Vart ar vi pa vag?

Ett mattligt inflationstryck har bidragit till att de korta rantorna ligger kvar pa laga nivaer men
hogtrycket i svensk ekonomi talar anda for att bade de korta och langa borantorna ar pa vag
uppat, om an i langsam takt. Enligt SBAB:s prognos kan det just nu vara gynnsamt med en
kortare bunden ranta for den som vill ha en férutsagbar rantekostnad.

Inledning

Med detta nummer aterlanserar SBAB Borantenytt
efter en tids uppehall. Avsikten &r att under den nya
publikationsserien Vart &r vi pd vag? ge ut
Borantenytt ca sex ganger per ar, vid sidan av ett
Makronytt. Borantenytt riktar sig i férsta hand till
privatpersoner men ocksa till bostadsrétts-
féreningar, journalister och andra intresserade.
Borantenytt kommer normalt att ha tre delar:

e en forsta del som beskriver boranteutvecklingen i
ett bakomblickande makroekonomiskt perspektiv
och med en internationell utblick.

e en andra del som utifrdn nulaget i svensk ekonomi
innehaller en prognos for borantor med olika loptider
utifrn ett framatblickande trearsperspektiv.

e en tredje del som, utéver borénteprognosen,
tillhandahaller aktuell marknadsinformation till dig
som funderar pa val av rantebindningstid. | en
stdende bilaga ges information om vad som allmant
sett kan vara bra att tinka pa infor ett beslut om att
binda eller inte binda rantan pa ett bolan for
privatpersoner och bostadsrattsféreningar.

De redovisade boréntorna ar de som privatpersoner
betalar pa sina 1an, vilka kan avvika fran de som
bostadsrattsforeningar betalar. For samtliga delar &r
det genomsnittliga marknadsréntor som redovisas
och inte SBAB:s borantor. Informationen i den tredje
delen ska inte tolkas som att SBAB ger rad om hur
du som bolanekund ska goéra valet av rante-
bindningstid. Syftet ar att tillhandahalla relevant
information for att du ska kunna fatta ett
valinformerat beslut utifrin dina egna ekonomiska
forutsattningar och preferenser.

Boranteutvecklingen i ett langre
makroekonomiskt perspektiv

Historiskt mycket laga boréntor...

Rantorna har under en langre tid varit mycket laga i
Sverige sett i ett historiskt perspektiv. Réantorna har
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foljt en nedatgdende trend dnda sedan mitten av
1990-talet. Utvecklingen i Sverige féljer den globala
trenden (se diagram 1). Forskningen pekar pa att
utvecklingen mot lagre rantor kan forklaras av bland
annat ett 6kat privat sparande i manga lander och
minskad efterfrdgan pa krediter till féljd av fallande
priser pa investeringsvaror.

Efter den globala finanskrisen har inflationstrycket
varit mycket lagt i Sverige (se diagram 3) och
méanga andra lander, vilket bidragit till att bade de
korta- och langa marknadsrantorna varit mycket
laga (se diagram 2 och 5). De langa rantorna har
ocksa pressats ned till foljd av att Riksbanken, i
likhet med manga andra landers centralbanker,
vidtagit sa kallade kvantitativa lattnader i form av
stora kdp av statsobligationer i syfte att pressa ner
de langa rantorna. Med denna atgérd har
centralbankerna ocksa velat signalera att
styrrantorna (i Sverige reporantan) kommer att forbli
laga under en tid i syfte att forsoka pressa upp
inflationen och sékerstélla inflationsforvantningar
som ligger i nivd med inflationsmalen. | Sverige
siktar Riksbanken pa att fa inflationen att ligga pa
2 procent per ar men sedan finanskrisen har den
genomshnittliga inflationen, trots en langre period av
mycket expansiv penningpolitik, endast legat pa
1,2 procent.

De kraftigt fallande marknadsrantorna har inneburit
att aven rantorna pa bostadsobligationer, som
paverkar bankernas finansieringskostnader, har fallit
markant (se diagram 6). Det har i sin tur inneburit att
bolanerantorna fallit kraftigt. B&de de korta och
langa bolanerantorna har varit mycket laga under en
langre tid (se diagram 7).

...men stigande inflationsvéntningar har
bidragit till stigande bundna borantor

Under det senaste aret har langrantorna stigit svagt
i Sverige (och aven i omvéarlden) till foljd av stigande
inflationsférvantningar (se diagram 2 och 4).
Stigande inflationsforvantningar i kombination med
férvantningar om att Riksbanken ska bdrja hoja
reporéntan och bérja avveckla statsobligations-
kopen — men i langsam takt — kan forklara denna
utveckling. Det har ocksa medfort att borantorna
med langre rantebindningstider stigit ndgot. De
korta rantorna i Sverige har dock legat kvar pa
mycket laga nivaer till foljd av ett fortsatt lagt
inflationstryck och negativ reporanta (se diagram 5).
Det har bidragit till fortsatt laga rorliga borantor (se
diagram 7).

Prognos over boranteutvecklingen for
olika bindningstider

God internationell makroekonomisk
utveckling...

Sveriges export uppgar till nastan 50 procent av
BNP. Det betyder att utvecklingen i omvarlden har
stor betydelse for den svenska ekonomin. Och hur
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Diagram 4. Inflationsférvantningar (KPI)
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Diagram 5. Styrranta och interbankrantor
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ser det da ut i omvarlden? USA ligger langt framme
i konjunkturen och har genomfort stora skatte-
sankningar for foretag och hushall vilket haller uppe
efterfrdgan i den amerikanska ekonomin. Man
planerar ocksa for ett storre infrastrukturpaket. Vi
har en allt stabilare konjunktur i Euroomréadet. Vi ser
ocksa en tilltagande tillvaxt i lander som Brasilien
och Indien. Tillvaxten i Kina steg 2017 men mattas
nagot framover.

...ger gynnsam svensk makroekonomisk
utveckling...

Hur ser d& det ekonomiska laget ut i Sverige? Vi
férvantar oss en relativt god ekonomisk tillvaxt i &r.
Saval Konjunkturinstitutet som Riksbanken raknar
med att svensk BNP vaxer med runt 3 procent.
Olika indikatorer visar att optimismen &r stérre &n
normalt i naringslivet. Aven konsumenternas
fortroende ar gott. Vi har en stark exportefterfragan
till foljd av en god internationell konjunktur och Iag
kronkurs.

Den starka exportefterfrdgan och de laga rantorna
haller uppe de privata investeringarna. Vi har ett
hdgt kapacitetsutnyttjande med fortsatt syssel-
sattningsuppgang och sjunkande arbetsloshet. Den
senaste tidens avmattning i bostadspriserna och
tecken pa en viss Gveretablering i vissa segment i
nyproduktionen i framférallt storstdderna mattar
dock troligtvis av bostadsinvesteringarna nagot
under aret.

Vi har framférhandlade 16nedkningar som ar
mattliga men riskerar att f en storre l16neglidning
(I6bnedkningar utbver avtalade) &n normalt till féljd av
att vissa branscher har mycket svart att hitta ratt
kompetens. Vi ser framfér oss en normal tillvaxt i
hushallens disponibla inkomster och privat
konsumtion.

...och stigande boréntor...

Vi har haft en langre tid med hégt resursutnyttjande
i svensk ekonomi med 6kande sysselsattningsgrad
och brist pa arbetskraft i vissa sektorer. Det torde
bidra till att inflationen mer varaktigt kommer att
ligga i narheten av Riksbankens inflationsmal. Mot
denna bakgrund férvantar sig marknaden att repo-
rantan och de korta marknadsrantorna kommer att
stiga framéver om an i langsam takt (se diagram 5).

Utifrdn marknadens forvantningar om utvecklingen
av reporantan och dagslanerantan har vi gjort en
prognos for hur borantorna kommer att utvecklas de
kommande tre aren (se diagram 7). De rorliga
borantorna (till och med 3-manaders bindningstid)
kommer enligt prognosen att ligga pa 1,7 procent
januari 2019 och pa 2,1 procent januari 2020.
Borantorna pa bindningstider mellan 1 och 5 ar
bed6éms vid samma tidpunkter ligga pa igenomsnitt
2,0 respektive 2,5 procent. For bindningstider 6ver
5 ar bedéms borantorna ligga pa i genomsnitt 2,8
respektive 3,5 procent vid samma tidpunkter. Som
alltid med prognoser ar aven denna osaker.

Diagram 6. Marknadsréantor bostadsobligationer
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...men en negativ makroekonomisk riskbild
kan — om den realiseras — resultera i en
lAngsammare boranteuppgang

Alla prognoser ar osakra och det ar darfor viktigt att
beddma risken for och konsekvenserna av en helt
annorlunda utveckling. Som Riksbankschefen
Stefan Ingves brukar saga: "Detta ar en prognos,
inget |6fte”. Var bedomning ar att risken for en mer
negativ makroekonomisk utveckling dominerar bade
for den internationella ekonomin och den svenska.
En mycket expansiv penningpolitik med stigande
bostadspriser och borser i manga lander ger risk for
bakslag. En stor andel osékra fodringar skapar
fortsatt oro for tillstdndet i delar av den europeiska
banksektorn. Dartill ar effekterna av Brexit
fortfarande osékra.

Vi har ocksa politisk oro kring Trump i USA och
aven i flera lander i Europa som Polen, Ungern,
Turkiet. Den hdga skuldséttningen i Kina oroar
ocksa. Trumps beslut om att infora tullar pa stal kan
leda till ett globalt handelskrig som kan ge en
betydligt sdmre internationell ekonomisk utveckling.
Som 16k pa laxen har vi ocksa konflikten mellan
USA och Nordkorea &ven om den ser ut att ha
mattats av nagot pa senare tid.

| Sverige ar det framfor allt risken for fortsatt
sjunkande bostadspriser i kombination med en hég
skuldséttning hos hushallen som oroar. Aven om
fundamentala faktorer som laga realrantor, en god
inkomstutveckling for hushallen, befolkningstillvaxt,
urbanisering och en tkande andel &gda bostéader
kan forklara en stor del av bostadsprisuppgéngen,
kan en global konjunkturnedgéng med stigande
arbetsloshet i Sverige sl& hart mot den svenska
bostadsmarknaden. En stark oro kring bostads-
priserna kan sla mot bade hushallens konsumtion
och bostadsinvesteringarna, och bidra till en
betydligt simre ekonomisk utveckling redan under
innevarande ar. En sadan utveckling skulle troligen
resultera i en betydligt IAngsammare ranteuppgang
an den som nu forutses, savida inte fortroendet for
svensk ekonomi i en sadan situation minskar sa
mycket att det leder till kraftigt 6kade riskpremier pa
svenska stats- och bostadsobligationer.

Aven om bedémningen nu &r att en negativ
makroekonomisk riskbild dominerar gar det inte att
utesluta att inflationen tar fart och stiger snabbare
an forvantat. Det skulle medféra att reporantan hojs
shabbare vilket skulle resultera i snabbare stigande
boréntor.

Aktuell marknadsinformation infor
beslut om réntebindningstid

De flesta bolanetagarna valjer rorlig boranta
men andelen bundna rantor har dkat sista
aret...

De flesta bolanekunder valjer idag rorlig (3-
manaders) boranta (se diagram 8 och 9). Andelen
I&n med rorliga borantor har 6kat trendméssigt
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Diagram 10. Skillnad mellan lang och kort ranta
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sedan mitten av 1990-talet. Det allra senaste aret
har dock andelen I&n med bunden ranta 6kat nagot
(se diagram 9).

...och enligt var prognos kan det for den som
vill ha en forutsagbar rantekostnad vara lage
att binda rantan just nu

Enligt SBAB:s prognos kan det for den lantagare
som vill ha en mer forutsdgbar rantekostnad just nu
vara formanligt att valja en kortare bunden ranta, pa
hela eller delar av lanet, jamfort med en rorlig (3-
manaders) ranta (se diagram 10). Det ar dock viktigt
att poangtera att den kalkylen bygger pa var
prognos och att alla prognoser &r osékra.

Robert Boije
Chefsekonom, SBAB
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Robert Boije

Chefsekonom, redaktor for Boréntenytt
Telefon: 070-269 45 91

E-mail: robert.boije@sbab.se

Sten Hansen

Analytiker
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Disclaimer

Denna rapport ar en publikation fran SBAB. Rapporten har sammanstéllts av chefsekonom Robert Boije och
analytiker Sten Hansen. Rapporten har baserats pa kallor som bedoms som tillfrlitiga men de framéatblickande
beddmningar som gors av rapportforfattarna eller refereras till ar férknippade med prognososékerhet. Rapporten
ar inte avsedd att utgora det enda underlaget vid enskilda beslut om lan och rantebindningstid. SBAB patar sig
inte n&got ansvar for direkt eller indirekt forlust till foljd av beslut grundade pa denna rapport.
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BILAGA: VAD AR VIKTIGT ATT TANKA PA VID VAL AV RANTEBINDNINGSTID?

Privatpersoner

Valet mellan att binda eller inte binda rantan pa ett Ian kan bero pa flera olika faktorer som vilken marginal
hushallet har i sin ekonomi (bland annat inkomst och finansiella tillgangar i forhallande till storleken pa lanen),
vilken sékerhet hushallet vill ha om storleken p& rantekostnaden de narmaste aren och vilken riskspridning
hushallet vill ha.

Normalt sett far man betala en viss premie for att vélja en séker bunden ranta fore en osaker rorlig ranta. Sett
Over en langre tidsperiod har den rérliga boréntan i genomsnitt legat under de bundna réntorna. Det betyder inte
att den rorliga rantan vid varje given tidpunkt har legat under de bundna eller alltid kommer att géra det. For det
hushall som i forsta hand vill minimera rantekostnaden sett éver hela lanets l6ptid har det saledes historiskt sett
varit bra att valja rorlig ranta. Det betyder dock inte att det ar bra att vélja rorlig rénta for alla.

Det finns ett antal aspekter och risker att vaga in innan man beslutar om rantebindningstid pa sina Ian. Véljer
hushallet rorlig ranta kan borantan ga upp kraftigt om de korta marknadsrantorna gar upp, till exempel om
inflationen gar 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. D& kan det vara en bra idé att binda rantan pa lanen under en viss tid &ven
om rantekostnaden kan bli nagot hogre.

En nackdel med att binda rantan pa hela sitt 1an eller alla Ianedelar p4 samma rantebindningstid &r att rantelaget
kan vara hogt pa4 den kommande ranteandringsdagen. Ett annat problem med att binda rantan p& hela sitt 1an
eller alla lanedelar ar att hushallet kan bli sittande med en hdg ranta pa lanen nar rantelaget gar ned och forblir
Iagt under en langre period (s& som har varit fallet under de allra senaste aren). Ytterligare ett problem &r att
hushallet (den/de som &r bolanetagare), beroende pa rddande marknadsranta, kan komma att fa betala
ranteskillnadsersattning till banken om Ianet maste losas 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. P& sa
satt minskas risken for den samlade skulden.

Vissa banker erbjuder rorlig ranta med rantetak som innebér att bolanerantan sjunker nar de korta
marknadsrantorna gar ned samtidigt som bol&nerantan inte kan ga upp hur mycket som helst om de korta
marknadsrantorna gar upp kraftigt. Man betalar dock for denna sakerhet med ett visst paslag pa den rérliga
rantan.

I valet av bindningstid ar det ocksa viktigt att tinka pa att vissa banker kan erbjuda tillfalliga ranterabatter, men
vanligtvis bara for vissa rantebindningstider, for att locka till sig nya boldnekunder. Dessa rabatter &r vanligtvis
temporéara och det ar darfor viktigt att man raknar p& om den bank som just nu lockar med rabatter pa en viss
I6ptid ocksa &r det basta valet nar denna rabatt upphor.

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

Bostadsrattsforeningar

De flesta av de faktorer som tas upp ovan for privatpersoner ar forstas aven relevanta for en
bostadsrattsforenings 1an. | en bostadsrattsforening ar det ocksa viktigt att avgoéra hur stabil manadsavgiften ska
vara Over tiden. Med en stor andel Ian med rorlig ranta ar risken stor att manadsavgiften behéver andras ofta
savida det inte finns en likvid buffert i foreningen att parera sddana svangningar i kostnaden med.

Ett gott rad till styrelsen i bostadsrattsforeningar ar att satta upp en finanspolicy dar féreningen fastslar ett antal
principer som ska galla for foreningens 1an, likviditet (kassa), underhall, driftskostnader och intakter (avgifter och i
forekommande fall hyresintakter fran hyresréatter och lokaler). Vad avser foreningens Ian kan det vara en bra idé
att anta en kalkylranta som ska gélla for sag de kommande tio aren och som ska aterspegla en tankt
genomsnittlig ranta. En sadan kalkylranta kan sedan omprévas till exempel vart tredje ar. Finanspolicyn kan
ocksa innehalla en princip for hur féreningen ska minska risken genom att fordela skulden pa olika Ian med olika
rantebindningstider.
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