflationen kommer att
falla tillbaka till centralbankernas malsatta nivaer.
Osakerhet rader dock alltjamt om nar malen
kommer att nds, men ocksa om pé vilka nivaer
rantorna da kommer att ligga. Till osdkerheten om
inflation och réntor bidrar osédkerhet om nivaer for
produktivitetstillvaxten och [6neutvecklingen
framover, samt dven féréandrade sparande- och
investeringsmonster.

De ldnga marknadsrantorna paverkas ocksa av den
takt med vilken centralbankerna férandrar sitt
innehav av obligationer och andra véardepapper.
Centralbankerna kan aktivt sélja hela eller delar av
sitt innehav, lata obligationer ga till forfall utan
aterkop, eller kdpa nya obligationer.

Differensen mellan den svenska tioarsrantan och
den i euroomréadet ar forsumbar, vilket den varit
sedan september 2022 efter att ECB lade om sin
penningpolitik i riktning mot hdgre rantor (se
diagram 3). Differenserna mot séaval USA som
Storbritannien fortsatter dock att 6ka och narmar
sig nu 1,5 procentenheter. Under enskilda ar kan
marknadsrantorna skilja sig férhallandevis mycket
&r mellan olika lander. Stora avvikelser tenderar
dock att minska med tiden. | allmanhet haller sig
rantorna relativt néra varandra och ror sig at
samma hall dven om landspecifika skillnader kan
motivera vissa skillnader.

Strukturell nedgdng i realréntorna under flera
decennier

En viktig orsak till fallet i marknadsréantorna de
senaste 30 aren &r att inflationen har gétt ned,
men dven att realrédntorna har fallit (se diagram 4).
Det &r svart att hitta ett bra kortsiktigt matt pa
realrantan, men sett till de senaste arsutfallen har
realrdntan i Sverige matt utifran férvantad inflation
varit negativ (delvis beroende pa vilket matt pa
inflationsférvantningar som anvands). Matt utifran
ménatliga inflationsutfall och ranteinstrument med
korta |6ptider har realréantan varit kraftigt negativ,
men vande uppat i oktober 2022 och ligger nu 6ver
1 procent (se diagram 5).

Aven om realrantorna fortsatter att stiga det
narmsta aret &r det osannolikt att de kommer att
utvecklas som under 1980- och 1990-talet.
Forskningsron pekar pa att realrantorna kommer
att ligga forhallandevis |agt framover. Det ar rimligt
att langsiktigt forvanta sig realrantor som ligger
omkring O procent i Sverige och Europa, men
sannolikt ndgot hogre i vissa andra lander som
USA.

Boréntenytt
Nr 2, 2024

Diagram 3. Differens mellan tiodriga marknadsrantor
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Diagram 4. Réntor och inflation i Sverige
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Diagram 5. Korta réntor och underliggande inflation i Sverige
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Styrréntorna ligger kvar pd héga nivder

Manga centralbanker har sedan slutet av 2021 och
borjan av 2022 héjt sina styrrantor kraftigt,
daribland FED i USA, Euroomréadets ECB, BoE i
Storbritannien, men ocksa Riksbanken i Sverige.
Sedan mitten av 2023 ar det dock fa centralbanker
som gjort ytterliga héjningar. Rantetoppen har
darfor sannolikt natts for de allra flesta central-
banker (se diagram 6). Nu handlar diskussionerna i
stéllet om nar styrréntorna ska borja sdnkas.
Framover forvantas diskussionerna ocksé handla
om pa vilka nivaer styrrantorna bor ligga for att
penningpolitiken ska betraktas som neutral och fér
att inflationen ska stabiliseras omkring respektive
mal.

Styrréantorna paverkar framst de korta marknads-
rantorna men i viss utstrackning dven de langre
marknadsrantorna. Sammanflatade finansiella
marknader och internationella investerare héller
trots skillnader i landspecifika styrrantor till viss
del ihop marknadsrantorna.

Under 2022 6kade skillnaderna mellan den svenska
styrrantan jamfort med de i andra lander, framfér
allt mot den i USA. Sedan varen 2023 har de dock
stabiliserats, och in i 2024 har skillnaderna varit
ofdrandrade.

De senaste tjugo aren har styrrantan i Sverige
avvikit med som mest 1 procentenhet frén den i
Euroomrédet (refi rate), och med som mest

3 procentenheter frén den i USA (federal funds
rate) (se diagram 7). Efter coronapandemins
utbrott var skillnaderna i styrrantor mellan & ena
sidan Sverige & andra sidan Euroomradet och USA
férsumbara. Nivaskillnader kan forklaras av bland
annat olika hég inflation och olika héga inflations-
forvantningar, skillnader i produktivitetsutveckling,
samt tidsférskjutna konjunkturcykler.

Manga centralbanker har sedan 2022 borjat minska
storleken pé sina tillgéngar i form av exempelvis
statsobligationer (se diagram 8). Tillgdngarna
koptes bland annat i sparen av finanskrisen 2008
och i samband med coronapandemin 2020 d&
syftet var att starka den finansiella stabiliteten,
men ocksa for att géra penningpolitiken mer
expansiv genom att signalera om laga réantor under
l&ng tid. Nu handlar det tvart om att géra penning-
politiken mindre expansiv, och att pressa ner
inflationsférvantningarna och inflationen mot
inflationsmalet.

Boréntenytt
Nr 2, 2024

Diagram 6. Styrrantor i nagra lander
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Diagram 7. Differens mellan styrrantor i olika lander
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Diagram 8. Tillgdngssidan hos ndgra centralbanker
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Prognos 6ver styrréntan

Stram penningpolitik och svag ekonomisk tillvéixt
prdglar fortsatt den globala ekonomin...

Utvecklingen i omvarlden har stor betydelse for
den svenska ekonomin eftersom de finansiella
marknaderna och marknaderna fér varor och
tjanster ar nara sammanlénkade med omvarlden.
Sveriges import- och exportandelar ar dessutom
héga och uppgar till motsvarande halva BNP.

Manga lander bedriver fér narvarande en stram
penningpolitik som héller tillbaka efterfragan och
darmed tillvaxten i BNP. Inflationen, som toppade
2022, har dock fallit tillbaka rejalt under 2023 och
inledningsvis under 2024. Pris6kningstakten ar
dock i allméanhet fortfarande 6ver malet for
penningpolitiken i manga lander. Nu har dock
inflationen fallit s& mycket att diskussionerna om
att latta p& penningpolitiken har tagit fart.

Samtidigt &r det viktigt att ha i dtanke att det finns
risk for bakslag. Vissa av de problem som gav
upphov till den héga inflationen kvarstar. Hit hor
vapnade konflikter och med dessa férknippade
sanktioner. Till detta kommer andra geopolitiska
spanningar och risken fér handelshinder och andra
restriktioner. Dessutom kvarstar en stabiliserings-
politisk svar avvéagning, det vill séga att na
inflationsmalet utan att orsaka onddigt stor skada
pa den realekonomiska utvecklingen.

' Se dven Bomarknadsnytt nr 1, 22 februari 2024.
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Centralbankerna lagger alltjamt stort fokus pa att
pressa tillbaka inflationen samtidigt som risken
finns att den faller under malsatta nivaer och till

priset av en i onédan nedpressad BNP.

... och s@ dven den svenska ekonomin

Den ekonomiska tillvaxten mattades av under
2023 och for helaret berdknas BNP har krympt
med omkring 0,6 procent. For narvarande star
utvecklingen och stampar. Sysselsattnings-
tillvaxten har stannat av dven om sysselsattnings-
nivan ligger férhallandevis hogt. Arbetslésheten
har sedan forra aret stigit med omkring 1 pro-
centenhet och ligger nu pa omkring 8 procent.

Under 2024 véantas BNP ligga foérhallandevis stilla
och endast 6ka marginellt, samtidigt som arbets-
I6sheten vantas stiga till omkring 8,5 procent.!

Utvecklingen mot lagkonjunktur drevs inlednings-
vis av hog inflation som grépte ur hushéllens
konsumtionsutrymme. Hushéllens reala disponibla
inkomster minskade kraftigt under bade 2022 och
2023, vilket &r ovanligt sett till de senaste
decennierna. Stigande energi- och livsmedelspriser
var sarskilt problematiska. Med omkring tre
manaders fordréjning 6vervaltrades stigande
energipriser till stigande priser p4 ménga andra
varor och tjanster. Dessutom féljde en snabbt
atstramande penningpolitik som ddmpade bade
hushallens kopkraft och féretagens investerings-
vilja.
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Inflationen ligger i praktiken redan pd mdlet i
Sverige

Fram till sommaren 2021 var inflationen rekordlag
(se diagram 9). Till detta bidrog bland annat laga
energipriser, vilka till och med medférde negativa
inflationsutfall under ndgra manader. Fran andra
halvan av 2021 férandrades laget radikalt. Snabbt
stigande energipriser, stérningar i leveranskedjor
och andra utbudsproblem bidrog till inflationsutfall
under 2022 som inte skadats pa flera decennier.

Under 2023 har inflationstakten fallit tillbaka
kraftigt. Matt utifrén 12-manaderstalet for KPIF,
lag inflationen pa 2,5 procent i februari, det vill
séga lite dver mélet och den lagsta inflationen
sedan i juli 2021 med undantag f6r december da
den lag pé 2,3 procent. Det ar goda nyheter.

For att fa en battre bild hur inflationen har
férandrats under det senaste aret bér man titta pa
hur den utvecklats under olika perioder. Enskilda
manader kan inflationen, uppraknad till arstakt,
réra sig bade uppat och nedat relativt mycket till
foljd av tillfalliga faktorer och beroende pa
inflationsmatt. Nu ser vi dock att vi kan backa
tillbaka savél tre som sex manader utan att den
genomsnittliga manadsinflationen - méatt med
KPIF och uppraknad till arstakt - har avvikit
markant fran 2 procent (se diagram 10).

Matt med det alternativa méttet KPIF-XE, det vill
séga inflationen rensad for energiprisernas direkta
inverkan pa konsumentpriserna, lag inflationen i
februari pa 3,5 procent, det vill séga relativt langt
Over malet. Det &r dock viktig att komma ihag att
KPIF-XE forandras med fordrojning i férhallande till
KPIF eftersom energipriser 6vervaltras. Nar
inflationen steg kraftigt under 2022 s&g vi att det
forst var inflationen matt med KPIF som steg och
att inflationen métt med KPIF-XE steg med
fordrojning (se diagram 11). Nar vi nu ser att
inflationen matt med KPIF sjunkit markant over
lang tid bor vi darfor férvanta oss att inflationen
matt med KPIF-XE ocksa sjunker — men med viss
fordrojning. Inflationen matt med KPIF-XE ror sig
valdigt likt den matt med KPIF, men med ungefar
tre ménaders fordrojning (se diagram 12).

Vil férankrade inflationsférvéntningar

Inflationsférvantningarna enligt Prosperas under-
sokningar har fallit tillbaka sedan toppnoteringarna
under 2022 (se diagram 11). P4 ett ars sikt har de
fallit fran som hégst 4,7 till 2,0 procent. Pa tva ars
sikt ligger de marginellt lagre pa 1,9 procent och pa
fem ars sikt p& samma 2,0 procent. Sammantaget
ligger inflationsférvantningarna helt i linje med
Riksbankens mal, vilket i sig ocksé bidrar till att
den faktiska inflationen stabiliseras kring malet.
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Diagram 9. Inflationen enligt olika méatt
12-manaderstal, &rstakt, procent
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Diagram 10. Genomsnittlig bakatblickande inflation
Ménadsgenomsnitt till och med februari 2024, arstakt, procent
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Diagram 11. Féréndring av KPI, KPIF och KPIF-XE
12-manaderstal, procent, arstakt
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Det mesta talar fér fortsatt fallande inflation -
dven mdtt med KPIF-XE

Mycket talar for att inflationen fortsatter att falla
ytterligare framover. Den manadsvisa trend-
massiga underliggande inflationen bedéms ha
toppat redan under sommaren 2022 (se bilaga B).
Under 2024 forvantar vi oss en fortsatt sjunkande
manadstrend, dven for inflationen exklusive energi,
som kommer ned till en takt som ar férenlig med
Riksbankens inflationsmal.

En rad inhemska faktorer stédjer bilden om ett
betydligt 1agre inflationstryck framéver. Svensk
ldgkonjunktur med stigande arbetsléshet, allt fler
konkurser, méattliga I16nedkningar, val férankrade
inflationsférvantningar och en starkt krona, talar
inte for hog inflation driven av inhemska faktorer.
Aven den tidigare héga tjansteinflationen faller nu
tillbaka. Betydligt lagre globala energi-, livsmedels-
priser- och fraktpriser samt val fungerande
internationella leveranskedjor och normaliserade
utbudsfoérhallanden jamfort med forra aret
tillsammans med en dampad global konjunktur ger
ocksa stod for lagre svensk inflation. Det finns
dock geopolitiska risker i form av vépnade
konflikter, nationell protektionism, och handels-
hinder som kan péaverka utvecklingen.

Marknadsprissdttningen Gterspeglar férvéntningar
om flera sénkningar av styrrédntan i ér

Riksbankens senaste penningpolitiska besked den
1 februari var att styrréntan skulle hallas ofr-
andrad péa 4 procent. D4 gjordes bedémningen att
inflationen &r fortsatt hég, men att om utsikterna
for inflationen fortsatter att vara gynnsamma inte
ar uteslutet att styrrdntan kan sénkas under forsta
halvaret i ar. Beskedet ska ses i ljuset av en rad
ldga inflationsutfall under senare delen av 2023.
Efter ett par laga inflationsutfall under bérjan av
2024 har foretradare for Riksbanken aterupprepat
budskapet om méjligheterna till sankt styrrénta
under forsta halvaret i ar - detta helt i linje med
den prognos vi har haft sedan i september forra
aret.

Den forandrade synen pa inflationen och framtiden
aterspeglas ocksa av terminsréntorna. Termins-
rantekurvan justerades ned kraftigt i december
2023 och ligger kvar pa laga nivaer dven om den
har rort sig lite uppat i ar. For narvarande indikerar
terminsrantorna en forsta styrrantesénkning i maj
(se diagram 14). Den indikerar ocksa férvantningar
om tva ytterligare styrrantesénkningar i ar, eller
annorlunda uttryckt, en sénkt styrrdnta med
sammanlagt 0,75 procentenheter. Marknadens
forvantade styrrantor ligger darmed klart under
den styrrantebana som Riksbanken publicerade
den 23 november 2023. P4 nagra ars sikt forvantar
marknaden en styrranta pa omkring 2,5 procent.
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Diagram 12. Féréndring av KPIF-XE och KPIF tre manader innan
12-manaderstal, procent, arstakt

12

10

2 /\/

0
2021 2022 2023 2024 2025 2026

LA (V.

= KPIF (t-3) KPIF-XE

Anm.: Skuggat omrade markerar var prognos.
Kallor: Macrobond, SCB och SBAB

Diagram 13. Inflationsférvéantningar (KPIF)
Procent

5

2020 2021 2022 2023 2024

5 ars sikt (KPIF)
2 ars sikt (KPIF)
1 ars sikt (KPIF)

Kallor: Macrobond och Prospera

Diagram 14. Styrranta och forvéantad dagslaneranta
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Om vi studerar ranteutvecklingen de senaste tre
ménaderna framgar att de korta marknadsrantorna
ligger kvar pa omkring 4 procent samtidigt som
rantorna pa bostadsobligationer har fallit fran
omkring 4 till 3 procent (se diagram 15). Det
innebar i princip att bankernas upplaningskost-
nader for ldanga boréntor har minskat men att de
for rérliga 1an forblivit oférandrade.

Fem sénkningar av styrréntan med start i maj

Vi bedémer att Riksbanken kommer att bérja sénka
styrrantan i maj med 0,25 procentenheter till

3,75 procent (se tabell 2). Sannolikheten fér att
sénkningen i stallet kommer i juni &r langt ifran
férsumbar. Osdkerheten i bedémningen férklaras
av att Riksbanken lagger forhallandevis stor vikt
vid de manatliga inflationsutfallen och kronans
varde samt att dessa faktorer har en férméaga att
Overraska saval uppat som nedat. Till osdkerheten
bidrar ocksa utvecklingen i omvérlden och de
penningpolitiska beslut som fattas av framfor allt
ECB och FED. Aven om inflationsutfallen i Sverige
har varit ldga under en langre tid samtidigt som
BNP minskat och arbetslésheten stigit, och
dérmed talar for en lagre styrréanta, &r situationen
annorlunda i exempelvis USA.

Under resten av aret och under 2025 raknar vi med
aterkommande sénkningar av styrrantan ned till
den neutrala nivan som vi bedémer ligga pa

2 procent - den nivan véntas nas ungefar i augusti
2025.

Eftersom vi nu ser att inflationsutfallen ligger nara
tva procent och att inflationsmalet i praktiken
redan uppnatts, och eftersom penningpolitiken
verkar med avsevard tidsférdréjning menar vi att
det vore olyckligt att halla kvar en styrrénta langt
6ver den bedémda neutrala nivan pa 2 procent allt
for lange, oavsett vilka beslut ECB och FED fattar i
nértid. Det kan leda till att inflationen hamnar
under malet och att vi far en onddigt svag BNP-
utveckling och en hog arbetsloshet. Inhemska
faktorer i form av 6kande arbetsléshet och -
relativt omvéarlden - mattliga |6nedkningar och mer
rantekanslig ekonomi, bor rimligen vaga tyngre an
oron for kronkursen vid en bedémning om
Riksbanken kan sanka rantan fére ECB och FED
eller inte.
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Diagram 15. Marknadsréntor bostadsobligationer och Stibor
Procent
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ofta medfor hopp i serien vid byte av obligation.
Kéllor: Macrobond och Riksbanken

Tabell 2. Férvantade justeringar av styrriantan

Procent
Tidpunkt Styrranteniva
Ar Manad Procent
2024 Maj 3,75
2024 Augusti 3,50
2024 September 3,25
2024 November 3,00
2024 December 2,75
2025 Februari 2,50
2025 Maj 2,25
2025 Augusti 2,00

Kalla: SBAB
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Prognos 6ver borantor med olika
bindningstider

Hushdllens bordntor

Omréknat till borantor ar var bedémning att de
rorliga réntorna (3-manadersréntan) kommer att
ligga kvar i stort sett p& nuvarande nivé de narmsta
manaderna dven om de kan sjunka nagot langsamt
(se diagram 16). De langre bordntorna minskade
rejalt i december 2023 och januari 2024, vilket kan
forklaras av fallande marknadsréntor pa bostads-
obligationer. Vi tror att de langre boréntorna
kommer att ligga stilla, eller mojligen stiga svagt,
de ndrmsta méanaderna. Detta bland annat for att
bankerna troligen delvis vill aterstélla differenserna
mellan utldningsrantor och upplaningsrantor. Pa
lite langre sikt &r var bedomning att de medellanga
rantorna kommer att falla nagot, om &n inte lika
brant och lika langt ned som de rérliga réantorna.

De rérliga boréntorna har i sparen av Riksbankens
styrréntehdjningar inte foljt med hela vagen upp
(se diagram 17). Eftersom bolan ofta finansieras
delvis med inléning fran hushallen, och eftersom
inlaningsrantorna har hojts i en betydligt lang-
sammare takt &n styrrantan, har borantor med

3 ménaders bindningstid fortsatt att vara relativt
sett 1dga. Vi raknar dock med att férhallandet
mellan inldningsrantorna och styrrantan atergar till
det historiska monstret, vilket dels bidrar till en
press uppat pa de rorliga boréntorna i nartid, dels
till att de inte forvantas folja med styrréntan nedat
i samma takt framéver.
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Diagram 16. Borantor - historik och prognos

Procent

6

5

4

Y A

2

1

2021 2022 2023 2024 2025
5ar  ececeeses Prognos 5 ar
3ar Prognos 3 ar
3man = eeeceeces Prognos 3 man

Kallor: Macrobond, SCB och SBAB

Diagram 17. Styrrénta och 3-manaders borénta

Procent
5,0 6,7
4,0 57
3,0 4,7
2,0 3,7
1,0 . 2,7
»? \w:?'\-—' Y

-1,0 0,7

2014 2017 2020 2023 2026

Styrrénta (v.s.) = cececcee Prognos styrranta

Boranta 3m (h.s.)  cecceeee Prognos borénta 3m

Kallor: Macrobond, Konjunkturinstitutet, SCB och SBAB
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| april 2024 férvantas 3-manadersrantan ligga pa
4,7 procent och de langa bundna borantorna nagot
under 4 procent (se tabell 3). Det ar i stort sett
samma prognos for rorlig och langa bundna réntor,
men marginellt lagre fér medellanga rantor, jamfort
med var prognos i januari.

De bundna borantorna steg snabbt under forsta
halvan av 2022 men langt ifran lika snabbt som
marknadsrantorna pé bostadsobligationer. Det
medférde att differenserna mellan bankernas
utldningsréantor och upplaningsrantor minskade (se
diagram 18). Nar marknadsrantorna foll tillbaka
under november och december 2023 6kade
differenserna nagot. Sedan dess har differenserna
varit i stort sett oférandrade. Vi forvantar oss att
differenserna mellan ut- och upplaningsrantor
kommer att stiga ytterligare framéver, for att
langsiktigt uppga till mellan 1,0 och 1,5 procent-
enheter. Utvecklingen av utlaningsdifferensen for
3-ménadersrantan skiljer sig fran de for de bundna
rantorna, framfor allt for att den foll betydligt
senare.

Differenserna mellan de langre utlanings- och
uppléningsrantorna aterspeglas bade av Bolane-
marginalen som publiceras av Fl, och av véra
indikatorer fér denna (se diagram 19). Man far ga
tillbaka till finanskrisen 2008/2009 fér att hitta
lika laga bolanemarginaler.

Hushdllens bordnteférvéntningar ligger lite hégt
pd kort sikt men lite Idgt pd Idng sikt - jamfort
med SBAB:s prognos

Bade den langa period av laga boréntor som vi
hade for ndgra ar sedan, och det turbulenta period
med snabbt stigande boréntor de senaste tva aren,
gor att det kan vara svart for boladnetagare att bilda
sig en rimlig uppfattning om var boréntorna
kommer att ligga langsiktigt.

Tabell 3. Framtida borantor med olika bindningstid

Diagram 18. Differens mellan utlédnings- och upplaningsréntor

Procentenheter

2,0

1,5

1,0

\,J r

0,5

0,0

2020 2021 2022 2023 2024
3 man 2ar 5ar

Kallor: Macrobond, Fl, Riksbanken, SCB och SBAB

Diagram 19. Bolanemarginalen och indikatorer fér denna
Procentenheter

2,5

2,0

0,5

0,0
2000

2005 2010 2015 2020

Fl:s berdknade Bolanemarginal
Indikator pa bolanemarginalen baserad pa swapar
Indikator pa bolanemarginalen baserad pa Stibor

Kallor: Macrobond, Fl, Riksbanken, SCB och SBAB

Procent
3 mén 1ar 2ar 3ar 4 ar 5ar
Apr 2024 4,7 4,5 4,2 39 37 37
Jan 2025 38 (3,8) 37 (38 36 (39) 35 (39) 35 (38) 35 (38)
Jan 2026 33 (3.3) 33 (34) 34 (35) 34 (3,6) 36 (37 36 (37
Jan 2027 33 (34) 34 (35) 35 (3,6) 36 (37 3,8 (39) 38 (39)
Jan 2028 34 (34) 35 (35) 36 (37 37 (38) 39 (40 39 (40

Anm.: Féregdende prognos fran januari 2024 inom parenteser.
Kélla: SBAB
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Konjunkturinstitutets senaste undersékning fran
februari visar att hushallen tror att 3-manaders-
rantan kommer att ligga 6ver var prognos om bade
ett och tva ar (se diagram 20). Det handlar om 1,0
respektive 0,7 procentenheter 6ver. P4 fem ars sikt
ligger dock hushallens férvantningar 0,3 procent-
enhet under var prognos. Med tanke p3 att
fradgorna till hushallen om deras boranteférvant-
ningar vagleds av information om bankernas
listrantor kan svaren &ndéa betraktas som ungefar i
linje med vér prognos, eller méjligen att hushéllen
tror pa en starkare atergang till tidigare laga réantor.

Hushallens nuvarande boranteforvantningar ligger
forhallandevis nara de nivder som uppméttes for
ett ar sedan, dock lite lagre pa tva och fem ars sikt.
Den nuvarande synen pé rantorna pa ett ars sikt
ligger ndgot 6ver den davarande synen pa tva ars
sikt, vilket kan tolkas som att hushéllen férvantade
sig en snabbare nedgang &n vad som blev fallet.

Svdrférutsdgbar skillnad mellan list- och snitt-
rdntor fér boldn med bunden réinta

Var borénteprognos avser hushéllens genom-
snittliga réntor pé nya- och omférhandlade bolan
pa boldnemarknaden i stort. Dessa ska inte
forvaxlas med bankernas listrdntor som generellt
sett ligger hogre. Differensen mellan bankernas
list- och snittréntor har 6kat trendmaéssigt (se
diagram 21).

Rantedifferensens utveckling skiljer sig &t for olika
rantebindningstider (se diagram 22). Sedan 2017
har differensen blivit allt storre for lan till rorlig
ranta, men inte for l&n till bunden rénta. De senare
hade dock en tydlig topp vid mitten av 2022.
Rantedifferenserna foll tillbaka under stérre delen
av 2023 men hoppade upp mot slutet av aret och
bérjan av 2024 till 0,5-0,6 procentenheter. Upp-
gangen skulle kunna forklaras av att listrantorna
inte justerades ned i samma takt som rantorna pa
bostadsobligationer f&ll, och att férhandlings-
utrymmet da ckade.

Det finns flera forklaringar till skillnaderna mellan
bankernas list- och snittréntor. Vissa banker
anvander rabatter for olika bindningstider och ger
olika utrymme att férhandla réntan. Den erbjudna
rantan kan ockséa péverkas av riskfaktorer som
beladningsgrad och skuldkvot. Den erbjudna rantan
kan ocksa paverkas av om en bolanekund képer
andra produkter och tjanster av banken.
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Diagram 20. Hushallens férvantningar pa 3-ménaders borénta
Procent

6

0

2020 2022 2024 2026 2028
Utfall 3 man boréntor
--------- Prognos 3 man borantor (mar-25)
° Forvantad 3 man boranta om 1/2/5 ar (median, feb-24)

o Forvantad 3 man boranta om 1/2/5 ar (median, feb-23)

Kallor: Macrobond, Konjunkturinstitutet, SCB och SBAB

Diagram 21. Differens mellan list- och genomsnittliga rantor
Procentenheter

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0
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2014 2018 2022

Medel ~  eeceeeenes Linjar trend

Kallor: Macrobond, SCB och SBAB

Diagram 22. Differens mellan list- och snittréntor

Procentenheter
1,1
0,9
0,7
0,5 / /‘\
Lo AL NN — \
03 (Y7 \S¥ J\
v/

0,1

2017 2019 2021 2023

3 man 2ar 3ar 5ar

Kallor: Macrobond, SCB och SBAB
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Bostadsrdttsféreningars Idnerdntor

Aven om det inte finns ndgon officiell statistik pa
de lanerantor som bostadsrattsféreningar moter
kan information om rantor fér icke-finansiella
foretag vara vagledande. Dessa foretag har i ofta
betalat rantor som ar omkring 0,5 procentenheter
lagre an de till hushall (se diagram 23). Frén och
med 2021 bérjade dock féretagens rantor stiga
snabbare &n hushallens, och for narvarande ligger
de ofta hogre. Stoérst ar skillnaden for rantor med
kort bindningstid.

For bostadsrattsforeningar ar det vardefullt att
haélla koll pa vilka faktorer som paverkar rantan. Till
skillnad mot hushall, som néstan alltid erbjuds
borantor utifran bankernas listrantor, erbjuds
foretag ofta rantor utifran Stibor med 3-ménaders
I6ptid, vilket forklarar uppgéngen i réntorna pa lan
till kort rénta (se diagram 24). Nivan pa Stibor har
séklart en viss koppling till bankers finansierings-
kostnad, men det finns andra faktorer som ocksé
paverkar, exempelvis nivén pa inldningsrantor och
obligationsrantor.

Enskilda bostadsrattsféreningar behdver darutéver
ha i dtanke att den egna situationen kan paverka
den faktiska laneréntan. Stora lan per boarea kan
exempelvis leda till hégre rénta, samtidigt som
stora lan i sig kan ge lite lagre ranta.

Den ekonomiska utvecklingen kan resultera i en
annorlunda utveckling én den i vdr prognos

Alla prognoser &r osékra och det ar darfor viktigt
att beddéma sannolikheten foér och konsekvenserna
av alternativa handelseutvecklingar. Under vissa
omsténdigheter kan en svag makroekonomisk
utveckling leda till Iagre rantor, men via stigande
riskpremier leda ocksa till hogre rantor.

For narvarande &r det hdndelser i omvarlden som
utgdr den mest patagliga risken. Det handlar om
krig, sanktioner, handelshinder eller produktions-
stérningar. Det kan ocksa handla om finansiella
stérningar med koppling till fallerande banker och
stigande réantor. | nartid ligger fokus pa de delar i
ekonomin som péverkas mest av det hogre rante-
laget, daribland hogt beldnade féretag och foretag
i behov av mycket kapital. Till det kommer risker
som hor ihop med ett svagt konjunkturlage, vilka
nu &r sma men som kan féréandras snabbt.

Det finns faktorer som tvartom kan resultera i en
starkare utveckling an férvantat. Det ar inte
osannolikt att inflationen sjunker snabbare &n
vantat i sdval USA, Europa som Sverige. Darmed
skulle réntenivaerna kunna falla tillbaka dnnu
snabbare &n vad vi nu férvantar oss. Det skulle leda
till ett stérre konsumtionsutrymme for svenska
hushall och lagre investeringskostnader for
svenska foretag, vilket skulle kunna bidra till en
starkare ekonomisk utveckling.
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Diagram 23. Ranteskillnad mellan lan till féretag och hushall
Procentenheter

1,0

0,5

0,0

-0,5

-1,0

-1,5
2006 2010 2014 2018 2022

Nya laneavtal Samtliga laneavta

Anm.: Differensen avser en sammanviagning av 1&n med olika
bindningstid till icke-finansiella foretag jamfort med till hushall.
Kallor: Macrobond, SCB och SBAB

Diagram 24. Ranteskillnad fér nya avtal till féretag och hushall
Procentenheter

0,6

0,3
0,0

-0,3 I\/

06 MVC\/\V/

2020 2021 2022 2023 2024

5-ar

-3 Man 1-5 ar

Anm.: Differensen avser rantor pa nya avtal med olika bindnings-
tid till icke-finansiella foretag jamfort med till hushall.
Kallor: Macrobond, SCB och SBAB
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Marknadsinformation infor val av
rantebindningstid

En stor andel nya boldn tas till rérlig réinta

Over 80 procent av de bolan som lantagarna viljer
har foér narvarande en rantebindningstid pa

3 méanader (rorlig ranta). Andelen 6kade snabbt till
omkring denna niva fran och med maj 2022. Under
september till november 2023 f6ll andelen tillbaka
tillfalligt, men ar sedan dess tillbaka pa omkring
80 procent (se diagram 25 och 26).

De senaste arens intresse for bolan med en medel-
l&ng bindningstid atervande under ndgra ménader i
hostas men har aterigen svalnat. Det tillfalliga
intresset skulle kunna forklaras av att de rérliga
borantorna fortsatte upp mot 5 procent samtidigt
som uppgangen i de bundna réntorna stannade pa
lagre nivéer. Den senaste tidens utveckling skulle
kunna férklaras av att de rorliga rantorna vande
nedat, om &n svagt, samtidigt som férvantningarna
skruvades upp om sénkta styrréantor (och déarmed
ocksa lagre rorliga borantor) fran och med
sommaren 2024.

For narvarande uppgar andelen bolan till bunden
ranta langre tid &n 3 ménader och upp till fem ar till
mindre &n 16 procent, och med dnnu langre
bindningstider till knappt 2 procent. Vi befinner
oss alltsa i en situation dér ndgot 6ver 17 procent
av de nya lanen binds pa tider langre dn 3 manader.

Boréntenytt
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Diagram 25. Réntebindningstider, nya bolan 1996-

Andelen l&n, procent
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®-3 man 3man-5ar m5-ar

Kallor: Macrobond och SCB

Diagram 26. Réntebindningstider, nya bolan 2020-
Andelen I&n, procent
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Kallor: Macrobond och SCB
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Skillnaden i rénta mellan ett bundet bolan och ett
bolan till rorlig rénta kallas for 16ptidsdifferens.
Storleken pa |6ptidsdifferensen skulle kunna bidra
till att forklara hushéallens val av rantebindning pa
sina bolan. En stor differens kan tala for att manga
véljer rorlig ranta. Nar differensen mellan bundna
rantor och den rorliga rantan foll snabbt under
hosten 2011 1ag dock andelen boldnetagare som
valde rorlig rénta fortsatt hogt dnda fram till slutet
av 2018. Fore 2011 hade andelen nya bolan med
rorlig rénta sjunkit ganska snabbt nar differensen
mellan bundna och rérliga rantor minskade. Sedan
2011 har dock ménstret sett delvis annorlunda ut
(se diagram 27).

Differensen mellan bundna och rérliga borantor har
sedan borjan av 2022 bade stigit snabbt och fallit
tillbaka lika snabbt. Den &r nu rekordlag och ligger
pa nara -1,7 procentenheter. Forklaringen till den
senaste tidens utveckling ar att de bundna
borantorna gatt ned i spéren av lagre obligations-
rantor. En bakomliggande férklaring ar att
inflationen fortsatt att falla och att férvant-
ningarna om varaktigt lag inflation ar starkare.

Fér den som vill ha en férutsdigbar réntekostnad dr
det férknippat med en IGg férvintad merkostnad
att binda bordntan pd 4 eller 5 dér

Utifran historiska data och var prognos for bo-
rantor med olika l&nga réntebindningstider har vi
beraknat skillnaden mellan bundna borantor och en
3-manaders borédnta som binds om var tredje
manad i linje med prognosen (se diagram 28 och
29). Staplar 6ver noll visar att den som bundit/
binder boréntan har fatt/forvantas f& betala en s
kallad l16ptidspremie jamfort med en rullande tre-
manadersranta. Staplar under noll visar att det i
stéllet har varit/forvantas bli billigare att vélja en
bunden boranta.

Sedan 2015 har I6ptidspremierna i allménhet varit
ldga och ibland negativa. Utfall visar pé& premier
nara 0,1 procentenheter for 3-arig bindningstid och
omkring 0,5 procentenheter f6r 5-arig bindnings-
tid. Preliminara berakningar visar pé rekordlaga
premier under 2019-2021.2 De har i mé&nga fall
legat under -1 procentenhet, och tidvis sa lagt som
ned till -2 procentenheter. Det berodde p3 att
Riksbanken och manga andra centralbanker kopte
olika obligationer i syfte att pressa ned just de lite
langre marknadsrantorna och som dven péverkade
bankernas upplaningsrantor pa samma loptider.

2 Fére 2015 kunde l6ptidspremier berdknas med annan
statistik. De var da ofta betydligt hdgre &n idag.
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Diagram 27. Loptidsdifferens och réantebindningstid
Procentenheter, respektive andel Ian, procent
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Kallor: SCB och SBAB

Diagram 28. Skillnad 3-arig och rullande 3-man réntai 3 ar
Procentenheter
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Kallor: Macrobond, SCB och SBAB

Diagram 29. Skillnad 5-arig och rullande 3-man réntai 5 ar
Procentenheter
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Kallor: Macrobond, SCB och SBAB
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| april 2024 bedéms den férvantade premien for att
binda boréntan pa tre ar uppga till 0,2 procent-
enheter, och pa fyra och fem ar till O,1 procent-
enheter. Det innebar att den bolanetagare som vill
minska rénterisken, och under en period fa en
forutsagbar rantekostnad, enligt vér prognos,
maste betala en premie, om an historiskt sett
ganska lag.

Loptidpremierna férvéantas stiga nagot ytterligare
det ndrmsta halvaret for att till sommaren toppa
och ligga omkring 0,2-0,3 procentenheter.
Darefter forvantas |6ptidspremierna falla tillbaka
for att under 2025 ligga omkring 0,0-0,1 procent-
enheter innan de stiger igen.

Vi har réknat ut den genomsnittliga 3-ménaders-
rantan om den binds om var tredje manad i linje
med var prognos och jamfort denna med bundna
rantor med rantebindningstider fran ett upp till
fem ar (se diagram 30). Givet var prognos
forvantas rantekostnaderna bli marginellt hogre for
ett bolan med en bindningstid pa ett ar som for ett
boldn med rullande 3-ménadersranta. Detsamma
galler for bolan bundna i fyra eller fem ar jamfort
med ett bolan med rullande 3-manadersranta. For
bolén bundna i tva eller tre ar far man daremot
betala en lite hogre premie, uppskattningsvis 0,2-
0,3 procentenheter, jamfért med motsvarande
bolan med rullande 3-manadersranta. Observera
att erbjudanden kan skilja sig 4t mellan olika
banker och for olika lantagare, och att den
Overgripande osédkerheten om rénteutvecklingen ar
stor.

Givet ett osakert omvarldslage, marknadens
snabba kast i prissattningen av olika marknads-
rantor, och Riksbankens radikalt férandrade syn pa
styrrantan de senaste ménaderna ar inte rante-
bindningsbeslutet givet. Rorlig réanta forefaller &
ena sidan, som oftast, vara billigast och ett rimligt
alternativ om man har marginal i sin ekonomi och
kan klara en ovintat stérre ranteuppgéng. A andra
sidan forefaller det - givet var prognos - vara
relativt billigt att férsékra sig mot en storre rante-
uppgang genom att valja 4 eller 5-ars bindningstid.

Skillnaden mellan bundna réntor och de genom-
snittliga rérliga rantorna bygger pa prognoser och
ar darfor behaftade med en osédkerhet och ska om
bunden réanta véljs vagas mot risken att behéva
betala ranteskillnadsersattning till banken om det
bundna lanet av nagot skal maste |6sas innan
rantebindningstiden I6pt ut. Se dven bilagan till
denna rapport om ytterligare faktorer som kan vara
bra att ta i beaktande vid val av rantebindningstid.
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Diagram 30. Bunden jamfoért med rérlig boranta
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Anm.: Avser prognos pa rantor med start i april 2024.

Kalla: SBAB
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Bilaga A. Val av rantebindningstid

Privatpersoner

Valet mellan att binda eller inte binda réntan pé ett
bolan kan bero pa flera olika faktorer som
exempelvis vilken marginal hushallet har i sin
ekonomi (bland annat inkomst och finansiella
tillgadngar i forhallande till storleken pé lanen),
vilken forutsagbarhet hushallet 6nskar avseende
storleken pa rantekostnaden de narmaste aren,
och vilken riskspridning hushéllet vill ha.

Normalt sett far man betala en viss premie for att
vélja en sadker bunden rénta fore en osaker rorlig
ranta. Sett 6ver en langre tidsperiod har den rorliga
borantan i genomsnitt legat under de bundna
rantorna. Det betyder inte att den rérliga rantan vid
varje given tidpunkt har legat under de bundna
eller alltid kommer att gora det. Fér det hushall
som i forsta hand vill minimera rantekostnaden
sett 6ver hela lanets 16ptid har det séledes
historiskt sett varit bra att vélja rérlig ranta. Det
betyder dock inte att det &r bra att valja rérlig
ranta for alla.

Det finns ett antal aspekter och risker att véga in
innan man beslutar om rantebindningstid pa sina
l&n. Valjer hushallet rorlig ranta kan borantan ga
upp kraftigt om de korta marknadsréntorna gér
upp, till exempel om inflationen géar upp. For ett
hushall som har sma marginaler i sin ekonomi kan
det vara en fordel att veta hur stor rantekostnaden
blir de narmaste aren. D3 kan det vara en bra idé
att binda réntan pa lanen under en viss tid &ven om
rantekostnaden kan bli ndgot hogre.

En risk med att binda rantan pa hela sitt lan eller
alla lanedelar pa samma rantebindningstid &r att
rantelaget kan vara hogt pa den kommande
rantedndringsdagen. En annan risk med att binda
rantan pa hela sitt |an eller vissa l&nedelar ar att
hushallet kan bli sittande med en hog ranta pa
l&nen nar rantelaget gar ned och forblir ldgt under
en langre period (sd som har varit fallet under de
allra senaste aren). Ytterligare en faktor att beakta
ar att hushallet (den/de som &r bolanetagare),
beroende pa rddande marknadsranta, kan komma
att fa betala réanteskillnadsersattning till banken
om lanet maste I6sas i fortid, till exempel i
samband med en separation. Ett alternativ till att
helt valja rorligt eller binda ar darfor att valja olika
rantebindningstid pa olika delar av lanen. P4 s& s&tt
minskas risken fér den samlade skulden.

| valet av bindningstid &r det ocksa viktigt att ténka
pa att vissa banker erbjuder tillfalliga ranterabat-
ter, men vanligtvis bara for vissa rantebindnings
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tider, for att locka till sig nya bolanekunder. Dessa
rabatter ar vanligtvis temporara och det &r darfor
viktigt att man raknar péd om den bank som just nu
lockar med en rabatt pa en viss bindningstid ocksa
ar det basta valet nar denna rabatt upphér. Denna
aspekt ar extra viktigt att halla koll pa om olika
l&nedelar har olika rantebindningstider.

Infor ett beslut om rantebindningstid ar det ocksa
intressant att titta pa hur stor skillnad det ar for
tillfallet mellan rérliga och bundna rantor. Om
premien pa langa rantor (skillnaden i rdnta mellan
den bundna och rorliga rantan) ar lagre an normalt
kan det vara extra fordelaktigt att vélja en bunden
ranta fore en rorlig ranta savida inte de rérliga
rantorna med stor sakerhet &r pa vag ner och hus-
hallet har goda forutsattningar att kunna hantera
osakerheten i en rorlig ranta.

Vissa banker erbjuder rorlig ranta med réntetak
som innebér att bolédnerantan sjunker nar de korta
marknadsrantorna gar ned samtidigt som bolane-
rantan inte kan g& upp hur mycket som helst om de
korta marknadsrantorna gar upp kraftigt. Man
betalar dock fér denna sakerhet med ett visst pa-
slag pa den rorliga rantan.

Bostadsrattsféreningar

De flesta av de faktorer som tas upp ovan for
privatpersoner ar forstas dven relevanta for en
bostadsrattsférenings 1an. | en bostadsratts-
forening &r det ocksa viktigt att avgéra hur stabil
manadsavgiften ska vara 6ver tiden. Med en stor
andel 1dn med rorlig rénta ar risken stor att
manadsavgiften behdver dndras ofta savida det
inte finns en likvid buffert i féreningen att parera
sadana svangningar i kostnaden med.

Ett gott rad till styrelsen i bostadsrattsféreningar
ar att satta upp en finanspolicy dar féreningen
fastslar ett antal principer som ska gélla for
foreningens lan, likviditet (kassa), underhéll, drifts-
kostnader och intakter (avgifter och i forekom-
mande fall hyresintakter fran hyresratter och
lokaler).

Vad avser foreningens lan kan det vara en bra idé
att anta en kalkylréanta som ska gélla for sag de
kommande tio aren och som ska aterspegla en
tankt genomsnittlig ranta. En sadan kalkylranta kan
sedan omprovas till exempel vart tredje ar. Finans-
policyn kan ocksé innehélla en princip for hur
foreningen ska minska risken genom att férdela
skulden pa olika l&n med olika rantebindningstider.
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Bilaga B. Sasongsjusterad och trendmassig inflation

Inflationen f&ljs normalt upp med 12-manaders tal
som visar hur mycket prisnivan stigit en viss
manad i férhallande till samma méanad féregdende
ar. For mycket fokus pa 12-manaderstalen riskerar
dock att leda till felaktiga slutsatser om nér saker
sker i ekonomin, och hur stort inflationstrycket ar
vid en viss tidpunkt. Det kan ge missvisande
information f6r penningpolitiken sett till bade nar
det ar dags att hoja styrrdntan och sanka den, och
med hur mycket. En berédkning av den s kallade
trendmassiga inflationen indikerar att Riksbanken
borde ha héjt styrréantan snabbare och mer dn den
gjorde nér inflationen borjade ga upp samtidigt
som det nu kan vara dags att sluta att hoja den.

S& mats inflationen

Inflationen i Sverige mats idag med flera olika matt
som tas fram av Statistiska centralbyran (SCB) och
publiceras varje manad. Det vanligaste mattet &ar
kanske férandringen av Konsumentprisindex, KPI,
vilken baseras pé en bred varukorg for hela den
privata inhemska konsumtionen. KPI speglar pris-
forandringen pé en varukorg bestéende av olika
varor och tjanster som kan ha haft olika prisfor-
andringar under métperioden. For att fa ett
sammanfattande inflationsmatt vags de olika
prisférandringarna pa de olika varorna och
tjansterna ihop utifrén vilken andel (vikt) de har i
hushallens varukorg.

Riksbankens inflationsmal &r uttryckt som att
inflationen matt med Konsumentprisindex med
fast ranta, KPIF, ska ligga kring 2 procent per ar.
Anledningen till att Riksbanken anvander sig av
KPIF i stallet for KPI &r att férandringar av styr-
rantan paverkar KPI i sig. Hojs styrréntan stiger KPI
eftersom styrréntan paverkar bolédnerantorna som i
sin tur paverkar boendekostnaderna som ingar i
KPI. Pa sa vis &r KPIF ett battre matt pa den
underliggande inflationen i ekonomin.

Problemet med varierande energipriser

Ett annat problem med inflationen matt enligt KPI,
men ocksé for KPIF, &r att den i hog grad péaverkas
av energipriser som de pa el, bensin och diesel.
Som vi sett, sarskilt det senaste &ret, tenderar
dessa priser att variera kraftigt, vilket Riksbanken
inte kan goéra nagot at. Darfor ar det i utformningen
av penningpolitiken intressant att dven anvanda
ett annat matt pa den underliggande inflationen
rensat fran dessa varierande energipriser. Av det

3 Daremot har Riksbanken anvant metoden for att ta fram
sésongsjusterad trend for producentpriser.
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skélet berdknar SCB aven KPIF-XE dar bade den
direkta rénteeffekten av styrranteférandringar och
energipriserna tagits bort fran KPI. Det ar i
praktiken det matt som brukar anses vara mest
relevant att folja for att bedoma det underliggande
inflationstrycket i svensk ekonomi.

Problemet med att tolka mdnadsvis inflation och
12-mdanaderstal

Inflationen hoppar vanligtvis upp och ner enskilda
manader till f6ljd av bland annat sésongseffekter.
Darfor foljs vanligtvis inflationen med fokus pa 12-
manaders tal. | december 2022 var inflationen matt
med KPIF-XE 8,4 procent. Det innebér att prisnivan
i november, matt med KPIF-XE, var 8,4 procent
hégre 8n motsvarande manad aret innan. Nar under
perioden prisférandringarna intraffade framgar
dock inte av detta 12-manaderstal. Hoppiga
inflationsférandringar fran en ménad till en annan
ger heller inte sarskilt god vagledning om den
trendmassiga utvecklingen de senaste manaderna.

Den trendmassiga inflationen

Det &r vardefullt att berdkna sdsongsjusterad
manadsinflation och en s& kallad sésongsjusterad
trend fér inflationen for att fa en béattre bild av det
aktuella inflationstrycket. Det finns olika metoder
for att géra detta som kan ge lite olika slutsatser
om vart den underliggande inflationen ar pa vag.
Darfor ska resultaten tolkas med viss forsiktighet.
For att anda gbra en bedémning av den under-
liggande inflationen och vart den &r pa vag, har vi
séasongsjusterat och tagit fram en trend f6r KPIF-
XE med hjélp av den valkdnda metoden X-11. Oss
veterligen har trenden fér inflationen inte upp-
marksammats pa detta satt tidigare.3

Berdkningen visar i detta fall att sdsongsjustering
av den manadsvisa inflationen (den orangea grafen
i diagram B1) inte ger ndgot stort mervarde jamfort
med den ursprungliga serien (den gula grafen).
Detta férutom att den tydligt tar bort effekten pa
inflationen av den férandring av varukorgen som
normalt sker i januari ndr SCB justerar vikterna i
varukorgen. Den justeringen har normalt en
inflationssankande effekt da hushallen drar ner pa
konsumtionen av varor och tjanster som har stigit
mest i pris. Ddremot framtrader en klart intressant
utveckling for trendserien nar bade sasongs-
effekten och den oregelbundna och oférklarade
variationen rensats bort (den gréna grafen i
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diagram B1). Trenden aterspeglar val i tiden det
som hander enligt den ursprungliga serien och den
sésongsjusterade serien, men med ett jamnt
forlopp. Det framgar ocksa att trendserien har
stora likheter med 12-ménaderstalen, men med
den viktiga skillnaden att trendserien reagerar
omkring sex méanader tidigare.

Diagram B1. KPIF-XE faktisk, sdsongsjusterad, trend och 12-
maénaderstal

Procent, arstakt

20

2020 2021 2022 2023 2024

KPIF-XE = KPIF-XE SA X-11

= KPIF-XE 12-man ——— KPIF-XE SA trend

Kallor: Macrobond, SCB och SBAB

Eftersom trender ar svara att identifiera i slutet pa
en tidsserie ar det intressant att studera hur
berakningen av trendserierna sett ut vid olika
tillfallen under de senaste éren (se diagram B2).

Diagram B2. KPIF-XE trender och 12-ménaderstal
Procent, arstakt
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Kallor: Macrobond, SCB och SBAB

Berdkningar av trendinflationen under perioden
frédn och med januari 2022 fram till och med
februari 2023 visade i allmanhet att den lag 6ver
motsvarande 12-manaderstal. Sddana berakningar
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visade dessutom ofta att trendinflationen under
manaderna narmas fore l&g hogre &n 12-
manaderstalen. Berakningar fran och med mars
2023 fram till idag har i allménhet visat pa det
omvanda ménstret (fargade grafer jamfort med de
gra prickarna i diagram B2). Monstret kan forklaras
av att trendserier reagerar snabbare an 12-
manaderstal och att toppen for trendserien ligger i
augusti 2022 och toppen for 12-manaderstalen i
februari 2023.

For den senast tillgéngliga manaden ligger
inflationen enligt trenden pa 3,1 procent, och enligt
12-manaderstalen pa 3,5 procent. Det &r tydligt att
inflationen toppade pa 6ver 9 procent i augusti
2022, och att den under lang tid har stravat nedat.
| samband med utfallen de senaste manaderna har
dessutom synen pa inflationen under tidigare
manader reviderats ned. Nar utfallet for februari
blev tillgangligt reviderades synen pa inflationen i
december ned fran initialt 4,0 procent till nu

2,6 procent. Revideringar av utfall ldre dn sex
manader &r sallan stora, och aldre 4n 12 ménader
mycket sma.

Trendberakningar av andra matt pa
inflationen

Trendberakningar av de vanligaste inflations-
maétten visar pa branta nedgangar under 2023 (se
diagram B3). Det snabbare fallet for KPIF jamfort
med KPIF-XE forklaras av lagre energipriser,
framfor allt pa el.

Diagram B3. 1-manadstrender fér olika inflationsmatt
Procent, arstakt
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KPI 1m SA trend
e KPIF 1-mé&nadstrend
e KPIF-XE 1-mé&nadstrend
Anm.: Osékerhet i berékningen illustreras genom att graferna

tonas ut mot slutet av perioden.
Kallor: Macrobond, SCB och SBAB

Nar de olika matten pa trendbersknad inflation
jamfors framgar ganska tydligt att KPIF och KPIF-
XE har en snarlik profil under perioden 2021-2023,
och att savél uppgangen som nedgangen i KPIF-XE
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sker ndgra manader efter motsvarande forand-
ringar i KPIF (se diagram B3). Eftersom den enda
skillnaden mellan de tva matten handlar om
energipriserna maste férskjutningen bero av dessa.
Eftersom kortsiktig volatilitet elimineras via
trendberakningen ar inte heller detta forklaringen.
Nagot som daremot kan forklara forskjutningen ar
indirekta effekter av 6vervaltrade energipriser, det
vill sdga forandrade priser pa varor och tjanster dar
energi anvands i produktionen. Trendserierna
indikerar att denna forskjutning torde ligga pa
omkring tre manader.

For att starkare beldgga sambandet gar det att
studera 12-manaderstalen for KPIF och KPIF-XE.
Foérvisso har 12-manaderstalen inte samma jamna
tidsforskjutning utan innehéaller en hel del manads-
vis variation vilket gor att monstret inte ar lika
tydligt. Om KPIF-XE redovisas parallellt med KPIF
tre manader tidigare framtrader dock att de
forandras mycket likartat (se diagram B4). Det har
innebar ocksa att det ar mojligt att basera en
prognos pa KPIF-XE pa utvecklingen av KPIF, vilket
forklaras av att den for tillfallet drivs av indirekta
effekter fran energipriserna.
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Diagram B4. Férandring av KPIF-XE och KPIF tre ménader
innan

12-manaderstal, procent, arstakt
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Anm.: Skuggat omrade indikerar att det &r var prognos.
Kallor: Macrobond, SCB och SBAB
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