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Remiss om forandringar i regelverket for
berakning av Swestr

Detta dokument redogor for de forandringar i regelverket for Swestr som
Riksbanken ser som noédvandiga for att Swestr ska bli mer anvandbar som
referensranta i finansiella kontrakt. Avsikten med denna remiss ar att in-

hamta synpunkter fran finansiella institut, andra aktorer pa de finansiella
marknaderna och fran andra intressenter.

Yttranden dver denna remiss skickas till “Sveriges riksbank, 103 37 Stock-
holm” eller I1amnas till Riksbanken via remiss.referensranta@riksbank.se
senast den 25 april 2024. Ange diarienummer 2024-00452.

En sammanfattning av inkomna yttranden kommer att sammanstallas
och publiceras pa www.riksbank.se.

Tack for er medverkan.
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Sammanfattning av forslagen i remissen

Riksbankens dialog med marknadsaktorer och andra intressenter visar att oférutsag-
barheten i arsskifteseffekten i Swestr hindrar dem fran att anvanda Swestr som refe-
rensranta i finansiella kontrakt. For att 6ka forutsdagbarheten i Swestr runt arsskiften
avser Riksbanken att andra den alternativa berdkningsmetoden och robusthetskraven
for referensrantan Swestr.

Detta innebdr att Riksbanken kommer att betrakta mindre transaktionsvolymer &n
férnarvarande som robusta vilket i sin tur gor att alternativ berdkningsmetod vid be-
rakning av Swestr kommer att vara annu mindre sannolik an i dagslaget. Dartill avser
Riksbanken att infora en ny alternativ berdkningsmetod som galler for arets alla bank-
dagar i stallet for de tva alternativa berakningsmetoder som Riksbanken tillampar i
dagslaget. Den nya metoden kommer i hogre grad att vaga in transaktionsunderlaget
for Swestr den aktuella dagen. Dessutom avser Riksbanken att exkludera Swestr-note-
ringen for arets sista bankdag i berdkningsunderlaget om den alternativa metoden an-
vands foljande dag, det vill sdga pa det nya arets forsta bankdag. Detta innebar att en
kraftigt avvikande Swestr-notering for arsskiftesdagen aldrig paverkar Swestr-note-
ringen for arets forsta dag.

Riksbankens stresstester visar att den nya alternativa berdkningsmetoden minskar
Swestrs avvikelse jamfort med om normal berakningsmetod skulle anvdndas. Det gal-
ler sarskilt for arsskiftesdagen.

Riksbanken avser att genomfora dessa forandringar i regelverket for Swestr under
tredje kvartalet 2024 och beddmer att de kan bidra till att framja anvandningen av
Swestr i finansiella kontrakt.
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2.1

2.2

Forslag

Riksbanken foreslar att regelverket for Swestr andras pa foljande satt:

Robusthetskravet pa transaktionsvolymen sdnks, en ny alternativ berak-

ningsmetod ersatter de tva nuvarande och arsskiftesdagen ses inte som

bankdag om Swestr berdaknas med alternativ metod pa arets forsta bank-
dag.

Andringarna féreslas tillampas frdn och med den 1 oktober 2024.

Sammanfattning av Riksbankens forslag

For att Swestr ska bli mer anvandbar som finansiell referensranta och for att framja-
Overgangen fran Stibor T/N foreslar Riksbanken féljande:

Andring av robusthetskrav

Ett av de tre robusthetskraven mildras. Kravet pa sammanlagd transaktionsvolym in-
nan trimning av transaktionsunderlaget sanks fran 6 till 2 miljarder kronor. Pa sa satt
minskar sannolikheten for att den alternativa berdkningsmetoden ska anvédndas vid
berakning av Swestr.

Ny alternativ berdkningsmetod

Vid de tillfallen robusthetskraven bryts och alternativ berakningsmetod anvands vill
Riksbanken minska avvikelsen fran vad den normala berakningsmetoden skulle inne-
bara for Swestr-noteringen. Darfor foreslas att de tva nuvarande alternativa berdk-
ningsmetoderna erséatts av en ny alternativ berdkningsmetod. Den nya metoden later
den aktuella dagens transaktionsdata fa ett storre genomslag an i nuvarande alterna-
tiva metoder.

Hantering av arsskiftesdagen

Arsskiftesdagen ska framover inte betraktas som en bankdag vid berakning av Swestr
for arets forsta dag. Darmed finns inte langre nagon risk for att en mycket avvikande
Swestr-notering pa arsskiftesdagen far genomslag pa féljande dagar.

Ikrafttradande

Riksbanken foreslar att samtliga forslag i denna remiss trader ikraft under tredje kvar-
talet 2024.
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3.1

Bakgrund till Riksbankens forslag

Under de senaste aren har manga lander overgatt fran sa kallade ibor-
rantor till transaktionsbaserade referensrantor. | Sverige paborjades ar-
betet med att ta fram en transaktionsbaserad referensranta 2017 i Ar-
betsgruppen for alternativ referensranta (Agar). Det ledde till att Riks-
banken bdrjade publicera den transaktionsbaserade rantan Swestr for
svenska kronor under september 2021, och denna har sedan existerat
jamsides med Stibor. Riksbanken och Svenska bankféreningens arbets-
grupp har sedan hosten 2022 arbetat for en 6vergang fran Stibor T/N till
Swestr. Overgdngen gar dock inte tillrdckligt snabbt, i synnerhet inte om
man jamfor med utvecklingen utanfor Sverige. En bidragande orsak be-
doms vara osakerheten vid arsskiften. | och med att bankerna anpassar
sin inldning i syfte att minimera berdkningsunderlaget (balansrdakningen)
for resolutionsavgifter och bankskatt kan Swestr fa en mycket avvikande
notering pa arsskiftesdagen. Marknadsaktorerna tycker darutdver att det
ar ett problem att det finns en osdakerhet om vilken berakningsmetod
som kommer att anvandas. Dessutom riskerar en avvikande Swestr-note-
ring att fa genomslag pa Swestr under dagarna efter arsskiftet. Riksban-
ken har darfor sett ett behov av att se dver regelverket for Swestr och
hitta en l6sning som framjar anvdndandet av Swestr. Detta arbete inled-
des i juni 2023 nar Riksbanken annonserade en enkatundersokning for
att inhdmta synpunkter fran marknadsaktorer.

En overgang till Swestr fran Stibor T/N ar onskvard

Overgang till transaktionsbaserade referensrintor internationellt

Referensrantor fyller en viktig funktion i det finansiella systemet eftersom de fungerar
som riktmarken vid prissattning av finansiella kontrakt. Darfor maste de vara réattvi-
sande och inge hogt fortroende. Londonbaserade Libor-rantor, eurobaserade Euribor
och svenska Stibor har funnits lange men har under senare ar borjat bytas ut till for-
man for transaktionsbaserade referensrantor.

Bakgrunden till detta ar att risken for manipulation i de sa kallade ibor-rantorna upp-
marksammats efter Liborskandalen 2012. Sedan dess har flera internationella initiativ
tagits for att starka fortroendet for och tillforlitligheten i referensrantorna. Den inter-
nationella organisationen for vardepapperstillsyn, losco, tillhandahaller sedan 2013
allménna principer for hur referensvarden ska beraknas. Financial stability board
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(FSB)! har tidigare ansvarat for att évervaka anvandningen och utvecklingen av refe-
rensrantor. Fran och med 2024 har Bank for International Settlements (BIS/Markets
Committée) tagit dver detta ansvar. FSB rekommenderade redan 2013 en reformering
av ibor-rantorna och ansag att alternativa och helt transaktionsbaserade referensran-
tor behovde tas fram. For Sveriges och andra EU-landers del har FSB:s rekommendat-
ion lett till lagstiftning pa EU-niva

Flertalet centralbanker har tagit pa sig ansvaret att publicera transaktionsbaserade re-
ferensréntor. Inom euroomradet publicerar ECB €STR (Euro short term rate) sedan
2019, Federal Reserve i USA publicerar Sofr och Bank of England i Storbritannien pub-
licerar Sonia sedan 2018. | Norge finns Nowa och i Danmark Destr.

Riksbanken bérjade publicera Swestr i september 2021

Riksbanken borjade publicera Swestr den 1 september 2021 efter en testperiod som
inleddes den 27 januari 2021. Swestr &r till skillnad fran Stibor T/N transaktionsbase-
rad, men ar ocksa en overnight-ranta som dessutom baseras pa inlaningsrantor i stal-
let for pa utlaningsrantor som Stibor. Vidare ar motpartskretsen betydligt bredare for
Swestr an for Stibor. ECB, Bank of England och den danska nationalbanken har ocksa
valt att anvanda just inlaningstransaktioner med l6ptid 6ver natten och med en mot-
partskrets som ar bredare an enbart ett urval av banker. Den barande anledningen ar
att transaktioner fran en bredare krets av penningmarknaden tenderar att uppvisa bra
och foérhallandevis stabila transaktionsvolymer, dven i tider med oro pa de finansiella
marknaderna. Sammanfattningsvis liknar definitionen av Swestr motsvarigheterna i
till exempel euro, brittiska pund och danska kronor.

For att Swestr ska kunna bli den dominerande referensrantan pa marknaden for
svenska kronor kravs dock anpassningar pa de finansiella marknaderna, exempelvis
att en 6vergang till Swestr som referensrénta i sa kallade swapkontrakt. Precis som i
fallet med referensrantor for andra valutor ar malet for Swestr att den dven ska an-
vandas i finansiella kontrakt med langre I6ptider.

Overgangen har gatt langsammare i Sverige dn utomlands

Hittills har 6vergangen fran Stibor till Swestr gatt langsammare i Sverige dn motsva-
rande overgangar till transaktionsbaserade referensrantor utanfoér Sverige. En delfér-
klaring till detta ar marknadsaktorernas osdkerhet om vilken berdkningsmetod som
anvands vid arsskiftet och darmed osakerhet om vilken Swestr-notering detta medfor.
| ssmmanhanget kan det noteras att arsskifteseffekten ar betydligt storre i Sverige an
i andra jamférbara lander (Diagram 1).

! Financial stability board &r ett internationellt organ (G20) som 6vervakar och ger rekommendationer om
regelverk for det globala finansiella systemet.
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Diagram 1. Swestr samt utlandska referensrantor vid arsskiftet 2023/2024
Procentenheter

6 -

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

—Swestr ==—Destr Nowa Sonia =—Estr

Anm. X-axeln indikerar antalet dagar infér och efter arets sista dag, vilken betecknas som 0.

Kalla: Riksbanken och nationella centralbanker

Varfor det ar sa ar inte uppenbart. En anledning skulle kunna vara att storleken pa re-
solutionsavgiften inte ar lika forutsagbar i Sverige som i omvarlden. En annan anled-
ning kan vara att Sverige, till skillnad fran andra europeiska lander, har en sarskild
bankskatt utéver resolutionsavgiften. Ytterligare en tankbar férklaring skulle kunna
vara att konkurrensen mellan banker ar storre utanfor Sverige. Slutligen skulle franva-
ron av en arsskifteseffekt i euroomradet delvis kunna férklaras av att de banker som
eventuellt erbjuder lagre rantor férsvinner ur berdkningsunderlaget for €STR, ef-
tersom 25 procent av de lagsta (och hogsta) rantorna exkluderas nar €STR beraknas.

Oavsett vad avvikelsen i Swestr under arsskiftena beror pa bedomer Riksbanken att
omstandigheterna hindrar en 6vergang fran Stibor till Swestr.

9 [38]



3.2

Diagram 2. Swestr, dagsnoteringar 2016-2023. Procent

-10
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kalla: Riksbanken

Nuvarande regelverk forsvarar en overgang till Swestr

Bankerna kan hantera lag arsskiftesranta, men inte osikerhet om metod

Sedan Riksbanken i september 2021 bdérjade publicera Swestr har referensrantan an-
vants sparsamt som bas i till exempel derivatkontrakt. Marknadsaktorer har uttryckt
att de mycket avvikande Swestr-noteringarna pa arsskiftesdagen ar ett hinder for att
anvanda denna som referensrdnta (Diagram 2). Detta forhallande upplevs som han-
terbart men osdkerheten om vilken berdkningsmetod som kommer att anvdndas pa
arsskiftesdagen ses som ett stérre problem. Eftersom normal respektive alternativ be-
rakningsmetod resulterar i mycket olika utfall fér Swestr-noteringen ar det pa férhand
svart att bedoma vilken niva Swestr kommer att ligga pa vid arsskiftet.

Svarigheten att bedéma vilken berdkningsmetod som anvands for Swestr beror pa att
det &r svart att veta om kravgranserna for robustheten i berdkningarna kommer att
uppfyllas eller inte. Om dessa robusthetskrav inte uppfylls innebar det att en (av nuva-
rande tva) alternativ berakningsmetod for Swestr anvands.

10 [38]



Diagram 3. Swestr vid de senaste atta arsskiftena

Procentenheter
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Anm. X-axeln indikerar antalet dagar infor och efter arets sista dag, vilken betecknas som 0.

Kalla: Riksbanken

Om en alternativ berakningsmetod anvands for drsskiftesdagen innebar det i dagsla-
get att de verkliga transaktionsrantorna far ett mycket litet genomslag i Swestr-note-
ringen. Detta eftersom den alternativa metoden anvander ett vagt genomsnitt av
transaktioner den aktuella dagen och de tva foregdende dagarna. Pa samma satt
skulle en avvikande notering pa arsskiftesdagen kunna sprida sig till Swestr-note-
ringen under de tvd féljande dagarna om robusthetskraven bryts nagon av dessa da-
gar. | extremfallet skulle en avvikande notering pa arsskiftesdagen fa fullt (100%) ge-
nomslag pa Swestr-noteringen pa de tva narmast efterféljande dagarna. Det skulle till
exempel kunna ske om en alternativ berakningsmetod anvands pa grund av ett tek-
niskt fel.

Risken for att dessa scenarier skulle forverkligas hammar anvandningen av Swestr
som referensrédnta enligt de svar som Riksbanken fatt vid konsultationer med banker
och bankernas branschorgan. Det har dock framgatt att en majoritet av bankerna kan
hantera en kraftigt avvikande Swestr vid arsskiftet om den bara ar mer forutsagbar.
Forutsagbarheten skulle da ligga i att bankernas inlaningsranta faller i linje med deras
marginalkostnader for resolutionsavgifter och bankskatter (det vill sdga i linje med
Swestr-noteringarna for arets sista bankdag de senaste aren). Daremot upplever ban-
kerna det som problematiskt med en hog osdkerhet om huruvida dessa inlaningsran-
tor faktiskt far genomslag i arsskiftesnoteringen. Pa liknande satt ar det problematiskt
att Swestr-noteringen vid arsskiftet riskerar att spilla 6ver till noteringarna under fol-
jande tva dagar, enligt beskrivningen ovan.

Bada dessa risker kan dock materialiseras om Swestr-regelverkets alternativa berak-
ningsmetoder behover anvandas (pa grund av ett icke-robust berdkningsunderlag el-
ler tekniskt fel). Det kan ske om omsattningen pa penningmarknaden faller sa kraftigt

11 [38]



3.3

Over arsskiftet att robusthetskraven bryts. Bade arsskiftesnoteringen och de féljande
dagarnas noteringar riskerar darmed att bli icke-representativa i forhallande till de
rdntor som representeras i transaktionsunderlaget.

Riksbanken har undersokt arsskifteseffekten

Enkatunders6kning av Riksbanken

| september 2023 genomforde Riksbanken en enkatundersdkning bland banker och
andra marknadsaktorer for att ta reda pa hur dessa ser pa arsskiftesproblemen.
Undersokningen gav emellertid ingen entydig vagledning. En 6vervaldigande majoritet
av respondenterna pa enkatundersokningen var visserligen av uppfattningen att ars-
skifteseffekten och dess orsaker ar kdnd, dven om det &r svart att férutse storleken pa
den. Men det &r ocksa vart att notera att endast héalften av de tillfragade ansag att
arsskiftesproblemen paverkade anvandningen av Swestr som referensranta negativt.
Samtidigt menade nagra att Swestr borde definieras pa ett annat satt for sista dagen
pa aret for att helt eliminera arsskifteseffekten. Andra sag det som mgjligt att hantera
en avsevart lagre referensranta vid arsskiftet men att osdkerheten om var rantan
hamnar maste minska. Nagon tydlig majoritet for den ena eller andra I6sningen fanns
inte. Riksbankens sammanfattande bedémning ar dock att tillrackligt manga respon-
denter sag problem med Swestr runt arsskiftet, vilket hindrar en 6vergang till Swestr
fran Stibor T/N.

Konsultation av Bankforeningen

Parallellt med Riksbankens undersékning har Bankféreningen konsulterat sina med-
lemmar for att fa en uppfattning om vad dessa anser kravs for en 6vergang fran Stibor
T/N till Swestr. Den 6vervagande delen av de tillfragade ansag att Swestr i dess nuva-
rande utformning inte dr [amplig att anvanda i finansiella kontrakt, vilket beror pa
osakerheten kopplad till arsskiftet. Bankforeningens slutsats ar att en stor grupp av de
svarande vill se en férandring innan de byter till Swestr fran Stibor T/N. En majoritet
av deltagarna i Bankféreningens arbetsgrupp som svarat pa konsultationen ansag att
arsskifteseffekten bér hanteras ”“genom justering av robusthetskrav och/eller alterna-
tiv berdkningsmetod”. Endast en bank ansag snarare att en omdefinition av Swestr
bor ske for arsskiftesdagen, for att helt undvika arsskifteseffekten i Swestr.

Utifran Riksbankens kartlaggning av maojliga 16sningar for att komma till rétta med
problematiken runt arsskiftet, presenteras Riksbankens forslag nedan.
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4

4.1

Riksbankens forslag

Riksbanken foreslar att gransen for nar transaktionsvolymen betraktas
som robust sanks fran 6 till 2 miljarder kronor. Pa sa satt minskar sanno-
likheten for att en alternativ berdkningsmetod anvands pa framfor allt
arsskiftesdagen. Dessutom foreslds att de tva nuvarande alternativa be-
rakningsmetoderna ersatts av en ny alternativ metod. Den nya metoden
innebar att avvikelsen fran den normala berdkningsmetoden blir mindre
nar alternativ metod maste anvandas. Tillsammans bidrar dessa atgarder
till att minska osdakerheten om huruvida den alternativa metoden kom-
mer att anvandas eller ej och till att Swestr-noteringen i hogre grad kom-
mer att bygga pa den aktuella dagens transaktioner om den alternativa
metoden anvdnds. Dessutom avser Riksbanken att andra regelverket for
Swestr sa att arsskiftesdagen inte paverkar Swestr-noteringen dagen ef-
ter arsskiftet.

Sammantaget beddms dessa atgarder underlatta och dka incitamenten
for en 6vergang fran Stibor T/N till Swestr.

Forslag om andring av robusthetskrav

Sankta robusthetskrav skulle framja 6vergang till Swestr

Utifran historiska transaktionsdata bedoms sannolikheten som lag for att transakt-
ionsunderlagen inte ska na upp till robusthetskraven och att en alternativ berdknings-
metod darmed ska behova anvandas. Robusthetskraven har inte vid nagot tillfalle bru-
tits sedan Swestr borjade publiceras i september 2021. Inte heller har de brutits om
en fiktiv Swestr berdknas pa verkliga transaktionsdata mellan 2016 och 2021.2 Sanno-
likheten for brott mot robusthetskraven skulle dock kunna minskas ytterligare om kra-
ven sdnks, och detta skulle kunna framja en 6vergang till Swestr.

Historiken indikerar alltsa att det under en genomsnittlig bankdag ar lag sannolikhet
for att robusthetskraven bryts. Samma sak visar de stresstester som Riksbanken har
genomfort. Riksbanken har simulerat scenarier dar transaktionsvolymerna under varje
bankdag varit 0-90 procent ldgre an de verkliga nivderna under perioden 2016-2023
(se vidare Appendix 5.1).

Om de rapporterade transaktionsvolymerna sedan 2016 exempelvis skulle ha varit 40
procent lagre an i verkligheten, skulle robusthetskraven endast ha brutits under
mindre dn 1 procent av arets bankdagar, det vill sdga 2-3 dagar (Diagram 4). Tittar
man enskilt pa robusthetskravet fér den sammanlagda transaktionsvolymen, innebéar
samma stresstest (40 procent lagre transaktionsvolymer) att kravnivan om 6 miljarder

2Vid ett tillfélle har en alternativ berdkningsmetod anvants pa grund av tekniskt fel (25 januari 2023).
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skulle ha brutits under mindre dn 0,24 procent av arets dagar. Det innebar alltsa att
ett sadant brott mot robusthetskravet inte kan forvantas ens varje ar.

Diagram 4. Andel dagar under aret da robusthetskraven bryts om
transaktionsvolymerna skulle falla 0-90 procent. Procent.

100%
—Andel dagar d3 ett eller flera robusthetskrav bryts

90% . N
—Andel dagar da rapportérskravet bryts

80% Andel dagar da volymkravet bryts

70% - Andel dagar da koncentrationskravet bryts
60%
50%
0% |
30%
20%

10%

0% L— I I —
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90

Anm. X-axeln visar hur mycket det historiska transaktionsunderlaget stressas, dvs. hur mycket
transaktionsvolymerna tillats falla (%) fran verkliga nivaer.

Kalla: Riksbanken

Transaktionsvolymerna minskar vid arsskiften

Risken for brutna robusthetskrav varierar dock mellan dagarna. | den har utredningen
har det varit av extra intresse att studera vad som hander pa arsskiftesdagen, da
transaktionsvolymerna redan i dagslaget minskar betydligt. Under de senaste atta
aren har de minskat med 31-68 procent pa arsskiftesdagen, jamfort med dagen innan
(Diagram 5). Risken for brott mot robusthetskraven ar alltsa hogre under denna dag
dn ovriga dagar pa aret.

Trots det har transaktionsunderlagets kvalitet i de flesta fall varit langt ifran att bryta
robusthetskravet om en transaktionsvolym pa 6 miljarder kronor. Vissa ar har margi-
nalen emellertid varit mindre, framfér allt 2019, nar den sammanlagda transaktions-
volymen var 9,4 miljarder kronor. Det innebar att ett ytterligare volymfall om 36 pro-
cent skulle ha resulterat i ett brott mot robusthetskravet.
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Diagram 5. Transaktionsvolymer pa arets nast sista och sista dag. Mdr
Mdr 60 -

mm \Volym dagen innan 50

40
mw Volym
arsskiftesdagen
& 30
B Nuvarande
robusthetskrav 20
— =Foreslaget 10
robusthetskrav

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Madjligt volymfall ned till
robusthetskravom 2 mdr: -95% -93% -95% -85% -93% -93% -95% -96%

Kalla: Riksbanken

Sankt krav pa transaktionsvolym minskar risken for brutet robusthetskrav

Enligt Riksbankens stresstester, utforda enbart for arsskiftena, forvantas kravet pa
transaktionsvolym (6 miljarder kronor) brytas i cirka 33 procent av fallen om transakt-
ionsvolymerna vid arsskiftena exempelvis skulle bli 40 procent lagre dn historiska ut-
fall (Diagram 6). Om robusthetskravet for godkand transaktionsvolym i stallet skulle
ha varit 2 miljarder under samma period, skulle det inte ha funnits nagon risk fér brott
mot robusthetskravet (Diagram 6). Ett lagre robusthetskrav for transaktionsvolymen
skulle med andra ord patagligt minska risken for att robusthetskraven bryts pa arsskif-
tesdagen och en alternativ berdkningsmetod darfér behdver anvandas.
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Diagram 6. Sannolikhet (%) f6r att robusthetskravet for volym bryts pa en
arsskiftesdag om transaktionsvolymerna faller med 0-90 procent.
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Anm. X-axeln visar hur mycket det historiska transaktionsunderlaget stressas, dvs. hur mycket
transaktionsvolymerna tillats falla (%) fran verkliga nivaer.

Kalla: Riksbanken

Volymkravet foreslas sankas fran 6 till 2 miljarder kronor

Sammantaget bedoms det som mest lampligt att sanka robusthetskravet for den sam-
manlagda transaktionsvolymen (innan trimning)3. | dagslaget ar kravet att denna vo-
lym ska uppga till minst 6 miljarder kronor for att transaktionsunderlaget ska anses
vara robust. Detta innebar i dagslaget att man maste anvanda en alternativ berak-
ningsmetod for Swestr om transaktionsvolymen ar lagre an 6 miljarder kronor. Riks-
banken foreslar att kravet pa transaktionsvolymen sanks till 2 miljarder kronor.

Motivet till forslaget ar alltsa framst att undanroja risken for att en alternativ berak-
ningsmetod ska behdva anvdndas pa arsskiftesdagen. Det ar just den dagen som
transaktionsvolymen brukar falla anmarkningsvart mycket. Ett alltfor lagt krav for
minsta accepterade transaktionsvolym skulle visserligen kunna leda till att Swestr inte
blir tillrackligt representativ for den underliggande marknaden. Det féreslagna volym-
kravet bedéms dock vara tillrackligt hogt for att kunna svara mot kraven pa robusthet
och representativitet for Swestr. Dessutom beddms risken for manipulation av Swestr
vara fortsatt lag, eftersom robusthetskraven avseende antalet rapportérer och maxi-
mal koncentration pa en enskild rapportér bibehalls. Det kan i sammanhanget noteras
att transaktionsunderlaget for t.ex. ECB:s referensranta €STR inte har nagot krav for
den sammantagna transaktionsvolymen.

3Vid bestamning av Swestr exkluderas (trimmas) 12,5 procent av de hogsta och 12,5 procent av de lagsta
rantorna fran transaktionsunderlaget.
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Overviganden i férslaget om dndrat robusthetskrav

Det ar viktigt att Swestr ar representativ, inger fortroende och ar mycket svar att ma-
nipulera. Utifran dessa krav har Riksbanken undersokt vilken férandring av robust-
hetskraven som ar mest effektiv.

Diagram 7. Alternativ 1 (Riksbankens forslag): sdnkning av kravet pa
transaktionsvolym. Medelavvikelse (rdntepunkter) mellan alternativ och
normal berdkningsmetod, nar kravet pa transaktionsvolym sanks fran 6 till 2
mdr kronor. Arsskiftesdagen.
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Anm. X-axeln visar hur mycket det historiska transaktionsunderlaget stressas, dvs. hur mycket
transaktionsvolymerna tillats falla (%) fran verkliga nivaer.

Kalla: Riksbanken

Alternativ 1 (Riksbankens forslag): sankning av kravet pa transaktionsvolym

Med den nuvarande alternativa berékningsmetoden® och ett robusthetskrav pa trans-
aktionsvolymen om 6 miljarder kan man férvanta sig att Swestr-noteringar i genom-
snitt skulle ha avvikit 150 rantepunkter fran normal berdkningsmetod om transakt-
ionsvolymerna skulle ha varit 40 procent lagre dn de varit historiskt (Diagram 7). Med
ett lagre krav pa transaktionsvolym, 2 miljarder, skulle robusthetskraven brytas mer
séllan och den alternativa metoden anvandas farre ganger. Det skulle innebéra att
den forvantade avvikelsen mot de verkliga Swestr-noteringarna i genomsnitt skulle ha
varit cirka 90 punkter pa arsskiftesdagarna (det vill sdga 150-90 = 60 rantepunkter
lagre dn med nuvarande robusthetskrav).

4 Dvs. ett genomsnitt av transaktionsrantorna for den aktuella dagen och de tva féregaende bankdagarna.
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En sankning av volymkravet har ocksa framhallits av Bankféreningen som det robust-
hetskrav som &r rimligast att andra p3. Aven Arbetsgruppen for alternativa rantor
(Agar) har tidigare (2019) foreslagit att robusthetskravet borde sattas till 2 miljarder
kronor. Det bor dock namnas att Agars berakningar byggde pa ett mer begransat
transaktionsunderlag dn det som ingar i Swestr.

Alternativ 2: sdnkning av kravet pa antalet rapportérer

Kravet pa antalet rapportorer ar det robusthetskrav som har varit ndrmast att brytas
vid ett arsskifte. En sdnkning av detta krav fran 3 till 2 rapportorer skulle alltsa kunna
vara ett satt att undvika att en alternativ berdakningsmetod behdver anvandas. Stress-
tester visar dock att den genomsnittliga ranteskillnaden mellan alternativ och normal
berdkningsmetod inte dndras ndmnvart vid en sddan atgard (Diagram 8).° Det finns
dessutom goda skal att inte acceptera endast tva rapportorer. Swestr blir dd mindre
representativ samtidigt som risken for manipulation okar.

Diagram 8. Medelavvikelse (rantepunkter) mellan alternativ och normal
berakningsmetod, nar kravet pa antalet rapportorer andras fran 3 till 2.
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——Nuvarande metod, dndrade robusthetskrav
= Nuvarande metod, nuvarande robusthetskrav

Anm. X-axeln visar hur mycket det historiska transaktionsunderlaget stressas, dvs. hur mycket
transaktionsvolymerna tillats falla (%) fran verkliga nivaer.

Kalla Riksbanken

5 Forklaringen till att forandringen i diagram 4 (med och utan férandring av robusthetskrav) blir sa liten ar
att det redan med nuvarande robusthetskrav blir en avvikelse nar volymen borjar falla, vilket vid laga stress-
nivaer framst beror pa att koncentrationskravet bryts.
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4.2

Alternativ 3: sdnkning av kravet pa antalet rapportérer i kombination med hardare
koncentrationskrav

Om kravet pa antalet rapportorer sénks skulle risken for manipulation kunna reduce-
ras om ett av de andra robusthetskraven samtidigt forstarks, ndamligen koncentrat-
ionskravet, det vill sdga hur stor andel av transaktionsvolymerna en rapportor tillats
sta for. Exempelvis skulle koncentrationskravet kunna skarpas fran 75 procent till 55
procent.

Riksbankens stresstester visar dock att den férvantade ranteavvikelsen mellan alter-
nativ och normal berakningsmetod formodligen skulle 6ka i stallet for att minska, re-
dan vid smarre fall i transaktionsvolymer. Ranteavvikelserna skulle alltsa bli storre an
om robusthetskraven inte dndras éverhuvudtaget (Diagram 9). Atgérden skulle med

andra ord vara ineffektiv.

Diagram 9. Medelavvikelse (rantepunkter) mellan alternativ och normal
berdakningsmetod, nar kravet pa antalet rapportorer andras fran 3 till 2 och
koncentrationskravet sdnks fran 75 till 55 procent.
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——Nuvarande metod, dndrade robusthetskrav
= Nuvarande metod, nuvarande robusthetskrav

Anm. X-axeln visar hur mycket det historiska transaktionsunderlaget stressas, dvs. hur mycket
transaktionsvolymerna tillats falla (%) fran verkliga nivaer.

Kalla: Riksbanken

Forslag om andring av alternativ berakningsmetod

Alternativ metod som 3r mer transaktionsbaserad foreslas

Om robusthetskravet sanks som foreslaget minskar sannolikheten for att en alternativ
berdkningsmetod ska behéva anvandas. Om robusthetskraven dnda bryts kan en be-
rakning med en alternativ metod innebara att Swestr-noteringen avviker kraftigt fran
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den notering den normala berdkningsmetoden skulle ge. Riksbanken foreslar darfor
att de tva nuvarande alternativa berdkningsmetoderna ersatts med en metod som i
hogre utstrackning later den aktuella dagens transaktioner fa genomslag. Denna at-
gard foreslas galla samtliga bankdagar under aret. Férandringen bedéms dock fa mini-
mala effekter under andra bankdagar an arsskiftesdagen.

Den foreslagna alternativa berdkningsmetoden ar tankt att anvandas bade nér robust-
hetskraven bryts och nar det pa grund av tekniska fel inte finns nagot berakningsun-
derlag. | praktiken innebér det att transaktionsunderlaget for féregdende bankdag an-
vands fullt ut vid tekniska fel.

Risk for icke-representativ Swestr med nuvarande alternativ metod

Den nuvarande alternativa metoden innebar att Swestr bestdms som ett genomsnitt
av den aktuella dagen och de tva foregaende bankdagarna. Om transaktionsunderla-
get exempelvis skulle innebara noteringar om +4, +4 respektive -5 procent under arets
tre sista dagar innebar det foljande:

(1) Att den normala beriikningsmetoden (det vill sédga ej brutna robusthetskrav)
ger en Swestr-notering om -5,0 procent arets sista dag (kolumn A, Tabell 1).

(2) Att den alternativa berdkningsmetoden (efter brutna robusthetskrav) for ars-
skiftesdagens Swestr-notering (samt vid vilken dag som helst) skulle utga fran
ett genomsnitt av tre dagar, dar arsskiftesdagen endast star for en tredjedel
av vikten. Swestr skulle alltsa bestdmmas till +1,0 procent arets sista dag
([4+4+(-5)]/3). Det skulle innebara en differens om 6 procentenheter jamfort
med noteringen med normal berakningsmetod (kolumn A, Tabell 1).

Tabell 1. Swestr vid normal resp. nuvarande alternativa metod. Procent.

AD -2 AD-1 | Arsskiftesdagen
(AD)
A | Ranta enl. transaktionsunderlag 4,0 4,0 -5,0
B | Swestr normal metod 4,0 4,0 -5,0
C | Swestr, nuvarande alternativ metod (AD) 4,0 4,0 1,0
D | Swestr, foreslagen alternativ metod (AD) 4,0 4,0 -2,0*

Not: *Swestr-utfall enligt forutsattningar i exempel som presenteras i diagram 15. Utfallet for
berdkning med den foreslagna alternativa metoden skiljer sig at beroende pa vilket och hur
mycket robusthetskravet/-n bryts.

Mer transaktionsbaserad Swestr med ny alternativ metod

Riksbankens féreslagna alternativa metod (utfyllnadsmetoden) innebar att forega-
ende dags notering i en lagre grad an i dag vags in nar robusthetskravet inte uppfylls
den aktuella dagen. (Se vidare Appendix 5.2). Med det sattet att bestamma Swestr
skulle den alternativa metoden ge en Swestr som ligger ndrmare den notering den
normala metoden ger och Swestr skulle ddarmed i de allra flesta fall bli mer transakt-
ionsbaserad (se kolumn D, Tabell 1).
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Riksbankens stresstester visar att avvikelsen fran resultatet med normal beraknings-
metod blir betydligt mindre med utfyllnadsmetoden an med nuvarande alternativa
metod. Forbattringen med den nya alternativa metoden ar visserligen ytterst margi-
nell fér en genomsnittlig bankdag pa aret, men resultatet for arsskiftesdagen ar bety-
dande.

Stresstester visar att férvantat utfall en genomsnittlig dag paverkas
ytterst marginellt av utfylilnadsmetoden

Riksbankens stresstester visar att i ett scenario dar transaktionsvolymerna tillats falla
upp till 50 procent under drets alla dagar, skulle Swestr i genomsnitt vara mindre én 1
rantepunkt hégre dn vad som varit fallet under 2016-2023 (Diagram 10, rod linje).
Med den foreslagna utfylinadsmetoden skulle denna avvikelse bli &nnu mindre. Trans-
aktionsvolymerna kan tillatas falla med 70 procent innan den genomsnittliga avvikel-
sen mot verkligt utfall blir 1 rantepunkt per dag (Diagram 10, bla linje). Men skillnaden
mot nuvarande alternativa berdkningsmetod ér trots allt marginell. Utifran ett per-
spektiv dar hansyn tas till en genomsnittlig dag finns det alltsa ingen anledning att
overvaga ett metodbyte.

Diagram 10. Medelavvikelse fran normal berdkningsmetod fér arets alla
bankdagar (rantepunkter).
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—Utfyllnadsmetoden ——Nuvarande alternativa metod

Kalla: Riksbanken

Forvantat utfall pa arsskiftesdagen paverkas dock i betydande grad

Med den foreslagna utfylinadsmetoden kommer transaktionsdata att fa ett storre ge-
nomslag pa arsskiftesdagen om robusthetskraven bryts och alternativ berakningsme-
tod anvéands. Riksbankens stresstester visar att avvikelsen fran de verkliga Swestr-ut-
fallen skulle ha blivit mindre med utfyllnadsmetoden under testperioden 2016-2023
an med nuvarande alternativa metod.

21[38]



Med den nuvarande alternativa berdakningsmetoden skulle Swestr ha noterats med en
relativt stor avvikelse fran verkliga utfall om transaktionsvolymerna hade varit lagre.
Om transaktionsvolymerna tillats falla med exempelvis 40 procent fran verkliga nivaer
under de senaste atta arsskiftesdagarna skulle Swestr ha avvikit cirka 140 rantepunk-
ter fran resultatet med normal berdkningsmetod (Diagram 11, réd linje).®

Med utfyllnadsmetoden blir samma avvikelse mindre. Den férvdntade genomsnittliga
avvikelsen blir 90 punkter (Diagram 11, bla linje). Vid i princip alla nivaer av stress ger
utfyllnadsmetoden storre vikt at den aktuella dagens rantenoteringar an den nuva-
rande alternativa metoden. Ett undantag ar vid mycket héga stressnivder (transakt-
ionsvolymerna faller >80%). Nar transaktionsunderlaget blir sa pass litet innebar ut-
fyllnadsmetoden att den vager in noteringar fran dagarna innan i hégre utstréckning
an den nuvarande alternativa metoden. Sammantaget kan man emellertid vanta sig
en Swestr-notering som ligger narmare en “normalt” beraknad Swestr med utfyllnads-
metoden.

Diagram 11. Medelavvikelse fran normal berdkningsmetod pa arets sista
bankdag (rdntepunkter).
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Kalla: Riksbanken

Utfylinadsmetoden foreslas tillsammans med sankt robusthetskrav

Risken for en avvikelse vid arsskiftet och storleken pa denna blir mindre med den f6-
reslagna alternativa berdkningsmetoden. Riksbanken beddomer dock att den nya alter-
nativa berdakningsmetoden inte ar tillracklig for att hindra en alltfor stor avvikelse i
Swestr-noteringen pa arsskiftesdagarna.

6 Stresstesterna (se appendix) innebar att bade fall med normal och alternativ berakningsmetod kommer
att ingd i utfallet, som representerar en forvdantad genomsnittlig avvikelse mot den normalt beraknade
Swestr.
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Darfor foreslar Riksbanken en kombination av ny berakningsmetod och sankt robust-
hetskrav for transaktionsvolymen vilket inneb&r en mindre forvantad Swestr-avvikelse
nar den alternativa metoden behover anvandas. Riksbankens stresstester pa transakt-
ionsunderlaget under 2016-2023 visar till exempel att transaktionsvolymerna skulle
kunna falla med upp till 70 procent fran historiska nivaer utan att avvikelsen i Swestr
blir mer an cirka 50 réantepunkter, det vill sdga en halv procentenhet (Diagram 12). En
sadan avvikelse ar visserligen betydligt storre dn vad som kan accepteras en genom-
snittlig dag under aret men avsevart mindre dn vad som kan forvantas pa arsskiftesda-
gen med nuvarande regelverk for Swestr.

Diagram 12. Medelavvikelse fran normal berdkningsmetod pa arets sista
bankdag (rantepunkter). Med nuvarande och foreslagna robusthetskrav.
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Kalla: Riksbanken

Med den nya féreslagna alternativa berédkningsmetoden tillsammans med ett sénkt
robusthetskrav blir den forvantade avvikelsen mot normal berdkningsmetod avsevart
mindre dn idag. Med nuvarande alternativ metod och nuvarande robusthetskrav visar
stresstesterna att ett fall i transaktionsvolymerna om 70 procent skulle innebéara en
forvantad avvikelse om cirka 260 punkter vid arsskiftet, det vill siga mer dn fem
ganger sa mycket som med foreslagna forandringar (cirka 50 punkter, enligt streckad
linje i diagram ovan).

Riksbankens andringsforslag innebar ocksa att osdkerheten under drets tva forsta da-
gar minskar avsevart (Diagram 13). Denna fraga hanteras dock med Riksbankens
tredje forslag, se foljande avsnitt (4.3).
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Diagram 13. Medelavvikelse fran normal berdkningsmetod pa arets tva
forsta bankdagar (rdantepunkter). Med nuvarande och foreslagna
robusthetskrav.

b.p.
400

350
300
250
200
150

100

7
50 ”,
-

0 —ai B
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90

Procent lagre transaktionsvolym i stresstest

== Utfyllnadsmetoden, andrade rob.krav == UtfyllInadsmetoden, nuvarande rob.krav

Kalla: Riksbanken
Overviganden i forslaget om alternativ berdkningsmetod

Olika berdkningsmetoder utvirderade

| utredningen har den nuvarande alternativa berdkningsmetoden stallts mot utfyllnad-
smetoden, men dven mot den berdkningsmetod som ECB anvander (med volymvik-
tade genomsnitt vid berdakning med alternativ metod). ECB:s berdkningsmetod I6ser
dock inte problemen med avvikelser och osdkerhet omkring arsskiftet.

Utformningen av utfylinadsmetoden

Vid utformningen av utfyllnadsmetoden har Riksbanken utrett i vilken ordning de tre
robusthetskraven ska prévas for att pa sa satt vaga in féregaende dags notering. Valet
av ordning far konsekvenser for hur mycket av féregaende dags transaktionsunderlag
som vags in nar den alternativa metoden anvands. Den valda modellen innebar att an-
talet rapportorer utvarderas forst och darefter koncentrationskravet och slutligen vo-
lymkravet. Sammanfattningsvis visar utvarderingarna att en annan ordning far oons-
kade och godtyckliga konsekvenser.
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4.3

Forslag om hantering av arsskiftesdagen

Arsskiftesdagen ses inte som bankdag (”skip”)

Risken for att en mycket avvikande Swestr-notering pa arsskiftesdagen sprider sig till
dagarna efter arsskiftet bedéms vara ett hinder for en évergang fran Stibor T/N till
Swestr. Detta oavsett vilken metod som anvands, den nuvarande eller den féreslagna.

| ett fall dar transaktionsvolymer saknas helt, exempelvis vid tekniskt fel, skulle ars-
skiftesnoteringen fa fullt genomslag dagen efter, oavsett om nuvarande eller foresla-
gen alternativ berdakningsmetod anvands. Riksbanken bedomer att detta inte ar onsk-
vart och foreslar darfor att detta problem hanteras med “skip-metoden”.

Skip-metoden innebdr att man bortser fran arsskiftesdagen som bankdag. Nar en al-
ternativ berakningsmetod anvands far arsskiftesdagen inte nagon vikt. | stallet viktas
foregaende dags notering in. | fallet med utfyllnadsmetoden skulle man alltsa véga in
noteringen fran dagen innan arsskiftesdagen nar Swestr for arets forsta dag beraknas.
Metoden loser alltsa problemet med att noteringen pa arsskiftesdagen sprider sig till
efterfoljande dagar.

Overviganden i férslaget om arsskiftesdagen

Riksbanken bedémer att skipmetoden far Swestr att vara mer transaktionsbaserad,
vilket ar efterstravansvart. Det kan hdvdas att en nackdel med skipmetoden &r att den
skulle vara en skraddarsydd |6sning for just arsskiftet. Dels kan man i generella termer
se det som otillfredsstdllande att inte en och samma metod anvadnds under arets alla
dagar, vilket bland andra Bankféreningens arbetsgrupp har framhallit som viktigt. Dels
kan det 6ppna for mojligheten att nagon tror att Riksbanken vid senare tillfdllen skulle
kunna dndra berakningskonventionerna for andra dagar. Darvidlag har det ibland hav-
dats att en sadan osdkerhet skulle minska referensrantans trovardighet. Riksbanken
menar dock att detta problem ar ringa.
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APPENDIX

Metod for stresstesterna

Stresstester med 40 upprepningar per dag och olika fall i
transaktionsvolym

For att kunna bedéma om den féreslagna alternativa berdkningsmetoden ar battre dn
den nuvarande har vi utvarderat den genom att stresstesta med historiska transakt-
jonsdata. | testerna antas det att transaktionsvolymerna varje dag under den under-
sokta perioden har varit lagre @n det verkliga utfallet. Darmed bryts robusthetskraven
oftare. Ju mer transaktionsvolymen tillats falla for en given dag i stresstestet, desto
mer sannolikt ar det att nagot av robusthetskraven bryts.

Med det transaktionsunderlag som ar kvar berdknas en fiktiv Swestr. Om robusthets-
kraven brutits anvands en alternativ berakningsmetod, annars anvands den normala.
Detta ar i linje med hur det gar till i verkligheten och vi far en notering for en fiktiv
Swestr for varje dag.

Utfallet for den fiktiva Swestr jamfors darefter med vad Swestr skulle noteras till med
normal berdkningsmetod (med stressat underlag). Om robusthetskraven inte brutits
blir avvikelsen foljaktligen noll (0), eftersom normal berdkningsmetod faktiskt har an-
vants. Om daremot ett brott mot robusthetskraven skett och alternativ berdknings-
metod har anvénts far vi en avvikelse (differens i rantepunkter).

Om det ar 6nskvart att denna avvikelse i genomsnitt ska vara mindre finns det tva pa-
rametrar att dndra pa. Antingen valjer man en alternativ berakningsmetod som ger en
mindre avvikelse eller s3 minskar man sannolikheten for att en alternativ metod ska
behova anvandas, (det vill sdga sdnker robusthetskraven).

Stresstesterna innebar alltsa att det historiska transaktionsunderlaget stresstestas un-
der olika forutsattningar. Bade med olika alternativa berdkningsmetoder och med
olika hypotetiska kombinationer av robusthetskrav. Darmed kan avvikelserna jamfo-
ras med olika uppsattningar av alternativa berakningsmetoder och robusthetskrav.

| praktiken exkluderas del for del av transaktionsvolymen genom att samtliga trans-
aktioner under en specifik dag ldggs i en slumpmassig ordning. Darefter exkluderas
transaktion for transaktion i den ordning de ligger tills dess att en bestamd andel av
dagens transaktionsvolymer har exkluderats. | stresstesterna har 0 till 90 procent av
transaktionsunderlaget exkluderats i intervaller om fem procent (det vill sdga med 19
olika utfall: 0, 5, 10...90).

| de fall nar gransen for hur stor transaktionsvolym som ska tas bort hamnar mitt i en
transaktion, utdkas exkluderingen till att omfatta hela den transaktionen. Pa det res-
terande transaktionsunderlaget berdknas sedan Swestr med aktuell metod (alternativ
eller normal).
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Slumpmassigheten innebar att utfallet kan ta flera skepnader beroende pa hur trans-
aktionerna ordnar sig. For att fa ett palitligt férvantat (genomsnittligt) resultat uppre-
par vi den beskrivna processen 40 ganger for varje dag och for varje fem-procentsin-

tervall. For att stresstesta en metod under en dag genomfor vi alltsa 760 berakningar
(40 x 19).

Diagram 14 exemplifierar hur transaktionerna (i olika farger) ordnas slumpmassigt och
vad som aterstar som transaktionsunderlag nar 40 procent av transaktionsvolymen
exkluderas. Pa grund av stresstesternas design exkluderas i detta fall 47,7 procent av
transaktionsvolymerna.

Diagram 14. Exempel pa hur transaktioner slumpmassigt rangordnas i
stresstesterna. 8 transaktioner.

35
Summa transaktionsvolym: 32,5 mdr
30
40% =13 md
o= emar L 15 mdr (=47,7 %)
25
20
15 Berakningsunderlag
i stresstest, i
__ scenario med 40%
10 exkluderad
trans.volym
5
0

Kélla: Riksbanken

Arbetsgangen i stresstesterna som upprepas 40 ganger for varje dag/stressniva

Transaktioner rangordnas.

Transaktionsvolym 0-90 procent exkluderas.

En justering utfors om den exkluderade volymen bryter en transaktion (bild).
Det kvarvarande berdkningsunderlaget utviarderas mot robusthetskraven.
Berakningsunderlaget trimmas (-12,5 procent fran toppen och botten).
Beroende pa resultatet i punkt 4 anvands normal eller alternativ berdknings-
metod.

Resultatet blir en fiktiv Swestr-notering .

8. Den fiktiva Swestr-noteringen jamférs med vad rantan skulle bli med normal
berdkningsmetod pa samma berakningsunderlag (samma stressniva).

AN AN

N

9. Punkt 1-9 upprepas 40 ganger.
10. Medelvardet beraknas pa 40 upprepningar.
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Overviganden om utvirderingsmetoden

En utvarderingsmetod av detta slag bor uppfylla vissa kriterier. Ett grundlaggande
krav bor vara att det ar mojligt att dra slutsatser som ar relevanta fér framtiden uti-
fran det historiska materialet (validitet). Det scenario som testas ska darvidlag vara re-
levant och det uppmatta resultatet bor matas med en relevant variabel (reliabilitet).

Kallmaterialets relevans (historiska data)

Hur val gar det da att dra slutsatser utifran det historiska transaktionsunderlaget? Vi
kan notera att transaktionsvolymerna har stigit under senare ar. Aven om stresstes-
terna innebar att det ar en andel av transaktionsvolymerna som exkluderas, ar robust-
hetskraven lika stora under hela undersdékningsperioden. Det kan innebéra att sanno-
likheten for brott mot robusthetskraven dverskattas, eftersom till exempel 50 procent
lagre transaktionsvolym stressar underlaget mindre i och med att volymerna vuxit un-
der senare ar. A andra sidan skulle de verkliga transaktionsvolymerna ocksa kunna
falla i framtiden. Ett flertal faktorer skulle kunna innebara att volymerna for dagslan
minskar/6kar under kommande ar. Exempelvis spelar det roll hur mycket dagslanelik-
viditet som finns i banksystemet, vilket i sin tur beror pa vilka vagval Riksbanken gor.

Det bor ocksa noteras att vi hade fem rapportérer i det fiktiva transaktionsunderlaget
under perioden 2016-2019, medan de for narvarande ar nio. Det innebér att brott
mot robusthetskravet for antalet rapportorer sannolikt dverskattas, samtidigt som
detta faktum delvis forklarar varfor de totala transaktionsvolymerna var lagre under
denna period.

Overlag beddms transaktionsdata under den undersdkta perioden vara relevanta.

Testparameterns relevans (minskning av transaktionsvolym)

Nar det géller vilket scenario som skulle testas foll valet pa att minska transaktionsvo-
lymerna. Ett alternativ skulle till exempel ha varit att minska antalet rapportorer
slumpmassigt eller enligt nagon beslutsregel vid definition av stresstesterna. Att valet
foll pa att stressa underlaget med fallande transaktionsvolymer berodde pa att dessa
har en naturlig koppling till graden av finansiell stress, samtidigt som volymen kan
minskas kontinuerligt. Om valet i stallet skulle ha fallit pa att minska antalet rapporto-
rer i stresstesterna skulle utfallen i volymerna ha kunna variera avsevart. Nar daremot
transaktionsvolymerna stressas, minskar antalet rapportorer naturligt ju mer volym
som exkluderas. Detsamma géller koncentrationen pa en rapportor.

Man skulle kunna havda att antalet rapportorer i verkligheten skulle falla snabbare i
takt med att transaktionsunderlaget minskar. Transaktionerna ordnas slumpmassigt i
utvarderingsprocessen, vilket mojligen inte ar realistiskt pa en penningmarknad med
finansiell stress. Sannolikt skulle transaktionerna snabbare koncentreras till ett fatal
rapportorer. Alternativen bedémdes dock bli alltfér godtyckliga.

Dessutom vore det svart att modellera hur ofta tekniska fel skulle kunna intraffa.

Sammantaget bedoms en minskning av transaktionsvolymerna ge det mest relevanta
resultatet i stresstesternas scenarier.
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Matvariabelns relevans och reliabilitet (rdnteavvikelse)

Valet av utvarderingsmatt for de olika berdkningsmetoderna, ranteavvikelsen mot
normal berdakningsmetod, ar naturligt. Avsikten med féreslagen foréandring ar att avvi-
kelsen i Swestr ska vara mer férutsagbar och ligga ndrmare vad normal berdkningsme-
tod skulle innebéara for Swestr-noteringarna runt arsskiftet. Den forvantade medelav-
vikelsen ar tankt att bli mindre, vilket ar vad som mats. Eftersom medelavvikelsen ba-
serad pa arets alla dagar ar mindre intressant har specifika tester utforts pa enbart
arsskiftesdagarna och pa enbart dagarna efter arsskiftet. Man kan tycka att urvalet ar
alltfor litet for att det ska ga att dra nagra slutsatser (endast atta arsskiften), men vi
har inte funnit nagon annan framkomlig vag.

Utifran ett antagande om att antalet rapportorer mojligen kommer att minska snabb-
bare dn vad stresstesterna medger (vid 6kad stress med mindre transaktionsvolymer),
skulle man kunna havda att medelavvikelsen mot normal berdkningsmetod de facto
kan bli storre dn vad stresstesterna visar. Det skulle i sa fall bero pa att ett brott mot
rapportérskravet generellt sett ger storre ranteavvikelser med alternativ beraknings-
metod in vad ett brott mot volym- eller koncentrationskraven innebéar.”

7Vilket beror pa hur den s.k. utfylinadsmetoden ar konstruerad. Nar en rapportér saknas vags en tredjedel
in fran foregaende dag, nar tva rapportorer saknas vags tva tredjedelar in fran dagen innan.
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5.2

Foreslagen alternativ berakningsmetod

Utfyllnadsmetoden

Utfyllnadsmetoden avser ett volymviktat genomsnitt av féregaende bankdags note-

ring Swestr;_, och dagens notering Swestr; beraknad med normal berdakningsmetod.

Swestr med vardedag tillika bankdag i berdknas med alternativ metod enligt féljande

formel:
1
Swestr/t = R; + z a;_r(Swestri_, — Ri_y)
k=0
Dar:
i = ett index som representerar aktuell vardedag for berdkning
k = ett index som representerar varje vardedag for Swestr
Swest _ {Swestri_k beraknad enligt normal beriakningsmetod, k = 0
Westli—k = faststdlld Swestrnotering for vardedagi — k, k > 0
R;_j = Riksbankens styrrdnta for bankdag i — k
i = % € [0,1] &r vikten for respektive notering
V;_ = volym for virdedag i — k, se nedan hur dessa bestdms
V = v;_4 + v;, total volym for vardedagarna i — 1 och i
Specialfall:
e Specialfall ndr inga transaktioner finns, exempelvis p.g.a. tekniskt fel satts
a;_1 = 1och a; = 0, d.v.s vi ateranvander foregaende vardedags notering.
e Fori = forsta bankdag for aret refererar i — 1 till nast sista bankdag forega-

ende ar.
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Ndrmare bestamt ar v; transaktionsvolymen for vardedag i medan v;_; bestams en-
ligt foljande:

v;_1 = vikt efter sekventiell invagning for att tillgodose robusthetskraven
for vardedag i. Foljande sekvens géller:

1. v = v; (SA::;figzzs:;:::::‘), 0 < Antal rapportorer < 3
P 0, Antal rapportorer = 3
gvMax,i - (vi + vRapp,i)' % > %
2. Vkonci = VYMaxi 3
’ Vi+VRapp,i 4

dar vpqy ; ar volym for den stérsta rapportéren vardedag i.

3. v _ {Zmdr - (v + VRapp,i T vKonc,i)J Vi + VRapp,i T Vkone,i < 2mdr
: Vol,i —

0, v + VRapp,i + Vkone,i = 2mdr

Vi—1 = VRapp,i + Vkonc,i T Vvol,i
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Sekventiell invdgning av foregaende dags notering

Nar kraven pa robusthet i berdkningsunderlaget inte ar uppfyllda innebér utfylinads-
metoden att foregaende dags notering vags in som kompensation. Hur mycket den
tillats spilla 6ver i den aktuella dagens notering beror pa transaktionsunderlagets kva-
litet. Invdgningen kan ske i flera steg vartefter robusthetskraven utvarderas. Darmed
blir genomslaget fran foregaende dags notering mindre dn med den nuvarande alter-
nativa metoden (se algebraiska uttryck ovan).

(1)

(2)

3)

Det forsta steget innebér att foregaende dags rénta vags in med en vikt som
motsvarar i vilken grad det férsta robusthetskravet pa tre rapportorer inte ar
uppfyllt. Saknas en rapportor vags den foregaende dagens notering in som
"den saknade tredjedelen”.

Med andra ord far den aktuella dagens transaktioner genomslag till tva tred-
jedelar och den foregaende dagens notering genomslag med en tredjedel (i
praktiken tillfors alltsa en volymvikt med 50 procent).

Darefter kontrolleras om nasta robusthetskrav i hierarkin ar uppfyllt. Om
hogst 75 procent av transaktionerna ar kopplade till en rapportor, kommer
foregaende dags notering inte att vagas in ytterligare. Om kravet daremot
inte ar uppfyllt, vags den in ytterligare.

Observera att invagning av ytterligare transaktionsunderlag i detta steg sker
med hansyn till tillférd volym i steg (1). Nar transaktionsvolym har tillforts,
dndras den procentuella fordelningen av transaktionsvolym mellan rapporto-
rer forandrats.

Slutligen testas om det tredje robusthetskravet ar uppfyllt, det vill sdéga om
den totala omsattningen for rapporterad volym ar 2 miljarder kronor eller
mer. Om kravet dr uppfyllt slutar processen har. Om detta krav inte ar upp-
fyllt vags daremot foregdende dags notering in ytterligare en gang. Om den
aktuella dagens omsattning till exempel uppgar till 1 miljard (inklusive tillférd
volym/vikt i steg 1 och 2 ) vags foregaende dags notering in med ytterligare
en miljard som vikt.

Nar samtliga robusthetskrav ar sekventiellt utvarderade ar processen slut och vi har
en faststalld referensrdanta som resultat. Diagram 15 nedan exemplifierar hur berdk-
ningarna kan ga till.
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16

14
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10

Diagram 15. Exempel pa hur Swestr berdknas med foreslagen alternativ

metod

Volym, t (-2) Volym, t (-1)

I Rapportdr 1

I Rapportdr 2

—m-Swestr utfyllnadsmetoden (HS)
—e—-Swestr transaktionsunderlag (HS)
—&—Swestr nuvarande metod (HS)

Volym, t (0)

Exempel Krav

Antal rapportérer: 2 3 for fa!
Koncentration: 80% 75% fér hég!
Volym: 1,8 mdr 2 mdr for lite!

Endast 2 rapportérer t (0) --> en rapportdr tillférs.

Rapportér 1:1,6 mdr
Rapportor 2: 0,2 mdr Summa: 1,8 mdr

1,8 mdr/2 = 0,9 mdr --> 0,9 mdr tillférs ("rapportér 3")

Nytt antal rapportérer: 3 OK!
Ny koncentration: 1,6/2,7 = 59% OK!
Ny volym: 1,6 +0,2+0,9= 2,7 mdr OK!

Transaktionsunderlagets ranta (%): t (-2) t(-1) t(0
39 39 42

4,0+4,0+(-5,0)

Nuvarande alt. metod: =+1,0%

Ny Swestr enl. utf.metod: 109:x 201418 £ (Z5.0)] -2,0%
(0,9+1,8)
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5.3

De nuvarande robusthetskraven

De robusthetskrav som idag finns i regelverket for Swestr ar sedan tidigare valut-
redda.t De vagledande principerna vid bestidmning av robusthetskriterierna ar att be-
rakningsunderlaget ska vara representativt for den underliggande marknaden, samti-
digt som risken fér manipulation ska undvikas. Kriterierna bér ocksa vara sa pass lagt
stdllda att den alternativa berdkningsmetoden kan undvikas i méjligaste man. En av-
vagning mellan dessa principer ar tankt att skapa fortroende for referensrantan.

For att transaktionsunderlaget i dagslaget ska anses vara tillrackligt robust ska
e transaktionsunderlaget uppga till minst 6 miljarder kronor
e minst tre rapportérer ha rapporterat transaktioner

e en enskild rapportér inte std fér mer én 75 procent av den totala transak-
tionsvolymen.

Robusthetskraven avser transaktionsunderlaget innan trimning (12,5 + 12,5 procent)®
Historiska utfall for kravet pa antalet rapportorer
Antalet rapportérer har sedan Swestr introducerades i genomsnitt varit 5,5. Vid tva

tillfallen har kravet tangerat robusthetskravet (Diagram 16)

Diagram 16. Antal rapportorer samt robusthetskrav for rapportorer

—Swestr, antal rapportorer

—Robusthetskrav, antal rapportérer

0 1 1 1 1
jan-16  jan-17 jan-18 jan-19 jan-20 jan-21  jan-22  jan-23  jan-24

Kélla: Riksbanken

8 PM Definition av Riksbankens referensranta 2020-04-30 “Carina, Jones, Mattias, Ruzica, Reimo, Vanessa”
9Vid bestamning av Swestr exkluderas (trimmas) 12,5 procent av de hogsta och 12,5 procent av de lagsta
rantorna fran transaktionsunderlaget.
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Historiska utfall for kravet pa transaktionsvolym

Robusthetskravet for den totalt omsatta volymen har ofta legat langt ifran gransvar-

det men foll som lagst till 9,4 miljarder kronor nar styrréantan var noll procent arsskif-
tet 2019/20. | genomsnitt har omséattningen varit 52 miljarder sedan Swestr bérjade

publiceras i september 2021 (Diagram 17).

Diagram 17. Transaktionsvolym och robusthetskrav fér transaktionsvolym

120

—Swestr, volym

100

—Robusthetskrav, transaktionsvolym

80

60

40

20

O 1 1
jan-16  jan-17 jan-18 jan-19 jan-20 jan-21 jan-22 jan-23 jan-24

Kalla: Riksbanken

Historiska utfall for kravet pa koncentration

Koncentrationskravet pa 75 procent ar i sig sallan nara att brytas. Den hogsta note-
ringen sedan 2016 dr 69 procent medan genomsnittet for koncentrationen har legat
pa 39 procent sedan Swestr publicerades forsta gangen (Diagram 18).
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Diagram 18. Koncentration pa motpart med hogst transaktionsvolym och

robusthetskrav pa koncentration
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Stbrsta rapportors procentandel av transaktionsunderlaget

Kélla: Riksbanken

Anm. Detta diagram anges p.g.a. sekretesskdl med staplar som representerar intervall for kon-

centrationen. Det géller dven diagram 19, nedan.

Diagram 19. Robusthetskraven utfall omkring arsskiftena

Robusthetskrav och utfall under arsskiftesdagarna

2023
2022
2021
2020
2019
2018
2017
2016

Medel 2016-2023

0 20 40 60 80

o

2
B Gransvarde

e
o
[}

m YE Koncentration (%) (grinsvarde >75)

m YE Antal rapportérer (gransvarde: >=3) W Grinsvirde

30
B Grinsvarde

B YE Volym (mdr) (grénsvirde >6)

Robusthetskrav samt utfall under arets férsta och andra dag
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W Gransvarde

W Dag 10ch 2 Volym (mdr) (grénsvirde >6)

36 [38]



5.4 Forandringar i regelverk och styrdokument for Swestr

Regel for administration av Swestr (2023-01290)

3.4.1. Krav pa robusthet (dndring kravs)

3.5.3. Alternativa berdkningsmetoder (dndring kravs)

Informationsdokument Swestr, Samlad information om Sveriges riks-
banks ramverk for Swestr

2.4 Krav pa robusthet (andring kravs)
2.5.3 Alternativa berdakningsmetoder (andring kravs)

2.8 Specialregler for arsskiftet (andring kravs)
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