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Berakning av genomsnittsrantor och ett
index for referensrantan Swestr

En remiss fran Sveriges riksbank, april 2021

Riksbanken avser att under tredje kvartalet 2021 borja berdkna och pub-
licera bakatblickande genomsnitt av och ett index for Riksbankens refe-
rensranta Swestr. Detta dokument redogor for Riksbankens forslag pa
berdkningsmetoder och aspekter rérande publicering av dessa.

Avsikten med denna remiss ar att inhamta synpunkter fran finansiella in-
stitut, andra aktorer pa de finansiella marknaderna och andra intressen-
ter.

Eventuella synpunkter och svar pa fragorna i denna remiss ldmnas till
Riksbanken pa remiss.referensranta@riksbank.se eller skickas till “Sveri-
ges riksbank, 103 37 Stockholm” senast den 7 maj 2021. Ange diarienum-
mer 2021-00086.

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

Tack for er medverkan!
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Sammanfattning av forslagen i remissen

Sammanfattning av forslagen i remissen

Riksbanken avser att under tredje kvartalet 2021 boérja berdakna och publicera genom-
snittsrantor baserade pa Swestr over-night (O/N). Dessa rantor kommer att berdknas
som genomsnitt Gver tidsperioder bakat i tiden. Riksbanken foreslar att genomsnitts-
réantorna publiceras for tidsperioder pa 1 vecka, 1 manad, 2 manader, 3 manader och
6 manader, med fem decimaler.

Riksbanken avser dven att samtidigt publicera ett index for Swestr. Detta for att an-
vandarna ska kunna berdakna genomsnittsrantor for valfria tidsperioder, ut-6ver de ge-
nomsnittsrantor som Riksbanken publicerar. Riksbanken foreslar att indexet far start-
vérdet 100 och publiceras med atta decimaler.

Riksbanken avser vidare att folja internationell praxis genom att anvanda motsva-
rande formler for berdkning av genomsnittsrantor och index som redan har beslutats
av andra centralbanker, inklusive Europeiska centralbanken (ECB). | dessa berdkningar
foreslar Riksbanken att dagrakningskonventionen faktiskt antal dagar/360 (Act/360)
anvands. Riksbanken foreslar vidare att helgdagar hanteras med konventionen modi-
fied previous business day for samtliga tidsperioder, utom tidsperioden en vecka dar
(standard) previous business day foreslas.

Publiceringen av genomsnittsrantor och index foreslas ske pa Riksbankens hemsida
och via APl varje dag som Swestr publiceras (varje bankdag), samtidigt som eller strax
efter publiceringen av Swestr O/N (i dagslaget kl 11.00). Exakt tidpunkt fér denna pub-
licering kommer att aviseras senare under 2021.

Riksbanken har i utformningen av berdkningsmetoden fér genomsnittsrantorna och
indexet tagit hansyn till internationella riktlinjer och internationell praxis, likasa till nu-
varande konventioner pa den svenska penningmarknaden.
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1.1

Introduktion

Introduktion

| samband med att Riksbanken den 20 januari 2021 offentliggjorde nam-
net pa den nya referensrantan (Swestr) aviserade Riksbanken dven att ett
arbete med att ta fram genomsnittsrantor for Swestr skulle paborjas.
Riksbanken meddelade dven att man under varen 2021 skulle inhdamta
synpunkter pa detta arbete fran marknadsaktorer pa de svenska finansi-
ella marknaderna. Denna remiss ar ett steg i denna process.

Internationellt reformarbete for att starka fortroendet
for referensrantor

Referensrantor fyller en viktig funktion i det finansiella systemet, bade i Sverige och i
andra lander. De gor det maijligt att standardisera prissattningen av finansiella pro-
dukter och anvands av en rad olika akt6rer pa de finansiella marknaderna. Tradition-
ellt har sa kallade interbankrantor (eng. Interbank Offered Rates, IBORs) anvants som
referensrantor for dessa andamal. Dessa referensrantor har vanligen beraknats base-
rat pa bankers bud. Men i avsaknad av faktiska transaktioner att basera buden pa, har
buden i stillet baserats pa bankernas bedémningar av vad som &r en rimlig rénta.?

Under den globala finanskrisen som brot ut 2008 forsamrades likviditeten pa inter-
banklanemarknaden avsevart. Detta bidrog till en osdakerhet om huruvida interbank-
rantorna verkligen speglade radande marknadsférhallanden. Nar referensrantor be-
raknas baserat pa inrapporterade bud finns dessutom en risk for manipulation. Under
den sa kallade Liborskandalen ar 2012 uppdagades det ocksa att flera internationella
banker, i syfte att gynna den egna banken eller enskilda anstdllda, hade manipulerat
referensrantan Libor (London Interbank Offered Rate). Dessa hdndelser ledde till att
fortroendet for de traditionella referensrantorna minskade.

Ett internationellt reformarbete paboérjades darfor med syftet att starka fortroendet
for och tillforlitligheten i referensrantorna. En del i detta arbete var att starka ramver-
ken kring och metoderna for berakning av referensrantor. Metoden for flera inter-
bankrantor har sedan dess gjorts om och det har dven tydliggjorts att Libor helt kom-
mer att upphdra framdver.2 Aven i Sverige pagar ett arbete med att se éver metoden
for den svenska referensrantan Stibor (Stockholm Interbank Offered rate).3

1 For en fordjupad beskrivning av bakgrunden se fordjupningsrutan “En ny referensranta — vagen framat” i
Riksbankens Finansiella stabilitetsrapport 2020:1.

2 Pressmeddelande: “Announcements on the end of Libor", Financial Conduct Authority, 5 mars 2021.
https://www.fca.org.uk/news/press-releases/announcements-end-libor

3 Den 1 mars 2021 skickade Stibors nya administrator Swedish Financial Benchmark Facility (SFBF) ut en
konsultation innehallande forslag pa ny definition och metod for Stibor. SFBF har meddelat att de under
2021 kommer att ansoka om auktorisation som administrator for Stibor, ett beslut som fattas av Finansin-
spektionen.


https://www.fca.org.uk/news/press-releases/announcements-end-libor
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I manga lander paborjades det ocksa ett arbete med att ta fram nya referensrantor
baserade pa faktiska transaktioner. Tanken var att dessa referensrantor antingen helt
skulle kunna ersatta redan existerande referensrantor (som i fallet med Libor) eller
finnas som ett komplement sa att anvandare skulle ha flera rantor att vélja mellan.
Flera centralbanker runt om i varlden publicerar numera nya transaktionsbaserade re-
ferensréntor, eller planerar att géra det inom kort (se tabell 1 nedan).| december
2019 fattade dven Riksbanken ett beslut om att tillhandahalla en ny transaktionsbase-
rad referensrinta i svenska kronor, Swestr (Swedish krona Short Term Rate).* Sedan
den 27 januari 2021, under en cirka sex manader lang testperiod, publicerar Riksban-
ken en preliminar notering fér Swestr.>

Tabell 1. Transaktionsbaserade referensrantor som publiceras av centralbanker
Tabellen innehaller ett urval av rantor som publiceras av centralbanker

Land/omrade Traditionell referens- Status Ny referensranta Lansering
ranta
EU Eonia Kommer atF upphora €STR (eljsatter 2 oktober 2019
3 januari 2022 Eonia)

Justerad metod,

EU Euribor . €STR 2 oktober 2019
inget slutdatum
. Kommer att upphéra
EU Libor (EUR) 31 dec 2021 €STR 2 oktober 2019
Kommer att upphora:
- 31 dec 2021 (I6pti-
USA Libor (USD) derna 1W & 2M) Sofr 3 april 2018
- 30 juni 2023 (6vriga
|6ptider)
Ursprunglig version:
. . . Kommer att upphora . Mars 1997
Storbritannien Libor (GBP) 31 dec 2021 Sonia Uppdaterad version:
23 april 2018
Forslag pa justerad Kv3 2021 (testperiod
Sverige Stibor metod, Swestr fr.o.m. 27 januari
inget slutdatum 2021)
Ursprunglig version:
Norge Nibor J.usterad metod, Nowa 2011 .
inget slutdatum Uppdaterad version:
1 januari 2020
. Preliminart:
Danmark Cibor Delyls Justerad metod, Destr lansering i borjan av
inget slutdatum 2022

Anm. Notera att Libor for de olika valutorna kan sorteras in under flera lander och att Libor i praktiken anvands mycket
bredare an vad som framgar av tabellen ovan. For att kunna ge en battre 6versikt 6ver de olika réantorna har vi dock i
denna tabell sorterat in dem sa att Libor for respektive valuta hamnar under det land dér valutan har sitt ursprung.

Kallor: Hemsidan for respektive administrator (for de traditionella interbankrantorna) och centralbank (fér de nya
referensrantorna).

4 Pressmeddelande: “Ny referensranta for finansiella marknader, Sveriges Riksbank, 12 december 2019.

5 Swestr ska inte anvandas i finansiella kontrakt under denna testperiod. Efter testperiodens slut kommer
Riksbanken att borja publicera en officiell version av Swestr, som kan anvdndas i finansiella kontrakt.
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Introduktion

Krav pa fallbacklosning enligt EU:s benchmarkférordning

Utover det internationella reformarbetet har det tillkommit ett nytt EU-regelverk for
referensréntor som svenska marknadsaktorer ar bundna att félja, namligen EU:s s
kallade Benchmarkférordning (BMR) som tradde i kraft den 1 januari 2018. Ett av de
krav som Benchmarkforordningen stéller ar att det ska finnas en plan for det fall att
en referensranta inte langre skulle tillhandahallas och darmed upphoéra. Om maijligt
ska denna plan ocksa ange en eller flera alternativa referensréantor som kan anvéandas
for att ersatta den referensrénta som inte langre tillhandahalls (en sa kallad fallback-
ranta).® For svensk del innebar detta att det behdvs alternativ till referensrantan Sti-
bor som kan anvandas i finansiella kontrakt. En sddan fallbacklésning kan baseras pa
Riksbankens referensranta Swestr.”

Nar fallbacklésningen utformas behdver man ta hansyn till de existerande |optiderna
for den ranta som den ar tankt att kunna ersatta. De traditionella interbankrantorna
tillhandahalls pa flera olika, framatblickande, I6ptider medan de nya referensriantorna
endast tillhandahalls pa den allra kortaste |6ptiden (over-night, O/N).2 Orsaken till
detta ar att de nya referensrantorna ar fullt ut transaktionsbaserade och i dagslaget
sker det inte tillrdckligt manga transaktioner for att det ska ga att berdkna dem pa
langre |optider an den allra kortaste. Det innebar att de inte rakt av kan ersatta de
traditionella referensrantorna pa langre I6ptider an den allra kortaste, ett problem
som finns saval internationellt som i Sverige.

| de internationella diskussionerna har man i huvudsak behandlat tva alternativa satt
for att kunna anvanda de transaktionsbaserade referensrantorna i kontrakt med
langre loptider. Det ena alternativet &r att forsoka ta fram framatblickande rantor
som baseras pa handlade derivatkontrakt (i huvudsak over-night index swap, OIS)
med de nya rdantorna som bas. Detta alternativ forutsatter att det finns en tillrackligt
stor handel i sddana derivatkontrakt. Det andra alternativet ar att berdkna bakatblick-
ande genomsnittsrantor utifran de faktiska ranteutfallen.

Internationell standard att centralbanker publicerar
genomsnittsrantor

Fordelen med att anvdanda framatblickande rantor i finansiella kontrakt ar att betal-
ningsflodena blir kinda pa férhand, vilket battre motsvarar hur de interbankrantor
som anvands i dag fungerar. Derivatmarknaderna med de nya referensrantorna som
bas ar dock inte tillrackligt stora for att i dagslaget kunna ligga till grund for tillforlitliga
framatblickande referensrantor. Enbart i tva lander har man nyligen lyckats fa sa pass

6 Artikel 28.2 i Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2016/1011, om index som anvands som re-
ferensvarden for finansiella instrument och finansiella avtal eller for att mata investeringsfonders resultat,
och om andring av direktiven 2008/48/EG och 2014/17/EU och férordning (EU) nr 596/2014, 8 juni 2016.

7 Sjélva fallbackrantan bestar av en justerad ranta (genomsnittsrantan for en viss tidsperiod) plus en sa kal-
lad adjustment spread (en justering for att ta hansyn till skillnaden mellan den nya réantan och den tradition-
ella interbankrantan).

8 Stibor finns pa I6ptiderna Tomorrow-Next (T/N), 1 vecka, 1 manad, 2 manader, 3 manader och 6 manader.
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stor handel i de nya referensrantorna att privata aktorer har kunnat publicera offici-
ella respektive testversioner av framatblickande sa kallade term-rates.® Allteftersom
anvandningen av Swestr Okar finns det alltsd en mgjlighet att en derivatmarknad med
Swestr som bas vaxer fram, med vilken man kan berdkna framatblickande transakt-
ionsbaserade rantor dven i Sverige.

Vad géller bakatblickande genomsnittsrantor ar den stora fordelen att det finns en
trovardig transaktionsbaserad referensranta som grund fér genomsnittsrantorna och
att det ar relativt enkelt att berdkna dessa. Nackdelen med sadana genomsnittsrantor
ar dock att den som lanar pengar med exempelvis tre manaders |6ptid far veta sin
finansieringskostnad forst i efterhand, vid betalningsdagen tre manader senare.

Det har vaxt fram en internationell standard att de centralbanker som tillhandahaller
transaktionsbaserade referensrantor ocksa beraknar och publicerar genomsnitt (eng.
compounded average rates) och/eller index baserade pa sin respektive referensranta.
Exempelvis har centralbankerna i USA® och Storbritannien'! redan bérjat publicera
genomsnittsrantor respektive index. Flera andra centralbanker har aven annonserat
att de har for avsikt att géra detsamma inom kort, exempelvis ECB.? En av anledning-
arna till att detta har blivit internationell standard ar att fallbacklésningen for derivat-
kontrakt som finns i ISDA:s protokoll (International Swaps and Derivatives Association)
baseras pa sadana genomsnittsrantor.'3

Skdlen till att centralbanker borjat publicera genomsnittsrantor

Det finns flera anledningar till att centralbanker varlden dver har borjat publicera ge-
nomsnittsrantor baserade pa sina respektive referensrantor. Skal som dven ar tillamp-
liga i en svensk kontext.

Genomsnittsrantorna ar en viktig del i fallbacklosningen for de traditionella referens-
rantorna. Det finns dock lite olika satt att gora sjdlva berdkningen och resultaten kan
till exempel variera pa grund av avrundningar eller olika satt att hantera helgdagar.
Detta riskerar att leda till oklarheter om vilken ranteniva som faktiskt géller. Det kan i
sin tur leda till ett informationsévertag mellan exempelvis ett finansiellt institut och
lantagaren. Att genomsnittsrantorna beraknas och publiceras av en offentlig aktor
Okar transparensen vilket i sin tur minskar risken fér oklarheter och skillnader vad gal-
ler réntenivan som anvands.

| flera jurisdiktioner, som USA, EU och Storbritannien, 6kar anvandningen av de nya
transaktionsbaserade referensrdantorna dven som huvudsaklig rénta i nya kontrakt. De

9| Storbritannien publiceras sedan bérjan av 2021 tva officiella versioner av framatblickande réntor for refe-
rensrantan Sonia. Refinitiv Term SONIA och ICE Term SONIA Reference Rate borjade bada publiceras den 11
januari 2021. | Japan publiceras testrantor av foretaget Quick Corp sedan maj 2020 med malet att dessa ska
kunna publiceras officiellt, och saledes kunna anvandas i faktiska kontrakt, under mitten av 2021.

10 SOFR Averages och SOFR Index, Federal Reserve Bank of New York.

11 SONIA Compounded Index, Bank of England.

12 ECB har annonserat att de ska borja publicera sina genomsnitt (Compounded €STR average rates) samt
index den 15 april 2021.

13 Se ISDA 2020 IBOR Fallbacks Protocol, ISDA:s bendmning pa genomsnittsrantorna ar “adjusted RFR”.
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2.2

Berakningsmetoder

finansiella marknaderna ar tatt sammankopplade och det ar darfor viktigt att det dven
i Sverige finns mojlighet att anvanda den typ av referensrédntor, och for samma tidspe-
rioder, som anvands internationellt.

Genom att publicera genomsnittsrantor och index framjar centralbankerna ocksa an-
vandningen av de nya transaktionsbaserade referensrantorna. Detta ar i linje med de
internationella rekommendationer som getts ut av Finansiella Stabilitetsnamnden (Fi-
nancial Stability Board, FSB). Enligt rekommendationerna ska relevanta myndigheter

néar sa ar lampligt uppmuntra marknadsaktorer att 6verfora nya kontrakt till en [amp-
lig transaktionsbaserad referensranta.4

Berakningsmetoder

Dagrakningskonvention

| rinteberdkningar anvander den svenska penningmarknaden, i likhet med bland an-
nat penningmarknader i euro och dollar, konventionen att &ret har 360 dagar. Aven
Stibor anvander denna konvention i dagslaget. Riksbanken ser ingen anledning att
franga denna konvention och féreslar darfor att konventionen faktiskt antal da-
gar/360 (Act/360) anvands vid berakningar av genomsnittsrantor och index.

Formel for berakning av genomsnittsrantor

For att berdkna en genomsnittlig ranta 6ver en tidsperiod kan man anvédnda tva hu-
vudsakliga metoder. Man kan antingen rakna ut ett vanligt genomsnitt, det vill séga
det aritmetiska medelvardet (eng. simple average), eller ett sa kallat kumulativt ge-
nomsnitt (eng. compounded average). Fordelen med det aritmetiska medelvardet ar
att det ar enkelt att berdkna och implementera i olika system. Det ar dock ovanligt att
man anvander det internationellt vid berdkning av genomsnittliga rantor. Genom att i
stallet anvanda ett kumulativt genomsnitt tar man hansyn till ranta-pa-ranta-effekten
vilket kan anses ge ett mer korrekt genomsnitt eftersom det pa ett battre satt reflek-
terar vardeférandringen over tid.

Riksbanken avser berdakna kumulativa genomsnittsrantor enligt nedan foreslagna for-
mel. Detta ar samma formel som redan i dag har blivit standard genom ISDA:s rekom-
mendationer!> och som dven har beslutats av ECB och flera andra centralbanker. Riks-
banken ser inte nagot skal till att avvika fran internationell praxis. Se daven appendix
for konkreta berdakningsexempel.

14 Se exempelvis “Reforming major interest rate benchmarks”, Financial Stability Board, 22 juli 2014

5 Notera att ISDA:s formel har en justeringsfaktor for fall dar dagrakningen skiljer sig mellan ny och gammal
referensranta. Denna justeringsfaktor finns inte med i de formler som publiceras av respektive centralbank
eftersom den inte behdvs i och med att man inom en jurisdiktion rimligtvis anvander samma konvention.
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2.3

Berakningsmetoder

Formel 1 — kumulativ genomsnittsranta

d

, , . - XN N
Kumulativ genomsnittsranta = 1_[ (1 + N ) -1l T
i=1 ¢

dar,
i = ett index som representerar varje bankdag i ranteperioden.

r; = det Swestr-vdarde som publiceras pa bankdag i (som baseras pa transaktioner
som sker bankdagen innan, i-1).

n; = antal kalenderdagar som rédntan r; ar applicerbar for (generellt sett 1 dag, utom
for mandagar da det ar 3 dagar for att ta hansyn till foérrantningen 6ver helgen, eller
dér justering behovs for att ta hansyn till dvriga helgdagar) = antal kalenderdagar som
ri kumuleras for.

N = Antal dagar pa aret, dvs. 360.
d,. = Antal kalenderdagar i ranteperioden.

d, = Antal bankdagar i ranteperioden.

Fraga 1: Fyller den ovan specificerade formeln for att berakna kumulativa genom-
snittsrantor for Swestr marknadens behov? Om inte, vanligen foérklara varfor.

Formler for berakning av index

Riksbanken avser dven att berdkna och publicera ett index for Swestr. Indexet gér det
mojligt for anvandarna att sjalva berakna kumulativa genomsnittsrantor mellan tva
valfria datum och pa sa satt skapa en skraddarsydd tidsperiod. Detta utgér ett kom-
plement till de genomsnittsrantor som kommer att publiceras av Riksbanken.

Indexet avspeglar vardet av en kapitalplacering som varje bankdag forrantas till
Swestrs aktuella niva. Indexet ar saledes ett matt pa den kumulativa avkastningen se-
dan startdagen. Genom att jamf6ra indexets varde vid tva datum samt justera for an-
talet dagar mellan datumen kan man berakna den genomsnittliga nivan pa Swestr
mellan dessa datum.

Riksbanken avser att anvianda nedanstaende formel (formel 2) for att berdkna ett in-
dex. Formel 3 visar sedan hur anvandare kan berdkna en genomsnittsranta baserat pa
detta index. Aven dessa formler 4r desamma som de som beslutats av ECB och flera
andra centralbanker. Riksbanken ser inte nagot skal till att avvika fran internationell
praxis.

11




Berakningsmetoder

Vid berdkningen av indexvardet fér en enskild dag tar man med alla de Swestr-note-
ringar som publicerats sedan starten fér indexet.'® Se dven appendix fér konkreta be-
rakningsexempel. Det exakta startdatumet for indexet kommer att meddelas senare
under 2021.

Formel 2 — berdkning av index

100, omi=0

i

T X Ny ]
100 x (1+ N >, omi>0

Swestr kumulativt index pa datumi =

t=1

Formel 3 — berdkning av genomsnittsranta for Swestr baserat pa index

X_

Swestr index, 1) N
_ 7

Swestr kumulativt genomsnitt x,y = (m
w x

dar,

1; = det Swestr-vdrde som publiceras pa bankdag t (som baseras pa transaktioner
som sker bankdagen innan, t-1).

n; = Antal kalenderdagar som rantan r; ar applicerbar for (generellt sett 1 dag, utom
for mandagar da det &r 3 dagar for att ta hansyn till férrantningen 6ver helgen, eller
dar justering behovs for att ta hansyn till 6vriga helgdagar) = antal kalenderdagar som
r: kumuleras for.

N = Antal dagar pa aret, dvs. 360.
d. = Antal kalenderdagar i rénteperioden.

t = 0 avser det forsta referensdatumet for Swestr, detta datum kommer att bestam-
mas i samband med publiceringen av indexet.

x,y = Swestr kumulativt genomsnitt fran datum x till datum y

Fraga 2: Fyller de ovan specificerade formlerna for att berdkna ett index respektive
genomsnittsrantor baserade pa detta index marknadens behov? Om inte, vanligen
forklara varfor.

16 Berakningen av indexet for en enskild dag utgar alltsa inte fran det publicerade indexvérdet fér bankda-
gen dessférinnan. Denna distinktion ar viktig att géra da en sadan stegvis avrundning i berakningen over tid
kan leda till stora avvikelser.

12




3.1

Foreslagna tidsperioder och former fér publicering

Foreslagna tidsperioder och former for
publicering

Foreslagna tidsperioder

Eftersom Swestr bland annat ska kunna anvandas som fallback till Stibor finner Riks-
banken det lampligt att publicera genomsnitt av Swestr for samtliga tidsperioder som
Stibor finns pa, undantaget den kortaste 16ptiden Tomorrow/Next (T/N) i linje med in-
ternationell praxis. Riksbanken foreslar darfor att genomsnitt for Swestr publiceras for
tidsperioder pa 1 vecka, 1 manad, 2 manader, 3 manader och 6 manader.'’

Riksbanken foreslar att tidsperioderna berdknas baserat pa fasta datum, se exempel i
tabell 2 nedan.® Detta d& det 4r den metod som beslutats av eller féreslagits av majo-
riteten av andra centralbanker, sa som ECB. Att anvanda fasta datum ar dessutom att
folja den konvention som galler for Stibor i dag, vilket kan underlatta exempelvis vid
anvandningen i fallbacklésningar. Perioderna berédknas fran och med (inklusive) vardet
for Swestr pa startdatumet, till (exklusive) vardet for Swestr pa slutdatumet, sa som
konventionen ser ut nér perioder fér ranteberikning ska bestimmas.® Se figur 1
langre ner for en schematisk illustration éver de ingangsvarden som anvands vid be-
rakningen av l6ptiden en manad.

Om startdatumet skulle bli ett icke-existerande kalenderdatum (exempelvis den 31
april) sa flyttas startdatumet till den sista bankdagen den manaden (den 30 april).
Riksbankens forslag for hantering av helgdagar finns i avsnitt 4.

Tabell 2. Exempel pa startdatum fér respektive tidsperiod
Vid slutdatum (tillika publiceringsdatum) 1 april 2021

Tidsperiod Startdatum Slutdatum

1 vecka 25 mars 2021 1 april 2021
1 manad 1 mars 2021 1 april 2021
2 manader 1 februari 2021 1 april 2021
3 manader 1 januari 2021 1 april 2021
6 manader 1 oktober 2020 1 april 2021

Kalla: Riksbanken

17 Benamningen tidsperiod syftar i detta sammanhang pa langden pa den period som genomsnittet berak-
nas for (exempelvis en manad). Det ror sig alltsa inte om I6ptider i traditionell mening eftersom benam-
ningen l6ptid i huvudsak anvands for framatblickande rantor.

18 Detta till skillnad fran exempelvis New York FED i USA som beréknar ldngden pa sina tidsperioder baserat
pa ett fast antal dagar. En manad ar da alltid exakt 30 dagar, tre manader 90 dagar etc.

19 Notera att detta avser vardedagen for Swestr. Swestr publiceras med en bankdags efterslapning.

13



Foreslagna tidsperioder och former fér publicering

Vardedag respektive publiceringsdag

Swestr-noteringarnas vardedag och publiceringsdag skiljer sig at. Vardedagen &r den
dag da de ingaende transaktionerna gjordes, publicering av Swestr-noteringen sker
sedan bankdagen darpa. Vad galler genomsnittsrantor och index for Swestr avser
Riksbanken att varje bankdag anvdnda all tillganglig information vid berdkning och
publicering. De data som anvands i berdkningen kommer saledes att vara de Swestr-
noteringar som publicerats fram till och med (inklusive) den aktuella bankdagen. Se
schematisk illustration i Figur 1 nedan.

Genomsnittsrantorna och indexvardena kommer, till skillnad fran Swestr-notering-
arna, att benamnas efter sin publiceringsdag, det vill sdga deras vardedag ar publice-
ringsdagen.?® Detta forslag speglar internationell praxis och r i linje med hur bland
annat New York FED och ECB publicerar sina genomsnittsrantor for Sofr respektive
€STR.

Figur 1. Schematisk illustration
Genomsnittsranta for 1M for perioden 24 februari-24 mars

Februari Mars
23 24 25 2+ 2F 28 1 .. 19 20 21 22 23 24 15
- Startdag och slutdag, genomsnittsranta
--- .-- -- Ingaende Swestr-noteringar, virdedagar
-- .-- --- Ingaende Swestr-noteringar, publiceringsdagar
]

Publiceringsdag (=virdedag), genomsnittsranta

- Publiceringsdag (= vardedag), index

Kélla: Riksbanken

Fraga 3: Fyller de foreslagna tidsperioderna de behov som finns pa marknaden? Om
inte, vanligen forklara varfor och ange vilka tidsperioder som behovs respektive sak-
nas.

Fraga 4: Berakning av tidsperioderna foreslas ske baserat pa fasta datum (och inte pa
fast antal dagar). Fyller denna metod de behov som finns pa marknaden? Om inte,
vanligen forklara varfor.

20 Detta innebar att vardedagen for genomsnittsrantorna ar densamma som slutdagen fér perioden som
genomsnittsrantorna avser.
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3.2

3.3

Foreslagna tidsperioder och former fér publicering

Former for publicering

Information som publiceras

Riksbanken avser att varje publiceringsdag publicera ett indexvarde och ett varde for
genomsnittsrantorna for respektive tidsperiod. For genomsnittsrantorna publiceras,
for tydlighets skull, dven startdatum for den aktuella noteringen.

Riksbanken foreslar vidare att genomsnittsrantorna publiceras med 5 decimaler och
att indexet far startvarde 100 och publiceras med 8 decimaler. Detta forslag ar i linje
med det som majoriteten av andra centralbanker, inklusive ECB, beslutat att publi-
cera.

Tabell 3. Exempel pa publicerad information
Publiceringsdatum 1 april

Tidsperiod/index Virde Startdatum
Index 100,00000000 N/A

1w -0,10243 % 2021-03-25
im -0,09893 % 2021-03-01
2M -0,09381 % 2021-02-01
3M N/A 2021-01-01
6M N/A 2020-10-01

Anm. Notera att tabellen och dess innehall endast ar ett exempel. Exakt vilken
information som kommer att publiceras kommer att beslutas under varen.

Kalla: Riksbanken

Fraga 5: Fyller den foreslagna publiceringsinformationen marknadens behov? Om
inte, vanligen forklara varfor.

Fraga 6: Fyller publicering av genomsnittsrantor med 5 decimaler och ett index med
startvarde 100 och 8 decimaler marknadens behov? Om inte, vanligen forklara varfor.

Tidpunkt for publicering och eventuell korrigering

Riksbanken féreslar att genomsnittsrantorna och ett index fér Swestr publiceras pa
Riksbankens hemsida samt via APl samtidigt som eller strax efter publiceringen av
Swestr O/N varje bankdag (for narvarande kl 11.00).

Ny, korrigerad, publicering av genomsnittsrantorna och indexet foreslas endast ske
om Swestr behdver ompubliceras pa grund av en korrigering, eller en felaktighet i be-
réakningarna har identifierats. Detta sker i sa fall samma dag och vid samma tidpunkt
som Swestr ompubliceras (for narvarande kl 14.00).
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Hantering av helgdagar (icke-bankdagar)

Fraga 7: Fyller det forslagna tillvagagangssattet for publicering av genomsnittsrantor
och index marknadens behov? Om inte, vanligen forklara varfér.

Hantering av helgdagar (icke-bankdagar)

Vid berdkningen av genomsnittsrantor behdéver man dven ta hansyn till helgdagar
(icke-bankdagar). Detta galler saval vanliga helger (I6rdag-sondag) som 6vriga helgda-
gar. De senare kan vara bade enskilda helgdagar (exempelvis nationaldagen), men
dven langre perioder av helgdagar (exempelvis 6ver jul-nyar eller pasken). | praktiken
innebér detta att man maste ha en metod for att bestdmma periodens startdatum ef-
tersom slutdagen &r given.?!

Det finns i huvudsak tva satt att hantera icke-bankdagar; man kan tidigareldgga eller
senareldgga datumet. Praxis pa svenska rantemarknaden ar att anvanda de engelsk-
sprakiga begreppen (standard) previous business day (dven kallat preceeding business
day)?? respektive (standard) following business day?? for att beskriva dessa tva meto-
der. Det finns dock en mangd skal, bland annat bokféringsmassiga, som gor att det ar
viktigt for anvandare av referensrantor att rantefléden beraknas for datum som faller
inom “ratt” manad. Darfor ar konventionerna modified previous business day respek-
tive modified following business day vanliga (hadanefter hanvisar vi till dessa endast
som modified previous respektive modified following) . Konventionerna innebar att
man tidigarelagger respektive senareldgger datumet sa lange som detta inte innebar
att datumet rullar 6ver till en annan manad. Om s ar fallet sa justerar man i stallet at
andra hallet.

Det finns i dagslaget ingen entydig praxis bland de centralbanker som publicerar, eller
har aviserat hur man ska publicera, genomsnittsrantor for hur icke-bankdagar ska
hanteras.?* Stibor anvander i dag modified following. Stibor &r dock, liksom befintliga
interbankrantor, en framatblickande ranta dar perioden bestams av startdatumet och
slutdagen anpassas. Detta till skillnad fran de féreslagna genomsnittsrantorna som ar
bakatblickande, och dar man i stéllet utgar ifran periodens slutdatum och anpassar
periodens startdatum. Metoden modified following innebar i praktiken att peri-
oderna som Stibor avser i regel forlangs vid justering for helgdagar.

Att tillampa samma resonemang har, det vill sdga att som huvudregel forlanga peri-
oden for ranteberdkning, skulle for genomsnittsrantorna féljaktligen leda till anvand-
ning av modified previous da det i dessa fall ar startdatumet som justeras.

21 Riksbanken anser att savél start- som slutdagar for genomsnittsrantorna bor vara bankdagar. Detta ar i
linje med en framvéxande europeisk praxis. Den amerikanska centralbanken New York FED later daremot
startdagen for sina Sofr-genomsnitt vara pa icke-bankdagar.

22.0m det aktuella datumet infaller pa en helgdag tas i stéllet vardet fran narmsta féregdende bankdag.
23 0Om det aktuella datumet infaller pa en helgdag tas i stallet vardet fran narmsta nastkommande bankdag.
24 Exempelvis anvander ECB modified previous. | Norge har man i stéllet valt modified following.
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Hantering av helgdagar (icke-bankdagar)

Riksbanken har analyserat hur val perioderna for genomsnittsrantorna éverensstam-
mer med motsvarande perioder for Stibor beroende pa vilken metod for justering av
startdatumet som anvinds, se tabell 4 nedan.?> P& grund av den sérstéllning som l6p-
tiden 3 manader har bland Stibors olika I6ptider i dag, har just denna l6ptid analyse-
rats. | denna analys framgar att det blir en battre matchning mellan Stibors I6ptider
och tidsperioderna fér genomsnittsrantorna om konventionen modified previous an-
vands. | detta fall dverensstammer datumen i 90 procent av fallen, medan modified
following endast gett 80 procent. Monstret att modified previous ger battre 6verens-
stammelse ar dven tydligt om man tillater en mismatch +/- en dag, da denna konvent-
ion ger 97 procent procents 6verensstammelse.

Analysen ger dven att den genomsnittliga Iangden pa en bakatblickande tremanaders-
period med justering enligt modified previous av startdagen ar 91,56 dagar, medan
den vid justering modified following &r 91,21 dagar.?® Aven med detta matt ger
foljaktligen modified previous en battre 6verensstammelse med befintliga tremana-
dersperioder for Stibor (91,63 dagar).

Riksbanken anser att det ar lampligt att prioritera att konventionerna fér genom-
snittsrantor for Swestr éverensstimmer med de konventioner som ECB tillampar for
referensrantan €STR. ECB viljer att tillampa metoden modified previous med undan-
tag for tidsperioden 1 vecka dar man i stallet kommer att tillampa standard previous.
Riksbanken foreslar foljaktligen att modified previous anvands for hantering av icke-
bankdagar vad galler startdagen for tidsperioder pa 1 manad, 2 manader, 3 manader
och 6 manader. For perioden 1 vecka foreslar Riksbanken att standard previous an-
vands.

Fraga 8: Fyller de foreslagna konventionerna modified previous business day repektive
standard previous business day marknadens behov? Om inte, vanligen forklara varfor.

2 Riksbanken har i denna analys till stor del |atit sig inspireras av den analys som ECB gjorde i samband med
sin konsultation innehallande forslag pa berakningsmetod for genomsnittsrantor for €STR (som publicera-
des i juli 2020). ECB gjorde sin analys for tidsperioden 1 manad, men kom fram till samma slutsatser som
Riksbanken, dvs. att modified previous ger bast matchning med befintliga perioder for IBOR.

26 Analysen avser genomsnittlig Iangd av alla perioder som startar fr.o.m. 2017-07-01 t.o.m. 2027-07-01,
oberoende av periodens slutdag.
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Hantering av helgdagar (icke-bankdagar)

Tabell 4. Overensstimmelse med Stibors perioder beroende pa metod for justering
Avvikelse fran perioder vars datum bestams framatblickande

Avvikelse Modified previous Modified following

(antal dagar) Antal datum % Antal datum %

-5 0 0 0 0

-4 4 0 2 0

-3 6 0 0 0

-2 5 0 3 0

-1 39 2 41 2

0 2267 90 2011 80
1 135 5 121 5

2 41 2 42 2

3 10 0 271 11
4 4 0 19 1

5 1 0 2 0

6 0 0 0 0

Totalt 2512 100 2512 100

Anmaérkning: Tabellen visar en jamforelse mellan startdagarna fér perioder vars datum bestams
framatblickande (Stibor) och perioder vars datum bestams bakatblickande (genomsnittsrantor).
Overensstimmelsen redovisas for respektive justeringsmetod. Jamférelsen avser tremanaderspe-
rioder och utgar fran perioder for Stibor 3m med start 2017-07-01-2027-07-01. Baserat pa slutdatu-
men for Stibor-perioderna bestams startdagarna for genomsnittsranteperioderna med samma slut-
datum som Stibor-perioderna. En positiv (negativ) avvikelse innebar att Stibor-perioden ar langre
(kortare) an perioden for genomsnittsrantorna. Procentandelarna ar avrundande.

Kalla: Riksbanken
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APPENDIX — Berdkningsexempel

APPENDIX — Berakningsexempel

Nedan féljer ett antal berakningsexempel for att illustrera de formler som presenteras i
remissen. | dessa berdkningsexempel har de féreslagna konventionerna faktiskt antal da-
gar genom 360 samt modified previous business day anvants (respektive previous busi-
ness day for tidsperioden en vecka).

Al. Berakningsexempel genomsnittsranta (formel 1)

Nedan foljer ett exempel pa berdkning av genomsnittsrantan fér perioden 1 febru-
ari-8 februari 2021 (1 vecka). Se ingangsvardena i tabell 5 nedan.

Tabell 5. Ingangsvirden vid berdkning av kumulativ genomsnittsrinta
Kumulativ genomsnittsranta for Swestr med langd 1 vecka, 2021-02-08

Swestr Genomshittsrdnta
Vardedag Pul:iliacteur:gs- Swestr (%) :vr\:tezftg?lg?:i:: ::' Pu‘t);ir%eer;r;ggsgz)g =
applicerbart for
1feb (mdn) 2 feb (tis) -0,081 1 -
2 feb (tis) 3 feb (ons) -0,084 1 -
3 feb (ons) 4 feb (tor) -0,086 1 -
4 feb (tor) 5 feb (fre) -0,080 1 -
- (lér) N/A N/A :
- (s6n) N/A N/A -
5 feb (fre) 8 feb (man) -0,081 3 -0,08200

Anm. Till exemplet anvands de av Riksbanken publicerade testrantorna for
Swestr O/N. Notera att dessa inte ska anvandas i finansiella kontrakt.

Kalla: Riksbanken

Kumulativ genomsnittsranta (langd 1W ), fep-g fep =

-0,00081x1 -0,00084x1 -0,00086x%1 -0,00080x1 -0,00081x%3 360
= <1+—>x(1+ )x(1+ )x(1+ )x(1+ ) -1 X ——

360 360 360 360 360

= —0,0008200 = —0,08200 %
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A2. Berakningsexempel index (formel 2 och 3)

Notera att Riksbanken kommer att meddela exakt startdag for indexet vid ett senare till-
falle. | exemplet nedan anvands startdagen 1 februari for indexet som en illustration av
hur indexet beraknas och anvands.

Tabell 6. Exempel for berdkning av index

Swestr Index
Publicerings- Swestr Antal dagar som Publiceringsdatum = Indexvarde
Vardedag Swestr-vardet ar .
datum (%) . . virdedag (%)
applicerbart fér
29 jan (fre) 01 feb (man) -0,094 3 01 feb (man) 100,00000000
01feb (man) 02 feb (tis) -0,081 02 feb (tis) 99,99977500
02 feb (tis) 03 feb (ons) -0,084 1 03 feb (ons) 99,99954167
03 feb (ons) 04 feb (tor) -0,086 1 04 feb (tor) 99,99930278
04 feb (tor) 05 feb (fre) -0,080 1 05 feb (fre) 99,99908056
05 feb (fre) 08 feb (man) -0,081 3 08 feb (man) 99,99840556

Anm. Till exemplet anvédnds de av Riksbanken publicerade testrantorna for Swestr O/N. Notera att dessa
inte far anvandas i ndgra finansiella kontrakt och att indexvardena saledes inte heller ar representativa.

Kélla: Riksbanken

Det illustrativa indexvardet for den 8 februari 2021 ges av (formel 2):

— 100 (1 N —0,00081 x 1)< —0,00084 x 1) ( —0,00086 x 1> (1 N —0,00080 x 1)
B 360 360 360 360
y (1 + —0,00081 x 3)
360
=99,99840556

Med hjalp av formel 3 kan dven genomsnittsrantan fér perioden fran och med 1 februari
till 8 februari, det vill séga genomsnittsrantan for 1 vecka 2021-02-08 berdknas:

360

99,99840556
= ( )x 7

99,99840556 _ _ )
100,00000000 0,0008200 = —0,08200 %

20



APPENDIX — Berdkningsexempel

A3. Exempel med mer komplexa datum (hantering av
helgdagar)

Eftersom alla dagar inte ar bankdagar ar det ofrankomligt att det uppstar situationer som
vid en forsta anblick kan te sig problematiska vad géller perioden for vilken genomsnitts-
rantorna ska bestammas.

| exemplen nedan illustrerar vi nagra av de situationer som kan uppsta. | syfte att under-
latta tolkningen av genomsnittsrantorna och den period som varje notering avser kom-
mer Riksbanken for varje notering att publicera det startdatum som den aktuella note-
ringen avser. Som exemplet nedan visar kan det ocksa uppsta situationer dar en anvan-
dare behdver en genomsnittsranta 6ver en tidsperiod som Riksbanken inte publicerar. |
dessa fall gar det att anvanda indexet for att berdkna den eftersdkta genomsnittsran-

tan.?’

Exempel vid manadsskifte och upprepning av startdagen

Nedan exempel, for en genomsnittsranta for perioden 1 manad, som publiceras runt ma-
nadsskiftet mars-april 2021 illustrerar anvandningen av justeringsprincipen modified
previous och paverkan pa startdagen vid ett manadsskifte. Exemplet visar dven att det
finns fall dar samma startdag kan upprepas for ett flertal slutdagar.

Tabell 7. lllustrativt exempel 1
Startdag och antal kalenderdagar f6r genomsnittsranta 1 manad

Datum Typ av helgdag Bankdag Startdag, Slutdag Antal kalender-
(veckodag) (veckodag) (veckodag) dagar (d.)
29 mar (man) Ja 26 feb (fre) 29 mar (man) 31

30 mar (tis) Ja 26 feb (fre) 30 mar (tis) 32

31 mar (ons) Ja 26 feb (fre) 31 mar (ons) 33

1 apr (tor) Skdrtorsdagen Ja 1 mar (man) 1 apr (tor) 31

2 apr (fre) Langfredagen Nej N/A N/A N/A

3 apr (l6r) Lérdag, pdskafton Nej N/A N/A N/A

4 apr (s6n) Séndag, pdskdagen Nej N/A N/A N/A

Kélla: Riksbanken

Exempel med en period pa 1 vecka dver pasken

Tabell 7 nedan visar start- respektive slutdatum fér genomsnittsrantor pa 1 vecka om-
kring pasken 2021. Exemplet illustrerar tvd komplexa situationer vad géller periodernas
start- och slutdatum som kan uppsta, namligen repetition av startdatumet (1 april) och
att tva startdatum (26 mars och 29 mars) inte berdknas.

Skartorsdagen, som ar bankdag, blir i detta exempel startdag for genomsnittsrantan for
tre olika publiceringsdagar. Pa grund av helgdagarna blir den period som genomsnittsran-
tan for 1 vecka tacker upp till 11 dagar lang. For den som soker en genomsnittsranta med

27 Detta galler dock endast om bade start- och slutdatum ar lampliga bankdagar.
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startdag pa skartorsdagen blir det viktigt att veta vilken slutdag for perioden som ar

lamplig.

Att genomsnittsrantor for perioden 1 vecka saknas for startdagarna 26 mars och 29 mars,
som bada &r bankdagar, beror dven det pa paskhelgerna. Dessa réntor beraknas inte pa

grund av att det inte finns nagon helgfri slutdag som ger dessa startdagar. Daremot kan
anvandare med hjalp av indexvarden berdkna en genomsnittsranta for en period mellan

nagon av dessa tva dagar och valfri slutdag som ar en lamplig bankdag.

Tabell 8. lllustrativt exempel 2
Startdag och antal kalenderdagar fér genomsnittsranta 1 vecka

Datum Typ av helgdag Bankdag Startdag Slutdag Antal kalender-
(veckodag) (veckodag) (veckodag) dagar (d.)
29 mar (man) Ja 22 mar (man) 29 mar (man) 7
30 mar (tis) Ja 23 mar (tis) 30 mar (tis) 7
31 mar (ons) Ja 24 mar (ons) 31 mar (ons) 7
1 apr (tor) Skdrtorsdagen Ja 25 mar (tor) 1 apr (tor) 7
2 apr (fre) Ldngfredagen Nej N/A N/A N/A
3 apr (l6r) Lordag Nej N/A N/A N/A
4 apr (s6n) Séndag, pdskdagen Nej N/A N/A N/A
5 apr (man) Annandag pdsk Nej N/A N/A N/A
6 apr (tis) Ja 30 mar (tis) 6 apr (tis) 7
7 apr (ons) Ja 31 mar (ons) 7 apr (ons) 7
8 apr (tor) Ja 1 apr (tor) 8 apr (tor) 7
9 apr (fre) Ja 1 apr (tor) 9 apr (fre) 8
10 apr (l6r) Lérdag Nej N/A N/A N/A
11 apr (s6n) Séndag Nej N/A N/A N/A
12 apr (man) Ja 1 apr (tor) 12 apr (man) 11
13 apr (tis) Ja 6 apr (tis) 13 apr (tis) 7
14 apr (ons) Ja 7 apr (ons) 14 apr (ons) 7
15 apr (tor) Ja 8 apr (tor) 15 apr (tor) 7
16 apr (fre) Ja 9 apr (fre) 16 apr (fre) 7
17 apr (I6r) Lordag Nej N/A N/A N/A
18 apr (s6n) Séndag Nej N/A N/A N/A

Anm. For perioden 1 vecka foreslas justeringsprincipen standard previous gélla. Sasom helgdagarna foll
in under 2021 hade det dock inte paverkat om justeringsmetoden varit modified previous aven for 1

vecka.

Kalla: Riksbanken
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