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Pressmeddelande 2026-06-15

Langt ifran sjalvklart att Riksbanken maste hdja styrrantan
aven om Hormuzsundet 6ppnar forst efter sommaren

SBAB har gjort en fordjupad inflationsanalys/prognos déar det antas att Hormuzsundet
o6ppnar forst i september samt med och utan sankt matmomes, skatt pa drivmedel och
subventionerad kollektivtrafik. Inflationen, sa som den normalt redovisas, 6verstiger i
detta mer negativa scenario inflationsmalet kraftigt i ar och nagot dven kommande tva ar.
Den trendberéknade inflationen (det underliggande inflationstrycket) understiger dock
inflationsmalet bade i ar och kommande tva ar &ven om éppnandet av sundet férskjuts till
september. Avgorande for Riksbankens beslut om styrrantan blir i detta lage hur
inflationsférvantningarna utvecklas och i vilken man dessa paverkas av den pa normalt vis
redovisade inflationen, inflationen rensad for temporéra regelandringar eller den
trendberdknade inflationen. Utfallet beror rimligen ocksa pa hur vél Riksbanken lyckas
kommunicera kring skillnaden i dessa olika sétt att folja inflationsutvecklingen.

— Varfordjupade inflationsanalys visar att det ar langt ifran sjalvklart att Riksbanken maste
hoja styrrantan d&ven om Hormuzsundet skulle 6ppna forst i september och aven om de
da under langre tid forhojda energipriserna indirekt 6vervaltras i stigande
producentpriser i berérda branscher, sager Robert Boije, chefsekonom pa SBAB.

SBAB:s senaste inflations- och ranteprognos fran den 21 maj baserades péa det hoppfulla
antagandet att Hormuzsundet skulle dppnas till sommaren. Aven om en uppgérelse nu ser ut att
ha uppnéatts kan den komma att brytas. SBAB har darfor gjort en ny inflationsanalys/prognos dar
det antas att Hormuzsundet 6ppnas upp forst i september. | analysen laggs en viss indirekt
effekt av stigande producentpriser (sa kallad 6vervaltring) till foljd av héjda energipriser in och
dar det, med lardom fran inflationschocken 2022, antas att den effekten trader in med
fordrojning. | den nya analysen har ocksé berakningar gjorts av inflationen med och utan sankt
matmoms, skatt pa drivmedel och subventionerad kollektivtrafik. Har &r de huvudsakliga
slutsatserna:

Kraftigt 6kad inflation i ar om Hormuzsundet 6ppnar forst i september ...

Om Hormuzsundet 6ppnar forst i september berdknas inflationen matt med KPIF landa pa 3,6
procent i snitti ar att jamfora med 2,2 procent med 6ppning i juni (se tabell 1). | detta scenario
kommer inflationen, matt pa detta satt, i ar alltsa att ligga langt Over malet pa 2 procent.
Motsvarande uppgang for KPIF-XE (dar de direkta effekterna av stigande energipriser har rensats
bort) ar dock bara fran 0,3 till 1,0 procent. Aren 2027 och 2028 kommer daremot inflationen
oavsett matt ligga tydligt 6ver Riksbankens mal, men val understiga 3 procent.

Om effekten av alla tillfalliga regelandringar (sankt livsmedelsmoms, sankta drivmedelsskatter
och sankt pris pa kollektivtrafik) rensas bort blir inflationsbilden annorlunda. Om Hormuzsundet
Oppnar i september berdknas inflationen med KPIF i ar i stallet landa pa 4,8 procent att jamfora
med 3,3 procent med oppningijuni (se tabell 2). Aren 2027 och 2028 ligger inflationenidenna
berakning daremot i linje med inflationsmalet sett till bade KPIF och KPIF-XE.
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De temporara atgarderna i form av sénkt matmoms och skatt pa drivmedel och
subventionerad kollektivtrafik kan sdgas maskera en stor del av den inflationsuppgéang i
ar som beror pa hojda energipriser. Nar de temporéara atgarderna loper ut, bidrar de
omvant till hogre inflation 2027 och 2028, da effekten av de stigande energipriserna
klingat av, sager Robert Boije.

... men trendinflationen, trots det, under Riksbankens mal bade i ar och nasta ar

Som en deli analysen har trenden i inflationen beréaknats for bade KPIF och KPIF-XE fran och
med junii ar (se diagram 1 och 2). Har har ocksa effekterna av alla temporara regelandringar
exkluderats. Manatliga trendvarden pa knappt 0,2 procent ar en indikation pa att den
underliggande inflationen ligger i linje med malet. Med en 6ppning av sundet i juni ligger
summan av trendvardena och den direkta och indirekta effekten av stigande energipriser lite
over malet under andra halvaret i ar for att tidigt i borjan av nasta ar ligga pa malet. Med en
Oppning av sundet forst i september ligger summan av trendvardena och den direkta och
indirekta effekten av stigande energipriser kraftigt 6ver malet under andra halvaret i ar for att
tidigt i borjan av nasta ar anda komma ner till malnivan.

Var analys visar att &ven om Hormuzsundet 6ppnar forst i september sa kan den
”underliggande” inflationen ligga pa malet tidigt nasta ar. | ett sddant lage &r det langt
ifrén sjalvklart att Riksbanken bor hoja styrrantan eftersom det brukar ta 1-2 ar for att fa
full effekt pa inflationen av en styrrantehojning. Samtidigt bygger den slutsatsen pa att
inflationsforvantningarna inte drar ivag, sager Robert Boije.

Inflationsforviantningarna kan hallas nere med ”ratt” kommunikation fran Riksbanken
Analysen ovan bygger pa antagandet att inflationsforvantningarna inte drar i vag uppat vilket, om
det sker, kan leda till ett bredare inflationstryck som smittar av sig i priserna pa varor och
tjdnster som inte direkt berdrs av hdjda energipriser.

Avgorande for Riksbankens beslut framodver om styrrantan blir hur
inflationsférvantningarna utvecklas och i vilken man dessa paverkas av den pa normalt
vis redovisade inflationen, inflationen rensad for temporara regelandringar eller den
trendberéknade inflationen. Utfallet beror rimligen ocksa pa hur val Riksbanken lyckas
kommunicera kring skillnaden i dessa olika satt att folja prisutvecklingen. Det senare blir
en i sammanhanget mycket viktig uppgift for Riksbanken, sdger Robert Boije.

Riksbanken fick viss kritik for att man forst var sen med att hoja styrrantan nar
inflationen skot i héjden varen 2022 och sedan dven sen med att séanka styrrédntan nar
inflationen darefter sjonk tillbaka. Mdjligen kan den erfarenheten gora att Riksbanken
denna gang vill agera snabbare an tidigare nar inflationen stiger — men det aterstar att se.
Riksbanken kommer troligen dndé saga att sannolikheten for en rantehojning i nartid har
Okat, sager Robert Boije.

For mer information, vanligen kontakta:

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

E-post: robert.boije@sbab.se E-post: catharina.henriksson@sbab.se
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Anm. Viktigt om skillnaden mellan KPIF och KPIF-XE: Syftet med KPIF-XE &r att fran KPIF
rensa bort den effekt varierande priser pa energi har pa inflationen for att fa ett matt pa den
"underliggande” inflationen. | KPIF-XE rensas dock bara den direkta effekten bort. Det ar den
priseffekt som direkt paverkar konsumenterna, till exempel att bensin- eller dieselpriset gar
upp vid pump. Mattet rensar daremot inte bort indirekta dvervaltringseffekter. Ett exempel pa
en sadan indirekt dvervaltringseffekt ar att hdjda dieselpriser for jordbrukare leder till hogre
livsmedelspriser. Denna indirekta évervaltringseffekt uppstar ofta med viss fordréjning till den
direkta effekten och ar avgérande att uppskatta for att forsta inflationsdynamiken.

Tabell 1. Inflation om Hormuzsundet 6ppnar i juni respektive september
Procent per ar, dec-dec

Hormuz 6ppnar jun Hormuz 6ppnar sep

KPIF  KPIF-XE KPIF  KPIF-XE
2026 2,2 0,3 3,6 1,0
2027 2,7 2,1 2,8 2,3
2028 2,7 2,6 2,7 2,6

Anm.: Prognos inklusive sasongsbidrag samt tillfalliga momsjusteringar, indirekta skatter pa drivmedel
och subventionerad kollektivtrafik.

Tabell 2. Inflation om Hormuzsundet 6ppnar i juni respektive september
Procent per ar, dec-dec

Hormuz 6ppnar jun Hormuz 6ppnar sep

KPIF  KPIF-XE KPIF  KPIF-XE
2026 33 13 4,8 2,0
2027 2,0 19 2,1 2,0
2028 2,0 1,9 2,0 1,9

Anm.: Prognos exklusive sasongsbidrag samt tillfalliga momsjusteringar, indirekta skatter pa drivmedel
och subventionerad kollektivtrafik.

Diagram 1. Inflation om Hormuzsundet 6ppnar i juni
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Anm.: Prognos exklusive sasongsbidrag samt tillfalliga momsjusteringar, indirekta skatter pa drivmedel
och subventionerad kollektivtrafik.
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Diagram 2. Inflation om Hormuzsundet 6ppnar i september
Procent per manad
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Anm.: Prognos exklusive sasongsbidrag samt tillfalliga momsjusteringar, indirekta skatter pa drivmedel
och subventionerad kollektivtrafik.
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