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Riksbankens svar - Oppen konsultation om
reformerade Stibor

Riksbanken har tagit del av den éppna konsultationen om reformeringen av Stibor som
Stibors administratér Swedish Financial Benchmark Facility (SFBF) har publicerat. Trots
att referensrdintan, Stibor, nu reformeras anser Riksbanken att den dven i fortsdttningen
i allt fér hég grad baseras pa bedémningar i stdllet for faktiska transaktioner. Det gar
inte att avgéra om Stibor dr rdttvisande for den underliggande marknaden ndr den till sa
stor del baseras pd bedémningar. Det gdller sdrskilt fér Stibor pd den kortaste I6ptiden
(T/N) dér 90 procent av berdkningen baseras pd bedémningar (sd@ kallade niva 3-bidrag).
Av samma anledning anser Riksbanken heller inte att den féreslagna berédkningsmetoden
for Stibor inger fortroende, och hdr tillkommer ocksa de brister i transparensen som
Riksbanken pekar pa i sitt svar. Stibor anvdnds i prisséttning av mdnga olika sorters
finansiella kontrakt, och pdaverkar dédrigenom de réintekostnader som bland andra
hushdll och féretag méter. Det dr dérfér inte heller acceptabelt ur ett konsument-
skyddsperspektiv att réntan till sa stor del vilar pG bankernas bedémningar.

Det dr av stor vikt att de referensrdntor som anvénds pd de finansiella marknaderna ér
rdttvisande och inger hégt fértroende. | och med att de anvénds sG mycket har de stor
betydelse for stabiliteten i det finansiella systemet. Virlden 6ver arbetar man sedan flera
ar med att reformera referensrdntorna, och det finns tva tydliga mal med det arbetet.
For det forsta ska sd kallade interbankréntor (ddribland Stibor) i stérsta méjligaste man
anvdnda faktiska transaktioner som utgdngspunkt for berékningen, i stdllet for
bankernas bedémningar av rdntor. For det andra ska nya och fullt ut transaktions-
baserade referensrdntor tas fram. | mdnga ldnder har sddana referensréntor redan
tagits fram pd den kortaste I6ptiden. SG ocksd i Sverige ddr Riksbanken kommer att
tillhandahdlla den transaktionsbaserade referensréintan Swestr.
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Globalt bérjar man nu anvidnda dessa nya referensrdntor allt mer. Eftersom det svenska
finansiella systemet dr sa tdtt sammankopplat med andra ldnders 6kar trycket pa
svenska aktérer att folja efter. Vi behéver alltsé géra en sddan 6vergdng dven i Sverige -
genom att bérja anvdnda Swestr. Behovet blir dnnu mer tydligt nu ndr vi ser att Stibor
dven efter reformeringen i allt for h6g grad kommer att baseras pG bedémningar.

Referensrantor i forandring globalt

I ndrmare 40 ar har sa kallade interbankrantor (ibor, eng. interbank offered rates)
anvants som referensrantor. For kontrakt i svenska kronor anvands i dagslaget inter-
bankrédntan Stibor som referensrianta.! Pa senare ar har dock interbankrantorna i allt fler
lander fatt konkurrens av nya transaktionsbaserade referensrantor.

Interbankrantorna bestdms dagligen av paneler av banker?, och syftet ar att de ska
spegla de réantor som bankerna anvander nar de lanar till varandra utan sdkerhet.
Interbankrdntorna berdknas utifran bankernas bud. Nar det saknas transaktioner att
basera buden pa3, baseras buden i stillet pa bankernas bedémningar av rantor (som i sin
tur ska utga fran prissattning pa andra finansiella produkter). Under den sa kallade
Liborskandalen under 2012 uppdagades det att flera internationella banker, for att
gynna sig sjalva eller enskilda anstallda, hade manipulerat buden till berdkningen av
referensrantan Libor.

Efter finanskrisen inleddes ett globalt arbete for att reformera referensrantorna, under
ledning av bland andra Financial Stability Board (FSB)3. Anledningen var dels Libor-
skandalen dér bud hade manipulerats, dels bristen pa likviditet pa interbankmarknaden i
och med att bankerna inte langre finansierar sig pa samma satt som de gjorde nar
interbankrantor borjade anvandas for 40 ar sedan. Interbanklan ar inte langre en banks
primara finansieringskalla, och darmed har det med tiden blivit farre faktiska
transaktioner att basera berdkningen av interbankrantorna pa.

Ar 2014 Iamnade FSB ett antal rekommendationer om referensrintor som fick stort
genomslag globalt. De tva huvudsakliga rekommendationerna var:

e Att reformera interbankrantor, bland annat genom att begransa bankernas
utrymme att basera rdantorna pa bedémningar och genom att krdva transparens
kring berakningarna av rdantan. Inom EU har sadana krav inforts genom EU:s
benchmarkférordning (BMR), som svenska marknadsaktorer ar bundna att félja.
SFBF:s foreslagna reformering av Stibor gors i syfte att Stibor ska uppfylla de
krav som benchmarkférordningen stiller.* Aven andra interbankrantor har
reformerats med samma syfte, daribland euroomradets Euribor.

1 Enligt SFBF anvands Stibor i kontrakt till ett varde av omkring atta ganger Sveriges bruttonationalprodukt, se s. 6 i The
Evolution of STIBOR SFBF Consultation Paper.

2| Sverige deltar sju banker i Stiborpanelen: Danske Bank, Lansforsdkringar Bank, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken,
Swedbank och SBAB.

3 FSB 4r ett internationellt organ som évervakar och ger rekommendationer om det globala finansiella systemet.

4 The Evolution of STIBOR SFBF Consultation Paper, s. 5.
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e Att utveckla alternativa, fullt ut transaktionsbaserade, referensrantor. | linje
med den rekommendationen har allt fler centralbanker tagit pa sig ansvaret for
att tillhandahalla sadana referensrantor pa den kortaste I6ptiden. Riksbanken
har, i likhet med manga andra centralbanker, atagit sig att berdkna och publicera
en fullt ut transaktionsbaserad referensranta som har fatt namnet Swestr.

Fordelen med de nya referensrantorna ar just att de ar fullt ut transaktionsbaserade och
att det darmed inte finns ndgot behov av bedémningar. | en del valutor ar det fastslaget
att dessa nya transaktionsbaserade referensrantor ska ersatta den traditionella inter-
bankrantan (framst Libor). | andra valutor kommer de nya och de traditionella
referensrantorna att leva parallellt en tid, men dven dar finns det en tydlig ambition att
alltmer anvanda transaktionsbaserade rantor och minska beroendet av
interbankrantor.> Nar Riksbankens referensranta Swestr pa l6ptiden O/N bérjar
tillhandahallas senare i ar sd kommer det alltsa (likt i manga andra lander) att finnas tva
svenska referensrantor som marknadsaktorerna kan referera till nar de ingar nya
finansiella kontrakt i svenska kronor.

Globalt bérjar man nu anvdnda dessa nya, och transaktionsbaserade referensréantor allt
mer. Eftersom det svenska finansiella systemet ar sa tatt sammankopplat med andra
landers okar trycket pa svenska aktorer att félja efter. Vi behover alltsa gora en sadan
Overgang aven i Sverige - genom att borja anvanda Swestr.

Stibor berdknas allt for sallan pa faktiska transaktioner

EU:s benchmarkférordning tradde i kraft 2018. Enligt férordningen bor administratoren
av en referensranta, nar sa ar mojligt, anvanda transaktionsbaserade uppgifter som
underlag nar rantan berdknas. Bankerna far aven i fortsattningen anvanda sina egna
beddmningar (som i sin tur ska utga fran prissattning pa andra finansiella produkter).
Men férordningen staller sarskilda krav pa bland annat dokumentation och transparens
nar sadana bedémningar ligger till grund for berdkningen.

| forslaget till en reformerad Stibor har dess administrator Swedish Financial Benchmark
Facility (SFBF) bland annat utvidgat det tillatna transaktionsunderlaget sa att fler sorters
transaktioner an tidigare kan ligga till grund for berdkningen av Stibor. Pa sa satt blir det
fler faktiska transaktioner att berdkna Stibor pa (och féljaktligen minska anvandningen

av bedomningar). Men i likhet med andra interbanksrdantor kommer Stibor inte bara att
baseras pa faktiska transaktioner. SFBF beskriver det sa har (Riksbankens dversattning):

"En panelbanks bidrag baseras pd faktiska transaktioner om sddana dr

tillgéingliga, och pa en kombination av andra informationskdllor och

modelleringstekniker nér transaktionsbevis ér otillrickliga” .

5 Se t.ex. Financial Stability Board, Reforming Major Interest Rate Benchmarks 2020 Progress report, s. 1.

6”A panel bank’s contribution will be based on executed transactions, when available, and on a combination of other
sources of information and modelling techniques when transactional evidence is insufficient.” The Evolution of STIBOR
SFBF Consultation Paper, s. 11.
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Riksbanken noterar att forslaget till ny berdkning av Stibor innebar att rdntan anda i hog
grad skulle beraknas pa basis av bedémningar och matematiska metoder snarare &n
baserat pa faktiska transaktioner. Och det géller pa samtliga |6ptider. SFBF redovisar i
konsultationen i figur 5 (aterges i bilagan) en uppskattning av hur hog andel faktiska
transaktioner Stibor med den nya berdkningsmetoden baseras pa.

Som beskrivet ovan utdkar SFBF transaktionsunderlaget genom att lagga till fler
motparter och inkludera aven transaktioner i viss annan valuta dn svenska kronor.
Transaktionsunderlaget minskar dock igen genom att SFBF foreslar ett relativt hogt
gransvarde pa en transaktions storlek for att den ska fa inga i underlaget. Berdkningen
av Stibor bor kunna baseras pa fler transaktioner om man valjer en lagre gréns. Det vore
vardefullt om SFBF kunde motivera den valda gransen, och dven belysa i hur manga fall
det skulle ga att anvanda niva 1 i stallet fér niva 2 och 3, om grdnsen hade satts lagre.

Riksbanken anser att Stibor dven fortsattningsvis har en alldeles for lag andel av
transaktioner i berdkningen. Delvis beror det pa att den svenska penningmarknaden ar
liten, vilket SFBF ocksa beskriver i konsultationen. Enligt SFBF skulle det inte ga att
berdkna Stibor om man inte fick fortsatta att anvanda bedémningar. Det blir dirmed
tydligt att det i grunden ar sa att ett tillrackligt transaktionsunderlag saknas pa Stibors
I6ptider. Det resulterar i en referensranta som i sa lag grad baseras pa faktiska
transaktioner att det inte gar att avgéra om den ar rattvisande.

Sarskilt Stibors kortaste 16ptid berdknas i allt for hog grad baserat pa
bedomningar

Det &r inte bara pa de langre I6ptiderna som transaktioner saknas, och bankernas egna
beddomningar darmed far stor vikt i Stibor. Av figur 5 (se bilaga) framgar att Stibors
kortaste l6ptid, Stibor T/N, uppskattningsvis baseras pa sa kallade niva 3-bidrag till
omkring 90 %. En referensranta som i sa stor utstrackning berdknas baserat pa
bankernas bedomningar ar inte en fortroendegivande ranta. Det gar heller inte att
bedéma om Stibor T/N &r rattvisande fér den underliggande marknaden, eftersom
berdkningen baseras pa sa fa transaktioner.

Det kommer senare i ar att finnas en fullt ut transaktionsbaserad referensranta for
svenska kronor pa en snarlik 16ptid, namligen Swestr O/N.

Av de transaktionsdata som Riksbanken sedan 2019 samlar in fran penningmarknaden
framgar att dagslanemarknaden i svenska kronor for |6ptiden T/N inte ar sarskilt aktiv.
Detta faktum forklarar dven den laga andelen faktiska transaktioner (niva 1) i
beridkningen av Stibor T/N som redovisas i figur 5. Internationellt finns en etablerad
standard att anvanda O/N som den kortaste I6ptiden. Bland de jurisdiktioner som
fortfarande anvander T/N som den kortaste |6ptiden for referensrantor finns en
utveckling dar man i stallet 6vergar till O/N.
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Berdkningen av Stibor i tva steg brister i transparens

Stibor ar, enligt SFBF:s foreslagna definition, en utldningsranta.” Den beriknas dock inte
pa utladningsrantor. | stallet samlar SFBF in panelbankernas inlaningsrantor - fran fler
aktorer och i andra valutor an de i Stibors definition. Darefter omvandlas Stibor till en
utlaningsranta. For detta kravs berakningar i tva steg. | steg 1 berdknas panelbankernas
finansieringskostnader (inldning). | steg 2 gors ett paslag pa réantan, som hojer
rantenivan fran nivan foér en inlanings- till en utlaningsranta.

Genom att anvdnda en berakning i tva steg kan SFBF utvidga transaktionsunderlaget sa
att fler sorters transaktioner an tidigare kan ligga till grund fér berdkningen av Stibor, i
linje med de krav som benchmarkférordningen staller. Riksbanken ser dock brister i
transparensen nar det galler hur denna tvastegsberadkning genomfors.

SFBF publicerar en lista 6ver de paslag som i steg 2 ska tillampas pa Stibors olika
|6ptider. Listan baseras pa de historiska skillnaderna mellan rantesattning for in-
respektive utlaning. Men det finns ocksa en mojlighet, beskriver SFBF, for bankerna att
under vissa omstandigheter gora avsteg fran listan och anvanda ett annat paslag, vilket
skapar flexibilitet for bankerna.

Riksbanken ser det som problematiskt att listan kan frangas till féorman fér bankernas
bedémningar. Det framgar heller inte av konsultationen hur det i praktiken kommer att
ga till nar sddana avsteg gors. Det sags inte heller ndgot om huruvida avstegen kommer
att offentliggdras.

Riksbanken vill har lyfta fram benchmarkforordningens krav pa att administratéren
anvander en metod som “innehaller tydliga regler for hur och nar skénsmassiga
bedémningar far anvandas”, och att den ska vara "méijlig att validera” .2 Riksbanken
anser att anvandarna av Stibor har ratt att veta vad Stibor, i bada stegen, baseras pa.

Viktigt att Stibor redovisas med hog grad av transparens

Som ndamndes inledningsvis ar det av stor vikt att de referensrantor som anvénds pa de
finansiella marknaderna ar rattvisande och inger hogt fortroende. Det ar darfor viktigt
att det tydligt framgar hur referensréntan berdknas. Det ar sarskilt viktigt med god
transparens kring berdakningarna nar det saknas transaktioner och referensrantan i
stéllet berdknas utifran bankernas bedoémningar. Stibor anvands i prissattning av manga
olika sorters finansiella kontrakt, och paverkar darigenom de rantekostnader som bland
andra hushall och féretag moter.® Det ar darfor inte heller acceptabelt ur ett
konsumentskyddsperspektiv att rantan till sa stor del vilar pa bankernas bedémning.

Riksbanken noterar att SFBF foreslar att den nuvarande publiceringen av enskilda
bankers Stibor-bud ska upphéra.l® Incitamenten for bankerna att rapportera

7 Definition reformerade Stibor: ”Stibor dr ett matt pa den underliggande rdntan som panelbankerna applicerar for icke-
sakerstalld utlaning i svenska kronor till ledande banker.”

8 Artikel 12.1 Benchmarkférordningen.

9 Se t.ex. https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ekonomiska-
kommentarer/svenska/2020/storbankernas-finansiering-och-dess-paverkan-pa-hushallens-bolanerantor.pdf

10 Motiveringen som anfors av SFBF &r att det endast ar i de fall som banken anvander bedémningar (s.k. niva 3) som
banken ldmnar in ett enskilt bud till SFBF (i andra fall rapporterar banken in sina faktiska transaktioner som anvands for
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marknadsmassiga rantor och halla tillbaka pa flexibiliteten i sina bedomningar har i
denna del inte forstarkts, utan tvartom forsvagats. Detta dar bekymmersamt sarskilt i
ljuset av att Stibor, dven efter reformeringen, till stor del kommer att berdknas baserat
pa bedémningar (niva 3).

Riksbanken ser positivt pa att fakta som den som SFBF redovisar i figur 5 redovisas 6ppet
och kontinuerligt, i linje med internationell standard.!! Det &r niamligen viktigt att inte
bara den myndighet som utévar tillsyn 6ver referensrantans administrator, utan dven de
som anvander referensrantan Stibor faktiskt far kontinuerlig tillgang till information om
hur den har berdknats. SFBF foreslar i konsultationen att (bland annat) en sadan bench-
markindikator ska publiceras kvartalsvis, och stéller fragan om det finns synpunkter pa
detta. Riksbanken vill betona vikten av att detta forslag inte stryks (fraga 5 i
konsultationen).

Beslut i detta drende har fattats av avdelningschef Olof Sandstedt efter féredragning av
radgivare Susanna Engdahl.

Olof Sandstedt

Susanna Engdahl

att berédkna bidrag fran niva 1 och 2). Det argumenteras att det darfor inte skulle vara i bankens intresse att de enskilda
panelbankernas bud fortsatt publiceras.

11 Se t.ex. Financial Stability Board, Reforming Major Interest Rate Benchmarks 2020 Progress report, s. 6.

6 (7]



RIKSBAN

Bilaga - SFBF:s figur

SFBF:s figur 5 (s. 21) finns atergiven nedan:

Reliance on respective methodology levels
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Kdlla: The Evolution of STIBOR SFBF Consultation Paper.

Tolkningar: Pa x-axeln anges Stibors olika |6ptider (T/N star for tomorrow/next), W star
for vecka, M star for manader). Pa y-axeln anges vilket dataunderlag som har anvants for
att berdkna de olika l6ptiderna. L1.1-L3 i figuren syftar pa nivan av transaktionsunderlag
(eng. level).

e L1 &rden hogsta nivan, dvs. faktiska transaktioner (L 1.1 ar transaktioner i
svenska kronor och L 1.2 ar transaktioner i utlandsk valuta).

e L2 (niva 2) ar den mellersta metoden vilken syftar pa modellering, bland annat
inter- och extrapolering fran andra l6ptider samt anvandande av tidigare dagars
transaktioner.

e L 3 (niva 3) syftar pa nar Stibor beraknas baserat pa bankernas egna
beddmningar av vad som vore en lamplig ranta, denna bedémning ska goras
baserat pa rantor for bankens emitterade vardepapper med kort 16ptid
(cp/cD*?).

For en utforlig tolkning av figuren och de olika kategorierna hanvisas till SFBF:s
konsultationsdokument.

12 Commercial papers/certificate of deposits
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