Vart ar vi pa vag?

Riksbanken bedéms vanta med att hoja reporantan tills efter arsskiftet vilket haller nere de
rorliga borantorna i nartid. Fortsatt laga globala realrantor talar for att bade rorliga och
bundna borantor ligger kvar pa historiskt Iaga nivaer de narmsta aren aven om de kommer
att stiga nar Riksbanken hojer reporantan och bdérjar fasa ut innehavet av statsobligationer.
3-manadersrantan vantas ga upp med drygt 1 procentenhet till den 1 januari 2022 och
femaringen med 1,5 procentenheter. Skillnaden mellan bundna och rorliga borantor ar
ovanligt liten for tillfallet men vantas stiga nagot framover. Det kan darfor vara ett gynnsamt
lage att binda rantan fér den som foredrar en forutsagbar rantekostnad. Trots historiskt liten
skillnad mellan rorliga och bundna rantor har andelen bolanetagare som valjer rorlig ranta
hittills legat kvar pa hoga nivaer. Den andelen bedéms sjunka tillbaka nagot framéver.

Inledning

Borantenytt som ingar i SBAB:s publikationsserie
Vart ar vi pa vag? presenterar en prognos pa och
analys av borantorna och har normalt tre delar:

e en forsta del som beskriver réanteutvecklingen i ett
makroekonomiskt perspektiv med en internationell
utblick,

e en andra del som utifran laget i svensk ekonomi
innehaller en prognos for borantor med olika langa
rantebindningstider,

e en tredje del som tillhandahaller information till dig
som funderar pa att valja rantebindningstid.

De redovisade boréntorna ar de som privatpersoner
betalar pa sina lan, vilka kan avvika fran de som
bostadsrattsféreningar betalar. For samtliga delar ar
det genomsnittliga borantor som redovisas och inte
SBAB:s boréantor.

Informationen i den tredje 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 ett valgrundat beslut utifrdn sina egna
ekonomiska férutsattningar och preferenser.

Ranteutvecklingen i ett makro-
ekonomiskt perspektiv

Globala marknadsrantor gar isar

De langa marknadsrantorna som under nagra ar har
legat pa historiskt laga nivaer har de senaste tva
aren borjat rora sig sakta uppat (se diagram 1).
Utvecklingen skiljer sig dock nagot at mellan olika
lander. Storst har uppgangen varit i USA medan
uppgangen i Sverige kom av sig under mitten av
2018 (se diagram 2). Skillnaden kan i huvudsak
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forklaras av att utvecklingen av styrréntorna har sett
olika ut i de olika landerna (se diagram 3).

Marknadsréntorna har fljt en nedatgdende trend
sedan mitten av 1990-talet och har under nagra ar
legat pa historiskt mycket laga nivaer. Utvecklingen i
olika lander féljer den globala trenden, sé aven
Sverige. En viktig forklaring till de kraftigt fallande
rantorna ar att inflationen har gatt ner kraftigt i
manga lander, men aven realrantorna har fallit
markant. Forskningsron pekar pa att utvecklingen
mot lagre realréntor kan forklaras av ett hégt privat
sparande i manga lander, till féljd av bland annat
demografiska forandringar, och minskad efterfragan
pa krediter, till foljd av bland annat fallande priser pa
investeringsvaror (se diagram 4). De pekar ocksa
pa att varaktiga effekter av den senaste finanskrisen
kan ha spelat roll ("secular stagnation”).
Forskningen pekar ocksa pa att de flesta av de
strukturella faktorer som bidragit till Iaga realrantor
kommer att bidra till fortsatt l&ga realrantor aven de
kommande &ren sett ur ett historiskt perspektiv.

Sedan den globala finanskrisen har inflationstrycket
varit mycket lagt i Sverige (se diagram 5) och
manga andra lander, vilket bidragit till att bade de
korta- och langa marknadsrantorna varit historiskt
sett lAga (se diagram 1 och 2). De langa rantorna
har ocksa pressats ned till féljd av att Riksbanken, i
likhet med manga andra centralbanker, genomfort
sa kallade kvantitativa lattnader i form av stora kop
av statsobligationer. Med dessa atgarder har
centralbankerna velat signalera att styrrantorna (i
Sverige reporantan) kommer att forbli laga under en
langre tid i syfte att férsOka pressa upp inflationen
och sékerstélla inflationsférvantningar som ligger i
niva med inflationsmalen (se diagram 6). | Sverige
siktar Riksbanken pa att fa inflationen matt med
KPIF att ligga pa 2 procent per ar, men sedan 2010
har den genomsnittliga inflationen legat under malet
vilket har gett anledning till en mycket expansiv
penningpolitik sedan 2015 (se diagram 3 och 7).

De kraftigt fallande marknadsréntorna har inneburit
att aven rantorna pa bostadsobligationer fallit
markant (se diagram 9) Det har bidragit till att
minska bankernas finansieringskostnader vilket i sin
tur bidragit till att borantorna fallit kraftigt. Bade de
korta och langa borantorna har varit mycket laga
under en langre tid (se diagram 10). P& senare tid
har dock rantorna pa bostadsobligationer hoppat
upp, vilket vi tolkar som ett trendbrott.

Efter att ha stigit svagt under andra halvan av 2017
och en bit in i 2018 har langrantorna forst fallit
tillbaka svagt i Sverige och &ven i omvarlden for att
den allra sista tiden aterigen borjat stiga (se
diagram 2). En osékerhet kring den internationella
utvecklingen med bland annat stigande geopolitiska
risker kan férmodligen vara en forklaring till detta
(se nedan).

De korta rantorna i Sverige har legat kvar pa mycket
laga nivaer till foljd av ett fortsatt I1agt inflationstryck
och en negativ reporanta (se diagram 7). Det har i
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sin tur bidragit till fortsatt laga rérliga borantor (se
diagram 10).

Prognos over boranteutvecklingen for
olika bindningstider

Fortsatt god internationell utveckling...

Utvecklingen i omvarlden har stor betydelse fér den
svenska ekonomin eftersom exportandelen &r stor
och uppgar till narmare halva BNP.

Var beddémning &r att det globala ekonomiska
uppsvinget efter den senaste finanskrisen har natt
sin topp och att vi nu kommer in i en period med en
viss utplaning och avmattning i varldskonjunkturen.
Nedgéngen i USA vantas komma tidigare och bli
nagot brantare &n for varlden i Gvrigt dar tillvax-
tlanderna haller emot nedgangen.

...ger fortsatt gynnsam svensk utveckling

Svensk ekonomi har fortsatt att utvecklas starkt med
draghjalp fran den goda konjunkturutvecklingen i
omvarlden och den laga kronkursen. Svensk BNP
vantas véxa med 2,4 procent 2018. Det ar framfor
allt hushallens konsumtion och industrins
investeringar som bidrar till utvecklingen. Den starka
omvarldsefterfragan och de laga rantorna haller
uppe investeringstakten. Vi har samtidigt ett hogt
kapacitetsutnyttjande och god lIénsamhet i industrin.
Till féljd av fallande bostadsinvesteringar vantas
dock BNP-tillvaxten minska till 1,3 procent 2019, for
att darefter gradvis vaxa i en snabbare takt till
omkring 2,0 procent 2021.

Sysselsattningen fortsatter att 6ka, om an i ndgot
langsammare takt, samtidigt som arbetslosheten
stiger svagt de narmaste aren till foljd av en svagare
konjunktur. Nedgangen i konjunkturen och en svagt
stigande arbetsldshet bidrar till en dampad tillvéxt i
antalet arbetade timmar. Darigenom véantas en lang-
sammare tillvaxt i hushallens disponibla inkomster.
Aven om manga branscher har fortsatt stor brist pa
arbetskraft, vilket bidrar till viss 16neglidning, vantas
I6nedkningarna bli mattliga framéver.

Konsumentfortroendet ar for narvarande nagot
positivt. Hushallens konsumtion halls dock tillbaka
pa kort sikt av ett fortsatt hogt sparande. Framover
vantas sparkvoten falla tilloaka nagot till féljd av att
andelen pensionéarer okar.

Riksbanken véntas hoja reporéntan forst efter
nyar

Avgorande for de korta borantorna och prognosen
for dem ar Riksbankens reporéntebeslut och
prognosen for reporantan samt marknadens for-
vantningar.

Vi har haft en langre tid med hégt resursutnyttjande
i svensk ekonomi och brist pa arbetskraft i vissa
sektorer. Det véntas bidra till att inflationen mer
varaktigt kommer att ligga i narheten av
Riksbankens inflationsmal. Mot denna bakgrund
forvantar sig marknaden att reporéntan och de korta
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marknadsréntorna kommer att stiga framover om an
i lAngsam takt (se diagram 7).

Den senaste inflationen métt med KPIF men rensat
for volatila energipriser var samtidigt 1&g, vilket talar
foér ett begransat underliggande inflationstryck (se
diagram 5). Detta trots att kronkursen, som
Riksbanken for nérvarande lagger stor vikt vid for att
forsoka fa upp den underliggande inflationen via en
hogre importerad inflation, &r fortsatt svag (se
diagram 8). Prosperas senaste uppgifter visar pa
oférandrade inflationsforvantningar pa tva ars sikt
matt med KPI.

Aven om enskilda kvartals- och manadsutfall maste
tolkas forsiktigt talar den aktuella informationen for
att Riksbanken sitter still i baten vid nasta penning-
politiska méte. Var bedomning ar alltjamt att
sannolikheten ar 40 procent fér en hojning av
reporantan i december, 50 procent fér en hojning i
februari nasta &r och 10 procent for en annu senare
héjning. For det senare talar en 6kad risk for en
global lagkonjunktur.

Bade de korta och langa borantorna vantas
stiga langsamt...

Sett bade till Riksbankens prognos for reporantan,
marknadens forvantningar om ranteutvecklingen,
och ett antagande om fortsatt historiskt sett laga
realréntor har vi gjort en prognos for borantor med
rantebindningstider mellan 3 manader och 5 ar. Vi
férvantar oss sammantaget en mattlig och relativt
lAngsam uppgang i borantorna de narmaste aren for
alla bindningstider. 3-manadersrantan férvantas
ligga pa 2,6 procent den 1 januari 2022 och 5-ars-
rantan pa 3,5 procent (se diagram 10 och tabell 1).

...men en negativ makroekonomisk riskbild
kan — om den realiseras — resultera i en
langsammare boranteuppgang

Alla prognoser ar osékra och det &r darfor viktigt att
beddma risken for och konsekvenserna av andra
handelseutvecklingar. Var bedomning &r att risken
for en mer negativ makroekonomisk utveckling
dominerar bade for den internationella ekonomin
och den svenska. En mycket expansiv penning-
politik och snabbt stigande bostadspriser och bérser
i manga lander bidrar till en risk for bakslag.

En stor andel osékra fodringar i kombination med att
Grekland nu gatt ur EU:s stédprogram samt éver-
budspolitiken och den politiska oron i Italien med
stigande riskpremier pa italienska statsobligationer
gor ocksa att det finns en fortsatt oro for tillstandet i
delar av den europeiska banksektorn. Dessutom &r
konsekvenserna av Brexit fortfarande okanda.

| kombination med den ekonomiska osakerheten
har vi dartill politisk oro i USA och i flera europeiska
lander som Polen, Ungern och Turkiet. Ett mer
fullskaligt handelskrig efter Trumps inférande av
diverse tullar, kan halla tillbaka den internationella
handeln och leda till en betydligt sdmre global
ekonomisk utveckling. Varldens samlade offentliga

Diagram 9. Marknadsrantor bostadsobligationer
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Tabell 1. Framtida boréntor med olika bindningstid

Procent
1jan 3man 1a& 2ar 3& 4a&r 5ar
2019 1,6 1,6 1,6 1,7 2,0 2,1
2020 2,0 2,1 2,2 2,3 2,7 2,8
2021 2,4 2,5 2,6 2,7 3,1 3,2
2022 2,6 2,7 2,8 3,0 3,4 3,5
Kélla: SBAB
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och privata skulder som andel av globala BNP har
aldrig varit storre vilket ocksa utgor en riskfaktor.
Internationella lagkonjunkturer har ofta foregatts av
snabbt vaxande skulder.

| Sverige ar det framfor allt risken for fortsatt
sjunkande bostadspriser i kombination med en hog
skuldsattning hos hushallen som oroar. Aven om
fundamentala faktorer som laga realrantor, en god
inkomstutveckling for hushallen, snabb befolknings-
tillvaxt, urbanisering och en 6kande andel dgda
bostader kan forklara en stor del av saval
bostadsprisuppgangen som 6kningen i hushéllens
skulder, kan en global konjunkturnedgang med
stigande arbetslshet i Sverige sla hart mot den
svenska bostadsmarknaden. En stark oro kring
bostadspriserna kan sla mot bade hushéllens
konsumtion och bostadsinvesteringarna, och bidra
till en betydligt sdmre ekonomisk utveckling. En
sadan utveckling skulle troligen resultera i en
betydligt senare ranteuppgang &n den som nu
forutses. Detta savida inte fortroendet for svensk
ekonomi i en s&dan situation minskar sa mycket att
det leder till kraftigt 6kade riskpremier pa svenska
stats- och bostadsobligationer.

Aven om beddémningen 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
tidigare och snabbare vilket skulle resultera i
snabbare stigande borantor.

Aktuell marknadsinformation infor
beslut om rantebindningstid

Fortsatt vanligast med rorlig boranta

De flesta bolanekunder valjer for narvarande en kort
rantebindningstid (till och med tre manader) pa sina
bolan (se diagram 11). Andelen bol&n med kort
rantebindningstid, har benamnd rorlig rénta, har
Okat trendmassigt sedan mitten av 1990-talet.
Andelen som véljer att binda rantan pa mellan ett
och fem ar har legat kring 20 procent de senaste
&ren samtidigt som andelen med annu langre
bindningstider har sjunkit svagt sedan borjan av
2018 (se diagram 12).

De senaste aren har hushallen andrat sitt beteende.
Trots minskande skillnad mellan de rérliga och
bundna rantorna har andelen bolanetagare som
véljer rorlig rénta varit fortsatt hég. Tidigare sjonk
andelen nya bolan med rorlig ranta nar skillnaden
mellan rérliga och bundna rantor sjonk (se diagram
13). Andelen bolanetagare som valjer rorlig ranta
vantas dock sjunka tillbaka n&got i nartid nar
Riksbanken nu s tydligt aviserat att reporéantan
shart kommer att bérja héjas och innan skillnaden
mellan de rérliga och bundna réntorna aterigen
Okar. Skillnaden mellan den rérliga och de bundna
borantorna kommer rimligen ocksa att 6ka nar
Riksbanken borjar fasa ut innehavet av stats-
obligationer.
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For den som vill ha en férutsagbar rante- Diagram 14. Skillnad 3-arig och 3-manaders boranta

kostnad ar det ett gynnsamt lage att binda Procentenheter
boréntan 15
Utifr&n historiska data och var prognos for borantor

med olika langa rantebindningstider har vi beraknat

skillnaden mellan en 3-arig bunden boranta och en L0
3-manaders boranta om den binds om var tredje

ménad i linje med prognosen (se diagram 14).

Staplar som &r stérre an noll visar storleken pa den 0.5
sé kallade premie som foljt/forvantas folja av att

binda boréntan pa 3 ar. Staplar under noll visar att

det i stallet har varit/forvantas bli billigare att valja 0,0
bunden boranta. Enligt var prognos ar det for den

l&ntagare som vill minska ranterisken och fa en -

forutsagbar rantekostnad just nu formanligt att valja
en bunden boranta pa 3 ar jamfért med en rorlig
boranta. = Historik Preliminar = Prognos
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Vi har ocksé beraknat den genomsnittliga 3-
manaders rantan om den binds om vart tredje
manad i linje med var prognos och jamfért den med
var prognos for bundna rantor for samtliga rante- Diagram 15. Bunden jamfort med rorlig boranta
bindningstider mellan 1 och 5 ar (se diagram 15). Procent

Givet prognosen ar det formanligare att vélja
bunden ranta for samtliga I6ptider fran 1 till och med
5 ar. Premien for att valja en bunden ranta ar alltsa 2,3
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Disclaimer

Denna rapport dr en publikation frin SBAB. Rapporten har sammanstéllts av chefsekonom Robert Boije och analytiker Sten Hansen. Rapporten
&ar baserad pé kéllor som bedéms som tillforlitiga men de framétblickande bedémningar som gérs av rapportforfattarna eller refereras till ar
forknippade med prognososakerhet. Rapporten &r inte avsedd att utgéra det enda underlaget vid enskilda beslut om bostadskép, bolén och
rantebindningstid. SBAB patar sig inte n&got ansvar for direkt eller indirekt forlust till f6ljd av beslut grundade p& 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 forutsagbarhet hushéllet onskar avseende storleken pa 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 férsta hand vill minimera rantekostnaden sett éver hela lanets l6ptid har det séledes 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 p& den kommande ranteandringsdagen. Ett annat problem med att binda rantan pa hela sitt lan
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 lanet 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 p& olika delar av lanen. P& sa
satt minskas risken for den samlade skulden.

Vissa banker erbjuder rorlig ranta med rantetak som innebar 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 pa 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 pa 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 fore en rorlig ranta savida inte de
rorliga rantorna med stor sékerhet ar pa 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 dven 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 behover 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 foreningen 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 sdg de kommande tio aren och som ska aterspegla en tankt
genomsnittlig ranta. En sadan kalkylranta kan sedan omprovas till exempel vart tredje ar. Finanspolicyn kan
ocksa innehalla en princip for hur féreningen ska minska risken genom att fordela skulden pa olika I&n med olika
rantebindningstider.
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