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Den traditionella referensrantan i svenska kronor, Stibor, baseras i allt for
hog grad pa bedomningar snarare an faktiska transaktioner. For att varna
om ett gott fortroende for svenska referensrantor anser Riksbanken att
marknadsaktorerna ska sluta anvanda Stibor och i stallet anvanda trans-
aktionsbaserade referensrantor. Riksbanken har darfor atagit sig att be-
rakna och publicera en fullt ut transaktionsbaserad referensranta som
har fatt namnet Swestr. Marknadsaktdrerna bor i nartid sluta anvanda
Stibor pa dess kortaste |6ptid och i stallet anvanda Swestr. Pa langre sikt
anser Riksbanken att Stibor bor upphotra pa samtliga |6ptider. En 6ver-
gang behover ske pa ett ordnat satt, och ar darfor ett mangarigt utveckl-
ingsprojekt.

Att Riksbanken tar fram en ny referensrdnta ar en del i ett internationellt
arbete dar ambitionen ar att minska beroendet av de traditionellt an-
vanda referensrantorna (sa kallade interbankrantor) till forman fér nya
transaktionsbaserade referensrantor. Varlden éver borjar nu allt fler
centralbanker publicera sddana rantor, och dessa rantor borjar anvandas
pa de finansiella marknaderna.

Referensrantor fyller en viktig funktion i det finansiella
systemet

En referensrdnta fungerar som ett riktmarke i prissattningen av finansiella kontrakt.
Avsikten ar att prissattningen ska félja marknadsutvecklingen, och att ingen av kon-
traktsparterna ska kunna styra dess niva. Referensrantor anvands varlden over i en
mangd olika kontrakt och till stora kontraktsvarden, bland annat vid prissattning av
Ian med rorlig ranta riktade till hushall och féretag samt vid prissattning av derivat och
for att faststalla rantan for obligationer med rorlig kupong. Eftersom referensrantor
har en sa betydelsefull funktion pa finansmarknaderna ar det viktigt att de ar rattvi-
sande och inger hégt fértroende.14®

Interbankrantor har blivit mindre relevanta

I ndrmare 40 ar har sa kallade interbankrantor (ibor, eng. interbank offered rates) an-
vants som referensrantor. Interbankrantor bestams dagligen av en panel av banker,

146 Se Reforming major interest rate benchmarks, juli 2014, Financial Stability Board.
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och avsikten &r att de ska spegla de rantor som anvands fér ldn mellan bankerna.#’

Nar interbankrdntan ska faststallas rapporterar panelbankerna in bud. Om det saknas
transaktioner baseras buden i stéllet pa bankernas bedémningar.

For kontrakt i svenska kronor ar referensrantan sedan narmare 40 ar tillbaka Stibor
(Stockholm ibor).8 Stibor anvinds bland annat for att prissitta derivat, i diverse lea-
singavtal och i utlaning med rorlig rénta till foretag och bostadsrattsféreningar. For-
andringar i Stibor tenderar att ocksa foljas av forandringar i de bolanerantor som hus-
héllen méter.’ Liksom andra interbankrintor berdknas Stibor baserat p& bidrag eller
bud fran panelbankerna.’*®

Med tiden har det blivit allt farre transaktioner att basera buden pa eftersom inter-
banklan idag inte &r bankernas primara finansieringskalla. Banker finansierar sig inte
pa samma satt som de gjorde nér interbankrantorna bérjade anvandas. Nar transakt-
ionerna blir farre baseras buden i allt hogre utstrackning pa bedémningar. Den ut-
vecklingen har lett till minskat fortroende for de traditionella interbankrdantorna. Un-
der den sa kallade Liborskandalen 2012 uppdagades det dessutom att flera panelban-
ker hade manipulerat bud fér egen vinst. Behovet av att reformera referensrantorna
blev allt tydligare.

Varlden 6ver arbetar man darfor sedan flera ar med att reformera referensrantorna,
och det finns tva tydliga mal med det arbetet.’>! For det férsta ska man vid berak-
ningen av interbankréntor (daribland Stibor) i storsta mojligaste man anvanda faktiska
transaktioner, och minska anvandningen av bedémningar. For det andra ska nya och
fullt ut transaktionsbaserade referensrantor tas fram.

Stibor berdknas allt for sallan baserat pa faktiska transaktioner

Stibors administrator, Swedish Financial Benchmark Facility (SFBF), arbetar nu med att
reformera Stibor och syftet ar att uppfylla de krav som EU:s benchmarkférordning
staller. For att Stibor ska fa anvandas efter 2021 maste SFBF senast vid arets utgang
ansoka hos Fl om auktorisation. Om Stibor far auktorisation kommer Fl, i enlighet med
benchmarkférordningen, att kontinuerligt bedéma Stibors formaga att mata den un-
derliggande marknaden och utvardera om den fortfarande lever upp till férordningens
krav.

147'| Sverige deltar sju banker i Stiborpanelen.

148 Enligt SFBF anvands Stibor i finansiella instrument och kontrakt till ett varde av omkring atta ganger Sve-
riges bruttonationalprodukt. Se “The Evolution of STIBOR, SFBF Consultation Paper”, mars 2021, Swedish
Financial Benchmark Facility.

149 Det finns ingen explicit mekanisk koppling mellan Stibor och bankernas boladnerantor, men férandringar i
Stibor tenderar att ocksa féljas av férandringar i boldnerdntorna. Se R. Eidestedt, D. Forsman och E. Unlii
(2020), Storbankernas finansiering och dess paverkan pa hushallens bolanerantor, Ekonomiska kommenta-
rer nr 8, Sveriges riksbank.

150 Stibors administrator beskriver att en panelbanks bidrag baseras pa faktiska transaktioner, nar sadana
finns, och pa en kombination av andra informationskallor och matematiska tekniker nar transaktionsdata ar
otillrackliga, se SFBF:s konsultation, s. 11, Swedish Financial Benchmark Facility.

1 FGr en djupare beskrivning av bakgrunden till den globala reformen av referensrantorna, se "En ny refe-
rensranta - vagen framat”, fordjupning i Finansiell stabilitet, maj 2020, Sveriges riksbank.
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EU:s benchmarkforordning kraver att man vid berdkningen av rantan i mojligaste man
ska anvanda faktiska transaktioner, i stallet for bankernas bedémningar. | forslaget till
en reformerad Stibor har SFBF darfor bland annat utvidgat det tillatna transaktionsun-
derlaget sa att fler sorters transaktioner an tidigare kan ligga till grund for berak-
ningen av Stibor.

Riksbanken besvarade i mars SFBF:s 6ppna konsultation om reformering av Stibor.
Riksbanken noterar att forslaget innebar att rantan trots de féreslagna reformerna i
hog grad skulle baseras pa bedémningar och matematiska metoder snarare an pa fak-
tiska transaktioner. Och det géller for samtliga [6ptider som Stibor tillhandahalls pa.
Dessutom finns det brister i transparensen kring Stibor. Den pagaende reformeringen
av Stibor inger darfor inte fortroende. Riksbanken anser att det inte gar att avgora om
Stibor ar rattvisande for den underliggande marknaden, nar den till sa stor del baseras
pa bedémningar. Det géller sarskilt for Stibor pa den kortaste I6ptiden (T/N) dar 90
procent av berdkningen baseras pa sa kallade niva 3-bidrag. Niva 3-bidrag &r den sor-
tens bidrag till berdkningen som lamnar storst utrymme fér bankernas egna bedém-
ningar. Stibor anvands i prissattningen av manga olika sorters finansiella kontrakt och
paverkar darigenom de rantekostnader som bland andra hushall och féretag moter.
Det ar darfor heller inte acceptabelt ur ett konsumentskyddsperspektiv att rantan till
s& stor del vilar pa bankernas bedémningar.'>2

Referensrantor i forandring globalt

Eftersom de traditionella interbankrantorna har blivit mindre relevanta har central-
bankerna i manga lander tagit en aktiv roll i reformarbetet genom att berdkna och
publicera nya, fullt ut transaktionsbaserade, referensrantor pa den kortaste loptiden. |
en del valutor ar det fastslaget att dessa nya transaktionsbaserade referensrantor ska
ersatta interbanksrantan. | andra valutor kommer de nya och de gamla referensran-
torna att leva parallellt; men dven i sddana jurisdiktioner finns det en tydlig ambition
att allt oftare anvinda de transaktionsbaserade referensriantorna. Aven Riksbanken
har atagit sig att berdkna och publicera en fullt ut transaktionsbaserad referensranta.
Den svenska varianten har fatt namnet Swestr (Swedish krona Short Term Rate). Riks-
banken beraknar Swestr utifran transaktioner i svenska kronor som genomférs pa
penningmarknaden fran en bankdag till nista (eng. over-night, O/N).'>3 Swestr avser
alltsa att spegla den aktuella réntan pa dagslanemarknaden.

Den globala reformen av referensrantorna pagar saledes for fullt. De metoder som an-
vands for att ta fram interbankrantor har i flera fall justerats och nya transaktionsba-
serade referensrantor har tagits fram. Den globalt mest anvanda interbankrantan, Li-
bor, kommer dessutom att helt upphora. Bank of England framhaller att eftersom Li-

152 Fgr en mer utforlig redogorelse, se ”Riksbankens svar — Oppen konsultation om reformerade Stibor”,
mars 2021, Sveriges riksbank.

153 Swestr berdknas baserat pa transaktioner utan sakerhet med banker, finansiella institut och icke-finansi-
ella foretag som leder till inlaning hos Riksbankens penningpolitiska motparter. Se Riksbankens hemsida for
mer information.
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bor till sa stor del berdknas baserat pa bedomningar kan man inte lita pa att den i ti-
der av stress tillvaratar anvandarens intressen.'> Det finns alltsa ett tydligt konsu-
mentskyddsperspektiv i ambitionen att éverge interbankrantorna. Den brittiska till-
synsmyndigheten (FCA) bekraftade i mars 2021 att Libor kommer att upphéra.t® Libor
i dess olika valutor kommer att ersattas av flera olika transaktionsbaserade referens-
rantor beroende pa vilken valuta som avses. Det ar enorma kontraktsvarden som be-
héver laggas om, i manga olika sorters kontrakt. Och det berdor inte bara de banker
som rapporterar bud till Libor, utan alla de aktérer som anvander Libor som referens-
rénta i kontrakt. Det beror alltsa dven de svenska banker som har ingatt kontrakt med
Libor som referensranta.

Inom euroomradet finns det flera referensrantor i euro. Pa den kortaste I6ptiden
kommer interbankrantan Eonia (l6ptid O/N) att upphdra i januari 2022, for att helt er-
sattas av ECBs transaktionsbaserade referensrdanta €STR. Det finns i dagslaget inget
beslut om att interbankrantan for langre |6ptider i euro, Euribor, ska upphora. ECB be-
skriver att de genomsnittsrantor som de berédknar baserat pa historiska noteringar for
€STR kan anvandas dels i nya kontrakt med langre I6ptider, dels som bas i en fallback-
ranta till Euribor.1>® 157 | Norge visar den norska arbetsgruppen att de har samma vis-
ion nar de beskriver genomsnittsrantan for den transaktionsbaserade Nowa pa 3 ma-
nader som ett alternativ till att anvanda interbankrédntan Nibor pa 3 manaders l6ptid.
158 Se Tabell 3 nedan fér en 6verblick éver statusen i ett urval av ldnder.

154 “We are acutely aware this is a difficult time for many businesses, facing an uncertain future in the midst
of the Coronavirus epidemic. But it’s just not safe to keep relying on Libor. And it’s not good for your busi-
ness either. A benchmark based on guesswork can’t be relied upon to behave in your interests at times of
stress.” Se A. Hauser (2020),”From LIBOR to SONIA: A bridge to the future”, 21 september 2020, Bank of
England.

155 Libor ska upphora for de flesta valutor och I6ptider den 31 december 2021, och fér resterande l6ptider (i
amerikanska dollar) den 30 juni 2023. Se “Announcements on the end of Libor”, mars 2021, Financial Con-
duct Authority.

156 Fallbackrantan till Euribor &r den ranta som ska anvandas i stallet ifall Euribor upphor under kontraktsti-
den.

157 Se “Public consultation on the publication by the ECB of compounded term rates using the €STR”, juli
2020, Europeiska centralbanken.

158 Se “Horingssvar — beregning og publisering av Nowa indekser”, 15 oktober 2020, Den norska arbetsgrup-
pen for referensrantor (ARR).
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Tabell 3. Transaktionsbaserade referensrantor som publiceras av centralbanker
Tabellen innehaller ett urval av rantor som publiceras av centralbanker

Land/omrade Traditionell Status Ny referens- Lansering
referensranta ranta
. Kommer att upphdra €STR (ersatter
EU Eonia 3 januari 2022 Eonia) 2 oktober 2019
EU Euribor Justerad metod, €STR 2 oktober 2019
inget slutdatum
. Kommer att upphora
EU Libor (EUR) 31 december 2021 €STR 2 oktober 2019
Kommer att upphora:
- 31 december 2021
USA Libor (USD) (I6ptiderna 1W & 2M) Sofr 3 april 2018
30 juni 2023(6vriga 16-
ptider)
Ursprunglig version:
. . . Kommer att upphora . Mars 1997
Storbritannien Libor (GBP) 31 december 2021 sonia Uppdaterad version:
23 april 2018
Forslag pa justerad Sensommaren 2021
Sverige Stibor metod, Swestr (testperiod fr.o.m. 27
inget slutdatum januari 2021)
Ursprunglig version:
Justerad metod 2011
N Ni ! N
orge tbor inget slutdatum owa Uppdaterad version:
1 januari 2020
. Preliminart:
Danmark Cibor DeIY|s Justerad metod, Destr lansering i borjan av
inget slutdatum 2022

Anm: Notera att Libor fér de olika valutorna kan sorteras in under flera lander och att Libor i
praktiken anvands mycket bredare dn vad som framgar av tabellen ovan. For att kunna ge en
battre dversikt over de olika rdntorna har vi dock i denna tabell sorterat in dem sa att Libor for
respektive valuta hamnar under det land dar valutan har sitt ursprung.

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

Riksbanken tillhandahaller Swestr — en fullt ut
transaktionsbaserad referensranta

| januari inledde Riksbanken en cirka sex manader lang testperiod for referensrantan
Swestr.1>® Syftet med testperioden ir dels att ge marknadsaktérerna en chans att be-
kanta sig med Swestr, dels att ge bade Riksbanken och rapporterande banker en moj-
lighet att testa sina rutiner och system. Utvarderingar pagar fortfarande, men Riks-
bankens bedémning sa har langt in i testperioden ar att den dagliga processen for

159 Under testperioden publiceras Swestr endast i informationssyfte och ska inte anvandas i finansiella kon-
trakt.
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faststallande och publicering av Swestr fungerar val. Under sensommaren 2021 borjar
Riksbanken publicera den officiella Swestr.

De traditionella interbankrédntorna tillhandahalls pa flera olika (framatblickande) 16pti-
der.1® Anledningen till att Swestr, likt internationella motsvarigheter, endast berik-
nas pa den kortaste |6ptiden (O/N) ar att det varje bankdag behover finnas tillrackligt
manga transaktioner i svenska kronor att berdkna rantan pa, for att den ska vara tro-
vardig och representativ. Det dr namligen pa korta I6ptider som det sker flest trans-
aktioner utan sédkerhet i svenska kronor, och med ett tillrackligt stadigt flode for att en
referensréanta ska kunna berdknas utan att nagon enskild aktor far alltfor stor vikt.

Allt fler centralbanker berdaknar genomsnittsrantor

Véarlden éver arbetar man nu for att gora det moijligt att anvanda dven de nya refe-
rensrantorna i kontrakt med langre 16ptid an den allra kortaste. | nuldget finns det tva
mojliga satt. Det ena sattet ar att berdkna bakatblickande genomsnittsrantor baserat
pa historik for den transaktionsbaserade referensrantan. Dessa rantor berdknas som
genomsnitt 6ver tidsperioder bakat i tiden (exempelvis berdknas en tre manaders ge-
nomsnittsranta for Swestr som genomsnittet for de senaste tre manadernas publice-
rade varden fér Swestr).16! Det andra sattet ar att utdver bakatblickande rantor dven
skapa framatblickande sadana som baseras pa handlade derivat med de nya rantorna
som bas. | de flesta lander ar dock derivatmarknaderna, med de nya referensrantorna
som bas, i dagslaget inte tillrackligt stora for att kunna ligga till grund for tillforlitliga
framatblickande referensrantor. Enbart i tva lander, Storbritannien och Japan, har
man nyligen lyckats fa sa pass stor handel i de nya referensrantorna att privata akto-
rer har kunnat boérja berdkna och publicera framatblickande referensréantor med
langre |6ptid (eng. term-rates).*®? Nar anvandningen av Swestr 6kar kan en derivat-
marknad med Swestr som bas méjligen vaxa fram, med vilken man i sa fall kan be-
rakna framatblickande transaktionsbaserade rantor dven i Sverige.

Manga centralbanker har valt att berdkna och publicera bakatblickande genomsnitts-
rantor. Exempelvis har centralbankerna i EU, Norge och USA redan borjat publicera

160 Stibor finns pa l6ptiderna Tomorrow-Next (T/N), 1 vecka, 1 manad samt 2, 3 och 6 manader.

161 Fgreslagen formel for berakning av genomsnittsrantan for Swestr, s. 11 i remissen ”Berdkning av genom-
snittsrantor och ett index for referensrantan Swestr”, april 2021. Sveriges riksbank.
dp

N
Kumulativ genomsnittsranta = l_[ (1 + -1 x—
i=1

X ni)
dc

N

Dér,i = ett index som representerar varje bankdag i ranteperioden, r;= det Swestr-vdarde som publiceras pa
bankdag i (som baseras pa transaktioner som sker bankdagen innan, i-1), n;= antal kalenderdagar som ran-
tan r; ar applicerbar for (generellt sett 1 dag, utom fér mandagar da det ar 3 dagar for att ta hansyn till for-
rantningen over helgen, eller dar justering behovs for att ta hansyn till 6vriga helgdagar) = antal kalenderda-
gar som r; kumuleras for, N = Antal dagar pa aret, dvs. 360, d.= Antal kalenderdagar i ranteperioden,

dp= Antal bankdagar i ranteperioden.

162 | Storbritannien publiceras sedan boérjan av 2021 tva officiella versioner av framatblickande rantor for
referensrantan Sonia: Refinitiv Term SONIA och ICE Term SONIA Reference Rate. | Japan publiceras testran-
tor av foretaget Quick Corp sedan maj 2020 med malet att dessa ska kunna publiceras officiellt, och saledes
kunna anvandas i kontrakt, fran och med mitten av 2021.
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sddana rantor.1®3 Flera andra centralbanker har annonserat att de har fér avsikt att
gora detsamma inom kort. Detta galler dven Riksbanken. Planen ar att borja publicera
genomsnittsrantor fér Swestr under det tredje kvartalet i ar.%4

Internationell praxis ar att berdakna genomsnittsrantorna som ett kumulativt genom-
snitt av redan publicerade varden fér den transaktionsbaserade referensrantan, i Sve-
riges fall Swestr.1%> Eftersom genomsnittsrantorna berdknas baserat pa historiska vér-
den ar de bakatblickande. Nar ett finansiellt kontrakt baseras pa en sadan ranta vet
man forst i efterhand (vid 16ptidens slut) vad den faktiska rantan blir.

Syftet med att berdkna genomsnittsrantor ar att de transaktionsbaserade referens-
rantorna dven ska kunna anvandas i kontrakt med langre I6ptid, alltsa i sadana kon-
trakt dar traditionella referensrantor anvands idag. Genomsnittsrantor har inte i sig
en langre l6ptid (eftersom de ar bakatblickande), men de kan anvandas i kontrakt
med langre 16ptid.

EU:s benchmarkforordning staller ocksa krav som innebar att det maste finnas en sa
kallad fallbackldsning i kontrakt dar Stibor anvdnds.'®® Det innebér att det i kontraktet
ska finnas beskrivet vad som ska gélla ifall Stibor skulle upphdra under kontraktstiden.
I nuvarande internationell praxis ar grundstenen i fallbacklésningarna genomsnitts-
rantan for en transaktionsbaserad referensranta - i vart fall genomsnittsrantan for
Swestr. Genomsnittsrantorna for Swestr kommer alltsa att komma till anvandning
bade i nya kontrakt, och som en del i en fallbacklosning till Stibor.

Nar Swestr senare i ar borjar tillhandahallas finns det ett
battre alternativ an Stibor

Nar Riksbankens referensranta Swestr borjar tillhandahallas till sensommaren kom-
mer det att finnas tva referensrantor som marknadsaktérerna kan valja mellan att re-
ferera till nar de ingar nya finansiella kontrakt i svenska kronor.

Swestr kommer i ett forsta skede att komplettera Stibor. Det finns dock goda skal att i
nartid ersatta Stibor pa dess kortaste 16ptid (Stibor T/N) med Swestr, i linje med inter-
nationell praxis. Swestrs l6optid (O/N) ar dessutom snarlik Stibors kortaste |6ptid. Be-
hovet av att gora en sadan 6vergang i Sverige blir annu tydligare eftersom Stibor dven
efter den pagaende reformeringen i allt for hog grad kommer att baseras pa bedom-
ningar i stallet for faktiska transaktioner.

163 Compounded €STR average rates (Europeiska centralbanken), Nowa compounded averages (Norges
bank) samt SOFR Averages (Federal Reserve Bank of New York).

164 Se”Berakning av genomsnittsrantor och ett index foér referensrantan Swestr”, april 2021, Sveriges riks-
bank.

165 Ett kumulativt genomsnitt tar hdnsyn till rénta-pa-ranta-effekten vilket kan anses ge ett mer korrekt ge-
nomsnitt eftersom det pa ett battre satt reflekterar vardeférandringen over tid. Ett annat alternativ ar att
rakna ut ett enkelt genomsnitt, det vill sdga det aritmetiska medelvardet (eng. simple average).

166 Se artikel 28.2, Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om index
som anvands som referensvarden for finansiella instrument och finansiella avtal eller for att mata investe-
ringsfonders resultat, och om andring av direktiven 2008/48/EG och 2014/17/EU och foérordning (EU) nr
596/2014 (Benchmarkforordningen).
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For kontrakt med langre |6ptider kommer man att kunna anvanda genomsnittsrantor
for Swestr i stallet for Stibor pa dess langre l6ptider. Nar genomsnittsrantor nu borjar
anvandas globalt i olika sorters finansiella kontrakt kommer det att visa sig vilken ut-
veckling vi kan vdnta oss dven i Sverige framover.

| och med Swestrs entré finns det forutsattningar for en fullt ut transaktionsbaserad
referensrédnta att ta allt storre plats dven pa de svenska finansiella marknaderna i
framtiden. Globalt anvands de nya transaktionsbaserade referensrantorna allt mer,
vilket innebar att aktorerna borjar vanja sig vid dem och att de blir allt mer etable-
rade. P3 sikt kan vi inte halla kvar vid egna nationella I6sningar i Sverige. Den 6ver-
gang vi nu ser globalt behéver ske dven har — genom att marknadsaktdrerna borjar
anvanda Swestr nar den borjar publiceras. Pa kort sikt bor Swestr ersatta Stibor pa
dess kortaste |6ptid. Pa langre sikt anser Riksbanken att Stibor bor upphoéra pa samt-
liga I6ptider da den inte inger fértroende. En 6vergang behover ske ordnat och ar dar-
for ett mangarigt utvecklingsprojekt. Riksbanken kommer att vara aktiv i, och st6dja,
en sadan Gvergang.
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