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Overlag fortsatter bade tillvaxt och inflation att sakta stiga i de
flesta regioner. Efter en nedgang under februari har langa
marknadsrantor stigit nagot i flertalet lander under mars.
Framfor allt steg rantorna under upptakten till den amerikanska
centralbankens réantemote den 14-15 mars, dar styrrantan som
véantat hojdes. Bakgrunden ar en anstrangd amerikansk
arbetsmarknad, gynnsamma tillvaxtsignaler och en inflation
som narmat sig 2 procent. Prognoser och uttalanden fran
centralbanken var dock lite mjukare &n vad de flesta vantat sig,
sa marknadsrantorna gick ned nagot efter beslutet. Sannolikt
har dven presidentens aterkommande besvar med att fa
igenom sin politik bidragit till att rantorna halls nere.

Det nederlandska parlamentsvalet var en riskfaktor men
utfallet var en liten framgang for regeringspartierna och bidrar
till nog till 6kad politisk stabilitet. Ranteskillnaderna mellan olika
europeiska lander har darfor minskat. Brexit-oron kvarstar dock
liksom osékerheten infor det franska presidentvalet. Den
Europeiska Centralbanken (ECB) haller fast vid alla
rantestimulanser men har 6ppnat upp for att s& smaningom dra
tillbaka en del.

Aven i Sverige har rantorna rort sig lite uppéat under mars.
Ekonomin tuffar pd, vissa indikatorer ligger pa mycket héga
nivaer, arbetsmarknaden ar stark, bostadspriserna okar i
snabb takt och underliggande inflation nadde, for forsta
gangen sedan 2010, 2 procent i februari. Marknadsrantorna
halls dock tillbaka av Riksbankens negativa styrranta. Stora
obligationskop fran Riksbanken liksom ett Iagt statligt
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Riksbanken bromsar uppgang

Mycket talar for att bolanerantorna kommer att stiga framéver
men att Riksbanken kommer att vara forsiktig med framtida
rantehdjningar. Ranteutsikterna talar for att bunden boréanta ar
att foredra och att det kan vara rimligt att sprida riskerna.
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lanebehov, tack vare starka offentliga finanser, haller ocksa
nere svenska rantor.

Riksbanken och inflationen

Med tanke pa att den svenska ekonomin gatt starkt ett bra tag
nu, att aktiviteten i omvarlden ocksa okar samt att inflationen
nu ligger narmare inflationsmalet &n pa mycket lange sa vore
det inte konstigt om det uppstod funderingar hos Riksbanken
pa om det inte vore dags att hoja styrrantan. Dessutom har
Riksbanken en av de allra lagst satta styrrantorna av alla
landers centralbanker och kronans véxelkurs &ar fortfarande
svagare an dess historiska genomsnitt. Inte minst borde det
vara aktuellt att justera rantan uppat eftersom hushallens
skulder och bostadspriserna fortsatter 6ka i en orovéckande
hdg takt.

Vi raknar dock med att Riksbanken kommer att behalla sitt
fokus pa inflationen. Det senaste inflationsutfallet paverkades
uppat av (tillfalliga?) uppgangar i energi- och livsmedelspriser.
Om dessa priser normaliseras sa kommer inflationstakten att
avta. Riksbankens egna inflationsprognoser visar att det
kommer att dréja fram till slutet av 2018 innan den
underliggande inflationen nér inflationsmalets 2 procent igen.
Givet detta haller vi kvar vid var bedémning att Riksbanken
kommer att avvakta fram till varen 2018 innan det kommer en
forsta rantehojning och att det sedan kommer en till under
hosten. Déarefter vantas styrrantan hdjas i en takt om en
procentenhet om aret.

De langa marknadsrantorna bor borja stiga innan Riksbanken
startar sin hojningscykel, drivet av bade utvecklingen i
omvarlden och stegrade marknadsférvantningar pa
Riksbanken. Uppgangen vantas fortsatta under de kommande
aren. Det kansliga politiska laget i omvarlden (och aven
osékerhet infor Riksdagsvalet 2018) innebar dock att det kan
bli en del rantesvangningar bade uppat och nedat under
resans gang.

Bolanerantorna bor successivt borja réra sig uppat under 2017.
Sammantaget tror vi tremanadersrantan ligger marginellt hogre
vid arsskiftet an idag medan de langre rantorna har stigit
omkring 0,5 procentenheter. Under 2018 vantas ven
tremanadersrantan stiga, dock inte i samma takt som de langre
borantorna. Vi antar att det kommer att ta drygt fem ar innan
en langsiktig jamviktsniva for rantorna nas. Vi bedomer att 5
procent ar en sadan niva for tremanadersrantan.

Rénteprognosen talar for bunden ranta

Givet att vi rAknar med markant hdgre rantor framdéver, framfor
allt pa nagra ars sikt, sa ar bundna boréantor att féredra framfor

Riksbankens styrranta
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rorliga. Om osékerheten i ranteprognoserna och de risker som
finns tas med i beaktning s vager det dock ganska jamnt. De

langre bindningstiderna har en liten férdel gentemot rérlig réanta
i och med att den framtida genomsnittliga rorliga rantan vantas
bli upp mot 0,5 procentenheter hégre &n dagens bundna réanta.

I och med att de bundna boréntorna véantas bdrja stiga ganska
snart sé finns det inte langre, som det funnits i vara tidigare
bedémningar, samma utrymme att avvakta och kanske binda
rantan vid ett senare tillfalle. Sannolikheten for att ndgon av de
bundna rantorna ska léna sig, som beréknas utifran historiska
prognosfel, ligger for forsta gangen pa lange pa drygt 60
procent for de langre bindningstiderna. Forsiktighets- och
riskbvervaganden talar fér att en rimlig strategi ar att dela upp
l&net i delar och férdela pé olika rantebindningstider, bade
rorligt och bundet.

Exakt vilken eller vilka rantebindningstider som &r de basta for
den enskilde l&ntagaren beror pa den individuella situationen. |
en samlad individuell bedémning bor fler faktorer, utdver
ranteprognoser och riskdvervaganden, vagas in.

Hur ofta har det I6nat sig att binda?

Rorlig bolaneranta, som i praktiken &r en bunden
tremanadersranta, var ovanligt fram till mitten av 1990-talet
men har sedan dess successivt blivit allt popularare. |
dagslaget valjs rorlig ranta for omkring tre fjardedelar av de
nytecknade bolanen. Eftersom rantenivaerna stadigt sjunkit
under de senaste 20 aren sa har det for det mesta varit en
I6nsam affar att valja rorlig boranta istéllet for att binda bolanet.

Raknat pa SBAB:s listrantor sa har det under perioden 1997-
2015 i genomsnitt kostat 0,6 procentenheter om aret att ha
tvaarig bunden ranta istallet for den rorliga tremanadersrantan.
Under 22 procent av tiden har det I6nat sig att binda pa tva ar.
Dessa perioder har infallit under 1999, 2005-07 och 2009-10
(se diagram har bredvid). Den som band rantan pa tva ar
under nagon av dessa perioder fick upp mot 0,5
procentenheters lagre ranta. Den som daremot band rantan pa
toppen i september 2008 fick betala drygt 3 procentenheter
hogre ranta.

En femarig rantebindning har kostat 1,6 procentenheter om
aret i genomsnitt under 1997-2012 samtidigt som det bara varit
ldbnsamt att binda pa sa lang tid under 1 procent av tiden (en
enda manad - juli 2005).

| sammanhanget ar perioden 1997-2017 forhallandevis kort
och dessutom praglas den av att rantenivaerna gatt stadigt
nedat. Det finns darfor anledning att férsoka blicka annu langre
bakat. Detta forsvaras dock av att tillgdngen pa data. Det finns

Sannolikhet att bunden ranta blir lagre an

genomsnittlig tremanadersranta

Bindningstid Sannolikhet (%)
1ar 51
2ar 56
3ar 57
4 ar 60
5ar 61

*Sannolikheten ar beraknad utifrdn historiska prognosfel.

Pilarna anger forandring fran forra borantenytt.

Val av rantebindningstider for nytecknade bolan hos
bolaneinstitut, procentuell fordelning

Roarlig ranta
==Bunden kortare &n fem ar
Bunden fem ar eller langre

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Tvaarig bolaneranta och genomsnittlig tremanadersranta

under bindningstiden

Skillnad
—Bolénerénta 2 ar

A

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
Tremanadersranta vs bunden

1ar 2ar 3ar 4 ar
(%enom_smttllg 03 06 1.0 13
ranteskillnad
Andel gv t|der_1 som det 2506 2204 15% 8%
l6nat sig att binda
Berékn fr.om. feb-97 feb-97 feb-97 feb-97
t.o.m jun-16 jun-15 jun-14 jun-13

Berakningar utifrdn SBAB:listrantor
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helt enkelt inte s& mycket rantestatistik fran tidigare perioder.
For en del bolangivare finns det dock rantedata fran slutet av
1980-talet eller bérjan av 1990-talet. Berakningar utifran
genomeshnittliga listrantor fér de fem storsta aktorerna
(tillgangligheten bakat i tiden varierar) fran 1990 och framat
visar att det var dyrare att binda under 1990-talet &n under
2000- och 2010-talet (se tabell).

Det finns rantenoteringar for tioariga statsobligationer och
treménaders statsskuldsvaxlar bak till bérjan av 1960-talet,
tyvarr finns det inga noteringar for andra Ioptider. Genom att
g4 sa langt bak i tiden s& far vi med perioder da rantenivan
trendmassigt stigit ocksd. Om vi gor samma berakningar for
dessa rantor sa visar det sig att det varit Isnsamt med tioaring
rantebindning under stérre delen av 1960- och 70-talet men
frdn 1980 och framat s& har tremanadersranta varit att foredra
och frdn och med 1990 sa har tio&rig rantebindning varit riktigt
dyrt.

Den historiska ranteutvecklingen visar att det inte sjalvklart ar
sa att det basta valet ar rorlig ranta nar rantenivan ror sig nedat
och bunden nér trenden ar uppat. Det handlar till viss del om
timing. De senaste tjugo aren har en kort rantebindning (1 ar)
gett lagre ranta &n roérligt under en fjardedel av tiden trots en
ihdllande rantenedgang. P4 samma vis gar det att hitta
perioder (mitten av 1960-talet, borjan av 1970-talet) nar
rantorna har varit pa vag upp men det anda har varit Io6nsamt
att valja rorlig borénta. Fér den som ser bunden boranta som
en forsakring mot ovantade ranteuppgangar sa

har "foérsakringspremien” varierat ordentligt. Fram till 1980-talet
sa var den i genomsnitt negativ medan den darefter varit
positiv.
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Genomshnittliga listrantor hos de fem stérsta bolaneaktérerna
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Berakningar utifran tillgangliga listrantor for de fem storsta aktérerna

Tioarig statsobligationsranta och genomsnittlig
tremanadersranta under bindningstiden
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—Statsobligationsranta 10 ar 14
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Berékningar utifrén rantor pa statsobligationer och statsskuldsvéxlar
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