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Kan trend fran 1300-talet férklara dagens laga borantor?

Ny boranteprognos fran SBAB: Borantorna forblir historiskt laga under flera ar
framdver. Den rorliga borantan har gatt upp mindre dn hojningen av reporantan i linje
med vad SBAB forutsdg i den forra prognosen. Bankernas genomsnittliga rorliga
borantor vantas ligga pa 1,8 procent i januari 2022 och femariga pa 2,2 procent. Ny
forskning som undersdkt trender i de internationella realrantorna under flera hundra
ar starker bedémningen att borantorna troligen forblir mycket ldga under lang tid
framdver.

Pa sitt decemberméte beslot Riksbanken att hoja reporantan fran minus 0,25 till O procent.
Enligt Riksbankens prognos véantas reporantan ligga kvar pa den nivan under tva ar
framover. Riksbanken beslutade ocksa att den ska fortsatta att reinvestera i statsobligationer
som forfaller till betalning. Dessa beslut innebar att saval den rorliga som de lite langre
bundna borantorna vantas ligga kvar pa laga nivaer under som minst de kommande tva
aren.

- Var prognos ar att den rorliga borantan pa bolanemarknaden i genomsnitt gar upp
marginellt till 1,8 procent fram till januari 2022 och femaringen till 2,2 procent. Ett
fortsatt svagt inflationstryck och en fortsatt expansiv penningpolitik bidrar till detta,
sager Robert Boije, chefsekonom pa SBAB.

- | var forra prognos forutspadde vi att hojningen av reporantan inte skulle sla igenom
fullt ut i hojda rorliga borantor, vilket ocksa ser ut att ha blivit fallet. Nar reporantan
sénktes till minus 0,5 sénktes inte sparrantorna i motsvarande utstrackning. Istallet
holl bankerna uppe bolanemarginalerna. Nar nu reporantan hojts har den darfor inte
lett till motsvarande 6kning i sparréantorna. Dessutom bidrar den hardnande
konkurrensen pa bolanemarknaden till nagot fallande bolanemarginaler, sager Robert
Boije.

Borantorna har fallit trendméassigt anda sedan mitten av 1990-talet. Forskningen har forsokt
forklara den utvecklingen med tva olika hypoteser. Den ena ar langvariga negativa effekter
av finanskriser atfljd av en mycket expansiv penningpolitik. Den andra ar demografiska
forandringar som okat sparandet i varlden i kombination med fallande privat- och offentlig
investeringsbenagenhet. Detta har bedomts leda till Idga realrantor under manga ar till
framover, vilket ocksa innebér laga borantor.

Ny forskning fran Bank of England bidrar till att kasta nytt ljus pa den langsiktiga trenden i
realrantorna. Den visar att realrdntorna i dagens utvecklade lander har fallit med 1,6
procentenheter per arhundrade anda sedan 1300-talet och att det har skett oavsett
demografiskt underliggande faktorer och val av penning/finanspolitisk regim. Forskningen
kan dock inte fullt ut férklara vad det ar som drivit den utvecklingen. En hypotes bland andra
ar att rantenedgangen kan forklaras av fallande avkastning pa kapitalackumulering, dvs.
avtagande lonsamhet pa nya investeringar.

- Ska man tro pa den forskning som visar trendmassigt fallande realrantor anda sedan
1300-talet bor vi forvanta oss negativa realrantor och darmed fortsatt laga borantor
under valdigt manga ar framover. Samma forskning visar samtidigt att det varit
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betydande variationer kring denna trend, vilket forstas ar viktigt att ta hojd for, sager
Robert Boije.

Majoriteten av alla nya bolanetagare — runt 60 procent — fortsatter att vélja rorlig réanta pa
sina bostadslan.

- Trots att det under en period nu kostat valdigt lite att binda rantorna pa lite langre
tider, jamfort med hur det sett ut lite langre bakat i tiden, sa véljer majoriteten av de
svenska bolanetagarna fortsatt rorlig boranta. Det kan majligen forklaras av att det
underlattar byte av sdval bostad som bank och att man inte riskerar att fa betala
ranteskillnadsersattning till banken om lanet behover l6sas i fortid, sager Robert
Boije.
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Anm. Prognosen avser ett oviktat genomsnitt av olika bankers snittréantor och inte SBAB:s list- eller snittrantor.

Bild 2. Global realrénta 1317 — 2018
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Working Paper No. 845, Bank of England.

Borantenytt ingar tillsammans med Bomarknadsnytt i SBAB:s publikationsserie Vart ar vi pa
vag? och publiceras sex ganger per ar. Rapporten tillhandahaller en analys av
boranteutvecklingen ur ett makroekonomiskt perspektiv och en prognos dver boréntor med
olika loptider. Den tillhandahaller ocksa aktuell marknadsinformation och allméan information
infor val av rantebindningstid. Rapporten finns att ladda ned HAR.

For mer information, vanligen kontakta:
Robert Boije

Chefsekonom, redaktor for Vart ar vi pa vag?
Telefon: 070-269 45 91

E-post: robert.boije@sbab.se
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