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Riksbankens nya referensranta

Bakgrund

Mot bakgrund av det internationella reformarbete som pagar med att ta fram
transaktionsbaserade referensrantor och i likhet med en rad andra centralbanker
beslutade Riksbankens direktion den 12 december 2019 att Riksbanken ska ta pa sig
uppdraget att tillhandahalla en transaktionsbaserad referensranta for den egna valutan.
| oktober 2019 borjade Riksbanken att samla in transaktionsbaserad data fran
penningpolitiska motparter i syfte att bland annat berdkna och publicera en ny
transaktionsbaserad referensrdanta. Under 2020 har Riksbanken arbetat med att ta fram
en lamplig definition pa den nya referensrantan fér den allra kortaste I6ptiden i svenska
kronor baserad pa dessa transaktionsdata. Definitionen omfattar saval
transaktionsurval, berdkningsmetod som robusthetskrav for transaktionsunderlaget.

Den sjunde oktober 2020 skickade Riksbanken ett forslag pa definition av och
berdkningsmetod for den nya referensrantan pa remiss, med slutdatum 21 oktober
2020. Totalt inkom 15 svar fran berérda parter. Remissinstanserna uttryckte
genomgaende stdd for Riksbankens referensrdnta, men framforde ocksa ett antal
forslag till andringar i Riksbankens remitterade forslag om referensrantans utformning.

Det ar viktigt att utformningen av Riksbankens nya referensranta uppfyller
internationella krav och riktlinjer for transaktionsbaserade referensrantor, och inte
avviker for mycket fran internationell praxis, samt att utformningen ar val anpassad till
den svenska marknaden.! Justeringar i det remitterade férslaget till foljd av
remissinstansernas synpunkter, samt motiven till varfor Riksbanken i vissa avseenden
inte ansett det maijligt att tillmotesga synpunkter fran remissinstanserna, redovisas i
avsnitten som foljer nedan. | Annex 1 sammanfattas de inkomna remissvaren.

1 Med internationell praxis avses hur de internationella riktlinjerna omsatts i praktiken i olika jurisdiktioner med hansyn
tagen till lokala férutsattningar.
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Utgangspunkter och egenskaper

Riksbanken anser att den transaktionsbaserade referensrantan ska vara baserad pa
faktiska transaktioner pa en likvid och konkurrensutsatt marknad, dar
transaktionsunderlaget ar representativt for den underliggande marknaden. Detta ar i
enlighet med EU:s Benchmarkférordning och de 19 principer for referensvarden som
den internationella organisationen for vardepapperstillsyn, losco, gav ut 2013 (”loscos
principer) och som olika centralbanker har valt att forhalla sig till.

For att tillgodose dessa krav ar det viktigt att referensrdantan tar hansyn till lokala
marknadsforhallanden. Definition och berdkningsmetoder behover utformas i enlighet
med dessa utgangspunkter. Det innebar att de definitioner eller berdkningsmetoder som
anvands for referensrantor i andra lander eller valutaomraden inte nédvandigtvis ar
[ampliga i Sverige.

Malet ar foljaktligen att hitta en metod som tar hansyn till den svenska
dagslanemarknadens specifika egenskaper samtidigt som den uppnar det 6vergripande
syftet att tillhandahalla en trovardig transaktionsbaserad referensranta och att uppfylla
internationella riktlinjer och principer sdsom loscos.

Ett exempel pa hansyn till sarskilda svenska forhallanden ar att transaktioner med
Riksgdldskontoret inkluderas, dven om andra centralbanker oftast exkluderar
transaktioner med myndigheter. Till skillnad fran i manga andra ldnder ar det i Sverige
Riksgalden, en separat myndighet fran centralbanken, som ansvarar fér hanteringen av
statsskulden samt for statens betalningar. Riksgalden agerar pa den svenska marknaden
som en del av banksystemet och dr dessutom en stor aktor pa den svenska dagslane-
marknaden. Darfér bedéms det vara motiverat att inkludera transaktioner med
Riksgalden vid berdkning av referensrantan.

En annan sadan hdnsyn som maste beaktas ar storleken och sammanséattningen pa den
svenska dagslanemarknaden. | jimforelse med exempelvis marknaderna i euro, dollar
och pund ar den svenska marknaden liten och koncentrerad till ett mindre antal
aktorer.2 De flesta transaktioner gérs med ndgon av ett fatal stora aktdrer pd
marknaden (se Annex 2). Olika kategorier av aktorer moter generellt olika rantor pa
marknaden och deras narvaro pa marknaden varierar dessutom fran dag till dag, vilket
paverkar hur likvid och djup marknaden &r. Pa en marknad med en genomsnittlig daglig
transaktionsvolym om ca 35 miljarder kronor och ca 43 transaktioner (se tabell 1 nedan)
medfor detta att dven sma forandringar i marknadssammansattningen kan fa stora
effekter pa rantebildningen. En koncentrerad marknad med begrdansad volym och
begrénsat antal transaktioner medfor ocksa att det blir relativt sett enklare att
manipulera en ranta, sarskilt for en stor aktor.

2 Den genomsnittliga dagliga volymen pa respektive marknad har under perioden jan 2020 — okt 2020 varit: €STR 41 mdr
EUR, SONIA 52 mdr GBP och SOFR 1000 mdr USD. €STR hade i genomsnitt 477 transaktioner per dag under denna period.
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Tabell 1. Fordelning av transaktioner i SEK utan sikerheter pa l6ptiden O/N mellan
rapportorerna och olika kategorier av motparter, januari 2020 — oktober 2020

NY ES
RIKSBANK

Icke-sakerstallda inlaningstransaktioner pa l6ptiden O/N

Genomsnittliga varden
under perioden Finansiell s Foreslaget Al

P Banker .a .se @ finansiella Riksgdlden oreslage é

institut urval3 motparter?
bolag

Differens mellan enkel
volymvagd ranta och -14,2 -8,7 -1,6 -9,0 9,1 9,1
repordantan, bp
Total
transaktionsvolym per 14,3 9,2 9,5 0,3 33,2 35,1
dag, mdr SEK
Antal transaktioner per 30,8 6,0 54 01 423 435
dag
:;;al rapportorer per 55 32 26 11 59 59

Sammantaget blir det darfor viktigt att Riksbanken definierar den nya referensrantan sa
att rantan baseras pa en underliggande marknad med sa stor bredd, volym och antal
transaktioner som mojligt.

Utifran dessa utgangspunkter foreslas att Riksbankens direktion beslutar om hur den
nya transaktionsbaserade referensrantan ska definieras och beraknas. | de féljande
avsnitten motiveras de 6vervaganden som gjorts, bland annat i ljuset av
remissinstansernas kommentarer.

| enlighet med internationell praxis, EU:s Benchmarkférordning och losco-principerna
kommer den referensrdnta som Riksbanken tillhandahaller att vara foremal for
regelbunden utvardering, och kan darmed komma att forandras i framtiden. Sadana
utvarderingar omfattar inte bara bedémningar om storlek och likviditet pa den
underliggande marknaden som referensrantan baseras pa, utan ocksa huruvida gallande
berdkningsmetod pa ett bra satt speglar rantan pa den underliggande marknaden. Det
omfattar dven en kontinuerlig 6versyn och bedémning av robusthetskraven och deras
formaga att sdkerstalla saval robusthet som representativitet hos rantan samt att
forhindra manipulation av rantan.

Forslaget till definition och berakning av Riksbankens nya referensranta kommer efter
beslutet att ligga till grund fér den preliminara referensrdanta som Riksbanken ska
publicera under en sex manaders testperiod. Testperioden avser att starta i Januari
2021. Under denna testperiod far den prelimindra referensrantan inte anvandas i

3 Detta ar en kombination av motpartstyperna Banker, Finansiella institut, Icke-finansiella bolag och Riksgalden.
4 Notera att detta ar en summering av alla typer av motparter i det inrapporterade underlaget, dven typer (t.ex.
myndigheter) som inte &r med i denna tabell.
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prissattning av finansiella kontrakt Under testperioden kommer referensrantan och dess
ramverk att granskas och utvarderas.

Definition och berakningsmetod

Utoéver vad som redan har ndmnts angaende vikten av att transaktionsbaserade rantor
baseras pa ett representativt underlag fran en likvid och konkurrensutsatt marknad, bor
saval transaktionsunderlaget som berakningsmetoden dessutom vara robusta nog for
att under olika penningpolitiska och makrofinansiella férhallanden kunna ligga till grund
for en tillforlitlig referensranta.

Riksbanken anser, i likhet med manga andra centralbanker, att den nya referensrantan
b6r spegla bankernas finansieringskostnader pa den kortaste loptiden (over-night, O/N) i
den nationella valutan. Det ar saledes lampligt att rantan baseras pa transaktioner utan
sakerheter med banker, finansiella institut samt icke-finansiella bolag, som leder till
inlaning hos Riksbankens penningpolitiska motparter>. Dagsldnemarknaden i SEK dar
transaktioner med icke-finansiella bolag ingar utgér darmed den underliggande marknad
som Riksbankens nya referensrdnta kommer att baseras pa. En beskrivning av denna
marknad finns i Annex 2. Ett langre resonemang om varfor Riksbanken féreslar att
transaktionsunderlaget ska besta av inlaning utan sakerhet finns i den remiss som
Riksbanken publicerade i oktober 2020.

Transaktionsunderlag
Synpunkter fran remissinstanserna

Majoriteten av remissinstanserna samtyckte till att referensrantan bor baseras pa
transaktioner med Riksbankens penningpolitiska motparter. Den stora majoriteten
uttryckte dven stod for Riksbankens forslag om att basera referensrantan pa
transaktioner utan sakerheter, som leder till inlaning 6ver natten hos Riksbankens
penningpolitiska motparter. Flera remissinstanser argumenterade dock for att icke-
finansiella bolag inte bor inkluderas i underlaget. Remissinstanserna motiverade detta
med att de inte anser att rantesattningen for icke-finansiella féretag ar marknadsmassig
och darmed inte aterspeglar bankernas verkliga finansieringskostnad. Detta forklaras,
enligt remissinstanserna, av att bankerna ofta inte tar ut negativ rénta fran vissa icke-
finansiella foretag. Dessa foretag omfattas istallet av beloppsbegransningar hos
bankerna eller sa tar bankerna ut en avgift som inte kan kopplas till enskilda
transaktioner. Att inkludera transaktioner med icke-finansiella bolag ger darfér, enligt
remissinstanserna, en missvisande bild av rantenivan for gruppen, eftersom den inte
inkluderar alla kostnader. Dartill ansag majoriteten av remissinstanserna att
inkluderandet av icke-finansiella motparter visserligen 6kade robustheten i
transaktionsunderlaget men att detta inte uppvagde behovet av att ta till en annorlunda
berakningsmetod.

5| dagslaget utgo6rs dessa penningpolitiska motparter av de som dagligen rapporterar information om sina transaktioner
pa penningmarknaden till Riksbanken. Rapportérerna &r f.n. nio av Riksbankens tjugotre penningpolitiska motparter som
dar storst och mest aktiva pa penningmarknaden i svenska kronor.
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Riksbankens éverviganden

Konsekvenserna av att exkludera transaktioner med icke-finansiella foretag fran
transaktionsunderlaget for berakningen av referensrantan blir betydande. Framforallt
blir underlaget vasentligt mindre robust da volymen och antalet transaktioner som
referensrdntan baseras pa minskar fran i genomsnitt ca 33 till ca 24 miljarder kronor.
Transaktioner med icke-finansiella bolag som motparter motsvarar ca 25 procent av
dagslanemarknaden, vilket inte ar en oansenlig andel (se tabell 1 ovan).

Vad galler effekten av avgifter som remissinstanserna patalar, ar det dock tydligt att den
genomsnittliga rantan till icke-finansiella foéretag i genomsnitt varit negativ sedan 2015
och endast undantagsvis varit positiv (se figur A3.3 i Annex 3 och figur 2 nedan). De icke-
finansiella bolag som &r aktiva pa den svenska dagslanemarknaden har ofta separata
finansavdelningar, handlar med relativt stora volymer samt har lang erfarenhet av att
agera pa finansiella marknader. Bank of Englands referensranta SONIA omfattar till
exempel institutionella investerare, en definition som inte nédvandigtvis exkluderar
icke-finansiella bolag. Aven ECB évervagde att bredda €STR med icke-finansiella bolag
som utgor professionella aktérer pd marknaden®. Detta trots att marknaderna i bada
dessa fall ar vasentligt storre an i Sverige, i termer av volym, antal transaktioner och
antal aktorer. Men internationellt sett ar det &nda ovanligt att inkludera denna typ av
transaktioner nar referensrintan ar baserad pa icke-sédkerstallda transaktioner.

Figur 1. Volymviktade medelvardesrantor for respektive undergrupp
Avvikelse mot reporantan i procentenheter
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- Storbanker + RGK —Fin. Inst Icke Fin. Inst Banker Gvr.

Utifran saval de transaktionsdata som Arbetsgruppen for alternativa referensréntor
(AGAR) baserade sin analys pa, som Riksbankens insamlade data, star det klart att
andelen av total volym pa dagslanemarknaden som harror fran icke-finansiella bolag har
vuxit pa senare ar. En jamforelse mellan dessa tva dataset finns i Annex 3. Den vdxande
andelen transaktioner med icke-finansiella bolag blir sarskilt tydlig efter mars 2020 da
denna 6kning sammanfaller med att transaktionsvolymerna med framforallt

6 Se ECBs webbplats dar man uttrycker dessa 6vervaganden
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/cons/html/euro_unsecured overnight interest rate.en.html
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undergruppen Storbanker (Sveriges fem storsta banker och Riksgalden) minskar (se figur
2 nedan). Denna utveckling indikerar att transaktioner med icke-finansiella bolag utgér
ett substitut till bankernas 6vriga finansieringskallor. Det finns saledes indikationer pa
att dessa transaktioner inte bara bidrar till att 6ka konkurrensen pa marknaden utan att
de dven speglar bankernas finansieringskostnader. Den 6kade andelen av transaktioner
med icke-finansiella motparter sammanfaller ocksa med en period under vilken

banksystemets likviditetsoverskott gentemot Riksbanken har vuxit kraftigt.

Sannolikheten att likviditetsoverskott kommer att besta under en langre tid framover
understryker behovet av att inkludera transaktioner med icke-finansiella bolag for att
erhalla ett robust underlag.

Figur 2. Daglig volym och volymandel fér respektive undergrupp
Andel i procent

| miljoner kronor
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Dartill kan det konstateras att transaktionsunderlaget och den resulterande
referensrantan blir mer volatil om transaktioner med icke-finansiella bolag exkluderas
(se figur 3 nedan). Detta beror pa att den genomsnittliga rantan i denna undergrupp av
motparter ar snarlik den genomsnittliga rantan i motpartsgruppen Storbanker (men mer
avvikande jamfort med de genomsnittliga rantorna i 6vriga undergrupper, se figur 2
ovan). Eftersom aktiviteten i undergruppen Storbanker dr mycket varierande och att det
ofta inte sker nagra transaktioner alls med dessa motparter, innebar inkludering av
transaktioner med icke-finansiella bolag inte bara att underlaget blir mer robust och
representativt for den underliggande marknaden utan ocksa att referensréntan blir

nagot mer stabil.

sep-20
Icke Fin. Inst.
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Figur 3. Volymviktad medelvardesranta per dag, inklusive och exklusive transaktioner
med icke-finansiella bolag

Avvikelse mot repordntan i procentenheter
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Remissinstanserna menar att rantan i transaktioner med icke-finansiella bolag inte ar
marknadsmassig, da den inte fangar effekten av de avgifter som tillkommer. De anser
dérmed inte heller att réntenivaer pa dessa transaktioner avspeglar bankernas
finansieringskostnader. Det finns dock inget som hindar att en ny avgiftsstruktur
etableras dar rantan de facto reflekterar kostnaden och darmed ocksa blir
marknadsmassig. Dartill hindrar inte dagens avgiftsstruktur att dven de rantor som icke-
finansiella bolag moter foljer med néar rantor i 6vriga segment pa dagslanemarknaden
ror sig. | och med den korta l6ptiden ar rantorna flexibla medan avgifterna ofta ar
avsevart mer trogrorliga. Slutligen ar det vart att notera att dven rantesattningen till de
andra undergrupperna Storbanker, Ovriga banker och Finansiella institut varierar till
foljd av faktorer liknande avgifter sasom regleringar som harror till makrofinansiell
stabilitet och penningtvatt. Dessa faktorer paverkar nivan pa de genomsnittliga réntorna
i dessa undergrupper pa ett sdtt som kan paverka hur marknadsmassiga de kan anses
vara.

Slutsats och férslag till utformning

Sammantaget innebar detta att for en liten marknad som den svenska ar risken for hog
att dagliga volymer och antal transaktioner inte blir tillrackligt stort for att utgora ett
robust underlag om transaktioner med icke-finansiella bolag exkluderas. Trots att det i
internationell jamforelse ar ovanligt att inkludera transaktioner med icke-finansiella
bolag i underlaget for referensrantor gor Riksbanken bedémningen att det i dagslaget ar
nddvandigt att inkludera dem. Transaktioner med icke-finansiella bolag utgor en stor
andel pa en aktiv, likvid och konkurrensutsatt marknad. For att tillhandahalla en
trovardig transaktionsbaserad referensrdnta, och for att kunna uppfylla internationella
riktlinjer och principer sdsom loscos, bor transaktionsunderlaget for referensrantan vara
robust och representativt for den underliggande marknaden. Det betonas dven i
Benchmarkforordningen.

For svensk del innebar det att transaktioner med icke-finansiella bolag behover
inkluderas. Det finns inget i vare sig Benchmarkférordningen eller losco-principerna som
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hindrar att transaktioner med icke-finansiella bolag ingar i transaktionsunderlaget.
Tvartom betonar de bada att transaktionsunderlaget bor beakta nationella forhallanden
och olika lander har landat i olika definitioner for sina transaktionsbaserade
referensrantor. Dartill bidrar dessa transaktioner till att gora transaktionsunderlaget
mindre kansligt for de fall det inte genomfors transaktioner mellan storbanker. Saledes
bor transaktionsunderlagt som ingar i berdkningen for Riksbankens nya referensranta
utformas i enlighet med det remitterade forslaget.

Det innebar att Riksbankens nya referensranta bor baseras pa transaktioner utan
sakerheter med banker, finansiella institut samt icke-finansiella bolag, som leder till
inlaning 6ver natten hos Riksbankens penningpolitiska motparter.

Om marknaden utvecklar sig pa ett sadant satt att denna typ av transaktioner vid en
senare analys visar sig olampliga eller onddiga att inkludera, kan en ny bedémning
komma att goras.

Normal berakningsmetod

Synpunkter fran remissinstanserna

Flera remissinstanser argumenterade for att Riksbankens foreslagna metod i onédan
avviker fran internationell praxis att anvdanda ett vanligt volymviktat medelvarde. De
argumenterade ocksa for att den féreslagna metoden innebar ett avsteg fran syftet att
rantan ska spegla marknaden och att en transaktionsbaserad rénta fraimst bor fanga vad
réantan ar den aktuella dagen. Dartill medgav remissinstanserna att den féreslagna
metoden innebar att den nya referensrédntan skulle blir mer stabil men framhall att
stabilitet inte i sig har ett egenvarde. De konstaterade vidare att transaktionsbaserade
rantor kommer att bli mer volatila dn nuvarande IBOR, vilket ansags acceptabelt.
Slutligen ansags inkluderingen av icke-finansiella bolag visserligen 6ka robustheten i
transaktionsunderlaget men de papekade att detta inte ar tillrackligt for att motivera en
modifierad berakningsmetod med undergrupper och trogrorliga vikter. Inga
remissinstanser hade synpunkter pa Riksbankens forslag pa trimningsmetod.

Riksbankens éverviganden

Manga av de nya transaktionsbaserade referensrantor som centralbanker administrerar
ar berdaknade som en volymviktad medelvardesranta. Detta har aven varit Riksbankens
utgangspunkt. Till f6ljd av den varierande volymférdelningen mellan motparterna, vilket
innebar stor variation i en volymviktad medelvardesrénta, foreslog dock Riksbanken i
remissen ett modifierat volymviktat medelvarde for att berdkna referensrantan. | en
sadan berdkning gors volymandelen for respektive undergrupp lite mer trogrorlig for att
dampa effekten av dndringar i volymférdelningen pa sjalva rantesatsen. Utan denna
modifikation blir Riksbankens transaktionsbaserade referensrdanta mer volatil an
liknande réantor sasom €STR och SONIA (se figur 4).

Argumentet att inte avvika fran internationell praxis nar sa ar moijligt, samt det faktum
att marknaden verkar beredda att acceptera en viss grad av volatilitet i den
transaktionsbaserade rantan, ar viktiga aspekter att ta hansyn till. Dessutom bidrar
transaktioner med icke-finansiella bolag och den trimningsmetod som Riksbanken
foreslar till att gora referensrdantan mer stabil (se figur 5 och 6), vilket minskar behovet
av att anvanda den modifierade berdkningsmetoden. Den modifierade metoden skulle
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bidra till att stabilisera rantan nagot men inte till den grad att den skulle matcha den
laga volatilitet som €STR och SONIA karaktariseras av.

Figur 4. Riksbankens referensrdnta berdknad som ett volymviktat medelvarde enligt
foreslagen metod, samt referensriantorna €STR (euro) och SONIA (brittiska pund)

Procentenheter, avvikelse mot styrrdanta (ECB:s inlaningsranta for ESTR, BoE:s bank rate
for SONIA och Riksbankens reporanta for Riksbankens referensranta)
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Figur 5. Volymviktat medelvardesranta per dag, inklusive icke-finansiella bolag,
trimmat pa olika niva och med olika metoder
Avvikelse mot repordntan i procentenheter
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Figur 6. Standardavvikelsen i medelvardesrantan berdknad som ett volymviktat
medelvarde, inklusive icke-finansiella bolag
Procentenheter
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Slutsatser och férslag till utformning

Med hansyn till remissinstansernas synpunkter och 6vervaganden ovan ar det motiverat
att férenkla den normala berdkningsmetoden och anvanda ett vanligt volymviktat
medelvarde. Med anledning av denna forandring jamfort med remissforslaget ar det
ocksa viktigt att beakta metoden fér att trimma transaktionsunderlaget.

Argumenten for att trimma underlaget pa undergruppsniva kvarstar.” | enlighet med
loscos principer och EU:s benchmarkforordning, vilka understryker att beraknings-
metoden bor sdkerstélla representativitet i referensrantan, bibehalls darfor
remissforslagets trimningsmetod. Dartill bidrar trimningsmetoden till att minska
volatiliteten i referensrantan som anda blir nagot mer volatil 4n andra referensrantor.

Explicita formler for beradkning finns i Annex 4.

Robusthetskrav
Synpunkter fran remissinstanserna

De flesta remissinstanser uttryckte stod for Riksbankens syn pa behovet av
robusthetskrav, men papekade samtidigt att det ar av stérsta vikt ur fortroende-
perspektiv att den alternativa berdkningsmetoden inte behdver anvandas for ofta. Flera
remissinstanser ansag att de féreslagna robusthetskraven, som enligt dataunderlaget
hade aktiverat alternativ berdkningsmetod 7-8 ganger per ar, var for strikta.

Riksbankens évervéganden

7 Trimma respektive undergrupp innan transaktionerna viktas ihop till ett volymviktat medelvarde innebar att
extremvarden inom respektive undergrupp fangas upp pa ett mer adekvat satt. Det medfor ocksa att fordelningen pa
transaktionsunderlaget bibehalles i en hogre grad, vilket gor att det trimmade underlaget fortsatt ar representativt for
den underliggande marknaden.
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Riksbanken anser att det dr av stor vikt att den transaktionsbaserade referensrantan ses
som tillforlitlig och trovardig av marknadsaktérer och ovriga intressenter. Att allt for ofta
basera referensrantan pa ett svagt underlag kan minska dess trovardighet, men det kan
aven ett alltfor frekvent anvdandande av en alternativ berdkningsmetod. Vid jamforelse
med till exempel €STR skulle de féreslagna robusthetskraven ocksa leda till att en
alternativ berdkningsmetod skulle anvdandas mer ofta i Sverige. Foljaktligen foreslar
Riksbanken att kriterierna justeras jamfort med forslaget i remissen i syfte att uppna en
battre balans mellan att sakerstalla robustheten, dvs. att transaktionsunderlaget har
tillracklig volym, antal transaktioner och antal aktorer, och att forhindra ett allt for
frekvent anvdndande av alternativmetoden.

Ett satt att gora robusthetskraven mer flexibla &r att applicera dem pa
transaktionsunderlaget innan det trimmas istéllet for efter trimning sdsom
remissforslaget forordade. Syftet med robusthetskrav och trimning sammanfaller delvis,
da de bada syftar till att dels sakerstalla robusthet och representativitet, dels att minska
risken for manipulation. Da trimningen gors pa undergruppsniva sakerstalls att det
trimmade transaktionsunderlaget ar representativt for hela marknaden i och med att
fordelningen av de olika undergruppernas deltagande pa marknaden bevaras. Darmed
blir det tillrackligt att applicera robusthetskraven pa lagsta volym, minsta antal
rapportérer och hogsta volymandel for en rapportér pa det otrimmade underlaget.

Slutsatser och férslag till utformning

Mot bakgrund av detta ar det rimligt att gora robusthetskraven nagot mer flexibla.
Framforallt genom att applicera dem pa transaktionsunderlaget fére trimning men ocksa
genom att justera kalibreringen av robusthetskraven nagot. Volymkravet bor sankas fran
8 till 6 miljarder och den hogsta andel av transaktionsvolymen som en aktor kan sta for
bor hojas fran 60 till 75 procent. Minsta antal rapportérer kvarstar pa tre i likhet med
det remitterade forslaget. Riksbankens bedomning ar att kraven kommer att féranleda
anvandning av alternativmetoden vid max 2 tillfallen per ar.

Alternativ berdakningsmetod
Synpunkter fran remissinstanserna

Nar robusthetskraven inte uppfylls, eller vid tekniska fel som omojliggér normal
berdakningsmetod, aktiverar Riksbanken en alternativ berakningsmetod. Ett satt att gora
det pa ar att anvanda sig av historiska transaktionsdata for att berdkna referensrantan. |
remissvaren framkom énskemal om en metod som anvander sig av historiska data i
mindre utstrackning an vad som féreslogs i det remitterade férslaget. Majoriteten av
remissinstanserna ansag dven att den alternativa berdkningsmetoden skall reflektera,
och vara anpassad till, det eller de robusthetskrav som ej uppfyllits.

Riksbankens éverviganden

Remissinstansernas synpunkter om att begransa den tillbakablickande dimensionen i
den alternativa berdkningsmetoden gor referensrantan mer oférutsagbar, vilket minskar
incitamenten till manipulation. Det medfor dven att referensrdntan i hogre grad
kommer att bero pa vad réntesattningen i nartid varit.

Den alternativa berdkningsmetoden fran det remitterade forslaget ar enkel och
transparent med ett tillvdgagangssatt som dessutom har fordelen av att kunna anvandas
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mer an en dag i foljd. Vid tekniska problem da gardagens transaktioner ar otillgangliga
behover metoden endast modifieras nagot i och med att endast historiska
transaktionsdata da kan inga i berdkningen.

Vad galler hansyn till vilket av robusthetskraven som brutits sa boér utgangspunkten vara
att antingen anses transaktionsunderlaget i sin helhet vara robust, och att normal
berakningsmetod anvands, eller sa anses transaktionsunderlaget inte robust, viket
foranleder anvandning av alternativ berakningsmetod. Detta ar konsekvent och
transparent avseende saval férhallningssatt som metod.

Slutsatser och férslag till utformning

Mot bakgrund av ovanstaende synpunkter och évervdaganden bor den tillbakablickande
dimensionen i den alternativa berakningsmetoden minskas (fran 5 till 3 handelsdagar)
men i 6vrigt bor metoden bibehallas i enlighet med det remitterade forslaget. Det
innebar att samma metod b6r anvandas oavsett vilket robusthetskrav som gett upphov
till att en alternativ metod behdéver nyttas.

Explicita formler for berakning finns i Annex 4.

Fixingprocessen

Det har inte framkommit nagra synpunkter fran remissinstanserna gallande den i
remissen foreslagna fixingprocessen (se figur 8 nedan). Riksbanken kommer i samarbete
med rapportorerna att utarbeta en mer detaljerad fixingprocess som sakerstaller
kvalitén pa transaktionsunderlaget pa daglig basis och som har kontinuitetsrutiner pa
plats for att hantera olika typer av incidenter. Alla dessa delar kommer att vara féremal
for testning och effektivisering under testperioden da en preliminar referensranta
publiceras.

Figur 8. Schematisk bild av fixingprocessen pa publiceringsdagen

Rapportorerna Riksbanken

Inrapportering av transaktioner

Automatisk validering av mottagna transaktioner

Dead|ine for inrapportering 07:00 . ) )
07:15 Automatisk parmatchning av transaktioner

07:30 Manuell uppfiljining och validering pdbérjas

Arerkopplar pa begaran av Riksbanken " Kontinuerlig kontakt ach Aterkoppling

10:00 Berdkning av referensranta
Eventuell ny eller reviderad

transaktionsdata rapparterasin som av

nagan anledning inkemmit fir sent fér att

tas med i berdkningen av referensrintan Uppfélining och behandlingav ny eller
till publiceringen kl. 11:00 reviderad transaktionsdata

11:00 Publicering av referensrinta

13:00 Ev. berakning av reviderad referensranta

14:00 Ev. publicering av reviderad referensranta
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Annex 1. Sammanstallning av remissvaren till
Riksbankens forslag till definition av ny
referensranta

Totalt inkom 15 remissvar. De flesta remissinstanser var positiva till att Riksbankens nya
referensranta kommer att baseras pa rapportorernas inlaning i SEK, pa den kortaste
I6ptiden O/N. Synpunkterna fran remissinstanserna rérde framst de
transaktionsunderlag som referensrantan ska baseras pa, robusthetskraven som det
underlaget bor mota, samt delar av metoden.

Remissinstansernas viktigaste synpunkter

Nedan presenteras de viktigaste synpunkterna fran remissinstanserna. De har ordnats
efter innehallet i kommentarerna.

Referensrantans egenskaper

Vissa kommentarer berérde de utgangspunkter som Riksbanken tagit i utformningen av
referensrdntans egenskaper. Framférallt kommenterade remissinstanserna pa att
forekomsten av volatilitet inte dr den viktigaste aspekten for en referensrénta, och att
atgarder for att minska volatiliteten inte bor leda till kompromisser med andra viktiga
aspekter. Den 6verordnade utgangspunkten borde istallet vara att referensréantan
speglar bankernas finansieringskostnader pa dagslanemarknaden i SEK samt att den
baseras pa transaktioner pa en likvid marknad.

En annan kommentar, som gallde den 6vergripande analysen, var att det ar svart att
analysera effekten pa referensrantan av eventuellt minskad likviditet pa marknaden i
framtiden.

Underliggande marknad och transaktionsunderlag

En stor andel av kommentarerna fran remissinstanser berorde den underliggande
marknaden och vilka transaktioner som skulle utgéra underlag for berakning av
referensrdntan. Vissa av dessa kommentarer innehdll kritik kring att det saknades en val
definierad underliggande marknad i Riksbankens forslag, som kunde anvdandas som
utgangspunkt for referensrantans berakning och definition.

En remissinstans berdrde begransningen till inlaning pa l16ptiden over-night (O/N), och
foreslog att aven loptiden Tomorrow-Next (T/N) bor inkluderas for att battre spegla
finansieringskostnaden. Ett alternativt transaktionsunderlag kunde besta av
Riksbankscertifikat, Inlaning till RIX, Utlaning av RIX samt transaktioner mellan
clearingbanker. En annan remissinstans framférde att repor (“repurchase agreements”)
inte omndmndes i remissen men att de kan paverka rantesattningen i O/N-marknaden.

Flera remissinstanser hade synpunkter pa att transaktioner med icke-finansiella foretag
ingar i underlaget. Bland annat menade man att dessa foretag moéter en missvisade hog
eller avvikande ranta och istallet moter avgifter, vilket innebér att rdntan inte speglar
finansieringskostnaderna. En remissinstans framforde ocksa att inkludering av icke-
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finansiella bolag avviker fran de modeller som tillampas internationell, vilket inte anses
onskvart.

For den handelse att icke-finansiella foretag skulle uteslutas ur transaktionsunderlaget
framforde en remissinstans att berakningsmetoden kan behdva korrigeras.

Berakningsmetod

Flera remissinstanser argumenterade for att Riksbankens foreslagna metod i onédan
avviker fran internationell praxis att anvdanda ett vanligt volymviktat medelvarde. Framst
berérde kommentarerna de glidande medelvardena for viktningen av undergrupperna i
transaktionsunderlaget. Enligt remissinstanserna bor detta inte motiveras utifran
minskad volatilitet, eftersom det inte bor vara ett utgdngsvarde for berdkningen av
referensrdntan, i linje med ovan. Dartill antog man att transaktionerna med icke-
finansiella bolag bidrog till 6kad volatilitet som darav motiverade den modifierade
berakningsmetoden. Darfér ansag man, i linje med ovan, att dessa inte borde inkluderas
i transaktionsunderlaget. Det infor ocksa en fordrojning i ranteberdkningen som leder till
mindre relevanta estimat av den aktuella rantan.

Robusthetskrav och alternativ metod

Flera remissinstanser framforde att robusthetskraven i det remitterade forslaget var for
strikta och skulle medfora en alltfor frekvent anvandning av den alternativa metoden.

Andra remissinstanser var mer specifika, exempelvis genom att papeka att det tredje
robusthetskravet pa transaktionsunderlaget (hogsta andel efter trimning) var for hogt
stallt, sarskilt med tanke pa att kravet skulle galla efter trimning. Ett annat forslag fran
en remissinstans var att minska kravet pa transaktionsvolym fran atta miljarder till
exempelvis fem miljarder for att minimera anvandningen av den alternativa
berakningsmetoden

Om robusthetskraven inte mots av transaktionsunderlaget, aktiveras en alternativ
metod. Denna, ansag flera remissinstanser, var for forutsagbar och for tillbakablickande,
samt tog heller inte hansyn till vilket av robusthetskraven som brutits.

En remissinstans papekade ocksa att publicering av en reviderad referensranta skulle bli
mer arbetskrdavande, speciellt for aktorer med manuella processer, i och med att man
skulle behova en intern sarskild process for att en reviderad referensranta kommer in
alla interna system.

Sammanstallning av remissinstanserna som besvarat de fragor som
Riksbanken forberett i remissen

I remissen tillhandahdll vi ett fardigt formular med fragor kring referensrantans
definition. Nio av 15 respondenter valde att besvara dessa fragor. Varje fraga foljdes av
en rad pastaenden som antingen gav stod till RBs definition eller inte. Fér pastdendena
héanvisas till remissen. Respondenternas svar har sammanstallts som nettotal pa samma
satt som gors med svaren i Riksbankens foretagsundersokning (1 = Stédjer Riksbankens
forslag, 0 = Ingen asikt, -1 = Stodjer inte Riksbankens forslag). Nettotalet per fraga har
sammanstallts nedan.

14 [23]



SVERIGES
RIKSBANK

Figur Al1.1: ”"Vad anser du om den metod som Riksbanken féreslar fér normal
berakning av den nya referensrantan?”
Nettotal per fraga per remissinstans
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Figur A1.2 ”"Vad anser du om det urval av transaktioner som Riksbanken foreslar att
den nya referensrantan skall baseras pa?”
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Figur Al1.3: Vad anser du om den alternativa berdkningsmetoden som tillampas nar
transaktionsunderlaget inte uppfyller kraven, eller nér transaktioner fran gardagen av
nagon anledning inte gar att sammanstilla?

Nettotal per fraga per remissinstans
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Figur A1.4: ”Vad anser du om rutinerna for validering av transaktionsunderlaget under
fixingprocessen som syftar till att sdkerstalla kvalitén pa underlaget som
referensrantan skall baseras pa varje dag?”
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Annex 2 - Den underliggande marknaden for
Riksbankens referensranta

| remissen om Riksbankens nya referensranta samt i denna bilaga framgar att urvalet av
transaktioner som Riksbanken foreslar att referensrantan ska baseras pa utgors av icke-
sakerstéllda transaktioner som leder till inlaning pa I6ptiden O/N i svenska kronor. For
att sdkerstalla att detta transaktionsurval ar representativt for den underliggande
marknaden (den svenska marknaden for dagslan i SEK) behover vi identifiera hur denna
marknad dr sammansatt. Det kan vi gbra med hjalp av statistik fran svenska Monetéra
och Finansiella Institut (MFI) som dr mer heltdckande dn den statistik som Riksbanken
erhaller via rapporteringskravet pa sina penningpolitiska motparter.

Storleken pa den svenska marknaden fér dagslan kan uppskattas som volymen for alla
dagslanetransaktioner som rapporteras in av svenska monetéra finansinstitut. Det
innebar att samtliga transaktioner som tagits emot i form av inlaning av stora,
medelstora och dven mindre banker, bostadsinstitut och finansbolag inkluderas.
Motparter i dessa transaktioner ar bade svenska och utlandska MFI och icke-MFI. Vid
slutet av 2019 rapporterade 163 monetdra finansinstitut in sina volymer. Denna statistik
kan anvandas for att utvardera hur representativt transaktionsunderlaget dr som
Riksbanken foreslar ska utgdra underlaget for referensrantan.

Figur A2.1. Hela dagslanemarknaden utifran statistik fran MFI

Miljarder SEK per dag, inlaning
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Anmarkning: Data vid slutet av manad. Data inkluderar MFI:s dagslan i SEK i form av inlaning fran utlandska

och svenska icke-MFI och MFI kunder. Data ar rensat for intragruppfloden genom att exkludera hypotek och
olika finansbolag som tillhor till en bank som redan ingar i statistiken.

17 [23]



SVERIGES
RIKSBANK

Figur A2.2. Hela dagslanemarknaden utifran statistik fran MFI

Procent, inlaning
100%

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%
13 14 15 16 17 18 19 20

Mstorbank 1 W Storbank2 W Storbank3 mStorbank4 m Storbank 5 ® Mindre TORA rapportérer = Ovriga

Riksbankens féreslagna transaktionsunderlag utgor en stor del av hela
dagslanemarknaden (se figur Al och A2). Den genomsnittliga volymen av daglane-
marknaden 2013-2020 var ca 41 miljarder. Av dessa hanterades ca 39 miljarder av de nio
av Riksbankens penningpolitiska motparter som rapporterar in sina transaktioner for
inlaning i SEK med l6ptiden O/N. Under de senaste tva aren har dessa nio rapportérer
representerat mer an 90 procent av hela marknaden. Fem storbanker (Svenska
Handelsbanken, Skandinaviska Enskilda Banken, Danske Bank, Nordea och Swedbank)
star for nastintill hela volymen pa dagslanemarknaden. Detta medfor att
transaktionsunderlaget som referensrdntan foreslas baseras pa i princip fangar hela den
underliggande marknaden.

Utifran detta kan vi saledes dra slutsatsen att Riksbankens nio stérsta penningpolitiska
motparter (av 23 totalt) i sin rapportering i stort sett tacker in alla aktiva finansiella
aktorer pa den svenska dagslanemarknaden. Dessa nio motparter rapporterar dagligen
in transaktioner som sker pa den underliggande marknaden identifierad ovan. De 6vriga
penningpolitiska motparterna rapporterar dock arligen in sina transaktioner pa den
underliggande marknaden. Vid den forsta arliga rapporteringen erhaller Riksbanken
saledes mojligheten att i hogre grad sakerstélla att transaktionsunderlaget baserat pa de
nuvarande 9 rapportorerna verkligen siakerstaller representativitet. Dessutom, finns
moijlighet att utoka antalet rapportérer 6ver tid. Nar de motparter som idag inte
rapporterar dagligen blir mer aktiva pa marknaden behover de ocksa rapportera pa
daglig basis. Pa sa satt sdkerstalls att transaktionsunderlaget for referensrantan dven
fortsattningsvis forblir representativt for den underliggande marknaden.
Rapporteringskravet regleras via villkoren fér RIX och penningpolitiska instrument.
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Annex 3. Langden pa tidsserien for
transaktionsdata — konsekvenser for analysen

Remissinstanserna uttryckte vissa tvivel om kvaliteten pa Riksbankens dataunderlag och
efterfragade langre tidsserier for att sdkerstélla att den analys och de slutsatser som
Riksbanken presenterar ar tillforlitliga.

Det transaktionsunderlag som utgor basen for Riksbankens nya referensranta ar de
transaktioner som de nio storsta och mest aktiva av Riksbankens penningpolitiska
motparter rapporterar dagligen till Riksbanken sedan oktober 2019. Det ar dven detta
underlag som har legat till grund for den analys som Riksbanken gjort infor
publiceringen av en transaktionsbaserad referensranta. Foljaktligen utgdrs underlaget
visserligen av relativt korta tidsserier, men det reflekterar den underliggande
marknaden for referensrantan. Det dataset som Riksbanken har anvant har dessutom en
granularitet som mojliggér en mer detaljerad analys @n vad det dataset som
Arbetsgruppen for Alternativa Referensrantor ("AGAR”, pa uppdrag av Bankféreningen)
anvande medgav. Till exempel innehaller Riksbankens transaktionsunderlag mer
information om motparter i rapportorernas transaktioner.

Vidare ar det transaktionsunderlag som Riksbanken anvént i sin analys insamlat under
en period med stort likviditetsoverskott, nagot som med allra storsta sannolikhet, givet
de atgarder som Riksbanken vidtagit under Coronakrisen, kommer att besta under en
langre tid framover.

Vid en jamforelse med det underlag som AGAR utnyttjade for sin analys kan vi
konstatera att det uppvisar samma karakteristika som Riksbankens dataunderlag gor,
trots att AGARs data avser en annan och dessutom langre tidperiod (2015-2018). F6r en
jamforelse av data se tabell A3.1 samt figur A3.1-3 nedan. Genomsnittliga rantor i
respektive undergrupp och volymandelar beter sig lika och resultaten av analys som
Riksbanken genomfort visar pa mycket snarlika resultat oavsett vilket underlag den
baseras pa. Dataseten ar darfor mer att betrakta som komplement till varandra i och
med att de tacker olika tidsperioder. Sammantaget gor detta att Riksbankens
transaktionsunderlag gar att dra vélgrundade slutsatser pa.

Tabell A3.1. Genomsnitt av volymviktade medelvardensrantor 6ver respektive period
for AGARs och Riksbankens data
Avvikelse mot reporantan, procentenheter

Storbanker/
Finansiella Stiborbanker + Icke-finansiella

Banker institut RGK institut
Riksbankens
data -0,15 -0,09 -0,02 -0,02
(2020)
AGARs data

-0,18 -0,11 -0,02 -0,06

(2015-2018) ’ ’ ’ ’
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Figur A3.1. Daglig volymandel for respektive undergrupp i AGARs respektive Riksbankens
data®
Andel i procent
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Figur A3.2. Daglig volymandel for respektive undergrupp i AGARs respektive Riksbankens
data
| miljoner kronor
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mStiborbanker + RGK M Fin. Inst. 5 Banker Gwr.  ® Icke Fin, Inst. ® Storbanker + RGK  WFin. inst. @ Banker &wr. & Icke Fin. Inst.

8 Da de data som AGAR baserat sin analys pa inte ar lika granuldra som Riksbankens data &r undergrupperna inte
identiska. Motpartsgruppen Storbanker i Riksbankens data innehaller de 5 storsta bankerna och RGK, medan STIBOR-
bankerna i AGARs data dven inkluderar Lansforsakringar Bank och SBAB. Det gar inte heller att forsakra sig om att STIBOR-
banker ar ratt kategoriserade i AGAR-datan.
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Figur A3.3. Volymviktade medelvardesrintor for respektive undergrupp i AGARs (vénster)

respektive Rikshankens (h6ger) data
Avvikelse mot reporantan i procentenheter
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Annex 4. Matematiska Formler

Normal calculation routine for reference rate

The below formulation of the normal calculation routine is somewhat more complicated
than might seem necessary in order to create a natural flow of calculations since
trimming is made on each subgroup of counterparties. The reference rate is computed
as a volume weighted average of four individually computed volume weighted average
rates after trimming. This corresponds to a simple volume weighted average.

Let I be the set containing the following subgroups of counterparties; Large banks and
the Swedish national debt office (Riksgdlden(RGK)), Other banks, Other financial
institutions and Non-financial firms.

Fori € I and dayt = 7 let;
N} be the total number of transactions for subgroup i at day T,

N7 = };c; Nf be the total number of transactions at day 7,

. N} . . . ;
J{ = {jk},L, be the index set for transactions in subgroup i at day 7,

V}-T be the volume for transaction j € {1, 2,3, ..., N*} at day 7 after trimming on each
subgroup,

/AR Zje]if er be the total transaction volume for subgroup i at day 7,

VT = Y Vi be the total transaction volume at day T,

ro is the interest rate for transaction j € {1,2,3,...,N*} atdayr,

v ,
of = V—‘T be the volume share for subgroup i at day ,

1 . .
R} = WZIEJ} Vi' 11" be the volume weighted rate for subgroup i at day 7.
L

Finally, we are ready to define the reference rate at day 7 as:

R’=Z¢E*RE

i€l

Alternative calculation routine for reference rate

Let all notations be defined as in the previous section and let Repo! be the repo rate at
day t. The alternative computation method for the reference rate at day t is then
calculated as:

12 . .
R} = Repo® + §Z (R*™) — Repo™/)
j=0

In the special case when there is a technical issue which makes it impossible to retrieve
transactions from the previous day (j=0), the Riksbank is unable to compute the
reference rate according to above procedure, and thus, R};; will be computed as:
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1% . .
R%;; = Repo® + Ez (R*™J — Repo™/)
j=1

Trimming
Let:
T = {(r, V1), (2, V2), (r3, V3), ..., (", Vi) 3,
T STy Vk=1,...,N

be a set of transactions represented as an ordered, ascending by interest rate, list of
pairs with interest rate and volume. This set can be partitioned into “rate buckets”, i.e.
set of subsets of T where all transaction in a rate bucket has the same interest rate and
rates are different between buckets, which can be represented in the same way as T:

T ={RBy,RB,,RBs, ..., RBy } = {(r2, VD), (2, VE), (2, VD), ... i, ViDD}
P <l Vk=1,..,M

Each rate bucket consist of a set of transactions with the same interest rate:

RB = {(r2. V1), (18, Vie2), (18, Vie3), - (12, Vk_mk)}

where:
_ b
. Vii =V
i=1

Furthermore, let 0 < 8 < 1 be the trim level, a.e. 25 percent in the case of the
reference rate. The Riksbank uses the following method to trim off the bottom:

OC:E

percent of the sample volume. To trim off the top a percent of the sample volume each
rate is multiplied by —1 and then the same algorithm is run again.

Define Sy to be the cumulative volume of the first k rate buckets:
b
Se=) VP k<M
j=1
and define i, as:

iy kaaXSk <Sux*xa

Once this index is computed the volume for each transaction should be adjusted
according to:

Vk,j = O,Vk < ia,Vj = 1, My

Vipi:= 1—S—M*a_si“ *Vi o7 Vj=1,..my
ig+1,j Vb ig+1,j, V] yee My 41
ig+1
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