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Analys: Den normala reporédntan bor justeras ned

Riksbankens beslut om reporantan ar avgorande for de rorliga bostadsrantornas
utveckling. Mycket tyder pa att synen pa vad som ar en normal reporéanta, dvs.
reporantai ett normalt konjunkturldge och darmed normal rorlig bostadsranta,
kommer att behtva justeras ned. Detta skriver SBAB:s chefsekonom, Robert Boije, i
en analys idag.

For den som &r intresserad av att veta vilken niva den rérliga bostadsrantan kan tankas ligga
pa i ett mer normalt lage kan det vara bra att kanna till vad Riksbanken anser vara en normal
reporanta. Med normal reporanta menar Riksbanken nivan pa reporantan 5 - 10 ar framat i
tiden i ett normalt konjunkturlage och dar inflationen ligger pa Riksbankens mal, 2 procent.

| februari 2017 publicerade Riksbanken sin senaste uppskattning av den normala
reporantan. Bedomningen var da att den ligger nagonstans i intervallet 2,5 - 4 procent.
Riksbanken justerade vid det tillfallet ned intervallet fran tidigare 3,5 - 4,5 procent med
motiveringen att realrdntan hade sjunkit trendmassigt.

Med en fortsatt skillnad mellan den rorliga bostadsrantan och reporantan pa ungefar 2
procentenheter skulle det tala for att den rérliga bostadsréntan i ett normalt konjunkturlage
och med en inflation p& 2 procent borde ligga ndgonstans i intervallet 4,5 - 6 procent.

- Jag tror inte att detta intervall skulle sta sig vid en mer aktuell bedémning av
Riksbanken. Mycket talar for att Riksbanken kommer att justera ned intervallet
ytterligare framover, sager Robert Boije, chefsekonom pa SBAB.

Bank of England gjorde i augusti en sammanstallning av ett flertal internationella studier som
forsokt uppskatta vad som kan vara en normal realrdnta mot bakgrund av att realrdntorna
fallit varlden 6ver de senaste artiondena. Utifrdn sammanstallningen drar de slutsatsen att
den reala trendrantan de kommande 10 aren kan ligga sé lagt som runt O - 1 procent.

Om denna beddémning appliceras pa Sverige, som har samma inflationsmal, skulle det tala
for att den normala reporantan i Sverige ocksa kan ligga sa lagt som runt 2 - 3 procent, dar
den Ovre delen av intervallet ligger en hel procentenhet lagre an Riksbankens hittills officiella
beddémning.

- Det ar forstas svart att géra den har typen av bedomningar men detta resultat
tillsammans med att den underliggande inflationen, rensat for volatila energipriser,
under en langre tid legat mycket Iagt trots negativ reporanta talar for att intervallet for
den normala reporantan bor justeras ned i nivd med Bank of Englands bedémning,
sager Robert Boije.

- Detta skulle i sin tur tala for att den rérliga bostadsrantan i ett mer normalt
konjunkturlage och med en inflation pa 2 procent ligger nagonstans i intervallet 4 - 5
procent, beraknad utifrdn nuvarande skillnad mellan den genomsnittliga rérliga
bostadsrantan och reporantan pa 2 procentenheter, sager Robert Boije.
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Tilltagande konkurrens pa bolanemarknaden framover talar majligen for att den normala
rorliga bostadsrantan kan komma att ligga narmare 4 an 5 procent. Det &r nivaer som ligger
vasentligt 6ver de rantor som vi har p& marknaden idag och de prognostiserade rantorna de
allra narmsta aren men betydligt under de nivaer som skulle galla utifrdn Riksbankens
nuvarande uppskattning av det normala reporanteintervallet.
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