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B Fo6rord

Referensrantor har funnits lange och har overlag fyllt sitt syfte som riktmarken

i prissdttningen av finansiella kontrakt. | samband med den finansiella krisen
omkring 2007-2009 blev det dock tydligt att det fanns problem som riskerade
att underminera fortroendet for referensrantor runt om i varlden. Riksbanken har
sedan lange och i flera omgangar granskat den svenska referensrantan Stockholm
Interbank Offered Rate, Stibor.

Under 2011 och 2012 genomforde Riksbanken en omfattande utredning av
Stibor. Denna utredning visade pa ett antal brister i ramverket kring Stibor och
Riksbanken riktade dérfor i november 2012 rekommendationer om Stibor till ban-
kerna i det svenska banksystemet. De rekommenderade atgarderna har sedan dess
vidtagits av Svenska Bankféreningen, som sedan mars 2013 har ansvaret for Stibor.
| samband med rekommendationerna 2012 atog sig Riksbanken att under 2014
aterkomma med en ny utvérdering av Stibor for att félja upp reformarbetet och se
over hur ramverket kring Stibor fungerar. Den hér studien uppfyller Riksbankens
atagande och bidrar dessutom till att forbdttra transparensen kring Stibor och pris-
sdttningen pa interbankmarknaden generellt.

Riksbanken har inte ansvar for att bedriva tillsyn 6ver banker eller andra institut
eller organisationer. Daremot har Riksbanken ett lagstadgat uppdrag att fraimja
ett sdkert och effektivt betalningsvdsende, det vill sdga att varna den finansiella
stabiliteten och ddrmed de finansiella marknadernas funktionssatt. Det ar med
utgangspunkt i det uppdraget som Riksbanken analyserar Stibor.

Arbetsgruppen har letts av Johannes Forss Sandahl, som genomfort studien
tillsammans med Bjorn Jonsson, Lisa Marklund och Per Asberg Sommar.'! Arbets-
gruppen arbetade under ledning av en styrgrupp och i samarbete med en referens-
grupp som bestod av representanter fran Riksbankens avdelningar for finansiell
stabilitet, penningpolitik och marknader. Olof Sandstedt var ordférande for styr-

gruppen.
Stockholm den 26 maj 2014

Kasper Roszbach
Chef for avdelningen for finansiell stabilitet

1 De asikter som uttrycks i denna rapport ar forfattarnas egna och delas inte nédvéandigtvis av Riksbanken
eller Riksbankens direktion. Arbetsgruppen vill rikta ett sdrskilt tack till Meredith Beechey Osterholm,
Jill Billborn, Johanna Fager Wettergren, Joanna Gerwin, Marianna Blix Grimaldi, Ulf Holmberg, Mia
Holmfeldt, Tor Jacobsson, Kristian Jénsson, David Kjellberg, Caroline Leung, Jonas Niemeyer, G6ran
Robertsson, Anders Rydén, Amanda Silver, Marianne Sterner, Jonas Séderberg och Martin W Johansson.
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B Sammanfattning

Stockholm Interbank Offered Rate (Stibor) &r ett samlingsnamn fér ett antal
referensrdntor i svenska kronor. Dessa referensrdantor anvénds pa olika sétt vid
prissdttningen av finansiella kontrakt i svenska kronor vars utestdende nominella
belopp uppgar till sammanlagt omkring 50 000 miljarder kronor. Stibor har dérfér
stor betydelse for svenska réntor, férdelningen av kapital i samhillet och fér de
finansiella marknadernas funktionssétt.

| samband med den globala finansiella krisen omkring 2007-2009 blev det tydligt
att det fanns problem som riskerade att underminera fértroendet for referensréan-
tor. Sedan ndgra ar tillbaka sker darfér en 6versyn av sddana rdntor varlden Gver.
Riksbanken har i olika omgéngar granskat Stibor. Efter en omfattande utred-

ning utfardade Riksbanken rekommendationer om Stibor i rapporterna Finansiell
stabilitet 2012:2 och Finansiell stabilitet 2013:1. Syftet var att uppmana bankerna
i det svenska banksystemet att vidta atgarder for att undanroja ett antal brister i
ramverket for Stibor.

Sedan dess har Svenska Bankféreningen? tagit ansvaret for Stibor och publicerat
ett nytt ramverk for referensrantan. Riksbanken har darfér sedan november 2013
beddmt att rekommendationerna om Stibor &r uppfyllda. | samband med rekom-
mendationen 2012 dtog sig Riksbanken att under 2014 aterkomma med en ny
utvérdering av Stibor for att félja upp reformarbetet och se éver hur ramverket
kring referensrantan fungerar. Denna rapport avser att uppfylla detta dtagande
och presenterar Riksbankens metod for att studera Stibor under det nya ramverket
samt slutsatserna av studien.

Utgangspunkten for studien ar att Stibor ska avspegla de rantor som bankerna
ar villiga att erbjuda varandra for Ian utan sakerhet i svenska kronor. Riksbanken
har dock funnit att bankerna handlar i olika utstrdckning pa de marknader som lig-
ger till grund for Stibor, vilket medfor att mojligheten att jamfora Stibor med réntor
i faktiska transaktioner skiljer sig avsevart mellan bankerna. Aven sett till banker-
nas samlade transaktioner saknas det ofta genomforda lan mellan bankerna att
jamfora Stibor med. Bankerna lanar mycket sallan svenska kronor utan sékerhet till
varandra med |6ptider som &r ldngre dn en dag. Daremot anvdnder de sig av andra
former av finansieringskéllor med langre I6ptider som kan anvandas for att gora en
mindre precis jamforelse med Stibor.

2 Hadanefter enbart kallad Bankféreningen.
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Trots att de typer av transaktioner som bankerna genomfor varierar mellan
|6ptiderna har det varit mojligt att pd olika satt jamféra Stibor med réntor i faktiska
transaktioner for alla I6ptider utom sex manader. Riksbanken har funnit att Stibor,
sedan det nya ramverket tradde i kraft, i genomsnitt har stamt 6verens med de
rdntor som anvands i faktiska transaktioner for de [6ptider som jamforelsen har
varit mojlig att géra. Det innebdr att nivan pa Stibor &r réttvisande i den meningen
att referensrantan i genomsnitt har bestdmts till de rantenivaer som den ar téankt
att avspegla under de dagar dd bankerna har genomfért jamférbara transaktioner.

Darutover visar resultaten av studien pa nagra observationer som kan vara
vdrda att diskutera i det fortsatta arbetet med Stibor som Bankféreningen leder.
Observationerna ror de krav som Stibor-ramverket stéller pa bankerna och hur
pass anpassade dessa ar till de marknadsvillkor som rader pa interbankmarknaden.
Dessa observationer behdver inte utgéra problem eller krdva ndgon atgéard, men
fortjanar att belysas eftersom de kan paverka hur Stibor bestdms.
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B 2 Inledning

Referensrantor fungerar som riktmdrken i prissattningen av finansiella kontrakt.

De bestdms oftast utifrdn bankernas bedémningar om vilka marknadsréntor som
rader pa interbankmarknaden och inte utifrdn rantorna i verkliga transaktioner
mellan banker. Darfoér behdver rdntesattningen organiseras pa ett satt som inger
fortroende for att de faktorer som ar relevanta vid en verklig prissdttning kommer
till uttryck ocksa nar referensrantan bestams, det vill sdga som om en verklig trans-
aktion hade genomforts. Ett tydligt och fortroendeingivande ramverk och foérut-
sdttningar for att kunna verifiera att referensrantor stammer 6verens med réntorna
i verkliga transaktioner dr centrala komponenter i detta.

2.1 Den svenska referensrantan Stibor

Stibor definieras som de rantor som bankerna i den sa kallade Stibor-panelen i
genomsnitt erbjuder varandra for Ian utan sakerhet i svenska kronor med ett antal
olika loptider. Stibor bestdms dagligen for sex [6ptider av bankerna i Stibor-pane-
len, det vill séga Danske Bank, Handelsbanken, Lansforsakringar Bank, Nordea,
SEB och Swedbank. Bankféreningen har ansvaret for det ramverk som reglerar
formerna for hur Stibor bestdms och Nasdaq OMX har ansvaret fér berdkningen
av referensrantan.

Stibor ligger bland annat till grund for prissattningen av rantederivat till ett
utestaende belopp pa 38 000 miljarder kronor. Referensrantan anvands ocksa
pa olika satt i prissdttningen av valutaderivat till ett utestdende belopp pd nédstan
9 000 miljarder kronor. Déarutdver anvands referensrantan ofta som riktmérke vid
prissattningen av finansiella instituts lan till svenska féretag 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 utestaende belopp pa
cirka 750 miljarder kronor. Totalt utgor Stibor referensranta for lan och finansiella
kontrakt till ett utestdende belopp motsvarande omkring 50 000 miljarder kronor.?
Stibor har darfor en central betydelse for den svenska ekonomin och ddrmed for
Riksbanken (Sveriges riksbank, 2012a). Det géller saval for den finansiella stabilite-
ten som for penningpolitiken.

3 Beloppet dr baserat pa nominella belopp for finansiella kontrakt, inte marknadsvérden. Vidare ar det ett
bruttobelopp, vilket innebér att de nominella beloppen fér skulder och tillgangar &r summerade. Beloppet
innefattar bostads- och féretagslan till rorlig ranta samt obligationer med rorlig rdnta och ranteswappar,
rénteterminer och valutaswappar. Kallor: Dealogic, Finansmarknadsstatistik, juni 2013, SCB och Detailed
tables on semiannual OTC derivatives statistics at end-June 2013, Bank for International Settlements (BIS).
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Stibor &r viktig for finansiella marknaders sétt att fungera, inte minst vid pris-
sdttningen av bland annat rante- och valutaderivat som &r centrala instrument
i bankers och foretags riskhantering. Darfor ar fortroendet for Stibor viktigt for
den finansiella stabiliteten i Sverige. Dessutom tjanar Stibor som ett riktmérke for
bankernas kostnader for [an utan sékerhet pa interbankmarknaden och darmed foér
kreditrisken i banksektorn. Darfér har Stibor ocksa betydelse fér bedémningen av
stabiliteten i det finansiella systemet.

Eftersom Stibor anvands vid prissattningen av médnga finansiella kontrakt &r re-
ferensréantan ocksé en viktig komponent i den penningpolitiska transmissionsmeka-
nismen som gor att repordntan paverkar de rdntor som hushall och féretag moter.
Forandringar av repordntan bor paverka Stibor och séledes dven prissattningen
av de finansiella kontrakt som ar kopplade till Stibor. Om detta av ndgot skal inte
fungerar kan forutsattningarna for penningpolitiken paverkas.

2.2 Riksbanken har utrett Stibor

Riksbanken inledde under hosten 2011 en omfattande utredning av Stibor. Denna
utredning visade pa ett antal brister i ramverket kring referensrantan. Bristerna
hdngde samman med att det saknades dels en aktér med 6vergripande ansvar for
Stibor, dels en tydlig struktur for styrning och kontroll. Dartill fanns brister i incita-
menten och transparensen kring prissattningen av Stibor och svarigheter med att
verifiera hur Stibor bestdmdes, framfor allt for langre 6ptider. Det fanns darfor skél
att vidta reformer pd dessa omraden for att starka fortroendet for Stibor.

Utredningen utmynnade darfor i rekommendationer om Stibor riktade till
bankerna i det svenska banksystemet i november 2012 och maj 2013. De rekom-
menderade dtgdrderna har sedan dess vidtagits av Bankfoéreningen, som sedan
mars 2013 har ansvaret for Stibor. | samband med rekommendationerna 2012 dtog
sig Riksbanken att under 2014 aterkomma med en ny utvérdering av Stibor for att
folja upp reformarbetet och se dver hur ramverket kring Stibor fungerar. Den har
studien uppfyller det dtagandet och bidrar dessutom till att férbéttra transparensen
kring Stibor och prissattningen pa interbankmarknaden generellt.

2.3 Nytt ramverk ger méjligheter till ny analys av Stibor

En av de vidtagna atgéarderna har inneburit att det nya ramverket ger battre moj-
ligheter att jamfora Stibor med rantor i faktiska transaktioner. Ett av ramverkets
krav dr att bankerna i Stibor-panelen ska dokumentera de rantesatser som ligger
till grund for Stibor. Dessutom rapporterar bankerna till Riksbanken ett unikt och
omfattande datamaterial med ett urval av genomférda transaktioner som gar att
jamfora med de dokumenterade réntesatserna. Riksbanken har darmed sedan au-
gusti 2013 kunnat studera bankernas dokumenterade rantesatser och jamfora dem
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med rantor i faktiska transaktioner. Denna studie tar sin utgdngspunkt i datamate-
rialen for perioden april-december 2013 som gér det mojligt att empiriskt studera
Stibor under det nya ramverket.

Utgangspunkten for den hér studien ar att Stibor ska avspegla de rantor som
bankerna i Stibor-panelen ar villiga att erbjuda varandra for 1&n utan sékerhet i
svenska kronor. Studien bygger darfor pa jamforelser av Stibor med rantorna for
sadana genomforda ldn mellan Stibor-bankerna. Studien bygger ocksé pa jamforel-
ser av Stibor med de rantor som bankerna far betala fér andra kortfristiga lan utan
sakerhet.

For att kunna gora en rattvisande analys sa krévs det att det finns tillrackligt
manga faktiska transaktioner att jamfora Stibor med. Bankerna handlar dock i
olika utstrackning pa marknaden oavsett vilken [6ptid eller typ av transaktion som
studeras. Darfor skiljer sig underlaget med transaktioner som kan jamféras med
Stibor avsevart mellan bankerna. Dessutom ar forutsattningen om tillgang till
transaktioner uppfylld i olika utstrackning for de olika I6ptiderna. Nar det géller
|6ptiden T/N* finns det en stor méngd lan och placeringar utan sakerhet i svenska
kronor mellan Stibor-bankerna som kan anvandas for att géra en direkt jamforelse.
Det finns dock véldigt f& Ian och placeringar for I16ptiderna en vecka till sex
manader mellan Stibor-bankerna. Daremot finns det andra typer av transaktioner
for [6ptiderna upp till tre manader som Stibor-bankerna har genomfért med en
bredare krets av motparter. Med hjdlp av dessa transaktioner har det varit mojligt
att studera Stibor dven for langre 16ptider &n T/N, dven om det inte har funnits
transaktioner alla dagar under tidsperioden. For 1&ptiden sex manader har det dock
funnits for fa transaktioner for att kunna gora en tillforlitlig jamforelse.

Studien visar att Stibor for [6ptiderna T/N upp till tre manader i genomsnitt
overensstdmmer véal med rédntor i faktiska transaktioner som Stibor-bankerna har
genomfort. Det innebdr att nivan pa Stibor &r réttvisande i den meningen att
referensrantan i genomsnitt har bestamts till de rantenivaer som den ar tankt att
avspegla under de dagar da bankerna har genomfért faktiska transaktioner.

2.4 Internationell granskning av referensrantor pagar

Vid sidan av den nationella utvecklingen kring Stibor pagdr dven internationellt

en omfattande 6versyn av referensrantor till foljd av ett antal brister som uppen-
barats framforallt sedan den globala finanskrisen omkring 2007-2009. Tillsyns-
myndigheter i flera lander sdsom Storbritannien, USA, Kanada, Japan och EU har
sedan 2009 granskat referensrantorna Libor (London Interbank Offered Rate),
Euribor (Euro Interbank Offered Rate) och Tibor (Tokyo Interbank Offered Rate). |

4 Loptiden T/N star fér tomorrow next och avser I6ptiden mellan ndstkommande bankdag och bankdagen
darpa.
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Storbritannien och Danmark har lagstiftning inforts fér att med bindande reglering
stdlla minimikrav for hur referensréntorna Libor och Cibor (Copenhagen Interbank
Offered Rate) bestams.

Vid sidan av nationella lagstiftningar har saval den globala tillsynsorganisationen
International Organization of Securities Commissions (IOSCO) som de europeiska
myndigheterna for tillsyn av banker och finansiella marknader (European Banking
Authority, EBA och European Securities and Markets Authority, ESMA) publicerat
principer for referensréantor och andra riktmarken. Dessa principer avser att skapa
normer for hur referensrantor och andra riktmérken ska bestdammas, granskas och
overvakas, men dven att koordinera arbetet som bedrivs pd omradet i olika lander.
Bankféreningen vidtog under 2013 atgdrder for att Stibor-ramverket skulle uppfylla
principerna fran EBA och ESMA, och i ramverket framgar att Stibor ska leva upp till
de principerna.

Ett avgorande initiativ har ocksa tagits av Europeiska kommissionen som under
2013 publicerade ett forslag till en férordning om riktmérken, inklusive referens-
rantor (EU-kommissionen, 2013). En férordning utgdr bindande lagstiftning for
EU-medlemsldnder, vilket innebdr att dven Stibor kommer att regleras av férord-
ningen om den skulle trada i kraft.

Darutéver har Financial Stability Board (FSB) tagit initiativ till att globalt koordi-
nera pdgaende nationella arbeten med att granska referensrdntor. Detta arbete
handlar framst om att granska befintliga referensrantor och att utforma rekom-
mendationer om eventuella atgarder.

Riksbanken foljer det internationella reform- och regleringsarbetet och fram-
over kan det finnas behov av att anpassa ramverket for den svenska referensréntan
Stibor till de férdndringar som sker. Samtidigt ar det viktigt att ta hdnsyn till de
skillnader som finns mellan olika referensrantor. Exempelvis skiljer sig referensran-
tor ofta med avseende pa hur de definieras, vem som har ansvaret for dem, hur
manga banker som deltar i bestimmandet av dem och om bankerna &r dtagna
att handla till sina lagda bud eller inte. Sddana skillnader kan motivera nationella
anpassningar av internationella normer.
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B 3 Utvecklingen kring Stibor efter
Riksbankens rekommendationer

Som tidigare ndmnts har reformarbetet kring Stibor skett parallellt med reformer
och Oversyner av andra referensrantor runtom i vérlden. Det har avsnittet beskriver
mer i detalj den utveckling som har skett kring Stibor och dess ramverk under de
senaste dren sett utifran Riksbankens perspektiv.

3.1 Reformer behdvdes

Riksbanken inledde under hosten 2011 en omfattande utredning om Stibor. Riks-
banken intervjuade personer som arbetar med att bestdmma Stibor och tog del av
det avtal som reglerade Stibor. Dartill begérde Riksbanken in transaktionsdata fran
de banker som bestdmde Stibor for perioden 20072011, ett datamaterial som
bland annat omfattade interbanklan och placeringar utan sékerhet. Riksbanken
samlade ocksa in data 6ver dessa bankers individuella Stibor-bud fran budgivningen
nér Stibor bestdmdes varje bankdag under perioden 1997-2012.

Med utgangspunkt i detta material redogjorde Riksbankens utredning om Stibor
(Sveriges riksbank, 2012a) for ramverket kring Stibor i ett historiskt och internatio-
nellt perspektiv. Baserat pa det insamlade datamaterialet genomférdes ocksa en
empirisk analys. Utredningen identifierade ett antal brister i ramverket kring Stibor.
| korthet bestod bristerna av:

e Avsaknad av ansvar. Bankerna i Stibor-panelen ansvarade gemensamt for
det avtal som reglerade hur referensrantan bestdmdes. Det fanns darmed
ingen enskild aktoér som ansvarade for avtalet och som kunde utkrdvas
ansvar.

e Bristande styrning och kontroll. Det saknades bland annat en organisation
som kontrollerade att bankerna féljde Stibor-avtalet och som kunde hantera
fragor om eller klagomal pd Stibor frdn utomstdende. Det gick inte heller att
utesluta att det fanns bankinterna intressekonflikter och felaktiga incitament
i processen ndr Stibor bestdmdes.

e Avsaknad av transparens. Avtalet for Stibor var inte offentligt. Information
om vad Stibor var och hur referensrantan bestamdes fanns inte heller
tillgdnglig. Detta gjorde det svart for utomstdende att beddma och forsta
referensrantan.

o Avsaknad av mdjligheter att verifiera Stibor. Det saknades sddan information
om marknadsprissattning som skulle ha behovts for att verifiera Stibor i
rantor for verkliga lan.
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® Bristande incitamentstruktur nér Stibor bestdms. Bankerna hade ingen
skyldighet att lana eller placera till sina angivna Stibor-bud. Darfor
fanns utrymme att stdrka incitamenten for bankerna att ange korrekta
Stibor-rédntor genom att inféra dtaganden fér bankerna att genomféra
transaktioner till deras lagda bud. Dértill konstaterades att Sverige ar en
relativt liten marknad med f& banker i Stibor-panelen vilket innebér en risk
for samarbete mellan bankerna nér Stibor ska bestammas.

Eftersom dessa brister kunde underminera fértroendet for referensrantan och leda
till ineffektiv prissattning av risk i det finansiella systemet samt snedférdelning

av kapital i ekonomin fanns det behov av reformer for att starka fortroendet for
Stibor. Utredningen utmynnade darfor i forslag om ett antal reformer av Stibor
som ocksd formulerades som rekommendationer i Riksbankens rapport Finansiell
stabilitet 2012:2:

e "Det bor finnas en enskild aktor som far till uppgift att ta ett tydligt ansvar
for hur Stibor bestams och som kan stéllas till svars fér hur Stibor fungerar.
Eftersom ingen enskild aktodr har detta ansvar i dag blir det svérare att
genomfora nodvandiga reformer kring referensrantan. Den organisation
som har forutsattningar att initiera reformarbetet &r Bankféreningen
eftersom samtliga banker i Stibor-panelen &r representerade i denna
organisation pa vd-niva. Dartill har Bankfoéreningen ett brett urval av
medlemmar som darmed skulle ges mojlighet att paverka utformningen av
ramverket for Stibor. Det &r dock inte sjalvklart vilken aktér som pa sikt ska
ha det 6vergripande ansvaret for Stibor.”

o "Ett tydligt regelverk 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 &r ocksa viktigt att etablera en
tydlig struktur for att félja upp efterlevnaden av detta ramverk och for att
hantera fragor och eventuella klagomal kring Stibor. Bankerna bor ocksa
uppratta en uppforandekod for sina interna organisationer och arbetet med
Stibor, for att minska risken att det uppstar incitament som kan leda till
oegentligheter nar Stibor bestams.”

e "For att skapa ett transparent ramverk for Stibor bor samtliga avtal, regler
och dverenskommelser angdende Stibor vara offentliga och lattillgédngliga.
Riksbanken och Finansinspektionen bor ocksd inom ramen for sin
overvakning av Stibor fa full insyn i alla diskussioner och all &rendehantering
kring Stibor.”
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"For att skapa &ndamaélsenliga incitament och gora det mojligt att
verifiera prissattningen nér Stibor bestdms bér bankerna i Stibor-panelen
vara skyldiga att ldna och placera till sina bud vid férfrdgan. Detta utgor
en del i att skapa incitament for bankerna att se till att deras Stibor-

bud &r marknadsmassiga. For att battre kunna verifiera Stibor utifran
marknadsprissattningen vore det bast om bankerna |6pande emitterade
och stéllde rantor for bankcertifikat i svenska kronor for relevanta loptider.
Ett minimikrav &r dock att bankerna I6pande stéller rantor for sina egna
bankcertifikat i svenska kronor.”

"Antalet 16ptider som Stibor bestdms for bor dessutom reduceras till att
omfatta de mest anvdnda I6ptiderna. Storleken pa handelsposterna bor
ocksa utformas sa att det uppstar incitament fér bankerna till att 1dna och
placera till varandras bud. Mindre handelsposter 6kar ocksd mojligheten
for fler banker att delta i budgivningen, vilket kan starka fortroendet for
Stibor.”

| rapporten Finansiell stabilitet 2013:1 rekommenderade Riksbanken ocksa
foljande:

"Ramverket for referensrdntan Stibor bér kompletteras med ett krav pa
oberoende uppfoljning och kontroll. For att sdkerstélla fortroendet for
Stibor &r det angeldget att det finns en tydlig struktur for att folja upp

och Overvaka att ramverket efterlevs. Riksbanken anser dessutom att
uppfdljningen bor inkludera en oberoende granskning. En oberoende
granskning, exempelvis i form av revision utférd av revisionsbolag, utgér ett
viktigt komplement till Riksbankens évervakning och Finansinspektionens
tillsyn.”

3.2 Nytt ramverk for Stibor uppfyller Riksbankens

rekommendationer

Efter Riksbankens rekommendation om Stibor i november 2012 inledde Bankfor-
eningen tillsammans med bankerna i Stibor-panelen och Nasdag OMX ett omfat-
tande reformarbete. Det nya ramverket for Stibor publicerades i mars 2013 och

i samband med detta tog Bankforeningen dver ansvaret for referensréantan fran
bankerna i Stibor-panelen som tidigare hade ett kollektivt ansvar. Ramverket har
sedan dess dtgdrdats pa ett satt som gor att Riksbanken sedan publiceringen av
Finansiell stabilitet 2013:2 bedémer att rekommendationerna ar uppfyllda.
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Ansvar fér Stibor samt transparens

I mars 2013 annonserade Bankforeningen att den officiellt tog ansvar
for ramverket kring Stibor. Darefter publicerade Bankforeningen den 4
mars 2013 ett nytt Stibor-ramverk pa sin hemsida som innehéll en tydlig
definition av Stibor.®

Styrning och kontroll

Det nya ramverket ledde till att Stibor-kommittén bildades som styrande
organ for referensrdntan. Kommittén hanterar fragor och andra drenden
kring Stibor och bestér av representanter fran Stibor-bankerna samt
observatdrer fran Bankfoéreningen, Nasdaqg OMX och Riksbanken. Den
innehaller sedan 2014 ocksa en oberoende ledamot, vilket har varit ett krav
som stéllts i de principer som de europeiska myndigheterna for tillsyn av
banker och finansiella marknader utfardade i juni 2013 (EBA/ESMA, 2013).
Det hogsta styrande organet for Stibor ar dock Bankforeningens styrelse
som utser ledaméterna i Stibor-kommittén och fattar de slutgiltiga besluten.
Besluten ber6r bland annat vilka nya banker som ska fa delta i Stibor-
panelen.

Darutover innehdller det nya ramverket en uppférandekod for de banker
som bestdmmer Stibor med nya krav pd bankernas interna styrning sd att
manipulation av Stibor kan undvikas. Har finns ocksd krav p& dokumenta-
tion och lagring av information om hur bankerna gar tillvdga internt nar de
bestammer Stibor.

Det nya ramverket tillmétesgdr ocksa Riksbankens rekommendation om
att ramverket ska vara utformat sa att det inte exkluderar banker som skulle
kunna delta i Stibor-panelen. Detta har dstadkommits genom att det nya
ramverket har introducerat en tydlig och formell process for hur banker kan
ansdka om att delta i panelen.

Rekommendationen om en oberoende granskning och kontroll av Stibor
uppfylldes i december 2013 i en reviderad version av ramverket. Kravet
avser att extern revision av Stibor-verksamheten ska genomféras hos Bank-
féreningen, Stibor-bankerna och berdkningsombudet (det vill sdga Nasdagq
OMX) minst vartannat ar.

Mojligheter till verifiering

Det nya Stibor-ramverket kraver att Stibor-bankerna varje dag anger
indikativa rantor for vad de anser att de kan emittera certifikat i svenska

5 Adressen till Bankforeningens hemsida ar www.swedishbankers.se.
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kronor till.* Dessa rantor publiceras dagligen tillsammans med bankernas
angivna Stibor-bud p& Nasdag OMX:s hemsida vilket ger ytterligare
underlag for att verifiera Stibor.

Ramverket kraver ocksa att bankerna dagligen dokumenterar alla
rantesatser som ligger till grund for deras Stibor-bud, vilket de gor i den sa
kallade Stibor-dokumentationen som beskrivs vidare i avsnitt 3.3. Bankerna
dokumenterar ocksa de lan och placeringar som sker inom ramen for deras
atagande att handla med de andra panelbankerna till sina angivna Stibor-
bud.

Incitament i budgivningen

Det nya ramverket har introducerat bindande ataganden for bankerna att
lana ut och ta emot placeringar till sina lagda Stibor-bud vid forfragan.”
Enligt det nya ramverket anger dessutom varje bank sina Stibor-bud utan
kdnnedom om de andra bankernas bud. Detta innebdr att incitamenten for
bankerna att ange korrekta bud har starkts avsevart da de tidigare kunde se
varandras lagda bud under budgivningen samtidigt som de inte var bundna
att handla till buden.

For att dstadkomma en hanterbar kostnad for bankerna nér de beho-
ver lana ut och ta emot placeringar till sina bud har handelsposterna och
antalet l6ptider for Stibor reducerats i det nya ramverket. Handelsposterna
for loptiderna upp till sex mdnader har minskats fran 500 miljoner till 100
miljoner samtidigt som Stibor for [6ptiderna nio och tolv manader har tagits
bort helt.®

3.3 Sa bestams Stibor idag

VEM BESTAMMER STIBOR?

De banker som bestammer Stibor ingar i Stibor-panelen. Den bestar av Danske
bank, Handelsbanken, Lansforsakringar Bank, Nordea, SEB och Swedbank.® Bank-
foreningen ar administrator for Stibor, vilket innebar att den ansvarar for ramverket
for Stibor som Stibor-bankerna och berdkningsombudet Nasdaqg OMX é&r dlagda
att folja. Det fullstandiga ramverket kring Stibor finns i Ramverk for Stibor (Svenska
Bankforeningen, 2013).

[o0)

Ett certifikat ar en vardepapper for handel pa penningmarknaden som ges ut av till exempel en bank eller
ett foretag i syfte att lana pengar. Loptiden ar maximalt ett ar.

Bankerna dr dlagda att ta emot placeringar till sina Stibor-bud minus hogst 15 rantepunkter.

Nér det géller handel med Lansforsakringar Bank uppgar handelsposten till 10 miljoner.

Dessa banker bendmns vidare i denna rapport Stibor-bankerna.
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HUR DEFINIERAS STIBOR?

Stibor definieras som de rantor som bankerna i Stibor-panelen i genomsnitt erbju-
der varandra for lan utan sikerhet i svenska kronor for ett antal I16ptider. Stibor
bestams dagligen for [6ptiderna T/N, en vecka samt en, tvd, tre och sex manader.
Referensrantan berdknas som ett genomsnitt av de Stibor-bud som bankerna i
panelen anger.

HUR BESTAMMER BANKERNA SINA STIBOR-BUD?

Stibor-bankerna anger ett Stibor-bud per 16ptid varje bankdag. Varje Stibor-bud
berdknas som summan av bankens angivna inldningsranta och paslag och kan
darfor beskrivas i tre delar (se figur 1).

Figur 1. Komponenter av varje enskild banks Stibor-bud

Stibor-bud

Angivet paslag

Angiven
inlaningsranta

e Stibor-bud: Den rdnta som banken ar villig att erbjuda for ldn utan sakerhet
i svenska kronor till de andra Stibor-bankerna. Stibor-budet berdknas som
summan av den angivna inlaningsrantan och paslaget.

e Angiven inlaningsranta: Den rdnta som en bank tror att den kan lana till
och darfor ar villig att erbjuda for att ta emot placeringar utan sakerhet i
svenska kronor. Bankerna har varje dag mojlighet att valja om de vill ange
sina inlaningsrantor som:

o | forsta hand: En rdnta som har anvénts i en faktisk transaktion. |
det hér fallet ska rantan ha anvants i ett lan utan siakerhet i svenska
kronor fran en annan bank.

o | andra hand: En indikativ rdnta som banken tror att den kan
lana till och darfor ar villig att erbjuda for inlaning. Denna rénta
behdver alltsd inte ta sin utgdngspunkt i rantan for ett faktiskt lan.
Bankerna kan valja att ange den hér rantan som en kvoterad rénta
for placeringar utan sékerhet i svenska kronor fran andra banker.
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Bankerna kan ocksa vélja att ange ett viktat genomsnitt av rantorna
vid inldning genom interbanklan eller upplaning genom emitterade
certifikat i svenska kronor och upplaning genom emitterade certifikat
i euro och dollar omvandlad till svenska kronor via valutaswappar.'®1"2
Stibor-ramverket kraver att minst 50 procent av vikten alltid tilldelas
rdntorna fran inldning i svenska kronor.

e Angivet paslag: Skillnaden mellan bankens angivna inldningsranta
och Stibor-bud. Genom att tillimpa ett paslag goér en bank det mindre
formanligt for de andra bankerna att lana till dess Stibor-bud. Detta ar
onskvart for bankerna eftersom de annars kan tvingas ge lan till for laga
rantenivder vid Stibor-budgivningen.

HUR FUNGERAR BUDGIVNINGEN NAR STIBOR BESTAMS?

Stibor bestdms pa formiddagen varje bankdag i tre faser:

e 10:30-10:50: Bankerna anger sina Stibor-bud i ett handelssystem som
administreras av Nasdag OMX. Den hdr delen av budgivningen ar sluten,
vilket innebar att bankerna inte kan se varandras bud. Stibor-bankerna
dokumenterar internt sina Stibor-bud, angivna inldningsrantor samt péslag
for att sedan lagra denna information i fem ar. Informationen lagras i den
sa kallade Stibor-dokumentationen. Riksbanken har begért tillgang till
bankernas Stibor-dokumentation och bankerna rapporterar sedan augusti
2013 darfér dokumentationen kvartalsvis till Riksbanken. Stibor-buden
publiceras dessutom varje bankdag pd Nasdaqg OMX:s hemsida."

e 10:50-10:55: Under den har fasen kan Stibor-bankerna se varandras
bud och har réatten att lana till varandras Stibor-bud och placera till
varandras Stibor-bud minus en reglerad s kallad bid/offer-spread.’ ">
Spreaden d&r alltsa en reglerad skillnad mellan de in- och utlaningsrantor
som bankerna har atagit sig att handla till. Denna reglerade bid/offer-
spread ar hogst 8 rantepunkter for [6ptiden T/N, hégst 10 rédntepunkter

I den har studien anvands begreppen "inlaning” och "inldningsranta” dven for att beskriva rantor som
delvis beror pa rantorna for emitterade certifikat trots att finansiering genom certifikat normalt sett kallas
"upplaning".

Se rutan "De svenska bankernas finansiering” i Riksbankens utredning om Stibor (Sveriges riksbank,
2012a) som beskriver vikten av emitterade certifikat i euro och dollar i de svenska bankernas kortfristiga
finansiering.

En valutaswap &r en 6verenskommelse om att kopa, respektive sdlja en valuta till dagens kurs for att sedan
sdlja, respektive kopa tillbaka samma valuta vid ett bestamt tillfélle i framtiden till en given kurs.
www.nasdaqomx.com/transactions/trading/fixedincome/fixedincome/sweden/stiborswaptreasuryfixing
Bid/offer-spread dr ett engelskt uttryck i vilket "bid" avser den inldningsranta som en bank erbjuder for
placeringar fran andra banker och "offer" avser den utlaningsranta som banken erbjuder for lan till andra
banker.

Under den har fasen och fram till publiceringen av Stibor &r buden okénda for banker och andra aktorer pa
de finansiella marknaderna som inte deltar i Stibor-panelen.
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for loptiden en vecka och hogst 15 réantepunkter for 6vriga l6ptider.'®
Bankerna och Bankféreningen har gemensamt kommit verens om de
reglerade bid/offer-spreadarna. Beddmningen om nivan pa spreadarna
har gjorts utifran bankernas kunskap om de spreadar som tillimpas

pa interbankmarknaden. En rimlig utgdngspunkt i den har studien &r
darfor att de reglerade bid/offer-spreadarna ar praktiskt gdngbara och
representativa for spreadarna som tillimpas i den I6pande handeln pa
interbankmarknaden.

Handelsposten for lan och placeringar till Danske Banks, Handelsbankens,
Nordeas, SEB:s och Swedbanks Stibor-bud ar 100 miljoner kronor. For lan
och placeringar till Lansférsakringar Banks Stibor-bud dr handelsposten
10 miljoner kronor. Varje bank har rétt att Iana och placera en gang till varje
annans banks Stibor-bud for respektive 16ptid.

e 10:55-11:00: Berdkningsombudet Nasdaq OMX rdknar ut Stibor som ett
medelvérde av de inrapporterade Stibor-buden med tre decimaler. For att
Stibor ska berdknas och publiceras krdvs att minst fyra banker anger Stibor-
bud. Eftersom det i dagsldget finns sex deltagande banker i Stibor-panelen
ar detta villkor uppfyllt.

16 Fram till december 2013 var den reglerade bid/offer-spreaden 15 rantepunkter for samtliga I6ptider. Bank-
foreningen beslutade dock i samrdd med Stibor-bankerna att sénka spreadarna for de kortaste loptiderna i
syfte att skapa mer patagliga dtaganden for bankerna att handla till sina bud vid forfragan.
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B 4 Empirisk analys

Den empiriska analysen genomfors for att svara pa frdgan om Stibor ar rattvisande
som den ranta som Stibor-bankerna anger att de ar villiga att erbjuda varandra for
lan utan sékerhet i svenska kronor. | den hér studien tolkas den har definitionen
som att Stibor ska spegla en marknadsranta, det vill sdéga en marginalkostnad foér
lan. Det innebar att dagens Stibor-ranta bor motsvara vad det kostar bankerna

att ta upp ett nytt Ian utan sdkerhet i svenska kronor fran varandra idag. Det har
synsattet pd Stibor skiljer sig frdn begreppet finansieringskostnad. Medan en fi-
nansieringskostnad motsvarar kostnaden for en banks samlade befintliga finansie-
ring motsvarar en marginalkostnad kostnaden for en bank att ta upp ett nytt lan.
Marginalkostnaden for det nya ldanet kommer sedan att paverka bankens samlade
finansieringskostnad.

Darutover dr utgangspunkten for studien att bankernas Stibor-bud &r erbjudna
utldningsrantor som enbart géller for den bank som ber att fa lana fran nagon av
de andra bankerna under tidsintervallet 10:50-10:55 vid budgivningen da Stibor
bestdms. Det innebdr att bankernas Stibor-bud inte behover stimma perfekt 6ver-
ens med rantorna for de lan som genomfors vid andra tillfallen under dagen vid
sidan av Stibor-budgivningen. Det betyder att det kan vara rimligt att védnta sig av-
vikelser mellan bankernas Stibor-bud och rantorna i faktiska transaktioner vid sidan
av Stibor-budgivningen. Over tiden bér dock Stibor-buden i genomsnitt stimma
overens med rdntorna i faktiska transaktioner.

Analysen i den hér studien bygger darfér pa jamfoérelser mellan Stibor och ran-
tor i faktiska transaktioner som &r representativa fér det som Stibor ska avspegla.
Transaktionsdatamaterialet innehaller saval de transaktioner som bankerna har
genomfort med varandra vid Stibor-budgivningen som vid sidan av denna budgiv-
ning. Sedan det nya ramverket inférdes och Stibor-dokumentationen har kommit
pa plats har forutsattningarna att géra sddana jamforelser forbattrats:

e Stibor-buden ska motsvara de rdntor som bankerna i Stibor-panelen &ar
villiga att erbjuda varandra for lan utan sékerhet i svenska kronor och kan
darfor jamfoéras med rdntorna for sadana genomfoérda lan.

e De angivna inldningsrantorna ska stimma 6verens med de rantor som
Stibor-bankerna faktiskt far betala fér marknadsinldning utan sakerhet och
kan darfor jamforas med sadana rantor.

e De angivna paslagen bor stdmma 6verens med de bid/offer-spreadar som
bankerna tillampar nar de genomfor interbanklén, emitterar certifikat och
genomfor valutaswappar. Detta eftersom paslagen ska utgoéra skillnaden

STIBOR SYNAS PA NYTT — EN UPPFOLINING 21



mellan den réanta som banken ar villig att betala for inldning och den ranta
som banken &r villig att ta betalt for utlaning. Under antagande om att de
reglerade bid/offer-spreadarna i Stibor-ramverket ar gdngbara och tillimpas
i praktiken kan de jamféra med bankernas angivna paslag.

| det har avsnittet genomférs dessa jamforelser genom en empirisk analys bestéen-
de av tre delar. Avsnittet inleds med en beskrivning av det datamaterial som ligger
till grund for analysen.

41 Datamaterial

For att kunna studera Stibor inledde Riksbanken i augusti 2013 en |6pande data-
insamling fran bankerna i Stibor-panelen. Datamaterialen bestér av Stibor-doku-
mentationen och transaktionsdata som innehdller information om transaktioner
som &r representativa for det som Stibor ska avspegla. Bankerna rapporterar data-
materialen med en viss férdréjning och har ombetts att rapportera data fér april
2013 och framat. Darfor baseras den har studien pa datamaterial for perioden
april-december 2013.

Figur 2 illustrerar det datamaterial som Riksbanken har samlat in. De réda
staplarna avser bankernas transaktionsdata medan den bl stapeln avser Stibor-
dokumentationen. | det har avsnittet beskrivs enbart transaktionsdatamaterialet,
eftersom Stibor-dokumentationen beskrevs i avsnitt 3.3.

Figur 2. Stibor-dokumentation (bl stapel) och transaktionsdata (réda staplar)

Stibor-bud
Angivet paslag
Faktisk ranta for lan
och placeringar
. Ktisk mellan
. ﬁ?g've? i QF? tis M Stibor-banker
inlaningsranta inldningsranta

TRANSAKTIONSDATA KRING OSAKRAD IN- OCH UTLANING

Syftet med insamlingen av transaktionsdata har varit att fa en bild av de transak-
tioner for osdkrad in- och utldning som bankerna genomfor med avsikt att hantera
sina samlade likviditetsbehov i svenska kronor. Samtliga banker rapporterar darfér
transaktionsdata fran de funktioner som ansvarar for deras samlade finansiering av
tillgdngar i svenska kronor, vilken kan ske bade direkt i svenska kronor och indirekt
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via utlandsk valuta som omvandlas till svenska kronor med hjélp av valutaswap-
par. Bankerna rapporterar ocksd frdn andra enheter utanfor Sverige som skoter
finansiering i utlandsk valuta.

Transaktionsdatamaterialet inbegriper savél transaktioner som utforts inom
ramen for Stibor-budgivningen som vid sidan av denna budgivning under perioden
april-december 2013. Totalt sett har bankerna rapporterat mer &n 80 000 trans-
aktioner till Riksbanken. Datamaterialet innehaller information om réntor, priser,
valutor, motparter, datum och belopp for de typer av transaktioner som medfér att
bankerna skapar osékrad inlaning fran eller utlaning till andra banker samt uppla-
ning via emitterade certifikat. Detta motsvarar transaktioner med féljande typer av
finansiella kontrakt:

e Interbanklan i svenska kronor och utldndska valutor
e Emitterade certifikat i svenska kronor och utlandska valutor

e Valutaswappar som anvdnds for att omvandla utldndsk valuta till svenska
kronor

I interbanklan och emitterade certifikat ges inga sakerheter till langivaren. Det
medfor att rantorna for dessa kontrakt avspeglar saval kreditrisken for att lana ut
pengar till motparten eller emittenten som likviditetsrisken for att binda upp likvida
medel dver en viss tid. Rdntorna for de har kontrakten bor darfér innehélla samma
typer av riskpremier som Stibor, som ar en erbjuden utldningsrdnta for lan utan
sdkerhet.

Priserna pd valutaswappar kan anvdndas for att berdkna vilken rdnta en bank
far betala for att Idna i den ena valutan for att sedan omvandla finansieringen
till svenska kronor. Eftersom Stibor-bankernas finansiering av tillgangar i svenska
kronor till stor del bestar av in- och upplaning i euro och dollar ar tillgdngen till
prisinformation om valutaswappar viktig for att kunna konstruera ett matt pa ban-
kernas faktiska inlaningsrantor i svenska kronor."”

| de tre féljande avsnitten anvédnder vi transaktionsdatamaterialet for att be-
rdkna in- och utlaningsrantor i faktiska transaktioner. Dessa jamfors sedan med de
olika komponenterna i bankernas Stibor-dokumentation.

4.2 Del 1 - Analys av rantor for lan och placeringar mellan
Stibor-banker

Till att borja med analyserar vi om Stibor-bankernas Stibor-bud stimmer 6verens
med rantorna fér genomférda Idn och placeringar utan sékerhet i svenska kronor
mellan Stibor-bankerna. Aven om buden bara giller under Stibor-budgivningen dr

17 Metoden for detta beskrivs vidare i bilaga 1.
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det rimligt att vanta sig att buden stimmer val dverens med rantorna for motsva-
rande typ av transaktioner &ven vid sidan av budgivningen.

Enbart en brakdel av transaktionerna i datamaterialet har genomférts i Stibor-
budgivningen till foljd av forfragningar fran bankerna att fa lana eller placera till
varandras Stibor-bud (se tabell 1). Huvuddelen av transaktionerna i datamaterialet
avser darfor handel som har skett vid sidan av Stibor-budgivningen.

Tabell 1. Antal transaktioner i form av ldn och placeringar utan sékerhet mellan Stibor-bankerna totalt och
vid Stibor-budgivningen under april-december 2013

T/N 1w ™ 2M 3M 6M
Totalt antal transaktioner 150 8 1 1 0 0
Transaktioner vid Stibor-budgivningen 5 1 1 1 0 0

Anm. Det totala antalet bankdagar under perioden april-december 2013 var 188.

Kalla: Riksbanken

Réantorna for faktiska lan och placeringar mellan Stibor-bankerna berdknas som
volymviktade genomsnitt av de rantor till vilka respektive Stibor-bank genomfért
lan eller placeringar utan sékerhet i svenska kronor med de andra bankerna i Stibor-
panelen. Volymviktningen av rdntan sker efter det nominella beloppet for respek-
tive transaktion och gors enligt steg 2 i den berdkning som beskrivs i bilaga 1.

For att undersoka om Stibor-buden stammer 6verens med de faktiska rantorna
for lan och placeringar mellan Stibor-bankerna beraknar vi skillnaden mellan de tva
ranteserierna for varje bank, det vill séga varje banks Stibor-bud minus den faktiska
rantan i de Ian som banken har gett till de andra Stibor-bankerna under dagen.

En observation motsvarar darfér en ranteskillnad som har kunnat berdknas for en
bank for en dag, till foljd av att banken har genomfort transaktioner som har kun-
nat jamforas med bankens Stibor-bud.

Resultaten visar att bankerna mycket séllan lanar till eller placerar hos varandra
utan sdkerhet, framfor allt med I6ptider som ar langre d4n T/N. Det totala antalet
observationer for I6ptiderna en vecka till sex manader ar sd Igt som nio. Aven fér
|6ptiden T/N &r transaktionerna koncentrerade till en eller ett par av bankerna, vil-
ket framgdr av den ldga medianen av antalet ranteskillnader per bank i férhéllande
till det genomsnittliga antalet ranteskillnader per bank (se tabell 2).

Jamforelsen mellan de tillgéngliga observationerna av rénteskillnader visar att
bankernas Stibor-bud for [6ptiden T/N i genomsnitt har varit hogre 4n motsva-
rande faktiska rdntor for 1dn och placeringar utan sakerhet mellan Stibor-bankerna
(se tabell 2)."® Den genomsnittliga skillnaden har dock enbart uppgétt till 1,54
rantepunkter samtidigt som medianen i férdelningen av ranteskillnader &r lika med
noll. Detta tyder pd att avvikelserna mellan bankernas Stibor-bud och motsvarande

18 Rénteskillnaden ar statistiskt sakerstalld med 95 procents signifikans.
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rantor i faktiska transaktioner har varit sma. Detsamma framgar i diagram B10
(se bilaga 2) dar den faktiska rantan for [an och placeringar utan sékerhet med 16p-
tiden T/N mellan Stibor-bankerna jamférs med Stibor. Ranteskillnaderna i tabell 2
kan jamféras med den genomsnittliga ranteskillnad pa 5 rantepunkter for samtliga
|6ptider som Riksbankens utredning om Stibor (Sveriges riksbank, 2012a) visade pa
for perioden 2007-2011.

For 16ptiden en vecka gar det att konstatera att réanteskillnaden i genomsnitt har
varit 8,86 rdntepunkter, d&ven om antalet observationer fér denna och de 6évriga
langre |6ptiderna &r for litet for att vidare analys ska vara mojlig (se tabell 2).

Tabell 2. Beskrivande statistik for skillnaden mellan bankernas Stibor-bud och de faktiska rantorna vid
genomforda lan och placeringar mellan bankerna under april-december 2013

T/N 1w MM 2M 3M 6M
Totalt antal ranteskillnader 148 7 2 0 0 0
Genomsnittligt antal ranteskillnader per bank 25 1 0 0 0 0
Median av antalet ranteskillnader per bank 15 0 0 0 0 0
Genomsnitt av ranteskillnader, rantepunkter 1,54%* 8,86 -1,81
Median av ranteskillnader, rantepunkter 0,00 9,00 -1,81

Standardavvikelse i ranteskillnader, rantepunkter 9,22 0,69 2,54

Anm. En rdnteskillnad berdknas som en banks Stibor-bud minus samma banks faktiska ranta for lan till och placeringar
hos de andra Stibor-bankerna under en och samma dag. Parat t-test har anvédnts for att berdkna om ranteskillnaderna
i genomsnitt &r skilda frdn noll. ** = 95 procents signifikans. T-testet har enbart genomforts nér det totala antalet
ranteskillnader har 6verstigit 15.

Kalla: Riksbanken

STIBOR-BUDEN AR RATTVISANDE FOR LOPTIDEN T/N | DE FALL JAMFORELSEN
AR MOJLIG

Resultaten visar att bankerna erbjuder varandra ndgot hogre rantor i Stibor-
budgivningen &n vad de vanligtvis [anar till sinsemellan vid sidan av budgivningen.
Rénteskillnaderna &r dock i genomsnitt sa pass laga att de ligger inom spannet
mellan de reglerade bid/offer-spreadarna. Som beskrevs i avsnitt 3.3 har bankerna
kommit dverens om dessa spreadar, vilket gor att de kan antas vara represen-
tativa for de spreadar som faktiskt tillimpas i handeln pa interbankmarknaden.

Att avvikelserna mellan Stibor-buden och de faktiska rdntorna i genomsnitt inte
Overstiger de reglerade bid/offer-spreadarna gor att de kan anses vara godtagbara.
Anledningen till detta &r att de faktiska lanerdntorna bestams beroende pa vilket
likviditetsbehov som gett upphov till transaktionen. Om en bank ber att fa lana
fran en annan bank sa kommer den vanligtvis att fa lana till den andra bankens
erbjudna utldningsranta ("offer-rantan”). Om banken istdllet ber att fa placera hos
den andra banken kommer den vanligtvis att fa placera till den erbjudna inla-
ningsrantan ("bid-rdntan"), vilken bor vara lagre an offer-rantan. Att den faktiska
lanerantan mellan Stibor-bankerna ar lagre &n Stibor-buden kan darfor bero pa att
en bank har placerat till en annan banks bid-rédnta.
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Beteendet att erbjuda nagot hogre rantor i Stibor-budgivningen én de réntor
som transaktioner vanligtvis genomfors till &r dessutom att vénta eftersom ban-
kerna pd sa satt kan géra det mindre attraktivt fér motparterna att handla till de
erbjudna rdntorna ndr Stibor bestams. Detta dr 6nskvadrt om bankernas preferenser
ar att helst undvika att ge varandra lan utan sdkerhet.

Dessutom varierar representativiteten i rdntorna i faktiska transaktioner fran
dag till dag. Detta betyder att de fran en dag till en annan bestams av trans-
aktioner med varierande egenskaper till f6ljd av varierande marknadsaktivitet.
Exempelvis kan variationen bero pd att omsattningsvolymerna och de motparter
med vilka bankerna genomfor handel varierar fran dag till dag. Rantorna i faktiska
transaktioner kommer darfor inte att vara helt jamfoérbara fran en dag till en an-
nan. Darutover kan de transaktioner som ligger till grund for de faktiska laneran-
torna ha genomforts vid andra tidpunkter pa dagen an vid den tidpunkt da Stibor
bestdms. Detta medfor att de faktiska ldnerdntorna kan inkludera information som
inte avspeglas i Stibor.

4.3 Del 2 - Analys av Stibor-bankernas inldningsréntor

Avsaknaden av faktiska lan och placeringar mellan Stibor-bankerna med langre
|6ptider &n T/N gor att det behovs ytterligare jamforelsepunkter for att analy-
sera Overensstdmmelsen mellan Stibor och réntorna i faktiska transaktioner. Som
beskrevs i avsnitt 3.3 berdknas varje banks Stibor-bud som summan av bankens
angivna inlaningsranta och bankens angivna pdslag. Genom att studera de angivna
inlaningsrantorna och gora en beddémning av de angivna paslagen kan det darfér
gd att analysera 6verensstdmmelsen mellan Stibor och réntorna i faktiska transak-
tioner dven for de langre Stibor-l6ptiderna. | detta avsnitt analyseras om Stibor-
bankernas angivna inldningsrantor i Stibor-dokumentationen stammer éverens
med deras faktiska inlaningsrantor.

De angivna inldningsrdntorna i Stibor-dokumentationen berdknas av bankerna
som det viktade genomsnittet av deras angivna réntor for inlaning genom in-
terbanklan och upplaning genom certifikat i svenska kronor samt for upplaning
genom certifikat i euro och dollar som omvandlas till svenska kronor med hjalp av
valutaswappar, vilket beskrevs i avsnitt 3.3.

Den faktiska inlaningsrantan ar tankt att avspegla vad det skulle kosta respek-
tive Stibor-bank att ta upp ett nytt Idn utan sékerhet i svenska kronor. Denna rénta
berdknas som det volymviktade genomsnittet av rantorna for Stibor-bankernas
osdkrade kortfristiga marknadsinlaning fran ett brett urval motparter. De transak-
tioner som ligger till grund for den hdr rantan dr begrdnsade till den inlaning som
anvands for att finansiera tillgangar i svenska kronor, vilken kan ske bade i svenska
kronor och i utlandsk valuta. | inldningsrantan ingdr faktiska rantor for inlaning
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genom interbanklan och upplaning genom emitterade certifikat i svenska kronor,
samt for inldning genom interbankldn och uppldning genom emitterade certifikat i
euro och dollar som omvandlas till svenska kronor med hjalp av valutaswappar. For
mer detaljer om hur den faktiska inlaningsrantan berdknas se bilaga 1.

For att undersdka om de angivna och de faktiska inlaningsrdntorna stdimmer
Overens med varandra beraknar vi skillnaden mellan de tva rénteserierna for varje
bank, det vill sdga varje banks angivna inldningsrdntor minus bankens faktiska
inlaningsrantor. En observation motsvarar darfor en ranteskillnad som har kunnat
berdknas for en bank for en dag, till foljd av att banken har genomfoért transaktio-
ner som har kunnat jamféras med bankens angivna inlaningsrénta.

Resultaten visar att det totala antalet observationer ar tillrackligt stort for att
gora ett statistiskt test for alla I6ptider utom sex manader. | likhet med data-
materialet som avser lan utan sdkerhet mellan Stibor-bankerna ar transaktionerna
koncentrerade till en eller ett par av bankerna, framfér allt fér |6ptiderna T/N, en
vecka och en manad. Detta framgar aterigen av att medianen av antalet rante-
differenser per bank ar 1ag i forhallande till det genomsnittliga antalet rantediffe-
renser per bank.

Jamforelsen av de ranteskillnader som finns tillgdngliga visar att bankernas an-
givna inlaningsrantor i genomsnitt har stamt 6verens med deras faktiska inlanings-
rantor for alla [6ptider utom en vecka, som &r den enda I6ptiden med en statistiskt
signifikant ranteskillnad (se tabell 3)." Nar det géller 16ptiden sex manader ar
antalet observationer alltfor litet for att det ska vara mojligt att géra en bedém-
ning. Aven om den genomsnittliga rénteskillnaden fér 16ptiden sex manader &r stor
sa visar diagram B2 i bilaga 2 att flera transaktioner trots allt har skett omkring
bankernas angivna inlaningsrantor.

Tabell 3. Beskrivande statistik for skillnaden mellan bankernas angivna och faktiska inlaningsrantor under
april-december 2013

T/N w ™M 2M 3M 6M
Totalt antal ranteskillnader 158 49 44 20 88 7
Genomsnittligt antal ranteskillnader per bank 26 8 7 3 15 1
Median av antalet ranteskillnader per bank 9 3 5 3 13 1
Genomsnitt av ranteskillnader, rantepunkter 1,10 5,00%* 413 -0,89 0,50 -15,18
Median av ranteskillnader, rantepunkter -0,31 2,61 0,75 -0,82 -0,71 -2,05

Standardavvikelse i ranteskillnader, rantepunkter 10,59 15,20 20,93 4,29 5,57 43,71

Anm. En rénteskillnad berdknas som en banks angivna inldningsranta minus samma banks faktiska inlaningsranta under
en och samma dag. Parat t-test har anvénts for att berdkna om ranteskillnaderna i genomsnitt &r skilda fran noll.
** =95 procents signifikans. T-testet har enbart genomforts nér det totala antalet ranteskillnader har éverstigit 15.

Kalla: Riksbanken

Den enda l&ptiden med en statistiskt signifikant skillnad mellan de angivna och
de faktiska inlaningsrantorna ar alltsa 16ptiden en vecka. Den genomsnittliga

19 Rénteskillnaden for I16ptiden en vecka ar statistiskt sdkerstélld med 95 procents signifikans.
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ranteskillnaden for denna l6ptid &r 5,00 rantepunkter (se tabell 3). Detta innebar
att bankerna i genomsnitt har angett hogre inlaningsrantor dn vad de faktiskt har
betalat for marknadsinldning. Aterigen r en tankbar orsak till ranteskillnaden att
den faktiska inlaningsrantan inte alltid ar fullstandigt representativ, det vill sdga att
rantorna i faktiska transaktioner fran en dag till en annan bestdms av transaktioner
med varierande egenskaper till féljd av varierande marknadsaktivitet. Nar det gél-
ler analysen av inlaningsréntor finns det dock ytterligare aspekter att ta hdnsyn till,
vilka beskrivs nedan.

BANKERNA FINANSIERAR SIG | STORRE UTSTRACKNING VIA UTLANDSK VALUTA
AN I SVENSKA KRONOR

Som beskrevs i avsnitt 3.3 sa anger bankerna vikter for respektive finansierings-
kélla, det vill sdga en vikt for vardera av interbanklan i svenska kronor, emitterade
certifikat i svenska kronor samt emitterade certifikat i euro och dollar omvandlade
till svenska kronor via valutaswappar. Enligt Stibor-ramverket maste finansieringen
genom interbankldn och certifikat i svenska kronor uppga till minst 50 procent av
den finansieringsstruktur som bankerna anger nar de anger rantor for inldning i
bade svenska kronor och utldndsk valuta. Diagram 1 visar den férdelning mellan
de olika finansieringskéllorna som bankerna totalt sett angav under april-decem-
ber 2013. Av bilden framgar att bankerna lever upp till 50-procentskravet.

Diagram 1. Angivna vikter, april-december 2013, totalt for alla banker
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Valutaswappar, EUR/SEK Valutaswappar, USD/SEK

Kalla: Riksbanken

Vid en granskning av de lan som bankerna faktiskt tog under samma tidsperiod
framgadr att bankerna har lanat svenska kronor via valutaswappar till en stérre
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utstrackning dn till 50 procent av den samlade marknadsinldningen for alla I16ptider
(se diagram 2). Detta innebdr att de faktiska vikterna for de olika finansierings-
kéllorna i den in- och uppldning som bankerna har genomfért under perioden
april-december 2013 avviker frdn de vikter som bankerna, i enlighet med Stibor-
ramverket, har angivit i sin Stibor-dokumentation.

Diagram 2. Faktiska vikter samt omsatt volym, april-december 2013, totalt for alla banker

Procent (y-axel), miljarder svenska kronor (svart linje)
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B Interbanklan, SEK B Certifikat, SEK Valutaswappar, EUR/SEK
Valutaswappar, USD/SEK ~ —#= Total volym

Anm. Diagrammet 4r baserat pa den marknadsinlaning som anvénds for att berédkna den
faktiska inlaningsrdntan som beskrivs i bilaga 1.

Kalla: Riksbanken

Avvikelser mellan bankernas angivna vikter och de faktiska vikterna for de olika
finansieringskéllorna kan ha flera orsaker. En orsak kan vara att den marknads-
inlaning som ligger till grund for diagram 2 och som anvands for att konstruera
den faktiska inlaningsrantan (se bilaga 1) inte &r helt representativ for bankernas
faktiska finansieringsstruktur. Det ar troligt att de antaganden som har gjorts vid
konstruktionen av den faktiska inldningsrantan inte perfekt stimmer 6verens med
hur bankerna genomfor sin kortfristiga finansiering.

En annan orsak kan vara att bankerna utgar fran hur strukturen i deras kortfris-
tiga finansiering ar tankt att se ut enligt plan eller hur den faktiskt ser ut pa balans-
rakningen nar de anger sina inlaningsrantor. Detta kan skilja sig fran hur bankerna
under en viss tidsperiod ldnar eftersom de ibland kan ha anledning att avvika fran
den planerade fordelningen i de lan som tas upp, exempelvis for att dstadkomma
den efterstravade finansieringsstrukturen eller for att utnyttja tillfalliga kostnads-
fordelar genom att anvanda sarskilda finansieringskallor.

En ytterligare anledning till avvikelser mellan de angivna och de faktiska
vikterna kan vara att bankernas kortfristiga finansiering genom interbanklén och
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emitterade certifikat i svenska kronor inte uppgar till Stibor-ramverkets krav pa

50 procent. Detta skulle innebdra att Stibor-ramverket krdver att bankerna ska
lata rantor for interbanklan och emitterade certifikat i svenska kronor ha ett storre
inflytande pa Stibor dn vad dessa rdntor har pa kortfristiga rantor i svenska kronor
i praktiken.

Det faktum att bankernas angivna vikter avviker fran de faktiska vikterna gor
att det kan finnas anledning att ifragasatta resultaten i tabell 3. De olika vikt-
ningarna gor exempelvis att rdntorna for interbanklan och emitterade certifikat
i svenska kronor har en storre betydelse for de angivna an for de faktiska inla-
ningsrantorna. Ett satt att kontrollera vilken effekt viktningen far pa resultaten av
jamforelsen mellan de angivna och de faktiska inlaningsrdntorna ar att jamfora de
angivna rantorna med inldningsrdntorna for varje finansieringskalla.

LAGA SKILLNADER MELLAN ANGIVNA OCH FAKTISKA INLANINGSRANTOR PER
FINANSIERINGSKALLA

Resultaten av jamforelsen per finansieringskalla finns i tabellerna B1-B6 i bilaga 2.

For de finansieringskallor som har minst 15 observationer &r skillnaderna mellan de
angivna och de faktiska réantorna statistiskt signifikanta, bortsett fran interbanklan
i dollar som omvand|ats till kronor via valutaswappar med I6ptiden T/N.

Nar det galler interbanklan och emitterade certifikat i svenska kronor ar de
genomsnittliga ranteskillnaderna mellan angivna och faktiska rantor genomgdaende
negativa ndr de ar signifikanta. Detta tyder pa att bankerna i genomsnitt anger
inlaningsrantor som ar nagot lagre dn de faktiska inlaningsrantorna. Rénteskill-
naderna ar sd pass ldga att de ligger inom spannet mellan de reglerade bid/offer-
spreadarna, vilket gor att de &r godtagbara av tva huvudsakliga skél. For det forsta
kan de faktiska lanerdntorna bestammas beroende pa vilket likviditetsbehov som
gett upphov till transaktionen. Att en Stibor-banks faktiska inldningsranta ar hdgre
dn bankens angivna inlaningsranta kan bero pa att Stibor-banken har lanat till en
annan banks erbjudna utlaningsranta ("offer-ranta"). Denna rénta kan mycket vél
vara hogre dn Stibor-bankens angivna inlaningsranta. For det andra sager Stibor-
ramverket att bankerna kan ange sina kvoterade, erbjudna inlaningsrantor. Det
ar troligt att bankerna satter dessa erbjudna réantor till sa laga nivaer som mojligt
eftersom banken har intresse av att minimera sin finansieringskostnad.

Nar det galler inlaning i euro och dollar som har omvandlats till svenska kronor
via valutaswappar ar de signifikanta ranteskillnaderna negativa i nastan alla fall.
Alla dessa rédnteskillnader ar lagre &n de reglerade bid/offer-spreadarna och med
samma resonemang som i foregaende stycke sa ar det godtagbart att de angivna
inldningsrantorna dr lagre dn de faktiska inlaningsrantorna.

Det gar dock att konstatera att bankerna i genomsnitt har angivit inlanings-
rantor som har varit hdgre dn deras faktiska inldningsrantor fér upplaning i certifi-
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kat i euro som har omvandlats till svenska kronor via valutaswappar. Vid en forsta
anblick ar det har resultatet inte helt vintat, eftersom det innebar att bankerna far
lana till lagre rantenivaer an de rdntor som de anger som inlaningsréntor. Det finns
dock anledning att tolka det hér resultatet utifran ett par olika synvinklar. For det
forsta har den genomsnittliga rdnteskillnaden har enbart varit 2,80 rantepunkter
samtidigt som medianen av rdnteskillnaderna har varit sa 1&g som 0,19 rantepunk-
ter. Dessa ranteskillnader kan anses vara relativt sma.

For det andra bor rantorna for omvandlad inlaning i utlandsk valuta studeras i
ljuset av att prissdttningen av valutaswappar skiljer sig fran prissattningen av inter-
banklan och certifikat. En skillnad ar att priset pa en valutaswap beror pa koparens
och sdljarens likviditetsbehov i tva valutor. Rédntorna for interbanklan och certifikat
beror i stéllet enbart pd lantagarens och langivarens likviditetsbehov i en valuta.
Det medfor att rantorna for inlaning i utlandsk valuta omvandlade till svenska kro-
nor inte bara beror pa likviditetsbehov i svenska kronor, utan dven pa likviditetsbe-
hov i euro och dollar. Det kan medfora att rantorna fér omvandlad inldning inte ar
representativa for Stibor-bankernas likviditetsbehov i svenska kronor.

BANKERNA HAR ANGIVIT RATTVISANDE INLANINGSRANTOR | DE FALL
JAMFORELSEN AR MOJLIG

Sammantaget visar resultaten av analysen att de ranteskillnader mellan angivna
och faktiska inlaningsrantor som finns tillgdngliga i genomsnitt ar sd pass laga att
de ligger inom spannet mellan de reglerade bid/offer-spreadarna. Den enda signi-
fikanta genomsnittliga skillnaden mellan bankernas angivna och faktiska inlanings-
rdntor ror [6ptiden en vecka. Men analysen av de rdntor som bankerna har angivit
per finansieringskalla visar att de genomsnittliga ranteskillnaderna 6verlag ar sma
och forklarliga.

4.4 Del 3 — Analys av paslag

Att bankernas angivna inlaningsrantor stammer 6verens med deras faktiska inla-
ningsrantor svarar inte pa frigan om bankernas Stibor-bud, och ddrmed Stibor,
stdmmer 6verens med rdntorna i faktiska transaktioner. Detta beror pa att varje
banks Stibor-bud berdknas som summan av bankens angivna inlaningsranta och
bankens angivna paslag. For att géra en beddmning av Stibor-buden utifran jam-
forelsen mellan angivna och faktiska inlaningsrantor kravs darfér en bedémning
av om bankernas angivna paslag ar rdttvisande. | detta avsnitt analyseras darfor
om Stibor-bankernas angivna péslag stdimmer éverens med de reglerade bid/offer-
spreadarna enligt Stibor-ramverket.

Som namndes i avsnitt 3.3 anger bankerna fritt de paslag som de kréaver utéver
sina inlaningsrantor for att erbjuda lan utan sakerhet i svenska kronor till de andra
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Stibor-bankerna. Dessa paslag kan ses som en slags bid/offer-spreadar eftersom
de motsvarar en skillnad mellan bankernas in- och utlaningsrantor. Samtidigt ar
bankerna alagda att ta emot placeringar till respektive Stibor-bud minus en regle-
rad bid/offer-spread. Bankerna i Stibor-panelen har tillsammans kommit dverens
om vilka reglerade spreadar som &r rimliga. Dessa spreadar kan darfér antas vara
praktiskt gangbara och tillimpas i den I6pande handeln pa interbankmarknaden.
Darfor jamfors bankernas angivna paslag med de reglerade bid/offer-spreadarna
for att beddma om pdslagen &r marknadsmassiga och darmed rattvisande.

For att undersoka hur de angivna paslagen stdmmer 6verens med de reglerade
bid/offer-spreadarna berdknar vi skillnaden mellan de bada for varje bank, det vill
sdga varje banks angivna pdslag minus de reglerade bid/offer-spreadarna enligt
Stibor-ramverket. En observation motsvarar darfor en skillnad mellan angivet
paslag och reglerad bid/offer-spread som har kunnat berédknas for en bank for en
dag, till foljd av att banken har angivit ett pdslag.

Jamforelsen visar att bankernas angivna paslag i genomsnitt har varit hogre dn
de reglerade bid/offer-spreadarna for [6ptiden T/N (se tabell 4). For 6vriga l6ptider
med statistiskt signifikanta skillnader har paslagen i genomsnitt varit lagre dn de
reglerade bid/offer-spreadarna.?® De genomsnittliga avvikelserna har dock som
hogst varit enbart 2,86 rantepunkter.

Tabell 4. Beskrivande statistik for skillnaden mellan bankernas angivna péslag och de reglerade bid/offer-
spreadarna under april-december 2013

T/N w M 2M 3M 6M
Totalt antal skillnader 1059 1060 1062 1060 1062 1059
Genomsnitt av skillnader, rantepunkter 1,74*** 0,21 =1, 71%%% Q2% * % D Be**K -1 Be***
Median av skillnader, rantepunkter 2,00 0,00 -0,50 -1,50 -3,50 -1,98
Standardavvikelse i skillnader, rantepunkter 3,78 413 3,97 3,81 3,83 2,39

Anm. En skillnad berdknas som en banks angivna paslag minus den reglerade bid/offer-spreaden under en och
samma dag. Parat t-test har anvants for att berdkna om skillnaderna i genomsnitt ar skilda fran noll. *** = 99 procents
signifikans.

Kalla: Riksbanken

BANKERNA ANGER SYSTEMATISKT OLIKA PASLAG

Skillnaderna mellan de angivna paslagen och de reglerade bid/offer-spreadarna ar i
sjdlva verket patagligt assymmetriskt fordelade (se diagram 3 och B9). Detta beror
pd att bankerna systematiskt anger olika paslag. Medan vissa banker systematiskt
anger paslag som ar lagre dn de reglerade bid/offer-spreadarna anger andra paslag
som dr hogre. Den hdr observationen &r viktig att ha i atanke vid tolkningen av
resultaten i tabell 4, eftersom det statistiska testet i tabellen bygger pd antagandet
om en symmetrisk fordelning.

20 Alla avvikelser utom den for 1optiden en vecka &r statistiskt sékerstéllda med 99 procents signifikans.
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Diagram 3. Fordelning av skillnader mellan bankernas angivna paslag och de
reglerade bid/offer-spreadarna
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Kélla: Riksbanken

Att bankerna systematiskt anger olika paslag for de olika l&ptiderna kan ha olika
orsaker. Ett skl kan vara att bankerna ar villiga att ldna ut och ta emot inlaning till
olika rantenivaer. Detta ar rimligt eftersom bankerna har olika preferenser for att
lana in och ut i svenska kronor.

Ett annat skal ar att olika banker finansierar sig till olika rantor. Det medfor att
det finns anledning for bankernas angivna inldningsrantor att skilja sig at. Men
samtidigt ska varje bank vara beredd att erbjuda lan till vilkken som helst av de
andra bankerna i Stibor-panelen till sitt Stibor-bud. Alla bankernas Stibor-bud ska
darfor avspegla ungefar samma kreditrisk och likviditetspreferenser. Detta &r en
orsak till att bankernas Stibor-bud kan ligga pa ungefar samma niva.

| figur 3 illustreras hur sex exempelbankers (A-F) Stibor-bud viktas samman till
Stibor. De enskilda bankernas Stibor-bud bestar av deras angivna inldningsranta
och angivna paslag. Av figuren framgar att bank C har en hogre inldningsrdnta an
bank D och att bank C anger ett lagre péaslag 4n bank D for att komma upp till sitt
Stibor-bud. Den hédr dynamiken medfor att banker med relativt hog inlaningsranta
kan ange ett relativt lagt paslag for att dstadkomma ett Stibor-bud som ar nagor-
lunda i paritet med Stibor-buden fran banker med lagre inldningsranta. P4 samma
sdtt behover banker med relativt Idg inldningsrdnta ange ett relativt hogt paslag.
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Figur 3. lllustrativt exempel av att bankernas (A-F) angivna inlaningsrantor och angivna paslag ar olika

Stibor

Angivet
paslag

Angiven
inlaningsranta

Det faktum att bankernas inlaningsrantor skiljer sig at, samtidigt som rdntan som
bankerna kan tvingas lana in till vid Stibor-budgivningen ges av en bid/offer-
spread som dr reglerad i Stibor-ramverket, medfor att banker med lag inldnings-
rdnta far ett starkare atagande dn banker med hdg inlaningsranta. Om bankernas
inlaningsrantor skiljer sig at med mer &n de reglerade bid/offer-spreadarna kan
banker med lag inlaningsranta tvingas ange ett hogt Stibor-bud for att undvika att
tvingas lana ut till banker med hogre inlaningsrdnta. Detta innebdr dock samtidigt
att en bank med lag inlaningsranta kan tvingas ta emot inlaning till en hogre ranta
an vad den annars kan finansiera sig till p& marknaden vid sidan av Stibor-budgiv-
ningen.

Resultaten tyder 6verlag pa att bankerna anger paslag som i genomsnitt stam-
mer nagorlunda 6verens med de reglerade bid/offer-spreadarna enligt Stibor-ram-
verket. Bankerna anger dock systematiskt olika paslag, vilket beror pa att bankerna
har olika likviditetsbehov och preferenser samt pa att de lanar till olika inlanings-
rantor.
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B 5 Slutsats

Sedan Riksbankens rekommendationer om Stibor fran 2012 och 2013 har Bank-
foreningen tagit ansvaret for Stibor och publicerat ett nytt ramverk for referens-
rdntan. | samband med rekommendationerna atog sig Riksbanken att under 2014
aterkomma med en ny utvérdering av Stibor for att félja upp reformarbetet och se
over hur ramverket kring Stibor fungerar. Den hdr studien uppfyller detta dtagande
genom en uppfoljning i tvd huvudsakliga delar. Fér det forsta har Riksbanken
sedan november 2013 beddmt att rekommendationerna om Stibor ar uppfylida.
Detta har foljt av att Bankféreningen i mars 2013 tog ansvaret for Stibor och pu-
blicerade ett nytt ramverk for referensrdntan. Fér det andra har Riksbanken i den
har studien utnyttjat tillgangen till nya datamaterial som har blivit tillgdngliga i och
med det nya Stibor-ramverket. Med utgédngspunkt i det nya datamaterialet har den
har studien genomforts for att studera hur val Stibor och de rdntesatser som ligger
till grund for referensrantan stdmmer dverens med rantor i faktiska transaktioner.

Studien visar att Stibor har bestamts till rattvisande nivaer under det nya Stibor-
ramverket under den tidsperiod som studien &r baserad pa och under de dagar och
for de banker det har varit mojligt att jamfora Stibor med rantor i faktiska trans-
aktioner. Bankerna handlar dock pa marknaden i olika utstrackning oavsett vilken
|6ptid eller typ av transaktion som studeras. Darfor skiljer sig underlaget med
transaktioner som kan jamféras med Stibor avsevart mellan bankerna.

Forutsattningarna for att jamfora Stibor med rantor i faktiska transaktioner
skiljer sig dessutom at for de olika Stibor-16ptiderna. Nér det géller |6ptiden T/N
finns det en stor mangd lan och placeringar utan sékerhet i svenska kronor mellan
Stibor-bankerna som kan anvédndas for att gora en direkt jamforelse med Stibor.
For I16ptiderna en vecka till tre manader finns det dock véldigt f& sddana Idn och
placeringar mellan Stibor-bankerna. Daremot finns det andra typer av transaktio-
ner med dessa langre 16ptider som Stibor-bankerna har genomfért med en bredare
krets av motparter. Med hjdlp av dessa transaktioner har det varit mojligt att jam-
fora Stibor dven for langre I16ptider &n T/N. For 16ptiden sex manader har det dock
funnits for fa transaktioner for att kunna gora en tillforlitlig jamforelse.

Det ar viktigt att tdnka pd att referensrantor sdsom Stibor eventuellt kommer
att regleras av bland andra EU-kommissionen framover, vilket kan medfora krav pa
ytterligare fordndringar i Stibor-ramverket (EU-kommissionen, 2013). Darutéver
gdr det att gora ndgra observationer fran resultaten av den hér studien som kan
vara vérda att diskutera i det fortsatta arbetet med Stibor som leds av Bankféren-
ingen. Dessa observationer behover inte utgora problem eller krdva ndgon atgérd,
men fortjdnar att belysas eftersom de kan péverka hur Stibor bestams.
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DET FINNS FORUTSATTNINGAR FOR ATT JUSTERA BANKERNAS ATAGANDEN ATT
HANDLA VID FORFRAGAN

De reglerade bid/offer-spreadarna i budgivningen nar Stibor bestdms medfor att
banker med hog inldningsrdnta far mindre patagliga dtaganden att ge Ian till sina
lagda Stibor-bud 4n banker med lag inlaningsranta. Att spreadarna &r reglerade
och fasta i ramverket dr forsvarbart eftersom bankerna annars skulle kunna und-
vika att tvingas lana in eller ut genom att tilldmpa en hog skillnad mellan in- och
utlaningsrantorna. Genom att sénka de reglerade spreadarna skulle bankernas
ataganden starkas eftersom det skulle bli mer attraktivt for bankerna att lana frén
eller placera hos varandra vid Stibor-budgivningen.

Den hér studien har visat att de dtaganden som har géllt sedan mars 2013 en-
bart har genererat atta transaktioner under 2013, vilket kan vara ett tecken pa att
dtagandena har varit svaga. Bankféreningen sankte i december 2013 de reglerade
bid/offer-spreadarna for I6ptiderna T/N och en vecka for att starka bankernas
dtaganden att handla och darmed incitamenten att lamna rdttvisande bud. Detta
ar ocksa ett verktyg som skulle kunna utnyttjas framéver for att vid behov starka
Stibor-bankernas dtaganden ytterligare.

ETT SCENARIO MED MARKNADSSTRESS KAN GORA BANKERNAS ATAGANDEN
OHALLBARA

Ett relevant perspektiv pa referensrdantor som ar baserade pa dtaganden for panel-
bankerna att lana ut och ta emot placeringar till angivna bud vid forfragan ar att
situationer kan uppstd d& bankerna inte vill erbjuda varandra samma rantor. Efter-
som bankerna enbart anger ett bud per 6ptid finns det inte mojlighet for bankerna
att differentiera prissattningen beroende pa motpart. | en situation da interbank-
marknaden upplever finansiell stress kan det bli svarare fér bankerna att prissatta
risk samtidigt som de olika panelbankerna kan upplevas som olika riskfyllda. |

ett sddant lage ar det troligt att bankerna inte langre kommer att vara villiga att
erbjuda varandra samma rantor. Detta skulle kunna medféra att referensrantan
inte skulle kunna sattas om inte atagandena for bankerna att genomféra transak-
tioner till sina angivna bud togs bort. Ett tinkbart sdtt att hantera detta problem
skulle kunna vara att tillimpa en differentierad budgivning dar bankerna ombeds
att ange ett bud per motpart med adtagande att enbart handla med respektive
motpart till respektive bud.
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STIBOR-RAMVERKETS KRAV OCH BANKERNAS FAKTISKA FINANSIERING SKILJER SIG
OFTA AT

Den hér studien har belyst ett inslag i Stibor-ramverket som Riksbanken tidigare
har foreslagit i diskussioner med Bankféreningen. Detta beror att minst 50 procent
av de inlaningsrantor som bankerna dokumenterar och som ligger till grund for
deras Stibor-bud ska utgoras av rantor for inlaning i svenska kronor. Det ar sedan
tidigare kant att svenska kronor i praktiken inte utgér en sa stor andel av Stibor-
bankernas kortfristiga marknadsfinansiering. Den har studien har ocksa bekréftat
att sddant ar fallet, atminstone for perioden april-december 2013. Det innebar att
ramverket avkrdver bankerna att dokumentera inlaningsréantor som inte nédvén-
digtvis stimmer 6verens med deras faktiska inldningsrantor nar de bestammer
Stibor, eftersom bankernas finansiering i svenska kronor i praktiken kan understiga
50 procent av total kortfristig marknadsfinansiering.

Det finns dock flera skal till att Riksbanken fortfarande tycker att det &r motive-
rat att kravet finns kvar i Stibor-ramverket. Ett sddant skal ar att Stibor ska avspegla
en ranta for [an i svenska kronor. Darfor ar det lampligt att de rantor som ligger
till grund for Stibor till stor del motsvarar rantor for lan i svenska kronor, efter-
som Stibor annars till stérre del kommer att paverkas av rantor i utlandsk valuta.
Genom att behdlla kravet understryker dessutom ramverket vikten av att bankerna
anvander marknaderna i svenska kronor for att finansiera sig. Ramverket kan ha
en normerande effekt pa sd sdtt att de svenska bankerna uppmanas att ta ansvar
for hur den svenska marknaden fungerar genom att emittera certifikat i svenska
kronor. Darutdver utgor rantor for lan i svenska kronor ett mer transparent under-
lag ndr Stibor ska bestdmmas &n rdntor for lan i utlandsk valuta som omvandlas
till rantor i svenska kronor med hjélp av valutaswappar. Detta eftersom det ar mer
komplicerat att harleda en rattvisande rdnta i svenska kronor utifran en valutaswap
an utifran ett lan i svenska kronor.
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B Bilaga 1. Berdkning av faktiska inlanings-
rantor for Stibor-bankerna

For att kunna genomfora en del av analysen berdknar vi en transaktionsbaserad
rdnta for respektive Stibor-banks inldning i svenska kronor. Rantan motsvarar det
volymviktade genomsnittet av rantorna for Stibor-bankernas osékrade kortfristiga
marknadsinlaning i svenska kronor, vilken kan ske bade genom lan i svenska kronor
och genom lan i utlandsk valuta som omvandlats till svenska kronor med hjélp av
valutaswappar. Denna inlaningsrdnta ar tankt att avspegla vad det skulle kosta
respektive Stibor-bank att ta upp ett nytt Idn utan sékerhet i svenska kronor.

TRANSAKTIONER SOM LIGGER TILL GRUND FOR INLANINGSRANTAN

Nar en bank ska ta upp ett nytt Ian ar det rimligt att den vander sig till ndgon av
de storsta bankerna pa interbankmarknaden i den aktuella valutan eftersom dessa
banker rimligen har bast tillgang till likviditet i valutan och darfor kan erbjuda lan
till lagst kostnad. Antagandet ar darfor att den representativa inlaningsrantan
avspeglas i de transaktioner som Stibor-bankerna har genomfért med de storsta
bankerna pa interbankmarknaderna i svenska kronor, euro och amerikanska dollar.
Definitionen av de storsta bankerna i den hér studien framgar i tabell B1 nedan.

Tabell B1. Begransning av motparter

VALUTA  KONTRAKTSTYPER MOTPARTER
SEK Interbanklén, certifikat Stibor-banker och RIX-deltagare.?'
EUR Interbanklan, certifikat, De deltagare i Euribor-panelen som tillh6r de 30 storsta av vérldens

valutaswappar EUR/SEK banker (sett till totala tillgangar) med kreditbetyg pa minst AA- eller
som dr definierade som globalt systemviktiga institut.?
usb Interbanklén, certifikat, De deltagare i Libor-panelen som tillhdr de 30 stérsta av vérldens
valutaswappar USD/SEK  banker (sett till totala tillgangar) med kreditbetyg pa minst AA- eller
som ar definierade som globalt systemviktiga institut.

| datamaterialet exkluderas bankernas interna lan eftersom internpriser kan vara
subventionerade och dédrmed inte avspegla en marknadsmaéssig prissattning.
Daremot inkluderas bankernas interna valutaswappar, eftersom bankerna uppger
att dessa ska prissattas pa ett marknadsmaéssigt satt. Urvalet av valutaswappar
har begrénsats till enbart de swappar i vilka de véxlade beloppet i svenska kronor
overstiger 150 miljoner kronor. Denna avgransning har gjorts for att exkludera
sma transaktioner, vars rapporterade priser ofta har visat sig vara missvisande av
systemtekniska skal.

21 RIX ar Riksbankens system for 6verforing av kontoférda pengar.
22 Se 2013 Update of Group of Global Systemically Important Banks (G-SIBs), Financial Stability Board (2013)
for definitionen av globala systemviktiga institut.
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METOD FOR ATT BERAKNA INLANINGSRANTAN

Tabell B2 beskriver de index (i, m, och j) som anvédnds i den faktiska inldningsrén-
tan och vilka varden de antar. Av tabellen framgér bland annat hur Stibor-16pti-
derna ar definierade nér respektive transaktion ska tilldelas en 16ptid. Loptiderna
en vecka och uppat ar definierade som ett intervall av férfallodatum omkring det
datum som exakt avser respektive Stibor-16ptid. Anledningen till detta &r att det
kan finnas skal till att enskilda transaktioners I6ptid inte exakt motsvarar respektive
Stibor-16ptid. For att inte utesluta dessa transaktioner definierar vi |6ptiderna som
ett symmetriskt intervall.

Tabell B2. Sammanfattning av tidsserier som ingar i den faktiska inlaningsrantan

BANK (7) KONTRAKTSTYP (j) LOPTID (m)
Danske Bank Réanta for interbanklan i SEK Tomorrow-next (T/N) — 16ptid mellan nastkommande
bankdag till bankdagen déarpa
Handelsbanken  Implicit rdnta i SEK frdn 1 vecka (1W) - forfallodatum inom 5 till 10
interbanklan i EUR kalenderdagar
Lansforsakringar  Implicit ranta i SEK fran 1 méanad (1M) — forfallodatum inom 21 till 45
Bank interbanklan i USD kalenderdagar
Nordea Rénta for certifikat i SEK 2 manader (2M) — forfallodatum inom 46 till 75
kalenderdagar
SEB Implicit ranta i SEK fran 3 manader (3M) - forfallodatum inom 76 till 105
certifikat i EUR kalenderdagar
Swedbank Implicit ranta i SEK fran 6 manader (6M) — forfallodatum inom 166 till 195
certifikat i USD kalenderdagar

Berdkningen av Stibor-bankernas faktiska inlaningsranta tar sin utgangspunkt

i varje enskild transaktions rdnta och volym. | ett forsta steg berdknas implicita
rantor for valutaswapparna i dataunderlaget, eftersom det i utgangslaget saknas
information om dessa (se figur B1). Darefter vdgs rantorna for transaktionerna ihop
till dagliga rantor for varje bank och typ av kontrakt. Inlaningsrantan for respektive
bank och dag berdknas sedan som en produkt av dessa rénteserier, utifran vikter
for respektive bank och typ av kontrakt.?

23 En alternativ metod &r den som Duffie et al. (2013) anvénder i vilken transaktioner som sker under ett
fonster av flera dagar vigs samman. Aven om detta medfér att ytterligare information byggs in i den
transaktionsbaserade rantan sa medfér den har metoden att flera dagars information ingér i rantan. Till
foljd av att Stibor ska avspegla rantan for lan utan sékerhet vid en specifik tidpunkt sd &r avsikten i den
hér studien att i mojligaste man bygga in enbart den prisinformation som ar relevant vid den tidpunkt da
Stibor bestams. De transaktionsbaserade rdntorna i den hér studien ar darfor begransade till att baseras pa
transaktioner som genomforts under samma dag.
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Figur B1. Tre steg for att berakna Stibor-bankernas faktiska inlaningsranta

1. Berdkning av
dagliga implicita
rantor for
valutaswappar

2. Berakning av
dagliga rantor per
bank och typ av
kontrakt

3. Berdkning av

Stibor-bankernas

dagliga faktiska
inlaningsranta

STEG 1: BERAKNING AV IMPLICITA RANTOR FOR VALUTASWAPPAR

Med hjélp av ranteparitetsférhdllandet kan rdntorna i valutaswappar 16sas ut med
hjélp av de dagliga avista- och terminskurserna. Ranteparitetsforhdllandet kan
skrivas som:

_ g, 1360

1+rexd/360

dar S &r avistakursen, F' ar terminskursen, d ar antalet dagar till forfall, » &r rantan
i svenska kronor och * ar rantan i utlandsk valuta (euro eller dollar). Berdkningen
syftar till att |6sa ut rdntan i svenska kronor, r, for varje enskild transaktion enligt
foljande:

§x1+r*xd360) -1

V=

/360

Utover rantan i svenska kronor ar rantan, »*, i den utldndska valutan okand. Det
framgar ndmligen inte av bankernas datarapportering vilken utldndsk ranta som
antogs nar transaktionen genomférdes. For att fullstandigt basera berédkningen pa
genomforda transaktioner anvands den aggregerade volymviktade rdntan for varje
banks inlaning genom interbanklan och upplaning genom certifikat i den utldndska
valutan med den aktuella 16ptiden under den aktuella dagen.
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STEG 2: BERAKNING AV DAGLIGA RANTOR PER BANK OCH TYP AV KONTRAKT

For varje bank berdknas en tidsserie med dagliga observationer for varje typ av
kontrakt. Tidsserien bestar av det volymviktade genomsnittet av de réantor som
handlats av den aktuella banken i det aktuella kontraktet under dagen. Enligt
definitionerna av bank, 7, l6ptid, m, och kontraktstyp, j, i tabell B2 berdknas de
volymviktade rantorna over k observationer av kontraktet som:

k,
= Zk nt/m"zkm

Y X

dar n ar det nominella beloppet for transaktionen £, » ar rantan for den aktuella
transaktionen och K &r det totala antalet transaktioner under dagen.

STEG 3: BERAKNING AV FAKTISK INLANINGSRANTA PER BANK
Den faktiska inlaningsrantan beraknas for respektive bank som den volymviktade
produkten av rdntorna n/} frdn steg 2 som:

m m
Lrlng

ijlniJ

Faktisk inlaningsrdnta" =

dér n/} motsvarar den totala omsatta volymen fér kontraktstypen j med |&ptiden
m for banken i, det vill saga Y% nfi".
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B Bilaga 2. Beskrivande statistik

ch place

Diagram B1. Ranteskillnad, Stibor-bud minus faktisk ranta for lan o

sdkerhet mellan Stibor-bankerna

Kalla: Riksbanken

Diagram B2. Ranteskillnad, angiven minus faktisk inldningsranta

Kalla: Riksbanken

43






Diagram B5. Ranteskillnad, angiven minus faktisk ranta for interbanklan i euro omvandlade
till svenska kronor genom valutaswappar

Rinteskillnad,
rantepunkter

Anm. Det finns tre rdnteskillnader som ar éver 25 rantepunkter som inte visas i diagramet.

Kalla: Riksbanken

Diagram B6. Ranteskillnad, angiven minus faktisk rinta for emitterade certifikat i euro
omvandlade till svenska kronor genom valutaswappar

Rinteskillnad,
rantepunkter

Kalla: Riksbanken
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Diagram B7. Ranteskillnad, angiven minus faktisk rinta for interbanklan i dollar
omvandlade till svenska kronor genom valutaswappar

Antal

Riénteskillnad,
rantepunkter

Kalla: Riksbanken

Diagram B8. Ranteskillnad, angiven minus faktisk rinta for emitterade certifikat i dollar
omvandlade till svenska kronor genom valutaswappar

Antal

Rinteskillnad,
rantepunkter

Kalla: Riksbanken
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Diagram B9. Skillnad, angivet paslag minus reglerad bid/offer-spread enligt
Stibor-ramverket

Antal

600
400

200

Skillnad,
rantepunkter

Kélla: Riksbanken

Tabell B3. Beskrivande statistik for skillnaden mellan bankernas angivna och faktiska inlaningsranta genom
interbankldn i svenska kronor under april-december 2013

T/N 1w ™M 2M 3M 6M
Totalt antal réanteskillnader 102 9 0 0 0 0
Genomsnittligt antal ranteskillnader per bank 17 2 0 0 0 0
Median av antalet ranteskillnader per bank 7 0 0 0 0 0
Genomsnitt av ranteskillnader, rantepunkter -4,51%** 011
Median av ranteskillnader, rantepunkter -4,00 0,00
Standardavvikelse i ranteskillnader, rantepunkter 4,34 1,27

Anm. En rénteskillnad berédknas som en banks angivna inldningsrdnta minus samma banks faktiska inldningsranta under
en och samma dag. Parat t-test har anvéants for att berdkna om ranteskillnaderna i genomsnitt &r skilda fran noll.
*** = 99 procents signifikans. T-testet har enbart genomférts ndr det totala antalet ranteskillnader har éverstigit 15.

Kalla: Riksbanken

Tabell B4. Beskrivande statistik for skillnaden mellan bankernas angivna och faktiska inldningsranta genom
emitterade certifikat i svenska kronor under april-december 2013

T/N 1w M 2M 3M 6M
Totalt antal ranteskillnader 0 0 10 15 59 2
Genomsnittligt antal ranteskillnader per bank 0 0 2 2 9 0
Median av antalet ranteskillnader per bank 0 0 1 2 4 0
Genomsnitt av ranteskillnader, rantepunkter 19,00 0,00 -0,25**  -55,00
Median av rénteskillnader, rdntepunkter 0,00 0,00 0,00 -55,00
Standardavvikelse i rdnteskillnader, rantepunkter 40,47 0,53 0,84 77,78

Anm. En rénteskillnad berédknas som en banks angivna inlaningsrdnta minus samma banks faktiska inldningsranta under
en och samma dag. Parat t-test har anvants for att berdkna om ranteskillnaderna i genomsnitt &r skilda fran noll.
** = 95 procents signifikans. T-testet har enbart genomforts nar det totala antalet ranteskillnader har éverstigit 15.

Kalla: Riksbanken
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Tabell B5. Beskrivande statistik for skillnaden mellan bankernas angivna och faktiska inlaningsranta genom
interbanklan i euro som omvandlats till svenska kronor via valutaswappar under april-december 2013

T/N w 1M 2M 3M 6M
Totalt antal ranteskillnader 6 13 1 0 0 0
Genomsnittligt antal ranteskillnader per bank 1 2 0 0 0 0
Median av antalet ranteskillnader per bank 0 0 0 0 0 0
Genomsnitt av rdanteskillnader, rantepunkter 23,36 1413 3,61
Median av ranteskillnader, rantepunkter 7,32 5,67 3,61

Standardavvikelse i ranteskillnader, rantepunkter 40,09 27,79

Anm. En rdnteskillnad berdknas som en banks angivna inldningsranta minus samma banks faktiska inlaningsranta
under en och samma dag. Parat t-test har anvénts for att berdakna om rdnteskillnaderna i genomsnitt &r skilda fran noll.
T-testet har enbart genomforts ndr det totala antalet ranteskillnader har 6verstigit 15.

Kalla: Riksbanken

Tabell B6. Beskrivande statistik for skillnaden mellan bankernas angivna och faktiska inlaningsranta
genom emitterade certifikat i euro som omvandlats till svenska kronor via valutaswappar under
april-december 2013

T/N 1w m™m 2M 3M 6M
Totalt antal ranteskillnader 0 0 1 0 20 3
Genomsnittligt antal ranteskillnader per bank 0 0 0 0 3 1
Median av antalet ranteskillnader per bank 0 0 0 0 0 0
Genomsnitt av ranteskillnader, rantepunkter 3,75 2,80*** 0,00
Median av ranteskillnader, rantepunkter 3,75 0,19 0,65
Standardavvikelse i ranteskillnader, rantepunkter 4,21 1,41

Anm. En réanteskillnad berdknas som en banks angivna inlaningsrdanta minus samma banks faktiska inldningsranta under
en och samma dag. Parat t-test har anvénts for att berdkna om rénteskillnaderna i genomsnitt r skilda fran noll. *** =
99 procents signifikans. T-testet har enbart genomforts nadr det totala antalet ranteskillnader har éverstigit 15.

Kalla: Riksbanken

Tabell B7. Beskrivande statistik for skillnaden mellan bankernas angivna och faktiska inlaningsranta genom
interbanklan i dollar som omvandlats till svenska kronor via valutaswappar under april-december 2013

T/N w ™M 2M 3M 6M
Totalt antal ranteskillnader 90 22 8 0 2 0
Genomsnittligt antal ranteskillnader per bank 15 4 1 0 0 0
Median av antalet ranteskillnader per bank 0 0 0 0 0 0
Genomsnitt av rdnteskillnader, rantepunkter -0,51 -3,75**  -0,69 10,76
Median av ranteskillnader, rantepunkter -1,60 -1,78 0,04 10,76
Standardavvikelse i ranteskillnader, rantepunkter 8,39 7,23 3,71 26,25

Anm. En ranteskillnad berdknas som en banks angivna inlaningsranta minus samma banks faktiska inldningsranta under
en och samma dag. Parat t-test har anvénts for att berdkna om ranteskillnaderna i genomsnitt &r skilda fran noll.
** = 95 procents signifikans. T-testet har enbart genomforts nér det totala antalet ranteskillnader har 6verstigit 15.

Kalla: Riksbanken
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Tabell B8. Beskrivande statistik for skillnaden mellan bankernas angivna och faktiska inlaningsranta
genom emitterade certifikat i dollar som omvandlats till svenska kronor via valutaswappar under
april-december 2013

T/N 1w ™M 2M 3M 6M
Totalt antal ranteskillnader 0 10 25 4 13 2
Genomsnittligt antal ranteskillnader per bank 0 2 4 1 2 0
Median av antalet ranteskillnader per bank 0 0 0 0 3 0
Genomsnitt av ranteskillnader, rantepunkter 0,63 -456*** -356 -1,55 -0,99
Median av ranteskillnader, rantepunkter -0,28 -2,70 -2,65 -0,79 -0,99
Standardavvikelse i ranteskillnader, rantepunkter 5,43 5,06 3,33 4,42 1,75

Anm. En rénteskillnad berdknas som en banks angivna inlaningsrdnta minus samma banks faktiska inldningsranta under
en och samma dag. Parat t-test har anvéants for att berdkna om ranteskillnaderna i genomsnitt &r skilda fran noll.
*** = 99 procents signifikans. T-testet har enbart genomforts ndr det totala antalet ranteskillnader har 6verstigit 15.

Kalla: Riksbanken

Diagram B10. Stibor och ranta for faktiska lan och placeringar mellan Stibor-bankerna,
I6ptid T/N, volymviktade rantor under april-december 2013
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Kalla: Riksbanken
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