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Inte sjalvklart att Riksbanken bor hoja styrrantan lika mycket som
ECB

Svensk BNP minskar svagt nasta ar. Trots det vantas arbetslésheten 6ka mattligt.
Nedgangen i BNP drivs i forsta hand av fallande investeringar i naringslivet men ocksa
av svag privat konsumtion. Styrrantan nar 2,75 procent i februari och den rérliga
bolanerantan — méatt som bankernas snittranta — 4 procent redan nu i november. |
motsats till en del andra prognoser ar beddmningen att det inte ar sjalvklart att
Riksbanken bor hoja styrrantan lika mycket som ECB. Huspriserna spas falla med
sammanlagt 22 procent och lagenhetspriserna med 19 procent fran toppen till botten
men stiga igen pa arsbasis fran och med 2024. | handelse av en mer negativ
utveckling pa arbetsmarknaden och varaktigt hdga elpriser kan boprisfallen bli
betydligt storre. Bostadsbyggandet sjunker kraftigt nasta ar. Trots det minskar
bostadsbristen nagot da befolkningsdkningen ar svagare. Detta ar nagra av
slutsatsernai arets fjarde nummer av SBAB:s rapport Bomarknadsnytt.

Svensk BNP faller svagt nasta ar

Svensk BNP vantas minska med 0,4 procent nasta ar. Det &r en betydligt mindre minskning
an den bedémning manga andra prognosmakare gor. De darpa tva foljande aren vantas
BNP 6ka med 1,7 respektive 2,4 procent. Nedgangen i BNP under nasta ar drivs i forsta
hand av fallande investeringar i naringslivet, inte minst bostadsinvesteringar, men ocksa av
en svag privat konsumtion. Investeringarna bedoms falla med 4 procent nasta ar och den
privata konsumtionen med 0,5 procent. Utan det - ur bade ett svenskt historiskt och
internationellt perspektiv - htga hushallssparandet hade troligen den privata konsumtionen
fallit annu mer. Nettoexporten vantas sta for det enskilt storsta positiva bidraget till BNP-
tillvaxten nasta ar till foljd av en svag krona.

Inte sjalvklart att Riksbanken bor félja ECB:s hdjningar av styrrantan rakt av
Inflationen har bitit sig fast pa hégre nivaer an vad bade Riksbanken och manga andra
prognosmakare, inklusive SBAB beddmt. Aven om inflationen vantas falla tillbaka markant
under nasta ar bedoms den fortsatt ligga langt éver Riksbankens mal pa 2 procent. Forst
under 2024 bedéms inflationen komma ner i narheten av malet. Styrrantan vantas 24
november hojas med 0,75 procentenheter till 2,5 procent for att sedan toppa pa 2,75 procent
i februari nasta ar. Riskbilden bedéms ligga pa uppatsidan; sannolikheten for en annu storre
hojning &n i var prognos bedoms vara betydligt stérre &n fér en mindre hojning.

- Vitror att Riksbanken hojer styrrantan nasta vecka fran 1,75 till 2,5 procent da det
senaste inflationsutfallet visar att den underliggande inflationen fortsatte att stiga i
oktober trots att KPIF foll tillbaka nagot. Vi tror att den sedan hgjs till 2,75 procent i
februari innan héjningscykeln ar fardig, men vi utesluter inte stérre héjningar. Om
inflationen, framfor allt den underliggande, fortsétter att komma in hdgt och andra
centralbanker, sarskilt ECB, fortsatter att hdja sina styrrantor ar det troligt att
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Riksbanken ser sig tvungen att folja efter, sager Robert Boije, chefsekonom pa
SBAB.

- Jag tror samtidigt att det vore ett misstag om Riksbanken rakt av foljer ECB:s
hojningar av styrrantan, &ven om en mindre hojning an ECB:s skulle kunna paverka
kronkursen negativt och hdja den importerade inflationen. Sveriges — relativt EMU-
landernas — samre ekonomiska tillvéxt, storre rantekénslighet och boprisfall bor
rimligen vaga tungt i rantebeslutet. Historiska erfarenheter visar dessutom att man
inte bor stirra sig blind p& mycket osakra valutakurseffekter, sager Robert Boije.

Den rorliga bolanerantan uppe pa éver 4 procent redan denna manad

Till foljd av Riksbankens styrrantehdjningar vantas den rérliga boldnerantan — méatt som
bankernas snittranta (det vill saga efter olika rabatter) — na 4 procent redan nu i november
och stiga till runt 4,5 procent under tidig var. Det ar en tydlig uppjustering sedan féregaende
prognos. Daremot ligger prognosen for rantan med 5 ars bindningstid fast.

- Det ar ofrankomligt att den rorliga bolaneréantan stiger nar Riksbanken hojer
styrrantan. Vi ser dock pa senare tid en viss nedgang i de lite langre rantorna vilket
kan tyda pa att marknadens osakerhet om centralbankernas formaga att hantera
inflationen har minskat, sdger Robert Boije.

Huspriserna faller med sammanlagt 22 procent — ldgenhetspriserna med 19 procent
Bostadspriserna har fallit relativt mycket de senaste manaderna och i flera regioner for hus
narmat sig SBAB:s tidigare prognos om ett sammanlagt prisfall pA omkring 20 procent fran
toppen till botten. Upprevideringen av prognosen fér den rorliga bolanerantan har inte
foranlett en uppjustering av prognosen for boprisfallet da prognosen bygger pa de de langre
bundna rantorna som andrats marginellt. Elprisernas utveckling ar dock en joker i leken.
Huspriserna spas falla ndgot mer (22 procent) &n lagenhetspriserna (19 procent).

- Det gar inte att utesluta ett stérre boprisfall &n vad var prognosmodell visar om
bolanerantorna gar upp mer an vad vi nu bedomer. Elprisernas langsiktiga utveckling
kan ocksa komma att paverka sarskilt priserna pa hus men héar ar osakerheten
alltjamt mycket stor. Enligt den aktuella terminsprisséattningen pa Nord Pool ser just
nu elprisuppgangen for den kommande vintern inte lika dramatisk ut som nyligen.
Samtidigt indikerar den en storre prisuppgang nasta vinter, sager Robert Boije.

Trippelsmall mot bostadsbyggandet

Byggsektorn ar en av de sektorer som drabbats hardast av det senaste arets prisuppgangar.
Byggkostnadsindex har gatt upp mycket mer &n den allméanna inflationen till foljd av stora
prisuppgangar pa flera viktiga material i byggandet och stigande drivmedelspriser. Dessa
prisuppgangar har byggbolagen inte kunna kompensera for genom hojda priser eftersom
priserna pa konkurrerande bostader pa andrahandsmarknaden har fallit. Dartill har den héga
inflationen, som urholkar hushallens kopkraft, i kombination med markant stigande
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bolanerantor, minskat efterfragan pa bostader generellt. Allt detta har sammantaget bidragit
till en rejalt minskad I6nsamhet for att bygga nya bostader. Manga redan planerade projekt
bedoms darfor skjutas pa framtiden.

Antalet pabdrjade bostader vantas nasta ar uppga till 40 000. Jamfort med topparet 2021 ar
det en nedgang med drygt 40 procent eller 28 000 bostader. Det lagre bostadsbyggandet till
trots fortsatter bostadsbristen att sjunka da befolkningen vantas oka langsammare an
byggandet. Bostadsbristen beddéms uppga till omkring 50 000 bostader i slutet av nasta ar.

- Man kan nu prata om en trippelsmall mot bostadsbyggandet. Det senaste arets
dramatiska prisuppgang pa flera viktiga insatsvaror i bostadsbyggandet gar inte att
kompensera genom att hoja priserna pa nya bostader da priserna samtidigt faller
kraftigt pa andrahandsmarknaden. Antalet sdlda nya bostader har dessutom fallit
kraftigt den senaste tiden. Allt detta har sammantaget gjort det betydligt mindre
I[dnsamt att bygga nya bostader. Flera projekt skjuts darfor pa framtiden. Samtidigt
ser vi att de lagre byggvolymerna kan vara béttre anpassade till den kommande
befolkningsférandringen med en vantad mindre invandring. Vi ser de narmaste aren
inte framfor oss en atergang till de hoga byggvolymer som ratt de senaste aren,
sager Robert Boije.

Prognostabell med siffror och diagram 6ver styrrantan och bolanerantorna — se
nedan.

Bomarknadsnytt finns att ladda ner héar

FOor mer information, vanligen kontakta:

Robert Boije, Chefsekonom, SBAB Erik Bukowski, Presschef, SBAB
Telefon: 070-269 45 91 Telefon: 072-451 79 37
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Prognos over Riksbankens hojningar av styrrantan
Procent
Tidpunkt Styrranteniva
Ar Ménad Procent
2022 April 0,25
2022 Juli 0,75
2022 September 1,75
2022 November 2,50
2023 Februari 2,75
2023 September 2,50
2024 Februari 2,25
2024 Juli 2,00
Kalla: SBAB

Prognos 6ver bankernas héjningar av bolanerantorna

Procent
3man lar 2ar 3ar 4ar 5ar
nov-2022 40 43 46 49 48 47
jan-2023 4,4 4,6 4,9 51 5,0 4,9
jan-2024 42 43 44 46 45 44
jan-2025 37 39 41 42 42 42
jan-2026 3,7 3,9 4,0 4,2 4,3 4,3

Anm.: Avser genomsnittliga rantor pa bolanemarknaden, inte SBAB:s list-/snittrantor
Kélla: SBAB
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Prognostabell - nyckeltal
2021 2022 2023 2024 2025

BNP till marknadspris Arstakt, procent 5,1 2,5 -0,4 1,7 24
Delkomponenter
Privat konsumtion Arstakt, procent 6,0 3,0 -0,5 1,7 3,0
Offentlig konsumtion Arstakt, procent 2.8 0,3 1,0 0,7 0,6
Investeringar Arstakt, procent 7.6 5,0 -4.0 2,0 35
Nettoexport Arstakt, procent -5,8 -4,6 151 6.6 0,9
Bidrag
Privat konsumtion Procentenheter 2,6 1,3 -0,2 0,7 1,3
Offentlig konsumtion Procentenheter 0,7 0,1 0,3 0,2 0,2
Investeringar Procentenheter 1,9 1,3 -11 0,5 0,9
Nettoexport Procentenheter -0,3 -0,2 0,6 0,3 0,0
Sysselsattning Arstakt, procent 0,9 2,4 0,0 0,5 0,8
Arbetsloshet Procent av arbetskraften 8,8 7.4 7.8 8,1 7.9
Arbetade timmar Arstakt, procent 2,6 1,9 0,9 1,0 0,8
Timldnekostnad Arstakt, procent 4.0 3,0 4.0 2,5 3,5
Inflation, KPI Arstakt, procent 3,9 10,3 6,8 1,6 1,8
Inflation, KPIF Arstakt, procent 4.1 8,2 4.5 2,0 1,8
Inflation, KPIF-XE Arstakt, procent 1,7 6,1 4.1 23 2,0
Styrranta, arsgenomsnitt Procent 0,00 0,73 2,40 2,03 2,00
KIX-index Index 921118 = 100 114,3 121,2 123,6 120,1 116,5
Hushallens disponibla inkomster Arstakt, procent 5,0 6,9 4,6 3.1 42
Hushallens sparkvot Procent av D.I. 17,0 11,6 12,8 12,2 11,7
Sparkvot, exkl. premie- och tjanstepension Procent av D.1. 7,2 3,2 3,8 3,2 26
Hushallens skuldkvot Procent av D.I. 183,8 179,6 178,5 180,7 181,7
Hushallens rantekvot (efter skatteavdrag) Procent av D.1. 2,5 3,4 55 5,8 59
Bostadspriser Arstakt, procent 10,6 -15,8 -5,7 1,2 49
Bostadsrattspriser Arstakt, procent 9,2 -14,1 -5,3 24 59
Smahuspriser Arstakt, procent 11,4 -16,8 -5,9 0,5 4.3
Pabdrjade bostader Tusental 67,7 56,2 40,0 421 440
Pabdrjade lagenheter Tusental 54,2 44 4 31,2 32,0 33,0
Pabdrjade smahus Tusental 13,5 11,8 8,8 10,1 11,0
Bostadsbrist Tusental 93 77 51 35 27

Anm.: Fér 2021 &r uppgifterna utfall.
Killor: Macrobond, Konjunkturinstitutet, SCB, Valueguard och SBAB
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