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Riksbankens roll i att tillhandahalla en
referensranta

En remiss fran Sveriges riksbank, september 2019

Detta dokument redogor for arbetet med att ta fram en alternativ referensranta
i Sverige och for skalen till varfor det skulle vara lampligt att Riksbanken ar den
aktor som tillhandahaller en sadan referensranta.

Avsikten med denna remiss ar att inhdmta synpunkter fran andra myndigheter,
finansiella institut och 6vriga intressenter pa de stéllningstaganden som
framfors. Mer specifikt soker Riksbanken synpunkter pa den argumentation som
laggs fram som skal till att Riksbanken &r en lamplig aktor att tillhandahalla en
referensranta for den allra kortaste I6ptiden i svenska kronor.

Eventuella synpunkter pa de argument och stéllningstaganden som framstalls i
denna remiss lamnas till Riksbanken pa remiss.referensranta@riksbank.se eller
skickas till ”Sveriges riksbank, 103 37 Stockholm” senast den 15 november 2019.

En sammanfattning av svaren pa remissen kommer att sammanstallas och
publiceras pa www.riksbank.se.

Tack for er medverkan!


mailto:remiss.referensranta@riksbank.se
http://www.riksbank.se/
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SAMMANFATTNING

Sammanfattning

Referensrantor fyller en central och viktig funktion i det finansiella systemet. Det galler inte
minst de referensrantor som kallas ”IBOR:s” (Interbank Offered Rates). Pa grund av handelser
i samband med finanskrisen 2007-2008 och den sa kallade Liborskandalen 2012 minskade
emellertid fortroendet for dessa referensrantor. Sedan dess har ramverken kring
referensrantorna reformerats. Nya rekommendationer och krav har tillkommit,
berdkningsmetoden for flera IBOR:s har setts 6ver och man arbetar for narvarande med att ta
fram nya, alternativa, referensrantor varlden 6ver. Det ar arbetet med att ta fram en sadan
referensranta i Sverige som denna remiss beror.

Riksbanken 6vervager att under loppet av 2020 berdkna och publicera en eller flera sa kallade
dagslanerantor med syftet att battre kunna utvardera implementeringen av
penningpolitiken.! En av de réntor som Riksbanken tar fram skulle samtidigt kunna fungera
som alternativ referensranta i svenska kronor.?

Det finns flera skal till att det &r lampligt att Riksbanken beraknar, publicerar och administrerar
(harefter benamnt tillhandahaller) en referensranta. Till att borja med kan Riksbanken bidra till
referensrantans tillforlitlighet och kvalitet. Det ar ocksa en kostnadseffektiv 16sning for
samhallet att Riksbanken utfér denna uppgift. | flera andra lander ar det dessutom just
centralbanken som tillhandahaller olika typer av referensrantor for den kortaste I6ptiden.

1 Riksbanken kommer framst att kunna berékna rantor fér de allra kortaste |6ptiderna, overnight (O/N) eller tomorrow next (T/N). Det
finns dock dven majlighet att folja rantor dven pa nagot langre I6ptider. En dagslanerénta dr den ranta som finansiella aktorer betalar nar
de ldnar pengar av varandra fran en dag till en annan.

2 Mer information om arbetet med att samla in statistik 6ver korta penningmarknadsrantor och publiceringen av dagslanerantor finns pa
Riksbankens hemsida. Se Sveriges riksbank (2019).
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Referensrantor i omvandling

Framvaxten av referensrantor

Referensrantor fyller en central och viktig funktion i det finansiella systemet. De anvands av
en rad olika aktorer pa de finansiella marknaderna och gor det mojligt att i hog grad
standardisera prissattningen av finansiella produkter. Det géller inte minst de referensréntor
som kallas ”IBOR:s” (Interbank Offered Rates). Dessa rantor ligger till grund fér manga
finansiella kontrakt som ar centrala for bankers och icke-finansiella foretags mojligheter att
hantera risk. De har ocksa betydelse for vilka rantor som hushall och foretag far betala.

Behovet av referensrantor for finansiella kontrakt har funnits lange. Detta da det finns
uppenbara vinster med att standardisera prissattningen i finansiella kontrakt genom att
anvanda ett gemensamt riktmarke. Fram till 1970-talet anvdndes réantor pa statsskuldvaxlar
som referensrantor for finansiella kontrakt. Senare ersattes dessa med rantor som
avspeglade rantorna for Ian mellan banker (IBOR:s). En utmarkande egenskap hos dessa
referensrantor ar att de historiskt sett har baserats pa bud mellan bankerna, och inte pa
rantor som anvants i faktiska transaktioner.

Den forsta referensrantan var den brittiska referensréantan London Interbank Offered Rate
(Libor), som borjade berdknas och publiceras under slutet av 1970-talet. Den berdknades och
publicerades pa ett informellt satt och byggde pa de in- och utlaningsrdntor som banker med
hég kreditkvalitet angav i amerikanska dollar.3 P& den hér tiden skedde frekvent handel
mellan bankerna pa grund av bankernas omfattande anvandning av interbanklan i sin
finansiering. Referensrantan fungerade darfor som en typ av temperaturmatare pa var
marknadsrantorna lag vid en viss tidpunkt.

| Sverige upprattades grunderna fér penningmarknaden forst 1984. 4 | takt med att nya
finansiella instrument utvecklades och boérjade anvandas i allt storre utstrackning behévdes
en gemensam och andamalsenlig referensranta. De dominerande bankerna pa den svenska
penningmarknaden inrattade darfér Stockholm Interbank Offered Rate (Stibor) &r 1986.°

Den gemensamma interbankrantan inom euroomradet, Euro Interbank Offered Rate
(Euribor), skapades i samband med att euron infordes 1999. Sedan tidigare hade flertalet
europeiska lander egna nationella referensrantor som speglade respektive
interbankmarknad.® Gradvis ersattes dessa och Euribor blev den rddande referensrintan foér
interbankréntor i euro.’

Sedan dessa referensrantor forst etablerades har det skett stora strukturella férandringar i
det finansiella systemet. En sadan forandring ar att banker i allt mindre utstrackning forlitar
sig pa interbankmarknaden fér sin kortfristiga finansiering utan i stéllet bland annat viljer att
emittera bankcertifikat. For svenska bankers del ar en forandring ocksa att andelen
finansiering i utlandsk valuta har 6kat avsevart. Det underlag som anvands for faststallandet
av interbankrantorna har i vissa fall darfor bade forandrats och forsamrats sedan rantornas
tillkomst.

3 Sadana banker som i vissa fall gar under bendmningen “prime banks” eller forstklassiga banker.

4 Penningmarknaden dr marknaden for handel med rantebérande instrument med |6ptider upp till ett ar.

5 For mer information om Stibors framvaxt se Sveriges riksbank (2012) och Sveriges riksbank (2014).

6 Se EBF och ACI (2009) for en kort historiebeskrivning och EBF (1998) for en lista 6ver tidigare nationella referensrantor for
interbankmarknaden.

7| Europa anvands dven referensrantan Eonia (Euro OverNight Index Average) som tillkom samtidigt som Euribor ar 1999.
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Minskat fortroende for referensrantor och internationellt
reformarbete

Under den finansiella krisen 2007-2008 forsamrades likviditeten i interbanklan utan
sakerheter avsevart, sarskilt for lan med langre I6ptider. | och med detta bérjade
referensrantornas férmaga att aterspegla rddande marknadsforhallanden ifragasattas.
Fortroendet for referensrantorna riskerade darmed att undermineras. Ar 2012 avsléjades
ocksa den sa kallade Liborskandalen dar ett antal banker hade manipulerat sina Liborbud for
bankens eller anstalldas personliga vinning. Flera banker blev botféllda och har fatt betala
stora sanktionsbelopp som konsekvens av denna manipulation.® Fértroendet for
referensrantorna minskade darmed ytterligare och som en foljd av dessa handelser
paborjades en omfattande 6versyn av referensrdntor varlden éver. Dels inférdes nya
principer och rekommendationer av flera internationella standardsattare, dels gjordes en
bred 6versyn av flera IBOR:s.

Mot denna bakgrund gav den Internationella organisationen fér véirdepapperstillsyn (losco)
under 2013 ut en rapport som innehéller 19 principer fér referensviarden.® Principerna togs
fram for att framja tillforlitligheten for referensrantor och for att bidra till att férbattra
styrning, kontroll, transparens och kvalitet i faststallandet av referensrantor.

Samma ar fick Financial Stability Board (FSB) i uppdrag att se dver befintliga referensrantor
och att koordinera pagaende nationella granskningsarbeten. FSB kom i sitt arbete fram till att
det fanns ett behov av att utveckla referensrantor som battre speglar den underliggande
marknaden, som &r svarare att manipulera, och som &r robusta dven i perioder av finansiell
stress. FSB gav tvd huvudsakliga rekommendationer i den rapport som sedan publicerades: *°

e  Existerande referensrdntor (IBOR:s) behéver reformeras. Innebdrden av den har
rekommendationen var att de existerande referensrantorna ska baseras pa faktisk
transaktionsdata sa langt det gar, istallet for att bara baseras pa bud. Den har
rekommendationen har ocksa foljts av forandringar i ramverken for flera stora
IBOR:s. 1

e Nya alternativa referensréntor behéver tas fram. Syftet med den har
rekommendationen var att ta fram alternativ till de nuvarande referensrantorna.
FSB sag framfor sig en varld med flera olika typer av referensrantor dar dessa nya
referensrantor skulle existera parallellt med och komplettera de redan existerande
referensrantorna. Det dr arbetet med att ta fram en alternativ referensranta pa den
svenska marknaden som denna remiss berér (mer information om denna process
finns i kommande avsnitt).

Aven pa EU-niva tog man initiativ till att stirka ramverket for referensrintor. Detta arbete
mynnade ut i den sa kallade Benchmarkférordningen (BMR) som tradde i kraft den 1 januari
2018.12 BMR stiller krav p& administratérerna av referensrintor i form av férbattrad styrning
och kontroll 6ver processen kring faststallandet av referensrantor. Europeiska referensrantor
maste vara anpassade efter den nya forordningen senast den 31 december 2019 for att fa
fortsitta anvindas i finansiella kontrakt.3

8 Den forsta botfallda banken var Barclays Bank som den 27 juni 2012 démdes att betala runt 300 miljoner USD av US commodity futures
trading commission (CFTC), US Department of Justice (DOJ) och den da brittiska tillsynsmyndigheten. Senare tvingades Deutsche Bank
betala 2,5 miljarder USD till ett antal myndigheter, den storsta totala botessumman.

9 Se losco (2013).

10Se FSB (2014).

11 For ytterligare information om reformarbetet med IBOR:s se FSB (2018).

12 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2016/1011.

13 Enligt ett pressmeddelande fran Europeiska kommissionen har dock anpassningstiden for alla kritiska benchmarks, bland annat Stibor,
forlangts till den 31 december 2021. Se Europeiska kommissionen (2019).



RIKSBANKENS ROLL | ATT TILLHANDAHALLA EN REFERENSRANTA

Nya alternativa referensrantor tar form

Med anledning av FSB:s andra rekommendation pabérjades ett omfattande internationellt
arbete med att ta fram alternativa referensrantor. Arbetet gick dock mycket langsamt efter
det att FSB publicerat sina rekommendationer. Situationen férandrades emellertid efter det
att Andrew Bailey, chef for Storbritanniens Financial Conduct Authority (FCA), den 27 juli
2017 tillkdnnagav att myndigheten inte langre skulle krava att banker bidrar med Liborbud
efter 2021. Detta uttalande ansags vara dodsstoten for Libor och har tvingat fram en
snabbare utveckling av alternativa referensrantor, framfor allt i de lander som anvant Libor
som referensrianta.'* Se Tabell 1 nedan fér exempel pd alternativa referensréntor som tas

fram i andra lander och valutaomraden.

Tabell 1. Exempel pa alternativa referensrintor

Land/omrade Gammal réinta Ny referensrdnta Administrator Definition Lansering
EU | Eonia Euro short term rate Europeiska Inlaningsranta, O/N, 2 oktober 2019
(€str) centralbanken (ECB) icke-sakerstilld
Storbritannien | GBP Libor Sterling overnight Bank of England Inlaningsranta, O/N, Ursprungligen:
index average icke-sakerstalld Mars 1997
(Sonia) Reformerad rénta:
23 april 2018
USA | USD Libor Secured overnight Federal Reserve Inlaningsranta, O/N, 3 april 2018
financing rate (Sofr) Bank of NY sakerstalld
Japan | JPY Libor & Tibor  Tokyo overnight Bank of Japan Mazklad ranta, O/N, Juli 1985 i sin
average rate icke-sakerstalld forsta version
(Tona)
Kanada | Cdor & Corra Enhanced Corra Bank of Canada Inter-dealer ranta, 1997 i sin forsta
O/N, sakerstalld version
Schweiz | CHF Libor Saron SIX exchange Ranta fran 25 augusti 2009
handelsplattform,
O/N, sakerstalld

Arbetet med att ta fram en alternativ
referensranta i Sverige

Bankforeningen tar initiativ till en svensk arbetsgrupp

Aven i Sverige pagér ett arbete med att ta fram en alternativ referensrinta. P4 initiativ av
Bankforeningen skapades Arbetsgruppen fér alternativa referensrintor (AGAR) i december
2018. Arbetsgruppens syfte ar att “utarbeta forslag till och rekommendera en alternativ
referensranta som kan ersatta eller komplettera Stibors samtliga I6ptider samt ta fram
alternativ till Iimplig administratér/administratdrer”.'® | arbetsgruppen deltar Stiborbankerna
som ledamoter medan Riksbanken, Finansinspektionen, Riksgalden och Bankféreningen
deltar som observatérer.'® Bankféreningen administrerar dessutom arbetsgruppens arbete.

Arbetsgruppen ska leverera ett antal rekommendationer under loppet av 2019. En av dessa
ar att rekommendera en definition av en lamplig alternativ referensranta for den kortaste

14 Libor finns i fem valutor: CHF, EUR, GBP, JPY och USD. Det dr ocksa dessa lander som kommit ldngst i arbetet med att ta fram
alternativa referensrantor.

15 For mer information om AGAR:s arbete och leveranser se Arbetsgruppen for alternativa referensrantor (2019a).

16 Stiborbankerna ar Danske Bank, Handelsbanken, Lansforsakringar Bank, Nordea, SBAB Bank, SEB och Swedbank.
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|6ptiden. Efter en publik konsultation publicerade arbetsgruppen den 11 juni 2019 ett beslut
om att rekommendera féljande definition for en alternativ referensréanta i Sverige:

e  LOptid: over-night (O/N)

e Rantan ska baseras pa icke-sakerstallda transaktioner som den rapporterande
banken gor med Riksgalden, banker och finansiella institut

¢ Transaktionerna ska leda till inlaning hos den rapporterande banken.?’

| arbetsgruppens fortsatta uppdrag ingar bland annat att dven konstruera en mer detaljerad
berdkningsmetod for den rekommenderade réntan, ge forslag pa rantor pa langre l6ptider
om arbetsgruppen anser att detta behovs, samt ge forslag pa hur vergangen till den
rekommenderade rdntan kan ske.

Riksbankens arbete med att ta fram transaktionsbaserade
dagslanerantor

Riksbanken har ansvaret fér penningpolitiken.® Den penningpolitiska
transmissionsmekanismen bestar av manga olika kanaler men en central utgangspunkt i
Riksbankens arbete &r att kunna mata och félja upp dagslanerantan, som ar den allra kortaste
rantan. Det ar fran denna ranta som férandringar i penningpolitiken sedan sprider sig till
andra loptider och typer av kontrakt.

Riksbanken bedriver sedan tidigare ett projekt med syftet att mojliggora en battre
utvardering av genomforandet av penningpolitiken och att fa battre information om vilka
transaktioner som gérs pa den kortfristiga penningmarknaden i svenska kronor.® Projektets
mal ar att utveckla metoder och systemstdd for att kunna berdkna och publicera en eller flera
dagslanerintor.?° Denna rinta, eller dessa rantor, kommer att berdknas utifran rapporterade
transaktioner fran de penningpolitiska motparterna. For att mojliggéra detta ska de
penningpolitiska motparterna i enlighet med de uppdaterade Villkoren fér RIX och
penningpolitiska instrument darfér rapportera in transaktionsdata till Riksbanken fran och
med oktober 2019.

Riksbankens pagaende arbete med att berdkna och publicera sddana réantor ar inte unikt.
Aven i andra ldnder publicerar centralbanker riantor som anvinds for att utvirdera
penningpolitiken. Exempelvis publicerar Federal Reserve Bank of New York (FED NY) i USA
flera olika réantor med syftet att fa storre insikt i hur penningmarknaderna fungerar och pa sa
satt kunna utvardera hur effektivt penningpolitiken implementerats.?! De rantor som FED NY
publicerar fungerar dven som officiella referensrantor, exempelvis rantan Sofr (se Tabell 1). |
vissa fall anvands referensrantan dven som det operativa malet for penningpolitiken. Till
exempel har den schweiziska centralbanken som mal att halla referensrantan Saron néra en
viss niva.??

Riksbanken planerar att kunna berakna och publicera en eller flera dagslaneréntor under
loppet av 2020. En av de rantor som Riksbanken tar fram pa den allra kortaste I6ptiden skulle
ocksa kunna anvandas som alternativ referensranta pa den svenska marknaden. For att
kunna bedéma vilken ranta som bast aterspeglar forhallandena pa dagslanemarknaden tar
Riksbanken del av de analyser som gérs runtom i varlden i den har fragan. Det géller inte
minst AGAR:s arbete som ocksa har mynnat ut i konkreta rekommendationer om hur en

17 F6r mer information om konsultationen se Arbetsgruppen for alternativa referensrantor (2019b). Fér mer information om beslutet se
Arbetsgruppen for alternativa referensrantor (2019c).

18 1 kap. 2 § andra stycket lag (1988:1385) om Sveriges riksbank (riksbankslagen).

19 Enligt 6 kap. 2 § riksbankslagen ska Riksbanken félja utvecklingen pa valuta- och kreditmarknaderna samt vidta erforderliga
penningpolitiska atgarder.

20 Enligt 6 kap. 4 § andra stycket riksbankslagen alaggs Riksbanken att I6pande offentliggéra uppgifter som &r av intresse fér bedém-
ningen av forhallandena pa kredit- och valutamarknaderna. De som &r verksamma pa dessa marknader kan darigenom fa ledning for sitt
handlande (se prop. 1986/87:143 s. 83).

21 Federal reserve publicerar flera olika referensrantor: Effective Federal Funds Rate (EFFR), Overnight Bank Funding Rate (OBFR), Broad
General Collateral Rate (BGCR), Tri-Party General Collateral Rate (TGCR) och Secured Overnight Financing Rate (SOFR).

22 Swiss national bank (2019).
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alternativ referensranta kan utformas i Sverige. Tabell 2 beskriver exempel pa rantor som
Riksbanken skulle kunna ta fram baserat pa det dataunderlag som samlas in.

Tabell 2. Exempel pa réntor som Riksbanken kan berikna

Réinta Scikerhet In-/Utléning Rapportérer Motpartsunderlag Valuta
Ex1 | Icke- Inlaning Penningpolitiska Riksgalden, banker, SEK
sakerstalld motparter (20 st) finansiella institut
Ex2 | Sakerstalld Inlaning Penningpolitiska Riksgdlden, banker, SEK
motparter (20 st) finansiella institut,

icke-finansiella foretag

Ex3 | Icke- Utlaning Penningpolitiska Banker SEK
sakerstalld motparter (20 st)

Flera ex | Olika kombinationer eller urval av ovanstaende exempel: I6ptider fran O/N upp till tio dagar,
bade icke-sdkerstallda och sakerstéllda transaktioner, bade in- och utlaning, samt ett urval av

olika motparter.

Det finns flera skal till att det ar [ampligt att Riksbanken
tillhandahaller en referensranta

Under det senaste artiondet har flera brister i ramverken kring referensrantor uppdagats och

delvis rattats till. Under den har processen har Riksbanken, liksom andra centralbanker, stallt

sig fragan om det bor finnas atminstone en referensranta som tillhandahalls av en oberoende
aktor.

Riksbanken 6vervager att under 2020 berékna och publicera en eller flera dagslanerantor.
Riksbankens primara syfte med detta ar att battre kunna utvardera genomférandet av
penningpolitiken. Men en av dessa rantor skulle ocksa kunna fungera som alternativ
referensranta i svenska kronor. Det finns flera skal till varfér det ar lampligt att en
centralbank, i detta fall Riksbanken, tillhandahaller en referensranta. Dessa skl presenteras
nedan.

Riksbanken kan bidra till referensrantans tillforlitlighet och kvalitet

Referensrantor fyller en viktig funktion pa de finansiella marknaderna. Trovardiga, robusta,
och relevanta referensrantor gor det mojligt att i hog grad standardisera finansiella
produkter. Dessa rantor kommer inte bara den finansiella sektorn till nytta utan ar dven till
nytta for bade hushall och foretag. Referensrantor minskar kostnaderna for att ta fram
finansiella kontrakt. De minskar ocksa komplexiteten pa de finansiella marknaderna och gor
att mindre informerade aktorer i storre utstrackning kan delta utan att kostnaderna blir for
stora.

Erfarenheter efter den senaste finanskrisen visar att marknaden inte alltid lyckats
tillhandahalla referensrantor pa ett tillfredsstallande satt. Det finns darfor anledning for den
offentliga sektorn, i detta fall Riksbanken, att bidra genom att tillhandahalla en referensranta.
Riksbanken skulle darmed ocksa bidra till referensrantans tillforlitlighet och kvalitet.

I nuldget finns inga planer pa att upphdra med publiceringen av den nuvarande svenska
referensrantan Stibor. Men oavsett om den tilltankta nya referensrantan pa sikt kommer att
ersatta eller bara komplettera Stibor kommer den troligtvis att ha en kritisk funktion i det
finansiella systemet. Darmed kommer den ocksa att ha stort varde for allmanheten, precis
som Stibor har idag.
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Det ar en kostnadseffektiv I6sning for samhadllet att Riksbanken tillhandahaller en
referensranta

Da Riksbanken fran och med oktober 2019 kommer att samla in den information som kravs
for att berdkna och publicera en eller flera rantor ar det en kostnadseffektiv |6sning om
nagon av dessa rantor ocksa kan anvandas som referensranta pa den svenska marknaden.

De centralbanker som i nuldget tillhandahaller referensrantor utvarderar sig sjalva i enlighet
med de tidigare namnda losco-principerna, vilket dven Riksbanken skulle ha for avsikt att
gora. Med losco-principerna féljer ett antal organisatoriska krav. Exempelvis kravs det flera
risk- och kontrollfunktioner. Flera av dessa funktioner har Riksbanken redan pa plats och kan
utnyttja stordriftsférdelar av.

Det ar dock inte helt givet att kostnaden for att tillhandahalla en referensranta ska finansieras
med offentliga medel. Genom att tillhandahalla en referensranta skulle Riksbanken utféra en
uppgift som i dagslaget finansieras av den finansiella sektorn (i form av kostnaden for att
administrera och ta fram Stibor). Om den nya referensréantan i stallet skulle tillhandahallas av
en privat aktor skulle denna troligtvis ta betalt for uppgiften. Andra centralbanker som
tillhandahaller referensrantor har valt att ga olika vagar. Bank of England tar exempelvis ut en
licensavgift fran finanssektorn for uppdraget. Bank of Canada a andra sidan anser att den
referensranta de tillhandahaller ar just en allmannytta (eng. public good) varfor de inte tar
betalt for uppgiften. Det finns flera olika skal och argument for att ta betalt, respektive inte ta
betalt, for uppgiften att tillhandahalla en referensranta. Detta &r nagot som Riksbanken ocksa
kommer att behova ta stallning till i det framtida arbetet. Riksbanken har i dagslaget inte
lagstod for att ta ut en avgift for att tillhandahalla en referensranta men har begart lagstod
for att sakerstalla att den mojligheten ska finnas i framtiden.

I flera andra lander &r det centralbanken som tillhandahaller den nya referensrintan

Flera andra centralbanker har tagit pa sig ansvaret for att tillhandahalla den eller de réntor
som ar tankta att verka som alternativa referensrantor. Detta géller inte minst fér den
Europeiska centralbanken, Bank of England, Federal Reserve Bank of New York, Bank of Japan
och Bank of Canada (se Tabell 1). | vissa fall har dessa centralbanker ocksa varit ledande i
arbetet med att ta fram de nya referensrdntorna. | andra fall har centralbanken sedan
tidigare tillhandahallit olika typer av rantor och istéllet uppdaterat metodologin for en redan
existerande ranta och anvander denna som alternativ referensranta. Uppgiften att
tillhandahalla olika typer av rdntor ar sdledes varken en ny eller fraimmande uppgift fér en
centralbank. Att centralbanken tillhandahaller en referensrdnta kan ocksa paverka
trovardigheten for rantan pa ett positivt satt.

En gemensam namnare for de nya referensrantorna ar att de endast finns pa den allra
kortaste I6ptiden, overnight (O/N). En stor utestdende fraga internationellt &r darfor hur
eventuella referensrantor for langre I0ptider ska tas fram och vilken aktér som ska
tillhandahalla dessa. Detta &dr ocksa en fraga som kommer att avhandlas i den svenska
arbetsgruppen AGAR framover.

Det finns vissa anseenderisker kopplade till att tillhandahalla referensrantor
Referensrantor ar av stor vikt for det finansiella systemets funktionssétt. En referensranta
maste darfor vara korrekt, far inte ha manipulerats och maste kunna publiceras i tid varje
dag. Om Riksbanken ansvarar for att tillhandahalla en referensranta och det uppstar en
situation da denna till exempel visar sig vara felaktig eller inte kunna publiceras skulle det i
praktiken kunna innebara en anseenderisk. Denna anseenderisk bestar i att Riksbanken i ett
sadant scenario skulle kunna anses ha misslyckats med sitt uppdrag att tillhandahalla en
tillforlitlig referensranta.



RIKSBANKENS ROLL | ATT TILLHANDAHALLA EN REFERENSRANTA

Vagen framat

Riksbankens malsattning ar att referensrantor pa de svenska finansiella marknaderna ska
atnjuta ett hogt fortroende. Saval aktorer pa de finansiella marknaderna som allménheten
ska kunna lita pa att prissattningen av finansiella kontrakt sker pa ett rattvisande och
transparent satt. Detta ar av stor vikt for att astadkomma valfungerande finansiella
marknader och en effektiv rantebildning.

Liksom beskrivet ovan 6vervager Riksbanken att under 2020 berakna och publicera en eller
flera dagslanerantor. En av dessa rantor skulle ocksa kunna fungera som referensranta i
svenska kronor. Det kravs dock flera steg innan det skulle kunna bli aktuellt for Riksbanken att
publicera en fardig referensranta. Under forutsattning att Riksbanken fattar ett beslut om att
ta pa sig detta ansvar ser den tankta processen ut som foljer (ungefarlig tidplan inom
parentes):

e Beslut om att tillhandahalla en referensranta (arsskiftet 2019/2020)

e  Beslut om rdntans slutgiltiga utformning, efter samrad med marknaden via
Arbetsgruppen for alternativa referensrantor (tidig var 2020)

e lordningsstallande av IT-system, operativa rutiner och funktioner samt rutiner for
intern granskning och kontroll av referensrdntan (varen 2020)

e  Publicering av en preliminar referensranta, en testperiod dar marknaden far
mojlighet att forbereda sig for anvandning av rantan (forsta halvaret 2020)

e  Publicering av den slutliga referensrantan (andra halvaret 2020)

Aven internationellt kommer arbetet med referensrintor att fortsitta framéver. Flertalet nya
referensrantor har redan borjat publiceras men ett antal fragor ar fortfarande utestaende. En
stor utestaende fraga galler hur man ska ta fram rantor for langre I6ptider. Detta ar ocksa en
fraga som kommer att avhandlas i den svenska arbetsgruppen AGAR framover.
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