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Detta dokument redogor for Riksbankens forslag pa ny referensranta pa den allra kortaste |6ptiden i
svenska kronor.

Avsikten med remissen &r att inhamta synpunkter fran Riksbankens penningpolitiska motparter och
ovriga intressenter pa den foreslagna referensréntan. Svar pa remissen ska sandas till
konsultation.referensranta@riksbank.se. Vi vill ha era svar senast den 20 oktober 2020. Darefter
sammanstaller Riksbanken inkomna synpunkter. Riksbanken avser att redovisa sammanstallningen i
samband med direktionens beslut om utformning av den nya referensrantan cirka tre veckor efter
avslutad remiss. Eftersom det &r viktigt att handlaggningen av detta drende inte férsenas pa grund av
sena remissvar anstar det Riksbanken att ta stallning till anhallan om anstand och beviljande av
uppskov eller avgora drendet i befintligt skick utan tillgang till efterfragade svar.

Tack for Er medverkan!

Var vanlig ange namnet pa den i Er organisation som ar ansvarig for att koordinera Era svar, inklusive
koordinatorns kontaktinformation.!

1 L3ds om Riksbankens hantering av personlig data i var integritetspolicy pa https://www.riksbank.se/integrity-policy/
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Inledning

| december 2019 tillkdnnagav Riksbanken att man ska tillhandahalla en ny referensranta i svenska
kronor pa en allra kortaste |6ptiden overnight (O/N), dvs Ian som I6per fran en dag till nasta. |
oktober 2019 borjade Riksbanken att samla in transaktionsbaserad data fran de penningpolitiska
motparterna i syfte att bland annat berdkna och publicera en ny transaktionsbaserad referensranta.
Under 2020 har Riksbanken arbetat med att ta fram en lamplig definition pa den nya referensrantan
for den allra kortaste I6ptiden i svenska kronor baserad pa dessa transaktionsdata. Definitionen
omfattar bade transaktionsurval, berakningsmetod och identifierade robusthetskrav for
transaktionsunderlaget. Dartill har en reservrutin utarbetats for de fall transaktionsunderlaget inte
uppfyller robusthetskraven eller att det av nagon anledning inte 4r mojligt att samla in transaktioner.
En fixingprocess som inkluderar de rutiner och deadlines som féregar publicering av referensrantan
for varje bankdag har ocksa utarbetats liksom de systemtekniska I6sningar som kravs. Riksbanken vill
passa pa att tacka alla rapportorer for det gedigna arbete som ocksa de genomfort for att mojliggora
produktionen av en ny referensranta.

Denna remiss syftar till att ta in synpunkter pa Riksbankens forslag till ny referensranta, en ranta som
kommer att beréra manga intressenter nar den val borjar anvandas. Referensrantor anvands som ett
gemensamt riktmarke, eller ett basvarde, vid prissattning av finansiella kontrakt som rantederivat,
valutaderivat och rantebarande vardepapper, men dven vid prissattning av 1an med rérlig rénta
riktade till hushall och foretag. Det ar darfor viktigt att alla intressenter ges mojlighet att inkomma
med synpunkter och darfér publicerar Riksbanken remissen pa Riksbankens webbplats med
moijlighet att lamna synpunkter i denna fraga via e-postadressen:
konsultation.referensranta@riksbank.se .

Mer specifikt soker Riksbanken synpunkter pa den berdkningsmetod som foreslas for den nya
referensrantan, sarskilt med avseende pa hur val den anses vara lampad for svenska
marknadsforhallanden och hur anvandbar den kommer att bli pa marknaden.

Remissen ar uppdelad i fyra avsnitt. Avsnitt 1 ”Definition och berakningsmetod” innehaller mer
detaljerade beskrivningar av forslagen definition och berdakningsmetod for den nya referensrantan. |
Avsnitt 2 "Fixingprocessen — Fran inrapportering till publicering” beskrivs den foreslagna processen
som omfattar alla de steg som kommer att genomféras dagligen fran det att rapportérerna
rapporterat in transaktionsdata till Riksbanken pa morgonen till dess att Riksbanken publicerar
dagens notering for referensrantan. | Avsnitt 3 ”Jamforelse mellan Riksbankens nya referensranta
och AGARs rekommendation” forklaras hur Riksbankens féreslagna referensranta skiljer sig fran den
rekommendationen som Arbetsgruppen for alternativa rantor, AGAR, pa uppdrag av Bankféreningen
tagit fram. FOr att underlatta att lamna synpunkter pa Riksbankens forslag till ny referensranta ges
mojlighet att besvara en uppsattning fragor som aterfinns i Avsnitt 4 ” Remissfragor om den nya
referensrantan”.

1. Definition och berakningsmetod

| detta avsnitt presenteras Riksbankens rekommendationer betraffande
e Vilket urval av transaktioner den nya referensrantan bor baseras pa
e Normal berdkningsmetod for den nya referensrantan,

e Lamplig trimningsmetod for att utesluta extremvarden ur det dataunderlag som
beradkningarna av den nya referensrdntan baseras pa

e Robusthetskrav som transaktionsunderlag ska uppfylla for att normal berdakningsmetod ska
kunna anvandas
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e Alternativ berdakningsmetod for berakning av referensrantan for de fall
transaktionsunderlaget inte uppfyller robusthetskraven eller transaktionsunderlag saknas

Dataunderlaget som den nya referensrantan foreslas baseras pa bestar av transaktioner som nio av
Riksbankens penningpolitiska motparter? rapporterar dagligen till Riksbanken sedan oktober 20193,
Med rapportor avses de penningpolitiska motparter som dagligen rapporterar information om sina
transaktioner pa penningmarknaden till Riksbanken. Rapportdrerna ar i dagslaget nio av Riksbankens
tjugotre penningpolitiska motparter som ar storst och mest aktiva pa penningmarknaden i svenska
kronor. Ovriga fjorton penningpolitiska motparter rapporterar idag sina transaktioner pa arsbasis till
Riksbanken men kan framoéver komma att inga som rapportorer. Avsnitten nedan beskriver
Riksbankens rekommendation inom respektive omrade pa ett mer 6vergripande satt och innehaller
saledes inte nagra matematiska formler. For den som dnskar veta mer i detalj hur de olika
berdkningarna ar specificerade finns de matematiska definitionerna i Bilaga 1 "Matematiska

Formler”.*

Transaktionsurval
Riksbanken féresldr att referensréintan bér baseras pé féljande transaktionsunderlag:

- Inlaning i svenska kronor, utan séiikerheter, till rapportérerna.
- Inlaning pa den kortaste Léptiden (over-night, O/N).

- Inlaning till rapportérerna frdn féljande kategorier av aktérer pd dagslénemarknaden:
banker, finansiella institut, icke-finansiella bolag och Riksgdldskontoret.

Utgangspunkten for Riksbankens nya referensrénta ar att den ska spegla bankernas
finansieringskostnader pa dagslanemarknaden i svenska kronor samt att den ska baseras pa
transaktioner pa en likvid marknad. De marknader som finns for transaktioner i svenska kronor ar
antingen lan som gors mot sdkerheter eller 1an utan sdkerheter.

| Sverige utgér marknaden pa den kortaste I6ptiden (over-night, O/N) for 1an utan sakerheter den
mest likvida marknaden. Det innebar att denna marknad uppvisat de hogsta transaktionsvolymerna
och flest antal transaktioner per dag (se figur 1). Det medfér dven att denna marknad blir mer robust
att basera en referensranta pa till skillnad fran marknaden for 1an mot sdkerheter dar volymen ar
relativt 1ag for den kortaste [optiden. For att pa ett adekvat satt fanga upp bankernas
finansieringskostnader i SEK pa den kortaste I0ptiden ar det ocksa lampligt att referensrdntan
baseras pa transaktioner som leder till inlaning hos rapportérerna. Av figur 1 framgar att
transaktioner som leder till inldning fér rapportérerna ar betydligt vanligare an de som leder till
utlaning for rapportorerna. Darmed ger inlaningstransaktionerna upphov till ett mer robust underlag
att basera referensrantan pa an vad utlaningstransaktioner skulle gora.

For att erhalla ett n storre underlag skulle méjligen en kombination av in-och utlaningsrantor kunna
utgora underlag till berdakning av referensrantan. Det finns dock vissa problem forknippade med att
kombinera in- och utldningsrdantor som bas for en referensranta i och med att in- och utlaningsrantor
skiljer sig ganska kraftigt at i niva (se tabell 1). De olika rdntenivaerna i kombination med att
volymerna for in- respektive utlaning andras mycket fran dag till dag medfor att en referensrénta
som ar baserad pa bade in-och utlaningsrantor blir mer volatil samt att den fran dag till annan skulle
kunna spegla antingen en in- eller en utlaningsranta. Mot bakgrund av detta rekommenderar

2 De nio penningpolitiska motparterna bestér idag av; Handelsbanken, Swedbank, SEB, Danske Bank DnB, Skandiabanken, Lansférsakringar
Bank, SBAB, och Nordea. For 6vriga 14 penningpolitiska motparter se Riksbankens webbplats:
https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/penningpolitiska-motparter/ . Over tid, ndr nya dagliga rapportérer inkluderas i
berdkningsunderlaget for referensrantan kommer Riksbanken att kommunicera detta i god tid.

3 Transaktioner genomférda den 30 december 2019 4r exkluderade i analysen da dessa gors till extremt ldga réntor. Anledningen till detta
fenomen &r att den resolutionsavgift som kreditinstitut betalar till Riksgdlden bestams vid arsskiftet, vilket paverkar rantesattningen.

4 Notera att denna bilaga endast finns tillgénglig pa engelska
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Riksbanken att referensrantan bor baseras pa rapportorernas icke-sakerstallda inlaning i svenska
kronor pa l6ptiden O/N.

Tabell 1. Icke-sékerstéllda transaktioner i svenska kronor pa 16ptiden O/N mellan rapportérerna
och samtliga motparter i underlaget, oktober 2019 — september 2020

Icke-sakerstallda transaktioner pa

Genomsnittliga varden under I5ptiden O/N
perioden av
Inldning Utlaning

Skillnad mellan volymvagd ranta®

. . -8,5 51
och reporéntan, rantepunkter
Total transaktionsvolym per dag, 31,77 13,91
mdr SEK
Antal transaktioner per dag 41,8 15,5
Antal rapportorer per dag 5,9 51

Med malet att referensrantan bor vara representativ for den underliggande marknaden och
representera rapportérernas finansieringskostnader pa ett tillforlitligt satt sa ar det viktigt att ta
hansyn till vilka typer av motparter som rapportérerna genomfor transaktioner med. En grov
uppdelning av motpartskategorierna i transaktionsunderlaget ar: banker, centralbanker, évriga
finansiella institut, icke-finansiella bolag och myndigheter. Transaktioner med myndigheter och
centralbanker ar oftast exkluderade i berdkningar av referensrantor i och med att sadana
transaktioner oftast inte sker till marknadsmassiga villkor. | Sverige utgor dock Riksgdlden en stor
aktor pa dagslanemarknaden och dess transaktioner med rapportdrerna ar att jamféra med
transaktioner mellan storbanker. Pa dagslanemarknaden i Sverige utgor dven icke-finansiella bolag
en viktig finansieringskalla for bankerna och det finns flera storre icke-finansiella bolag som ar aktiva
pa dagslanemarknaden (se tabell 2).

Figur 1. Fordelning av total volym for olika l6optider fér sdkerstallda respektive icke-sdkerstallda
transaktioner under perioden oktober 2019 — september 2020
Miljarder kronor
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For att spegla bankernas finansieringskostnader pa dagslanemarknaden 6ver natten pa ett tillforlitligt
satt och erhalla ett robust och representativt underlag for referensrantan rekommenderar

5 En volymvagd medelrdnta ar en medelvardesranta dar de enskilda réantorna har viktats med transaktionens storlek.



Riksbanken att referensrantan ska baseras pa rapportorernas transaktioner med banker, finansiella
institut, icke-finansiella bolag och Riksgdldskontoret som motparter. Riksbankens rekommenderade
transaktionsunderlag ar i linje med internationell praxis och i linje med de internationella
rekommendationer for nya transaktionsbaserade referensrantor som tagits fram under de senaste
aren.®

Tabell 2. Fordelning av transaktioner i SEK utan sdkerheter pa lI6ptiden O/N mellan rapportdrerna och
olika kategorier av motparter, oktober 2019 — september 2020

- Icke-sakerstallda inldningstransaktioner pa loptiden O/N
Genomsnittliga ok
varden under Banker S ﬁnacnsp};ella Riksgalden FHICHELS Alla
perioden av institut g urval motparter’

bolag

Skillnad mellan
volymvagd
medelranta och -12,9 -9 0,5 -8,1 -8,5 -8,5
reporantan,
rantepunkter
Total
transaktionsvoly |5 8,41 7,64 0,26 30,05 31,77
m per dag, mdr
SEK
Antal
transaktioner per 29,2 5,9 5,4 0,09 40,6 41,8
dag
Antal rapportérer 5.4 33 26 11 5,9 5,9
per dag

Normal berdakningsmetod for referensrantan

Riksbankens férslag: Volymviktad medelviéirdesréinta beréknas for var och en av de fyra
undergrupperna av motparter; Storbanker och Riksgéldskontoret®, Ovriga banker, Ovriga
finansiella institut och Icke finansiella bolag. Direfter viktas dessa réntor ihop med vikter som
berdiknas genom ett glidande medelvérde av volymandel fér respektive undergrupp de senaste 40
handelsdagarna (motsvarande ungefér tva mdnader)

Enligt iosco-principerna bor berakningsmetoden for referensrantan ta hansyn till nationella
férhallanden pa penningmarknaden och finanssektorns struktur®. Vidare anser Riksbanken att
metoden inte heller, i allt fér hog grad, bor avvika fran internationell praxis. For att tillgodose detta
har Riksbanken valt att utga fran en internationellt vedertagen metod for att berdkna referensrantan
och sedan anpassat den till den svenska penningmarknadens funktionssatt, vilket enligt
internationella riktlinjer sdsom de principer som iosco presenterat ar en viktig aspekt for en
representativ referensranta. Det finns tva metoder som ar vanligt férekommande bland
internationella referensrantor, volymviktad medianrdnta och volymviktad medelvardesranta.
Riksbanken har valt att utga ifran den senare.

6Se, Principles for Financial Benchmarks Final Report, July 2013 (https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD415.pdf). Se dven
slutsatser i BIS Quarterly Review, March 2019, Beyond LIBOR: a primer on the new reference rates, Andreas Schrimpf, och Darrel Duffies
artikel i Risk.Net, 4/8-2020, Stanford’s Duffies shakes up SOFR credit race with AXI Index

7 Notera att detta ar en summering av alla typer av motparter i det inrapporterade underlaget, dven typer (t.ex. myndigheter) som inte ar
med i denna tabell.

8 Gruppen Storbanker utgors, forutom av Riksgédldskontoret (RGK), av Nordea, Swedbank, Handelsbanken, SEB och Danske Bank

9 Principles for Financial Benchmarks Final Report, July 2013 (https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD415.pdf).
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Som vi sett i tabell 2 ovan, dr dock transaktionsunderlaget ganska heterogent och det
standardmassiga sattet att berdkna en volymviktad medelvardesrdnta innebar darmed en del
problem. Transaktionsunderlaget kan, baserat pa specifika karakteristika, delas in i fyra olika typer av
motparter till rapportérerna: Storbanker och Riksgdldskontoret (RGK), Ovriga banker, Ovriga
finansiella institut och Icke-finansiella bolag. Dessa undergrupper av motparter uppvisar olika
karakteristika sinsemellan i termer av genomsnittlig rdnta, och volym per dag, se figur 2 och figur 3.
Det ar ocksa sa att genomsnittsrantorna Over tid ar relativt stabila inom respektive undergrupp, se
figur 3. Detta far implikationer for vilken metod som ar lamplig att anvanda for att vdga samman
rantorna i transaktionerna till en referensranta.

Figur 2. Daglig volymandel for respektive undergrupp.
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Man kan visa att volatiliteten i en volymviktad medelvardesranta berdknad pa hela
transaktionsurvalet, utan att forst dela in i undergrupper, forklaras till ndstan 65 % av volatiliteten i
volymandelarna fér undergrupperna®®. En stor del av volatiliteten uppstar som ett resultat av att
transaktioner till undergruppen Storbanker och RGK sker mindre frekvent men nar de val sker ar det

10 Bilaga 1. Matematiska formler beskriver de statistiska test som genomforts for att komma fram till denna slutsats.



till stora volymer och till en réanta som ar valdigt nara reporantan, se figur 2 och figur 3. Det medfor
att en referensranta berdknad baserad pa en standardmetod for en volymviktad medelvardesranta
inte skulle spegla forandringar i rantor pa marknaden utan istallet mer reflektera hur volymerna
mellan dessa undergrupper forandras fran dag till dag.

Figur 4. Referensrantan berdknad som en volymviktad medelvardesranta och som volymviktad
medianranta enligt standardmetoder.
Awvikelse mot reporantan, procentenheter
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Detsamma géller for en volymviktad medianranta baserad pa hela transaktionsurvalet, vilken
uppvisar annu storre volatilitet &n den enkla volymviktade medelvardesrédntan, se figur 4. Att bade
volymviktad medelvardesranta och volymviktad medianranta ar stabila efter april 2020 beror pa att
det néstan inte har skett ndgra transaktioner till undergruppen Storbanker och RGK for denna period.
Darmed varierar volymandelarna mindre under denna period, se figur 2.

Genom att |ata vikterna for undergrupperna vara trogrorliga fangas variationen i rantor battre vilket
ar det som referensrantan ar tankt att méata samtidigt som den tar hansyn till mer varaktiga

strukturférandringar pa marknaden genom att vikterna inte ar fasta over tid. Vikterna baseras pa ett
glidande medelvarde de senaste 40 handelsdagarna, vilket motsvarar ungefar tva kalendermanader.

Figur 5. Effekt av berakningsfénstrets langd pa standardavvikelse och avvikelse mot volymviktad
medelvardesranta.
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Trogrorligheten i dessa vikter ar en avvagning mellan att @ ena sidan minska volatiliteten i
referensrantan som orsakas av kortsiktiga fluktuationer i volymférdelningen mellan undergrupperna
och 3 andra sidan fanga nya trender i volymférdelningen pa dagsldanemarknaden samt att inte avvika
for mycket fran en standardmetod. Férhallandet mellan volatiliteten i referensrantan (matt i termer
av standardavvikelse) och antal dagar som vikterna berdknas 6ver (se figur 5) visar att vid ungefar 40
handelsdagar borjar minskningen i volatilitet i referensrantan av ett utokat antal dagar for berdkning
av vikterna att avta.

Sammantaget bedoms 40 handelsdagar vara en val avvagd langd pa berdkningsfonstret for de
trogrorliga vikterna da det minskar volatiliteten i referensrantan samtidigt som trendskift i den korta
rantemarknaden fangas upp. | de fall en undergrupp inte genomfért nagra transaktioner, skalas
vikterna om for de aterstaende grupperna sa att dessa fortfarande summerar till 1.

Trimning av data

Riksbankens féorslag: Innan en volymvégd medelvéirdesréinta kan berédknas fér var och en av de fyra
undergrupperna trimmas transaktionsunderlaget i respektive undergrupp. Totalt sett tas 25 % av
transaktionsvolymen bort genom att 12,5 % av transaktionsvolymen fér de transaktionerna med
de hogsta respektive Idgsta réiintorna tas bort.

For att en volymviktad medelvardesranta ska spegla rantorna i ett transaktionsunderlag pa ett bra
satt ar det vanligt internationellt att man minskar effekten av rantor som sticker ut i urvalet genom
att exkludera transaktioner med de lagsta- respektive hogsta rantorna innan en volymviktad
medelvardesranta berdknas pa de transaktioner som aterstar. Detta kallas for att trimma
transaktionsunderlaget. Riksbanken har valt att trimma bort 25 % av transaktionsvolymen for varje
undergrupp genom att ta bort 12,5 % av transaktionsvolymen for de transaktionerna med de hogsta
respektive lagsta rantorna. Det ar en niva som ar vanlig internationellt och som i vart fall 6kar
stabiliteten hos den svenska referensrantan samtidigt som det aterstdende berakningsunderlaget
fortfarande ar representativt for det ursprungliga transaktionsunderlaget, se figur 6.

Figur 6. Referensridntan berdknad med olika nivaer av trimning.
Avvikelse mot reporantan, procentenheter
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Robusthetskrav pa transaktionsunderlaget

Riksbankens férslag: Alla féljande tre robusthetskrav pd det totala transaktionsunderlaget mdste
vara uppfyllda efter trimning for att berdikna referensrintan enligt normal berdkningsmetod; (1)
minsta totala transaktionsvolym skall vara 8 miljarder kronor, (2) minst 3 rapportérer (av totalt 9)



skall vara representerade, och (3) en enskild rapportér far maximalt sta fér 60 % av total
transaktionsvolym.

For att sakerstalla att transaktionsunderlaget varje dag ar representativt for den underliggande
marknaden samt for att minska risken for eventuell manipulation av referensrantan appliceras ofta
nagra typer av ”lagsta krav” pa transaktionsunderlaget. Dessa krav bidrar till att skapa fortroende for
referensrdantan. Det ar dock viktigt att kraven inte ar for hogt stallda vilket skulle medfora att en
alternativ berdkningsmetod maste anvandas alltfor ofta. Det riskerar att robusthetskraven far
motsatt effekt och undergrava fortroendet for referensrantan. For den svenska marknaden har tre
robusthetskrav identifierats som relevanta for berakningen av referensrantan enligt normal metod.

De tva forsta kraven, det vill sdga en undre grans for total transaktionsvolym och ett minsta antal
rapportorer ar vanligt forekommande internationellt medan det tredje kravet ar mer sallan anvant,
en variant av det anvinds av ECB!. Det tredje kravet blir dock viktigt fér den svenska marknaden d&
den underliggande marknaden har nagra fa mycket stora aktérer. Nar marknaden ar sadan, foreligger
risk fér manipulation av referensrantan om man inte har denna typ av begransning. Risken for
manipulation minskar dock i och med den berdkningsmetod med trogrorliga vikter som Riksbanken
forordar. Transaktionsurvalet uppfyller inte robusthetskraven ungefar 8 handelsdagar per ar och det
ar da framst det tredje kravet som inte uppfylls, se figur 7.

Figur 7. Antal rapportoérer, hogsta volymandel fér en rapportér och total volym, per dag.
Volymandel i procent och total volym i miljarder kronor pa vanster axel och antal rapportorer pa héger
axel.
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Alternativ berdkningsmetod for referensrantan

Riksbankens forslag: Referensrdntan berdknas i den alternativa berdkningsmetoden som
styrréiintan fér den aktuella dagen med ett pdslag av en oviktad genomsnittlig differens mellan
referensréintan och styrrdintan med start den dagen for vilken referensrédntan skall berédknas och
sedan fyra bankdagar tillbaka (motsvarande en handelsvecka).

For tillfallen da transaktionsunderlaget inte uppfyller de tre robusthetskrav som presenterades ovan
eller vid tekniska problem som hindrar Riksbanken fran att berdkna referensrantan enligt normal
beridkningsmetod behdvs en alternativ berdkningsmetod. Aven hir har Riksbanken utgatt fran en
internationellt vedertagen metod dar Riksbanken berdknar en genomsnittlig differens mellan
referensrdntan och styrrantan under den gangna handelsveckan (5 bankdagar) som laggs pa

11 When the number of reporting banks is less than 20; or five banks account for 75% or more of total transaction volumes, an alternative
method for calculation is used.



styrrantan for den aktuella dagen. For att undvika att utfallet av den alternativa berakningsmetoden
ar kant pa forhand och darmed skapa incitament for manipulation av referensrantan har Riksbanken
valt att d&ven ta med transaktionerna fér den aktuella dagen.!? Darutéver anvands den publicerade
referensrantan for de ndrmast féregdende fyra bankdagarna. Vid tekniska problem kommer den
alternativa berakningsmetoden enbart anvanda historisk data, det vill sdga differensen mellan
referensrdntan och styrrantan for de fyra senast publicerade dagarna och inte inkludera
transaktionsunderlaget for den aktuella dagen. Detta ar konsistent med hur Riksbanken behandlar
undergrupper som saknar transaktioner en dag. Genom att i berakningen ge varje dag samma vikt
blir metoden mindre kanslig for extremvarden. Metoden jamnar ocksa ut kraftiga variationer i réntan
som kan férvantas vara forknippade med tillfdllen da transaktionsunderlaget inte uppfyller de tre
stipulerade robusthetskraven.

2. Fixingprocessen — Fran inrapportering till publicering

| detta avsnitt beskrivs den fixingprocess som omfattar alla de steg som kommer att genomféras
dagligen fran det att rapportorerna rapporterat in transaktionsdata till Riksbanken pa morgonen till
dess att Riksbanken publicerar dagens notering for referensrantan. Figur 8 visar en schematisk bild
over vad som sker under fixingprocessen. En mer utforlig redogérelse finns i tabell 3.
Tidsangivelserna som anges i detta avsnitt dr de som kommer att tillimpas under testperioden nér
en prelimindr referensrénta publiceras. Nar Riksbanken val publicerar den slutgiltiga referensrantan
har Riksbanken som ambition att publicera den dagliga noteringen av referensrantan tidigare pa
dagen. | figur 8 och tabell 3 anges i detalj de vasentligaste hallpunkterna for Riksbanken respektive
rapportorerna under transaktionsdagen (T) och publiceringsdagen (P).

Figur 8. Schematisk bild av fixingprocessen pa publiceringsdagen

Rapportdrerna Riksbanken

Inrapportering av transaktioner Automatisk validering av mottagna transaktioner

Deadline fér inrapportering 07:00
PP & 07:15 Automatisk parmatchning av transaktioner

07:30 Manuell uppfdljning och validering paborjas

Aterkopplar pa begaran av Riksbanken Kontinuerlig kontakt och aterkoppling

10:00 Berdkning av referensranta
Eventuell ny eller reviderad

transaktionsdata rapporteras in som av
nagon anledning inkommit for sent for att

tas med i berdkningen av referensrantan Uppféljning och behandling av ny eller
till publiceringen ki. 11:00 reviderad transaktionsdata

11:00 Publicering av referensranta

13:00 Ev. berdkning av reviderad referensranta

14:00 Ev. publicering av reviderad referensranta

Detaljerat om fixingprocessen

De olika stegen i fixingprocessen beskrivs i tabell 3. Nedan foljer mer detaljerad information om
stegen i fixingprocessen for:

12 Dvs gardagens transaktioner som dagens referensranta i normala fall &r baserad pa.



e Tidpunkter for publicering av referensrantan och tillhérande information,
e Transaktionsurval och berdkningsmetod, och
e Publicering av en reviderad referensranta.

Tidpunkter for publicering av referensrantan och tillhérande information

Referensrantan kommer under testperioden att publiceras kl. 11:00 pa formiddagen dagen efter att
transaktionerna som ligger till grund for rantan har genomforts. Tillsammans med publiceringen av
referensrantan, uttryckt med tre decimaler, kommer foljande information att publiceras dagligen:

e Antal transaktioner som ligger till grund for berakningen

e Total transaktionsvolym

e Antal rapportérer som har bidragit med atminstone en transaktion

e Tilldmpad berdkningsmetod, normal eller alternativ

e Omtillampligt; anledningen till att den alternativa berdakningsmetoden anvants

En reviderad referensranta kan komma att publiceras kl. 14:00 om det inkommer ny eller forandrad
transaktionsdata efter det att den forsta berdakningen gjorts.

Transaktionsurval och berakningsmetod

Det urval av transaktioner som referensrdntan baseras pa och de metoder som anvands for att
berdkna referensrantan beskrivs i detalj i avsnitt 1 ”Definition och Berdkningsmetod”. Den normala
berakningsmetoden for referensrantan sker i flera steg. Nedan féljer en sammanfattning av de olika
stegen i denna berdkning:

e Deinrapporterade transaktionerna genomgar bade automatiserade och manuella, kvalitativa
kontroller som utfors av Riksbanken.

e Transaktionerna genomgar en filtrering dar slutresultatet ar att endast data som &r relevant
for berakning kvarstar. Dessa data bestar av icke-sdkerstéllda transaktioner i svenska kronor
med l6ptiden O/N som genomfdrts mellan en rapportér och nagon av féljande motparter:
banker, Riksgaldskontoret, finansiella institut och icke-finansiella bolag.

e Transaktionsurvalet delas in i fyra undergrupper baserat pa fyra olika kategorier av
motparter till rapportorerna (storbanker och Riksgaldskontoret, 6vriga banker, finansiella
institut och icke-finansiella foretag). Dessa fyra transaktionsunderlag (ett fér vardera
undergrupp) trimmas med 25 procent .

e En volymviktad medelvardesranta beraknas for var och en av de fyra undergrupperna.

e De fyra volymviktade medelvardesrantorna viktas ihop med vikter som berdknas genom att
forst berdkna ett glidande medelvarde av volymandel for respektive undergrupp de senaste
40 handelsdagarna (motsvarande ca tva manader).

En alternativ berakningsmetod anvdands om nagot av féljande robusthetskrav inte uppfylls efter att
de fyra undergrupperna har trimmats med 25 procent vardera:

e Total transaktionsvolym minst 8 miljarder kronor

e Minst 3 stycken rapportorer som har bidragit med atminstone en transaktion

e Maximalt 60 procent av den totala transaktionsvolymen far vara inrapporterad fran en
rapportor

Transaktionsurvalet for den alternativa berakningen ar dels transaktionerna fran transaktionsdagen
som inte uppfyller alla robusthetskrav, dels alla transaktioner fran de ndrmast foregaende fyra
arbetsdagarna. En genomsnittlig historisk differens beraknas mellan referensrdntan och styrrantan
for dessa fem dagar (en handelsvecka) vilken sedan adderas till aktuell styrranta.

Vid tekniska problem kommer enbart historiska data anvandas i den alternativa berakningsmetoden,
det vill sdga referensranta och styrrinta for de fyra senast publicerade dagarna. Den kommer saledes



inte att inkludera transaktionerna fran den aktuella transaktionsdagen da dessa inte kommer att vara
moijliga att tillga vid systemfel.

Publicering av reviderad referensranta

Om ny eller forandrad transaktionsdata inkommer till Riksbanken efter det att den forsta
beradkningen av referensrdntan har gjorts pa formiddagen kommer en ny reviderad referensranta att
berdknas. Om skillnaden mellan den omraknade referensrantan och den tidigare publicerade
referensrintan ar 2 rantepunkter® eller stérre kommer en reviderad referensrinta att publiceras
senare under dagen. Denna reviderade referensranta kommer da att vara den officiella
referensrantan istallet for den som publicerades tidigare. Darutover kommer en reviderad ranteserie
att regelbundet publiceras med efterslapning. Denna ranteserie ar inte den officiella rantan men
inkorporerar alla eventuella revideringar som inkommit i efterhand.

Tabell 3. Fixingprocessen i kronologisk ordning under testperioden
Anm. T = Transaktionsdag, P = Publiceringsdag
Dag | Tid Rapportorer

T 07:00-18:00

Riksbanken

Rapportorerna bedriver sin
affarsverksamhet som
resulterar i transaktioner pa
dagslanemarknaden i form av
inldning och/eller utlaning
med sina motparter.

Betalningssystemet RIX dr oppet
dar rapportérerna avvecklar alla
sina transaktioner i svenska
kronor.

T+P

19:00 - 07:00*

Inrapportering av
transaktioner gors inom
angivet tidsintervall.

- Mottagande av inrapporterade
transaktioner.

- Automatiskt utskick av
bekraftelse pa mottagning.

- Validering av transaktionerna
mot uppstallda regler.

- Vid fel skickas automatiskt
meddelande till motparten for
konfirmation, korrigering eller
verifiering.

07:01

Mottagande av paminnelse via
e-post.

Automatisk paminnelse till de
rapportérer som ej har
rapporterat in sina
transaktioner eller rapporterat
att de inte har nagra
transaktioner att rapportera.

07:15

- Automatisk parmatchning av
transaktioner som gjorts mellan
tva rapportorer.

- Vid fel skickas automatiskt
meddelande till motparten for
korrigering eller verifiering.

07:30

Manuell uppfoljning och
validering paborjas

B En rantepunkt &r en hundradels procentenhet. Rantepunkter anviands ofta i samband med beskrivningar av sma férandringar i rantor

eller liknande finansiella produkter. En ranta som stigit/sjunkit med 2 rantepunkter har stigit/sjunkit med 0,02 procentenheter.
14 Tidsfonstret for inrapportering under testperioden kan komma att dndras efter publicering av denna remiss.




10:00

Deadline for rapportorerna att
skicka tillbaka konfirmation,
korrigering eller verifiering till
Riksbanken. Ny eller forandrad
transaktionsdata som
inkommer efter detta
klockslag kan inte tas med i
berakningen till ordinarie
publicering. Dessa
transaktioner kommer istéllet
att inga i berdkningen av den
reviderade referensrantan.

Berdkning av referensrantan.

10:30

- Publicering av referensrantan i
systemet. Om kravkriterierna ar
uppfyllda publiceras rantan
berdknad enligt normal
berdkningsmetod, annars
publiceras berdkningen enligt
den alternativa metoden.

- Om alternativ
berdakningsmetod anvands
behdver anledningen
formuleras.

10:45

-Forberedelse for extern
publicering vilket gors pa:
Riksbankens hemsida och TORA
API.

11:00

Alla far atkomst
referensrantan via API.
www.riksbank.se utgor en
extern anvandare av detta
API.

Offentliggérande av
referensrantan vilket omfattar:
- Referensrdantan med 3
decimaler.

- Ovrig data: Transaktionsvolym,
antal transaktioner, antal
rapportoérer, berdkningsmetod
(normal eller alternativ) och
anledning till att alternativ
berdkningsmetod anvands

13:00

Berdkning av reviderad
referensranta om ny eller
forandrad transaktionsdata
inkommit efter den forsta
berdkningen. Om den
reviderade referensrdantan
skiljer sig med mer an 2
rantepunkter fran den
publicerade rantan klockan
11.00 publiceras den anyo.
Denna ranta utgor da den
officiella rantan for dagen.

14:00

Alla far atkomst
referensrantan via API.

Offentliggérande av den
reviderade referensrantan.




www.riksbank.se utgor en
extern anvandare av detta
API.

3. Jamforelse mellan Riksbankens nya referensranta och
AGARs rekommendation

| detta avsnitt forklaras hur Riksbankens foreslagna referensranta skiljer sig fran den
rekommendationen som Arbetsgruppen for alternativa rantor, AGAR, pa uppdrag av Bankféreningen
tagit fram. Bade Riksbanken och AGAR stravar efter att ta fram en robust och representativ ranta
som speglar bankerna finansieringskostnader i svenska kronor pa den kortaste l6ptiden. For att
astadkomma detta omfattas Riksbankens forslag pa ny referensranta nagra modifieringar jamfort
med AGARs forslag. Rantorna ar darmed snarlika men har nagra viktiga skillnader.

AGARs forslag har, via konsultation, férankrats bland de svenska marknadsaktérerna och det ar
viktigt att ta tillvara de slutsatser som har framkommit genom deras arbete. D3 Riksbanken har tagit
pa sig ansvaret for att tillhandahalla en referensrédnta i svenska kronor ar det viktigt att Riksbanken
utreder denna uppgift grundligt. | avsnitt 1 ”Definition och berdkningsmetod” presenterades
Riksbankens forslag pa definition av referensranta for den kortaste I6ptiden pa marknaden i svenska
kronor. Dartill har Riksbanken tagit fram forslag pa alternativ berdkningsmetod och fixingprocess for
en sadan referensranta, vilken presenterades i avsnitt 2. ”Fixingprocessen — Fran inrapportering till
publicering”.

Transaktionsunderlag

| detta avsnitt beskrivs i vilken utstrackning och pa vilka grunder Riksbankens transaktionsunderlag
for den nya referensrantan avviker frdn AGARs rekommendation®.

Typ av transaktioner

Bade Riksbanken och AGAR har kommit fram till att réantor for icke-sakerstalld inlaning pa
dagslanemarknaden (O/N, overnight) utgér det mest lampliga underlaget att basera en ny
referensrdnta i svenska kronor pa. Det fraimsta skélet till det &r att en referensrédnta baserad pa
denna typ av transaktioner kommer att fanga bankernas kortfristiga finansieringskostnader i svenska
kronor. Dartill ar dagslanemarknaden for icke-sdkerstallda Ian den mest likvida marknaden i svenska
kronor for korta I6ptider matt i volym och antal transaktioner. Dessutom foljer en referensranta
baserad pa denna typ av transaktioner internationell praxis och liknar manga av de nya
transaktionsbaserade referensrantor som tagits fram av centralbanker i andra valutaomraden.

Lampliga motparter till rapportérerna

For att referensrantan skall bli representativ och robust rekommenderade AGAR att en ny
referensrénta bor baseras pa transaktioner mellan rapportorerna och deras motparter som bestar av
banker, 6vriga finansiella institut och Riksgalden. Riksbanken bedémer att rantan bor géras annu mer
representativ for den svenska dagslanemarknaden. Transaktionsunderlaget fér den nya
referensrdantan bor darfor utdkas sa att det dven inkluderar transaktioner med motparter i form av
icke-finansiella bolag for att battre spegla bankernas finansieringskostnader pa den allra kortaste
I6ptiden i svenska kronor. | transaktionsunderlaget som den nya referensrantan kommer att baseras
pa utgor icke-finansiella bolag cirka 15 procent av den genomsnittliga dagsvolymen pa marknaden i
svenska kronor, O/N. Diarmed paverkar de bankernas finansieringskostnader. Genom att inkludera
transaktioner med icke-finansiella bolag i underlaget fér berdkningen av referensrantan inkluderas

15 Arbetsgruppen for alternativa referensrantor (2019c), ”Definition av ranta: Beslut”, Svenska bankféreningen, 11 juni 2019



nastan hela den underliggande dagslanemarknaden for icke sdkerstallda lan i svenska kronor. Detta
bidrar till att gora referensrantan representativ for den underliggande dagslanemarknaden i svenska
kronor, vilket &r bade ar onskvart och ett viktigt kriterium enligt internationella riktlinjer sdsom de
som identifieras av den internationella organisationen for vardepapperstillsyn (iosco). Dartill blir
transaktionsunderlaget for den nya referensrantan mer robust i termer av antal transaktioner och
volymer. Oavsett om icke-finansiella bolag inkluderas som motparter till rapportérerna i
transaktionsunderlaget som den nya referensrdntan baseras pa sa ar transaktionsunderlaget relativt
heterogent. Denna heterogenitet far betydelse for vilken metod som bor tillampas for att berdkna
referensrantan.

Berdkningsmetoder

| detta avsnitt forklaras skillnader mellan AGARs respektive Riksbankens forslag pa de
berakningsmetoder och krav som transaktionsunderlaget ska uppfylla.

Normal berakningsmetod

| enlighet med internationell praxis rekommenderar AGAR att referensrdantan ska raknas som en
volymviktad medelvardesranta pa ett trimmat transaktionsunderlag. Riksbanken foreslar ocksa att
referensrantan ska berdknas som ett volymviktat medelvarde. Men for att rantan i annu hogre grad
ska representera den underliggande dagslanemarknaden foreslar Riksbanken en ndgot modifierad
berdkningsmetod for att ta hansyn till den heterogenitet som den underliggande dagslanemarknaden
i svenska kronor karakteriseras av. Riksbanken foreslar darmed att berdkna fyra volymviktade
medelvardesréantor for fyra specifika undergrupper (storbanker och Riksgélden, 6vriga banker,
finansiella institut och icke-finansiella bolag) som uppvisar sinsemellan skiftande karakteristika i
termer av réntenivaer och volymer. De volymviktade medelvardesrantorna for respektive
undergrupp trimmas innan de vags samman till en volymviktad medelvardesranta for
dagslanemarknaden. Volymvikterna for respektive undergrupp ar trogrorliga i och med att de
berdknas som glidande medelvarden for respektive kategoris volymandel av dagslanemarknaden
over tid.

| och med att underlaget kan kategoriseras i fyra distinkta grupper av motparter till rapportérerna -
var och en med stabila genomsnittsrantor men varierande volymandelar over tid blir en
referensranta beraknad med en standardmetod alltfor volatil. Ranteutfallen drivs till alltfér stor del
av férandringar i volymandelar, snarare an forandringar i rantenivaer vid nyttjande av en
standardmetod. En referensranta som inte speglar utvecklingen for rantor i de underliggande
transaktionerna blir inte representativ for den underliggande marknaden och darmed mindre
anvandbar och mer svartolkad. Darfor rekommenderar Riksbanken ett element av stabilisering
genom att bruka trogroérliga viktningar (men som fortfarande ar baserade pa volymandelar) av
undergrupperna i berdakningen av referensrantan.

Bade AGARs och Riksbankens forslag innebar att transaktionsunderlaget trimmas pa 25
procentsnivan. Det innebér att 12,5 procent av de hogsta respektive ldgsta rantorna tas bort fran
transaktionsunderlaget. Darmed anvadnds endast resterande 75 procent av transaktionsunderlaget i
beradkningen av referensrdantan. AGARs forslag innebar att hela transaktionsunderlaget trimmas
samtidigt medan Riksbankens forslag innebér att underlaget i respektive undergrupp trimmas
separat innan de vags samman till en referensranta. Om hela underlaget trimmas samtidigt finns det
risk for att vissa av undergrupperna kan forsvinna nastan helt och hallet fran berakningen av
referensrdntan eftersom de olika undergrupperna har olika karakteristika sinsemellan i termer av
rantor. Trimning utgor en metod for att rensa bort extremvarden fran berdkningsunderlaget. For ett
heterogent transaktionsunderlag ar det sa att ett extremt varde i en undergrupp inte nédvandigtvis
behover vara det i en annan undergrupp. Darfor ar det motiverat att trimma underlaget per
undergrupp sasom Riksbanken foreslar.



Robusthetskrav pa transaktionsunderlaget

Bade Riksbanken och AGAR anser att det kravs en viss minsta volym och ett minsta antal rapportorer
for att man ska anse att underlaget ar robust och representativt foér den underliggande marknaden
och dirmed kunna utgdra grund fér berdkning av referensrintan med en normal berdkningsmetod?®.
AGAR rekommenderar att transaktionsunderlaget boér ha en minsta volym fore trimning pa 2
miljarder kronor. Riksbanken rekommenderar att transaktionsunderlaget bor ha en minsta volym
efter trimning pa 8 miljarder kronor for att underlaget skall anses vara representativt och robust nog.
Trots att transaktionsunderlaget som Riksbanken anvander ar storre dn det som AGAR utgar ifran, i
och med att Riksbanken aven inkluderar transaktioner mellan rapportorer och icke-finansiella bolag,
ar Riksbankens krav som transaktionsunderlaget ska uppfylla striktare. | likhet med AGAR anser
Riksbanken att det ar viktigt att en alternativ berdkningsmetod inte ska behdva anvandas alltfor ofta.
Men det dr ocksa viktigt att sakerstalla att transaktionsunderlaget dr representativ och robust nog for
att en normal berdkningsmetod ska kunna anvandas.

Bade Riksbanken och AGAR anser att minst tre rapportoérer skall finnas representerade i
transaktionsunderlaget for att en normal berdakningsmetod skall vara lamplig. AGAR anser dock att
det racker med att det finns tre rapportorer representerade i transaktionsunderlaget innan
underlaget trimmas. Riksbanken anser att kravet pa att minst tre rapportérer ska vara
representerade i transaktionsunderlaget skall vara uppfyllt dven efter trimning.

Utover dessa tva krav foreslar Riksbanken ett ytterligare krav for att sdkerstalla att
transaktionsunderlaget ska anses vara representativt och inte manipulerat. Detta krav innebar att en
enskild rapportor maximalt far sta for 60 procent av transaktionsvolymen i transaktionsunderlaget
efter trimning. Pa en koncentrerad marknad med nagra fa enskilt stora aktérer finns det risk for ett
en enskild aktor skulle kunna genomféra transaktioner till stora volymer fér att paverka
referensrantan for egen vinnings skull om ett krav pa hur stor andel av den totala
transaktionsvolymen som en enskild rapportér far sta for inte fanns.

Alternativ berakningsmetod

AGARs rekommendation skiljer sig ganska mycket at fran vad Riksbanken foreslar betraffande den
alternativa berakningsmetod som skall anvandas nar transaktionsunderlaget inte uppfyller de
robusthetskarv som beskrivits ovan. AGAR férordar vad de kallar ECB-modellen. Denna metod
innebdr att gardagens transaktioner och transaktionerna dagen innan viktas ihop for att kunna
tillhandahalla en referensranta fér de dagar transaktionsunderlaget inte uppfyller robusthetskraven,
men att det gors pa olika satt beroende pa vilket eller vilka krav transaktionsunderlaget inte
uppfyller. En av huvudanledningarna till att AGAR rekommenderar denna modell ar att den enligt
AGAR battre kan hantera transaktionsunderlag i samband med arsskiften da réntor tenderar att
avvika fran vad som ar normalt for resten av aret. Riksbanken foreslar istdllet att man ska anvanda en
modell for alternativ berdkningsmetod dar referensrantan berdknas som ett genomsnitt baserat pa
transaktionsunderlaget de fem senaste dagarna, inklusive transaktionsunderlaget for
publiceringsdagen som inte uppfyllde robusthetskraven. Denna modell liknar den modell for
alternativ berdakningsmetod som Bank of England anvédnder. Riksbanken har utgatt fran en metod
som ar lattforstaelig, konsistent och robust for olika typer av fallissemang och som minskar risken for
manipulation genom att anvanda transaktioner fran den aktuella dagen.

4. Remissfragor om den nya referensrantan

For att hjalpa dig att Iamna synpunkter pa Riksbankens férslag till ny referensranta har vi stallt
samman nagra fragor enligt nedan. Fragorna bestar dels av fragor med svarsalternativ och dels av
Oppna fragor dar du ges utrymme att ge mer utforliga svar. For dig som vill finns ocksa majlighet att

16 Arbetsgruppen for alternativa referensrantor (2020), “AGARs slutsatser rérande konsultation 4”, Svenska bankféreningen, 15 januari
2020



lagga till en egen bilaga till frageformularet for att kunna bifoga kvantitativt underlag och/eller egen
analys i form av exempelvis tabeller och diagram.

Innan du besvarar fragorna nedan indikera vilken av féljande kategori av intressenter du
representerar nar du svarar:

Foretag Hushall Bank Finansiellt institut
Intresseorganisation Myndighet  Akademi Ovrig offentlig sektor
AnNnatio.c e

1. Vad tycker du om den metod som féreslas for normal berakning ? Védnligen ange det
svarsalternativ du tycker stimmer bdst for respektive pdstdende
Pastaende Staimmer | Stammer | Ingen
inte asikt

Metoden fangar val bankernas
finansieringskostnader i SEK 6ver natten

Metoden ar onddigt komplicerad

Metoden ger upphov till en anvandbar
referensranta

Metoden ar val avpassad till strukturen pa
dagslanemarkanden i SEK pa loptiden O/N

Metoden ger upphov till en referensranta som
speglar faktiska ranteférandringar pa marknaden

Metoden ger upphov till en referensranta som ar
representativ for den underliggande marknaden

Metoden medfor att referensrantan skiljer sig for
mycket ifran internationella referensrantor

2. Riksbanken foreslar att basera referensranta pa ett brett underlag av transaktioner av en viss
typ. Vad tycker du om det urval av transaktioner som Riksbanken foreslar? Viénligen ange
det svarsalternativ du tycker stimmer bdist for respektive pdstdende

Pastaende Stimmer | Stammer | Ingen
inte asikt

Riksbankens féreslagna transaktionsunderlag ger
upphov till en representativ och robust
referensranta

Riksbankens féreslagna transaktionsunderlag gor
referensrantan mindre anvandbar pa marknaden

Riksbankens féreslagna transaktionsunderlag gor
referensrantan mer anvandbar pa marknaden




Riksbankens féreslagna transaktionsunderlag
medfor att referensrantan speglar bankernas
faktiska finansieringskostnader.

Riksbankens foreslagna transaktionsunderlag ger
blir for heterogent och darmed osdkerhet om vad
rantan speglar

For att en normal berakningsmetod skall anvandas for att berdkna referensrantan maste
transaktionsunderlaget uppfylla vissa krav. Dessa krav syftar till att sdkerstalla
representativitet och minska mojligheter till manipulation. Vad anser du om de krav som
Riksbanken foreslar for detta andamal? Vilj ett svarsalternativ
a. Kraven fyller syftet val
b. Alla krav behovs men ar for lagt stallda for att fylla syftet
c. Alla krav behdvs men ar for hogt stallda for att fylla syftet
d. Alla krav behovs inte for att fylla syftet, indikera vilket/vilka som inte behdvs:
i. Minimum 8 miljarder SEK
ii. Minimum 3 rapportorer
Maximal volymandel for en rapportér om 60%

Vad anser du om den alternativa berdkningsmetoden som tillimpas vid berakning av
referensrantan nar transaktionsunderlaget inte uppfyller kraven, eller nar transaktioner fran
gardagen av nagon anledning inte gar att sammanstélla? Viénligen ange det svarsalternativ
du tycker stimmer bdist for respektive pdstdende

Pastaende Stammer | Stimmer | Ingen
inte asikt

Metoden ar enkel och |4att att forsta

Metoden ar inkonsekvent

Metoden ar féljsam men samtidigt stabil

Metoden ger inte incitament fér manipulation

Metoden ar robust och verkar avvandbarii alla
majliga tankbara situationer

Metoden ger upphov till en referensranta som ar
anvandbar pa marknaden

Metoden ar for tillbakablickande och tar inte
tillracklig hansyn till situationen i nartid (lagger
inte tillracklig vikt pa gardagens transaktioner).

Metoden lagger for stor vikt vid gardagens
transaktioner

Metoden ar val i linje med internationell praxis
och darmed att foredra framfér andra metoder

Metoden ar for komplicerad




5. Vad anser du om rutinerna for validering av transaktionsunderlagt under fixingprocessen
som syftar till att sakerstalla kvalitén pa underlaget varje dag? Vdnligen ange det
svarsalternativ du tycker stimmer bdst for respektive pdstdende

Pastaende Stammer | Stimmer | Ingen
inte asikt

De kommer att medfora svarigheter for
rapportérerna att svara upp mot

De verkar robusta och bidrar till att sdakerstalla
kvalitén pa underlaget

De ar onddiga och bidrar till att forsena publicering
av referensrantan

De rimmar val med vad andra centralbanker gor

De ar nodvandiga men samtidigt otillrackliga for att
sakra kvalitén pa underlaget

Det finns battre satt att sdkerstalla kvalitén (beskriv
ditt forslag nedan)

6. Vill du lamna mer detaljerade synpunkter pa Riksbankens forslag till transaktionsunderlag,
berdkningsmetoder och krav pa transaktionsunderlaget kan du gora det har:

7. Vill du lamna mer detaljerade synpunkter pa den fixingprocess som Riksbanken foreslar kan
du gora det har:

8. Vill du komplettera med Bilagor som innehaller matematiska formler, tabeller och diagram
for att stodja eller illustrera dina argument kan du uppge namn pa din bilaga har och bifoga
den i pdf-format till detta formular nar du sander in till
konsultation.referensranta@riksbank.se.

NAMN P BIlaga: c.ocveeieriecee ettt ettt st b et b e et s

Tack fér dina synpunkter!

Riksbanken


mailto:konsultation.referensranta@riksbank.se

Bilaga 1. Matematiska Formler

Normal calculation routine for reference rate

Let I be the set containing the four subgroups, i.e. categories of counterparties, defined in the
normal calculation routine for the reference rate; Large banks and the Swedish national debt office
(Riksgalden( RGK)), Other banks, Other financial institutions and Non-financial firms

Fori €  anddayt = 7 let;
N} be the total number of transactions for subgroup i at day T,

N7 = };c; Nf be the total number of transactions at day T,

i = {jk};:il be the index set for transactions in subgroup i at day t,
V}-T be the volume for transaction j € {1,2,3,..., N*}atday t,

/AR Zje]} V}-T be the total transaction volume for subgroup i at day 7,
VT = Y Vi be the total transaction volume at day t,

ro is the interest rate for transaction j € {1,2,3, ..., N’} atday T,

v :
of = V—‘T be the volume share for subgroup i at day t,

wf = % ?Zo qoiT_j be the 40 bank day moving average for the volume share for each subgroup i at

dayt,

Wt = 5 WiWT be the adjusted 40 bank day moving average for volume share for each subgroup i at
jeIwWj

day T,

R} = Vifzf‘ffif V' 1" be the volume weighted rate for subgroup i at day .

Finally, we are ready to define the reference rate at day 7 as:

RT=ZWJ*R§

i€l
A special case is when Vi = 0 for I c I, i.e. when one (or more) subgroup(s) has no transactions for

the specific day, then the formula for the adjusted 40 bank days moving average for the volume
share for subgroup i € I/I changes to:

T

T
Wi - Z T
jer/TWj

In the same manner, the formula for the reference rate changes to:

RT = EWJ*R{

er/1

Alternative calculation routine for reference rate

Let all notations be defined as in the previous section and let Repo! be the repo rate at day t. The
alternative computation method for the reference rate at day 7 is then calculated as:



14 . .
R%;; = Repo® + gz (R*™J — Repo™/)
j=0

In the special case when there is a technical issue which makes it impossible to retrieve transactions
from the previous day (j=0), the Riksbank is unable to compute the reference rate according to above
procedure, and thus, R};; will be computed as:

14 . .
R};; = Repo™ + —Z (R — Repo™/)
4 ]=]_

Trimming
Let:

T ={(r, V1), (2, V3), (13, V3), ..., (v, V) },
1% < Tk+1 Vk = 1, ,N

be a set of transactions represented as an ordered, ascending by interest rate, list of pairs with
interest rate and volume. This set can be partitioned into “rate buckets”, i.e. set of subsets of T
where all transaction in a rate bucket has the same interest rate and rates are different between
buckets, which can be represented in the same way as T':

T = {RBy,RBy,RBs, ...,RBy } = {(v2, VD), ("2, V2), (2, V2), ..., (. Vi)
r,? < r,?ﬂ vk=1,..,.M

Each rate bucket consist of a set of transactions with the same interest rate:

RBy = {(m2. Vier ), (7P Vie2)s (. Viez)s woes (T8 Viermy, )}

where:
mg
Vii = Vi¢
i=1
Furthermore, let 0 < § < 1 be the trim level, a.e. 25 percent in the case of the reference rate. The
Riksbank uses the following method to trim off the bottom:

B

(Z=E

percent of the sample volume. To trim off the top a percent of the sample volume each rate is
multiplied by —1 and then the same algorithm is run again.

Define Sy, to be de cumulative volume of the first k rate buckets:
2 b
Sk = ] V] ) k < M
j=1

and define i, as:

i mI?xSk <Suy*a

Once this index is computed the volume for each transaction should be adjusted according to:

Vk = O Vk < ia
_ Surxa—S;,
ig+1

Vk:Vka>la+1



Thus, the new set of transactions is given by:
T= {(rllvl)' (rz,‘_lz), (r3"73)' ey (rN' VN)}

Explanation of variation in simple volume weighted rate

Let Y be simple volume weighted rate computed on the whole sample after trimming 25 percent of
the transaction volume with the method described above, but without regard for subgroups.

An ANOVA test, with H, defined as that the variance in Y is explained by the variance in interest
rates for the different subgroups, shows that H, can be rejected on the 1 percent confidence level.
This is consistent with the high variance in the simple volume weighted rate compared to the more
stable volume weighted rates in each subgroup.

Applying a test inspired by Oaxa-Blinder decomposition shows how much of the variation in Y that is
explained by the variation in volume shares for each subgroup. This test is completed by defining a
linear regression model for the simple volume weighted rate with volume shares for three of the four
subgroups as explanatory variables, the volume share for the fourth subgroup is just a linear
combination of the other three since they all sum to 1:

Y= Bo+pB* Wiarge banks T B2 * Whanks other+ B3 * Wrin.inst. T €170T term

The result shows that the variation in Y is explained by almost 65 percent by the variation in volume
shares for the different subgroups. Even a simple regression model with 5, = /3 = 0 explains a
large share of the variation in Y. If the same test is applied to a subsample of transactions, covering
the period October 2019 to April 2020, during which the activity between large banks was much
higher, the variance in Y is explained by the variation in volume share by the subgroups to a much
higher degree.

To verify the robustness of the result given above another linear regression model is applied, this
time with the volume weighted rates for all four subgroups as explanatory variables:

Y = Yo +ty1* Rlarge banks + V2 * Rbanks other+ V3 * Rfin.inst. + error term

This model shows that about 40 percent of the variation in Y is explained by the variation in interest
rates for the four subgroups, which confirms the results of the test above.

Another way to verify the robustness of the results is to apply another somewhat simpler test for
explaining the variance in Y. First compute a trimmed (25%) volume weighted rate as per the
description above but with static weights for the subgroups defined as mean volume share for each
respective subgroup. Hereafter this rate is called Y. This rate is then compared to Y, the trimmed
(25%) volume weighted using weights for each subgroup that are updated daily and given by the
volume share for the each subgroup. The share of variation in Y emerging from the variation in
volume shares for the different subgroups is then given by:

B Var(Y)

A=1
Var(Y)

The result shows that A is almost 60 percent which is consistent with the result obtained using the
linear regression model above. The conclusion is therefore that the variation in volume shares for the
different subgroups explains a large portion of the variation in a standard trimmed volume weighted
rate.



