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B Forord

Referensrantor bestdms ofta utifran bankers bedémningar av rantor. Det dr darfor
viktigt att de omgardas av ett tydligt och fértroendeingivande ramverk, samt att
det finns forutsattningar for att verifiera referensrantan utifrdn marknadspris-
sdttning. Riksbanken har sedan lange sett brister i ramverket kring den svenska
referensrantan Stibor som kan paverka fortroendet for referensrantan.

Stibor ligger till grund fér manga finansiella kontrakt som ar centrala for bankers
och icke-finansiella foretags mojligheter att hantera risk. Den &r saledes en viktig
komponent i den penningpolitiska transmissionsmekanismen fran reporantan till de
rantor som hushall och féretag moter. Samtidigt har fortroendet for Stibor bety-
delse for stabiliteten i det finansiella systemet. Mot denna bakgrund har Riksbanken
sedan lang tid i olika omgangar granskat Stibor.

Under hosten 2011 inledde medarbetare pa Riksbanken en mer omfattande
utredning av Stibor. Inom ramen fér denna genomférde Riksbanken intervjuer med
de som arbetar med att bestdmma Stibor och tog del av det avtal som reglerar
referensrantan. Dartill samlade Riksbanken in omfattande statistik for att empiriskt
kunna utvérdera ramverket kring Stibor. Foreliggande rapport redogér for resulta-
ten av denna utredning.

Riksbanken kommer dven fortsattningsvis att ta en mer aktiv roll i att [6pande
Overvaka och analysera prissattningen av Stibor. Bland annat avser Riksbanken att
under 2014 aterkomma med en ny utvardering av Stibor for att f6lja upp reform-
arbetet och hur ramverket kring Stibor fungerar. Denna verksamhet &r i linje med
Riksbankens mal om finansiell stabilitet och penningpolitik. Riksbankens analys
kommer att goras tillgdnglig for allménheten sd att den kan bidra till transparensen
kring Stibor.

Arbetsgruppen har bestatt av Johannes Forss Sandahl och Per Asberg Sommar.'
Arbetsgruppen har verkat under ledning av en styrgrupp som bestatt av represen-
tanter fran Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet, avdelning for penning-
politik och avdelning for kapitalférvaltning. Aven representanter fran Finansinspek-
tionen har ingétt i styrgruppen. Mattias Persson var ordférande for styrgruppen.
Annika Svensson var redaktor.

Mattias Persson
Chef for avdelningen for finansiell stabilitet

1 Arbetsgruppen vill rikta ett sarskilt tack till Calum McDonald, Clara Fernstrom, Eric Frieberg, Mia Holmfeldt,
Anna Jegnell, Martin W Johansson, Bjorn Jonsson, David Kjellberg, Erik Lenntorp, Caroline Leung, Jenny
Mannent, Jonas Niemeyer, Elizabeth Nilsson, Kjell Nordin, Megan Owens, Marcus Pettersson, Goran
Robertsson, Anders Rydén, Olof Sandstedt, Vanessa Sternbeck-Fryxell, Amelie Stierna, Staffan Viotti och
Johanna Fager Wettergren.
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B 1 Sammanfattning och inledning

Stockholm Interbank Offered Rate (Stibor) &r ett samlingsnamn f6r ett antal re-
ferensrédntor i svenska kronor. Dessa referensrdntor anvédnds pd olika sétt vid pris-
sdttningen av finansiella kontrakt i svenska kronor motsvarande ndrmare 50 000
miljarder kronor. Stibor har dérfér stor betydelse f6r svenska rédntor, férdelningen
av kapital i samhdllet och fér de finansiella marknadernas funktionssétt. | sam-
band med att den internationella finansiella krisen brét ut 2008 blev det tydligt
att det fanns problem med referensrdntorna och fér ndrvarande sker en 6versyn
av sadana vdrlden éver. Riksbanken har i olika omgdngar granskat Stibor. | denna
rapport presenteras huvuddragen i den senaste granskningen. Utifrdn resultaten
av den empiriska undersékningen i denna granskning finns inte ndgra tecken

pd manipulation av Stibor. Rapporten visar dock att det finns ett antal brister i
ramverket kring Stibor. Dessa hdnger samman med att det saknas en aktér med
6vergripande ansvar f6r Stibor och att det saknas en tydlig struktur for styrning
och kontroll. Dértill dr transparensen kring prissdttningen av Stibor bristande och
det finns svarigheter med att verifiera hur Stibor bestdms framfér allt fér lingre
Iéptider. Det finns ddrfér utrymme att vidta reformer pd dessa omraden for att
stdrka fortroendet for Stibor. Mot den hdr bakgrunden har Riksbanken ldmnat en
rekommendation géllande Stibor i rapporten Finansiell stabilitet 2072:2.

Den svenska referensrantan Stibor definieras som de rdntor som bankerna i den
sa kallade Stibor-panelen i genomsnitt anger att de kan erbjuda varandra for lan
utan sakerhet i svenska kronor. Stibor bestams dagligen for atta olika I6ptider. For
ndrvarande ingdr fem banker i Stibor-panelen.

Stibor inrattades 1986 och var inledningsvis viktig framfor allt for ett fatal
derivatkontrakt. | takt med att svenska hushall och foretag i allt storre utstrackning
har har valt lan med roérlig rdnta har Stibor fatt storre betydelse. Stibor har funnits
lange och har overlag fyllt sitt syfte som riktmérke i prissattningen av finansiella
kontrakt. | samband med den finansiella krisen 2008 blev det dock tydligt att det
fanns problem med referensrantor runt om i varlden. Riksbanken har sedan lange
granskat Stibor i flera omgéngar.

Riksbanken inledde under hosten 2011 en omfattande utredning av Stibor. Inom
ramen for denna genomforde Riksbanken intervjuer med personer som arbetar
med att bestdimma Stibor och tog del av det avtal som reglerar Stibor. Dartill
begdrde Riksbanken in transaktionsdata fran de banker som bestdmmer Stibor for
perioden 2007-2011 som bland annat omfattar interbanklan som har [dmnats utan
sakerhet. Riksbanken har ocksa samlat in data éver dessa bankers individuella bud
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fran det att budgivningen dar Stibor bestams borjar till dess att den avslutas for
varje bankdag under perioden 1997-2012.

Med utgangspunkt i detta material redogér denna rapport for ramverket kring
Stibor i ett historiskt och ett internationellt perspektiv. Baserat pa det omfattande
datamaterialet gors ocksd en empirisk utvardering. Syftet ar att identifiera eventu-
ella brister i ramverket och utvérdera forutsattningarna for att kunna verifiera
Stibor mot marknadsprisséttning.

Det gar inte att utesluta att det finns tdnkbara alternativ till Stibor som referens-
rdnta. Exempelvis ar det mojligt att olika typer av referensrantor skulle kunna tjana
olika syften inom ramen for vad Stibor idag anvénds till. Utgangspunkten for den
har rapporten dr dock marknadens val av referensranta, vilket idag ar Stibor. Rap-
porten behandlar darfor inte eventuella alternativa referensréntor. Utéver referens-
rantor finns det ocksa flera typer av referenspriser, exempelvis for ravaror och
valutor. Dessa behandlas inte heller i den har utredningen.

BETYDELSEN AV REFERENSRANTOR

Referensrantor &r att se som riktmdrken i prissdttningen av finansiella kontrakt. De
har funnits lange och har overlag fyllt sitt syfte. Referensrantor bestdms oftast uti-
fran bankers bedémningar av rantor och inte utifran verkliga marknadstransaktio-
ner. Darfor behover rantesattningen organiseras pa ett satt som ingjuter fortroen-
de for att de faktorer som dr relevanta vid prissattningen kommer till uttryck i hur
referensrantan bestams, det vill siga som om en verklig transaktion genomférs. Ett
tydligt och fortroendeingivande ramverk och forutsattningar for att kunna verifiera
referensrantan utifrdn marknadsprissattning ar centrala komponenter i detta.
Stibors inverkan pa prissattningen av finansiella kontrakt gor att den har be-
tydelse for den svenska ekonomin och déarmed for Riksbanken. Det galler séval
for penningpolitiken som for den finansiella stabiliteten. Eftersom Stibor anvdnds
vid prissdttningen av manga finansiella kontrakt &r den en viktig komponent i
den penningpolitiska transmissionsmekanismen fran repordntan till de rantor som
hushall och féretag méter. Allt annat lika ska en férandring av reporantan paverka
Stibor i motsvarande utstrackning och saledes dven prissdttningen av de finansiella
kontrakt som &r kopplade till Stibor. Om detta av nagot skal inte fungerar, exem-
pelvis till foljd av bristande fortroende, kan férutsattningarna fér penningpolitiken
paverkas. Stibor dr dessutom viktig for finansiella marknaders sétt att fungera, inte
minst vid prissattningen av bland annat rante- och valutaderivat som &r centrala
instrument i bankers och foretags riskhantering. Darav ar fértroendet for Stibor
viktigt for den finansiella stabiliteten i Sverige. Dessutom tjanar Stibor som ett
riktmarke for bankernas kostnad for 1an utan sakerhet pa interbankmarknaden och
darmed kreditrisken i banksektorn. Darfor har Stibor ocksa betydelse fér bedom-
ningen av stabiliteten i det finansiella systemet.
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BEHOV AV REFORMER AV STIBOR

Analysen i rapporten bekraftar ett antal brister i ramverket kring Stibor. | korthet
bestar bristerna i:

Avsaknad av ansvar. Bankerna i Stibor-panelen ansvarar gemensamt for
det avtal som reglerar hur referensrantan bestdms. Det finns darmed ingen
enskild aktdr som ansvarar for avtalet och som kan utkrévas ansvar.

Bristande styrning och kontroll. Det finns ingen tydlig struktur for att
sékerstélla fortroendet for Stibor. Bland annat saknas det en organisation
som foljer upp att bankerna foljer Stibor-avtalet och som kan hantera fragor
eller klagomal angdende Stibor fran utomstaende.

Avsaknad av transparens i processen att bestimma Stibor. Avtalet

for Stibor ar inte offentligt. Information om vad Stibor ar och hur
referensrantan bestdms finns inte heller tillgénglig. Detta gor det svart for
utomstdende att beddma och forstd referensréntan.

Avsaknad av mdéjlighet att verifiera Stibor. Det saknas information om
marknadsprissattning som skulle behévas for att verifiera Stibor. Det har
sin grund i att svenska banker till stor del anvander utlandsk valuta for
sin kortfristiga marknadsfinansiering och att det saknas en likvid svensk
marknad som kan ligga till grund for prisséttningen av Stibor. Bankerna
anvander i begransad utstrackning interbanklan utan sékerhet i svenska
kronor.

Bristande incitamentstruktur ndr Stibor bestdms. Bankerna har idag ingen
skyldighet att lana eller placera till sina angivna Stibor-bud. Bankerna som
bestammer Stibor har darfor inte tillrackligt starka incitament att ange
korrekta Stibor-rantor i den meningen att de anger rantor som de faktiskt
kan erbjuda for lan enligt definitionen av Stibor. Dértill &r Sverige en relativt
liten marknad med fa banker i Stibor-panelen, vilket innebér en risk for
samarbete mellan bankerna nér Stibor ska bestammas.

Dessa brister kan underminera fortroendet for referensrantan och leda till ineffek-
tiv prissdttning av risk i det finansiella systemet och snedvridningar i férdelningen
av kapital i ekonomin. Det bor darfér vidtas reformer for att starka foretroendet
for Stibor. Rapporten innehaller férslag om ett antal reformer avseende Stibor som

ocksd har formulerats som en rekommendation i Riksbankens rapport Finansiell
stabilitet 2012:2.

Det bor finnas en enskild aktor som far till uppgift att ta ett tydligt ansvar
for Stibor och som kan stdllas till svars for hur Stibor fungerar. Eftersom
ingen enskild aktor har detta ansvar idag blir arbetet med att genomféra
nodvéndiga reformer svarare. Den organisation som har forutsattningar
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att initiera detta arbete dr Svenska Bankféreningen, da samtliga banker i
Stibor-panelen &r representerade i denna organisation pa VD-niva. Dartill
har Bankforeningen ett brett urval av medlemmar som dérmed skulle ges
mojlighet att paverka utformningen av ramverket for Stibor. Det &r dock
inte sjalvklart vilken aktdr som ska ha det 6vergripande ansvaret for Stibor
pa sikt.

e Ett tydligt ramverk for styrning och kontroll kraver att det finns ett enhetligt
ramverk med avtal, regler och éverenskommelser om Stibor som bankerna
i Stibor-panelen ska folja. Det dr ocksa viktigt att etablera en tydlig struktur
for att folja upp efterlevnaden av detta ramverk och for att hantera
fragor och eventuella klagomal kring Stibor. For att minska incitamenten
till oegentligheter ndr Stibor bestdms bér bankerna ocksd uppratta en
uppfoérandekod for sina interna organisationer och arbetet med Stibor.

e For att skapa ett transparent ramverk kring Stibor boér samtliga avtal, regler
och dverenskommelser angdende Stibor vara offentliga och lattillgédngliga.
Riksbanken och Finansinspektionen bér inom ramen for sin 6vervakning av
Stibor fa full insyn i alla diskussioner och all &rendehantering kring Stibor.

e For att skapa dndamalsenliga incitament och gora det mojligt att verifiera
prissattningen av Stibor bér bankerna i Stibor-panelen vara skyldiga att
lana och placera till sina bud vid forfragan. Detta utgor en del i att skapa
incitament for bankerna att se till att deras Stibor-bud ar korrekta. For att
battre kunna verifiera Stibor utifrdn marknadsprissdttningen vore det bast
om bankerna |6pande emitterade och stéllde réantor for bankcertifikat i
svenska kronor for relevanta |6ptider. Ett minimikrav &r dock att bankerna
I6pande stéller rantor for sina egna bankcertifikat i svenska kronor.

e Antalet I6ptider som Stibor bestams for bor dessutom kunna reduceras till
att omfatta de mest anvdnda loptiderna. Storleken pd handelsposterna bor
ocksa utformas for att ge incitament till att 1dna och placera till varandras
bud. Mindre handelsposter skulle 6ka mojligheten for fler banker att delta i
budgivningen, vilket kan stédrka fortroendet for Stibor.

Bankerna i Stibor-panelen ar vdl medvetna om problemen och arbetar aktivt for
att se 6ver ramverket for Stibor. Riksbanken ar observator i det arbetet. De brister
bankerna dmnar atgdrda ligger i linje med de som Riksbanken identifierat och

nu aterstar att bankerna fattar de beslut som kravs for att komma tillrdtta med
problemen. Det ar ocksa en forutsattning for att man ska kunna starka fortroendet
for Stibor. Allt tyder pa att nddvédndiga beslut ska kunna fattas innan utgdngen av
2012 och vara genomfoérda under forsta kvartalet 2013.
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INTERNATIONELL GRANSKNING AV REFERENSRANTOR

Aven internationellt pdgar en omfattande éversyn av referensrantor till foljd av ett
antal brister som uppenbarats framfor allt sedan finanskrisens utbrott 2008.
Tillsynsmyndigheter i flera lander sdsom Storbritannien, USA, Kanada, Japan och i
EU, har sedan 2009 granskat referensrantorna Libor (London Interbank Offered
Rate), Euribor (European Interbank Offered Rate) och Tibor (Tokyo Interbank
Offered Rate). | samband med att det blev kdnt att den brittiska storbanken
Barclays manipulerat Libor fick Martin Wheatley, verkstallande chef fér den
blivande myndigheten Financial Conduct Authority, i uppdrag att granska Libor,
vilket har resulterat i ett antal forslag till atgarder (se ruta Referensrantor granskas
internationellt).

Aven flera internationella organisationer, i vilka Riksbanken ocksa deltar, har
initierat arbete med att granska globalt viktiga referensrantor och index. Arbetet
inriktas pa att utarbeta riktlinjer och principer for hur sidana ska bestimmas,
granskas och 6vervakas, men dven att koordinera arbetet som bedrivs pd omradet
i olika lander.

Riksbanken foljer vad som sker internationellt och framover kan det finnas
behov av att anpassa ramverket fér den svenska referensrdntan Stibor till de
forandringar som sker. Samtidigt ar det viktigt att beakta de skillnader som finns
mellan olika referensrantor, exempelvis vad galler hur olika referensrantor definie-
ras, vem som har ansvaret for referensrdntan och skillnader i processerna fér hur
de bestdms. Sddana skillnader gor att de reformer som passar i andra lander inte
behover vara de lampligaste for det svenska systemet.

Riksbanken kommer framéver mer |6pande att dvervaka och analysera prissétt-
ningen och ramverket for Stibor. Bland annat avser Riksbanken att under 2014
aterkomma med en ny utvérdering av Stibor for att félja upp reformarbetet och
hur ramverket kring Stibor fungerar. Aven tillsynen av Stibor kommer att fériandras.
EU-kommissionen har till exempel foreslagit att det ska inforas ett krav pa tillsyn
over referensrdntor for att stévja intressekonflikter och framja intern organisation,
vilket skulle innebdra att Finansinspektionen far ett tydligare ansvar for tillsyn dver
Stibor.

Det kan ocksé finnas skal att, vid sidan av EU-kommissionens ovan nimnda
arbete, 6vervdga huruvida referensrantor av viss omfattning boér bli foremal for
ndringsrattslig reglering. En sddan reglering behdver inte nddvéandigtvis behandla
metoderna for att faststélla referensrdntan. Snarare handlar det om att stalla upp
vissa minimikrav betraffande ansvar, genomlysning och offentlig tillsyn.
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B 2 Safungerar referensrdantor

Nar tva parter ingar ett kontrakt ar priset viktigt. Det dr ocksa naturligt att parter-
nas forhandling kring just priset, eller rantan, kan vara tidskrdvande och kostsam.
Det finns darfor uppenbara vinster med att standardisera prissattningen genom
att ta fram ett gemensamt riktmarke, sérskilt inom den finansiella sektorn dar ett
stort antal kontrakt ingds varje dag. Det dr detta som dr det grundldggande syftet
med referensrantor. | princip kan man sdga att en referensrdnta fungerar som en
bas utifran vilken parterna kommer 6verens om ett pdslag som féngar de speci-
fika forutsattningarna for ett givet kontrakt. Genom att anvdnda en referensrénta
behdver parterna inte forhandla om basen utan endast om péslaget. Detta kan
minska kostnaderna for att forhandla om finansiella kontrakt och, eftersom det blir
lattare att ingd kontrakt, forbattra likviditeten pd marknaden.

For att marknadsaktorerna ska anvdnda sig av en referensranta kravs att den
verkligen kan fungera som en bas for rantesattningen i finansiella kontrakt, det vill
sdga att den dterspeglar de faktorer som &r relevanta. Dessutom krévs att processen
for att bestdmma referensrdntan styrs av ett ramverk som ingjuter fortroende for
att dessa faktorer ocksa korrekt kommer till uttryck i hur referensrantan bestams.

Nér det galler finansiella kontrakt har marknadsaktérerna kommit att foredra
att anvdnda interbankrantor som referensrantor (se ndsta avsnitt). Interbankrantor
ar de rantor som banker kraver av varandra for kortfristiga lan utan sakerheter.
Darfor anses interbankréntor avspegla bankernas kostnad for att ldna pengar (se
ruta De svenska bankeras finansiering). Hur stor denna kostnad ar beror bland
annat pa likviditeten pd marknaden och pa hur kreditvardiga bankerna bedéms
vara. Interbankrantan aterspeglar darfér bland annat likviditetsrisk samt kredit- och
motpartsrisk for bankerna. Oavsett om bankerna anvdnder sékerstéllda instru-
ment i sin likviditetshantering eller inte kommer deras kreditvérdighet att paverka
deras kostnad for att lana pengar. Darfér har marknaden gjort bedémningen
att referensrantor baserade pd interbankrantor utgér en lamplig bas for finan-
siella kontrakt mellan banker. Aven om icke-finansiella féretag eller hushall &r de
slutgiltiga lantagarna eller placerarna gar finansiella transaktioner ofta via banker
i det finansiella systemet och darfor ar det motiverat att dven i dessa fall anvanda
referensrantor som &terspeglar bankernas genomsnittliga likviditetsrisk samt kredit-
och motpartsrisk.?

Men eftersom en referensrdnta i huvudsak bestdms utifrdn bankers bedém-
ningar av rantor och inte genom verkliga marknadstransaktioner behéver prissétt-

2 Se Riksbankens rapport Finansiell stabilitet 2012:1.
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ningen organiseras pa ett satt som ingjuter fortroende, det vill sdga "som om" en
verklig transaktion genomférs. Centrala komponenter i ett sddant ramverk &r hur
referensrantan definieras, vilka som bestammer referensrdntan och hur detta gar
till, vilken kontroll och styrningsfunktion som finns, och, inte minst, hur ansvar kan
utkrdvas. Dessutom krdvs 6ppenhet kring ramverket for att skapa fértroende for
referensrantan.

| detta kapitel diskuteras syftet med referensrdntor ndrmare och en historisk
aterblick gors. Darefter redogors for den svenska referensrantan Stibor som ocksa
satts i ett internationellt perspektiv.

2.1 Referensrdntor i ett historiskt perspektiv

Behovet av referensrédntor for finansiella kontrakt har funnits lange. Fram till
1970-talet anvandes rantor pa statsskuldvéxlar som referensrantor for finansiella
kontrakt. Statspappersrantor visade sig dock vara mindre &ndamalsenliga som
referensrantor eftersom prissattningen av dem delvis paverkas av andra faktorer &n
de som paverkar prissattningen av manga andra finansiella kontrakt. Exempelvis
paverkas rdntorna pd statsskuldvéxlar av férdndringar i statens uppléningsbehov.

| tider av stor osdkerhet paverkas statspappersrantor ocksa av sa kallad flight to
quality, det vill sédga att investerare féredrar likvida rdntebdrande papper med lag
kreditrisk. | och med utvecklingen av penningmarknaderna runtom i vérlden under
1970-talet och den senare framvéxten av derivatmarknaderna 6kade behovet av
att ha referensrantor som var mer relevanta for prissdttningen av majoriteten av
de finansiella kontrakten. Narmare bestamt behévdes referensrdantor som i stérre
utstrackning avspeglade kostnaden for att lana pengar for banker och féretag i
den privata sektorn. Sddana réntor var mer lampliga &n rdntor pd statsskuldvéxlar

i hanteringen av risken i bankers och foretags finansieringskostnader. Mot denna
bakgrund borjade man i stdllet lata referensrantorna avspegla rantorna for lan mel-
lan banker.

Till en borjan anvdnde man, som ett slags riktmarke, de rantor fér en given
valuta som internationellt sett hogt ansedda banker, framst amerikanska eller
brittiska, uppgav att de var villiga att handla till med andra banker. Men s sma-
ningom kom mer formella ramverk for referensrantorna att etableras. Den forsta
referensrantan var den brittiska referensrantan London Interbank Offered Rate
(Libor), som bérjade berdknas och publiceras under slutet av 1970-talet. Den
berdknades och publicerades pa ett informellt satt och byggde pa de in- och
utlaningsrantor som banker med hog kreditkvalitet angav i amerikanska dollar.? P4
den hér tiden skedde ocksa frekvent handel pa grund av bankernas omfattande
anvandning av interbanklan i sin finansiering. Referensrantan fungerade darfor

3 Sadana banker som i vissa fall gar under benamningen "prime banks" eller férstklassiga banker.
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som en typ av temperaturmétare pa var marknadsrantorna lag vid en viss tidpunkt.
Forst 1985 borjade den brittiska bankféreningen British Bankers' Association (BBA)
berdkna och publicera referensrintan. Overgéngen till BBA var dock mest av
formell karaktéar da Libor fortsatte att bestdimmas och anvandas pa samma satt.*

Grunderna for den svenska penningmarknaden, det vill sdga marknaden for
handel med rantebarande instrument med I6ptider upp till och med ett &r, upprét-
tades forst 1984 bland annat med ett ramverk for aktérer som utfor denna handel,
sd kallade marknadsgaranter. | takt med att nya finansiella instrument, som exem-
pelvis olika rantederivat, utvecklades och bérjade anvdndas i allt storre utstrack-
ning behévdes en gemensam och dndamalsenlig referensrdnta. De dominerande
bankerna pa den svenska penningmarknaden inrdttade Stibor 1986.

Sedan dessa referensrantor etablerades har det skett stora strukturella férand-
ringar av det finansiella systemet. En sddan férandring &r att banker i allt mindre
utstrackning forlitar sig pa interbankmarknaden for sin kortfristiga finansering utan
i stéllet véljer att emittera bankcertifikat. For svenska bankers del &r en férandring
ocksa att andelen finansiering i utlandsk valuta har 6kat avsevart 6ver tiden (se
ruta De svenska bankernas finansiering).

4 Se McCauly (2001), Gadanecz (2004) och Gyntelberg och Wooldridge (2008) fér diskussioner om hur
behovet av referensrantor vaxt fram 6ver tiden.
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De svenska bankernas finansiering

tibor tidnar som ett riktmdrke

fér bankernas kostnad for att

ldna pengar. Hur bankernas
kortfristiga finansiering dr uppbyggd &r
dérfér viktigt fér analysen av hur Stibor
bestdms. Denna ruta redogér fér hur de
svenska bankerna finansierar sig.

Sedan 1970-talet har de svenska
bankerna 6vergatt fran en finansie-
ringsmodell baserad huvudsakligen pd
inlaning fran allménheten till en modell
baserad pa marknadsfinansiering, till
stor utstrackning i utlandsk valuta. Den-
na utveckling har flera méjliga orsaker.
Bland annat gav avregleringen av den
finansiella sektorn pa 1980-talet ban-
kerna storre mojligheter att besluta Gver
sin verksamhetsinriktning och finansie-
ringsmodell. Samtidigt fick hushallen
storre mojligheter att anvanda olika
former av finansiellt sparande, vilket
har medfort att hushallens sparpengar
i mindre utstrackning kommer direkt in
i bankerna som inléning. Aven fériand-
ringar i pensionssystemet déar hushallen
uppmuntras spara mer i vardepapper,
kan ha bidragit.

Idag bestar ungefar hélften av de
svenska bankernas finansiering av
marknadsfinansiering och halften av
inlaning (se diagram R1). Bankerna
finansierar alltsa en stor del av sin utla-
ning med marknadsfinansiering. Denna
marknadsfinansiering bestar till storsta

delen av emitterade vardepapper. Den
langfristiga delen av marknadsfinan-
sieringen utgors av obligationer, framst
sdkerstéllda obligationer, medan den
kortfristiga delen framst utgors av
bankcertifikat. Upplaningen pd inter-
bankmarknaden &r forvisso en del av
den kortfristiga marknadsfinansie-
ringen, men kan i forsta hand betraktas
som likviditetsutjamning. Merparten av
bankernas marknadsfinansiering sker
i utlandsk valuta (se diagram R2). Det
géller sarskilt den kortfristiga delen dar
omkring 90 procent dr i utlandsk valuta
(se diagram R3). Av bankernas totala
finansiering utgors endast omkring 1,5
procent av bankcertifikat i svenska kro-
nor. Den storsta delen av den utldndska
finansieringen anvéands for att finan-
siera tillgangar i motsvarande valuta.
Men ungefér en fjdrdedel av den totala
utldndska finansieringen anvands for att
finansiera utlaning i svenska kronor. For
att undvika odnskade effekter av valu-
takursrorelser byter bankerna denna del
av finansieringen mot svenska kronor
med hjalp av valutaswappar.
Sammantaget innebdr detta att
interbanklan och certifikatfinansiering
i svenska kronor endast utgér en liten
del av bankernas totala finansiering,
och att valutaswappar har betydelse for
bankernas finansieringskostnader.
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Diagram R1. De svenska storbankernas finansiering, september 2012
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Anm. Avser de svenska storbankernas koncerner.
Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram R2. Marknadsfinansiering i svenska kronor och utlandsk valuta
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Anm. Avser svenska monetara finansiella institut (MFI) och exkluderar ddrmed utlandska
dotterbolag.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram R3. Utestaende bankcertifikat i svenska kronor och utldndsk valuta
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Anm. Avser svenska monetara finansiella institut (MFI) och exkluderar darmed utlandska
dotterbolag.
Kallor: SCB och Riksbanken
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2.2 Den svenska referensrantan Stibor

Stockholm Interbank Offered Rate (Stibor) ar ett samlingsnamn for ett antal refe-
rensrantor i svenska kronor som pa olika satt anvands i prissattningen av manga
olika finansiella kontrakt. De ligger bland annat till grund fér prissattningen av ran-
tederivat till ett utestdende belopp pa 38 000 miljarder kronor. De jamfors ocksa
ofta med prissattningen av valutaderivat till ett utestaende belopp pa 6ver 6 000
miljarder kronor. Darutdver anvdnds de ofta som referens vid prissattningen av
finansiella instituts lan till svenska foretag och hushall med rorlig rdnta som uppgar
till cirka 3 000 miljarder kronor. Slutligen ligger Stibor till grund for prissattningen
av obligationer med rorlig rdnta till ett utestdende belopp pa cirka 500 miljarder
kronor. Totalt utgor Stibor referensrantor for Ian och finansiella kontrakt till ett
utestaende belopp motsvarande 6ver 47 000 miljarder kronor.”

Tabell 1 innehéller nominella belopp som Stibor-bankerna har rapporterat in.
Dessa belopp avser kontrakt vars varden &r direkt kopplade till Stibor. Fran tabel-
len framgar att den storsta volymen av de finansiella kontrakten ar direkt kopplade
till referensrantan for tre manaders |6ptid, medan férhdllandevis sma volymer ar
kopplade till I6ptiderna 2, 9 och 12 manader. Darutover visar tabellen att det i
princip rader balans mellan tillgdngar och skulder i bankernas aggregerade posi-
tion. Detta indikerar att det inte finns ndgon uppenbar anledning fér bankerna att
bestdmma Stibor pa for hoga eller for l[aga nivaer, vilket skulle kunna ha varit fallet
om de hade storre tillgdngar dn skulder eller vice versa.

Tabell 1. Kontrakt vars virden beror pa Stibor for olika I6ptider
Nominella belopp, miljarder kronor

TILLGANGAR SKULDER
T/N 570 598
1 vecka 13 39
1 manad 141 133
2 méanader 18 8
3 manader 21362 21180
6 manader 31 39
9 manader 1 1
12 manader 13 29
Total 22 149 22 027

Anm. Siffrorna i tabellen baseras pa inrapportering fran Danske Bank, Handels-
banken, Nordea, SEB och Swedbank, och motsvarar darfor inte det totala
utestdende beloppet av finansiella kontrakt kopplade till Stibor.

Kalla: Riksbanken

5 Beloppet ar baserat pa nominella belopp for finansiella kontrakt, inte marknadsvérden. Vidare ar det ett
bruttobelopp, vilket innebér att de nominella beloppen for skulder och tillgangar & summerade. Beloppet
innefattar bostads- och féretagslan till rorlig ranta samt obligationer med rérlig rdnta och ranteswappar,
ranteterminer och valutaswappar. Kallor: Dealogic, Finansmarknadsstatistik, december 2011, SCB och
Detailed tables on semiannual OTC derivatives statistics at end-December 2011, Bank for International
Settlements (BIS).
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Stibor regleras via ett avtal som inte ar offentligt. | syfte att granska och analy-
sera Stibor har Riksbanken tagit del av Stibor-avtalet och genomfért intervjuer
med dem som anger bankernas Stibor-bud. Beskrivningen nedan &r ett resultat av
denna analys.

VILKA BESTAMMER STIBOR?

De banker som bestdmmer Stibor ingdr i den sd kallade Stibor-panelen. Den bestar
av Danske bank, Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank (Stibor-bankerna®).
Tidigare deltog dven Royal Bank of Scotland (RBS) i Stibor-panelen, men valde att
ldmna den i april 2012.7 Stibor-panelen har sjélv utformat den senaste versionen
av det avtal fran 2006 som ligger till grund fér bankernas atagande att bestamma
Stibor. Eftersom avtalet inte ar offentligt och det i 6vrigt saknas allmént tillganglig
information om ramverket for Stibor har Stibor-bankerna battre tillgang till infor-
mation dn Ovriga anvandare av finansiella kontrakt kopplade till Stibor.

Det framgar inte av avtalet vilka regler som den enskilda Stibor-banken ska
folja i arbetet med att bestdmma Stibor och hur det arbetet ska organiseras. Fran
Riksbankens intervjuer med Stibor-bankerna framkommer dock att ansvaret for
att bestdimma de enskilda bankernas dagliga Stibor-bud oftast ligger hos banker-
nas treasury-avdelningar som ansvarar for bankens finansiering. Ett viktigt skal till
denna ansvarsfordelning &r att Stibor-buden ska avspegla en banks kostnad for att
l&na pengar. Ett annat skél &r att bankernas treasury-avdelningar ofta ar avskilda
fran bankens 6vriga verksamhet, som exempelvis att handla med finansiella
kontrakt for att utfora tjdnster at kunder samt i viss man bankens egna finansiella
tillgdngar. Genom att separera dessa funktioner minskar man incitamenten att en-
skilda handlares eller bankens egna nettopositioner i handeln med olika finansiella
tillgangar paverkar vilka réantor banken anger i bestdmningen av Stibor. Uppgiften
att bestdmma och ldamna bankens Stibor-bud skéts i vissa fall av en och samma
person och i andra fall roterar denna uppgift bland medlemmarna i gruppen som
ansvarar for bankens kortfristiga finansiering.

HUR DEFINIERAS STIBOR?

Det finns idag ingen tydlig definition av Stibor. Men av avtalet och de intervjuer
som Riksbanken genomfort framgar att Stibor ska uppfylla ett antal kriterier:

e For det forsta ska Stibor avse lan i svenska kronor utan sikerhet med olika
|6ptider. | dagslaget bestdms Stibor for [6ptiderna i morgon till i vermorgon
(tomorrow-next, T/N), 1 vecka samt 1, 2, 3, 6, 9 och 12 manader.

6 Dessa banker bendmns vidare i denna rapport Stibor-bankerna.
7 RBS tog plats i Stibor-panelen i samband med férvarvet av ABN Amro ar 2007 som da deltog i Stibor-
panelen.
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e For det andra ska Stibor motsvara erbjudna réntor. Det innebér att rantorna
inte ska avse rantorna for faktiskt genomférda lan.

e For det tredje ska Stibor bestdmmas av bankerna i en panel (Stibor-panelen)
och avse lan mellan dessa banker. Varje bank i Stibor-panelen ska ange vad
den kan erbjuda for ranta till de andra bankerna i panelen. Stibor ska sedan
berdknas som genomsnitt av dessa rédntor.

Detta kan tolkas som att Stibor definieras som den rdnta en bank i Stibor-panelen
kan erbjuda andra banker i panelen for |an utan sdkerhet i svenska kronor med
olika I6ptider.

HUR BESTAMS STIBOR?

Av avtalet framgar att Stibor ska bestdimmas varje bankdag genom den process
som beskrivs i tabell 2.

Tabell 2. Processen for hur Stibor bestims

TID HANDELSE

10:45-10:55 Bankerna i Stibor-panelen anger sina réntor, eller Stibor-bud. Efter att den forsta budlaggande
banken har lagt bud fér alla I6ptider kan de andra bankerna ldgga sina bud. Bankerna har
mojlighet att justera sina bud under hela budgivningen. Bankerna kan se varandras bud i
informationssystemet Thomson Reuters. Aven andra som har Thomson Reuters kan se denna
information.

10:55-11:00 Bankerna har enligt den ursprungliga 6verenskommelsen majlighet att lana eller placera till

varandras bud under budgivningen. Lan sker till de angivna buden, medan placeringar sker till
de angivna buden minus 0,12 procentenheter. Storleken pd beloppen som bankerna ska vara
beredda att lana ut eller ta emot utan sakerhet uppgar till 500 miljoner kronor fér alla 16ptider
upp till 6 manader och 100 miljoner kronor for I16ptiderna 9 och 12 manader. Om ndgon bank
begar att fa lana eller placera till en annans banks angivna bud har den andra banken att vélja
mellan att justera sitt bud eller att genomféra transaktionen. Detta foljer av att bankerna har
mojlighet att dndra sina bud under hela budgivningen.

11:00-11:05  Buden rapporteras till Nasdag OMX som beréknar Stibor-rantan for respektive [6ptid.
Réantorna berdknas som aritmetiska medelvdrden av buden. Om det hogsta respektive ldgsta
budet dver- respektive understiger det nast hogsta respektive nast lagsta budet med mer én
25 rantepunkter exkluderas det innan medelvardet beréknas. Dérefter publiceras rantorna i
Thomson Reuters senast klockan 11:05.8

BUDGIVNINGEN FOR STIBOR KOM ATT ANDRAS | SAMBAND MED KRISEN 2008

Som en foljd av att den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers an-
s6kte om konkursskydd i september 2008 uppstod en fértroendekris i det globala
finansiella systemet. Osdkerheten 6kade och gjorde det svért for finansiella aktdrer
att beddma och prissatta risker. Detta paverkade dven de svenska bankerna, som
anvéander utldndsk valuta for sin finansiering, genom att de fick svart att finan-
siera sig pa de internationella vardepappersmarknaderna. Den 6kade osékerheten
pd interbankmarknaden innebar att det blev svart fér bankerna att bedéma och

8 PaNasdaq OMX:s hemsida framgar hur rantorna beréknas och nér de publiceras.
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prissétta likviditetsrisk samt kredit- och motpartsrisk. Krisen innebar ocksa att
riskpremierna for de olika bankerna kom att skilja sig & mer &n tidigare. Av dessa
anledningar blev bankerna mindre benédgna att Iana fran eller placera hos varandra
utan sdkerhet (se diagram 1).

Den 29 september 2008 kom darfér bankerna i Stibor-panelen 6verens om att
fran den dagen frdnga 6verenskommelsen om att vara tvungna att pd anmodan
antingen justera sina bud eller annars vara skyldiga att lana och placera till dem.
Anledningen till detta var den globalt sett 6kande likviditetsrisken och att ban-
kerna ddrmed inte langre ville belasta sina balansrakningar med eventuella 1an eller
placeringar till deras angivna Stibor-bud.

Sedan den finansiella krisen kan bankerna saledes se varandras bud samtidigt
som de inte dr skyldiga att lana eller placera till dem. Bankerna har ocksa fortfa-
rande mojlighet att justera sina bud fram till klockan 11:00 da budgivningen ska
vara avslutad. Denna fordndring har medfort en svagare incitamentsstruktur i
budgivningen, dven om bankerna tidigare i praktiken hade mojlighet att &ndra sina
bud istéllet for att ldna ut eller ta emot placeringar till sina bud.

Diagram 1. Riskpremier pa interbankmarknaden
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Anm. Berdknad som skillnaden mellan tremanaders referensranta och over-night-index-
swap-rantan (OIS). Till skillnad fran OIS-rantorna i amerikanska dollar och euro motsvarar den
svenska STINA inte férvantningarna om den framtida O/N-rdntan utan férvantningarna om
den framtida T/N-rdntan.

Kélla: Reuters Ecowin

2.3 Stibor i ett internationellt perspektiv

Referensréantor ar olika utformade i olika lander. | det hér avsnittet jamfors Stibor
med London Interbank Offered Rate (Libor), European Interbank Offered Rate
(Euribor), Copenhagen Interbank Offered Rate (Cibor) och Norwegian Interbank
Offered Rate (Nibor). Skillnader i hur referensrantor bestams i olika lander innebar
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att eventuella brister skiljer sig at, vilket far betydelse for hur man ska komma till
ratta med dessa. Det dr inte sdkert att det finns en 16sning som passar alla referens-
rantor.

SKILLNADER | DEFINITIONEN AV REFERENSRANTOR

Det finns skillnader i vad referensrantorna i de olika valutorna ska avspegla. Av ta-
bell 3 framgar att nér Stibor bestams ska en bank utga fran vad den anser att den
kan erbjuda for rénta till de andra Stibor-bankerna. Nér Libor bestdms ska banken
i stdllet utgd ifran vad den tror att den sjalv kan bli erbjuden for rdnta av de andra
bankerna. Skillnaden ligger i att banken ska bedéma sin egen erbjudna utlénings-
rdnta ndr den bestdmmer Stibor, medan den ska beddéma de andras erbjudna
utldningsrantor till sig sjalv ndr den bestimmer Libor. Det kan alltsa finnas skal for
enskilda banker i Libor-panelen att inte visa vilka l&nerantor de faktiskt méter nar
de finansierar sig da en hog upplaningsranta kan tyda pa att banken har finansiella
problem. Detta kan gora att bankerna har incitament att ange for ldga réntor nar
de bestdmmer Libor.

Nar Euribor och Cibor bestdms ska banken anta att motparten ar en finansiellt
stark bank med hog kreditvérdighet (en sa kallad prime bank).® | fallet Euribor ska
banken dessutom inte utga fran sig sjalv utan goéra en beddmning av lanerantorna
mellan tva typiska sddana banker. Réntan blir dirmed rent hypotetisk eftersom
ingen bank behover sta for sina bud genom handel. Libor bestamdes pd ett lik-
nande satt fram till 1998. Nar Nibor bestdms ska banken anta att motparten ar en
bank som &r aktiv pa penning- och valutamarknaden fér norska kronor, vilket i viss
man paminner om hur Euribor och Cibor bestdms."

SKILLNADER | BUDGIVNINGSPROCESSEN

Nar referensrantan ska bestdimmas startar en budgivning mellan bankerna, dér
alla far ange bud enligt definitionerna ovan. Budgivningarna for Libor, Euribor och
Cibor ar slutna, vilket innebar att panelbankerna inte kan se varandras bud under
budgivningen. Budgivningsprocessen for Stibor ar i stéllet 6ppen, vilket innebar
att panelbankerna, och andra, kan se de olika buden. En sddan insyn krdver dock
tillgang till vissa informationssystem, vilket ar forknippat med en kostnad i form av
en avgift. | praktiken &r det huvudsakligen bankerna sjélva och andra aktorer pa
penningmarknaden som har tillgdng till informationen om buden.

Skillnaderna i offentlighet har att géra med incitamenten fér panelbankerna
att ange korrekta bud. Tanken med en 6ppen process med offentliga bud ar att
bankerna ska ha mojlighet att handla till varandras bud och darigenom na en slut-

9 Forstklassig bank pa svenska.
10 Bernhardsen et al (2012) analyserar riskpremierna i den norska referensrantan Nibor.
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giltig rdnta som ligger pd en marknadsmassig niva. Som redan konstaterats hade
Stibor-bankerna innan den finansiella krisen mojlighet att handla till varandras bud.
Samtidigt kunde de se varandras bud fran budgivningens start och hade mgjlighet
att dndra buden i stéllet for att genomfora lan eller placeringar pa forfragan. Detta
innebar en risk for att bankernas bud blev likartade.

Tanken med en sluten budgivning med hemliga bud &r att reducera mojlighe-
terna till samarbete genom att bankerna inte kan se varandras bud. Men i avsak-
nad av att bankerna ska vara bundna till sina bud finns det svagheter dven med
denna typ av budgivning. Eftersom de enskilda bankernas bud publiceras efter att
den slutgiltiga referensrdntan har berdknats kan det namligen finnas incitament
for bankerna att ange for ldga bud i syfte att inte uppvisa finansiell svaghet. Det
var bland annat sddan manipulation som den brittiska banken Barclays b&tfalldes
for i juni 2012."" Den slutna budgivningen utesluter inte heller att bankerna eller
enskilda handlare kan ha incitament att ange for hoga eller fér ldga bud baserat pd
vad de tjdnar mest pd. Exempelvis kan en bank ha stor utldning kopplad till refe-
rensrdntan, men endast en begransad volym finansiering kopplad till den. Det kan
da vara gynnsamt for banken att ange for hoga bud ndr referensrdntan bestdms
for att fa s hog avkastning pa sina tillgangar som mojligt.”?

SKILLNADER | ANTALET LOPTIDER

Det finns ocksa skillnader nér det géller uppsattningen Ioptider som de olika refe-
rensrantorna bestdms for. Stibor bestams for |6ptiderna T/N och uppét. Den skiljer
sig ddrmed fran Euribor, Cibor och Nibor som bestdms for I16ptider fran 1 vecka
och uppat.” Pa marknaderna for dessa referensrantor har i stéllet centralbanken
ansvar for att berdkna rantor for de allra kortaste I6ptiderna O/N och/eller T/N
som &r baserade pa handlade réntor for interbanklan utan sédkerhet. Dessa rantor
berdknas alltsa utifran rdntor som har géllt vid faktiska lan till skillnad fran refe-
rensrantor sdsom Libor och Stibor som baseras pa bankers bedémningar. P4 den
svenska kronmarknaden finns inga sddana transaktionsbaserade rantor for de kor-
taste I6ptiderna. | stéllet &r Stibor T/N den enda kortfristiga rantan som publiceras,
medan réntan fér 16ptiden O/N inte sammanstélls 6verhuvudtaget.

11 Se pressmeddelande 27 juni 2012 fran FSA "Barclays fined £59.5 million for significant failings in relation
to LIBOR and EURIBOR". Pressmeddelandet nas via lanken: http://www.fsa.gov.uk/.

12 Abrantes-Metz och Evans (2012) lyfter fram vikten av att bankerna ska vara bundna att sta for sina bud
for att ge dem incitament att Idmna korrekta bud i bestimningen av referensrantan. Utan sddana bindande
ataganden dr sluten budgivning med hemliga bud inte tillrackligt for att undvika "folja John"-beteende,
det vill siga att bankerna lagger samma eller liknande bud. For att minska bankernas mojligheter att sam-
arbeta i bestdimningen av referensrantor foreslds istéllet att individuella bankers bud publiceras med minst
en manads férdrojning.

13 Wheatley-rapporten foresldr att Libor pd sikt inte ska bestimmas for 16ptiden O/N.
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SKILLNADER | ANTALET BANKER | PANELEN

Antalet banker som ingar i budgivningen skiljer sig ocksa at mellan referensran-
torna. Det hdnger samman med att finansmarknaderna och antalet aktiva banker
skiljer sig &t, men dven med de villkor som stélls pd de banker som ingér i respek-
tive panel. Euribor har ett brett upptagningsomrade med en stor marknad och dar-
med ett stort antal aktiva banker som deltar i processen att sdtta rantan. | Euribor-
panelen ingdr dven flera mindre banker. Ddrmed skiljer den sig frdn panelerna for
de Ovriga referensrdntorna, inklusive Stibor, som uteslutande inkluderar de storsta
bankerna som deltar i likviditetshanteringen i de relevanta valutorna.

SKILLNADER | ANSVAR

Stibor regleras av ett avtal mellan bankerna i panelen, vilket medfér ett kollektivt
ansvar, som kan innebdara en otydlig styrform. Ansvaret for de andra referensran-
torna har hittills varit tydligare da bankféreningen i respektive land eller valutaom
rade har haft ansvaret for ramverken kring dem."* '

SKILLNADER | BERAKNINGEN AV REFERENSRANTOR

Samtliga referensrantor berdknas som aritmetiska medelvarden rensade for vissa
extremvarden. Skillnaden ligger i vilka extremvarden som rensas, vilket delvis kan
sdgas bero pa respektive panels storlek. For att inte underminera det statistiska
underlaget for berdkningen kan inte en avsevard andel av buden i berakningen
rensas bort. Det blir sérskilt patagligt for Stibor vars panel enbart bestar av fem
banker. Darfor rensas de hogsta och lagsta buden bort enbart om de avviker med
mer an 25 rantepunkter fran de ndst hogsta respektive nést lagsta buden. Detta
forfarande skiljer sig fran de andra referensrantorna som har fler banker i sina
respektive paneler. Cibor och Nibor berdknas efter att de hogsta och lagsta buden
alltid rensas bort, vilket ger ett statistiskt underlag med fem respektive fyra bud
per [6ptid vid berdkningen av de aritmetiska medelvédrdena. Eftersom panelerna for
Libor och Euribor ar storre finns dar mojlighet att gora en dnnu storre rensning av
extremvarden. Darfor rensas de 25 respektive 15 procenten med avvikande bud
bort innan medelvédrdena for dessa referensrantor berdknas.

14 Betrédffande Libor rekommenderar Wheatley att ansvaret for Libor ska foras 6ver fran brittiska bankféren-
ingen till en ny oberoende aktér som ska utses i ett anbudsférfarande.

15 | Danmark hade tidigare Nationalbanken ansvaret for insamling, berakning och publicering av Cibor, men
fran och med april 2011 fordes detta ansvar over till Finansradet. Nationalbanken ville inte langre ansvara
for Cibor eftersom omséattningen pa marknaden for lan utan sékerhet var sa liten att det inte gick att
utvdrdera referensrantans kvalitet och att Nationalbanken inte kunde utesluta att bankerna brutit mot
konkurrenslagstiftningen i bestdimningen av Cibor, se Danmarks Nationalbank (2012). I sin granskning av
Cibor konstaterar Erhvervs- och vaekstministeriet att Cibor omgérdas av en rad brister. For att dteruppratta
fortroendet for referensrantesystemet foreslas bland annat att en ny kompletterande referensranta kallad
CITA inrattas som baseras pa marknadsprissattning av ranteswappar samt att offentlig tillsyn av referens-
rantor och skérpt reglering pa omréadet infors, se Erhvervs- og vaekstministeriet, (2012).
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Tabell 3. Jamférelse mellan olika referensrantor

STIBOR

LIBOR

EURIBOR

CIBOR

NIBOR

Typ av lan

Interbanklan utan
sakerhet

Interbanklan utan
sakerhet

Interbanklan utan
sakerhet

Interbanklan utan
sakerhet

Interbanklan utan
sékerhet

Definition

Den ranta banken
kan erbjuda en
annan bank i pa-
nelen for ett lan.

Den rénta banken
tror att den kan
bli erbjuden for
ettlan fran en

Den ranta banken
bedomer att
"prime banks"

i euroomradet

Den rénta banken
kan erbjuda en
"prime bank" for
ett lan.

Den ranta banken
erbjuder till en
ledande bank
som ar aktiv pa

annan bank i erbjuder varandra penning- och
panelen. for lan. valutamarknaden
for norska kronor.
Process for  Offentliga bud,  Hemliga bud Hemliga bud Hemliga bud Offentliga bud

hurrantan  tidigare mojligt  som offentlig- som offentliggérs som offentlig- baserade pa ra-

bestims for bankerna att  gors nér Libor & ndr Euribor &r gors ndr Cibor & dande avistakurs
lana och placera  publicerad.’ publicerad. publicerad. for USD/NOK,
till varandras bud panelbankernas
(fram till 2008). radande termins-

kurser for valu-
taswappar i USD/
NOK samt Libor
som i kombination
réknas om till en
NOK-ranta.”

Loptider T/N, 1v, och 1,2, O/N, 1v, 2v, 1,2, 3v och 1,2voch 1-12m  1v,2voch 1,2, 3,
3,6,9, 12m 1-12m 1-12m 4,5,6,9, 12m

Antal banker 5 16 (GBP), 43 7 6

i panelen 18 (USD)

Ansvar Bankerna i Stibor- British Bankers European Banking Finansradet'® Finance Norway"
panelen Association Federation (EBF)

Berikning  Nasdaq/OMX Thomson Reuters European Banking Nasdaq/OMX Thomson
berdknar aritme- berdknar aritme- Federation (EBF) berdknar aritme- Reuters berdknar
tiskt medelvérde. tiskt medelvarde berdknar aritme- tiskt medelvarde aritmetiskt
Hogsta eller efter att de 25 tiskt medelvarde  efter att hégsta  medelvérde efter
lagsta bud som  procent hogsta  efter att de 15 och lagsta buden att de hogsta och
avviker med mer respektive ldgsta procent hogsta  rensats. lagsta buden har
an 25 rénte- buden rensats. respektive lagsta rensats.
punkter fran nast buden rensats.
hogsta respektive
nast lagsta bud
rensas.?’

16 Wheatley-utredningen foreslar dock att offentliggérandet av enskilda bud ska fordrojas for att undvika

incitament for bankerna att ange for ldga bud i syfte att inte signalera finansiell svaghet, samt att minska
mojligheterna for bankerna att samarbeta vid bestimningen av referensrintan.

17

Denna berékning sker genom det sa kallade réanteparitetssambandet som séger att kvoten mellan termins-

och avistakursen for tvd valutor ska vara lika med kvoten mellan rantorna for att lana och placera i de bada

valutorna.

Den danska motsvarigheten till bankféreningen.
Den norska motsvarigheten till bankféreningen.
Stibor berdknades tidigare som ett aritmetiskt medelvarde efter att det hogsta och det ldgsta budet hade

18
19
20

rensats bort. Ndr RBS ldmnade Stibor-panelen i april 2012 dndrades berékningsmetoden till den nuvarande.
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B 3 Empirisk utvdrdering

| det hér kapitlet utvadrderas ramverket for Stibor utifran empiriska data. Utvérde-
ringen utgar fran tva huvudsakliga datamaterial (se figur 1).

Den forsta delen baseras pd transaktionsdata som Riksbanken har samlat in
fran Stibor-bankerna. Syftet ar primart att analysera forutsattningarna for att
bestdmma och utvdrdera Stibor utifrdn handlade l&nerdntor och att utvardera hur
vl referensrdntan har avspeglat prissattningen pd marknaden. Ju mer handel som
forekommer desto béttre &r forutsattningarna. Fér den analysen anvands den del
av datamaterialet som omfattar omséttning och rantor fran marknaden fér 1an
utan sakerhet mellan bankerna.

Ytterligare ett syfte dr att analysera forutsattningarna for att bestimma och
utvdrdera Stibor utifrdn prissattningen av valutaswappar. Den analysen motiveras
av att bankerna i hog grad anvander dessa finansiella kontrakt for att omvandla
finansiering i utlandsk valuta till svenska kronor, vilken uppgar till 90 procent av
bankernas kortfristiga marknadsfinansiering.

Den andra delen baseras pa sekundvisa data 6ver bankernas dagliga bud under
de 15 minuter mellan 10:45 och 11:00 da Stibor bestams. Analysen syftar till att
studera mikrostrukturen i budgivningen for att utvdrdera huruvida processen for
hur Stibor bestdms ar strukturerad pa ett andamalsenligt satt.

Kapitlet inleds med en genomgéng av det datamaterial som ligger till grund for
analysen. Dérefter redogors for resultatet fran analysen i enlighet med den upp-
stallning som illustreras i figur 1.
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Figur 1. Empirisk analys utifran tva datamaterial

Del 1. Transaktionsdata

Analys av marknaden for lan utan sakerheter mellan banker

B Omséttningsvolymer i lan mellan Stibor-bankerna

B Omséttningsvolymer i lan till Stibor-bankerna fran ett storre urval av banker

B Réintorna pa marknaden for lan utan sékerheter mellan Stibor-bankerna

M Réntorna pa marknaden for lan utan sakerheter till Stibor-bankerna fran ett
storre urval av banker

Analys av marknaden for valutaswappar
B Omséttningsvolymer i valutaswappar

Del 2. Tickdata fran budgivning

Analys av mikrostukturen i budgivningen fér Stibor
M Bankernas bud i forhallande till slutgiltiga Stibor
W Stibor-bankernas dndringar av sina bud

M Forsta budldaggare i budgivningen

Den empiriska analysen landar i féljande slutsatser:
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e Det finns inte ndgra tecken pa manipulation av Stibor. Det dr dock svart att
verifiera Stibor, framfor allt for langre 16ptider. Det beror pa att marknaden
for interbankldn utan sékerhet ar illikvid for de langre 16ptider som Stibor
bestams for, och att forutsattningarna darmed ar sma for att kunna
bestdmma och utvérdera Stibor utifrdn handlade réntor. Det ar i praktiken
enbart mojligt for de allra kortaste I16ptiderna O/N och T/N.

e Det sker frekvent handel med valutaswappar for alla I6ptider som
Stibor bestams for, och forutsattningarna for att kunna prissatta och
utvdrdera Stibor utifrén dessa priser dr sdledes battre &n utifrn rantor pa
interbankldn. En jamforelse, mellan Stibor och de réntor i svenska kronor
som priserna pa valutaswappar i euro och dollar implicerar, visar dessutom
att Stibor har bestamts till rimliga nivaer. Det finns dock problem med att
verifiera Stibor utifran valutaswappar. Det hanger samman med att det
inte finns nagon praxis att lagra information om vad prissattningen av
valutaswapparna baseras pa.

e Analysen av mikrostrukturen i budgivningen av Stibor visar att bud-
givningsprocessen for Stibor inte &r &ndamalsenlig. Den 6ppna budgivnings-
processen Oppnar for strategiska bud och ger Stibor-bankerna mojlighet att
paverka varandras bud under budgivningens gang. Det riskerar att leda till
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ett "folja John"-beteende dér Stibor-bankerna i slutdndan lagger samma
bud eller bud som liknar varandras istallet for att den enskilda Stibor-banken
lagger det bud som den sjélv beddmer vara korrekt.

3.1 Data och avgrénsningar
TRANSAKTIONSDATA

Riksbanken begérde in statistik fran Stibor-bankerna i december 2011. Denna be-
star av alla transaktioner med interbanklan utan sakerhet, valutaswappar, certifikat
och repor med |6ptider upp till ett &r som bankernas treasury-avdelningar genom-
forde under perioden 2007-2011. Statistiken ligger till grund for analysen av om-
sattningsvolymer och rantor for interbanklan utan sakerhet samt for utvarderingen
av valutaswappar som grund for att bestimma och utvardera Stibor.

Avgransningen till treasury-avdelningarnas transaktioner valdes eftersom de
skoter bankernas finansiering. Det dr bankernas kostnad for att Idana pengar som
ligger till grund for de rantor som bankerna kan erbjuda for lan, vilka ska avspeg-
las i Stibor. Dessutom &r det treasury-avdelningarna som dagligen rapporterar
bankernas Stibor-bud till Thomson Reuters. Treasury-avdelningarna genomfor
dock endast en begransad andel av bankernas transaktioner med valutaswappar,
certifikat och repor. Den storsta delen genomfors inom ramen for den del av ban-
kernas verksamheter som utfor tjanster at deras kunder. Detta &r viktigt att tanka
pa vid analysen av omsattningsvolymerna i valutaswappar eftersom det statistiska
underlaget ddrmed inte avspeglar marknaden som helhet.

Analysen av interbankldn utan sdkerhet avgransas till att behandla Stibor-
bankernas lan fran varandra och fran andra banker. Darmed exkluderas bankernas
utldning ur analysen. Det gor att dataunderlaget alltid bestar av handlade rantor
som beror pa Stibor-bankernas kreditvérdighet. Dessutom skulle inkluderingen
av Stibor-bankernas utlaning medféra dubbelrdkning, eftersom lan dem emellan
skulle raknas tva ganger. Vid ett lan sa motsvarar den ena Stibor-bankens ut-
laningsranta den andra Stibor-bankens inlaningsrénta.

Analysen av interbanklan utan sékerhet genomférs forst och framst pa lanen
mellan bankerna i Stibor-panelen. Detta dr den mest relevanta analysen eftersom
det &r rantor for lan mellan dessa banker som avses i definitionen av Stibor.
Darutover analyseras bankernas alla lan utan sakerhet fran andra banker, det vill
sdga inte enbart fran Stibor-bankerna. Har ingar huvudsakligen stora internationella
banker men &ven mindre svenska och utldndska banker. Analysen av dessa lan &r av
intresse eftersom den gor det mojligt att undersoka om omsattningen och rantorna
for lan ar beroende av vilka typer av motparter det dr fraga om. Det kan ocksa ge
en vdgledning om nivdn pa Stibor &r marknadsmaéssig. | bilaga 1 beskrivs statistiken
som avser omsattningsvolymer respektive rantor for interbanklan utan sakerhet.
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Analysen av valutaswappar genomfors pa ett stort urval av Stibor-bankernas
treasury-avdelningars motparter. Eftersom de olika bankernas organisationer ar
olika strukturerade varierar urvalet av motparter fran bank till bank. Hos vissa av
bankernas treasury-avdelningar finns savél statliga myndigheter som icke-finan-
siella féretag bland motparterna, medan andra enbart har banker som motparter.
Det ar rimligt att i analysen inkludera flera typer av motparter utdver banker. Detta
eftersom prissattningen av valutaswappar inte har samma tydliga koppling till mot-
partens kreditvardighet som prissdttningen av ett 1an utan sakerhet. Det innebar
att prissattningen av valutaswappar ar mer jamfoérbar med Stibor oavsett motpart.
Daremot har alla transaktioner med koncerninterna motparter rensats bort efter-
som dessa kan vara foremal for interna subventioner. Tva av bankernas treasury-
avdelningar har enbart genomfort interna valutaswappar, vilket innebér att dessa
banker inte alls ingar i dataunderlaget. Urvalet av motparter ar aven justerat sa att
inte Stibor-bankernas transaktioner sinsemellan dubbelrdknas.

TICKDATA FRAN BUDGIVNING

Den andra uppsattningen av statistik bestéllde Riksbanken fran Thomson Reu-
ters i maj 2012. Den ligger till grund for analysen av bankernas beteenden och
Stibor-bud nar Stibor bestdms. Statistiken utgors av de bud som Stibor-bankerna
har angett dagligen for varje 16ptid som Stibor bestams fér under perioden 1997
till och med juli 2012. Den bestar av sekundvisa observationer av bankernas bud
mellan 10:45 och 11:00 varje dag da Stibor bestdms.?' Statistiken 6ver bankernas
angivna bud beskrivs i bilaga 1. Till foljd av att statistiken inte dr helt komplett for
perioden 1997-2001 tar analysen sin utgdngspunkt i datamaterialet fér perioden
2002-2012.

3.2 Analys av marknaden for lan utan sakerheter mellan banker

| det har avsnittet kartlaggs omsattningsvolymen for interbanklan utan sékerhet
under perioden 2007-2011. Syftet ar att analysera om det gar att verifiera Stibor
utifran handlade rédntor, det vill sdga rdntor som har gallt for faktiskt genomférda
lan. Forst begrdnsas kartldggningen till lan mellan Stibor-bankerna. Darefter
utvidgas den till att &ven omfatta lan till Stibor-bankerna fran det storre urvalet
av banker. En annan form av lan utan sakerhet dr bankernas emitterade certifikat
i svenska kronor. Denna marknad analyseras dock inte eftersom den under en tid
har haft mycket lag likviditet (se ruta Marknaden for bankcertifikat).

21 I sjdlva verket ingdr dven observationer utanfér detta tidsintervall eftersom bankerna i vissa fall har limnat
bud fore och efter detta tidsspann.
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OMSATTNINGSVOLYMER | LAN MELLAN STIBOR-BANKERNA22

Den omsatta volymen av 1an utan sékerhet i svenska kronor mellan Stibor-banker-
na har varit forhallandevis lag (se diagram 2). Under perioden 2007-2011 var den
genomsnittliga dagliga omséttningsvolymen 16 miljarder kronor vilket kan jam-
féras med 28 miljarder kronor i repor for samma banker.?* Antalet lan per dag har
ocksa varit lagt, enbart fyra per dag i genomsnitt (se diagram B1). Under hela 121
av de 1263 dagar som analysen &r baserad pa skedde ingen sddan transaktion alls
(se diagram 3).

Diagram 2. Valutaférdelning i Stibor-bankernas lan utan sakerhet fran varandra
Miljarder kronor
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Anm. Diagrammet visar den genomsnittliga dagliga omsattningsvolymen per manad.
Kélla: Riksbanken

22 Alla diagram som har avser omsattningsvolymer redovisas dven i bilaga 1 i termer av antal transaktioner.
23 Kalla: Riksbankens SELMA-statistik dar urvalet har begransats till Stibor-bankernas repor och omvénda
repor med varandra justerat for dubbelrdkning av transaktionerna.
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Diagram 3. Fordelning av dagligt antal lan utan sakerhet i svenska kronor mellan
Stibor-bankerna
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Kélla: Riksbanken

Omséttningen av lan utan sékerhet mellan Stibor-bankerna paverkades mycket av
den finansiella krisen som broét ut under 2008. Fran att ha varit omkring 35 miljar-
der kronor under de forsta tre kvartalen 2008 sjonk den genomsnittliga dagliga
omséattningsvolymen till 7 miljarder kronor under arets sista kvartal (se diagram 2).
Minskningen skedde i samband med att den amerikanska investmentbanken
Lehman Brothers i september 2008 ansdkte om konkursskydd. Detta ledde till en
fortroendekris i det globala banksystemet vilket i sin tur medforde en kraftigt for-
hojd osdkerhet i vdrderingen av risk. Banker 6ver hela vérlden, och ddrigenom dven
de svenska bankerna, fick svart att finansiera sig och hantera sin likviditet pa de
finansiella marknaderna, vilket speglades i minskade omséattningsvolymer. For att
motverka denna osékerhet genomforde Riksbanken under perioden 2008-2010
extraordindr utldning motsvarande nédstan 400 miljarder kronor till de penning-
politiska motparterna inklusive de begrénsade penningpolitiska motparterna,
déribland alla nuvarande Stibor-banker. Lanen bidrog till att riskpremierna sjonk
pé den svenska interbankmarknaden. De extraordinéra ldnen gjorde att bankerna i
mindre utstrackning behévde jamna ut likviditet sinsemellan.

| samband med att Riksbankens sista stora extraordindra lan forfoll i oktober
2010 steg omséattningsvolymen i svenska kronor igen. Detta &r ett tecken pa att
bankerna sedan dess dterigen har borjat jamna ut likviditeten i svenska kronor
genom placeringar och Ian sinsemellan. Aven om omséttningsvolymerna inte har
stigit till lika hoga nivder som fore krisen har de fortsatt 6kat gradvis sedan 2010.

Det gdr dven att se effekter av den finansiella krisen pa omsattningsvolymen i
interbanklan utan sdkerhet i utlandsk valuta. Till skillnad fran omséttningsvolymen
i svenska kronor steg dock omsattningsvolymerna i euro och amerikanska dollar
under den finansiella krisen. Detta kan forklaras av att bankerna dé behévde ha
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storre likviditetsreserver i dessa valutor. Bristen pa fortroende och sékerhet i det
globala banksystemet medférde ndmligen att bankernas tillgang till finansiering

i euro och dollar begrénsades kraftigt. For att kunna técka sina kassautfléden i
euro och dollar pa kort sikt fanns det darfor anledning for bankerna att 6ka sina
likviditetsreserver i dessa valutor, bland annat genom att lana fran centralbankers
extraordindra faciliteter, bland annat Riksbanken. Detta géllde dven de svenska
bankerna. Detta medférde i sin tur en 6kad likviditetshantering i de har valutorna,
vilket avspeglas i den ndgot férhdjda omsdttningsvolymen i 1dn utan sédkerhet mel-
lan Stibor-bankerna under 2009 och 2010 (se diagram 2).

Loptidsfordelningen av omséttningsvolymerna speglar tydligt att marknaden for
interbanklan utan sékerhet framst anvands i syfte att jamna ut likviditet bankerna
sinsemellan och inte som en kalla till finansiering. Sddan likviditetsutjamning sker
vanligen genom lan pd de allra kortaste l6ptiderna som en slags sista utvag for att
bankerna inte ska behdva lana eller placera likviditet i Riksbankens stdende in- och
utlaningsfaciliteter. Omsattningen av lan i svenska kronor mellan Stibor-bankerna
har varit koncentrerad till de allra kortaste I6ptiderna, O/N och T/N (se diagram 4).
Lanen med I6ptiden O/N har ocksé varit dominerande under hela perioden, béde
ndr det géller omsattningsvolymer och nér det géller antalet transaktioner per dag
(se diagram B2). Det har dock férekommit dagar da inte heller nagra lan med de
kortaste I6ptiderna har genomférts. Nar det géller 1an med 16ptiden T/N uppgar
andelen dagar utan nagot lan till hela 42 procent (tabell B5). Férekomsten av
dagar utan ndgra transaktioner ar koncentrerad till perioden fran september 2008
till slutet av 2010 d& omséattningen och férekomsten av lan var mycket lag (se
diagram 4 och diagram B2). Denna period sammanfaller med Riksbankens extra-
ordindra utlaning. Savél fére som efter denna tidsperiod var férekomsten av lan
med |&ptiderna O/N och T/N stérre. Exempelvis férekom 1&n med I6ptiden T/N
under 75 procent av dagarna under perioden november 2010 till och med decem-
ber 2011 (tabell B7).
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Diagram 4. Loptidsfordelning i Stibor-bankernas lan utan sakerhet i svenska kronor
fran varandra
Miljarder kronor
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Anm. Diagrammet visar den genomsnittliga dagliga omsattningsvolymen per manad.
Kalla: Riksbanken

Sammantaget visar analysen att marknaden for interbanklan utan sékerhet mellan
Stibor-bankerna é&r illikvid, sarskilt for de langre 16ptider som Stibor bestams for.
Forutsattningar for att kunna bestdmma och utvardera Stibor utifran rantorna for
sddana lan ar séledes smd. Det dr i praktiken enbart mojligt for 16ptiderna O/N och
T/N.

OMSATTNINGSVOLYMER | LAN TILL STIBOR-BANKERNA FRAN ETT STORRE
URVAL AV BANKER

Den genomsnittliga dagliga omséttningsvolymen har varit hdgre nér ett stérre ur-
val av motparter dn enbart Stibor-bankerna beaktas (se diagram 5).2* Den har i ge-
nomsnitt uppgétt till 35 miljarder kronor, vilket har spridits ut pa 95 transaktioner
per dag i genomsnitt (se diagram 6 och diagram B4). Det har inte heller forekom-
mit ndgon dag helt utan nagra lan i svenska kronor i detta urval av motparter. Den
omsatta volymen ar dock fortfarande avsevart mindre 4n motsvarande dagliga
omséttning i repor i svenska kronor som under motsvarande period uppgick till
ungefar 140 miljarder kronor.?>

24 Detta urval innehdller vid sidan om Stibor-bankerna stora internationella banker men &ven mindre svenska
och utldndska banker.

25 Kalla: Riksbankens SELMA-statistik ddr urvalet har begrénsats till Stibor-bankernas repor och omvéanda
repor justerat for dubbelrdkning av transaktionerna bankerna sinsemellan.
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Diagram 5. Valutafordelning i Stibor-bankernas lan utan sakerhet i svenska kronor
frdn det storre urvalet av banker
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Anm. Diagrammet avser den genomsnittliga dagliga omsattningsvolymen per manad.
Kélla: Riksbanken

Diagram 6. Fordelning av dagligt antal lan utan sékerhet i svenska kronor till
Stibor-bankerna fran det stérre urvalet av banker
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Kalla: Riksbanken

Valutafoérdelningen i Stibor-bankernas lan utan sékerhet fran bankerna i det storre

urvalet skiljer sig markant frén nar enbart deras lan sinsemellan beaktas. Férekom-
sten och volymerna av 1an i euro och dollar &r betydligt stérre med ett storre urval
av motparter (se diagram 5 och diagram B4). Detta ar rimligt eftersom en stor del
av motparterna i det storre urvalet utgors av utlandska och internationella banker

med likviditetshantering framst i utlandska valutor.
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Effekterna av den finansiella krisen med start 2008 syns tydligt dven sett till
omséattningsvolymerna i transaktionerna med det storre urvalet (se diagram 5).
Det gdr dock att notera ett par skillnader i denna statistik jamfért med den nar
enbart Stibor-bankernas lan sinsemellan beaktas. | det forra urvalet 6kade om-
sdttningsvolymerna i euro och dollar efter den finansiella krisen 2008. | det storre
urvalet minskade istéllet saval omséttningsvolymerna som férekomsten av sddana
transaktioner i samband med den finansiella krisen (se diagram 5 och diagram B4).
Detta beror sannolikt pa att banker pa de internationella kapitalmarknaderna blev
mindre villiga att ldna ut euro och dollar i samband med krisen. De valde i stéllet
att behélla likviditeten i dessa valutor pa sina egna balansrakningar for att kunna
tacka sina kassautfldden i dessa valutor pa kort sikt.

En ytterligare skillnad gentemot det féregdende urvalet &r att det inte har skett
en lika tydlig 6kning av den totala volymen interbanklan utan sékerhet under de
senaste &ren. Aven om antalet I&n i svenska kronor och omséttningsvolymerna har
Okat har lanen i utlandska valutor inte atergatt till samma nivaer som fore krisen.
En av orsakerna till detta ar att bankerna i allt mindre utstrackning anvander lan
utan sékerhet som finansieringskélla och for att jamna ut likviditet. Flera utred-
ningar gjorda av utlandska myndigheter och organ visar att sakerstalld finansiering
har fatt allt storre betydelse i det globala banksystemet.?

I likhet med utvérderingen av omséattningsvolymerna for 1an i svenska kronor
Stibor-bankerna emellan speglar statistiken fran det stérre urvalet ocksé att inter-
banklan utan sakerhet framst tjanar som medel for att jamna ut likviditet. Om-
sdttningsvolymerna och férekomsten av lan har varit koncentrerade till de kortaste
|6ptiderna O/N och T/N. Sadana lan har férekommit i princip varje dag, dven med
hansyn tagen till perioden 2008-2010 nar det rddde finansiell kris och Riksban-
ken bedrev extraordindr utlaning (se tabell B8-B10). Detta dr inte 6verraskande
eftersom manga banker utanfor Stibor-panelen var tvungna att placera éverlik-
viditet hos Riksbankens penningpolitiska motparter, vilka bland annat inkluderar
Stibor-bankerna. Detta eftersom dessa motparter &r de enda med direkt tillgdng till
Riksbankens finjusterande operationer dér all 6verskottslikviditet i svenska kronor i
slutdndan placeras.

Omséttningsvolymerna och férekomsten av 1dn med I6ptider upp till tre ma-
nader har dock varit betydligt storre med det stérre urvalet av motparter &n nar
urvalet begrédnsas till Stibor-bankerna (se diagram 7 och tabell B8). Exempelvis har
l&n med en manads 16ptid férekommit under nastan halften av dagarna under den
observerade tidsperioden. Aven 1an med en veckas l6ptid har férekommit under
ndstan alla dagar.

26 Se exempelvis HM Treasury (2012) och Juks (2012).
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Diagram 7. Loptidsfordelning i Stibor-bankernas lan utan sikerhet i svenska kronor
fran det storre urvalet av banker
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Anm. Diagrammet avser den genomsnittliga dagliga omsattningsvolymen per manad.
Kélla: Riksbanken

Analysen visar att marknaden for interbankldn till Stibor-bankerna fran ett stérre
urval av banker &r mer likvid &n ndr motparterna begrénsas till bankerna i Stibor-
panelen. Detta kan bero pa Stibor-bankernas sarskilda férhandlingsposition som
primdra penningpolitiska motparter. Likviditeten pa marknaden ar dessutom lag for
|6ptider Gver tre manader. Aven sett till transaktioner med ett stdrre urval av mot-
parter finns det av dessa anledningar sma férutsattningar for att kunna bestdmma
och utvérdera Stibor fran réantorna for verkliga lan.

RANTORNA PA MARKNADEN FOR LAN UTAN SAKERHETER MELLAN STIBOR-
BANKER

Stibor skiljer sig fran en handlad rdnta. Medan en handlad rénta &r nagot som tva
parter faktiskt har kommit 6verens om att genomféra ett lan till ar Stibor genom-
snittliga erbjudna réntor.?” Dessutom bestdms Stibor vid en viss tidpunkt, medan
andra rantor bestdms lIépande och darmed kan aterspegla annan information. | det
har avsnittet jamfors Stibor med handlade rantor, ndrmare bestamt de rantor som
har géllt for interbanklan utan sékerhet i svenska kronor mellan Stibor-bankerna
och for sadana lan till Stibor-bankerna fran det storre urvalet av banker.

Réntorna for Ian mellan Stibor-bankerna har i genomsnitt varit cirka 5 rante-
punkter ldgre &n Stibor (se diagram 8). Skillnaderna mellan de handlade rantorna
och Stibor har ocksa varit jamnt fordelade omkring detta genomsnitt (se

27 Definitionen av Stibor behandlas mer ingaende i kapitel 2.
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diagram 9). Avvikelsen fran Stibor kan forklaras av att Stibor ska motsvara en
erbjuden ranta for utlaning, och inte en handlad ranta. Av Stibor-avtalet framgéar
det att Stibor-bankernas erbjudna rénta for inldning ska vara 12 rantepunkter lagre
an den erbjudna utlaningsrantan, Stibor. Givet att denna skillnad mellan erbjudna
in- och utldningsrantor dven géller for verkliga lan pd interbankmarknaden har
rantorna for faktiskt genomforda lan utan sékerhet i svenska kronor mellan
Stibor-bankerna legat ndstan mitt emellan ut- och inlaningsrantorna. Detta ar
befogat eftersom ldngivaren och lantagaren vanligtvis kommer 6verens om en
lanerdnta efter en forhandling dar langivaren har incitament att lana ut till en hog
ranta och lantagaren har incitament att lana till en lag rdnta. Kompromissen i
forhandlingen leder dérfor ofta till en 6verenskommelse om en rdnta som ligger
nagonstans mellan de erbjudna in- och utlaningsrantorna.

Diagram 8. Skillnad mellan Stibor och rantorna for lan utan sikerhet i svenska kronor
mellan Stibor-bankerna
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Anm. Réntorna har berdknats som ett viktat genomsnitt av de dagliga transaktionerna. Varje
ranta har multiplicerats med en vikt baserad pa transaktionsvolymen som andel av den totala

omsattningsvolymen under dagen.
Kalla: Riksbanken
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Diagram 9. Fordelning av skillnader mellan Stibor och rintorna for lan utan sakerhet
i svenska kronor mellan Stibor-bankerna
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Anm. Réntorna har berdknats som ett viktat genomsnitt av de dagliga transaktionerna.
Varje ranta har multiplicerats med en vikt baserad pa transaktionsvolymen som andel
av den totala omsattningsvolymen under dagen.

Kalla: Riksbanken

Det gér att identifiera tva perioder med storre avvikelser fran Stibor dn annars.
Den forsta &r i tredje kvartalet av 2008 och den andra dr omkring oktober 2010.
Dessa observationer sammanfaller med tidpunkterna da Lehman Brothers ansokte
om konkursskydd respektive da storre delen av Riksbankens extraordindra utldning
forfoll. Som ndmndes i féregdende avsnitt medférde Lehman Brothers ansékan om
konkursskydd i september 2008 en fortroendekris och 6kad osdkerhet i det globala
banksystemet. Detta avspeglades i stigande riskpremier pd de finansiella markna-
derna, bland annat interbankmarknaden. Avvikelserna i de handlade rantorna for
lan utan sékerhet i svenska kronor var sannolikt ocksa en konsekvens av den 6kade
osakerheten kring vdrderingen av risker i banksystemet under slutet av 2008.
Foljden blev att Stibor-bankerna inte langre visste sdkert hur de skulle véardera
risker sdsom kreditrisk gentemot sina motparter. Detta ledde till 6kad avvikelse for
handlade rantor frdn Stibor. Orsaken till det var 6kad spridning i rantorna for I&n
frdn olika motparter.

Riksbankens extraordinara lan gavs under slutet av 2008 till de penningpolitiska
motparter som hade tillgéng till Riksbankens stdende in- och utldningsfaciliteter.
Under 2010 borjade Riksbanken stegvis att lata lanen forfalla. Det sista stora for-
fallet av lanen intraffade den 6 oktober 2010 da cirka 100 miljarder kronor forfoll.
| samband med detta steg dter vissa riskpremier pd den svenska interbankmarkna-
den. Orsaken var att bankerna aterigen behévde férhandla med varandra i hogre
utstrackning for att jamna ut likviditet sinsemellan. Det medforde en likviditets-
premie och en osdkerhet kring hur stor den skulle vara. Till en b&rjan var bankerna
osdkra pa till vilka villkor likviditeten skulle gé att jamna ut. Darfor varierade ocksa
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de handlade réntorna sarskilt mycket under denna period, vilket kan forklara av-
vikelserna fran Stibor omkring oktober 2010 (se diagram 8).

Sammantaget indikerar jamforelsen mellan Stibor och rantorna for Ian mellan
Stibor-bankerna att Stibor ligger pa rimliga nivaer. Det finns ddrmed inga tecken
pd manipulation av Stibor. Som tidigare konstaterats &r det dock svart att verifiera
Stibor utifran marknadsprissattning for de langre |6ptiderna.

RANTORNA PA MARKNADEN FOR LAN UTAN SAKERHETER TILL STIBOR-BANKER
FRAN ETT STORRE URVAL AV BANKER

Réntorna for lan utan sakerhet till Stibor-bankerna fran ett stérre urval av banker
har i genomsnitt varit 18 rantepunkter lagre &n Stibor (se diagram 10).% Skillna-
derna har varit forhéllandevis jamnt fordelade omkring genomsnittet d&ven om de i
viss man har tenderat att vara lagre 4n genomsnittet. Vid den finansiella krisens
utbrott 2008 och vid forfallen av Riksbankens extraordinara lan i oktober 2010
avvek rantorna mer dn annars, i likhet med rantorna pd l&nen mellan Stibor-
bankerna (se diagram 11).

Diagram 10. Skillnad mellan Stibor och rantorna for lan utan sakerhet i svenska kronor
till Stibor-bankerna fran det storre urvalet av banker
Réantepunkter
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Anm. Réntorna har berdknats som ett viktat genomsnitt av de dagliga transaktionerna. Varje
ranta har multiplicerats med en vikt baserad pa transaktionsvolymen som andel av den totala
omsattningsvolymen under dagen.

Kalla: Riksbanken

28 Skillnaden gentemot de rantor som har géllt mellan Stibor-bankerna &r statistiskt sakerstalld.
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Diagram 11. Fordelning av skillnader mellan Stibor och rantorna fér lan utan sékerhet
i svenska kronor till Stibor-bankerna fran det stérre urvalet av banker
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Anm. Rintorna har beréknats som ett viktat genomsnitt av de dagliga transaktionerna.
Varje ranta har multiplicerats med en vikt baserad pa transaktionsvolymen som andel
av den totala omséttningsvolymen under dagen.

Kélla: Riksbanken

Aven nir det giller det stérre urvalet av motparter dr det rimligt att de handlade
rdntorna har varit lagre an Stibor, eftersom Stibor ska avspegla en erbjuden och
inte en handlad rénta. Att de handlade rantorna har varit lagre &n nar urvalet av
motparter enbart inkluderar Stibor-bankerna beror sannolikt pa att Stibor-banker-
nas forhdllanden till motparter utanfér Stibor-panelen ofta skiljer sig fran férhallan-
det panelbankerna emellan.

Som konstaterats i foregaende avsnitt anvands interbanklan utan sékerhet
huvudsakligen i syfte att jdmna ut likviditet. Stibor-bankerna &r alla priméra pen-
ningpolitiska motparter till Riksbanken och ddrmed centrala for likviditetshan-
teringen i svenska kronor. Nar ndgon bank som inte &r primér penningpolitisk
motpart till Riksbanken har ett 6ver- eller underskott av likviditet i svenska kronor
ar det rimligt att den vénder sig till nagon av dessa motparter for att gora ett lan
eller en placering. Detta eftersom den bank som inte &r primér penningpolitisk
motpart stér risken att inte kunna I&na eller placera kronor hos ndgon annan bank.
I sin sérskilda stéllning har den priméra penningpolitiska motparten darfor ofta en
fordel i forhandlingen om rantan till vilken lanet eller placeringen ska genomféras.
Denna motpart kan sdledes ha férhandlingsutrymme att erbjuda en forhéllandevis
hog rénta for utlaning och en forhallandevis lag ranta for inlaning gentemot icke
primdra penningpolitiska motparter. Denna férhandlingsférdel medfér att det inte
ar overraskande att rdntorna for Stibor-bankernas lan fran det storre urvalet av
banker har varit ndgot lagre an de réantor som har gallt mellan Stibor-bankerna.
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Sammantaget finns det allts& en skillnad mellan rdntorna fér Stibor-bankernas
lan frdn det stérre urvalet av banker och de rdntor som har gallt mellan Stibor-
bankerna. Det finns dock skil som motiverar denna skillnad. Aven denna analys
indikerar saledes att Stibor ligger pa rimliga nivaer.
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Marknaden for bankcertifikat

denna ruta beskrivs likviditeten
l pad marknaden f6r bankcertifikat i
svenska kronor som de svenska
bankerna ocksa anvander fér sin kort-
fristiga finansiering.

Bankcertifikat &r nara relaterade till
definitionen av Stibor da de ar en form
av lan utan sakerhet. Till skillnad fran
interbanklanen ar dock bankcertifikaten
emitterade vardepapper. Det innebar
att langivaren, det vill séga den som
placerar i certifikaten, har mojlighet att
sdlja vardepapperet innan det forfaller
och darmed avhanda sig den risk som
ar knuten till innehavet. Detta &r inte
mojligt med ett vanligt interbanklan
utan sakerhet da ett sddant lan inte
gar att omsatta pa det sattet. Denna
skillnad gor att certifikaten kan vén-
tas handlas till nagot lagre rantor an
interbanklanen. Det beror pa att den
sa kallade likviditetspremien rimligen ar
lagre da langivaren inte behéver binda
upp pengar for hela lanets 16ptid. Men
eftersom certifikaten har andra likheter
med Stibor-definitionen kan det &nda
vara av intresse att jamfora rantor for
bankcertifikat med referensrantan. For
att en sadan jamforelse ska vara mojlig
och tillforlitlig kravs dock att det finns
en tillrackligt likvid marknad for bank-
certifikat i svenska kronor.

Som framgar av rutan De svenska
bankernas finansiering ar bankcertifika-

ten viktiga for bankernas finansiering.
Detta galler dock huvudsakligen cer-
tifikat i utlandsk valuta medan finan-
sieringen genom certifikat i svenska
kronor enbart uppgar till 1,5 procent av
bankernas totala finansiering. Diagram
R4 visar att omsattningsvolymerna pa
marknaden for bankcertifikat i svenska
kronor generellt har varit mycket laga.
Under perioden 2010-2011 uppgick
den genomsnittliga dagliga omsatt-
ningsvolymen till 3 miljarder kronor,
vilket inkluderar saval emissioner som
transaktioner pd andrahandsmarkna-
den. Det kan jamféras med motsva-
rande omséttningsvolym fér marknaden
for 1an utan sdkerhet med Stibor-ban-
kerna som ofta betraktas som illikvid.
Den var i genomsnitt 10 miljarder kro-
nor dagligen under samma tidsperiod
(se diagram 2). Kategorin "Bankcertifi-
kat och 6vrigt" i diagram R4 innehdller
dessutom inte bara emittenter i form av
banker utan dven kreditmarknadsbolag,
kommuner och landsting.

Historiska data visar alltsa att ban-
kernas anvdndning av certifikat i kronor
i sin kortfristiga finansiering ar begran-
sad och att omséattningsvolymerna pa
marknaden for sadana certifikat har va-
rit mycket ldga och minskat 6ver tiden.
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Diagram R4. Omsattningsvolymer pd marknaden for bankcertifikat i svenska kronor
Miljarder kronor
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Foretagscertifikat Kommuninvestcertifikat

Anm. Diagrammet avser genomsnittliga dagliga omsattningsvolymer per manad. Dataunderlaget
inkluderar omséattningen bade péa primarmarknaden och andrahandsmarknaden. Utdver bankers
emitterade certifikat kan omsattningsvolymen i kategorin "Bankcertifikat och 6vrigt” inkludera
certifikat emitterade av kreditmarknadsbolag, kommuner och landsting. Den exkluderar dock
certifikat emitterade av bolaneinstitut, Riksbanken och icke-finansiella foretag.

Kélla: Riksbankens SELMA-statistik
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3.3 Analys av marknaden for valutaswappar

Som beskrivs i rutan De svenska storbankernas finansiering utgérs 90 procent av
de svenska bankernas kortfristiga finansiering av utlandsk valuta, varav ungeféar en
fjardedel omvandlas till finansiering i svenska kronor med hjélp av valutaswappar.
Detta gor att prissattningen av sadana swappar har stor inverkan pa rantorna for
lan i svenska kronor. Darfor kan de utgoéra en lamplig utgdngspunkt vid prissatt-
ningen och utvdrderingen av Stibor, som ska avspegla prissattningen av sddana
kortfristiga interbanklan. Som beskrivet i kapitel 2 anger ocksa Stibor-bankerna att
de anvander sig av priserna pa valutaswappar nér de dagligen bestammer Stibor,
eftersom deras finansiering pa de aktuella |6ptiderna ofta till stor del utgors av 1an i
form av emitterade certifikat i euro och dollar.

| det har avsnittet kartlaggs omsdttningsvolymerna i valutaswappar. Denna
analys utgor en del av grunden fér beddmningen av férutsattningarna att be-
stdmma och utvardera Stibor utifrdn handlade marknadspriser. Dessutom redogors
for forutsattningarna att utifran priser pa valutaswappar harleda en rénta i svenska
kronor som ar jamforbar med Stibor.

OMSATTNINGSVOLYMER | VALUTASWAPPAR

Den genomsnittliga dagliga omsattningen i Stibor-bankernas treasury-avdelningars
transaktioner med valutaswappar var 42 miljarder kronor under 2007-2011 (se
diagram 12). Det kan jamféras med 171 miljarder kronor nér Stibor-bankernas hela
verksamheter beaktas.?® Som tidigare namnts innefattar treasury-avdelningarnas
transaktioner med valutaswappar alltsd enbart en mindre delméngd av Stibor-
bankernas totala omséttning i sédana swappar. Men trots avgransningen till
treasury-avdelningarnas transaktioner har det dagligen skett transaktioner med
valutaswappar under den observerade tidsperioden (se diagram 13).

29 Kalla: Riksbankens SELMA-statistik.
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Diagram 12. Valutaférdelning i Stibor-bankernas valutaswappar
Miljarder kronor
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Anm. Diagrammet avser den genomsnittliga dagliga omséttningsvolymen per ménad.
Enbart valutaswappar dar svenska kronor ar ena valutan inkluderas.
Kalla: Riksbanken

Diagram 13. Fordelning av antalet transaktioner med valutaswappar genomférda
av Stibor-bankerna
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Kélla: Riksbanken

Omséttningsvolymerna har huvudsakligen varit koncentrerade till swappar dar
svenska kronor har véxlats mot euro och dollar. Detta ar rimligt eftersom dessa
valutor ar de viktigaste for bankernas finansiering i utlandsk valuta. Valuta-
swapparna mot dollar har varit dominerande, vilket speglar de svenska bankernas
stora anvéndning av kortfristig finansiering i dollar genom emitterade certifikat
som omvandlas till finansiering i svenska kronor genom valutaswappar.
Utvecklingen i omsattningsvolymerna tyder ocksé pa stora effekter av den
finansiella krisen 2008. Omsattningen i valutaswapparna foll i bade dollar och euro
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i september 2008 nar det blev svarare for bankerna att tillférse sig med mark-
nadsfinansiering. Vid denna tidpunkt l&nade sdvél Europeiska centralbanken som
USA:s centralbank Federal Reserve ut extra likviditet i euro och dollar for att mildra
finansieringsproblemen i banksystemet. Aven Riksbanken lénade ut likviditet i
amerikanska dollar. Detta innebar ocksa en minskad omsattningsvolym, vilket syns
i diagram 12. Det dagliga antalet transaktioner forblev dock pa liknande nivaer
som tidigare (se diagram B7).

Férekomsten av transaktioner med valutaswappar har varit férhallandevis hog
for samtliga |6ptider (se diagram 14 och tabell B11). Transaktioner har skett for alla
|6ptider under minst hélften av dagarna i den observerade tidsperioden. For 16pti-
derna upp till 6 m&nader har transaktioner forekommit ndstan varje dag. Férekom-
sten av transaktioner har dessutom varit oberoende av om perioden med finansiell
kris och extraordindra atgarder fran Riksbanken inkluderas (se tabell B11-B13).

Den hogre omsattningen i valutaswappar, som beror pa bankernas omfattande
anvandning av finansiering i utldndsk valuta, visar att det i stor utstrackning finns
handlade priser som kan anvédndas for att verifiera Stibor. Dessutom finns en upp-
sdttning marknadsgaranter som dagligen stéller kop- och saljpriser for [6ptiderna
upp till ett ar pad denna marknad. Marknadsgaranterna atar sig att handla till sina
stéllda priser vilket innebér att det I6pande finns mojlighet att kopa eller sélja dven
om orderdjupet och ddrmed transaktionskostnaderna kan skilja sig & mellan olika
|6ptider.

Diagram 14. Loptidsfordelning av omséttningsvolymer i valutaswappar
Miljarder kronor
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Anm. Diagrammet avser den genomsnittliga dagliga omséttningsvolymen per manad.
Enbart valutaswappar dar svenska kronor ar ena valutan inkluderas.
Kélla: Riksbanken
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Diagram 15 visar de rantor i svenska kronor som priserna pa valutaswappar i euro
och dollar implicerar. Det gdr att gora flera observationer utifrdn diagrammet, som
utover de tva implicita rantorna dven visar Stibor for tre manaders 16ptid. En obser-
vation &r att Stibor tidigare har korrelerat val med de bada implicita rantorna. Detta
ar i linje med att Stibor-bankerna anger att de utgar fran dessa tva implicita rantor
nar de bestammer Stibor. Eftersom fordelningen mellan euro och dollar i bankernas
kortfristiga finansiering skiljer sig &t och eftersom bankerna i forekommande fall
utgdr frdn andra rantor &n Libor och Euribor i berdkningen ligger Stibor dock inte
alltid mitt emellan de bdda implicita rdntorna. Diagram 15 bekraftar dirmed banker-
nas utsagor om hur de bestdimmer Stibor. Ddremot kan diagrammet inte sdgas ge
en exakt bild av vilken niva som Stibor borde ligga pa eftersom de implicita rantorna
ar att betrakta som indikativa, da de ar harledda utifran ofullstandig information om
prissdttningen av valutaswapparna.

Diagram 15. Tremanaders Stibor och de rantor som valutaswapparna implicerar
Procent
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Anm. "EUR-implicit rdnta” och "USD-implicit rdnta” ar rantor i svenska kronor som ar
jamforbara med Stibor. De implicita rdntorna ar beraknade med hjalp av Libor respektive
Euribor samt USD/SEK och EUR/SEK-swappar.

Kéllor: Reuters Ecowin, Bloomberg och Riksbanken

Sammantaget sker det alltsa mer frekvent handel i valutaswappar an interbankldn,
och férutsattningarna for att prissatta och utvérdera Stibor utifrén priser pa valu-
taswappar dr sdledes béttre. Det dr dock av flera skél svart att hdrleda rantor utifran
prissattningen av valutaswappar. Det beror bland annat pa att det saknas likvida
rante- och valutamarknader dar férutsattningarna ar sddana att marknadsaktérerna
|6pande kan gora transaktioner for att omedelbart jamna ut eventuella mojligheter
till arbitrage. Dessutom finns det inte ndgon praxis for att lagra information som
priset pa valutaswapparna dr baserad pd, det vill sdga information om rdntan for
respektive valuta, terminskurser och avistakurser fér de olika valutaparen. Det
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innebdr att det ar svart att verifiera Stibor mot denna typ av kontrakt. Den analys
som daremot later sig gbras baseras pa jamforelsen mellan Stibor och de rantor i
svenska kronor som priserna pd valutaswappar i euro och dollar implicerar. Denna
indikerar att Stibor bestamts inom ett rimligt intervall dven pa lite langre I6ptider.

3.4 Analys av mikrostrukturen i budgivningen fér Stibor

Hittills har den empiriska utvarderingen bland annat visat att forutsattningarna for
bankerna att bestdmma Stibor utifrdn marknadspriser och handlade réntor &r be-
grdnsade. Detta gor att det &r viktigt med en &ndamaélsenligt strukturerad budgiv-
ning nar Stibor bestdms. Med detta menas att budgivningen maste vara organise-
rad sd att Stibor-bankerna har incitament att ldgga korrekta bud, det vill siga ange
rantor som avspeglar definitionen av Stibor.

| detta avsnitt analyseras mikrostrukturen i bankernas beteende i budgivningen
ndr de bestdmmer Stibor. Forst analyseras utvecklingen éver tid i de Stibor-bud som
bankerna har lagt. Denna analys visar spridningen mellan Stibor-bankernas lagda
bud och hur medianen av de lagda buden har férhallit sig till Stibor, som beraknas
som ett medelvarde. Darefter analyseras bankernas dndringar av bud, samt i vilken
utstrackning bankerna har varit forsta budlaggande bank.

BANKERNAS BUD | FORHALLANDE TILL SLUTGILTIGA STIBOR

Det &r av intresse att granska Stibor-bankernas bud av flera orsaker. Avvikelserna
mellan buden kan indikera i vilken utstrackning de har gjort olika bedémningar och
i vilken utstrackning de har valt att ldgga mycket likartade bud. Granskningen kan
ocksa ge information om férdelningen av buden omkring deras medelvéarde och
median.

Under perioden fore den finansiella krisen 2008 var avvikelserna mellan ban-
kernas Stibor-bud foérhallandevis sma, cirka 3 rantepunkter. Buden var ocksa jamnt
fordelade runt den slutgiltiga Stibor-rdntan (se diagram 16). | samband med krisen
blev dock avvikelserna mellan buden avsevart storre. Denna utveckling kan ha flera
orsaker. En orsak &r att prissattningen av risk blev osdker nar fértroendet i banksys-
temet forsvagades. Det var darmed rimligt att bankerna i storre utstrackning kunde
ha olika uppfattning om hur stora riskpremierna var och darmed om vilken niva
Stibor skulle ligga pa. Dessutom uppstod det i samband med den finansiella krisen
avvikelser mellan bankernas finansieringskostnader. Detta gjorde att bankerna hade
anledning att ange olika Stibor-bud eftersom de hade olika forutsattningar nar det
gdllde vilka rantor de kunde erbjuda for utlaning.

Trots att skillnaderna mellan Stibor-buden 6kade under 2008 och 2009 paverka-
des inte medianen av de angivna buden i ndgon storre utstrackning. Den forblev i
stallet i linje med Stibor, som till skillnad fran median skulle motsvara ett genomsnitt
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av de lagda buden efter att det hogsta och lagsta budet hade rensats bort.*° Detta
berodde pa att det vanligtvis enbart var ndgot enstaka bud som avvek genom att
vara hogre &n de 6vriga. Eftersom de hogsta och ldgsta vdrdena rensades bort
paverkade dessa bud inte den slutgiltiga Stibor-rantan (se kapitel 2).

Efter krisen 2008-2009 har de lagda buden inte varit lika jamnt férdelade som
tidigare. Det ar framst de hogsta buden som har fluktuerat mer &n tidigare vilket
beror pd att riskpremierna varit férhéjda och mer volatila under perioden efter
krisen. Medianen av buden har dock férblivit i linje med Stibor dnda fram till slutet
av 2011. Vid denna tidpunkt steg dter de hdgsta buden avsevart och medianen
blev lagre &n Stibor. Anledningen till detta var att mer &n en bank kom att lagga
hogre bud &n de 6vriga bankerna, vilket drev upp den slutliga Stibor-rantan éver
medianen av buden. For forsta gangen under den studerade tidsperioden uppstod
alltsa en skillnad mellan median och medelvérde.

| samband med att RBS ldmnade Stibor-panelen i april 2012 bérjade Stibor att
berdknas som ett genomsnitt utan att de hdgsta och lagsta buden rensades bort,
savida inte de hogsta eller lagsta buden avvek med mer dn 25 rantepunkter fran
det nast hogsta respektive nast ldgsta budet. Det gjorde att dven det hogst lagda
budet paverkade den slutliga Stibor-rdantan, vilket gjorde att Stibor blev dnnu hogre
an medianen av buden.

Diagram 16. De hogsta, lagsta samt mellersta dagliga budens avvikelser fran Stibor,
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Anm. Avvikelsen har beréknats som 60-dagars glidande medelvérde av de dagliga avvikelserna.
Detta innebar att det i datamaterialet finns storre avvikelser an 20 rantepunkter enskilda dagar.
Kéllor: Thomson Reuters och Riksbanken

30 Notera att berdakningsmetoden dndrades i april 2012 sa att de hogsta och ldgsta buden endast rensas bort
om de avviker fran de ndst hogsta respektive nast lagsta buden med minst 25 rantepunkter.

31 Tre manaders loptid anvdnds som exempel i den har analysen. Den dr ocksa representativ fér de 6vriga
|6ptiderna.

32 Det ska noteras att avvikelserna har varit betydligt hogre én vad som framgar av genomsnittet. De hogsta
avvikelserna 6ver Stibor har varit cirka 35 rantepunkter medan de lagsta avvikelserna under Stibor har varit
cirka 15 rantepunkter.
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STIBOR-BANKERNAS ANDRINGAR AV SINA BUD
Vid en granskning av antalet &ndringar av Stibor-bud under perioden 2002 till
2012 gar det att gora ett antal viktiga observationer. En observation ar att ban-
kerna generellt sett &ndrade sina bud oftare fore krisen dn efter (se diagram 17).
En forklaring till detta ar att bankerna under krisen kom 6verens om att de inte
ldngre skulle ha mojligheten att lana eller placera till varandras bud. Den tidigare
mojligheten att handla verkar alltsa ha inneburit stérre anledning for bankerna att
dndra sina bud. Det kan tolkas som att bankerna da var mer mana om precisionen i
buden. Samtidigt gar det inte att bortse fran att bankerna hade mojlighet att dndra
sina bud for att undvika handel. Bankerna hade alltsa incitament att &ndra sina bud
for att undvika lan eller placeringar till sina bud.

En ytterligare observation ar att bankerna 6verlag oftare har dndrat sina
Stibor-bud under perioder av stress. Det tydligaste exemplet pa detta ar antalet
dndringar under 2008 da den finansiella krisen brot ut. Orsaken var osdkerheten i
prissdttningen av risk under den finansiella krisen. Den utlandska banken RBS var
den bank som dndrade sina bud flest gdnger under 2008 och generellt under den
studerade perioden. Denna bank har ingen naturlig tillgdng till och anvandning for
likviditet i svenska kronor, vilket gor att den kan ha mindre information om pris-
sdttningen av lan i svenska kronor dn de andra Stibor-bankerna. Detta bor rimligen
ha gjort det sarskilt svart for RBS att bestimma Stibor, vilket har gjort att denna
bank dndrat sina bud oftare &n de 6vriga.

Fran dataunderlaget framgar ocksa att bankernas dndringar ofta har skett
mellan 10:45 och 10:55 da de inte har haft majlighet att lana eller placera till
varandras bud. Andringarna har varit firre under de resterande fem minuterna
mellan 10:55 och 11:00 da det har funnits mojligheter att lana och placera (se
diagram 17 och diagram 18). Aven om detta 4r rimligt givet tidsspannen ger denna
observation en viktig indikation. Den visar att bankerna ofta har valt att dndra
sina bud infoér de fem minuter mellan 10:55 och 11:00 da méjligheten till handel
har funnits. Det tyder pa att bankerna har incitament att inte avvika fran varandra
i budgivningen, eftersom de har anledning att undvika handel till sina bud vilken
skulle innebara att de fick belasta sina balansrakningar med lan eller placeringar. |
stéllet for att [imna korrekta bud har bankerna alltsd incitament att Idmna samma
bud som alla andra. Detta kan kallas for ett slags "folja John"-beteende. Det beho-
ver dock inte innebdra att Stibor har bestamts till felaktiga nivaer.

Slutligen kan noteras att dndringarna av buden generellt har varit mycket sma
(se diagram 19). Detta kan i sig tolkas som ett gott tecken eftersom det tyder pa
en viss grad av precision i budgivningen. Det ska dock noteras att det har fore-
kommit betydligt storre andringar, vilket visas i diagram 19 i termer av &ndringen i
75 procents percentil.*?

33 Med 75 procents percentil menas de budédndringar som har tillhért de 25 procent stérsta under den 60-
dagarsperiod som genomsnittet ar beraknat for.
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Diagram 17. Genomsnittligt antal dndringar av bud mellan 10:45 och 10:55
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Anm. RBS ldmnade Stibor-panelen i april 2012 vilket kan paverka statistiken fér banken.

Kallor: Thomson Reuters och Riksbanken

Diagram 18. Genomsnittligt antal dndringar av bud mellan 10:55 och 11:00
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Anm. RBS ldmnade Stibor-panelen i april 2012 vilket kan paverka statistiken fér banken.
Kéllor: Thomson Reuters och Riksbanken
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Diagram 19. Fordelning av budéndringar
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Anm. Berdkningarna av median och percentil ar baserade pa 60-dagars historik med
budandringar for alla Stibor-1&ptider. Andringarna &r beraknade som skillnaden mellan
det hogsta och det ldgsta lagda budet per bank och I6ptid under en dag.

Kéllor: Thomson Reuters och Riksbanken

FORSTA BUDLAGGARE | BUDGIVNINGEN

Vilken av Stibor-bankerna som har lagt de forsta buden i budgivningen har varierat
over tiden, dven om det inte varit helt slumpmaéssigt (se diagram 20). Skillnaderna
mellan bankernas olika tendenser att ldgga det forsta budet kan ha flera orsaker.
En dr att bankerna kan ha olika interna rutiner for hur de bestammer Stibor. Av
nagon orsak kan det exempelvis vara sa att en bank alltid lagger sina bud néstan
direkt efter 10:45 medan ndgon bank av rutin ldgger buden vid 10:50.

Olika beteenden kan ocksa bero pa att bankernas strategier i budgivningen
skiljer sig at. Det faktum att bankerna kan se varandras bud under hela perioden
fran 10:45 till 11:00 medfor exempelvis att en strategi kan vara att tidigt signalera
var buden bor ligga genom att ange buden forst. En annan anledning att lagga de
forsta buden kan vara att banken inte tvivlar, utan har bestdmt sig definitivt for
vilket bud som den ska ldgga. | sddant fall finns det ingen anledning att vanta tills
de 6vriga bankerna har lagt sina bud. Att Danske Bank och Swedbank historiskt
ofta har varit forsta budlaggare kan alltsa ha olika orsaker (se diagram 20).

Det har ocksa funnits banker som rutinmassigt inte har varit férst med sina bud,
ndmligen Handelsbanken, Nordea, SEB och RBS (fore detta ABN Amro). Detta
kan vara en indikation pd en strategi att ange sina bud i linje med 6vriga banker
istallet for att bestimma sig for sina bud oberoende av de andra. Aven denna
strategi har varit mojlig till foljd av att bankerna har kunnat se varandras bud under
hela budgivningen. Givet den dppna budgivningen och den tidigare mojligheten
for bankerna att lIana och placera till varandras bud har det funnits incitament for
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bankerna att ldgga likartade istéllet for korrekta bud som de faktiskt kan erbjuda
for lan enligt definitionen av Stibor. Detta eftersom bankerna pa s satt har kunnat
undvika 1&n och placeringar.

Diagram 20. Andel dagar da respektive bank har lagt det forsta budet
Procent
100
90
80
70
60
50
40 —
30 (—
20

10

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

B Danske Bank B Nordea SEB
Handelsbanken B Swedbank B ABN Amro/RBS

Anm. RBS ldmnade Stibor-panelen i april 2012 vilket kan paverka statistiken fér banken.
Kéllor: Thomson Reuters och Riksbanken

Sammanfattningsvis dr budgivningsprocessen for Stibor inte &ndamalsenlig.

Den 6ppna budgivningsprocessen dppnar upp for strategiska bud och ger Stibor-
bankerna mojlighet att paverka varandras bud under budgivningens gang. Det
riskerar att leda till ett "folja John"-beteende dar Stibor-bankerna i slutindan
lagger samma bud eller bud som liknar varandras istéllet for att den enskilda
Stibor-banken lagger det bud som den sjdlv beddmer vara korrekt.
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B 4 Brister i ramverket for Stibor

Utifran resultatet av den empiriska utvarderingen finns det inte nagra tecken pa
manipulation av Stibor. Analysen visar dock att det ar svart att hdrleda Stibor
utifrin marknadsprissattning, framst for langre l6ptider. Detta eftersom de svenska
bankerna endast i begransad utstrackning anvander kortfristig uppléning i svenska
kronor for sin finansiering. Det innebdr att interbankhandeln med 1&n utan séker-
het &r liten. Samtidigt ar det svart att hédrleda réntor fran valutaswappar. Analysen
i denna rapport visar ocksa att ramverket kring Stibor innehaller ett antal brister
som riskerar att leda till ineffektiva incitament och en icke &ndamaélsenlig process
for hur Stibor bestdms. Detta kan underminera fortroendet for referensréantan och
leda till ineffektiv prissattning av risk i det finansiella systemet och snedvridningar
av férdelningen av kapital i ekonomin. | detta kapitel gérs en genomgéng av de
identifierade bristerna och de konsekvenser som kan uppkomma som en féljd av
dessa.

AVSAKNAD AV ANSVARSTAGANDE

Som framgar i kapitel 2 ansvarar de fem Stibor-bankerna gemensamt fér det avtal
som reglerar hur referensrdntan bestdms. Det finns darfoér ingen enskild aktér som
ansvarar for avtalet och som kan utkravas ansvar i fragor som ror formerna for
Stibor. Det finns inte heller nagon enskild aktér som kan fatta beslut om férand-
ringar i avtalet for hur Stibor bestdms, samtidigt som bankerna inte har skal att
enskilt ta ansvar for brister i avtalet.

BRISTANDE STYRNING OCH KONTROLL

| och med att ingen enskild aktor har tydligt ansvar for Stibor finns det ingen tydlig
struktur for att sakerstalla att fortroendet for referensrantan upprétthalls. Bland
annat saknas en organisation som foljer upp att bankerna foljer Stibor-avtalet.

Det saknas ocksa en organisation som kan hantera fragor och klagoméal angaende
Stibor fran allmanheten och andra intressenter. Det 4r exempelvis oklart vart en
bank ska vdnda sig om den vill bli deltagare i Stibor-panelen.

Dessutom framgdr det inte av ramverket for Stibor hur man ska agera om ndgon
bank misskoter sig eller om det finns bankinterna intressekonflikter i processen for hur
Stibor bestdams. Samtliga banker i Stibor-panelen har tilldelat sina respektive treasury-
avdelningar uppgiften att bestimma Stibor. Aven om s& dr fallet saknas 6vergripande
regelverk for hur bankerna internt ska organisera funktionen att bestimma Stibor for
att undvika felaktiga incitament i processen for hur Stibor bestdms.
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AVSAKNAD AV TRANSPARENS | PROCESSEN ATT BESTAMMA STIBOR

Avtalet for Stibor ar inte offentligt. Vid sidan om den information som presente-
ras pa Nasdaqg OMX hemsida saknas ocksa tillganglig information om vad Stibor
ar och hur den bestdms. Det dr sdledes enbart Stibor-bankerna sjdlva som har

full insyn i hur Stibor bestams. Pa sa satt skiljer sig Stibor fran referensrantor i var
omvarld, for vilka informationen om ramverket dr offentlig. Bristen pa offentlig
information gor det svart for allmdnheten och andra aktorer att bedéma och forsta
referensrantan. Det innebdr att myndigheter maste begéra ut information for att
granska Stibor.

Intervjuer med Stibor-bankerna visar dessutom att det finns utrymme att tolka
Stibor pa olika satt. Exempelvis har det forekommit en diskussion bland bankerna
om huruvida Stibor ska avspegla en genomsnittlig finansieringskostnad eller en
marginalkostnad for interbanklan utan sakerhet i svenska kronor. Sddan otydlighet
riskerar att leda till ineffektivitet nér referensréantan ska bestammas.

SVART ATT VERIFIERA STIBOR

De svenska bankerna anvander huvudsakligen lan i utlandsk valuta for sin kort-
fristiga marknadsfinansiering. Det far till foljd att det ar svart att harleda Stibor for
flertalet 16ptider utifran handlade réntor och priser. Som illustreras i kapitel 3 ar
bankernas anvandning av interbanklan utan sdkerhet i svenska kronor liten, och i
forsta hand att betrakta som en likviditetsutjgmning mellan bankerna. Detta ater-
speglas i att omsattningen framst sker for de allra kortaste I6ptiderna, O/N och
T/N. Aven bankernas anvindning av finansiering genom bankcertifikat i svenska
kronor, som ocksa skulle kunna anvandas for att harleda Stibor, dr begransad.

Bankerna anvander valutaswappar for att omvandla sin finansiering i utldndsk
valuta till svenska kronor. Prissattningen av valutaswappar skulle sdledes kunna
utgora en lamplig utgangspunkt for att bestdimma och utvérdera Stibor. Analysen i
kapitel 3 visar dock att det inte &r sjalvklart hur denna harledning ska ga till, efter-
som viktig information om prissattningen inte &r tillganglig.

Detta innebdr att det saknas en utgangspunkt i prissattning av faktiska transak-
tioner nar Stibor for langre I6ptider &n T/N ska verifieras. Det dr darfor en sarskilt
pataglig brist att det saknas information om hur bankernas Stibor-bud kan harle-
das. Exempelvis finns det ingen information tillganglig om vilken férdelning mellan
olika rantor och valutor som bankerna utgar ifrdn ndr de anger sina bud. Detta
bygger bland annat pa att det inte finns ndgon praxis for att lagra information om
prissdttningen av valutaswappar.

FA BANKER | STIBOR-PANELEN
Den svenska finansmarknaden &r en relativt liten marknad med fa banker och
Stibor-panelen bestar i dagslaget enbart av fem banker (se kapitel 2). Att det ar
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sa fa Stibor-banker innebar en risk for samarbete bankerna emellan nar Stibor ska
bestdmmas och att det statistiska underlaget fér berdkningen av referensrantan ar
begréansat.

Samtidigt finns det fler banker &n Stibor-bankerna som har stora balansrék-
ningar i svenska kronor och en omfattande likviditetshantering i valutan. Manga av
dessa banker anvander ocksa Stibor i sin prissattning av finansiella kontrakt och har
finansiella kontrakt kopplade till referensréntan i sin riskhantering. Detta talar for
att det kan finnas fler aktérer som har intresse av att delta i panelen.

BRISTFALLIGA INCITAMENT | BUDGIVNINGEN NAR STIBOR BESTAMS

Budgivningen nér Stibor bestdms bor vara arrangerad sé att bankerna i Stibor-
panelen har starka incitament att ange bud som de faktiskt &r beredda att erbjuda
for lan enligt definitionen av Stibor, det vill sdga korrekta bud.3* Det &r troligt att
bankerna har sddana incitament idag eftersom det vore direkt fortroendeskadande
att ange uppenbart inkorrekta bud. Trots detta finns det ett antal brister i budgiv-
ningen som paverkar incitamentsstrukturen negativt. Dessa brister kan delas in i
tva delar.

For det forsta dr budgivningsprocessen dppen, vilket innebdr att Stibor-bankerna
kan se varandras bud under budgivningens gang. De kan ddrmed inte sdgas agera
oberoende av varandra ndr de lagger sina bud. Den 6ppna budgivningen ger
incitament for bankerna att ldgga liknande eller samma bud. Sa ldnge inte ndgon
bank lagger ett helt felaktigt bud finns det namligen ingen uppenbar anledning fér
bankerna att avvika avsevart fran varandra dven om deras bedémningar skulle
skilja sig at. Tvartom kan avvikelser snarare sdnda ut odnskade signaler till andra
marknadsaktorer, exempelvis om den egna bankens finansieringskostnader har
stigit. Nar budgivningen tidigare innehdll mojligheten for bankerna att handla till
varandras bud var incitamenten dnnu hogre for bankerna att ldgga samma bud.
Annars kunde de riskera forfragningar om lan och placeringar fran andra banker i
panelen. Analysen i kapitel 3 visar ocksa att bankernas bud tidigare har avvikit
mycket lite fran varandra.

For det andra ar bankerna inte tvungna att sta for sina lagda bud. Historiska
data i kapitel 3 visar att den tidigare mojligheten for bankerna att handla till var-
andras bud medférde fler dndringar av buden, vilket kan tolkas som att bankerna
da var mer mdna om precisionen i buden. Samtidigt gar det inte att bortse fran att
bankerna hade mojlighet att dndra sina bud for att undvika handel (se kapitel 2).
Bankerna har med andra ord aldrig varit forpliktigade att handla till sina bud.

34 Som framgar av tabell 3 bestar budgivningen i att varje bank i Stibor-panelen varje bankdag ska ange vad
de kan erbjuda for ranta till nagon av de andra bankerna i panelen for lan utan sdkerhet i svenska kronor
till [6ptiderna i morgon till i Gvermorgon (T/N), 1 vecka samt 1, 2, 3, 6, 9 och 12 manader.
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STORA HANDELSPOSTER OCH MANGA LOPTIDER

| samband med den finansiella krisen 6kade osdkerheten i bankernas bedémningar
om varandras riskpremier och bankernas riskpremier kom att skilja sig at mer &n
tidigare. Detta innebar bland annat att bankerna inte langre ville behalla mojlig-
heten att lana eller placera till varandras bud, eftersom sadana lan eller placeringar
skulle belasta deras balansrékningar alltfor mycket. Det berodde delvis pa storleken
pé de handelsposter som Stibor-buden ska gélla for och antalet I6ptider som Stibor
ska bestdmmas for.

De bud som Stibor-bankerna anger avser lan pa 500 miljoner kronor for alla 16p-
tider upp till 6 manader och 100 miljoner kronor for |6ptiderna 9 och 12 manader.
Stora handelsposter och méanga I6ptider gor att bankerna behover stélla en stor
andel av sina balansrakningar till forfogande for handel pa buden. Dessutom
medfoér 1an och placeringar med langre I6ptider storre kredit- och likviditetsrisk
for bankerna. Forutom att detta kan paverka incitamenten att handla riskerar de
mojliga riskexponeringar som dagens handelsposter och antal |6ptider medfor att
gora mindre banker ointresserade av att delta i Stibor-panelen. Sma banker har
inte kapacitet att hantera riskexponeringar av samma storlek som bankerna i den
nuvarande Stibor-panelen.

Dessutom anvander bankerna inte alla de [6ptider som Stibor bestdms for i
sarskilt stor utstrackning nar de prissatter finansiella kontrakt, vilket beskrivs i
kapitel 2.

AVSAKNAD AV EN TRANSAKTIONSBASERAD RANTA FOR LOPTIDEN T/N

Ménga internationella referensrdntor bestdms for 1 vecka som den kortaste
|6ptiden.> Rantorna for de allra kortaste l6ptiderna O/N eller T/N, eller bada tva,
berdknas istéllet ofta utifrdn prissattningen i faktiska transaktioner. | Sverige finns
ingen sadan transaktionsbaserad rénta. Istallet utgor Stibor T/N referensen for de
kortaste loptiderna. Detta innebdr att det saknas information om prissattningen
vid faktiska transaktioner for de allra kortaste I6ptiderna pa den svenska penning-
marknaden. Samtidigt visar den empiriska analysen i kapitel 3 att det vanligtvis
sker interbanklan med de kortaste I6ptiderna dagligen, vilket gor att det oftast
finns underlag for att berdkna en transaktionsbaserad rénta.

35 Det bor noteras att den brittiska Wheatley-utredningen féreslar att pa langre sikt bor inte Libor bestammas
for loptiden O/N.
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B 5 Slutsats — Stibor behover reformeras

Stibor har stor betydelse for prissattningen av lan och andra finansiella kontrakt i
svenska kronor. Samtidigt visar analysen i denna rapport att ramverket kring Stibor
omgadrdas av ett flertal brister som riskerar paverka fértroendet for referensrantan.
Darmed finns utrymme att vidta reformer for att starka fortroendet for Stibor. |

det har avsnittet ges forslag pd reformer som kan bidra till att atgarda de identifie-
rade problemen. Reformférslagen grupperas i tre huvudomraden, reformering av
Institutionell och organisatorisk struktur, Marknads- och incitamentsstruktur samt
Offentlig 6vervakning och tillsyn. Aven om det inte gér att utesluta marginella ef-
fekter av reformférslagen pé prissdttningen av finansiella kontrakt som refererar till
Stibor &r beddmningen att den langsiktiga positiva effekten pa fortroendet 6verva-
ger. Det ar viktigt att podngtera att férslagen pé reformering av Stibor baseras pa
de brister som identifierats i denna rapport. Overvakning och utvérdering av Stibor
ar en fortgdende process som innebar att andra brister kan komma att identifieras
samt att det kan komma att visa sig att de forslag pa reformer som foreslagits inte
ar tillrackliga for att hantera de redan identifierade bristerna.

5.1 Institutionell och organisatorisk struktur
ANSVARET FOR STIBOR

Det behovs en enskild aktor som har ett tydligt ansvar for Stibor. Detta skulle
skapa forutsattningar for att utforma ett enhetligt ramverk med avtal och regler
om Stibor som de banker som bestdmmer Stibor ska folja. Det skulle ocksa goéra
det mojligt att stalla den enskilda aktoren till svars for hur ramverket for Stibor
fungerar.

Det &r idag vanligt att bankforeningen i olika ldnder har ansvaret for referens-
rantan. Sa dr exempelvis fallet med den brittiska referensrantan Libor (se kapitel 2).
| fallet Libor foreslas dock ansvaret foras over fran bankforeningen till en ny
oberoende aktor (se ruta Referensrdntor granskas internationellt). Detta utesluter
dock inte att det finns skél for bankféreningar i andra lander att ha detta ansvar.
Tvértom kan det for svensk del sdgas att Bankforeningen har forutséattningar att i
nuldget ta ansvaret for Stibor, da samtliga banker i Stibor-panelen ar represente-
rade i denna organisation pa VD-niva. Dartill har Bankforeningen ett brett urval
av medlemmar som darmed skulle ges mojlighet att pdverka utformningen av
ramverket for Stibor. P4 sikt dr det dock inte sjdlvklart vilken aktér som ska ha det
overgripande ansvaret for Stibor. Oberoende av vem som tar ansvaret dr det nagot
som |épande behodver utvérderas.

RIKSBANKENS UTREDNING OM STIBOR 59



STYRNING OCH KONTROLL

Det behovs ett enhetligt ramverk med avtal, regler och 6verenskommelser om
Stibor som de banker som bestammer Stibor ska folja. Det &r ocksa viktigt att eta-
blera en tydlig struktur for att folja upp efterlevnaden av detta ramverk. Darutéver
behovs en organisation som kan hantera fragor och klagomal angaende Stibor
fran allmanheten och andra intressenter. Allt detta ar viktigt for att upprétta ett
langsiktigt fortroende for referensrdntan pa de finansiella marknaderna och hos
allmanheten.

Det behovs ocksa en uppférandekod for de banker som bestammer Stibor.
Detta &r i linje med ett av reformforslagen for den brittiska referensréantan Libor
(se ruta Referensrdntor granskas internationellt). En sddan uppférandekod skulle
innefatta regler for bankernas interna organisation och arbete med Stibor. Dessa
regler skulle bland annat syfta till att minska incitamenten till manipulation eller
annat otillborligt beteende nar referensrantan bestdms. Reglerna skulle déarfér be-
hova utformas sa att de motverkar eventuella interna intressekonflikter i de banker
som deltar i Stibor-panelen.

For att uppna full transparens och mojlighet till tillsyn och évervakning bor
Finansinspektionen och Riksbanken fa full insyn i alla diskussioner och all &ren-
dehantering kring Stibor. Sddan insyn skulle underlatta oberoende granskning av
prissdttningen av referensrantan for att kunna identifiera eventuella systematiska
monster eller snedvridningar i denna.

TRANSPARENS

For att starka fortroendet for Stibor ar det viktigt att ramverket kring Stibor ar of-
fentligt och tillgangligt for allmédnheten. Detta for att skapa mojligheter for allmén-
heten och andra intressenter att forsta och utvardera referensrantan.

Som framgick i kapitel 2 saknas det idag en tydligt formulerad definition av
Stibor. Darfor behover en sadan utarbetas som inte lamnar utrymme for olika tolk-
ningar. Samtidigt som en tydlig definition ar grundldggande for att skapa forstd-
else och fortroende for referensrantan hos allmdnheten bor den ocksa leda till att
referensrantan kan bestdmmas pa ett effektivt satt.
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5.2 Marknads- och incitamentsstruktur
MOJLIGHETEN ATT VERIFIERA STIBOR

For att skapa battre mojligheter att verifiera Stibor utifran marknadsprisséttningen
vore det bésta att inkludera ett villkor i Stibor-avtalet som sdger att bankerna i
panelen I6pande ska emittera och stélla rantor fér bankcertifikat i svenska kronor
for 1optider som Stibor bestdms for. Ett minimikrav &r dock att bankerna I6pande
stéller rantor for sina egna bankcertifikat i svenska kronor. Detta skulle skapa en
anvandbar referens nar Stibor ska hérledas och vara en ytterligare informationskal-
la nar Stibor bestams vilket skulle bidra till tillforlitligheten i referensrantan. Dessa
rantor bor ocksa goras tillgangliga for allmanheten for att skapa en hogre grad av
transparens kring prissattningen av Stibor.

Darutéver bor bankerna i Stibor-panelen dagligen registrera alla de variabler
som ligger till grund for deras Stibor-bud. Denna information bor I6pande vara
tillgénglig for Finansinspektionen och Riksbanken sa att de kan utéva tillsyn éver
och 6vervaka hur referensrdntan bestdms. Enligt Stibor-bankernas utsagor anvan-
der de framst valutaswappar i USD/SEK och EUR/SEK, men &ven rantor pa faktiskt
genomforda interbanklan utan sdkerhet i svenska kronor, som utgdngspunkt nar
de bestdmmer Stibor (se kapitel 2). For att verifierbarheten och mojligheten att
utvdrdera Stibor ska bli tillracklig behdver bankerna alltsa registrera de variabler
som ligger till grund for detta, samt eventuella ytterligare variabler som den véljer
att inkludera nédr den bestdmmer sina Stibor-bud. Det inkluderar exempelvis rdntan
for respektive valuta, terminskurser och avistakurser for de olika valutaparen.

Dessutom bor bankerna ha som praxis att registrera och lagra all information
om eventuell handel till buden i budgivningen. Denna information skulle behéva
inkludera uppgifter om exakt tidpunkt for handeln, nominellt belopp, rdanta samt
om transaktionen var ett Ian eller en placering. Dessa uppgifter skulle tillféra
mycket till myndigheternas |6pande tillsyn och évervakning eftersom den skulle
kunna ge indikationer om huruvida incitamenten vid budgivningen ar de rétta.
Informationen skulle precis som 6vrig information déarfoér behdva goéras tillganglig
for Finansinspektionen och Riksbanken.

ANTALET BANKER | STIBOR-PANELEN

En malsattning med ramverket for Stibor bor vara att minska incitamenten for
bankerna att samarbeta nér Stibor bestdms. Det &r darfér viktigt att Stibor-panelen
inkluderar alla banker som ar lampliga for att delta samt kan eller har intresse av
att delta. Med det avses rimligen banker som anvédnder finansiella kontrakt knutna
till Stibor och som har utlaning och finansiering i svenska kronor som medfér en
omfattande likviditetshantering i valutan.

Det &r sdledes viktigt att ramverket kring Stibor utformas sa att det inte exklu-
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derar banker som skulle kunna delta i panelen. En forutséttning for detta ar att inte
enbart de nuvarande Stibor-bankerna bestdmmer vilka banker som ska delta och
inte. Det ar darfor [ampligt att ansvaret for Stibor dvergar till en aktér som styrs

av en bredare krets av svenska banker. En ytterligare forutsattning ar att handels-
posterna som Stibor-buden ska avse, samt antalet [6ptider som Stibor bestams for
kalibreras sd att mindre banker inte utesluts pd grund av de potentiella riskexpone-
ringar som budgivningen medfor (se nedan).

INCITAMENTEN | BUDGIVNINGEN NAR STIBOR BESTAMS

Bankerna bor vara bundna att sta for sina bud, genom att vid forfragan vara
skyldiga att lana eller placera till dem. Ramverket skulle pa sé satt medféra starka
incitament for bankerna att limna bud som de &r beredda att erbjuda for lan enligt
definitionen av Stibor. De har da incitament att upprétthélla en hog precision nar
de bestdmmer Stibor. For att uppna detta behdver dessutom 6ppenheten i budgiv-
ningsprocessen begransas sd att bankerna inte kan se varandras bud under en for-
sta del av budgivningen. Detta skulle i kombination med att bankerna &r bundna
till sina bud medfora att de inte skulle ha samma mojlighet att lagga likriktade bud
for att undvika lan och placeringar.

Det ar dock viktigt att bankernas inrapporterade individuella bud dven fortsatt-
ningsvis publiceras utan férdrojning s snart de genomsnittliga referensrdntorna
har berdknats. Detta ar ett grundldggande krav pa transparens som ar en férut-
sdttning for att uppratta och bevara fortroendet for referensrantor. Det bor ocksa
framga om det har skett lan eller placeringar till buden eller inte.

STORLEKEN PA HANDELSPOSTERNA OCH ANTALET LOPTIDER

Skyldigheten att lIdna ut och ta emot placeringar vid férfragan (se Incitamenten

i budgivningen for Stibor) skulle syfta till att ge bankerna incitament att ldmna
korrekta bud som de faktiskt &r beredda att erbjuda for lan enligt definitionen av
Stibor. Den ska darfor varken utgodra en kalla till Idpande finansiering for bankerna
i Stibor-panelen eller paféra bankernas balansrakningar orimlig belastning. Den ska
ocksa vara kompatibel med géllande regelverk for kapitaltackning och likviditets-
risk samt med bankernas interna motpartslimiter. Darfor ar det viktigt att storleken
pa de handelsposter som Stibor-buden ska gélla for anpassas sa att incitamentet
att ange korrekta bud ar starkt samtidigt som handelsméjligheten inte anvands i
finansieringssyfte. Detta maste dock vdgas mot att handelsposterna inte far vara
sa sma att de blir helt utan verkan. Handelsposterna maste alltsa vara s& pass stora
att de har en viss inverkan pa bankernas balansrakningar, eftersom risken annars ar
att bankerna stéller sig likgiltiga till handeln.
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Nar det galler antalet I16ptider kan bankernas anvandning av Stibor i finansiella
kontrakt ge védgledning (se tabell 1). Stibor anvdnds endast i begrdnsad utstrack-
ning for I6ptiderna 2 ménader, 9 manader och 12 manader. Det gér darfor att
ifragasitta laimpligheten i att Stibor bestdms fér dessa loptider. Aven Wheatley
foreslar att antalet I6ptider som Libor bestdms for ska minskas och att de |6ptider
som i praktiken inte anvdnds ska tas bort. Det dr ocksa viktigt att 16ptiderna och
handelsposterna, savél som ramverket i 6vrigt, inte utesluter mindre banker fran
att delta i Stibor-panelen.

5.3 Offentlig 6vervakning och tillsyn
RIKSBANKENS OCH FINANSINSPEKTIONENS ROLLER FRAMOVER

Enligt vad som angetts tidigare har Stibor en stor paverkan pa den svenska kredit-
marknaden. For att upprétthélla marknadens effektivitet dr det viktigt att allmén-
heten har fortroende for att faststdllandet av rantan sker enligt gdllande regler och
pa ett verifierbart sétt.

Riksbanken kommer fortsattningsvis att ta en mer aktiv roll i att |6pande dver-
vaka och analysera prissattningen av Stibor. Denna 6vervakning syftar till att gran-
ska prissattningen av referensrdntan och till att identifiera eventuella systematiska
monster eller snedvridningar i referensrdntan. Bland annat avser Riksbanken att
under 2014 aterkomma med en ny utvdrdering av Stibor for att folja upp reform-
arbetet och hur ramverket kring Stibor fungerar. Denna verksamhet &r i linje med
Riksbankens mél om finansiell stabilitet och penningpolitik. Eftersom Stibor ligger
till grund f6r manga finansiella kontrakt dr den en viktig komponent i den pen-
ningpolitiska transmissionsmekanismen frdn reporantan till de rantor som hushall
och foretag moter. Samtidigt har fortroendet for Stibor betydelse for stabiliteten
i det finansiella systemet. Riksbankens analys kommer ocksa goras tillganglig for
allmédnheten sa att den kan bidra till transparensen kring Stibor.

Finansinspektionen har redan idag mojlighet att bedriva tillsyn éver enskilda Sti-
bor-banker, och kan nar som helst géra en undersékning i vilken bankerna ombeds
att lamna uppgifter som ror deras deltagande i Stibor-panelen. Som framgar av
rutan Internationellt arbete med referensrantor pagéar dessutom ett arbete inom EU
som bland annat syftar till att inkludera manipulation av referensrantor i relevanta
férordningar och direktiv. Det kan paverka Finansinspektionens arbete framéver.
Finansinspektionen kommer dven fortsattningsvis att bedriva tillsyn 6ver de banker
som bestdmmer Stibor s att de foljer de regler som galler for dessa banker, till
exempel ndr det galler intressekonflikter och marknadsmissbruk. For att kunna
identifiera eventuell manipulation eller annat uppférande som inte ar acceptabelt
i samband med ranteséttningen behdver Finansinspektionen lépande félja Stibor
som en del av tillsynen.
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Det kan ockséa finnas skal att, vid sidan av EU-kommissionens ovan nimnda
arbete, dvervdga huruvida referensrantor av viss omfattning bor bli foremal for
naringsrattslig reglering. En sadan reglering behover inte nédvéndigtvis behandla
metoderna for att faststélla referensrantan. Snarare handlar det om att stélla upp
vissa minimikrav betraffande ansvar, genomlysning och offentlig tillsyn.
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Referensrdntor granskas internationellt

illsynsmyndigheter i flera ldnder ©

Tsésom Storbritannien, USA,

Kanada, EU och Japan har sedan
2009 granskat referensrdntorna Libor,
Euribor och Tibor. | samband med till-
kdnnagivandet att den brittiska stor-
banken Barclays manipulerat Libor gav
den brittiska regeringen i juni 2072
Martin Wheatley, verkstéllande chef
fér den blivande myndigheten Financial
Conduct Authority (FCA), i uppdrag att
granska Libor. Den granskningen avslu-
tades i september 2012 i och med att
en slutrapport med férslag pa reformer
av Libor presenterades. Aven flertalet
internationella organisationer har ini-
tierat arbete med att granska globalt
viktiga referensrdntor och index. Arbe-
tet inriktas pd att utarbeta riktlinjer och
principer fér hur referensrdntor och in-
dex ska bestimmas, granskas och éver-
vakas, men dven att koordinera arbetet
som bedrivs pd omrddet i olika ldnder.
Denna ruta ger en éverblick éver detta
arbete.

GRANSKNINGEN AV LIBOR

Wheatleys rapport resulterade i tre
fundamentala slutsatser:

e En omfattande reformering av
Libor ar att féredra framfor att den
ersatts.

Transaktionsdata bor uttryckligen
anvandas vid inrapportering av
Liborrédntor.

e Marknadsaktdrerna bor dven
fortsattningsvis spela en betydande
roll i processen att bestdmma
Libor samt i 6vervakningen av
referensrantan.

Med utgangspunkt i dessa slutsatser
presenterade Wheatley ett atgards-
program som omfattar 10 forslag pa
reformering av Libor. Dessa forslag
presenterades for och fick fullt stéd av
den brittiska regeringen i oktober 2012.
Forslagen ska arbetas in i den proposi-
tion om fornyad lagstiftning for den
finansiella sektorn som det brittiska par-
lamentet ska ta stéllning till i december
2012. Nedan foljer en sammanstéllning
av reformforslagen:

1. Den nya myndigheten Financial
Conduct Authority (FCA) bor
reglera inrapporteringen av och
det administrativa ansvaret for
Libor. Det bor dessutom finnas
straffrattsliga pafoljder for varje
forsok till manipulation.

2. Brittiska bankféreningen bor
genomfora en ordnad éverféring
av ansvaret for Libor till en ny
administrator som valjs ut av en
oberoende kommitté.
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. Den nya administratéren bor

granska bankernas inrapporterade
Liborrédntor och regelbundet se dver
effektiviteten i hur Libor bestams.

4. Det bor finnas en ny uppférandekod
som de banker som bestimmer
Libor ska félja och som godkénns av
FCA.

5. Libor bor i sé stor utstrackning
som mojligt baseras pd och kunna
styrkas av transaktionsdata.

6. For att forbattra mojligheten att
styrka inrapporterade rantor med
transaktionsdata bor antalet valutor
och I6ptider for vilka Libor bestdms
reduceras betydligt for att uppna
oOkat fokus pd de mest anvianda
referensrantorna.

7. Bankernas individuella inrap-
porterade réntor i bestdmningen
av Libor bér publiceras med tre
manaders fordrojning for att
undvika incitament fér bankerna att
forsoka ge en forskonad bild av sin
egen kreditvardighet och minska
mojligheten for samarbete mellan
bankerna i Liborpanelen.

8. Regeringen bor forse Financial
Conduct Authority med nya
lagstadgade befogenheter att tvinga
banker att delta i bestdmningen av
Libor.

9. Alla marknadsaktorer bor utvar-
dera om Libor &r den mest dnda-
malsenliga referensrantan for de

finansiella transaktioner som de
genomfor och forsékra sig om att
deras kontrakt &r konstruerade

sa att de kan anvéndas dven i
situationer nar Libor av ndgon
anledning inte kunnat bestammas.

10. Brittiska myndigheter bér samarbeta
med europeiska och internationella
myndigheter for att uppratta tydliga
principer och riktlinjer fér globalt
viktiga referensrantor.

INTERNATIONAL ORGANIZATION OF
SECURITIES COMMISSION (I0SCO)

IOSCO bildade i september 2012 en ar-
betsgrupp som ska se éver fragor rela-
terade till referensrantor och index som
anvénds for prissdttning av kontrakt
inom den finansiella sektorn och pa
ravarumarknaderna. Gruppen ska bland
annat utarbeta globala riktlinjer och
principer for referensrantor och index.
Gruppen ska ta fram ett konsultations-
papper i slutet av 2012 for att sedan
fardigstélla en slutrapport vid utgangen
av forsta kvartalet 2013.

IOSCO ska bland annat utarbeta
globala riktlinjer och principer for re-
ferensrantor och index som ska fardig-
stdllas vid utgangen av forsta kvartalet
2013.

EUROPEISKA KOMMISSIONEN

Det finns sedan ar 2000 en EU-for-
ordning kallad Marknadsmissbruksfor-
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ordningen (Market Abuse Regulation)
som kriminaliserar manipulation av
prissdttningen av finansiella instrument.
Denna férordning ar direkt tillimplig pd
svenska finansiella institut. | dagslaget
ar férordningen dock inte explicit nar
det géller manipulation av referens-
rantor eller referenspriser. Aven om den
indirekt kan inkludera sddan manipula-
tion kan avsaknaden av en explicit skri-
velse gora det svarare for myndigheter
att bevisa att den har féorekommit.
Detta har féranlett EU-kommissio-
nen att foresla ett tillagg i férordningen
som innebdr att &ven manipulation
och férsok till manipulation av refe-
rensrantor och index ska anses utgora
marknadsmanipulation. EU-kommis-
sionen har dven forslagit ett tillagg till
marknadsmissbruksférordningen och
marknadsmissbruksdirektivet (Market
Abuse Regulation och Market Abuse
Directive) som specificerar vad som ska
avses med allvarlig manipulation av re-
ferensrantor och andra index. Forslagen
gjordes i september och har sedan dess
forhandlats mellan EU-landerna infér
ett kommande beslut i EU-parlamentet

och EU-radet om den nya férordningen.

EU-kommissionen publicerade dven
i september en konsultation riktad till
myndigheter och marknadsaktorer med
fragestallningar om referensrdntor och
hur integriteten pa finansiella markna-
der kan vérnas. Denna konsultation var
ett delmoment for att ge EU-kommis-

sionen végledning i sitt framtida arbete
med lagstiftning inom detta omrade.

FINANCIAL STABILITY BOARD (FSB)

FSB har tagit initiativ till att koordinera
pagaende nationella arbeten med att
granska referensrantor. Detta koordi-
neringsarbete handlar framst om att
férmedla information och resultat fran
nationella granskningar av referens-
rantor, att myndigheter pd andra bety-
delsefulla marknader bidrar till arbetet
med nationella granskningar av globalt
viktiga referensrdntor och att utform-
ningen av de rekommendationer som
nationella granskningar av referens-
rantor resulterar i koordineras.
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B Bilaga 1. Statistik- och diagrambilaga

Beskrivande statistik

Tabell B1. Beskrivande statistik over omsattningsvolymer for osakrade interbanklan

LAN MELLAN STIBOR-BANKERNAS LAN FRAN

STIBOR-BANKERNA ETT STORRE URVAL AV BANKER

Medelvirde 2536136 560 683 225 322
Standardfel 24 811 653 6 689 935
Median 1841 200 000 142 632 000
Typvérde 2 000 000 000 2 000000000
Standardavvikelse 3091416 431 4583367 502
Kurtosis 17 108 906
Skevhet 3 293
Antal observationer 15 524 469 381

Kalla: Riksbanken

Tabell B2. Beskrivande statistik 6ver rantor fér osikrade interbanklan

LAN MELLAN STIBOR-BANKERNAS LAN FRAN

STIBOR-BANKERNA ETT STORRE URVAL AV BANKER

Medelvirde 2,3 2,3
Standardfel 0,0 0,0
Median 2,0 2,0
Typvérde 4,3 0,1
Standardavvikelse 1,9 1,9
Kurtosis 5,2 1,6
Skevhet 1,2 0,7
Antal observationer 15524 469 381

Kalla: Riksbanken

Tabell B3. Beskrivande statistik 6ver omsattningsvolymer i transaktioner med valutaswappar

Medelvérde 234484914
Standardfel 1080 966
Median 10 006 234
Typvérde 5000 000
Standardavvikelse 724 877 690
Kurtosis 155
Skevhet 8
Antal observationer 449 682

Kalla: Riksbanken
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Tabell B4. Beskrivande statistik 6ver Stibor-bankernas lagda bud

Medelvirde 31
Standardfel 0,0
Median 31
Typvdrde 21
Standardavvikelse 1,6
Kurtosis 14 852
Skevhet 65,5
Antal observationer 185 386

Kalla: Riksbanken

Tabell B5. Andel dagar da lan utan sékerhet i svenska kronor mellan Stibor-bankerna har férekommit,
hela perioden 2007-2011
Antal dagar i procent av totalt antal dagar

O/N T/N S/N 1v 2v. 1m 2m 3m 4m 5m 6é6m 7m 8m 9m 10m 11m 12m

Inga lan 18 42 98 99 99 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Minst 1 ldn 82 58 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fler an 1 1an 65 33
Fler an 2 1an 52 16
Fler an 5 lan 10 1

ISP
coo -

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Kalla: Riksbanken

Tabell B6. Andel dagar da lan utan sdkerhet i svenska kronor mellan Stibor-bankerna har férekommit,
perioden fére krisen, 2007 till och med augusti 2008
Antal dagar i procent av totalt antal dagar

O/N T/N S/N 1v 2v 1m 2m 3m 4m 5m 6m 7m 8m 9m 10m 11m 12m

Inga lan 2 44 98 99 99 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Minst 1 lan 98 56 2 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fler &n 1 1an 96 32 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fler an 2 lan 90 15 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fler an 5 lan 23 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Anm. Underlaget till tabellen bestar av transaktionsdata fran tidsperioden januari 2007 till och med augusti 2008 d&
ingen akut finansiell kris pagick och Riksbanken inte bedrev omfattande extraordinar utldning.
Kélla: Riksbanken

Tabell B7. Andel dagar da lan utan sékerhet i svenska kronor mellan Stibor-bankerna har forekommit,
perioden efter krisen, november 2010 till och med 2011
Antal dagar i procent av totalt antal dagar

O/N T/N S/N 1v 2v 1m 2m 3m 4m 5m 6m 7m 8m 9m 10m 11m 12m

Inga lan 3 25 97 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Minst 1 lan 97 75 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fler &n 1 1an 88 50 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fler an 2 lan 63 23 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fler an 5 lan 5 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Anm. Underlaget till tabellen bestar av transaktionsdata fran tidsperioden november 2010 till och med december 2011
dd ingen akut finansiell kris pdgick och Riksbanken inte bedrev omfattande extraordinar utlaning.
Kélla: Riksbanken
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Tabell B8. Andel dagar da lan utan sdkerhet i svenska kronor till Stibor-bankerna fran det storre urvalet av banker
har férekommit, hela perioden 2007-2011
Antal dagar i procent av totalt antal dagar

O/N T/N S/N 1v 2v. 1m 2m 3m 4m 5m 6m 7m 8m 9m 10m 11m 12m
Inga lan 1 0O 35 9 49 52 94 87 98 100 95 100 100 100 100 100 97
Minst 1 ldn 99 100 65 91 51 48 6 13 2 0 5 0 0 0 0 0 3
Fler an 1 lan 99 100 33 73 21 15 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fler an 2 lan 99 100 15 53 8 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fler an 5 lan 99 99 4 10 O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fleran10lan 99 97 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Kalla: Riksbanken.

Tabell B9. Andel dagar da lan utan sdkerhet i svenska kronor till Stibor-bankerna fran det storre urvalet av banker
har forekommit, perioden fére krisen, 2007 till och med augusti 2008
Antal dagar i procent av totalt antal dagar

O/N T/N S/N 1v 2v 1m 2m 3m 4m 5m 6m 7m 8m 9m 10m 11m 12m
Inga lan 1 0 33 5 54 54 94 90 100 100 96 100 100 100 100 100 96
Minst 1 ldn 99 100 67 95 46 46 6 0 O 0 4 0 0 0 0 0 4
Fler an 1 lan 99 100 36 81 17 14 O 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fler an 2 lan 99 100 19 62 6 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fler an 5 lan 99 99 6 15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fleran101lan 99 98 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Anm. Underlaget till tabellen bestar av transaktionsdata fran tidsperioden januari 2007 till och med augusti 2008
dd ingen akut finansiell kris pagick och Riksbanken inte bedrev omfattande extraordinar utlaning.

Kalla: Riksbanken

Tabell B10. Andel dagar da lan utan sdkerhet i svenska kronor till Stibor-bankerna fran det stérre urvalet
av banker har forekommit, perioden efter krisen, november 2010 till och med 2011
Antal dagar i procent av totalt antal dagar

O/N T/N S/N 1v 2v. 1m 2m 3m 4m 5m 6m 7m 8m 9m 10m 11m 12m
Inga lan 1 1 40 10 51 70 95 84 99 100 99 100 100 100 100 100 100
Minst 1 ldn 99 99 60 90 49 30 5 16 1 0 1 0 0 0 0 0 0
Fler an 1 lan 99 99 27 68 18 5 0 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fler an 2 lan 99 99 10 41 5 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fler an 5 lan 99 99 3 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fleran 101dan 99 92 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Anm. Underlaget till tabellen bestar av transaktionsdata fran tidsperioden november 2010 till och med december 2011
dé ingen akut finansiell kris pagick och Riksbanken inte bedrev omfattande extraordinar utlaning.

Kalla: Riksbanken
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Tabell B11. Andel dagar da transaktioner med valutaswappar har genomforts av Stibor-bankerna,
hela perioden 2007-2011

Antal dagar i procent av totalt antal dagar

O/N T/N S/N 1v 2v. 1m 2m 3m 4m 5m 6m 7m 8m 9m 10m 11m 12m
Inga
transaktioner 1 2 1 1 0 0 0 0 5 11 6 26 34 29 38 42 37
Minst 1
transaktion 99 98 99 99 100 100 100 100 95 89 94 74 66 71 62 58 63
Fler an 1
transaktion 99 98 97 99 100 100 100 99 84 71 81 47 37 41 33 32 38
Fler an 2
transaktioner 99 97 96 99 99 100 98 97 68 52 66 26 20 24 16 16 23
Fler an 5
transaktioner 97 95 86 96 93 100 91 87 29 16 26 4 3 4 2 1 4
Fler &n 10
transaktioner 95 81 58 86 71 99 62 49 4 2 4 1 0 0 0 0 0

Anm. Tabellen avser transaktioner med valutaswappar dér svenska kronor dr den ena valutan.
Kélla: Riksbanken

Tabell B12. Andel dagar da transaktioner med valutaswappar har genomférts av Stibor-bankerna, perioden
fore krisen, 2007 till och med augusti 2008
Antal dagar i procent av totalt antal dagar

O/N T/N S/N 1v 2v. 1m 2m 3m 4m 5m 6m 7m 8m 9m 10m 11m 12m
Inga
transaktioner 1 3 1 1 0 0 0 1 6 15 7 32 37 33 42 45 44
Minst 1
transaktion 99 97 99 99 100 100 100 99 94 85 93 68 63 67 58 55 56
Fler &4n 1
transaktion 99 96 97 99 100 100 99 98 79 64 75 40 34 36 31 30 3N
Fler &4n 2
transaktioner 99 96 96 99 99 100 96 96 62 47 58 22 20 20 14 15 15
Fler 4n 5
transaktioner 96 96 91 94 89 100 82 79 22 10 22 2 3 4 1 1 2
Fler &n 10
transaktioner 93 92 69 76 57 98 41 31 3 1 3 0 0 0 0 0 0

Anm. Underlaget till tabellen bestar av transaktionsdata fran tidsperioden januari 2007 till och med augusti 2008 d&

ingen akut finansiell kris pagick och Riksbanken inte bedrev omfattande extraordinar utldning. Tabellen avser transak-
tioner med valutaswappar dar svenska kronor dr den ena valutan.
Kélla: Riksbanken
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Tabell B13. Andel dagar da transaktioner med valutaswappar har genomférts av Stibor-bankerna, perioden
efter krisen, november 2010 till och med 2011
Antal dagar i procent av totalt antal dagar

O/N T/N S/N 1v 2v. 1m 2m 3m 4m 5m 6m 7m 8m 9m 10m 11m 12m

Inga

tragnsaktioner 1 1 1 0 0 0 0 0 3 6 4 23 31 26 36 4
Minst 1

transaktion 99 99 99 100 100 100 100 100 97 94 96 77 69 74 64 59
Fler an 1

transaktion 99 98 97 100 100 100 100 100 90 77 86 52 38 46 33 30
Fler 4n 2

transaktioner 99 98 96 100 99 100 100 99 77 58 74 33 22 27 17 16
Fleran 5

transaktioner 99 96 81 99 97 100 99 95 39 23 35 10 3 5 2 1
Fler 4n 10

transaktioner 96 89 46 93 76 99 85 66 6 3 7 2 0 1 0 0

41

59

30

20

Anm. Underlaget till tabellen bestar av transaktionsdata fran tidsperioden november 2010 till och med december
2011 da ingen akut finansiell kris pagick och Riksbanken inte bedrev omfattande extraordindr utlaning. Tabellen avser
transaktioner med valutaswappar dar svenska kronor ar den ena valutan.

Kélla: Riksbanken
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Diagram 6ver omsdttningen pa interbankmarknaden

Diagram B1. Valutaférdelning i Stibor-bankernas lan utan sikerhet fran varandra
Antal lan

20

As/

0
jan-07  jul-07  jan-08 jul-08 jan-09  jul-09  jan-10  jul-10  jan-11  jul-11
W SEK B EUR usb DKK B Ovriga - -- Medelvérde, SEK

Anm. Diagrammet visar det genomsnittliga dagliga antalet lan per manad.
Kélla: Riksbanken

Diagram B2. Loptidsfordelning i Stibor-bankernas lan utan sakerhet fran varandra
Antal lan

jan-07  jul-07  jan-08  jul-08 jan-09  jul-09 jan-10  jul-10  jan-11  jul-11
H O/N H T/N Upp till 3m Upp till 12m

Anm. Diagrammet visar det genomsnittliga dagliga antalet lan per manad.
Kélla: Riksbanken
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Diagram B3. Fordelning av dagligt antal lan utan sikerhet i svenska kronor mellan

Stibor-bankerna

Antal dagar

140

120

100

80

60

40

20

0

600

Miljarder

0O 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52 56 60 64 68 72 76 80 kronor

Kalla: Riksbanken

Diagram B4. Valutaférdelning i Stibor-bankernas lan utan sdkerhet fran det storre

urvalet av banker
Antal lan

0
jan-07  jul-07  jan-08  jul-08  jan-09

W SEK W EUR usb

Anm. Diagrammet visar det genomsnittliga dagliga antalet lan per manad.

Kalla: Riksbanken

jul-10

B Ovriga

jan-11 jul-11

--- Medelvérde, SEK
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Diagram B5. Loptidsfordelning i Stibor-bankernas lan utan sakerhet fran det storre
urvalet av banker
Antal lan

140

120

100

80

60

40

20

0
jan-07  jul-07  jan-08  jul-08  jan-09  jul-09  jan-10  jul-10  jan-11  jul-11
H O/N H T/N Upp till 3m Upp till 12m

Anm. Diagrammet visar det genomsnittliga dagliga antalet lan per manad.
Kélla: Riksbanken

Diagram B6. Fordelning av dagligt omsattningsvolym av lan utan sékerhet i svenska
kronor till Stibor-bankerna fran det stérre urvalet av banker

Antal dagar
45

40 —1

35

30 I

25

0 L n - Miljarder
0 8 16 24 32 40 48 56 64 72 80 88 96 104 kronor

Kalla: Riksbanken
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Diagram B7. Valutaférdelning i Stibor-bankernas transaktioner med valutaswappar
Antal transaktioner
300

250

0
jan-07  jul-07  jan-08  jul-08 jan-09  jul-09 jan-10  jul-10  jan-11  jul-11

H EUR B UsD DKK Ovriga - -- Medelvirde, total

Anm. Diagrammet visar det genomsnittliga dagliga antalet transaktioner per manad.
Kalla: Riksbanken

Diagram B8. Loptidsfordelning i Stibor-bankernas transaktioner med valutaswappar
Antal transaktioner
300

250

200 v ~>

100

50

0
jan-07  jul-07  jan-08 jul-08 jan-09  jul-09 jan-10  jul-10  jan-11  jul-11
B O/N H /N Upp till 3m Upp till 12m

Anm. Diagrammet visar det genomsnittliga dagliga antalet transaktioner per ménad.
Kalla: Riksbanken
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Diagram B9. Fordelning av daglig omsattningsvolym av Stibor-bankernas
transaktioner med valutaswappar

Antal dagar
40

35

30

25

20

_L Miljarder

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100  kronor
Kalla: Riksbanken
Diagram B10. Volymviktade rantor for lan i svenska kronor mellan bankerna

i Stiborpanelen med I6ptiderna O/N och T/N
Procent

; I
|

: |
!
4 . ™

3
2 ol , LA
L
1
oy #
0 | by oo |~ ==rrese

jan-07  jul-07  jan-08 jul-08 jan-09  jul-09 jan-10  jul-10  jan-11  jul-11  jan-12
— O/N e T/N

Anm. Réntorna har berdknats som ett viktat genomsnitt av de dagliga transaktionerna.
Varje ranta har multiplicerats med en vikt baserad pa transaktionsvolymen som andel
av den totala omsattningsvolymen under dagen.

Kalla: Riksbanken
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Diagram B11. Stibor samt volymviktade rantor for lan i svenska kronor mellan
Stibor-bankerna, 16ptiden T/N
Procent

|
) ﬂ
et

: S
1 L.\ | ‘

o]
jan-07  jul-07  jan-08 jul-08 jan-09 jul-09 jan-10 jul-10  jan-11  jul-11  jan-12

= Stibor T/N e T/N

Anm. Réntorna har berdknats som ett viktat genomsnitt av de dagliga transaktionerna.
Varje ranta har multiplicerats med en vikt baserad pé transaktionsvolymen som andel
av den totala omsattningsvolymen under dagen.

Kélla: Riksbanken

Diagram B12. Volymviktade rantor for lan utan sikerhet i svenska kronor till bankerna
i Stibor-panelen med I6ptiderna O/N och T/N fran det storre urvalet av banker
Procent

| m‘
!

A o
0

jan-07  jul-07  jan-08 jul-08  jan-09  jul-09  jan-10  jul-10  jan-11  jul-11  jan-12

— O /N — T /N

Anm. Rantorna har berdknats som ett viktat genomsnitt av de dagliga transaktionerna.
Varje ranta har multiplicerats med en vikt baserad pa transaktionsvolymen som andel
av den totala omséttningsvolymen under dagen.

Kalla: Riksbanken
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Diagram B13. Stibor samt volymviktade réantor for interbanklan i svenska kronor till
Stibor-bankerna fran det bredare urvalet av banker, I6ptiden T/N
Procent

| nﬁ
gy

\
udl )

1 vlqm
e

0
jan-07  jul-07 jan-08 jul-08 jan-09 jul-09 jan-10 jul-10 jan-11  jul-11  jan-12

= Stibor T/N e T/N

Anm. Rantorna har berdknats som ett viktat genomsnitt av de dagliga transaktionerna.
Varje ranta har multiplicerats med en vikt baserad pa transaktionsvolymen som andel av den
totala omséattningsvolymen under dagen.

Kélla: Riksbanken
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B Bilaga 2. Ordlista

Arbitrage: Att kopa eller sélja felprissatta tillgangar for att skapa avkastning utan att ta
marknadsrisk.

Aritmetiskt medelvirde: Summan av alla virden dividerad med antalet vdrden (dven
kallat enkelt genomsnitt).

Avista: Ordet avista kommer fran italienskans "avista” och betyder "som ska losas

in direkt vid pésikt". Det engelska uttrycket for avista dr spot. Betalning och leverans
vid en avistatransaktion ska ske omedelbart. Det kan i praktiken exempelvis innebara
tva bankdagar efter affarsavslutet. Avistatransaktionen genomférs till den sa kallade
avistakursen (eller "spotkursen”).

BBA, British Bankers' Association: Storbritanniens bankforening.

Bankcertifikat: Av bank utgivet skuldebrev, utstéllt p& innehavaren och med en [6ptid
pé hogst ett ar.

Certifikat: Ett skuldebrev av samma typ som en statsskuldvéaxel, men emittenten ar
exempelvis en bank eller ett foretag.

Cibor, Copenhagen Interbank Offered Rate: Referensrdntan pa interbankmarknaden
for danska kronor.

Derivatinstrument: Finansiellt instrument som innebar 6verenskommelser om for-
pliktelser eller rattigheter vid en given framtida tidpunkt. Vardet pa ett derivat-
instrument dr kopplat till en underliggande tillgdng. De vanligaste derivat-instrumenten
ar optioner, terminer och swappar.

EBA, European Banking Authority: Europeiska bankmyndigheten. Uppréttar
gemensamma reglerings- och tillsynsstandarder inom EU och utfor stresstester pa
europeiska banker.

ESMA, European Securities and Market Authority: Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten.

Euribor, Euro Interbank Offered Rate: Referensrantan pa interbankmarknaden for
euro.

FSB, Financial Stability Board: Radet for finansiell stabilitet. Samordnar det arbete
som nationella myndigheter och internationella regleringsorgan utfér inom omradet
finansiell stabilitet. Belyser dven sarbarheter samt utvecklar, samordnar och infér
internationella regleringar och tillsyn.

Icke sdkerstéllda obligationer: En obligation ddr innehavaren inte har sérskild
formansratt vid en eventuell konkurs. Icke sékerstallda obligationer innebadr normalt
hogre kreditrisk dn sékerstallda obligationer, vilket medfér att uppsagningskostnaderna
blir hogre.

Interbankmarknad: Bankernas interna marknad for 1&n, valutor, rdntebarande papper
och andra finansiella kontrakt.

Interbankrédnta: Réntan pa l&n utan sédkerhet mellan banker.

RIKSBANKENS UTREDNING OM STIBOR 81



10SCO, International Organisation of Securities Commission: | Internationella
organisationen for vardepapperstillsyn, IOSCO, samarbetar 6ver 100 tillsyns-
myndigheter kring gemensamma regler for vardepappersmarknadens aktorer. En

viktig del &r att byta information om handelser pa vardepappersmarknaden och i de
finansiella foretagen. IOSCO beslutar om rekommendationer till medlemmarna om hur
de bor behandla olika tillsynfragor.

Kreditrisk: Risken att en lantagare inte fullgor sina forpliktelser.

Kurtosis: Ett statistiskt matt for att beskriva koncentrationen av observationer
omkring deras medelvérde. Beskriver med andra ord hur "toppig" fordelningen kring
medelvardet &r.

Libor, London Interbank Offered Rate: Referensrantan péa interbankmarknaderna for
ett antal olika valutor, bland annat amerikanska dollar och brittiska pund.

Likviditet: Matt pa ett foretags eller en organisations betalningsférmaga pa kort sikt.
Kan dven beskriva hur snabbt det ar moéjligt att omsétta en tillgdng i pengar.

Likviditetspremie: Det pris som avspeglar hur marknaden vérderar kostnaden att
avhénda sig kontanter. Detta pris kan bero pa hur latt ett vardepapper kan omsattas pa
marknaden eller hur latt det &r att I&na pd marknaden.

Likviditetsutjamning: Finansiella verksamheter hos marknadsaktérer genererar
betalningsfloden, men eftersom alla betalningsataganden inte gér att forutse matchar
inte in- och utbetalningar varandra helt tidsmdassigt. Marknadsaktérerna gor
likviditetsprognoser for att planera sina betalningsfloden med sa god framférhallning
som mojligt i syfte att minimera dagliga obalanser pa sina transaktionskonton. Dagliga
under- och 6verskott till foljd av skillnader mellan in- och utfléden utjgmnas genom
olika finansiella kontrakt med kort 6ptid.

Marknadsfinansiering: Ndr ett land, en bank eller ett féretag finansierar sina
verksamheter genom att ge ut olika typer av vdrdepapper. Till den l&ngfristiga
marknadsfinansieringen hor sakerstéllda och icke sékerstallda obligationer, medan
den kortfristiga marknadsfinansieringen bestdr av bland annat certifikat och
interbankupplaning.

Marknadsgarant: Den som &tagit sig att fortldpande notera kép- och séljkurser pa
visst/vissa finansiella kontrakt och ddrmed uppratthélla méjligheten till handel pa en
marknad.

MFI, Monetdra finansiella institut: Samlingsnamn fér banker, bostadsinstitut, finans-
bolag, kommun- och foretagsfinansierande institut, monetara vardepappersbolag och
monetéra investeringsfonder (penningmarknadsfonder).

Motpart: Den andra parten i en finansiell transaktion (till exempel varje part som gor
transaktioner med en centralbank).

Motpartsrisk: Med motpartsrisk avses risken att motparten i en affar inte kan fullgéra
sina forpliktelser att betala for eller leverera avtalat finansiellt kontrakt.

Nettoposition: Ett uttryck for att beskriva en riskexponering som uppstar till f6ljd av en
skillnad mellan riskexponeringarna i tillgangar och skulder.

Nibor, Norwegian Interbank Offered Rate: Referensrantan pd interbankmarknaden for
norska kronor.

O/N, over night: Loptid idag till ndsta bankdag.

82 RIKSBANKENS UTREDNING OM STIBOR



Obligation: Ett |6pande skuldebrev i form av en éverenskommelse om att Idna pengar
som sedan betalas tillbaka med ranta.

Orderdjup: Volymen lagda kop- och séljorder pd en marknad.

Penningmarknad: Rantemarknaden brukar ofta delas in i en obligationsmarknad
och en penningmarknad. Handeln pa penningmarknaden omfattar till exempel
statsskuldvéxlar, certifikat och repor, vanligen med |6ptider upp till ett ar.

Repa: Ett finansiellt instrument som liknar ett kortfristigt lan. Den aktor som far pengar
(séljaren), dverlater vardepapper till koparen. Samtidigt atar sig séljaren att kdpa
tillbaka dessa vardepapper fran képaren vid ett bestamt datum for en ndgot storre
summa pengar. Skillnaden i belopp mellan férséljningen och aterképet motsvarar en
l&neranta.

Riksbankens extraordindra lan: Ett uttryck for att beskriva Riksbankens strukturella
transaktioner. Dessa transaktioner motsvarar Riksbankens utlaning i svenska kronor
till penningpolitiska motparter med en i regel langre 16ptid &n fér huvudsakliga och
finjusterande transaktioner. Denna utldning kan antingen syfta till att tillfredsstalla
den finansiella sektorns finansieringsbehov pa langre sikt eller att paverka Riksbankens
strukturella position gentemot den finansiella sektorn. Dessa transaktioner syftar inte
till att sénda penningpolitiska signaler. Alternativt kan denna utléning ges till fast réanta
och med upptill tolv manaders 16ptid i syfte att sénda ut penningpolitiska signaler som
ska bidra till ldgre rantor pa Ian till féretag och hushall. Den strukturella utlaningen
upphorde helt den 12 januari 2011 d& det sista [anet om 500 miljoner kronor forfoll.

Riskhanteringsinstrument: Ett annat uttryck for derivat.
Riskpremie: Den avkastning investerare kraver som kompensation for att de tar risk.

Rantebarande papper: Ett vardepapper som ger kdparen ratt till en faststalld
avkastning i form av en ranta.

Réantederivat: Derivatinstrument (se "Derivatinstrument” ovan) vars varden beror pa
utvecklingen i rantor.

Rénteparitet: Ett teoretiskt samband som sdger att kvoten mellan termins- och
avistakursen for tva valutor ska vara lika med kvoten mellan réntorna for att lana och
placera i de bada valutorna.

S/N, spot next: Loptid i dvermorgon till ndsta bankdag.

SELMA-statistik: Riksbankens system for webbaserad inrapportering av omséattnings-
statistik pd penning- och obligationsmarknaden samt valutamarknaden fran
Riksbankens motparter. Endast rapportérer har tillgdng till systemet.

Skevhet: Ett statistiskt matt pd symmetrin kring medelvérdet for en given fordelning av
observationer. En fordelning dar medelvardet inte motsvarar medianen pd endera sidan
kallas ofta for "skev".

Spread: Vanligen skillnaden mellan tva rantor pé en finansiell marknad. P4 rante-
marknaden madts spreaden i rdntepunkter.

Statspapper: Rantebdrande vardepapper som ges ut av staten.

Statsskuldvaxel: Ett [6pande skuldebrev som Riksgédlden ger ut. Loptiden &r normalt
upp till ett ar.

Termin: En transaktion med ett finansiellt kontrakt dér betalning och leverans, till
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skillnad fran avista, inte ska ske omedelbart utan langre fram i tiden, exempelvis om tre
manader. Ett terminskontrakt ger koparen och séljaren skyldigheten att genomféra den
framtida transaktionen till den forutbestimda terminskursen.

T/N Tomorrow next: Léptid i morgon till ndsta bankdag.

Tickdata: Ett begrepp for att beskriva ett statistiskt underlag dér tidsintervallet mellan
observationerna ar mycket litet, exempelvis en sekund eller en minut.

Valutaderivat: Med hjélp av valutaderivat kan lan som tas upp fran utlandet
omvandlas till svenska kronor.

Valutaswap: Derivatinstrument (se "Derivatinstrument” ovan) vars varden beror pa
utvecklingen i valutakurser.

Vardepapper: Ett 6vergripande begrepp for aktier, obligationer och andra finansiella
instrument som representerar ett ekonomiskt varde och som man kan handla med.
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