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Prognos over styrrantan och boréntor med olika bindningstid

-) De flesta faktorer pekar mot stabil inflation i linje med malet.

-) Riksbanken lamnar styrréantan oférandrad pa 1,75 procent hela
nasta ar.

-) Trots ofdréandrad styrranta kan bolanerantorna stiga nagot.

é Fonstret att forsakra sig billigt mot ovantade ranteuppgéngar
pa vag att sténgas.
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Sammanfattning

De flesta faktorer pekar at ratt hall nar det géller inflationen. lhop med den utdragna
konjunkturuppgangen talar det for att Riksbanken gjorde ratt nar den sénkte styrrantan till
1,75 procent. Den nivan véntas styrrantan ligga kvar pa dven efter Riksbankens nya
rantebesked den 18 december, och dessutom hela nésta ar. Boldnerantorna kan darmed
férvantas vara hyfsat stabila nasta ar. Stigande langrantor och sma marginaler pa
bankernas bolan i férhallande till upplaningskostnaderna kan dock fa bolanerantorna att
stiga nagot dven vid en of6randrad styrrénta, beroende pa konkurrensen om sparkunderna.
De langre bundna réantorna véntas stiga nagot mer an den rérliga. Fonstret att forsékra sig
billigt mot ovéntade réanteuppgangar genom att binda réantan ser ut att vara pa vag att
sténgas.

Inledning

Boréantenytt beskriver nulaget pa rantemarknaden
och ger en prognos péa boréntorna. Den har fyra
delar:

o forsta delen beskriver ranteutvecklingen i ett
internationellt makroekonomiskt perspektiv,

e andra delen innehéller en prognos Gver
Riksbankens styrranta utifran laget i svensk
ekonomi,

e tredje delen innehaller en prognos for borantor
med olika langa bindningstider, och

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

| samtliga delar &r det genomsnittliga boréntor pa
boldnemarknaden som helhet som redovisas och
inte SBAB:s boréntor. De redovisade boréntorna &r
de som privatpersoner betalar pa sina lan, vilka kan
avvika fran lanerantorna som bostadsratts-
foreningar betalar. | ett avsnitt redovisas dock
skillnaden mellan Ian till féretag och till hushall,
och vad som &r bra att tanka pa for bostadsratts-
foreningar.

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

| bilagorna B, C och D gors fordjupade analyser av
inflationen, vilken i hog grad paverkar rante-
utvecklingen.
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Rénteutvecklingen i ett internationellt och
langsiktigt perspektiv

Uppdtgdende Idngréntor i Europa sedan slutet av
oktober

Lénga globala marknadsrantor, matta utifran
tiodriga swap-avtal, var ganska stabila fran maj till
mitten av oktober men har sedan dess stigit inom
bland annat euroomradet (se diagram 1). Jamfort
med i bérjan av maj ligger rantorna cirka en halv
procentenhet hégre i euroomradet, men pa samma
niva i exempelvis USA och Storbritannien. Utveck-
lingen av marknadsrantor pa statsobligationer har
varit liknande den f6r swap-avtal &ven om upp-
gangen i manga lander de senaste manaderna varit
nagot langsammare (se diagram 2). Skillnaderna i
ranteniva mellan USA och euroomradet kan for-
klaras av ett hogre inflationstryck i USA som
motiverar en stramare penningpolitik med en hégre
nominell styrranta jamfort med i euroomréadet.

De senaste arens handelser visar att inflationen gér
att paverka med ratt politik, och att exempelvis
l&ngvarigt hoga rantenivder som under 1980-talet
ar osannolika. For narvarande kvarstar dock en viss
osakerhet om vid vilka nivder som styr- och
marknadsrantor kommer att normaliseras kring.
Osékerheten har bland annat mérkts i att lang-
rantorna tidvis rort sig férhallandevis mycket
uppat eller nedét vid ovantade utfall pa inflation
eller sysselsattning.

Overlag &r osakerheten lagre nu jamfort med under
véaren, vilket méarks i form av mindre volatila rantor.
Det finns dock en viss osdkerhet om den offentliga
skuldsattningen i manga lander, vilket kan bidra till
ett tryck uppat pa rantorna.
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Diagram 1. Tiodriga marknadsrantor, swap-avtal
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Diagram 2. Tiodriga statsobligationsrantor
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En lagre osékerhet kan samtidigt motiveras av att
hotet om okontrollerat hdg inflation &r borta i de
allra flesta lander, &ven om en stabil niva omkring
2 procent dnnu inte natts. Till osékerheten bidrar
fortsatta skillnader i konjunkturlage mellan lander,
samt valutakurseffekter och dess inverkan pa
inflation och réntor.

De langa marknadsréantorna paverkas av den takt
med vilken centralbankerna férandrar sitt innehav
av obligationer och andra vardepapper. Central-
banker kan exempelvis sélja hela eller delar av sitt
innehav, lata obligationer ga till férfall utan ater-
kop, eller kdpa nya obligationer.

Under enskilda &r kan marknadsréantorna skilja sig
forhallandevis mycket at mellan olika lander. Stora
avvikelser tenderar att minska med tiden. Ofta
héller sig rantorna relativt nara varandra, och de rér
sig ofta &t samma hall. Landspecifika skillnader
kan ibland motivera vissa nivaskillnader.

Differensen mellan den svenska tioariga marknads-
rantan och den i euroomradet har varit liten de
senaste aren (se diagram 3). Fére september 2022
hade Riksbanken en hogre styrrédnta &n ECB vilket
paverkade marknadsréntorna och gav upphouv till
en storre differens. Differensen mot USA blev
trendmassigt alltmer negativ efter 2022, men har
tvart om krympt i &r. Den har minskat frén cirka
-1,8 procentenheter i januari till -1,0 procent-
enheter i december (vilket troligen bidragit till att
kronan starkts mot dollarn).

Realrdntor omkring nollan - nu och framéver

En viktig orsak till att nominella marknadsréantor
gatt ned sedan 1980-talet ar att inflationen har
minskat, men ocksa realréntan. Det framgar om
realrdntan berdknas som en tiodrig stats-
obligationsranta minskad med den genomsnittliga
inflationen for dren omkring rantenoteringen (se
diagram 4). Metoden syftar till att fanga de lang-
siktiga inflationsforvantningarna under aret.

Det ar svart att argumentera fér relevanta kort-
siktiga matt pa realrantan, men matt utifran Riks-
bankens styrrénta och manatliga inflationsutfall
blev realrantan kraftigt negativ under 2022 men
vande upp mot slutet av aret. Hésten 2024 var
realrdntan positiv pa lite ver 2 procent, och nu har
den aterigen blivit negativ (se diagram 5).

Aven om realrantorna enligt vissa matt var kraftigt
positiva under 2024 &r det osannolikt att de
kommer att vara det framéver, och inte heller stiga
till nivder som under 1980- och 1990-talet. Forsk-
ningsrén pekar pa att realrdntorna kommer att
ligga forhallandevis lagt framover. Det &r rimligt att
langsiktigt forvanta sig realrantor som ligger
omkring O procent i Sverige och Europa, men nagot
hogre i lander som USA.
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Diagram 3. Differenser mellan tiodriga marknadsréntor
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Diagram 4. Langa rantor och langsiktig inflation i Sverige
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Styrréntorna dr pd fortsatt neddtgdende i mdnga
léinder

Med start under 2024 har manga centralbanker
aterkommande sankt sina styrrantor. En av de
forsta att bérja sdnka var Riksbanken i Sverige som
inledde med en forsta sdnkning i maj 2024. Efter
det har samtliga storre centralbanker, som FED i
USA, ECB i euroomradet, och BoE i Storbritannien
trappat ned sina styrrantor (se diagram 6).

Efter dterkommande sénkningar handlar det nu om
atti hogre grad se till den niva pa styrrantan som ar
neutral och som varaktigt leder till att inflationen
haller sig omkring respektive mal. Det handlar
ocksa om att se till den realekonomiska situationen
och 6vervaga i vilken utstrackning penning-
politiken kan anpassas for att ge goda forutsatt-
ningar till ekonomisk tillvaxt utan att inflationen
tar fart.

Styrrantorna paverkar framfor allt de korta
marknadsrantorna men i viss utstrackning dven de
langre marknadsrantorna. Sammanflatade finan-
siella marknader och internationella investerare
héller trots skillnader i landspecifika styrrantor till
viss del ihop marknadsréntorna. Eventuella
skillnader kan ofta férklaras av olika hég inflation
och olika héga inflationsférvantningar, skillnader i
produktivitetsutveckling, samt tidsférskjutna
konjunkturcykler.

De senaste tjugo aren har styrrantan i Sverige
avvikit med som mest 1 procentenhet frén euro-
omradets Refi rate, och med som mest 3 pro-
centenheter fran USA:s Federal funds rate. Tiden
narmast efter coronapandemins utbrott var
skillnaderna i styrréantor mellan & ena sidan Sverige
& andra sidan euroomradet och USA férsumbara
(se diagram 7). Under 2022 6kade skillnaderna
mellan den svenska styrrantan och motsvarande
rantor i flera andra lander, framfor allt mot den i
USA. Under 2023 och 2024 stabiliserades skill-
naderna nagot, men under senare delen av 2024
Okade de aterigen mot USA och Storbritannien.
Under 2025 har skillnaden legat p& igenomsnitt
-2,2 procentenheter.

Manga centralbanker har sedan 2022 minskat
storleken pa sina tillgdngar i form av bland annat
statsobligationer (se diagram 8). Tillgdngarna
koptes dels i sparen av finanskrisen 2008, dels i
samband med coronapandemin 2020. Syftet var
att starka den finansiella stabiliteten, men ocksa
att géra penningpolitiken mer expansiv genom att
signalera laga rantor under lang tid. Tillgdngarna
har minskat sedan toppen for nagra ar sedan, och
under 2025 snabbast i Sverige. Tillgadngarna for-
vantas fortsatta att minska framéver.
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Diagram 6. Styrrantor i ndgra utvalda lander
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-1
2022 2023 2024 2025 2026

Sverige USA
Storbritannien Euroomradet

Kalla: Macrobond

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

Ldngsam global konjunkturdterhdmtning i en
fortsatt orolig omvdirld

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

Manga lander har fortsatt att latta pa penning-
politiken, men har trots det klart hégre rantenivaer
jamfort med aren narmast fére 2022. | vissa lander
har styrrantan kommit ned till nivader som kan
betraktas som langsiktigt neutrala, i andra lander
med ett hogre inflationstryck kan det vara en bit
kvar. Globalt sett &r bade hushall och foéretag
fortsatt avvaktande med konsumtion respektive
investeringar, vilket leder till en svag efterfragan
och darmed ett litet bidrag till BNP-tillvaxten.

Mycket fokus ligger alltjamt pa att félja inflations-
utfall, men ocksa pa att félja arbetsloshet och
sysselsattningstillvaxt for att bedéma hur snabbt
ekonomin aterhamtar sig. Centralbanker forsoker i
allmanhet satta sin styrrénta s att inflationen
stabiliseras kring malet utan att rantan &r onddigt
démpande for den ekonomiska utvecklingen.

Nivan pé inflationen &r genuint svart att forutse,
och kan, sarskilt pa kort sikt, bli sdval hdgre som
lagre an forvantat. Darmed kan penningpolitiken
behova anpassas efter det rddande laget. Vid sidan
om vanligt férekommande ekonomiska handelser
kan inflationen paverkas av exempelvis krig och

1 Se dven Bomarknadsnytt nr 4, 20 november 2025.
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med dessa forknippade sanktioner. Det kan ocksa
handla om kraftigt hojda tullar som paverkar
priserna direkt, eller handelshinder som begransar
utbudet och ddrmed marknadspriserna indirekt.

Betydligt snabbare svensk dterhdmtning

Aterhamtningen av svensk ekonomi har under de
senaste aren statt och stampat. Nar langrantorna
foll tillbaka hosten 2023 vacktes férhoppningen
om en snar vandning i ekonomin. Efter ett litet
skutt upp vid slutet av 2024 bromsade ekonomin
in under forsta halvan av 2025, dels till f6lj av
nagra hoga inflationsutfall, dels till foljd av oro om
héga tullar. Vid mitten av aret bedémdes tillvaxten
bli i stort sett densamma som under 2024. Efter
ett ovantat starkt tredje kvartal &r dock nuvarande
beddmning att BNP-utvecklingen bli klart starkare
an foregéende ar, trots att sysselsattningstill-
vaxten ar mattlig och arbetslésheten ligger kvar pa
hoga tal.!

Nuvarande lagkonjunktur féljde pa en period med
mycket hog inflation som gropte ur hushéllens
konsumtionsutrymme. Hushallens reala disponibla
inkomster minskade under bade 2022 och 2023,
vilket &r ovanligt sett till de senaste decennierna.
Stigande energi- och livsmedelspriser var sarskilt
problematiska. Dessutom féljde en snabbt
atstramande penningpolitik som ytterligare
minskade bade hushéllens képkraft och féretagens
investeringsvilja. Under 2024 steg realinkomsterna
i normal takt, men trots det atervinde inte
hushallens konsumtionsvilja, varken da eller i ar.
Nasta ar vantas dock de stigande realinkomsterna
leda till en snabbare konsumtionstillvaxt.
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Inflationen ligger pd mdlet - men vdntas ligga
under det ndrmsta dret

Matt i termer av 12-ménaderstal fér KPIF (det vill
séga inflationen da réntan for hushéllens bolan
hélls konstant) lag inflationen i november 2025 p3
2,3 procent. Det ar marginellt 6ver Riksbankens
mal pé 2 procent. Det var ocksa den elfte manaden
i rad med en inflation 6ver Riksbankens mél, en
omsvangning efter att dessférinnan ha legat under
malet sju manader i rad mellan juni 2024 och fram
till och med december samma ar (se diagram 9).

Det senaste aret framtrader ingen storre skillnad
mellan utvecklingen av KPIF och KPIF-XE, det vill
séga inflationen inklusive respektive exklusive
energiprisernas direkta inverkan. Det innebar att
nuvarande férandringar i KPIF inte drivs av
energiprisférandringar utan andra faktorer. Det har
skiljer sig fran 2022 och 2023 da KPIF tydligt drevs
av energipriserna. Det handlade da inte bara om en
hégre volatilitet utan d&ven om en varaktig effekt,
vilken visade sig som en férdrdjning av KPIF-XE i
forhallande till KPIF. Fordréjningen visar att hogre
energipriser for producenter 6vervéltrades pa
priserna till deras kunder (se diagram 9).

12-méanaderstalen méater den genomsnittliga
utvecklingen av priserna under det senaste éaret.
For att fa en bild av inflationen i nartid, eller under
kortare perioder, kan man titta pd medelvarden for
sésongsjusterade manadsutfall under olika langa
perioder bakat i tiden (se diagram 10). Utfallen
fram till och med november har fér KPIF legat
mellan -2,5 och 2,3 procent, och fér KPIF-XE inom
-0,1-2,4 procent, med gradvis lagre utfall for de
senare, kortare, perioderna. Det indikerar att
inflationen avtagit under de senaste 12 manaderna.

Ytterligare insikter om inflationens kortsiktiga
utveckling framtrader i de manatliga utfallen, dven
om de nastan alltid hoppar upp och ned méanad for
ménad (se diagram 11). Laga utfall finns under
andra halvan av 2023 och under 2024 fram till och
med september. Hoga utfall kom i november 2024
samt i januari och februari 2025. Efter sommaren
har utfallen varit betydligt lagre.

Forutom inflationens niva ar det vardefullt med
information om inflationens bredd, det vill sdga om
det &r ménga eller fa varor och tjanster som bidrar
till inflationstakten. Berakningar visar att sedan
oktober 2023 ar det som mest sex av nio under-
grupper till KPI (enligt Riksbankens klassificering)
som samtidigt haft en inflationstakt, matt som 1-
ménadstrend, som 6verstigit 2 procent i arstakt.
Det innebar att som minst tre undergrupper haft
en inflationstakt som understigit 2 procent i
arstakt.
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Diagram 9. Inflationen enligt olika prisindex
12-manaderstal, &rstakt, procent
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Diagram 10. Genomsnittlig bakatblickande inflation
Ménadsgenomsnitt till och med november 2025, arstakt, procent
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Diagram 11. Manatliga utfall av féréndringen i KPIF SA
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Om andelen undergrupper till KPIF med en inflation
Over 2 procent viktas med storleken pa respektive
grupp framgar att den viktade andelen i allménhet
ligger mellan 25 och 75 procent. Det &r rimligen
forenligt med en inflation ganska néra Riksbankens
maél. Mellan oktober 2021 och september 2023 lag
andelen dver 75 procent, vilket indikerar ett
mycket brett inflationstryck (se diagram 12). De
senaste fem manaderna har den viktade andelen
legat pa i genomsnitt 56 procent, vilket indikerar
ett normalt inflationstryck. Sett utifran bredden
finns det alltsa ingen indikation pa att inflationen
framover kommer att verstiga fran Riksbankens
mal.

Det ar dessutom lugnande att foretagens pris-
planer har fallit tillbaka sedan i varas eftersom
korrelationen mellan dessa planer och de
kommande inflationsutfallen historiskt sett har
visat sig vara hog (se bilaga C).

Inflationsférvéintningarna ligger under 2 procent

Inflationsférvantningarna hos marknadens aktérer
enligt Prosperas/Origo Groups undersokningar har
fallit tillbaka senaste manaderna (se diagram 13). |
november ldg de genomsnittliga inflationsforvant-
ningarna pa ett till fem ars sikt mellan 1,6 och

2,1 procent. Inflationsférvantningarna &r i stort sett
i linje med Riksbankens mal.

Sett till trenden dr den héga inflationen i bérjan av
dret nu som bortbldst

Den manadsvisa trendmassiga inflationen som
bottnade 2024 hade darefter en topp i februari
2025 och har nu fallit tillbaka till 1,3 procent i ars-
takt (se diagram 14 och bilaga B). 12-ménaders-
talen for KPIF ligger forvisso lite 6ver 2 procent
men férvantas falla brant de ndrmsta manaderna
(se diagram 15). Framoéver kommer den uppméatta
inflationen dven att paverkas av den tillfalliga
momssankningen.

En rad inhemska faktorer stodjer bedémningen av
ett lagt inflationstryck. Ett svagt konjunkturlage
med hog arbetsléshet, forhallandevis manga kon-
kurser, mattliga 16nedkningar, talar for en lag
inflation framéover.

Aven globala faktorer ger stéd for en lag svensk
inflation (se bilaga D). Fortsatt laga priser pa
energi, livsmedel och frakt jamfért med for nagra
ar sedan, samt val fungerande internationella
leveranskedjor och normaliserade utbudsfor-
héllanden, tillsammans med en svag global
konjunktur ger stoéd for 1ag svensk inflation. Det
finns dock geopolitiska risker som exempelvis
hogre tullar, protektionism, krig och sanktioner
som kan férandra utvecklingen.
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Diagram 12. Inflationstryckets bredd, KPIF-undergrupper
Viktad andel undergrupper med trendinflation éver 2 procent i
arstakt
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Diagram 13. Inflationsférvéantningar (KPIF)
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Diagram 14. Trenden f6r utvecklingen av KPIF
1-ménadstrend, manadstakt, procent
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Marknadsprissdttningen av framtida réntor pekar
pd en ovdntad snabb uppgdng

Synen pa inflationen och den framtida styrrantan
aterspeglas i marknadsrantorna. Terminsrante-
kurvan har skiftat framfor allt uppat men ocksa lite
nedat sedan hosten 2024 (se diagram 16). Fér
narvarande ar synen pa dagsléneréntan att den
stiger frdn omkring 1,9 procent i bérjan av 2026 till
2,3 procent vid slutet av aret, och till 2,8 procent i
slutet av 2027. Detta &r synonymt med en hgjning
av styrrantan med omkring 1 procentenhet under
loppet av tva &r. Marknaden tror alltsa pa en
tidigare och snabbare héjning av styrrantan jamfért
med Riksbankens senaste styrrantebana (se
diagram 17). Med hanvisning till de stora skift som
historiskt har férekommit i terminsrantorna ar det
dock vanskligt att dra alltfor langtgadende
slutsatser om styrrantan utifran marknadspris-
sattningen.

Styrréntan ligger still ndrmsta dret

Prognosen 6ver styrrantan i nartid bygger pa vad vi
tror att Riksbanken ska gora, givet vad de har
signalerat den senaste tiden. Prognosen for styr-
rantan pa lite langre sikt, bygger pad SBAB:s egen
analys av bland annat det underliggande inflations-
trycket i svensk ekonomi.

Den 5 november lamnade Riksbanken besked om
att behalla styrrantan oférandrad pa 1,75 procent.
Beslutet hdnger samman med att bade en lagre
inflation och en svag ekonomisk tillvaxt utvecklats
i linje med Riksbankens tidigare prognos. Samtidigt
papekade den att styrréntan vantas ligga kvar pa
denna niva en tid framéver.

Vi bedémer att Riksbanken i december haller fast
vid beslutet om en styrranta pé 1,75 procent.

Vi bedémer vidare att den sa kallade neutrala
styrréntan ligger pa 2 procent Det innebér att
styrréantan varken stimulerar eller stramar &t
ekonomin och att den haller inflationen omkring
malet pé 1-2 ars sikt.

Med hanvisning till det forvantade konjunkturlaget
och en kvardréjande hog arbetsléshet, samt det
laga inflationstrycket, bedémer vi att det kommer
att drgja till varen 2027 innan Riksbanken hojer
styrrantan till den neutrala nivén pa 2 procent.
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Diagram 15. Férandring av KPI, KPIF och KPIF-XE
12-manaderstal, procent, arstakt
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0

2025 2026 2027 2028 2029

= KPI = KPIF KPIF-XE

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

Diagram 16. Marknadens implicit férvantade dagslanerinta
Procent
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Kallor: Macrobond och SBAB

2025-10-16
2024-11-29

Diagram 17. Styrrénta och férvantad dagslanerénta
Procent

5

e

1
2024 2025 2026 2027 2028

e Stibor 3 man e Styrrénta/-rantebana

Vantad dagslaneréanta Var styrrrénteprognos

Anm.: Skuggat omréde markerar prognoser.
Kallor: Macrobond, Riksbanken och SBAB
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Det &r inte osannolikt att Riksbanken fattar beslut
som avviker fran var prognos dven om vi pekat ut
den mest sannolika penningpolitiska responsen.
Det skulle exempelvis kunna handla om ytterligare
en sankning av styrrantan for att motverka en allt
for lag inflation och trég konjunkturaterhamtning,
eller en tidigare héjning for att balansera en
snabbare konjunkturdterhamtning och hogre
inflation &n vantat.

Penningpolitikens inverkan pd marknadsréntor
och bordintor

Riksbankens styrranta ar avgérande for till vilka
rantor bankerna kan placera och lana pengar i
Riksbanken. Det paverkar i sin tur framfér allt korta
marknadsrantor, exempelvis Stibor med 3-
ménaders 6ptid, och darigenom bankernas
utldningsréantor. Pa kort sikt ar kopplingen mellan
styrréntan och Stibor 3-méanader inte jattestark (se
diagram 18). Sedan i maj har styrrantan sénkts med
0,5 procentenheter samtidigt som Stibor 3-
manader endast sjunkit med 0,4 procentenheter.
Historiskt har Stibor 3-méanader 6verstigit
styrréantan med i genomsnitt 0,2 procentenheter,
och i allménhet legat fran -0,2 procentenheter
under till 0,6 procentenheter Gver styrrantan.

Under 2024 sjonk de korta marknadsrantorna fran
omkring 4 till 2,5 procent. Rantorna pa medellanga
bostadsobligationer sjonk endast fran omkring

3,2 till 2,5 procent. Langa bostadsobligationer
svangde en hel del men slutade aret pé 3 procent,
vilket var samma niva som de startade pa (se
diagram 19). Det innebér att bankernas upplanings-
kostnader for rérliga boldn minskade under 2024,
men inte for 1an till lang bunden ranta. Under 2025
fortsatte nedgéngen i de korta marknadsrantorna.
Réntorna pa langa bostadsobligationer ligger dock,
efter att stigit férhallandevis snabbt sedan mitten
av oktober, vid slutet av aret pa i stort sett samma
niva som vid arets ingang.

Bankernas utlaningsrantor, daribland pa bolan,
styrs av rantorna pé olika finansieringskallor och
dess mix. Under vissa omstandigheter &r dock
kopplingen mellan Riksbankens styrranta och
bankernas korta borantor mycket stark, som
exempelvis under 2024 fram till mitten av 2025 (se
diagram 20).
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Diagram 18. Riksbankens styrrénta och korta marknadsréntan
Procent
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Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 19. Marknadsrantor bostadsobligationer och Stibor
Procent

5

, n/\'/\-\\“

0
jan-24

jul-24 jan-25 jul-25 jan-26

Stibor 3 man

Bostadsobligation 2 ar

Bostadsobligation 5 ar Inlaning hushall

Anm.: Noteringarna avser benchmarkbostadsobligationer, vilket
ofta medfor hopp i serien vid byte av obligation.
Kallor: Macrobond, Riksbanken och SCB

Diagram 20. Riksbankens styrrinta och 3-ménaders borénta
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Kallor: Macrobond, Riksbanken, SCB och SBAB
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Prognos 6ver borantor med olika
bindningstider

Den rérliga boldnerdntan bottnade i november pé
2,6 procent

Var bedomning ar att de rorliga (3-manaders
bindningstid) rantorna bottnade i november pa i
genomsnitt 2,6 procent (se diagram 21). De
forvantas stiga mycket langsamt det ndrmsta aret.
Boréntorna med langre bindningstider planade ut
redan under sensommaren, och ligger nu fér de lite
langre bindningstiderna ungefar som i november
2024. Vi rdknar med att de langre boréntorna
kommer att stiga framover i en maklig takt. Den
l&ngsiktiga nivan beddmer vi ligger strax under

4 procent for boldn med lang bindningstid, och
omkring 3,5 procent for de med en till tva ars bind-
ningstid.

De rorliga borantorna steg inte lika mycket som
Riksbanken hojde styrrantan med under 2022 och
2023 (se diagram 22). Det kan férklaras av att
bolén finansieras delvis med inlaning fran
hushallen, och med att inlaningsrantorna hojdes
betydligt mindre an styrrantan. En anledning till att
inlaningsrantorna inte héjdes lika mycket som
styrrantan var att dessa inte féljde med ned nar
styrréntan var negativ, utan da ofta sattes till

O procent. Framover réknar vi med att forhallandet
mellan sparréntorna och styrrantan sé sakteliga
atergar till den historiska nivan, och att differensen
mellan korta boréntor och korta marknadsréntor
ror sig mot lite drygt 1 procentenhet.
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Diagram 21. Boréntor - historik och prognos
Procent
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Kallor: Macrobond, SCB och SBAB

Diagram 22. Styrrénta och 3-méanaders borénta
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Styrrénta (v.s.) ~ ceeceeeee Prognos styrrénta

Boranta 3m (h.s.)  cececceee Prognos boranta 3m

Kallor: Macrobond, Konjunkturinstitutet, SCB och SBAB
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| januari néasta ar férvantas 3-méanadersréantan ligga
mellan 2,6 och 2,7 procent, och de langre bundna
borédntorna omkring 3,3 procent (se tabell 1).
Daremellan, omkring 3,0 procent, ligger réntorna
for 1an med bindningstider pa ett till tre ar.

Skillnaden mellan bankernas utlaningsrantor och
upplaningsrantor ligger for ndrvarande omkring
0,5-0,7 procentenheter beroende pa rantebind-
ningstid (se diagram 23). Differenserna pressades
ned under 2022, inledningsuvis till foljd av att
rantorna pa bostadsobligationer steg brant och
déarefter nar de korta marknadsréntorna steg,
samtidigt som utlaningsrantorna inte féljde med
upp i samma takt. Differenserna har sedan andra
halvan av 2023 rort sig trendmassigt uppat. Det
kan tolkas som att nar upplaningsrantorna sjonk
tillbaka sa sjonk inte utldningsrantorna i samma
takt. Vi férvantar oss att differenserna mellan ut-
och uppléningsrantor kommer att stiga ytterligare
trendmaéssigt, for att [angsiktigt uppga till 0,9-

1,1 procentenheter beroende pa bindningstid.

Differenserna mellan de kortare utlanings- och
upplaningsrantorna aterspeglas bade av Bolane-
marginalen som publicerades av Fl till och med
fjarde kvartalet 2024, och av véra indikatorer for
denna (se diagram 24). Marginalerna ar nu mycket
l&ga dven om de var dnnu lite lagre vid mitten av
2023.

Hushdllens bordnteférvéntningar éver vdr prognos
pd bdde kort och Idng sikt

Ett decennium med laga borantor foljt av ett par ar
med betydligt hdgre borantor gor att det kan vara
svart for bolanetagare att bilda sig en uppfattning
om var borantorna kommer att ligga langsiktigt.

Tabell 1. Framtida boréntor med olika bindningstid

Diagram 23. Differens mellan utlanings- och upplaningsrantor
3-manaders glidande medelvarde, procentenheter

1.1

0,9
0,7
0,5
0,3
0,1
2023 2024 2025 2026 2027
3 MAaN 2ar 5ar

Kallor: Macrobond, Fl, Riksbanken, SCB och SBAB

Diagram 24. Boldnemarginalen och indikatorer fér denna
3-manaders glidande medelvarde, procentenheter

2,5
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0,5

0,0
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Indikator pa bolanemarginalen baserad pa Stibor
e F| Bolanemarginal
Indikator pa bolanemarginalen baserad pa swapar

Kallor: Macrobond, Fl, Riksbanken, SCB och SBAB

Procent
3 man 1ar 2ar 3ar 4 ar 5ar

Jan 2026 26 (26) 29 (27) 3,0 (29) 31 (3,0 33 (32 33 (32
Jan 2027 28 (2,8) 31 (31) 33 (33) 34 (34) 36 (3,6) 37 (37
Jan 2028 31 (32 34 (33 35 (35) 36 (3,6) 38 (37 39 (38)
Jan 2029 32 (33 34 (34) 3,6 (3,6) 3,7 (37 38 (38) 39 (39)
Jan 2030 3,2 3,5 3,6 3,7 3,8 3,9

Anm.: Avser ett genomsnitt av bankernas snittrantor. Féregédende prognos fran oktober 2025 inom parenteser.

Kalla: SBAB
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Konjunkturinstitutets senaste undersékning fran
november 2025 visar att hushéllen tror att 3-
manadersrantan om ett a&r kommer att ligga nastan
0,7 procentenheter 6ver var prognos (se

diagram 25). P3 tva ars sikt har skillnaden minskat
till 0,3 procentenheter 6ver var prognos, och pa
fem ars sikt till 0,2 procentenheter. Jamforelsen
mellan var prognos och hushaéllens svar i
undersdkningen ska tolkas med viss forsiktighet
eftersom det ar latt for hushallen att missa
skillnaden i niva mellan list- och snittréntor.

Hushallens nuvarande langsiktiga boranteforvant-
ningar ligger férhallandevis néra de nivader som
uppmattes for ett ar sedan. Det skulle kunna tolkas
som att hushallen i viss utstrackning har skakat av
sig minnet fran de senaste arens réntetopp.

Fortsatt stigande skillnader mellan 3-mdnaders
list- och snittréintor

Var borénteprognos avser hushéllens genom-
snittliga réntor pa nya- och omférhandlade bolan
pa boldnemarknaden i stort. Dessa ska inte
foérvaxlas med bankernas listrantor som generellt
sett ligger hogre. Differensen mellan bankernas
list- och snittréntor har 6kat trendmaéssigt (se
diagram 26).

Rantedifferensens utveckling skiljer sig &t for olika
rantebindningstider (se diagram 27). Sedan 2017
har differensen blivit betydligt stérre for lan till
rorlig rénta, men inte alls lika mycket stérre for 1an
till bunden ranta.

For rorliga réantor noterades i april 2025 den stérsta
differens ndgonsin pa 1,08 procentenheter sedan
mé&tningarnas start for tio ar sedan. | november lag
den pa 1,03 procentenheter. Differenserna for
bundna réntor har sedan bérjan av 2024 legat
omkring 0,5 procentenheter, men svéngt lite uppat
och nedat. De har hallit sig under de nivéer som
noterades under 2022 pa uppemot 0,7 procent-
enheter.

Det finns flera forklaringar till skillnaderna mellan
bankernas list- och snittréntor. Vissa banker
anvander tidsbegransade rabatter for olika
bindningstider och ger olika utrymme att férhandla
rantan. Den erbjudna rantan kan ocksé péaverkas av
riskfaktorer som beldningsgrad och skuldkvot. Den
erbjudna rantan kan ocksa paverkas av om en
bolanekund kdper andra produkter och tjanster av
banken.
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Diagram 25. Hushéllens férvantningar pa 3-manaders boranta
Procent
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Utfall 3 man boréntor

--------- Prognos 3 man boréntor (dec-25)

Forvantad 3-man boranta om 1/2/5 ar (median, nov-24)

° Forvantad 3 man boranta om 1/2/5 ar (median, nov-25)

Kallor: Macrobond, Konjunkturinstitutet, SCB och SBAB

Diagram 26. Differens mellan list- och genomsnittliga rantor
Procentenheter
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Kallor: Macrobond, SCB och SBAB

Diagram 27. Differens mellan list- och snittréntor
Procentenheter
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Bostadsrdttsféreningars Idnerdntor

| september uppgick bostadsrattsféreningarnas
genomsnittliga laneranta till 2,91 procent. Det
innebar att rantan sjunkit med 0,39 procent-
enheter sedan toppen i juni 2024 (se diagram 28).
Bostadsrattsféreningar lanar fortsatt billigare an
andra branscher. Rantan lag i snitt 0,24 procent-
enheter under den till hyresfastighetsagare, och
1,41 procentenheter under den till byggforetag.

Mot slutet av 2022 6kade féretagens rantor pa nya
Ian till kort bindningstid snabbt jamfért med
motsvarande till hushéllen (se diagram 29). Sedan
dess har féretagen betalat omkring 0,8 procent-
enheter hogre ranta jamfort med hushéallen pé 1an
till rorlig ranta. For laneavtal med medelldng rénte-
bindningstid ar skillnaden férsumbar. Aven for 1an
med lang rantebindningstid &r skillnaden for-
sumbar sedan juli 2025.

For styrelser i bostadsrattsféreningar kan det alltsa
vara vart att extra noga 6vervéga laneerbjudanden
med langre rantebindningstid och fundera pa vad
som &r bast for féreningens medlemmar.

Den ekonomiska utvecklingen kan bli annorlunda
dn vad vi férutser 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 vid oro pa finansmarknaderna ibland
aven till hdgre rantor.

Fo6r narvarande ar det handelser i omvarlden som
utg6r den mest patagliga risken. Det handlar om
risken for hoga tullar och andra handelshinder, eller
sanktioner och krig, eller snabbt stigande révaru-
priser, som kan leda till hégre inflation och rantor.

Det finns faktorer som tvartom kan resultera i en
battre utveckling an forvantat. Det &r mojligt att
inflationen sjunker ned snabbare an vantat i
omvarlden. D& skulle rantenivaerna globalt kunna
falla tillbaka lite mer &n vad vi nu férvantar oss, och
darigenom skulle omvarldsefterfragan pa svenska
varor och tjanster kunna 6ka mer. Det skulle kunna
bidra till en starkare ekonomisk utveckling i
Sverige.
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Diagram 28. Genomsnittlig laneranta for olika branscher
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Kalla: SCB/KRITA

Diagram 29. Skillnad i lanerénta mellan féretag och hushall
Procentenheter
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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 infér val av
rantebindningstid

Den héga andelen nya boldn till rérlig rénta héller i
sig

Strax 6ver 81 procent av de bolan som lantagarna
valjer har for nérvarande en réantebindningstid pa

3 méanader (rorlig ranta). Andelen har 6kat betydligt
sedan i mars da den lag pa knappt 69 procent. Den
ar dock lagre an toppnoteringarna sommaren 2024
pa omkring 92 procent (se diagram 30 och 31).

Intresset for bolan med en medellang bindningstid
hade en topp hésten 2023 f6ljd av ndgot mindre
toppar hosten 2024 och mars 2025. Det
forhallandevis stora intresset vid de tva forsta
tillfallena kan forklaras av att ldnga borantor drogs
med nedat av fallande marknadsréntor pa langre
bostadsobligationer. Samtidigt lag den rérliga
boréntan under dessa perioder jamforelsevis stilla.
Nu senast handlade intresset troligen om en orolig
omvarld, och att bundna borantor trots allt inte lag
sérskilt mycket dver den rérliga boréntan.

Fo6r narvarande uppgéar andelen bolan till bunden
ranta langre tid &n 3 ménader och upp till fem ar till
omkring 17 procent, och med &nnu langre bind-
ningstider till under 2 procent. Vi befinner oss
alltsa i en situation dar knappt 19 procent av de
nya lanen binds pa tider langre &n 3 manader. Det
kan betraktas som under det normala sett till hus-
héllens val sedan 2008, men klart lagre &n normalt
sett till deras val sedan 1998 da cirka 38 procent
av de nya lanen hade bindningstider pa langre an
3 ménader.
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Diagram 30. Réntebindningstider, nya bolén 1996-
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Kallor: Macrobond och SCB

Diagram 31. Réntebindningstider, nya bolan 2020-
Andelen l&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 kan bidra till att
forklara hushéllens val av réntebindning pa sina
bolan. En stor differens leder ofta till att fler valjer
rorlig rénta. Fére 2011 minskade andelen nya bolan
med rorlig ranta snabbt nar differensen mellan
bundna réntor och den rérliga réntan sjonk (se
diagram 32). Sedan 2011 har dock ménstret sett
delvis annorlunda ut. Nar differensen foll snabbt
under hésten 2011 14g andelen bolédnetagare som
valde rorlig ranta fortsatt hogt anda fram till slutet
av 2018 varefter den sjonk nagot.

Differensen mellan bundna réntor och den rérliga
rantan har sedan borjan av 2022 bade stigit och
fallit tillbaka snabbt. Den &r nu pa vag upp och lag i
november pa 0,05 procentenheter. Férklaringen till
de laga nivaerna under 2024 &r att bundna
boréntorna inte steg lika mycket som de rorliga
borantorna. Darefter har de rérliga boréntorna fallit
tillbaka samtidigt som de bundna boréntorna
bérjat stiga langsamt.

Snabbare uppgdng i bundna bordntor ékar
merkostnaden fér den som vill ha en férutsdgbar
rdntekostnad - givet prognosen

Utifrén historiska data och var prognos for bo-
rantor med olika ldnga réntebindningstider har vi
beraknat skillnaden mellan bundna borantor och en
3-manaders boradnta som binds om var tredje
ménad i linje med prognosen (se diagram 33 och
34). Staplar 6ver noll visar att den som bundit/
binder boréntan har fatt/forvantas f& betala en s
kallad I16ptidspremie jamfért 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 |6ptidspremierna i allménhet varit
l&ga och ibland till och med negativa.? Utfall fore
2019 visar pa premier nara 0,1 procentenheter for
3-arig bindningstid och omkring 0,5 procent-
enheter for 5-arig bindningstid. Utfall fér 2019—
2021 visar pa kraftigt negativa premier for 3-arig
bindningstid pa i genomsnitt -1,2 procentenheter,
och for 2019 pa negativa premier for 5-arig bind-
ningstid pa igenomsnitt -0,7 procent. Preliminara
berakningar visar pa rekordlaga premier for 5-arig
bindningstid under 2021. De har legat langt under -
1 procentenhet, och tidvis s& lagt som ned till -
1,9 procentenheter. Det skulle delvis kunna
forklaras av att Riksbanken kopt obligationer i
syfte att pressa ned just de lite langre marknads-
rantorna vilket paverkat bankernas upplanings-
rantor pa dessa loptider.

2 Fére 2015 kunde l6ptidspremier berdknas med hjélp av
annan statistik. De var da ofta betydligt hogre &n idag.

Boréntenytt
Nr 6, 2025

16

Diagram 32. Loptidsdifferens och rantebindningstid
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Kallor: SCB och SBAB

Diagram 33. Skillnad 3-arig och rullande 3-mén réntai 3 ar
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Kallor: Macrobond, SCB och SBAB

Diagram 34. Skillnad 5-arig och rullande 3-méanréntai5 ar
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Léptidpremierna ligger nu pa omkring 0,1-0,2 pro-
centenheter. De &r pa uppatgaende och forvantas
ligga pa historiskt normala nivaer frdn omkring
mitten av 2027. For 3-arig bindningstid vantas
|6ptidspremien stiga till knappt 0,4 procentenheter
och for 5-arig bindningstid till narmare 0,6 pro-
centenheter.

Vi har réknat ut den genomsnittliga 3-ménaders-
rantan om den binds om var tredje manad i linje
med var prognos och stallt denna i relation till
bundna réntor med rantebindningstider frén ett
upp till fem ar (se diagram 35). Fo6r bindningstider
pa ett till tre ar férvantas boréantan bli 0,2 pro-
centenheter hogre jamfért med ett bolan med
rullande 3-ménadersranta. Fér bindningstider pa
fyra och fem &r vantas borantan bli 0,3 procent-
enheter hogre jamfért med rullande 3-manaders-
ranta. Det kan ses som en ganska ldg merkostnad
for att forsakra bort ranterisken, bland annat med
tanke pa att rantemarknaden forvantar sig en
snabbare uppgang i korta marknadsrantor &n vad vi
har med i berékningarna. Viktigt att papeka ar
ocks3 att erbjudanden kan skilja sig &t mellan olika
banker och for olika lantagare, och att den 6ver-
gripande osékerheten om ranteutvecklingen ar
stor.

Givet ett osakert omvarldslage, marknadens
snabba kast i prissattningen av olika marknads-
rantor, nyckfulla inflationsutfall och Riksbankens
skiftande syn pa styrréantebanan ar inte rante-
bindningsbeslutet givet. Rorlig réanta forefaller &
ena sidan vara marginellt billigare dn de langa
bindningstiderna, och kan vara ett rimligt alternativ
om man har marginal i sin ekonomi och kan klara en
ovantat stérre ranteuppgéang. A andra sidan
forefaller det - givet vér prognos och en oséker
omvarld - vara billigt att forsékra sig mot en stérre
ranteuppgang genom att vilja exempelvis 3-arig
bindningstid. Priset pé forsakringen ska ses i
relation till osdkerheten, vilken &r fortsatt stor.

Skillnaden mellan bundna réntor och de genom-
snittliga rérliga rantorna bygger pa prognoser och
ar darfor behaftade med en osdkerhet och ska om
bunden rénta véljs vagas mot risken att behéva
betala ranteskillnadsersattning till banken om det
bundna lanet av nagot skal méaste |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 35. Bunden jamfort med rorlig borénta
Procent

3,3 3,3
3,1 3.0 3,0
29 3,0 2,9 , ’
|27 I28 I |
1ar 2ar 3ar 4 ar 5ar

®Bunden ranta

Genomsnittlig rorlig ranta

Anm.: Avser prognos pa réntor med start i januari 2026.
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 exempelvis att
Riksbanken borde ha hojt styrrantan snabbare &n
den gjorde nér inflationen vande upp hosten 2021
och varen 2022.

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.

Svdrigheten att tolka mdnadsvis inflation och 12-
mdnaderstal

Inflationen hoppar vanligtvis upp och ner enskilda
manader till f6ljd av bland annat sésongseffekter.
Darfor foljs vanligtvis inflationen med fokus pa 12-
manaders tal. Under exempelvis december 2022
var inflationen matt med KPIF-XE 8,4 procent. Det
innebar att prisnivan i november, matt med KPIF-
XE, var 8,4 procent hégre dn motsvarande manad
aret innan. Nar under perioden prisférandringarna
intraffade framgér dock inte av 12-méanaders talet.
Hoppiga inflationsférandringar fran en manad till
en annan ger heller inte sarskilt lattolkad vagled-
ning om den trendméssiga utvecklingen de senaste
manaderna.

Den trendmassiga inflationen

Det &r vardefullt att berdkna sdsongsjusterad
manadsinflation och en sa kallad sdsongsjusterad
trend for inflationen for att fa en battre bild av det
aktuella inflationstrycket. Det finns olika metoder
for att gora detta som kan ge lite olika slutsatser
om vart den underliggande inflationen ar pa vag.
Resultaten ska darfor tolkas med viss forsiktighet.
For att anda géra en bedémning av den under-
liggande inflationen och vart den ar pa vag, har vi
sasongsjusterat och tagit fram trenden foér KPIF-
XE med hjalp av den valkdnda metoden X-11. Oss
veterligen har trenden fér inflationen inte upp-
marksammats pé detta satt fore 20233

Berdkningen visar i detta fall att sdsongsjustering
av den ménadsvisa inflationen (den orangea grafen
i diagram B1) inte ger nagot stort mervarde jamfort
med den ursprungliga serien (den gula grafen).
Detta forutom att den tydligt tar bort effekten pa
inflationen av den foérandring av varukorgen som
normalt sker i januari nar 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 framtréder en klart intressant
utveckling for trendserien nar bade sdsongs-
effekten och den oregelbundna och oférklarade
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variationen rensats bort (den bla grafen i

diagram B1). Trenden aterspeglar vél i tiden det
som hander enligt den ursprungliga serien och den
sésongsjusterade serien, men med ett jamnt
forlopp. Det framgar ocksé att trendserien har
stora likheter med 12-ménaderstalen (den gréna
grafen), men med den viktiga skillnaden att trend-
serien forandras omkring sex méanader tidigare.

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

Procent, arstakt

20

10

-10
2021 2022 2023 2024 2025
KPIF-XE = KPIF-XE SA X-11
KPIF-XE 12-man ——— KPIF-XE SA trend

Kallor: Macrobond, SCB och SBAB

Eftersom trender ar svéra att identifiera i slutet pa
en tidsserie &r det intressant att studera hur
berdkningen av trendserierna sett ut vid olika
tillfallen sedan 2022 (se diagram B2).

Diagram B2. KPIF-XE trender och 12-manaderstal
Procent, arstakt

10
3

8

6

4 \ /\

2

I\
N

0

jan-21 jan-22 jan-23 jan-24 jan-25
nov '22 nov '23 nov '24
nov 25 12-man

Kallor: Macrobond, SCB och SBAB

Berakningarna av trendinflationen lag fran hosten
2021 och under hela 2022 6ver motsvarande 12-
maéanaderstal under 2022, men tvart om under 2023
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fram till mitten av 2024 (fargade grafer jamfort
med de gré prickarna i diagram B2). Monstret kan
forklaras av att trendserier reagerar tidigare &n 12-
manaderstal, och att toppen for trendserien ligger
omkring september 2022 jamfort med toppen fér
12-ménaderstalen i februari 2023. Botten for
trendserien ligger omkring februari 2024 jamfort
med i september for 12-manaderstalen.

| samband med utfall revideras ofta synen p&
trendinflation under de narmast féregadende
manaderna. Nar exempelvis utfallet fér november
2025 blev tillgangligt reviderades synen pa trend-
inflationen i juli till 1,3 procent jamfért med den
ursprungliga berédkningen pa 3,0 procent. Sam-
tidigt reviderades synen pa trendinflationen i
december 2024 fran initialt 2,2 till 3,3 procent.
Revideringar kan alltsa ga &t bada hall och kan vara
forhallandevis stora. Revideringar av utfall dldre an
sex méanader ar séallan stora, och utfall dldre an tolv
manader ofta mycket sma.

Trendberakningar av andra matt pa
inflationen

Trendberdkningar av de vanligaste inflations-
matten visar pa toppar mot slutet av 2024 eller
borjan av 2025, och att de alla sedan dess rort sig
ned under 2 procent (se diagram B3).

Diagram B3. 1-méanadstrender for olika inflationsmétt
Procent, arstakt

14

12

10

|
0
2021 2022 2023 2024 2025
KPI 1-manadstrend

e KPIF 1-manadstrend
. KP|F-XE 1-manadstrend

Anm.: Osékerhet i berékningen illustreras genom att graferna
tonas ut mot slutet av perioden.
Kallor: Macrobond, SCB och SBAB

Trendberakningar for prisindexniva eller

for den ménadsvisa utvecklingen

Vi har tidigare ndmnt att det finns olika metoder
for att sdsongsjustera och gora trendberdkningar
av inflationen som kan ge lite olika slutsatser. Vi
har ocksa namnt att vi anvander oss av den val-
kanda metoden X-11. Till detta kan det vara vart att
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fortydliga att vara redovisade resultat baseras pa
sdsongsjustering av de berdknade ménadsvisa
utvecklingstakterna. Ett alternativ &r att géra saval
sésongsjustering som trendberédkning av index-
serien, och darefter berdkna de manadsvisa
utvecklingstakterna.

For att visa pa skillnaden i resultat vid dessa tva
metodval har vi anvént badda metoderna for varje
ménadsutfall for KPIF-XE fran och med december
2021 (se diagram B4 och B5). Det finns tva skill-
nader som &r varda att lyftas fram. Den forsta
handlar om att trendberakning pa utvecklings-
takter resulterar i jamnare forlopp 6ver tiden for
trendserierna. Under perioden januari 2021 fram till
september 2025 finns det bara tva dalar och tva
toppar. Motsvarande trendserier vid trend-
berakning pa indexniva innehaller sex dalar och sex
toppar, samt en handfull inflexionspunkter.

Diagram B4. KPIF-XE trender och 12-méanaderstal, trend-
berdkning pa utvecklingstakter

Procent, arstakt
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nov '22 dec '22 jan '23 feb '23
mar '23 apr '23 maj '23 jun'23
jul'23 aug '23 sep '23 okt '23
nov '23 dec '23 jan '24 feb 24
mar '24 apr '24 maj '24 jun'24
jul '24 aug '24 sep '24 okt '24
nov '24 dec 24 jan'25 feb '25
mar '25 apr '25 maj '25 jun'25
jul'25 aug '25 sep '25 okt '25
nov ‘25

Kallor: Macrobond, SCB och SBAB
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Den andra skillnaden handlar om att trend-
berégkning pa utvecklingstakter leder till tydligare
systematiska upp- eller nedrevideringar av trenden
for de sista manaderna i serien. Om det exempelvis
visar sig (ndgra manader senare eller fler) att
trenden var uppatgéende vid en viss tidpunkt &r
det vanligt att den initiala trenden var bdde mindre
brant uppatgaende och dessutom bdjde av nedat
(konkav). Ett liknande monster férekommer vid
trendberakning pa indexniva, men eftersom det
finns bade fler toppar och dalar, och dessutom
inflexionspunkter, dr det mindre systematik i
revideringarna. Storleken pa revideringarna ten-
derar ocksa att bli marginellt mindre vid trend-
berakning pa indexniv3, vilket skulle kunna for-
klaras av att den slutliga trendkurvan inte jamnas
till lika mycket som vid trendberékning pa
utvecklingstakter.

Diagram B5. KPIF-XE trender och 12-manaderstal, trend-
berékning pa indexniva
Procent, arstakt
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Kallor: Macrobond, SCB och SBAB
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Bilaga C. Féretagens prisplaner och inflationen framdver

Det finns en tydlig korrelation mellan féretagens
prisplaner och inflationen matt som férandringen
av KPIF. Starkast ar kopplingen mellan prisplanerna
inom detaljhandeln och inflationen. Det &r dock
prisplanerna inom tillverkningsindustrin som &r
mest intressant om malet ar att forutse inflationen
eftersom den cirka tva manader i forvag indikerar
hur inflationen kommer att utvecklas sett till 1-
manadstrenden, alternativt cirka sju manader i
forvag sett till 12-manaderstalen.

Metod

Konjunkturinstitutet fragar i sin enkatunder-
sokning Konjunkturbarometern cirka 2 200 féretag
om deras planer for férsaljningspriserna under de
tre kommande ménaderna, om de ska 6ka, minska
eller vara oféréandrade. Nettotalen for féretagens
svar pa fragan redovisas tillsammans med
sésongsjusterade varden och utjdmnade serier.
Svaren redovisas separat for detaljhandeln,
tjanstesektorn och tillverkningsindustrin.

Vi har standardiserat nettotalen for prisplanerna
och jamfort utvecklingen for dessa med utveck-
lingen av inflationen. Med inflation avses har for-
andringen av KPIF i termer av dels sdsongs-
justerade 12-manaderstal, dels 1-ménadstrenden.
Inflationsmatten har standardiserats med samma
metod som nettotalen. Standardiseringen gérs
genom att for varje observation subtrahera
medelvardet for serien och sedan dividera med
seriens standardavvikelse (berdkning av sa kallad
z-score). Berdkningarna gors for perioden maj
2003 till och med november 2025, vilket ar for
271 manader.

Resultat

Bade de standardiserade nettotalen och de
standardiserade prisutvecklingstakterna ligger
under perioden omkring O, och allt som oftast med
varden mellan -2 och +2. Varen 2021 sker en snabb
uppgang i prisplanerna bland féretagen inom
tillverkningsindustrin (se diagram C1 och C2). Vid
mitten av 2021 6kar &ven prisplanerna inom
detaljhandeln. Det drojer dock till borjan av 2022
innan det syns en tydlig uppgéang i tjanstesektorns
prisplaner.

Det framtrader inte ndgon principiell skillnad
mellan & ena sidan sdsongsjusterade nettotal, 3
andra sidan sdsongsjusterade och utjamnade
nettotal. Férandringar ser ut att intréffa ungefar
samtidigt, och storleken pa féréandringarna &r av
ungefar samma magnitud. Det gar specifikt att

Boréntenytt
Nr 6, 2025

23

notera att bada dessa alternativa beréknings-
metoder indikerar en trendméssig uppgang i pris-
planerna fran varen 2024 och fram till och med
mars 2025. Det géller for samtliga branscher, dven
om trenden for tillverkningsindustrin startade
redan vid mitten av 2023. Det gar ocksa att notera
en nedgéng i prisplanerna under varen 2025 och
darefter laga varden sedan sommaren.

Diagram C1. Féretagens prisplaner och KPIF 12-ménaderstal
Sésongsjusterade nettotal/KPIF, z-score

6

-2
2021 2022 2023 2024 2025 2026
Detaljhandel Tjanstesektorn
Tillverkning. =  =eee- KPIF (12-man sa)

Anm.: For tillverkningsindustrin avser prisplanerna
hemmamarknaden.
Kallor: Macrobond, Konjunkturinstitutet, SCB och SBAB

Diagram C2. Féretagens prisplaner och KPIF 1-ménadstrend
Séasongsjusterade och utjamnade nettotal/KPIF, z-score

6

-2
2021 2022 2023 2024 2025 2026
Detaljhandel Tjanstesektorn
Tillverkning. =  ====- KPIF (1-man tr)

Anm.: For tillverkningsindustrin avser prisplanerna
hemmamarknaden.
Kallor: Macrobond, Konjunkturinstitutet, SCB och SBAB
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Om de standardiserade fora ndringarna av 12- Tabell C1. Korrelation mellan KPIF-12-manaderstal och

manaderstalen for KPIF jamférs med foretagens prisplaner
prisplaner syns det tydliga likheter i utvecklingarna +senare / Detalj- Tjénste- Tillverknings-
(se diagram C1), exempelvis i magnituden fér upp- - tidigare handeln sektorn industrin
och nedgangar. Den stora skillnaden ar att for- s 0.492 0.490 0193
andringarna i inflationen méatt pa detta satt ' ’ ’
intraffar lite drygt ett halvt ar senare. Exempelvis 5 Qi U527 0288
toppade foéretagens prisplaner omkring mitten av 4 0,589 0,568 0,305
2022 medan inflationen toppade mot slutet av 3 0.642 0,605 0,370
aret.

2 0,687 0,641 0,438
Aven nar de standardiserade férandringarna av 1- ] 0.719 0.667 0.501
manadstrenden for KPIF jamfors med féretagens
prisplaner syns det tydliga likheter i utvecklingarna 0 0,749 0,686 0,561
(se diagram C2), majligen till och med dnnu tyd- -1 0,775 0,684 0,605
ligare. | detta fall &r det ingen uppenbar for- 2 0,794 0,675 0,651
skjutning i tiden mellan inflationen och pris- 3 0.806 0.666 0.693
planerna, férutom att tillverkningsindustrins : ' .
prisplaner tenderar att intraffa ndgra manader -4 0,810 0,654 0,728
tidigare, detaljhandelns ungefar samtidigt, och -5 0,808 0,633 0,752
tjanstesektorns ett par manader senare. 5 0.702 0.607 0.765
For att narmare undersdka sambandet mellan 7 0,765 0,565 0,765
inflationen och féretagens prisplaner berdknar vi " 0.739 0511 0.755
korrelationen mellan serierna. Vi gor berékningarna : ’ :
for dels sasongsjusterade serier dér inflationen -9 OHes o h
mé&ts som 12-ménaderstal, dels sdsongsjusterade Anm.: Fér tillverkningsindustrin avser prisplanerna
och utjamnade serier dar inflationen méats som 1- hemmamarknaden.
manadstrender. Resultatet visar att korrelationen Kallor: Macrobond, Konjunkturinstitutet, SCB och SBAB

uppgar till som hogst 0,69-0,81 beroende pa
bransch och inflationsmétt (se tabell C1 och C2).

Hé')gst korrelation finns mellan inflationen och Tabell C1. Korrelation mellan KPIF-1-manadstrend och

. . . o risplaner
prisplanerna inom detaljhandeln, och lagst prisk
korrelation mellan prisplanerna inom tjanste- * senare / Detalj- Tignste-  Tillverknings-
sektorn. Skillnaderna kan dock betraktas som - tidigare handeln sektorn industrin
forhallandevis sma. 9 0,484 0,587 0,239
Tidsforskjutningen i forhallande till inflationen 8 0,534 0,626 0,310
métt som.12—mana.derstal hano!lar om aTtt' fore- 7 0,583 0.661 0.381
tagens prisplaner ligger 0-7 manader tidigare
beroende pa bransch. Tidigast ligger tillverknings- 6 0,630 0,691 0,452
industrin. Detaljhandeln ligger omkring 4 manader 5 0,672 0,713 0,519
tidigare. Alltsa forandras tjanstesektorns pris- 4 0,708 0725 0,581
planer ungefar samtidigt som féradndringarna i
: . crr 2 R 3 0,735 0,727 0,635
inflationen méatt pa detta satt.
. 2 0,752 0,717 0,679
Om inflationen i stéllet mats som 1-manadstrend 1 0758 0,696 0713
sker dess forandring betydligt mer simultant med ’ : :
forandringar i prisplanerna. Tillverkningsindustrins 0 0,752 0,663 0,737
prisplaner tenderar dock att férdndras 2 manader 1 0,734 0,622 0,752
tlc?lgare, och de’FaljhandeIns F)Ch tjanostesektorns - 0,707 0,573 0.757
prisplaner omkring 1 respektive 3 manader senare.
-3 0,672 0,520 0,753
-4 0,630 0,465 0,741
-5 0,585 0,410 0,723
-6 0,538 0,356 0,699

Anm.: For tillverkningsindustrin avser prisplanerna
hemmamarknaden.
Kallor: Macrobond, Konjunkturinstitutet, SCB och SBAB
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Avslutningsvis tar vi en titt pd sambandet mellan
den faktiska inflationen och dess standardiserade
motsvarighet (Z-score). Oavsett om man studerar
12-manaderstal eller 1-manadstrender tenderar de
att férandras samtidigt med dess standardiserade
motsvarighet (se diagram C3 och C4). Det finns
dock skillnader i nivéd och magnitud. En
standardiserad variabel nara O ar férenlig med en
inflation ndra 2 procent. En standardiserad variabel
med en magnitud pa exempelvis 1 svarar mot en
inflation pa 3 till 4 procent. Omvént svarar en
magnitud pa -1 for en standardiserad variabel mot
en inflation pa O till 1 procent. Den faktiska
inflationen tenderar alltsa att avvika mer fran sitt
medelvérde jamfort med dess standardiserade
motsvarighet.

Diagram C3. KPIF 12-ménaderstal
Procent per ar respektive z-score

12 10,0

10 8,0
8 6,0
6 4,0
4 2,0
2 ' 0,0
0 2,0
2 4,0

2005 2010 2015 2020 2025

12-manaderstal (v.s.)

Z-score sa (h.s.)

Kallor: Macrobond, SCB och SBAB
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Diagram C4. KPIF 1-méanadstrend
Procent per &r respektive z-score

12 10,0
10 8,0
8 6,0
6 4,0
4 2,0

2 AAA AA

A‘ 0,0
JOVRWAWTY T,

-2
2005 2010 2015 2020

1-manadstrend (v.s.)
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Bilaga D. Priser pa varor som handlas globalt

Prisutvecklingen pa varor och tjanster som handlas
globalt visar pa ett lagt inflationstryck, vilket ger
stdd at en 1ag inflation i Sverige. En starkare krona

sedan arsskiftet gér dessutom att varor som
handlas i USD har blivit billigare.

Diagram D1. Pris pa naturgas i Europa

Diagram D2. Pris pa olja
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Kélla: Trading Economics

Diagram D3. Pris pa containerleveranser
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Brent North Sea

Kalla: Macrobond och Intercontinental Exchange (ICE)

Diagram D4. Pris pa vissa livsmedel som handlas globalt
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