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Ekonomihogskolan vid Lunds universitet har anmodats att lamna ett
yttrande gillande promemorian ”En réttvis rinteskillnadsersittning
som minskar hindren mot lédngre rintebindningstider”, nedan forkortat
”PM RSE”. Som rubriken indikerar géller detta ett forslag till &ndring
av géllande regler vid berdkning av den rianteersittning, RSE, som
lantagare kan fa betala till langivare vid fortida aterbetalning av bolén
med bunden rdnta. Dessa regler har dndrats vid olika tillfédllen under
de senaste decennierna, senast genom en dndring av
konsumentkreditlagen géllande bolén rdntebundna efter 2014-07-01.
Aven efter denna éindring har det funnits brister som pétalats fran
olika hall. I augusti 2022 fick Finansinspektionen, FI, i uppdrag av
Finansdepartementet att utreda fragan och komma med forslag till
andringar av reglerna. Sddana har nu presenterats i PM RSE. Nedan
lamnas synpunkter fran Ekonomihdgskolan i Lund géllande denna
PM.
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Overgripande synpunkter

Uppdraget som avrapporteras i PM RSE innehéller egentligen tva
delar, att gora berdkningen av RSE mera réttvis samt att minska
hindren mot att svenska boldnekunder viljer langre
rantebindningstider. Utredningens forslag ger en rimlig 16sning av den
forsta delen, &ven om begreppet “réttvis” dr ndgot oklart i
sammanhanget. Om réntan gatt ner frn tidpunkten for rantebindning
till tidpunkten for fortidslosen, dr det rimligt att ge langivaren
kompensation for denna nedgéng, da marknadsvérdet av finansie-
ringen, till exempel av bostadsobligationer, 6kat, vilket innebdr en
kostnad for l&ngivaren i samband med inldsen eller aterkdp. Det kan
aven uppkomma andra kostnader for langivaren, till exempel for 6kad
administration, men nagon kompensation for detta ska dock inte ges

enligt gillande regelverk.

Sedan kan det ocksa bli aktuellt med fortidslosen i fall, nér rantorna
stigit. Da kan fortidslosen bli ekonomiskt fordelaktigt for langivaren.
Om reglerna varit symmetriska, borde det 1 detta fall ha funnits
utrymme for att kompensera lantagarna, dvs som ett slags negativ
RSE, men detta ska inte heller forekomma enligt gidllande regelverk.
Denna diskussion fordjupas inte hér, utan den 1dmnas med konstate-
randet att det varit béttre att anvidnda ett annat begrepp dn “rittvis”.
Kanske hade det varit bittre att tala om en balanserad erséttning vid

en rdntenedgang under perioden frén rantebindning till fortidslosen.

Nuvarande regler har i manga fall givit utrymme for att ta ut en for
hog RSE av alla som fortidsloser, och dessutom dnnu hogre RSE av
svagare kunder med sdmre sdkerheter och med hogre bunden rinta,
vilket dr ologiskt, dé risker, ldgre eller hogre, forsvinner vid
fortidslosen. De nya reglerna begrénsar eller i1 bésta fall eliminerar helt
utrymmet for 6veruttag av RSE och om det funnits skillnader i
ursprunglig bunden rdnta mellan olika kunder under i 6vrigt likartade

forutséttningar ger detta inte utrymme for skillnader i RSE.

Sedan, som utredarna papekar, om reglerna ger for 14g RSE, kan detta

leda till att manga lantagare med bunden réinta véljer att fortidsbetala



sina 1an, vilket kan orsaka stérningar pa bolanemarknaden. Aven detta

fel reduceras med de nya reglerna.

De foreslagna dndringarna bedoms alltsd gora berdkningen av RSE
mera rittvis eller snarare mera neutral och balanserad. Ddremot finns
det fragetecken kring om de verkligen minskar hindren mot att vélja
langre rintebindningstider for bolan. Utredarna verkar underforstétt
utgd ifrdn att nuvarande regler generellt sett ger utrymme for att ta ut
for hog RSE. Sa har det varit under mesta tiden efter det att dessa
regler borjade gilla for 1an som rantebundits efter 2014-07-01, men
under drygt ett ar har pendeln sviangt och utrymmet for RSE har
underskattats. Bakgrunden ér den oflexibla 16sningen med att berdkna
den s k jamforelserdntan genom ett fixerat tilligg med 1 procentenhet
(pe) till rantan pa matchande bostadsobligationer. Detta blir bara
neutralt om rénteskillnaden mellan boldn och bostadsobligationer &r 1
pe. Under en l&ng period har ridnteskillnaden varit stérre, men som
sagt inte under det senaste dret, da den varit betydligt lagre. Under
vissa perioder har rdntan pd bostadsobligationer t o m varit hogre dn
pa motsvarande bolan. Detta har inte bara inneburit att det varit
gynnsamt att fortidslosa bolén, som utredarna ndmner, utan ocksa
gjort det fordelaktigt att rdntebinda lan. I ett 14ge med negativ lutning
pa avkastningskurvan, lagre rianta vid lingre rdntebindningstid, har det
t o m givits utrymme for taktisk rédntebindning. En lantagare har
kunnat vilja ett bundet 14n bara for att rdntan ar ldgre, men sedan ha
baktanken att kunna fortidslosa, om annan bindningstid framstér som
mera fordelaktig. Denna typ av taktiskt eller spekulativt agerande bor
inte gynnas och med de nya reglerna kommer det inte heller inte ges
utrymme for det, vilket dr bra. Samtidigt dr det forvédnande att
utredarna inte for mer diskussion kring det aktuella rénteldget och

kring den typ av konsekvenser som nimns ovan.

Om en overskattad RSE utgor ett hinder mot att rdntebinda, borde en
underskattad RSE rent logiskt gora det mera fordelaktigt att binda
rdntan pd bolan. Om de nya reglerna géllt, hade RSE 1 nuléget blivit
hogre vid fortidsldsen. Aven om det aktuella rinteléiget ir ovanligt,
har det trots allt gallt under drygt ett ar. Samtidigt verkar det knappast

ha skett nagon ndmnvérd 6kning av ldntagares bendgenhet att
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ridntebinda under det senaste aret, vare sig av mera normala
forsiktighetsskaél eller av taktiska skél enligt diskussionen ovan.
Hursombhelst dr sambandet mellan @ndrade RSE-regler och minskade

hinder for lantagares val av rantebindning oklar.

Om det bedoms som dnskvirt att svenska boldnekunder 1 6kad
utstrdckning ska vélja langre rdntebindningstider, behovs
uppenbarligen fler atgérder &n att dndra reglerna for berdkning av
RSE. Kanske &r problemet snarare att reglerna for berdkning av RSE
av kunderna ofta uppfattas som svara att forstd och att rintebindning
dérmed uppfattas som ett risktagande. Redan dagens regler ar
tamligen komplicerade, men samtidigt 4r det timligen enkelt att {4
fram underlag, t ex uppgifter om den avtalade bundna réantan och om
matchande rintor pa bostadsobligationer. Uppgifter om de senare kan
hémtas till exempel frdn Riksbankens hemsida. Vidare finns det
berdkningshjélpmedel, utvecklade av till exempel Konsumenternas
Bank- och finansbyrd, dar vem som helst kan gora egna berdkningar
av RSE, dven 1 forviag for den som dvervéger att fortidsldsa ett 1an.
Fragan dr om de nya reglerna forbattrar situationen i dessa avseenden.
Det torde bli betydligt svérare att ta fram sddana generella beréknings-
hjalpmedel. Det finns en pataglig risk att de nya reglerna uppfattas
som dnnu mera svarbegripliga och besvérliga att hantera, och ddrmed
skapa tveksamhet infor rintebindning. Dessutom finns det delar i de
praktiska berdkningarna enligt forslaget som borde utvecklas och

tydliggdras innan det kan genomforas.

Sammanfattningsvis framstar forslaget till ny berdkning av RSE som
mera neutralt och balanserat, men nir det giller den andra delen att
minska hindren mot ldngre rdntebindningstider dr det hogst tveksamt

om det ger avsedda effekter.

Brister gillande hanterbarhet och begriplighet

Det ar rimligt att berdkningen av RSE bor kopplas till utvecklingen pa
den generella rantemarknaden och goras oberoende av rdntan som
giller i enskilda bundna l&neavtal. Det dr endast tidpunkterna for
rantebindning och fortidsldsen samt restskulden och

amorteringsplanen som kopplas till det enskilda fallet. Centrala
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parametrar dr matten pé rintan vid de tva tidpunkterna, rantebindning
resp. fortidslosen. For att kunna jimfora de nuvarande och nya
foreslagna reglerna kan det vara pa sin plats att diskutera hur
berdkningarna kan géras och vad det dr som dndras. Foljande

rdntematt dr involverade i de olika berdkningarna av RSE:

ARB Avtalad Rénta vid Bindningstidpunkten
JRB JamforelseRdnta vid Bindningstidpunkten
JRL JamforelseRanta vid Losentidpunkten

Med nuvarande regler ar det skillnaden mellan ARB och JRL som styr
berdkningen av RSE. Nir ett bundet bolan fortidsloses och om da
ARB>JRL blir det tal om att ta ut RSE. Med de foreslagna nya reg-
lerna géller detta om JRB>JRL. Berdkningen bygger pa skillnaden
mellan jimforelserdntor. Sedan &r berdkningen av dessa kopplade till
genomsnittliga matchande swaprantor vid tidpunkterna for bindning
resp. fortidslosen, medan JRL med nuvarande regler ér kopplad till

rdntan pd matchande bostadsobligationer vid 16sentidpunkten.

Aven om den foreslagna regelindringen har fordelar genom att ge en
mera neutral berdkning av RSE kan det finnas praktiska problem med
att berdkna JRB resp. JRL. Visserligen lir det ga ndgorlunda enkelt att
fa fram underlag om matchande swapréintor under 20 handelsdagar
fore tidpunkten for fortidslosen, dvs véirden pa JRL. Virre kan det
vara att vid tidpunkten for fortidslosen géra motsvarande skattning av
JRB. Hér giller det att fa fram underlag géllande en situation som kan
ligga flera ar tillbaka i tiden. Man kan héar befara avsevérda praktiska

problem.

For att forenkla situationen skulle man kunna kréva att det i samband
med bindningen av ett bolén i avtalet inte bara anges ARB utan dven
JRB. D4 éterstar bara att fi fram underlag om JRL vid en framtida
fortidslosen. Samtidigt dr det &nda inte sa enkelt for en lantagare att
kunna fa fram uppgifter om JRL och gora en forkalkyl. Sedan om man
1 ett avtal om bunden rénta ska ha med uppgifter om JRB kommer
detta att ge en del mérkliga signaler. Rantebindning bor knappast
goras med baktanken att fortidslosa. Att 16sa bundna bolan 1 fortid ar

ndgot som blir aktuellt nir det skett ovdntade och oplanerade



fordndringar som forsdljning av bostaden p g a byte av arbete,

arbetsloshet, skilsmissa, sjukdom, dodsfall etcetera.

Genom att berdkningen av RSE kan bli svérare att dverblicka for
lantagare finns ocksa en risk att detta blir ett hinder for att binda
rantan, vilket 1 sa fall dr tvért emot det som varit syftet med
fordndringen, att “minska hindren mot ldngre rintebindningstider”.
Detta &r 1 varje fall en aspekt som dr vérd att notera och dér det kan
behdvas atgiarder for att 6ka forstaelsen av RSE och av berdkningen av
denna. Kanske borde man Gvervéga alternativet att koppla
jamforelserdntorna JRB och JRL till matchande réntor pa
bostadsobligationer. Detta alternativ diskuteras ocksd i PM RSE i
avsnitt 10.2.2, men avfardas bland annat med motiveringen att inte
alla kreditinstitut finansierar sig med sdkerstillda obligationer. Det ma
sa vara, men ibland maste man gora en avviagning mellan exakthet och
hanterbarhet.

Praktisk berikning av RSE
I utredningen namns knappast nagot alls om hur RSE rent

kalkyltekniskt ska berdknas. Det ma vara rimligt att i en utredning
som den aktuella fokusera pa dvergripande fragor, men det dr 4nda
viktigt att dven beakta genomforandet. I till exempel
Finansinspektionens forfattningssamling FFFS 2021:29 beskrivs hur
RSE ska berdknas. Hér kan det vara pa sin plats att ndmna att RSE kan
berdknas pa flera olika sdtt, &tminstone pa tre olika sétt. |
“Kreditkalkyler”, Yard (1995) 2:a uppl. sidan 125, diskuteras tre olika

berdkningsprinciper:

RSE enligt ranteskillnadsprincipen
RSE enligt skuldskillnadsprincipen
RSE enligt kapitaltillskottsprincipen

I praktiken ar det de tva forsta som dr vanligast att tillimpa. Rent
intuitivt synes den forsta falla sig mest naturlig, att berdkna RSE
utifran JRB minus JRL period for period (kvartal for kvartal eller
manad for manad), sedan multiplicera med ingaende restskuld i varje

period under dterstdende avtalad rantebindningstid och slutligen gora
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en samlad virdering genom att berdkna en nuvirdessumma av

ranteskillnaderna med JRL som diskonteringsrénta.

Det gar visserligen bra att dven tillimpa den andra principen,
skuldskillnadsprincipen. Det dr ocks& denna som beskrivs 1 FFFS
2021:29, d&ven om man inte anger bendmningen. Samtidigt blir det vid
tillimpning av de nya reglerna inte mdojligt att gora berdkningen pé det
satt som anges i FFFS 2021:29, dir man skriver:

”Kreditgivaren bor berdkna ranteskillnadsersittning genom att
nuvérdesberéikna foljande poster tillbaka till fortidsbetalningsdagen

med hjélp av den arseffektiva jamforelseréntan:

- samtliga betalningsfloden enligt avtalet fram till och med

rantebindningstidens slut, och
- kapitalskulden vid rdntebindningstidens slut.

Skillnaden mellan det framréknade nuvérdet och kapitalskulden pa

fortidsbetalningsdagen utgor rénteskillnadserséttning.”

Hela denna berdkning baseras pa att man utgér ifrin ARB. ARB ska
dock inte beaktas i den nya berdkningen. Rent berdkningstekniskt och
aven 1 forfattningstexten gar det naturligtvis att byta ARB mot JRB,
men det framstar 4nda som oldmpligt att vdlja en berdkning som
fokuserar pa att gora en vardering av alla aterstaende avtalade
betalningar, réntor, amorteringar och slutskuld. Detta kan ségas vara
en berdkning av skillnaden mellan marknadsvirdet och det bokforda
vardet av restskulden vid tidpunkten for fortidslésen. Om man byter
ARB mot JRB blir det dock knappast tal om att berdkna marknads-

vardet av restskulden.

Med rénteskillnadsprincipen blir det tydligare att man frén det
enskilda kreditavtalet bara beaktar ingaende restskuld period for
period av aterstdende rantebindningsperiod enligt det ursprungliga
laneavtalet. Sedan multipliceras skuldviardena med skillnaden mellan
generella jimforelserdntor, JRB minus JRL, och slutligen berdknas
alltsa nuviardessumman av ranteskillnaderna JRL som diskonterings-

ranta.
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Séttet att beskriva berdkningen av RSE till exempel i FFFS kan
kanske ses som en detaljfrdga. Samtidigt framstér det som viktigt att
gora berdkningen av RSE sé enkel och begriplig som mojligt, sarskilt
om man vill minska hindren mot att svenska bolanekunder viljer

langre réntebindning.

Lund den 1 december 2023

Stefan Yard
Prof. em.
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