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Promemorian En réttvis rdnteskillnadsersattning som
minskar hindren mot ldngre rédntebindningstider

Sammanfattning

En viktig utgangspunkt fér metoden att berékna rénteskilinadsersattning ar enligt
Bankféreningen att den inte ger lantagare incitament att I6sa lan i fértid enbart av det
skalet det ar I6bnsamt att fortidslésa ett Ian och ta ett nytt Ian med Iagre ranta.

Utredningen féreslar att ranteskillnadsersattningen ska beréknas utifran skillnaden
mellan swapréntan da lanet togs och swaprantan da fortidsbetalningen sker. Bank-
féreningen tillstyrker den 6vergripande ansatsen att berdkna ranteskillnadsersétt-
ningen utifran ranteutvecklingen mellan lane- och I6sentilifallet.

Bankféreningen avstyrker dock att swaprantan anvands och anser i stéllet att réantan
pa sakerstéallda obligationer ska anvandas pa samma satt. Ett alternativ som skulle
kunna dvervagas ar att utga fran faktiska bolaneréntor. Det skulle dock krdva mer
utredning for att se om det skulle vara praktiskt genomférbart.

Jamfért med swaprantan har rantan pa sakerstallda obligationer férdelen att den
battre foljer den faktiska ranteutvecklingen, vilket gor rénteskillnadsersattningen mer
rattvisande. Darutéver har Finansinspektionen tagit fram allmanna rad for hur rantan
for sakerstéllda obligationer ska beréknas. Fér swapréntan saknas sadan véagledning
och den skulle behéva inféras innan swaprantan kan anvandas. Rantan pa saker-
stallda obligationer ar saledes bade mer ekonomiskt riktig och praktiskt sett enklare
att utga ifran jamfért med swaprantan.

Utredningen foreslar vidare att den swaprénta som ska anvandas vid beréakningen
ska vara den som i genomsnitt géllde under de 20 handelsdagarna narmast fére da
lanet togs respektive da fortidsbetalningen sker. Bankféreningen avstyrker forslaget
med motiveringen att den genomsnittliga swaprantan for de senaste 20 handels-
dagarna blir missvisande under perioder med snabbt stigande eller snabbt fallande
rantor.
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Behovet av en ranteskillnadserséattning

Banker finansierar utlaning genom att sjélva ta upp Ian. Utlaning till fast ranta under
en viss tidsperiod matchas generellt sett med upplaning pa samma tidsperiod.

Ranteskillnadsersattning kan utga nar ett lan till fast ranta [6ses i fortid. Om rantorna
sjunkit sedan lanet togs blir lantagaren av med ett dyrt 1an, medan Iangivaren férlorar
en fordran som gav hogre rénta an vad som kan erhallas om ett motsvarande Ian
ges till en annan kund i det aktuella rantelaget. Samtidigt kvarstar langivaren med sin
(hoégre) upplaningskostnad fram till dess att upplaningens réantebindningstid upphor.
Ranteskillnadsersattningen ar tankt att kompensera langivaren fér den forlust som
uppstar till féljd av att langivaren sitter fast med en dyr upplaning.

Det finns lander dar lantagare kan séga upp lan, utan att behdva betala ranteskill-
nadsersattning. | dessa lander har bankerna i sin tur ratt att séga upp upplaning utan
att betala ranteskillnadsersattning. Pa sa sétt begransas bankernas risk. Ett av-
skaffande av rénteskillnadserséattningen skulle kréva att hela det svenska systemet
for upplaning skulle behéva anpassas till att bankerna ska ha ratt att i sin tur séga
upp sina [an om bankens lantagare sager upp lanen till banken. Det vore en mycket
omfattande reform och Bankféreningen ser det som positivt att utredningen inte
forslagit ndgon sadan drastisk férandring, med de kostnader och risker det skulle
innebéra.

Berakningsmetod for ranteskillnaden

Generellt sett bor ranteskillnadserséttningen baseras pa skillnaden mellan en "ny”
och en "gammal” ranta. Olika metoder for att berakna rénteskillnadserséttningen
handlar om hur man ska definiera "ny” och "gammal” ranta.

Idag definieras den "gamla” rantan som faktisk 6verenskommen ranta mellan bank
och lantagare och "ny” ranta definieras som rantan pa sakerstallda obligationer plus
en procentenhet.

Det finns tva upplevda problem med dagens rénteskillnadsersattning. Det forsta
problemet har att géra med att den "nya” réntan som den definieras idag kan avvika
fran den ranta som lantagaren moéter pa marknaden. Det kan leda till en upplevd
over- eller underkompensation till banken. | situationer med upplevd éverkompen-
sation till banken uppstar missnéje bland lantagarna.

Det andra problemet har att géra med definitionen av den "gamla” réntan. Idag ar
den "gamla” rantan helt enkelt den 6verenskomna rantan. Det gér att tva lantagare
som vid samma tidpunkt har tagit ett lan med samma I6ptid och som sager upp lanet
vid samma tillfalle, men har fatt olika hég ranta pa lanet, far betala olika mycket i
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ranteskillnadserséttning. Den som kommit éverens med banken om en hégre ranta
far betala mer i ranteskillnadserséattning.

Konsumentvénlig rénteskillnadsersattning

Att betala en hdgre ranteskilinadserséttning &n vad som &r motiverat av rante-
férandringen mellan lane- och Iésentillfallet ar sjalvklart till kunders nackdel.

En viktig utgangspunkt fér metoden att berdkna rénteskillnadsersattning ar enligt
Bankféreningen att den inte ger lantagare incitament att 16sa lan i fortid enbart av det
skalet det ar [bnsamt att fortidslosa ett lan och ta ett nytt lan med lagre ranta. En for
lag ranteskillnadserséttning kan vara till férdel fér en enskild kund, men férdelen
kommer pa bekostnad av andra kunder. Om ranteskillnadsersattningen satts for lagt
kan langivarna komma att kompensera sig fér de kostnader som uppstar nar vissa
kunder I6ser lanen i fortid. Rantan pa lan med bunden [6ptid kan darfér komma att
héjas och det blir mindre férdelaktigt att ta ett bundet Ian. | varsta fall kan det till och
med bli sa att [angivare éverhuvudtaget inte erbjuder bolan med lang bindningstid.

Det basta for kunder ar darfér att ranteskillnadsersattningen beraknas pa ett satt
som kommer den ekonomiskt motiverade ranteskillnadsersattningen sa nara som
mojligt. Det ar ocksa en sadan ranteskillnadserséttning som totalt sett ger bast
forutsattningar for lantagarna att binda sina bolan.

Overgripande synpunkter pa utredningens férslag

Utredningen foreslar att ranteskillnadsersattningen ska beraknas utifran skillnaden
mellan swaprantan da lanet togs och swapréntan da fértidsbetalningen sker.

Bankféreningen ser fordelar med att den "gamla” och "nya” réntan beraknas pa
samma sétt. Det upplevda problemet att bolanetagare som vid samma tillfélle tagit
lan med samma [6ptid och som sagt upp lanet vid samma tillfélle far betala olika hég
ranteskillnadsersattning 16ses med utredningens férslag.

Bankféreningen tillstyrker saledes den dvergripande ansatsen fér berdkningen av
ranteskillnadserséttningen som utredningen har valt. Det &r rimligt att den "gamla”
och "nya” rantan faststélls med samma metod. Bankféreningen avstyrker dock att
swaprantan anvands och anser i stéllet att rantan pa sékerstallda obligationer ska
anvéndas pa samma sétt. Det viktigaste skalet ar att rantan pa sakerstallda obliga-
tioner speglar den faktiska rantan pa bolan battre &n swaprantan. Det &r ocksa en
fordel att det redan finns en etablerad metod for att faststalla rantan foér sdkerstallda
obligationer, i och med att den anvands idag vid berékningen av den "nya” rantan
som rantan pa sakerstallda obligationer plus en procentenhet.
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Utredningen foreslar vidare att den swapranta som ska anvandas vid berékningen
ska vara den som i genomsnitt gélide under de 20 handelsdagarna ndarmast fére
lanetidpunkten respektive tidpunkten for fértidsbetalningen.

Bankféreningen avstyrker férslaget med motiveringen att den genomsnittliga swap-
réntan fér de senaste 20 handelsdagarna blir missvisande under perioder med
snabbt stigande eller snabbt fallande rantor. Det férefaller som om utredningen valt
en genomsnittlig ranta éver 20 handelsdagar for att undvika att ranterérelser enstaka
dagar ska paverka ranteskilinadsersattningen alltfér mycket. Nar man underséker
faktiska data (se avsnitt F6r- och nackdelar med dagsnotering respektive 20-
dagarssnitt nedan) visar det sig dock att swapréantan inte har rért sig extremt mycket
under nagon enda handelsdag under de senaste 14 aren. Daremot har den genom-
snittliga swaprantan under de senaste 20 handelsdagarna vissa perioder avvikit
kraftigt fran réntan den tjugonde dagen.

Bankféreningen anser darfér, om swaprantan trots Bankféreningens kritik anvénds
som berakningsgrund, att faktisk swapranta vid lane- och l6sentillfallet ska ligga till
grund for berakningen av rénteskillnadsersattningen, inte genomsnittlig rénta de
20 senaste handelsdagarna.

Nedan utvecklas skélen for Bankféreningens tva férslag mer i detalj.

Swapranta eller rdntan pa sikerstéllda obligationer

| det har avsnittet argumenteras forst for att réntan pa sakerstallda obligationer
utifran en ekonomisk utgangspunkt ar mer rattvisande &n swaprantan. Darefter lyfts
nagra praktiska problem med att 6verga till swaprantan som berakningsgrund fér
ranteskillnadsersattningen.

Réantan pa sékerstéllda obligationer ar ndrmare kopplad till bolanerantan

En teoretiskt sett riktig rénteskillnadserséttning bér beakta bankens sammantagna
finansieringskostnader for ett bolan. Bolan finansieras av en mix av sakerstallda
obligationer, bankinlaning och eget kapital i bankerna. Det finns dock inte dagsfarska
noteringar vare sig for rantor pa bankinlaning eller for avkastningskravet pa eget
kapital. Av praktiska skal ar det darfér rimligt att utga fran rantan pa sakerstéllda
obligationer.

Pa sidan 35 i remisspromemorian argumenterar utredningen foér att anvanda
swaprantan istallet for rdntan pa sakerstallda obligationer. Skillnaden mellan
swaprantan och rantan pa sakerstallda obligationer utgérs av kreditriskpremien.
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Swaprantan innehaller ingen namnvard kreditrisk’, medan det fér sakerstallda
obligationer? kravs att utgivaren har mojlighet att betala tillbaka det upplanade
beloppet pa obligationens forfallodag.

Nar en bank finansierar ett bolan maste den betala en ranta som erséatter langiva-
rens kreditrisk. Kreditrisken ar alltsa en kostnad fér banken som den maste betala for
att kunna erhalla finansiering. Kreditrisken varierar 6éver tid. | lugna tider &r den Iag,
men vid finansiell oro tenderar den att stiga.

| promemorian konstateras pa sidan 41 att "Swapréntor samvarierar dock i mindre
utstrackning med bolanerdntorna jamfort med sékerstéllda obligationer’.

Det ar vad man kan férvanta sig eftersom rantan pa sékerstéllda obligationer pa ett
battre satt speglar de faktiska finansieringskostnaderna for bolanegivarna.
Bankféreningen beddémer att detta ar ett tungt, i det narmaste avgérande, skal till att
utga fran rantan pa sakerstallda obligationer.

Som skal mot att anvanda rantan pa sakerstéllda obligationer anges pa sidan 37 att
(i) alla institut inte finansierar sig med sakerstallda obligationer, (ii) att inldning 6kat
som finansieringskalla och (iii) att kreditgivarens kreditrisk avspeglas i rantan pa
sakerstéllda obligationer.

Den absolut 6vervagande delen av svenska bolan Id&mnas av institut som finansierar
sig med sékerstillda obligationer. Aven fér de institut som inte finansierar sig med
sakerstallda obligationer torde finansieringskostnaderna samvariera mer med rantan
for sékerstallda obligationer &n med swaprantan, eftersom generellt sett hégre
kreditriskpremier pa marknaden paverkar bade rantan pa sakerstallda obligationer
och réntan pa annan marknadsfinansiering, men inte swaprantan. Rantan pa
sdkerstallda obligationer bor darfér fanga atminstone delar av den kreditriskpremie
som finns fér andra former av marknadsfinansiering.

! Ett swap-kontrakt innebdr att tvd parter byter ridntebetalningar med varandra. Om motparten
fallerar férlorar man enbart det rantefléde som man skulle ha erhallit enligt kontraktet. Ett exempel:
Om bank 1 erhaller fast ranta pa 4 procent fran bank 2 i ena "benet” av en swap och i det andra
betalar rérlig ranta som visar sig vara 3 procent sa ska Bank 1 erhalla 1 procent av det underliggande
beloppet. Om Bank 2 fallerar forlorar Bank 1 ddrmed enbart 1 procent av det underliggande
beloppet. Till det kommer att det i swapavtal stills sakerheter sa att om Bank 2 fallerar &r det mycket
sannolikt att Bank 2 dnda erhdller hela eller atminstone det allra mesta av det belopp den ska ha
enligt swapavtalet.

22 Fgr sakerstallda obligationer har banken ldmnat utgivna l&n som sékerhet. Om banken skulle fallera
erhaller obligationsinnehavarna medel fran denna “sadkerhetspool”. | sdkerhetspoolen finns sdkerhe-
ter till ett vdarde som dverstiger obligationens nominella varde. Det har gor att sdkerstalida obligatio-
ner har en lagre kreditrisk dn vanliga obligationer, som inte har ett extra skydd fér den hdndelse att
emittenten skulle fallera. Kreditrisken ar darfor, jamfért med manga andra obligationer, 1dg. Den ar
dock inte férsumbar och den varierar relativt kraftigt 6ver tid.
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Att inlaning 6kat sin andel av finansieringsmixen stammer. | princip vore det 6nskvart
att aven inldningsrantorna skulle tas med i berdkningen av finansieringskostnaden
for bolan. Det &r dock praktiskt svart, eftersom det inte finns dagliga data pa
inlaningsrantor. Inlaningsrantan fangas dock varken av rantan pa sakerstallda
obligationer eller av swapréntan. Ur denna synvinkel finns det alltsa ingen skillnad
mellan réntan pa sakerstéllda obligationer och swaprantan.

Att kreditgivarens kreditrisk aterspeglas i réntan for sakerstallda obligationer anges i
promemorian som ett skél mot att anvadnda denna rénta. Det argumentet ar svarfor-
staeligt. Kreditgivaren finansieringskostnad bestdms av bland annat kreditrisken och
att réntan pa sakerstallda obligationer till skillnad fran swaprantan fangat dven denna
kostnad ar enligt Bankféreningen ett starkt skal fér att anvanda denna réanta.

Néagot om kreditriskpremien for sédkerstéllda obligationer

Diagrammet nedan visar kreditriskpremien for sakerstéllda obligationer, det vill saga
skillnaden mellan réntan pa sakerstallda obligationer och swaprantan. Skillnaden &r
beraknad fér en obligation med en aterstaende 16ptid pa fem ar.

Skillnad mellan rantan pa sakerstéllda obligationer och

swaprdntan
0,7

0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

0

-0,1
januari-20 juli-20 januari-21 juli-21 januari-22 juli-22 januari-23 juli-23

| diagrammet syns tydligt hur riskpremien gar upp vid utbrottet av Covid. Sedan féljer
en period med mycket laga riskpremier, vilket sammanfaller med omfattande
obligationskdp av vérldens centralbanker. | samband med Rysslands invasion av
Ukraina stiger riskpremierna och nér det star klart att inflationen kommer att bli hég



Svenska
Bankforeningen

Swedish Bankers' Association 7 (16)

stiger riskpremierna ytterligare. Efter ett tag tenderar riskpremien att ga nedat, men i
och med Silicon Valley Banks fallissemang i mars 2023 ékar den ater. Det framgar
tydligt att riskpremien i allt vasentligt drivs av utvecklingen pa de globala finansmark-
naderna. Bolanegivarna kan inte géra mycket at denna utveckling. Det ska noteras
att riskpremien ror sig likartat fér alla typer av obligationer och att sékerstéllda obliga-
tioner har en betydligt 1agre riskpremie &n vanliga bank- eller féretagsobligationer,
men en hégre riskpremie &n statsobligationer.

En bolanetagare som tar ett Ian nar riskpremien ar lag och I6ser lanet nar riskpre-
mien ar hdg kommer att fa betala en stérre ranteskillnadsersattning om ersattningen
berdknas med hjélp av swaprantan dn om den berdknas utifran rantan pa sakerstall-
da obligationer. Om lantagaren istallet tar lanet nar riskpremien &r hog och l6ser |a-
net nar riskpremien ar lag blir ranteskillnadsersattningen hégre om rantan beraknas
med hjélp av rantan pa sékerstallda obligationer. Det gar inte att sdga att den ena
eller andra rantan &ar mer eller mindre konsumentvanlig. Daremot blir en ranteskill-
nadsersattning som berdknas utifran réntan pa sakerstallda obligationer mer ratt-
visande, eftersom den rantan ligger narmare den rénta som kunden méter.

Definitionsproblem med swapradntan

En swap ar ett avtal om att byta ett fast réntefléde mot ett rérligt. En rérlig ranta kan
vara till exempel Stibor + 2 procentenheter. Stibor ar en rérlig ranta som avspeglar
den rénta som bankerna méter pa sin kortsiktiga marknadsupplaning. | allmanhet
ligger Stibor mycket néra Riksbankens styrranta. En fast rénta &r helt enkelt en
réntesats som ar faststalld fér en langre period, till exempel 5 ar.

Swaprantan uttryckt i Stibor ar den ranta for olika tidsperioder som man pa markna-
den &r villig att byta en fast ranta mot en rérlig. Swaprantan ar olika for olika I6ptider.
Swaprantan kan till exempel vara 3,5 procent for en fyraarsperiod och 3,3 procent fér
en femarsperiod. Swaprantan kan vara olika for olika banker och den kan variera un-
der en dag, till exempel om det kommer nyheter som paverkar marknaden. Om man
ska anvanda swapréntan maste man bestdmma sig for hur den ska faststallas. Ska
den utga fran genomsnittlig ranta for faktiskt genomférda affaren under en dag eller
fran senaste avslut? Ska den utga fran faktiskt genomférda affarer eller fran de pri-
ser som erbjuds i marknaden? Det &r ju inte sakert att det gors affarer pa alla 16pti-
der och alla dagar och da kan det vara en férdel att istéllet utga fran den ranta som
erbjuds for den som vill genomféra en affar och da instéller sig fragan om man ska
utga fran kép- eller séljrantan (dvs. hur den sa kallade bid-offer spreaden ska
hanteras).

Vidare finns det inte swappar fér alla I6ptider. Om ett [an med en aterstaende bind-
ningstid for réntan pa 3,5 ar sags upp ligger det nara till hands att ta genomsnittet av
réntan foér en 3-arsswap och en 4-arsswap. En generell metod for att géra en sa
kallad interpolation fér mellanliggande varden behéver utarbetas.
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Man skulle kunna invdnda att alla de problem som finns med att definiera mer exakt
vad som avses med swaprantan ocksa finns for rantan pa sékerstéllda obligationer.
Skillnaden ar dock att rantan pa sékerstéllda obligationer redan anvénds idag och att
hela arbetet med att ta stéllning till exakt vad som ska avses med réantan pa saker-
stéllda obligationer redan &r gjort. Av Finansinspektionens allmanna rad om krediter i
konsumentférhallanden (FFFS 2023:20), avsnitt Berdkning av réanteskillnadsersatt-
ning framgar mer i detalj hur rantan for sakerstallda obligationer ska tas fram.?

Om man véljer att dverga till swapréntan behéver motsvarande definitionsarbete
som gjorts for rantan pa sakerstéllda obligationer géras om. Det finns ocksa alltid en
risk for att man stéter pa ovantade problem vid arbetet med att ta fram en definition.
Rantan pa sakerstallda obligationer har férdelen att den har visat sig fungera i
praktiken.

Slutligen ar det formodligen fér lantagaren mer begripligt om man anvander réantan
for sakerstallda obligationer istallet fér swapréntan, da swaprantan inte ar ett allmant
kant begrepp. Det kan i och foér sig diskuteras hur alimént kant begreppet obliga-
tionsranta ar, men det ar atminstone mer ként an swapranta.

Enligt Bankféreningens uppfattning bér man av praktiska skaél inte éverga till swap-
réntan om det inte finns tydliga férdelar med den rantan jamfort rantan pa saker-
stallda obligationer.

| nasta avsnitt gor vi en jamférelse mellan rantan pa sékerstallda obligationer och
swaprantan.

Skulle swaprédntan vara béttre dn réntan pa sékerstéllda obligationer?

| diagrammet nedan visas hur stor ranteskillnadserséattningen skulle bli med olika
berdkningsmetoder. Den svarta linjen visar den rénteskillnadserséttning som skulle
utga om man beraknade ranteskillnadsersattningen utifran faktisk andring igenom-
snittlig bolaneranta.

3 Bland annat framgér det att man vid berdkningen ska utga fran gillande séljrintor vid féregdende
bankdags stangning. Det framgar ocksa att interpolering ska ske i form av en rit linje som beriknas
med minsta-kvadratmetoden och vilka obligationer som ska inga i berdkningen.
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Rénteskillnadserséttning med olika system, 5-arigt I1an som l6ses efter 2 ar
(Obs: Negativ rénteskillnad utloser ingen ranteskilnadsersattning)
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Ranteskillnadserséattning utgar enbart om réntan har fallit sedan lanet togs. Det ar
alltsa enbart de delar av linjerna som ligger éver noll i diagrammet som léser ut
ranteskillnadserséttning. | och med att rantorna stigit kraftigt sedan bérjan av 2022
utgar ranteskillnadserséattning inte enligt nagot av systemen i slutet av perioden.

Som framgar av diagrammet ligger ranteskillnadserséattningen med dagens system
(bla linje) 6éver den svarta linjen under denna period. Ranteskillnadsersattningen be-
raknad utifran swaprantan (gul linje) ligger med ett par undantag under den svarta
linjen, medan en ranteskillnadsersattning beraknad utifran rénteutvecklingen for sa-
kerstallda obligationer (gra linje) omvaxlande ligger éver och under den svarta linjen.

Den bild av skillnaden i ranteskillnadsersattningen utifran olika rantor som framgar
av diagrammet ovan bekréftas i tabellen nedan. Tabellen visar genomsnittlig
rénteskillnadsersattning under perioden oktober 2019 till januari 2022. (Darefter ar
ranteskillnadserséattningen alltid noll och innan oktober 2019 saknas data.)

Differens RSE Sakerstéllda RSE Swap Dagens RSE
bolanerénta
1,41% 1,51% 0,86% 2,22%

Jamfért med utvecklingen av bolanerantan kommer ranteskilinadsersattningen klart
narmast om man anvander réntan pa sakerstallda obligationer som utgangspunkt.

Berakningarna ovan ar gjorda for ett lan med femarig réntebindningstid som loses
efter tva ar. Givetvis finns det manga andra situationer att beakta. Bankféreningen
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har gjort motsvarande berékningar for ett antal andra situationer och den allmanna
bilden ar densamma som visas har. Att just detta exempel valts beror pa att det ar
samma exempel som redovisas i promemorian. Bankféreningen kan visa andra
berakningsexempel pa begaran.

Varfér blir ranteskillnadserséttningen beréknad utifran réntan pa sékerstéllda
obligationer mer réttvisande dn swapréntan?

| berdkningarna i féregaende avsnitt visar det sig att ranteskillnadsersattningen be-
raknad utifran rantan pa sakerstallda obligationer kommer narmare den faktiska ran-
teutvecklingen pa bolan an berakningar som utgar fran swaprantan. Rénteskillnads-
ersattningen blir ocksa nagot lagre om man utgar fran swaprantan. Man kan fraga
sig om det ar ett tillfalligt samband eller nagot som kan férvantas galla generellt.

Teoretiskt sett bor rantan pa sékerstallda obligationer vara mer traffsaker an swap-
rantan, eftersom den battre avspeglar langivarnas faktiska finansieringskostnader.
En langivare kan inte finansiera sig med swaprantan. Den faktiska finansieringen
sker med upplaning och upplaningen med sakerstallda obligationer i allmanhet sker
till en nagot hogre ranta an swaprantan. Som namnts ovan maste obligationsképare
utdéver den riskfria swaprantan ersattas for kreditriskpremien.

Kreditriskpremien for sakerstallda obligationer kallas allméant fér bospreaden och
utgors av skillnaden mellan réntan pa sakerstéllda obligationer och swaprantan.

Som framgar i diagrammet nedan stiger bospreaden ju langre aterstaende l6ptid en
sakerstalld obligation har. Det beror pa att ju langre fram i tiden en obligationsaterbe-
talning ligger, desto svarare ar det att med sékerhet bedéma att obligationen
verkligen kommer att aterbetalas.

Bospread
0,70%
0,60%
0,50%

0,40%

0,20% Genomsnitt

Spread 1Y Spread 2Y  Spread 3Y Spread 4Y Spread 5Y
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Det kan noteras att bospreaden i genomsnitt &r negativ pa korta I6ptider. Det beror
pa att svenska sékerstéllda obligationer ar en mycket likvid tillgang med mycket lag
risk och att de darfor ar attraktiva placeringar for kortfristig likviditet hos institutionella
placerare. (Inom parentes kan ndmnas att de laga finansieringskostnaderna for
svenska séakerstéllda obligationer &r en stor férdel for svenska bolanetagare, jamfort
med manga andra lander.)

Bospreaden varierar éver tid med den allmanna utvecklingen pa de finansiella mark-
naderna. | diagrammet nedan jamférs bospreaden under den mycket stabila perio-
den november 2021, precis innan inflationen blev ett problem, med aktuell bospread
(november 2023). Som synes var bospreden extremt lag under en lugn period och
lite hégre under den mer volatila perioden november 2023. (Jamfért med de flesta
andra marknader &r dock kreditriskspreadarna for sakerstallda obligationer mycket
lag, aven i mer oroliga tider.)

Bospread

0,70%
0,60%
0,50%
0,40%
0,30%
0,20%
0,10%
0,00%
-0,10%
-0,20%

—2023-11-15
—2021-11-15

| och med att bospreaden tenderar att vara lagre for kortare I6ptider sa sjunker den i
allmanhet mellan lanetillfallet och I6sentillfallet. Det ar det som gor att ranteskillnads-
ersattningen tenderar att vara Iagre nar den beraknas utifran swapréntan istallet for
rantan pa sakerstallda obligationer.

Aven fér bolanerantor tenderar spreaden att éka med I&ptiden, vilket &r vad man kan
férvanta sig eftersom langivarna tenderar att ha hégre kostnader fér upplaning med
lang I6ptid. Det ar ocksa pa grund av att rantan pa sékerstéllda obligationer korre-
lerar béattre med bolanegivarnas faktiska finansieringskostnader som ranteskillnads-
ersattningen ar mer rattvisande &n om man utgar fran swaprantan.
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Matematiskt kan skillnaden i rénteskilinadserséttning, om man utgar fran rantan pa
sakerstallda obligationer respektive swaprantan, berdknas pa féljande satt:

Skillnaden i RSE = RSE sidkerstéllda - RSE swap =

= (ranta sakerstallda lanetilifallet - ranta sakerstallda l6sentillfalle) -
(swapranta lanetilifallet - swapréanta I6sentillfalle) =

= (ranta sakerstallda lanetillfallet - swapranta lésentillfalle) -
(sé@kerstallda l6sentillfallet - swapranta |6sentillfalle) =

= Bospread lanetillfillet - Bospread I6sentillfillet

Uppstéllt pa detta satt syns det tydligt att skillnaden mellan berakningsmetoderna ar
att man med rantan pa sakerstallda obligationer tar hansyn till bospreadens
utveckling, vilket ar ratt att géra eftersom det ar en kostnad som maste tackas av
bolanegivarna.

Sammanfattande bedémning

Olika system for ranteskillnadsersattning kan jamféras utifran de tva kriterierna att: (i)
ranteskillnadsersattningen sa nara som mojligt ska avspegla den faktiska
ranteutvecklingen pa bolan och (ii) att systemet ska vara praktiskt hanterbart.
Tabellen nedan sammanfattar Bankféreningens syn.

Bankféreningens rangordning foér olika rantematt:

Bolaneranta Swapranta | Sakerstallda
obligationer
Féljer ranteutvecklingen fér bolan 1 3 2
Praktisk genomférbarhet 3 2 1
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For- och nackdelar med dagsnotering respektive 20-dagarssnitt

Pa det stora hela f6ljs swaprantorna at oavsett om man beraknar ett genomsnitt 6ver
20 dagar eller utgar fran dagsnoteringen.

5-arig swapranta

6,00
5,00

4,00

3,00 N, / \‘\' [ !fﬁ
2,00 | \v’ ‘
\\J\

1,00 J
+ed, . r'\/\ 2
0,00 L. /' \\/f Vet ™ \

-1,00
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

— 5\ 20-dagarssnitt

Pa dagsbasis ar rérelserna i swaprantan sma. De 6verstiger aldrig 25 baspunkter
under de senaste 15 aren, se diagram nedan.

Dagsrorelse 5Y-swap
0,3

0,2
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Av diagrammet éver dagsrérelser framgar det tydligt att det finns mer och mindre
volatila perioder, dar framférallt finanskrisen och den snabba rantehdjningen 2022-
2023 sticker ut.

Om man zoomar in pa 2023 ser man att &ven under detta volatila ar ar
dagsrérelserna mattliga.

Dagsrorelse 5Y-swap

0,50
0,40
0,30
0,20
0,10
0,00
-0,10
-0,20

Daremot uppstar det periodvis relativt stora skillnader mellan dagsnoteringen och ett
20-dagars snitt, se diagrammet nedan.

Avvikelse mellan dagsnotering och 20-dagarssnitt

0,50
0,40
0,30
0,20
0,10
0,00
-0,10
-0,20
-0,30
-0,40
-0,50
0\;& 6"’0\/ 0""6\, QNQ\/ 0%9\, 0“’9\, 6\9\, o°°’d\, 0"’9\/ '\99\/ N
I N I A A N I A N
Vv Vv % > v P > v v >
(Observera att genomsnittet rér sig om 20 handelsdagar, vilket motsvarar cirka en
manad i kalendertid, beroende pa hur manga helgdagar det ar i en manad.)
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Ett annat sétt att se pa skillnaderna mellan dagsnoteringar och genomsnitt éver ett
antal handelsdagar visas i diagrammet nedan.

5-arig swapranta

4,00
3,75
/l/‘ M
3,50 a V
Vv’
3,25 Lw
3,00 ;
2,75
2,50
5 S 5 5 5N 5 5 & 5 N S
N N ) N N N S N S N S
¥ v & Ne N & N N § N Ny
Qv KA 4 Q¥ N 0"?’/ N N N 0"’")’ N
v " s ~ ~ ) v ~ s ~ &
— 5\ 20-dagarssnitt

Som synes blir det en tydlig férskjutning nar 20-dagarssnittet anvénds och emellanat
blir det ganska stora avvikelser. | och med att 20-dagarssnittet ar tankt att anvéndas
bade vid berakningen av ursprunglig ranta och rantan vid I6sentilifallet uppstar tva
felkallor. Med tur kan dessa tva ta ut varandra, men vid otur (eller med hjalp av
opportunistiskt beteende av val av tidpunkt ndr man binder och I&ser ett lan) kan de
bada felen férstarka varandra.

Ikrafttradande

Vid faststallandet av ikrafttradandetidpunkten &r det viktigt att beakta att bolanegivar-
na inte kan paborja sitt arbete med att férbereda en férandring i berdkningen av rén-
teskillnadserséattningsberakningen forran Finansinspektionen har faststéllt nya all-
manna rad for berakningsmetoden (motsvarande de bestammelser som finns i av-
snittet Beradkning av rénteskillnadserséttning i Finansinspektionens allménna rad om
krediter i konsumentférhallanden (FFFS 2023:20).
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Faststéallandet av allménna rad féregas normalt sett av en remissomgang. Efter att
Finansinspektionen har faststéllt nya allmanna rad behéver langivarna tid for att jus-
tera och kvalitetssakra det [T-stéd som behdvs fér att berdkna ranteskillnadsersatt-
ningen. Vidare behéver handlaggare i langivarnas organisationer utbildas sa att de
forstar de justerade reglerna och kan forklara dessa for sina kunder. Da det rér sig
om tusentals handldggare kraver det viss tid. Att handl&ggarna bottnar i regelverket
ar viktigt for att de ska kunna ge tydlig och pedagogisk information till kunderna, sa
att kunderna kan ta vélinformerade beslut som de kénner sig trygga med sitt val av
fast eller rorlig ranta. For att andrade regler ska implementeras pa ett satt som kénns
tryggt for kunderna kravs enligt Bankféreningen att reglerna bérjar tillampas tidigast
sex manader efter att Finansinspektionen faststéllt nya allménna rad fér berdkningen
av ranteskillnadsersattningen.
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