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FORDJUPNING — En ny referensrinta — vigen framat

Referensrantor fyller en viktig funktion i det finansiella systemet i Sverige och i andra lander. De gor det
mojligt att standardisera prissattningen av finansiella produkter och anvands av en rad olika aktérer pa de
finansiella marknaderna. Men i ljuset av den globala finanskrisen som brét ut 2008 och den manipulation av
den brittiska referensrantan Libor som uppdagades 2012, har fortroendet for traditionella referensrantor
skadats. Det blev startpunkten for ett omfattande internationellt reformarbete. | denna fordjupning beskriver
vi varfor Riksbanken har beslutat att borja publicera en ny referensranta pa den kortaste |6ptiden i svenska
kronor. Har finns ocksa en internationell utblick pa regleringar och andra centralbankers arbete pa omradet.
Vidare redogor vi for de utestaende fragor som diskuteras internationellt och som @ven Riksbanken behover
ta stallning till framover. Det handlar dels om huruvida de nya referensrantorna ocksa kan skapas for langre
|6ptider —och i sa fall hur det ska ga till, dels om hur en évergang fran traditionella referensrantor till nya

referensrantor praktiskt kan ga till.

Referensrantor fyller en viktig funktion i det finansiella
systemet

En referensranta fungerar som ett riktmarke, eller ett
basvarde, nar finansiella kontrakt prissatts. Referensrantor
anvands bland annat vid prissattning av rantederivat,
valutaderivat och obligationer.’? De anvidnds ocks& vid
prissattning av rorliga lan riktade till hushall och foretag.
Exempelvis kan i en del Iander en bolanekunds
kontraktsvillkor utformas som referensrantan pa tre
manaders loptid med ett paslag for risk som ar specifikt
for kontraktet och bland annat beror pa storleken pa
boldnet och kundens inkomst. Kundens kostnader for
lanet gar upp om referensrantan stiger, och ner om
referensrantan faller.

Traditionellt har sa kallade interbankrantor (eng.
Interbank Offered Rates, IBORs) anvants som
referensrantor. IBOR ar de rantor som banker kraver av
varandra for kortfristiga lan utan sakerheter. De speglar
alltsa bankernas kostnad for att lana pengar. Eftersom
bankerna behéver finansiera sin utlaning ar det rimligt att
det ar bankernas kostnader for att ta upp lan som
fungerar som bas i prissattningen av bankernas krediter.
Kostnaderna avspeglas darmed i referensrantorna. De
traditionella referensrantorna har dock berdknats pa
bankernas bud eller bedémningar av rantor och inte pa
faktiska transaktioner. Over tid har banker i lagre grad
lanat av varandra (utan sikerheter) vilket har medfort att
det finns farre transaktioner att basera buden pa.>

| Sverige anvands i dagslaget interbankrantan Stibor,
Stockholm Interbank Offered Rate, som referensranta.

92 Ett derivatinstrument &r ett vardepapper vars varde &r kopplat till vardet pa en
underliggande tillgang, som till exempel valutor, rantor eller ravaror.

93 Nar det sker fa interbanktransaktioner maste bankerna som ska ldmna bud i stallet
utga fran kostnaden for sina andra finansieringskallor och utifran det bedéma vad
som vore en rimlig interbankranta.

Stibor definieras som de rintor som Stiborbankerna® i
genomsnitt anger att de kan erbjuda varandra for Ian utan
sakerhet i svenska kronor. Stibor publiceras for sex olika
I6ptider inom spannet ett dygn (T/N) till sex manader.
Totalt anvandes Stibor under 2017 som bas i lan och
finansiella kontrakt till ett utestaende bruttobelopp pa
cirka 60 000 miljarder kronor.®® Eftersom referensrantor
har en sa central funktion pa finansmarknaderna ar det
viktigt att de ar trovardiga och rattvisande.

Minskat fortroende globalt for referensrantor efter
finanskrisen 2008-09

Under den globala finanskrisen som brot ut 2008
forsamrades likviditeten pa interbankldanemarknaden
avsevart och det bidrog till att gora aktorerna osdkra pa
om referensrantorna verkligen avspeglade marknads-
forhallandena. Nar transaktionerna ar fa behover
namligen de inrapporterande bankerna gora en
bedémning av vad som i det rddande marknadslaget vore
en rimlig rénta for icke-sakerstallda I1an pa den aktuella
I6ptiden. Den bedomningen blir bankens inrapporterade
bud, som sedan ligger till grund fér berakning av
referensrantan.

N&r referensrantor berdknas baserat pa
inrapporterade bud finns ocksa en risk for manipulation.
Under den sa kallade Liborskandalen under 2012
uppdagades det att flera internationella banker, for att
gynna sig sjalva eller enskilda anstallda, hade manipulerat
referensrantan Libor. Libor ar inte bara en referensranta
for brittiska pund utan den berdknas ocksa for flera andra

94 Stiborbankerna ar Danske bank, Handelsbanken, Lansférsakringar bank, Nordea,
SBAB Bank, SEB och Swedbank.

95 Av detta utgjorde cirka 4 000 miljarder kronor lan till hushall och foretag 2017. Se
Referensrantor i forandring, Fl-analys nr. 14, nov 2018. Finansinspektionen. Idag
anvands dock inte Stibor som bas i utlaning till hushall, men daremot i manga fall i
féretagslan och i Ian till bostadsrattsforeningar.



valutor, daribland amerikanska dollar (USD Libor). Brittiska
och amerikanska myndigheter botfallde flera banker till
foljd av Liborskandalen. Denna skandal, men ocksa det
faktum att antalet interbanktransaktioner minskat éver
tid, ledde till att fortroendet for traditionella
referensrantor sjonk globalt.

Internationella principer och regelverk for att framja
referensrantornas tillforlitlighet
Det har tagits flera internationella initiativ for att starka
fortroendet for, och tillforlitligheten i, referensrantor. Den
internationella organisationen for vardepapperstillsyn,
losco, gav under 2013 ut en rapport som innehaller 19
principer.® Principerna innefattar bland annat vilka data
som bor ligga till grund for berdkningar av referensrantan,
inklusive hur dokumentationen och transparensen kring
berakningarna ska se ut, samt krav pa att administratoren
overvakar och ser éver kontrollsystem och rutiner. Senare
samma ar fick Financial Stability Board (FSB) i uppdrag att
fortsatta arbetet med 6versynen av referensréantorna. FSB
lamnade tva huvudsakliga rekommendationer: dels att
IBOR skulle reformeras (bland annat sa att faktiska
transaktioner i hogre grad anvands som underlag i
berdkningarna), dels att alternativa (helt
transaktionsbaserade) referensrantor skulle tas fram som
komplement till IBORs.

loscos principer och FSB:s rekommendation om att
reformera IBORs Iag sedan till grund for det regelverk for
referensrantor som svenska marknadsaktorer ar bundna
att félja, namligen EU:s s& kallade benchmarkférordning®”
som tradde i kraft 2018. Genom férordningen stalls det
krav bade pa de banker som rapporterar in data och pa de
aktorer som baserat pa inrapporterade data beraknar och
publicerar en referensranta. Enligt forordningen bor den
aktor som ar utsedd att administrera referensrantan, nar
sa ar mojligt, anvanda transaktionsbaserade uppgifter
som underlag i berakningen av rantan. | forordningen
papekas dock att detta ibland inte ar mojligt, eller
lampligt, sarskilt om det enbart finns fa faktiska
transaktioner pa den aktuella I6ptiden.
Expertbedomningar ar darfor fortsatt tillatna, men
forordningen stéller sarskilda krav pa rapportorer som
anvander denna metod nar IBORs berdknas.

Andra centralbanker har atagit sig att publicera nya
referensrantor

I linje med FSB:s rekommendation att ta fram
transaktionsbaserade alternativa referensrantor har flera
centralbanker tagit pa sig ansvaret for att publicera nya
referensrantor pa den kortaste l6ptiden. Sadana rantor

% Principerna antogs av bade FSB och G20 hésten 2013.
97 Europaparlamentets och radet férordning (EU) nr 2016/1011 av den 8 juni 2016
om index som anvéands som referensvarden for finansiella instrument och finansiella
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har bedomts vara de mest tillforlitliga eftersom det gors
fler interbanktransaktioner med kort |6ptid an med lang
(eller, med andra ord, bankerna lanar oftare pengar av
varandra pa kort an pa lang I6ptid). Sedan varen 2018
publicerar exempelvis centralbankerna i Storbritannien
och USA nya transaktionsbaserade referensrantor vid
namn Sonia (Sterling overnight indexed average)
respektive Sofr (Secured overnight financing rate). Sedan
hosten 2019 publicerar dven ECB en transaktionsbaserad
referensranta med namnet €STR (Euro Short Term Rate).
Aven centralbankerna i Japan och Kanada beriknar och
publicerar en ny transaktionsbaserad referensranta, se
tabell 6.

Tabell 6. Internationella referensrantor; gamla och nya

L6D-
Gammfl Ny referensranta c?p Administratér
referensranta tid
Corra Enhanced Corra O/N Bank of Canada
GBP Libor Sonia O/N Bank of England
JPY Libor &
Tibor Tonar O/N Bank of Japan
Euribor & €STR O/N ECB
Eonia
USD Libor Sofr O/N Fed New York
Stibor ”Namn” O/N Riksbanken

Anm. Riksbankens nya referensranta ar annu inte namngiven.
Kalla: Centralbankernas webbplatser

De nya referensrantorna har borjat anvandas i
derivatkontrakt och pa vardepappersmarknader, och
anvandningen okar allt mer. Exempelvis ar det redan lika
stor andel swappar pa den brittiska derivatmarknaden
som anvander Sonia som bas som de som anvander Libor
som bas. Aven i USA 6kar anvandningen av den nya
referensrantan. Som exempel kan namnas att den forsta
Sofr-baserade vardepapperiseringen av bolan gavs ut av
Ginnie Mae under varen 2019 (eng. Real Estate Mortgage
Investment Conduit, REMIC). Sofr anvands ocksa i
obligationer med rorlig ranta. Det samlade vardet av
s&dana obligationer éverstiger 300 miljarder dollar.?®

Overgangen till nya referensrantor gar dock
langsammare pa lanemarknaden. Exempelvis anvands
fortsatt huvudsakligen Libor vid langivning i
Storbritannien.

Riksbanken kommer framover att borja publicera en ny
referensrinta pa den kortaste loptiden

| december 2019 beslutade Riksbanken att borja berdkna
och publicera en ny referensranta i svenska kronor. Den

avtal eller for att mata investeringsfonders resultat, och om andring av direktiven
2008/48/EG och 2014/17/EU och férordning (EU) nr 596/2014.

98 FSB Reforming major interest rate benchmarks: Progress report, december 2019.
Financial Stability Board.
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ungefarliga tidplanen som meddelades da var att borja
publicera en preliminar ny referensranta under forsta
halvaret 2020, for att darefter borja publicera den slutliga
referensrantan under andra halvaret 2020. Till féljd av
coronapandemins effekter pa svensk ekonomi och
svenska finansiella marknader skjuts testperioden och
publiceringen av referensrantan fram i tiden. Den nya
referensrantan kommer i stallet att introduceras nar
forutsattningarna ar battre for att fa marknadens
nodvandiga engagemang och granskning under
testperioden. Riksbanken kommer att i god tid meddela
innan en preliminar ranta borjar publiceras.

Den nya referensrantans l6ptid kommer att vara den
kortaste, ndmligen den ranta som aktérer pa
dagslanemarknaden betalar nar de Ianar av varandra fran
en dag till en annan (O/N, overnight). Riksbankens beslut
att borja berdkna och publicera en ny referensranta hade
foregatts av en remiss med positivt gensvar fran samtliga
respondenter.®®

Anledningen till att den nya referensrantan kommer
att avse den kortaste I6ptiden ar att den behéver baseras
pa sa manga transaktioner som mojligt for att bli
trovardig. Riksbanken vill alltsa undvika att nagra fa
transaktioner eller aktérer dominerar hela
rantebildningen. | Sverige sker flest transaktioner, och
Ianas de storsta volymerna, just pa dagslanemarknaden
(overnight) dar banker och andra aktorer lanar av
varandra. Dessutom ar det, som ndmndes ovan,
internationell standard att de centralbanker som har
borjat publicera referensrantor gor det fér den allra
kortaste Ioptiden.

Riksbankens nya referensranta svarar narmast mot
Stibors kortaste ranta som har I6ptiden ndsta bankdag till
dagen efter (eng. tomorrow/next). En viktig skillnad &r att
Stiborrantorna fortsatt berdknas pa bankernas bud vilka,
nar det saknas transaktioner, baseras pa bankernas
bedémningar. Riksbankens nya referensranta kommer
daremot endast att berédknas pa faktiska transaktioner.

En kort referensranta svarar dock inte fullt ut mot
behoven

Fordelen med de nya referensrantorna ar att de ar fullt ut
transaktionsbaserade och att det darmed inte finns nagot
behov av beddmningar. Men eftersom de nya
referensrantorna ar transaktionsbaserade har de valdigt
korta Ioptider. Som tidigare namnts sker det i dagslaget
inte tillrackligt manga transaktioner for att det ska ga att
berakna den nya referensrantan pa langre loptider an den
allra kortaste. Det géller inte bara i Sverige utan dven i
manga andra lander. Det har innebar att de nya
referensrantorna inte rakt av kan ersatta de traditionella

99 Remiss fran Sveriges rikshank, Riksbankens roll i att tillhandahdlla en referensrdnta,
Dnr 2019-00912.

referensrantorna, eftersom de senare finns dven for
langre |optider.

Om nya referensrantor pa sikt helt ska kunna ersatta
dagens referensrantor behover troligen dven de nya
rantorna tas fram for langre l6ptider. | denna fraga pagar
mycket arbete internationellt. For svensk del anvands
referensrantan Stibor framfér allt med |6ptiden tre
manader, vilket ar den ranta som forekommer i flest
finansiella kontrakt.'?° Det kan darfér framéver
uppkomma 6nskemal dven i Sverige om att den nya
referensrantan ska tas fram for langre l6ptider. | sa fall bor
en svensk metod for detta, om mgjligt, vara i linje med
den internationella praxis som utvecklas.

Olika metoder for att skapa langre referensrantor

Att skapa langre transaktionsbaserade referensrantor ar
dock inte alldeles enkelt. For att de ska vara tillforlitliga
maste de inte bara beraknas pa faktiska transaktioner,
utan pa tillrackligt manga faktiska transaktioner.
Internationella diskussioner om hur de nya korta
referensrantorna kan anvandas for att skapa
referensrantor pa langre I6ptider har mynnat ut i tva
huvudspar: sammansatta rantor respektive
framatblickande réntor som baseras pa handlade
derivatkontrakt.

Sammansatta réintor
Ett satt att skapa langre referensrantor ar att berakna
sammansatta rantor (eng. compounded rates) baserade
pa korta referensrantor. En sammansatt ranta (kallas
ocksa ranta-pa-ranta) raknas ut i efterhand, exempelvis pa
de senaste tre manadernas ranteutfall. Fordelen med den
har metoden ar att det ar enkelt att berdkna en sadan
ranta. Det finns dock olika satt att gora berdkningen.
Resultaten kan till exempel variera pa grund av
avrundningar eller pa olika satt att hantera helgdagar.
Detta kan tala for att administratéren som tillhandahaller
overnight-rantan aven borde tillhandahalla en for
marknaden gemensam metod for att berakna
sammansatta rantor baserade pa rantehistoriken.
Nackdelen med sammansatta rantor ar att den som
lanar pengar med exempelvis tre manaders loptid far veta
sin finansieringskostnad forst vid betalningsdagen om tre
manader. Det kan jamforas med att en aktor som tar ett
Ian med tre manaders IBOR som bas redan fran bérjan vet
vilket totalbelopp som ska betalas tillbaka om tre
manader, eftersom rantan ar kdnd i forvag.

100 Stjbor - drsberdttelse 2019, Financial Benchmarks Sweden.



Framatblickande réintor

Det andra sattet att skapa langre referensrantor ar att
anvanda handlade derivatkontrakt i berakningen. | ett
sadant derivatkontrakt betalar den ena parten den
kortfristiga rantan och den andra betalar en fast ranta
med ldngre 16ptid, exempelvis tre manaders rinta.
Priset (rantan) for att ge ett Ian pa tre manader speglar
marknadens férvantningar om hur den kortaste rantan
ska utvecklas under de tre kommande manaderna. For att
man ska kunna berakna en tillf6rlitlig framatblickande
ranta maste det finnas tillrackligt stor handel med derivat.

Fordelen med framatblickande, istillet for
sammansatta, rantor ar att betalningsflédena ar kdnda pa
forhand. En framatblickande ny referensrénta skulle
darmed ha Ioptider som battre motsvarar de
referensrantor som anvands i dag (daribland Stibor).
Nackdelen ar att derivatmarknaderna, varken i Sverige
eller i de flesta andra lander, i dagslaget ar tillrackligt stora
for att kunna ligga till grund for tillforlitliga
framatblickande referensrantor.

Allt eftersom anvandningen av den nya referensrantan
pa den kortaste Ioptiden okar kan det komma att 6ka
efterfragan pa nya derivat. Det kan darfor inte uteslutas
att en framtida derivatmarknad, med sin bas i Riksbankens
nya referensrénta, skulle kunna bli stérre an dagens
derivatmarknad. Om efterfragan blir tillrackligt stor kan
det framover vara mojligt att berakna och publicera
framatblickande referensrantor pa langre I6ptider utifran
dessa derivat.

Flera centralbanker arbetar med att ta fram de nya
referensrantorna pa langre l6ptider
Den amerikanska centralbanken bérjade i mars 2020
publicera sammansatta referensrantor pa I6ptiderna en,
tre och sex manader samt ett index (30-, 90-, och 180-
dagars ”Sofr averages” samt ett ”Sofr index”).1%2 Samtidigt
har USA och andra lander uttryckt planer pa att framja
framvaxt av marknader for derivat som skulle majliggora
att framdver berikna en framatblickande rénta.1%

| Storbritannien beddmer Bank of England att
derivatmarknaderna kommer att vara tillrackligt stora for
att en framatblickande rénta ska kunna beraknas. Men de
framhaller samtidigt att det finns indikationer fran
marknaden om att en framatblickande ranta anda inte ar

101 | dagslaget finns sa kallade STINA-swappar dar parterna byter basen Stibor
tomorrow/next mot exempelvis en tremanaders fast rénta. | framtiden skulle ett
sadant swapkontrakt kunna inrattas men med basen utbytt mot Riksbankens nya
referensranta med |6ptiden overnight.

102 New York Fed:s webbplats, publicerat 12 februari 2020. Se lank:
https://www.newyorkfed.org/markets/opolicy/operating_policy_200212#footnotel.
103 5e exempelvis lank:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/quarles20180719a.htm.

104 Bank of England, Andrew Hauser (executive director, Markets), Turbo-charging
sterling LIBOR transition: why 2020 is the year for action —and what the Bank of
England is doing to help, 26 februari 2020.

105 Aven i Schweiz har den lokala arbetsgruppen fér nya referensrantor
rekommenderat att man ska skapa langre rantor genom att berdkna sammansatta
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det mest dnskvarda. Att anvanda sammansatta rantor ses
namligen som en enklare l6sning som i de allra flesta
fallen ger tillracklig sakerhet om framtida betalningar.
Bank of England kommer fran och med juli 2020 att borja
publicera ett index som gor att marknadsaktorerna kan
berdkna sammansatta rantor for olika valda I6ptider
baserat pa rantehistorik.1%4

Sammanfattningsvis borjar det vaxa fram en standard
bland centralbanker om att dven berdkna och publicera
sammansatta rantor baserat pa den nya
referensrantan.1%

Framtiden for de traditionella referensrantorna ar osaker
En utestaende fraga som diskuteras internationellt ar hur
framtiden ska se ut for de traditionella referensrantorna,
alltsa Stibor och andra IBORs, i ljuset av de nya
referensrantornas entré. En del i denna fraga ar hur IBORs
rent praktiskt ska kunna fasas ut mot bakgrund av att de
anvands i manga langfristiga kontrakt, och till stora
belopp. Overgdngen behdver ske pa ett kontrollerat sitt.
Ansvariga myndigheter i Storbritannien har slagit fast
att den nya referensrantan inte bara ska komplettera utan
helt ersatta Libor. Den brittiska myndighet som utévar
tillsyn 6ver Libor, Financial Conduct Authority (FCA), har
namligen meddelat att den inte kommer krava att
bankerna lamnar bud fér Liborberakningen efter 2021.
Det beskedet innebar troligen att Libor inte kommer att
publiceras efter 2021 (eftersom flera av de banker som
rapporterar bud till Libor har botfallts har incitamenten for
att bidra med bud minskat). Aven Bank of England har
agerat for att understddja 6vergangen fran Libor. Bland
annat kommer Bank of England att fran och med april
2021 i sin utlaning till bankerna géra hogre varderings-
avdrag (eng. haircuts) pa sakerheter som har koppling till
Libor.1% Fran och med slutet av 2021 kommer Bank of
England inte ldngre att acceptera sakerheter med koppling
till Libor.2%” Bank of England har dven meddelat att de
kommer att 6vervaga att anvanda tillsynsverktyg for att
uppmuntra évergangen fran Libor om det gar for
langsamt. | mitten av mars 2020 meddelade FCA, Bank of
England och den lokala brittiska arbetsgruppen for
alternativa referensrantor att den overgripande tidplanen
for utfasning av Libor ligger fast, vilket innebar att
aktorerna inte kan rakna med att Libor publiceras efter

rantor, och att, nar sa & méjligt, anvanda dessa i stéllet for CHF Libor.
Administratoren av referensrantan meddelar pa sin webbplats att de kommer att
publicera ett index for att berakna referensrantan Saron sammansatt for langre
|6ptid.

106 Bank of Englands webbplats, uppdaterad 7 maj 2020. Se lank:
https://www.bankofengland.co.uk/markets/eligible-collateral.

107 Bank of England, Andrew Hauser (executive director, Markets), Turbo-charging
sterling LIBOR transition: why 2020 is the year for action — and what the Bank of
England is doing to help, 26 februari 2020.
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2021.1%8 Daremot har coronavirusets framfart medfort att
olika delmoment i utfasningen har forsenats.'%®

Aven foretradare for centralbanken i USA har
framhavt hur viktigt det ar att anvéndningen av Libor i
dollar ersatts med nya referensrantor i god tid innan slutet
av 2021.110

| euroomradet kommer den traditionella
referensrantan for langre loptider (Euribor) att finnas kvar
men berdknas med en ny metod. Den befintliga
referensrantan for den kortaste l6ptiden (Eonia) kommer
daremot att forsvinna och ersattas med den nya
referensrintan €STR.1'! Andra linder dir myndigheterna
for narvarande anser att de traditionella rantorna inte ska
ersattas utan finnas kvar parallellt med de nya ar
exempelvis Australien, Kanada och Japan.!*?

| Sverige har i dagslaget inga beslut fattats om att sluta
publicera Stibor. Enligt benchmarkférordningen maste
administratoren av Stibor (som klassas som en sa kallad
kritisk referensranta) anséka om auktorisation fore
utgangen av 2021. Det ar FI som avgor om Stibor och dess
administrator uppfyller férordningens krav och darmed
kan auktoriseras.

Sammanfattningsvis kommer troligen IBORs och de
nya referensréntorna att leva parallellt under kommande
ar.

Vagen framat i Sverige
Internationellt har fértroendet for traditionella
referensrantor skadats och som ett svar pa det pagar
arbete i manga lander med att ersatta, eller komplettera,
dessa rantor med nya transaktionsbaserade
referensrantor. Svenska finansiella marknader har ett
stort inslag av gransoverskridande handel och ar darfor
valdigt beroende av hur utlandska marknader fungerar.
Sverige kan inte sta utanfor den globala trenden att
anvanda nya transaktionsbaserade referensrantor, utan
ramverket omkring de svenska referensrantorna maste
anpassas till férandringarna i omvarlden. En sadan
anpassning ar att Riksbanken framover, i likhet med flera
andra centralbanker varlden 6ver, kommer att publicera
en ny referensranta pa den kortaste I6ptiden. Den nya
referensrantan kommer att baseras fullt ut pa
transaktioner till skillnad fran Stibor som baseras pa bud.
Nar Riksbanken bérjar berdkna och publicera den nya
referensrantan kommer den i ett forsta skede att
komplettera Stibor. Den nya referensrantan kan anvandas
i samtliga kontrakt dar en referensranta pa den kortaste

108 Se https://www.fca.org.uk/news/statements/impact-coronavirus-firms-libor-
transition-plans.

109 Se https://www.bankofengland.co.uk/-
media/boe/files/markets/benchmarks/rfr/rfrwg-further-statement-on-the-impact-
of-coronavirus-on-timeline-for-firms-libor-transition-plans.pdf.

110 New York Fed, John Williams (chief executive officer), Remarks at Securities
Industry and Financial Markets Association (SIFMA), 15 juli 2019.

|6ptiden ar lamplig som bas. Om den nya referensrantan
anses vara mer trovardig och robust kan den darmed
ersatta Stibor pa den kortaste [6ptiden.

Till att borja med ar det framfor allt marknadens
efterfragan som kommer att styra hur brett den nya
referensrantan anvands. Ett omedelbart
anvandningsomrade i nartid ar som en sa kallad fallback-
rénta i kontrakt. Benchmarkférordningen staller namligen
krav pa att det ska finnas en plan for det fall att den i
kontraktet anvdanda referensrantan (exempelvis Stibor)
skulle sluta tillhandahallas; ett satt att leva upp till kravet
ar att det finns en annan ranta att falla tillbaka pa.

Ett annat anvandningsomrade &r i handel med
valutainstrument. | det fall en bank handlar med
valutainstrument dar det ena benet i transaktionen
kopplas till en utlandsk ny referensranta ar det troligt att
motparten kommer att krdva att dven det svenska benet i
transaktionen kopplas till en motsvarande svensk ny
referensranta. Bankféreningens arbetsgrupp for
referensrantor anser att det ar bra att dven Sverige far en
transaktionsbaserad referensranta, sa det fortsatt ar
mojligt att i Sverige gora affarer med parter i de storre
valutaomraden dar nya referensrantor har tagits fram.
Stibor ar namligen inte jamférbar med exempelvis Sonia
eller Sofr, men det kommer Riksbankens nya
referensranta att vara.

Framover behover Riksbanken ta stallning till de
utestaende fragorna: dels langre l6ptider for de nya
referensrantorna, dels hur 6vergangen till de nya
referensrantorna ska ga till. Riksbanken kommer I6pande
att folja, och delta i internationella diskussioner kring,
framvaxten av internationell praxis pa dessa omraden. Om
det framover beddms finnas ett behov av en langre
referensranta for marknaden i svenska kronor framstar
det som en pragmatisk I6sning att bérja med att publicera
sammansatta rantor, som centralbankerna i
Storbritannien och USA gor.

113

111 Eonia ar den traditionella referensrantan pa den kortaste |6ptiden (dagslan).
Euribor &r den traditionella referensrantan pa lite langre l6ptider, den publiceras for
|6ptiderna en respektive tre veckor samt sex respektive tolv manader.

112 £SB Reforming major interest rate benchmarks: Progress report, december 2019.
FSB.

113 Se Bankforeningens webbplats, flik AGAR (Arbetsgruppen Alternativa Réntor).
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