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Utformning av Riksbankens nya referensranta

Direktionens beslut

Direktionen beslutar att faststalla att utformning och beradkning av Riksbankens nya
transaktionsbaserade referensranta ska 6verensstimma med vad som anges i bilagan.

Arendet

Riksbankens direktion beslutade den 12 december 2019 att Riksbanken ska
tillhandahalla en ny transaktionsbaserad referensranta pa den allra kortaste |6ptiden
(over night, O/N) i svenska kronor.

Genom Riksbankens nya referensranta kommer Riksbanken att tillhandahalla en
transaktionsbaserad referensrdanta som kan anvdandas som referensvarde for den allra
kortaste l6ptiden i svenska kronor och som pa sikt kan ersatta dagens kortaste
referensrdnta Stibor Tomorrow-Next (T/N). Detta steg &r samstammigt med den
internationella utvecklingen dar flera centralbanker tagit ansvar for att tillhandahalla
transaktionsbaserade referensrantor. Flera av dessa nya referensrantor ar redan i bruk
och pé vig att ersitta traditionella sa kallade interbankrintor (IBORY).

Referensrantor anvands som ett gemensamt riktmarke, eller ett basvarde, vid
prissattning av finansiella kontrakt som rantederivat, valutaderivat och réantebarande
vardepapper. Referensrantor anvands aven vid prissattning av lan med rorlig ranta, i
Sverige framst vid lan till foretag. Traditionellt har sa kallade IBOR anvants som
referensvarden for dessa andamal. IBOR reflekterar enligt olika berdkningsmetoder de
rantor som banker kraver av varandra for kortfristiga lan utan sakerheter, dvs.
kostnaden for att lana pengar av en annan panelbank. IBOR har vanligen beraknats
baserat delvis pa bankers bud eller bedémningar av en rimlig ranta for icke-sdkerstalld
utlaning pa den aktuella |6ptiden givet rddande marknadsldge. Dessa rdntor bygger

! Den engelsksprakiga beteckningen foér det som pa svenska kallas interbankrédntor &r ofta Interbank Offered Rate,
exempelvis star Libor for London Interbank Offered Rate medan Stibor &r Stockholm Interbank Offered Rate. Detta har
gett upphov till férkortningen IBORs.
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alltsa inte direkt pa faktiska transaktioner utan baseras dven pa ett visst matt av
skonsmassighet (eller ”expert judgment” pa engelska).

Under den globala finanskrisen 2008-09 férsamrades likviditeten i interbanklane-
marknaden avsevart. Detta bidrog till en osakerhet om huruvida IBOR verkligen speglade
radande marknadsférhallanden. Nar referensrantor ar baserade pa inrapporterade bud
och ger utrymme for skonsmassiga bedéomningar finns en risk fér manipulation. Under
den sa kallade Liborskandalen uppdagades att flera internationella banker, i syfte att
gynna den egna banken eller enskilda anstallda, hade manipulerat referensrantan Libor.

Dessa faktorer ledde till ett minskat global fortroende for IBOR. Ett stort reformarbete
paborjades darfor med syftet att starka fortroendet och tillforlitligheten for
referensrdntor. Den internationella organisationen for vardepapperstillsyn, losco, gav
2013 ut en rapport innehallande 19 principer for referensvarden (”losco:s principer”).
Samma ar fick Financial Stability Board (FSB) i uppdrag att se over referensrantorna. FSB
ldmnade tva huvudsakliga rekommendationer. For det forsta ansag man att IBORs
behovde reformeras. For det andra forordade man att alternativa referensrantor som
bygger pa faktiska transaktioner behdvde tas fram som komplement till IBOR.

Mot bakgrund av det internationella reformarbete som nu pagar med att ta fram
transaktionsbaserade referensrantor, och likhet med en rad andra centralbanker, har
Riksbanken tagit pa sig uppdraget att ge ut en transaktionsbaserad referensranta for
den egna valutan. Detta beslut togs efter en remiss med positivt stod for forslaget den
tolfte december 2019. Den sjunde oktober 2020 skickades ett forslag pa definition och
berdkningsmetod avseende Riksbankens nya referensrdnta pa remiss, med slutdatum 21
oktober 2020. Totalt inkom 15 svar fran berdrda parter. Remissinstanserna uttryckte
generellt stod for Riksbankens foreslagna referensranta, men framforde ocksa ett antal
forslag pa andringar i utformningen av referensrantan, vilka beskrivs mer utforligt i
bilagan. Remissyttrandena har beaktats vid utformningen av Riksbankens nya
referensrédnta i enlighet med de 6vervdaganden som redovisas nedan.

| enlighet med internationell praxis, EU’s Benchmarkférordning och loscos principer
kommer den referensrdanta som Riksbanken tillhandahaller att vara féremal for
regelbunden utvardering, och kan darmed komma att férandras i framtiden. Sadana
utvarderingar omfattar inte bara bedémningar om storlek och likviditet pa den
underliggande marknaden som referensrantan baseras pa utan ocksa huruvida gallande
berakningsmetod pa ett bra satt speglar rantan pa den underliggande marknaden (dvs.
dagslanemarknaden i SEK). De omfattar aven en kontinuerlig 6versyn och bedémning av
robusthetskraven och deras formaga att sdkerstalla saval robusthet som
representativitet hos rantan samt att férhindra manipulation av rantan.

Overviganden

Det ar viktigt att utformningen av den nya referensrdantan dels uppfyller internationella
krav och riktlinjer for transaktionsbaserade referensrdntor och inte avviker fér mycket
fran internationell praxis, dels att utformningen ar val anpassad till den svenska
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marknaden.? Justeringar i det remitterade forslaget till f6ljd av remissinstansernas
synpunkter redovisas i bilagan. Dar redovisas dven motiven till varfér Riksbanken i vissa
avseenden inte ansett det mojligt att tillmotesga synpunkter fran remissinstanserna.

Totalt 15 instanser inkom med remissvar till Riksbanken. Samtliga instanser uppgav att
de var positiva till att Riksbanken ska administrera en referensranta, majoriteten gav
dven stod till att referensrantan ar baserad pa icke-sdkerstalld inlaning i svenska kronor
pa den kortaste l6ptiden O/N. Remissinstanserna féresprakade dock ett antal andringar
av Riksbankens foreslagna definition, framforallt gallande transaktionsunderlag, och
berdakningsmetod.

Det ar viktigt att Riksbankens nya referensranta ar val férankrad bland de
marknadsaktorer som i slutdndan kommer att anvanda den nya referensrantan vilket
delvis motiverar de justeringar av det remitterade forslaget Riksbankens direktion
foreslas besluta om. Det ar ocksa viktigt att definitionen for Riksbankens nya
referensranta uppfyller tillampliga losco-principer, vilka tillsammans med EUs
Benchmarkférordning anger principer och regler fér nya referensrantor.

Riksbanken anser, i linje med losco-principer och Benchmarkférordningen, att
referensrdntan ska representera rantan pa en underliggande marknad, vilken ska vara
en likvid och konkurrensutsatt marknad. Den svenska dagslanemarknaden i SEK utgor en
sadan marknad. Referensrantan ska berdknas utifran transaktioner som ar
representativa for den underliggande marknaden. For att uppfylla dessa kriterier
behover hdnsyn tas till lokala marknadsforhallanden, vilket i sig ocksa stdds av losco-
principerna. Det innebdr att de definitioner eller berdkningsmetoder som anvands av
andra centralbanker inte nédvandigtvis ar lampliga for den svenska marknaden.

Malet ar att hitta en metod som tar hansyn till den svenska dagslanemarknadens
specifika egenskaper utan att avvika alltfor mycket fran internationell praxis. Metoden
ska uppna det 6vergripande syftet att tillhandahalla en trovardig referensranta baserad
pa faktiska transaktioner med uppfyllandet av losco-principerna.

En viktig aspekt som maste beaktas ar storleken och sammansattningen pa den svenska
dagslanemarknaden. Den svenska dagslanemarknaden har flera egenskaper som
sarskiljer den fran exempelvis marknaden i euro, dollar eller pund. | jamférelse med
dessa ar den svenska dagslanemarknaden liten och koncentrerad till ett begrdnsat antal
aktorer.

Ett omrade dar remissinstanserna foreslog forandringar galler transaktionsunderlaget
for referensrantan. Majoriteten av remissinstanserna foresprakade att icke-finansiella
bolag inte bor inga i transaktionsunderlaget. Konsekvenserna av att exkludera
transaktioner med icke-finansiella foretag fran transaktionsunderlaget for berakningen
av referensrantan blir dock betydande. Transaktioner med icke-finansiella bolag utgor
en betydande och dartill vaxande del av den totala transaktionsvolymen, och utan dessa
transaktioner riskerar underlaget att inte blir tillrackligt robust. Pa grund av samman-
sattningen pa den svenska dagslanemarknaden skulle en sadan referensranta inte heller

2 Med internationell praxis avses hur de internationella riktlinjerna omsatts i praktiken i olika jurisdiktioner med hansyn
tagen till lokala férutsattningar.
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bli representativ. En mer utforlig genomgang av Riksbankens stéllningstagande i denna
fraga finns i bilagan.

Detaljer kring den fixingprocess som Riksbanken féreslog i remissen kommer under
testperioden, i samarbete med rapportérerna, att utformas i ndarmare detalj.

Forslag

Mot bakgrund av dessa 6vervdaganden och med hansyn tagen till de argument som flera
remissinstanser har framfort foreslas att Riksbankens direktion beslutar om definition
och berakningsmetoder enligt forslag till utformning i bilagan. | korthet motiveras
forslagen av foljande:

e FOr att sdkerstélla ett robust transaktionsunderlag baserat pa en likvid och
konkurrensutsatt marknad, foreslas att transaktionsunderlaget bibehalls
oférandrat jamfort med remissforslaget vilket innebér att transaktioner med
icke-finansiella bolag kommer att inga i berakningen av den nya referensrantan.

e FoOr att tillse att den normala berdakningsmetoden ligger i linje med internationell
praxis foreslas att den férenklas och att de trogrorliga vikterna slopas.

e For att undvika att en alternativ berdkningsmetod maste nyttjas alltfor ofta och
dérmed ifragasatta trovardigheten i rantan foreslas att robusthetskraven gors
nagot mer flexibla.

e FOr att tillse att den berdknade referensrantan blir mindre férutsagbar och for
att metoden ska ta mer hansyn till transaktioner i nartid, och darigenom minska
risken for manipulation, féreslas att den alternativa berdkningsmetoden goérs
nagot mindre tillbakablickande.

Direktionen foreslas besluta i enlighet med forslag till beslut ovan. | bilagan framgar i
mer detalj vilka grunder den féreslagna definitionen for beslut baserats pa.
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