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| ett staff memo kan medarbetare pa Riksbanken offentliggtra kvalificerade analyser i

relevanta fragor. Det &r en tjanstemannapublikation som &r fri fran policyslutsatser

och individuella stallningstaganden i aktuella policyfragor. Publikationen godkanns av
berord avdelningschef. De asikter som uttrycks i staff memos ar férfattarnas egna och
ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.




Sammanfattning

Vi belyser hur Riksbankens utformning av Swestr paverkar referensran-
tans egenskaper. Det ar endast sma skillnader mellan denna utformning
och ett antal alternativa satt att utforma Swestr. Vi visar dven att kon-
centrationsriskerna i transaktionsunderlaget ar sma och att mycket fa
transaktioner saknar LEI-kod.

Forfattare: David Petersson och Ingrid Wallin Johansson, verksamma vid Enheten for marknadsstra-
tegi pa Avdelningen fér marknader?

Riksbanken tillhandahaller sedan september 2021 den transaktionsbaserade referens-
rantan Swestr (Swedish krona Short Term Rate). Eftersom Riksbanken ar administra-
tor har vi tillgang till alla transaktioner som har legat till grund for referensrantan. Ge-
nom att analysera dessa data kan vi belysa dels hur transaktionsunderlaget ser ut,
dels hur de olika val som Riksbanken har gjort i utformningen av Swestr paverkar refe-
rensrantans niva och 6vriga egenskaper.

De fragestallningar som vi belyser ar valda med utgangspunkt i synpunkter som Riks-
banken har mottagit betraffande Swestr. Vi undersdker bland annat hur Swestr skulle
paverkas om transaktioner med icke-finansiella foretag uteslots. Var analys av 2022
ars data visar att referensrantans genomsnittliga niva och volatilitet skulle paverkas
mycket lite av detta. Vi analyserar dven hur Swestrs egenskaper hade paverkats om
minimivolymen for de enskilda transaktioner som inkluderas i underlaget héjdes fran
10 till 100 miljoner kronor. Paverkan pa Swestr ar i detta fall férsumbar. Det finns inte
heller stod i data for att prissattningen av sma transaktioner eller transaktioner med
icke-finansiella féretag skulle avvika sa pass mycket att dessa inte langre ar represen-
tativa for dagslanemarknaden.

Innan Swestr faststalls som ett volymviktat medelvarde trimmas transaktionsunderla-
get med totalt 25 procent av volymen. Var analys av 2022 ars data visar att Swestrs
genomsnittliga niva hade varit marginellt hogre och volatiliteten lite lagre om Riksban-
ken hade trimmat bort totalt 50 procent av transaktionsunderlaget, det vill sdga till-
ldmpat samma trimningsniva som Europeiska centralbanken (ECB) och Bank of Eng-
land (BOE) gor for referensrantorna €str respektive Sonia. | praktiken bor dock denna
skillnad sakna betydelse eftersom den motsvarar en ytterst liten och stabil nivafor-
andring for Swestr.

Riksbanken har dven tagit emot fragor om koncentrationsrisker i transaktionsunderla-
get. Var analys tyder pa att dessa risker ar begransade. Riksbanken har dven tagit
emot fragor om hur stor andel av transaktionsunderlaget som transaktioner utan sa
kallad Legal Entity Identifier (LEl-kod) utgor. Utan en sadan kod har inte Riksbanken

1 Forfattarna tackar Per Asberg-Sommar, Johannes Forss Sandahl, Denise Hansson och Buster Carlsen for
vardefulla kommentarer samt Marianne Sterner och Calum McDonald for klarspraksgranskning respektive
oversattning till engelska.



kdnnedom om den specifika motpartens identitet. Var analys visar dock att endast en
mycket liten del av transaktionsunderlaget under ar 2022 saknade LEI-kod.
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Nagra fragor om utformningen av Swestr

Baserat pa det kompletta transaktionsunderlaget for Swestr analyserar vi
ett antal fragestallningar kring utformningen av referensrantan Swestr. Vi
finner att referensrantans genomsnittliga niva och volatilitet paverkas
mycket lite av de olika valen i utformning som vi undersoker.

Om Swestr

Swestr (Swedish krona Short Term Rate) ar en transaktionsbaserad referensranta pa
den kortaste loptiden i svenska kronor som Riksbanken tillhandahaller. Referensran-
tan faststalls baserat pa uppgifter om genomfoérda penningmarknadstransaktioner
som Riksbanken samlar in fran sina penningpolitiska motparter. Hidanefter anvander
vi begreppet “rapportorer” eller “rapportorsbanker” for de penningpolitiska motpar-
ter som dagligen rapporterar in sina transaktioner till Riksbanken och vars transakt-
ioner ligger till grund for Swestr.

Swestr ar definierad sa att referensréntan ska spegla rantelaget pa dagslanemark-
naden i svenska kronor. For att berdakna Swestr anvander Riksbanken uppgifter om de
transaktioner dar rapportérerna lanar in medel med I6ptiden en dag ("Over natten”,
over-night) fran en bred motpartskrets bestaende av banker, Riksgaldskontoret samt
finansiella och icke-finansiella féretag, se faktaruta pa sidan 8.

Swestr kunde borja anvdndas som referensranta i finansiella kontrakt fran och med
den notering som har virdedag 1 september 2021.2 Dessférinnan genomférdes en
testperiod da prelimindra Swestr-noteringar publicerades for information. Riksbanken
har dven publicerat historiska skattningar fér Swestr fér perioden 2016-2021.3

Om analysen

| denna analys undersoker vi ett antal fragestallningar rérande utformningen av
Swestr. De fragestallningar som vi har valt att belysa ar utvalda mot bakgrund av syn-
punkter och fragor som Riksbanken har tagit emot. Vi redogtr 6versiktligt for Riksban-
kens beddmningar och internationell praxis i dessa avseenden. Darutéver presenterar
vi dven uppdaterade data Over transaktionsunderlaget for Swestr och belyser hur
olika val i utformningen paverkar referensriantans niva och volatilitet.*

2 Se Sveriges riksbank (2021a).

3 Se Sveriges riksbank (2021b).

4 De data och analysresultat som vi presenterar i den har analysen kompletteras av de data som Riksbanken
|6pande eller regelbundet tillhandahaller om Swestr. Fran och med den 1 juni 2023 kommer Riksbanken att
dagligen offentliggdra total transaktionsvolym, totalt antal transaktioner, antalet rapportdrer som bidragit
med transaktioner samt rantenivaerna vid trimningsgranserna. Dessutom publicerar Riksbanken regelbun-
den statistik om transaktionsunderlagets sammansattning. Se Sveriges riksbank (2023c och 2023d).
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Var analys bygger pa uppgifter om samtliga transaktioner som legat till grund for
Swestr.> Detta ar ett unikt datamaterial som Riksbanken i egenskap av administrator
for Swestr har tillgang till. Datamaterialet omfattas av sekretess enligt 24 kap. 8 § of-
fentlighets- och sekretesslagen (2009:400), vilket gor att vi inte kan presentera alla
analysresultat i detalj.

De analysresultat som redovisas i detta staff memo bygger huvudsakligen pa data fran
kalenderaret 2022. Dataserier for alternativa Swestr-berdkningar presenteras dock for
perioden 1 september 2021 — 31 december 2022. For att vara analysresultat inte ska
forvrangas av forandringar i penningpolitiken under den aktuella perioden har vi ge-
nomgaende justerat rantesatserna for den niva som gallde for Riksbankens styrranta
nar transaktionerna genomférdes. Detta innebar att samtliga rantenivaer som presen-
teras egentligen &r rantedifferenser fran styrrantan.

Vi har dven replikerat vara analyser pa historisk data for perioden 1 januari 2016 — 31
december 2021. | detta tidsspann ingar dels den period for vilken Riksbanken tidigare
har publicerat historiska skattningar for Swestr, dels de inledande manaderna da
Swestr var tillganglig for anvandning som referensranta i finansiella kontrakt. De over-
gripande slutsatser som kan dras utifran detta aldre material gallande utformningen
av Swestr 6verensstammer i stora drag med de slutsatser som presenteras i detta
staff memo.

Aven i dessa dldre data har vi kunnat visa att Swestrs genomsnittliga niva och volatili-
tet endast i begransad omfattning paverkas av de val gillande utformningen som Riks-
banken har gjort. Att hoja gransvardet for de enskilda transaktionernas volym fran 10
till 100 miljoner kronor har genomgaende en forsumbar effekt. Den exakta paverkan
av att utesluta icke-finansiella motparter och trimningsmetoden varierar nagot éver
tid, men ar 6verlag liten. Aven i dessa data framstar koncentrationsriskerna som be-
gransade och det 4r ovanligt att transaktioner saknar LEI-kod.®

En tydlig arsskifteseffekt for Swestr ger avtryck i analysen

Rantesatser pa penningmarknadstransaktioner sjunker oftast kraftigt infor arsskiftet.
En av anledningarna till detta ar att bankerna betalar resolutionsavgift och bankskatt
som baseras pa deras balansrakningar vid arsskiftet. Swestr med vardedag den sista
bankdagen pa aret tenderar darfor att vara noterbart lagre &n arets 6vriga dagar.”
Den 30 december 2022 noterades Swestr pa -9,038 procent, vilket kan jamféras med
2,375 procent dagen dessforinnan.

5> Endast transaktioner som lag till grund for de faststallda Swestr-noteringarna anvands i analysen. Eventu-
ella forandringar som sedermera kommit till Riksbankens kannedom har alltsa inte ingatt.

6 Vi har inte undersokt forekomsten av LEI-kod i det material som samlades in specifikt for de historiska
skattningarna, eftersom korrekt rapportering av LEI-kod framst ar en operationell fraga och detta material
sammanstalldes i efterhand. Undersokningen av detta har saledes begransats till 2020-2022.

7 Denna effekt framgar dven tydligt i de historiska skattningarna for Swestr som Riksbanken har tagit fram,
se Sveriges riksbank (2021b).
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Darfor paverkas analyserna i detta staff memo kraftigt av Swestr-noteringen den sista
bankdagen pa aret. Darfor redogor vi dven for analysresultat utan paverkan fran arets
sista bankdag.

Hur de olika parametrarna i utformningen av Swestr paverkar noteringen den sista
bankdagen pa aret beror helt pa hur transaktionsunderlaget ser ut den aktuella da-
gen. Det ar darfor svart att sdga huruvida arsskiftesnoteringen systematiskt paverkas
av de olika satten att utforma Swestr som diskuteras i denna analys.
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FAKTA — Transaktionsunderlag och normal beraknings-
metod for Swestr

De transaktionsdata som ligger till grund fér berdkningen av Swestr ar en del av den
transaktionsrapportering som Riksbankens penningpolitiska motparter lamnar i enlig-
het med Riksbankens Villkor fér RIX och penningpolitiska instrument och vidare anvis-
ningar. | dagslaget bidrar nio banker med transaktioner till transaktionsunderlaget.®

Transaktionsunderlaget fér Swestr bestar av de transaktioner i svenska kronor som?®

o leder till icke-sdkerstalld inlaning hos den penningpolitiska motparten
e har en |6ptid 6ver natten
e har en volym om atminstone 10 miljoner kronor
e genomfdrs mellan den penningpolitiska motparten och en aktér som tillhor
nagon av féljande motpartskategorier:'©
- banker och finansiella foretag (5122-5129)
- icke-finansiella foretag (S11)
- Riksgildskontoret®!

Uppdelningen i motpartskategorier foljer standarden i European System of Accounts
(ESA2010). Klassificeringen baseras pa information om sa kallad Legal Entity Identifier
(LEI-kod) som den penningpolitiska motparten ska tillhandahalla.?

Innan Swestr beraknas trimmas transaktionsunderlaget med totalt 25 procent av
transaktionsvolymen. De 12,5 procenten med de hogsta respektive lagsta rantorna
utesluts. Detta innebar att Swestr bestams utifran de mittersta 75 procenten av trans-
aktionsvolymen nar transaktionerna har ordnats enligt sina respektive rantenivaer.

Normal berakningsmetod ar att Swestr faststalls som ett volymviktat genomsnitt av
rantorna i det trimmade berakningsunderlaget.

8 Se aktuell lista pa Riksbankens webbplats, Sveriges riksbank (2023b).

9 For mer information om transaktionsunderlag och berakningsmetod, se Sveriges riksbank (2023d).

10 Sektorkoder enligt ESA 2010 inom parentes. Koncerninterna transaktioner ingar inte i underlaget.

1 De likviditetsforvaltningsuppgifter som Riksgélden utfor for statens rékning utférs i manga andra lander
av centralbanken till rantor som centralbanken i manga fall sjalv bestammer. Sa ar inte fallet i Sverige dar
Riksgalden hanterar statens likviditet pa marknadsvillkor och saledes ar en viktig aktor pa den svenska dags-
lanemarknaden. Darfor har Riksbanken valt att inkludera rapportorernas inlaning fran Riksgalden i transakt-
jonsunderlaget for Swestr, trots att transaktioner med offentlig sektor vanligen inte ingar i transaktions-
underlaget for sadana referensrantor. Rapportorernas inlaning fran offentlig sektor i Gvrigt ingar inte. For
mer information, se Sveriges riksbank (2020).

12.0m rapportoren inte kan uppge LEI-kod s& ska klassificeringen istéllet utga fran den sektorkod enligt
ESA2010 som ska anges. Rapportoren ska aven uppge en landskod. Se Sveriges riksbank (2023a).
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Transaktioner med icke-finansiella
foretag

Swestrs niva och ovriga egenskaper skiljer sig endast i mycket liten ut-
strackning mellan den befintliga utformningen och en alternativ utform-
ning dar transaktioner med icke-finansiella foretag inte ingar i transakt-
ionsunderlaget.

| transaktionsunderlaget for Swestr ingar rapportdrernas inlaningstransaktioner pa
|6ptid over-night med en bred motpartskrets bestaende av banker (5122), finansiella
foretag (5123-129), icke-finansiella féretag (S11) och Riksgéldskontoret. 1324 Riksban-
ken har tidigare fatt fragan om till vilken grad transaktioner med icke-finansiella fore-
tag ar representativa for prissattningen pa dagslanemarknaden.

Var analys visar att rantorna pa rapportérernas transaktioner med icke-finansiella fo-
retag inte avviker fran resten av transaktionsunderlaget pa ett markant satt. Transakt-
ionerna bor sdledes betraktas som representativa for dagslanemarknaden. Att ute-
sluta transaktioner med icke-finansiella foretag skulle aven fa en mycket liten paver-
kan pa nivan och volatiliteten fér Swestr-noteringarna.

Dartill finns det gransdragningsproblem mellan finansiella och icke-finansiella féretag,
se appendix. Dessa problem kan hanteras genom att Iata saval finansiella som icke-
finansiella motparter inga i transaktionsunderlaget.

Transaktioner med icke-finansiella foretag ingar dven i det transaktionsunderlag som
bestammer den finansieringskostnad som anvands i metoden for att faststalla refe-
rensrantan Stibor pa dess olika léptider.>

Internationell praxis

Véagvalen ser nagot olika ut mellan referensrantor nar det galler vilka motparter som
ingar i transaktionsunderlaget, se tabell 1 nedan. Transaktioner med icke-finansiella
foretag ingar inte i underlaget for referensrantan €str. Daremot ingar de i underlaget
for Sonia, som i dagslaget ar den mest anvdanda av de nya referensrantorna.

13 Nar det i denna analys star “motparter som ingér i transaktionsunderlaget” motsvarar det att de transakt-
ioner som genomfors med de aktuella kategorierna av motparter ingar i transaktionsunderlaget.

14 Sektorkoderna inom parentes avser sektorkoder enligt European System of Accounts 2010 (ESA 2010).
For mer information om transaktionsunderlaget, se Sveriges riksbank (2023d).

15 Skillnaderna mellan de transaktionsunderlag som galler fér referensrantorna Swestr och Stibor &r att
Swestr, i linje med internationell praxis fér motsvarande referensrantor, inte har med transaktioner med
centralbanker (5121) eller den offentliga sektorn (S13) forutom Riksgaldskontoret. Fér mer information om
utformningen av Stibor, se Swedish Financial Benchmark Facility (2022).
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Tabell 1. Transaktionsunderlag for olika referensrintor

Fullt ut transaktionsbaserade referensrantor baserade pa icke-sdkerstallda transaktioner och som
administreras av centralbanker

Land Referensrdnta Transaktionstyp Motpartskategorier

Sverige Swestr Inlaning Banker, finansiella foretag, icke-finansiella
foretag samt Riksgaldskontoret

Danmark Destr Inlaning Banker och finansiella foretag
Euroland €str Inlaning Banker och finansiella foretag
UK Sonia Inlaning Banker, finansiella foretag och

icke-finansiella foretag

Norge Nowa Interbank Interbank

Anm. Definitionerna av transaktionsunderlaget for Sonia inkluderar alla transaktioner som klassifice-
ras som wholesale, vilket inkluderar transaktioner med icke-finansiella féretag.

Kalla: Respektive centralbank.1®

Analys av transaktionsdata

Vi har analyserat dels hur egenskaperna hos rapportérernas transaktioner med de
olika motpartsgrupperna skiljer sig at, dels hur Swestr hade paverkats om transakt-
ioner med icke-finansiella inte hade ingatt i transaktionsunderlaget.

Sett Over helaret 2022 bestod 11 procent av det totala transaktionsunderlaget av rap-
portérernas transaktioner med icke-finansiella foretag.l’” Var genomgang visar att fo-
retagen med sektorkod S11 i stor utstrackning ar valkdnda icke-finansiella foretag som
har professionella treasury-funktioner och som &r viletablerade pa de finansiella
marknaderna. Industriforetag ar vanligt forekommande.

Var analys visar ocksa att det inte finns anledning att tro att prissattningen pa trans-
aktioner med icke-finansiella motparter skulle paverkas av andra faktorer an radande
marknadsforhallanden i storre utstrackning &n vad prissattningen pa transaktioner
med motparter fran andra sektorer gor. Det finns stabila kundrelationer inom alla seg-
ment, inte bara mellan rapportérer och icke-finansiella foretag. Argumentet att dessa
kundrelationer skulle kunna paverka prissattningen bor darfor inte anses mer beratti-
gat for denna motpartsgrupp an for nagon annan.

Under perioden med negativ inlaningsranta fanns visserligen tendenser till att icke-
finansiella motparter i genomsnitt motte en ndgot hogre placeringsranta én andra
motpartsgrupper, se diagram 1. Detta monster fortsatte samtidigt ett bra tagin i peri-
oden med positiva styrrantor och torde saledes inte enbart vara en effekt av att rap-
portorerna inte ville ge de icke-finansiella foretagen negativ inlaningsranta. Sedan
sensommaren 2022 ar snittplaceringsrantan for icke-finansiella foretag i linje med den

16 Se Bank of England (2023), Danmarks Nationalbank (2022), Europeiska centralbanken (2021) och Norges
Bank (2023).

17 Sedan en tid tillbaka tillhandahaller Riksbanken kvartalsvis information om sammanséattningen av trans-
aktionsunderlaget for Swestr, se Sveriges riksbank (2023d). Bland annat presenteras information om hur
den totala transaktionsvolymen fore trimning férdelades pa de olika motpartskategorierna sett 6ver de fyra
senaste kvartalen.

10
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ranta som motparter inom Ovriga segment i genomsnitt moter. Generellt sett ar ocksa
skillnaderna mellan de olika motpartskategoriernas snittrantor mindre an ranteskillna-
derna inom kategorierna. Av sekretesskal visar vi dock inte dessa data.

Diagram 1. Placeringsranta for placeringar O/N for respektive motpartskategori
Genomsnittsrdnta per vardedag och kategori, glidande medelvarde fem vardedagar
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= Finansiella féretag (5123-5129) och Riksgaldskontoret
Icke-finansiella foretag (S11)

Anm. Data avser samtliga transaktioner i det otrimmade transaktionsunderlaget och utgar fran
skillnaden mellan respektive transaktionsrdanta och Riksbankens styrranta. Darefter har volym-
viktade dataserier fér samtliga vardedag och motpartskategorier berdknats. Baserat pa dessa
serier har ett oviktat glidande medelvarde for fem vardedagar réknats ut. Om inga transakt-
ioner har gjorts inom en viss motpartskategori en viss vardedag baseras medelvardet endast pa
de dagar inom femdagarsperioden da transaktioner gjorts.

Kalla: Riksbanken.

En fraga som Riksbanken har tagit emot dr om det finns en 6verrepresentation bland
transaktionerna med icke-finansiella foretag av sma transaktioner som inte &r pris-
satta som andra penningmarknadstransaktioner. Var analys visar att sa inte ar fallet.
Tvartom ar transaktioner med en volym mindre dan 100 miljoner kronor mindre vanligt
forekommande i denna motpartskategori an i andra, vilket syns i tabell 2 nedan. | jam-
forelse med 6vriga kategorier ar transaktionerna med icke-finansiella foretag relativt
fa, men jamforelsevis stora.

11
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Tabell 2. Transaktioner med en volym understigande 100 miljoner kronor
Procentandel respektive miljoner kronor

Hela Banker Finansiella Icke-finansi-
underlaget féretag & ella féretag
Riksgdilden
Andel av transaktionsvolym 1 2 1 0
som harror fran transaktioner
<100 miljoner kronor
Andel av antalet transaktioner 29 31 31 5
som harror fran transaktioner
<100 miljoner kronor
Medelstorlek fér enskild trans- 955 729 1574 1433
aktion
Medianstorlek fér enskild 300 250 359 687

transaktion

Anm. Andelar har avrundats till hela procent. Avser samtliga transaktioner i det otrimmade transak-
tionsunderlaget under helaret 2022. Tabellen ar identisk med tabell 5.

Kalla: Riksbanken.

Vi har dven analyserat hur en alternativ Swestr, baserad pa ett transaktionsunderlag
utan transaktioner med icke-finansiella foretag, skulle ha sett ut och jamfort denna
dataserie med de faststallda noteringarna for Swestr. Som framgar av tabell 3 och dia-
gram 2 nedan &r nivaskillnaden mycket liten. | genomsnitt dr den absoluta skillnaden
mellan dataserierna mindre n 0,3 rintepunkter.'® Standardavvikelserna fér de tva
dataserierna ar ocksa mycket lika.

Tabell 3. Effekt pa Swestr om transaktioner med icke-finansiella foretag inte ingar
Faststalld Swestr resp. alternativ Swestr dar transaktioner med icke-finansiella féretag inte ingar

Swestr Swestr utan icke-
finansiella motparter
Genomsnittlig niva -0,1539 -0,1554
Genomsnittlig niva, exkl. 2022-12-30 -0,1087 -0,1100
Standardavvikelse 0,7172 0,7195
Standardavvikelse, exkl. 2022-12-30 0,0079 0,0075

Anm. Data i procent/procentenheter. Berdkningarna har gjorts pa skillnaden mellan Riksbankens
styrranta och Swestr respektive skillnaden mellan Riksbankens styrranta och den alternativa Swestr.
Data avser helaret 2022.

Kalla: Riksbanken.

18 Den i l6ptexten redovisade genomsnittliga absolutvardesskillnaden avser dataserierna savél rensade for
de avvikande vardena den 30 december 2022 som med arsskiftesnoteringarna medréaknade.

12
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Diagram 2. Effekt pa Swestr om transaktioner med icke-finansiella foretag inte ingar
Faststalld Swestr och alternativ Swestr utan transaktioner med icke-finansiella foretag

-0,05

c -0.06
g-o,o7
Hel
&= -0,08
>
£-0,09
E -0,10
[
o 0,11
k7]
© -0,12
2 -0,13
< 014
0,15
i i L} i o o o o~ (o] o~ ()] o~ o o~ o~ (o]
;Y g g g g g g g g g g g 4 o
o § > (s} c 0 b = = c = oo [oN = > (s}
(] © o @« S X~ ]
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Swestr exklusive icke-finansiella foretag

Anm. Procentenheters avvikelse fran Riksbankens styrranta.

Kalla: Riksbanken.

Effekten av att exkludera transaktioner med icke-finansiella motparter ar alltsa liten.
Att sa ar fallet beror bland annat pa att Swestr faststalls baserat pa ett trimmat trans-
aktionsunderlag. Syftet med att trimma transaktionsunderlaget ar att minska paver-
kan fran eventuella extremvarden pa Swestr-nivan. Saledes har de transaktioner med
icke-finansiella foretag dar rantan eventuellt avvikit fran monstret bland 6vriga trans-
aktioner trimmats bort nar Swestr faststalldes. Under 2022 stod transaktioner med
icke-finansiella foretag for 11 procent av transaktionsunderlaget fére trimning, men
endast fér 3 procent av beridkningsunderlaget efter trimning.?

19 For motpartskategorin banker, som var 55 procent av transaktionsunderlaget fére trimning, var andelen
efter trimning 59 procent under ar 2022. For finansiella foretag och Riksgalden, som var 34 procent fére
trimning, var andelen 38 procent efter trimning.
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3.1

Minsta volym for de enskilda transaktionerna

Minsta volym for de enskilda
transaktionerna

Att ha en minimivolym for de enskilda transaktionerna i transaktionsun-
derlaget pa 10 miljoner eller att ha en pa 100 miljoner har en forsumbar
paverkan pa Swestrs genomsnittliga niva och volatilitet.

| transaktionsunderlaget fér Swestr ingar transaktioner som har en volym om at-
minstone 10 miljoner kronor.?° Riksbanken har flera gdnger fatt fragan om transakt-
ioner av den storleken verkligen &r representativa for prissattningen pa dagslane-
marknaden eller om det vore mer vélavvagt med en hogre grans for minsta volym, ex-
empelvis pa 100 miljoner kronor.?!

Swestr faststalls som ett volymviktat medelvarde av rantorna i ett trimmat transakt-
jonsunderlag.?? Utdver att det finns ett gransvirde foér transaktionernas volym, sa be-
gransar dven berdkningsmetoden i sig risken for att transaktioner med liten volym och
eventuellt avvikande rantesattning far genomslag pa Swestr.

Det gransvarde om 10 miljoner som tillampas for Swestr ar i linje med internationell
praxis. Var analys visar dessutom att endast en mycket liten del av transaktionsun-
derlaget kommer fran transaktioner som ar mindre an 100 miljoner kronor samtidigt
som rantorna for dessa transaktioner inte avviker namnvart fran rantor pa storre
transaktioner. Att tillampa en minimivolym pa 100 miljoner for de transaktioner som
ska ingd i transaktionsunderlaget har foljaktligen en forsumbar effekt pa Swestrs ge-
nomsnittliga niva och volatilitet.??

Internationell praxis

Det ar vanligt att de centralbanker som tillhandahaller transaktionsbaserade referens-
rantor baserade pa icke-sdkerstallda transaktioner tillampar ett gransvarde for den
minsta volymen pa de enskilda transaktionerna som ingar i transaktionsunderlaget for
referensrintan, se tabell 4 nedan.?* For de flesta referensrantor motsvarar detta
gransvarde omkring 10 miljoner kronor. Gransvardet for den minsta volymen fér en
enskild transaktion i Swestr ar saledes i linje med de gransvarden som géller for de
flesta 6vriga transaktionsbaserade referensrantorna. Undantaget ar det gransvarde

20 Se Sveriges riksbank (2023d).

21 En minsta volym om 100 miljoner kronor for tillampas for referensrantan Stibor. Se Swedish Financial
Benchmark Facility (2022).

22 Se Sveriges riksbank (2023d).

23 Detta resultat ar ocksa i linje med det resultat som Arbetsgruppen for alternativa referensrantor presen-
terade i sin forsta konsultation om definition pa den referensranta som sedermera utvecklades till Swestr,
se Svenska Bankforeningen (2019).

24 Se Bank of England (2023), Danmarks Nationalbank (2022), Europeiska centralbanken (2021) och Norges
Bank (2023).
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3.2

Minsta volym for de enskilda transaktionerna

som tillampas for Sonia, som ar avsevart hogre an gransvardena for de ovriga refe-
rensrantorna.

Tabell 4. Minsta transaktionsvolym for motsvarande referensrantor

Fullt ut transaktionsbaserade referensrantor baserade pa icke-sdkerstallda transaktioner och som
administreras av centralbanker

Land Referensranta Minsta transaktionsvolym Ungefarligt motvarde i kronor
Sverige Swestr 10 MSEK 10 MSEK

Danmark Destr 5 MDKK 7 MSEK

Euroland €str 1 MEUR 11 MSEK

UK Sonia 25 MGBP 315 MSEK

Norge Nowa 10 MNOK 11 MSEK

Anm. De ungefarliga motvardena har avrundats till hela miljoner. Valutakurser per 30 december
2022.

Kalla: Respektive centralbank.?

Analys av transaktionsdata

Som framgar av tabell 5 &r det endast en mycket liten andel av den totala transakt-
ionsvolymen som bestar av enskilda transaktioner pa mindre dn 100 miljoner kronor.
Andelen ar storst inom motpartskategorin Banker (5122), men dven i denna kategori
ar andelen endast omkring 2 procent.

25 Se Bank of England (2023), Danmarks Nationalbank (2022), Europeiska centralbanken (2021) och Norges
Bank (2023).
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Minsta volym for de enskilda transaktionerna

Tabell 5. Transaktioner med en volym understigande 100 miljoner kronor
Procentandel respektive miljoner kronor

Hela Banker Finansiella Icke-finansi-
underlaget féretag & ella féretag
Riksgdilden
Andel av transaktionsvolym 1 2 1 0
som harror fran transaktioner
<100 miljoner kronor
Andel av antalet transaktioner 29 31 31 5
som harror fran transaktioner
<100 miljoner kronor
Medelstorlek fér enskild trans- 955 729 1574 1433
aktion
Medianstorlek fér enskild 300 250 359 687

transaktion

Anm. Andelar har avrundats till hela procent. Avser samtliga transaktioner i det otrimmade transak-
tionsunderlaget under helaret 2022. Tabellen ar identisk med tabell 2.

Kalla: Riksbanken.

Vi har dven analyserat hur Swestr genomsnittliga niva och volatilitet skulle ha paver-
kats om gransvardet i stallet hade varit 100 miljoner kronor. Analysen visar att effek-
ten pa Swestr ar férsumbar om transaktioner med en lagre volym inte ingar i transakt-
ionsunderlaget, se tabell 6 och diagram 3 nedan. | genomsnitt dr den absoluta skillna-
den mellan de tva dataserierna mindre &n 0,1 rantepunkter.?® Som framgar av tabell 6
ar aven standardavvikelserna mycket lika for dataserierna.

Tabell 6. Effekt pa Swestr fran en hégre minimivolym
Faststalld Swestr respektive alternativ Swestr med en minsta volym om 100 miljoner

Swestr Swestr 100 miljoner
Genomsnittlig niva -0,1539 -0,1532
Genomsnittlig niva, exkl. 2022-12-30 -0,1087 -0,1082
Standardavvikelse 0,7172 0,7146
Standardavvikelse, exkl. 2022-12-30 0,0079 0,0078

Anm. Data i procent/procentenheter. Berakningarna har gjorts pa skillnaden mellan Riksbankens
styrranta och Swestr respektive skillnaden mellan Riksbankens styrranta och den alternativa Swestr.
Data avser helaret 2022.

Kalla: Riksbanken.

26 Den i I6ptexten redovisade genomsnittliga absolutvardesskillnaden avser dataserierna saval rensat for de
avvikande vardena den 30 december 2022 som med arsskiftesnoteringarna medraknade.
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Minsta volym for de enskilda transaktionerna

Diagram 3. Effekt pa Swestr fran en hogre minimivolym
Faststalld Swestr och alternativ Swestr med minsta volym om 100 miljoner
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Swestr exklusive transaktioner mindre @n 100 miljoner kronor

Anm. Procentenheters avvikelse fran Riksbankens styrrédnta.

Kélla: Riksbanken.

Vi kan inte heller se nagra tecken pa att transaktioner under 100 miljoner kronor
skulle vara markant annorlunda prissatta an storre transaktioner, se tabell 7 nedan.

Tabell 7. Karakteristika fér transaktioner uppdelade pa transaktionsvolymen
Procentenheter respektive procentandel

Transaktionsvolym  Transaktionsvolym

<100 miljoner 2 100 miljoner
Genomsnittlig skillnad fran styrrantan -0,163 -0,139
Medianskillnad fran styrrantan -0,150 -0,100
Andel av antalet transaktioner dar rantan avviker med 90,6 91,3
maximalt 10 rantepunkter fran Riksbankens inlaningsranta
Andel av transaktionsvolymen dar rantan avviker med 90,7 97,3

maximalt 10 rantepunkter fran Riksbankens inlaningsranta

Anm. Data avser samtliga enskilda transaktioner som ingatt i transaktionsunderlaget fér Swestr un-
der helaret 2022 med undantag for transaktioner den 30 december 2022. Detta pa grund av att ars-
skifteseffekten forvranger analysresultaten. Data har inte volymviktats férutom pa sista raden. Riks-
bankens inldningsrénta ar styrrantan med ett avdrag om 10 rantepunkter.

Kalla: Riksbanken.
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Andel av transaktionsunderlaget som trimmas bort

Andel av transaktionsunderlaget som
trimmas bort

Swestr faststalls som en volymviktad genomsnittsranta efter att transak-
tionsunderlaget har trimmats med 25 procent av totalvolymen. En alter-
nativ Swestr baserad pd 50 procents trimning skulle i genomsnitt vara
marginellt hogre. Vi menar dock att denna skillnad i praktiken inte ar be-
tydelsefull.

Riksbanken trimmar transaktionsunderlaget for Swestr med totalt 25 procent av
transaktionsvolymen.?” De 12,5 procenten med de hdgsta respektive ldgsta rantorna
utesluts. Detta innebar att Swestr bestams utifran det volymviktade medelvardet for
de mittersta 75 procenten av transaktionsvolymen. Syftet med att trimma ar att fa ett
mer homogent och stabilt transaktionsunderlag, som inte paverkas av eventuella ex-
tremvarden, det vill sdga transaktioner med ovanligt hoga eller ovanligt 1aga rantor.
Eftersom den svenska dagslanemarknaden &r forhallandevis liten var ocksa trimning
pa 25 procentsnivan en av rekommendationerna fran AGAR under det arbete som
lade grunden fér Swestr.®

Riksbanken har fatt fragor om hur Swestr hade paverkats om Riksbanken i stéllet hade
trimmat transaktionsunderlaget med totalt 50 procent av transaktionsvolymen, vilket
ar den trimningsniva som tillimpas fér referensriantorna €str och Sonia.?’

Var analys visar pa en viss skillnad i den genomsnittliga nivan och volatiliteten for re-
ferensrantan beroende pa vilken andel av transaktionsunderlaget som trimmas bort.
Skillnaden mellan de faststallda Swestr-noteringarna och de réantenoteringar som kan
berdknas for referensrantan efter 50 procents trimning ar dock bade liten och stabil.
Detta innebar att en forandrad trimning skulle resultera i en férvantad, marginell niva-
forandring for referensrantan, medan egenskaperna i 6vrigt skulle vara likartade. Vi
beddémer att en nivaférandring med omkring 0,6 rantepunkter inte dr nagot som
skulle paverka anvandbarheten for Swestr. Saledes menar vi att dven skillnaden mel-
lan trimningsnivaerna bor ga att bortse ifran i praktiken, se nedan.

27 Se Sveriges riksbank (2023d).
28 AGAR star for Arbetsgruppen for alternativa referensrantor. Se Svenska Bankforeningen (2020).
29 Se Bank of England (2023) och Europeiska centralbanken (2021).
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4.2

Andel av transaktionsunderlaget som trimmas bort

Internationell praxis

Det &r praxis bland centralbanker som tillhandahaller transaktionsbaserade referens-
rantor baserade pa icke-sakerstéllda inlaningstransaktioner att trimma underlaget pa
ett symmetriskt sitt innan berdkning, se tabell 8 nedan.3°

For referensrantorna €str och Sonia trimmar ECB respektive BOE transaktionsunderla-
gen med totalt 50 procent av transaktionsvolymen. Danmarks Nationalbank trimmar
bort 25 procent av transaktionsunderlaget for Destr. Norges Bank trimmar daremot
inte transaktionsunderlaget fér Nowa.3!

Tabell 8. Trimning fér motsvarande referensrantor

Fullt ut transaktionsbaserade referensrantor baserade pa icke-sdkerstallda transaktioner och som
administreras av centralbanker

Land Referensrdnta Niva pa trimning
Sverige Swestr 25
Danmark Destr 25
Euroland €str 50

UK Sonia 50

Norge Nowa Ingen trimning

Anm. Avser total procentandel av transaktionsvolymen som trimmas bort.

Kalla: Respektive centralbank.32

Analys av transaktionsdata

Att tillampa trimning med 50 procent i stdllet for nuvarande trimningsmetod skulle de
flesta dagar ge en nagot hogre niva for Swestr, se tabell 9 samt diagram 4 och 5. | ge-
nomsnitt ar den absoluta skillnaden mellan de tva dataserierna mindre an 0,6 rante-
punkter.3®> Medianskillnaden mellan de tva serierna i sdvil faktiska som absoluta tal ar
0,5 rantepunkter. Noterbart dr dock att den alternativa Swestr sammanfaller betydligt
oftare med Riksbankens inlaningsranta an de faststéllda Swestr-noteringarna.3* Under
2022 var den alternativa Swestr lika med inlaningsrantan drygt 40 procent av vardeda-
garna.

De alternativa Swestr-noteringarna, rensade for den avvikande noteringen den 30 de-
cember 2022, uppvisar ocksa en nagot lagre volatilitet, se tabell 9. Detta ar forvantat
och ar en direkt foljd av att en storre andel av transaktionsunderlaget trimmas bort.

30 Se Bank of England (2023), Danmarks Nationalbank (2022), Europeiska centralbanken (2021) och Norges
Bank (2023).

31 Det ska noteras att Nowa baseras pa en annan typ av transaktioner (interbank) som sannolikt innebér en
lagre risk for extremvarden i transaktionsunderlaget jamfort med 6vriga referensrantor.

32 Se Bank of England (2023), Danmarks Nationalbank (2022), Europeiska centralbanken (2021) och Norges
Bank (2023).

33 Den i I6ptexten redovisade genomsnittliga absolutvardesskillnaden avser dataserierna saval rensade for
de avvikande vardena den 30 december 2022 som med arsskiftesnoteringarna medraknade.

34 Inlaningsrantan ar den vid var tid gallande styrrantan med ett avdrag om 0,10 procentenheter.
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Andel av transaktionsunderlaget som trimmas bort

Skillnaden i volatilitet bor dock betraktas i ljuset av att inte heller de faststéllda
Swestr-noteringarna ar sarskilt volatila, se tabell 9 nedan.

Vi bedémer sammantaget att skillnaden mellan Swestr och en alternativ Swestr med
50 procents trimning i praktiken bor ga att bortse ifran. Anledningen till detta ar att
skillnaden mellan serierna ar liten och stabil. Som framgar av diagram 5 é&r skillna-
derna for respektive vardedag samlade ndra medianskillnaden. Endast under 39 dagar
under 2022 var den absoluta skillnaden mellan Swestr och alternativa Swestr storre
an 1,0 rantepunkter. En forandrad trimning skulle saledes resultera i en forvantad
men marginell nivaforandring for referensrantan, medan egenskaperna i 6vrigt skulle
vara likartade. Vi bedémer att en nivaférandring med omkring 0,6 rantepunkter inte
ar nagot som skulle paverka anvandbarheten for Swestr. Darfor bor skillnaden mellan
25 och 50 procents trimning inte heller ha nagon praktisk betydelse.

Tabell 9. Effekt pa Swestr om trimning sker med totalt 50 procent
Faststalld Swestr respektive alternativ Swestr med 50 procents trimning

Swestr Swestr 50 procent
Genomsnittlig niva -0,1539 -0,1484
Genomsnittlig niva, exkl. 2022-12-30 -0,1087 -0,1033
Standardavvikelse 0,7172 0,7155
Standardavvikelse, exkl. 2022-12-30 0,0079 0,0050
Véardedagar som réantan sammanfaller 15 107

med Riksbankens inlaningsranta

Anm. Data i procent/procentenheter samt antal. Berdkningarna har gjorts pa skillnaden mellan Riks-
bankens styrranta och Swestr respektive skillnaden mellan Riksbankens styrranta och den alterna-
tiva Swestr. Data avser helaret 2022. Antalet vardedagar under ar 2022 var 253.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 4. Effekt pa Swestr om trimning sker med totalt 50 procent
Faststdlld Swestr respektive alternativ Swestr med 50 procent trimning
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Anm. Procentenheters avvikelse fran Riksbankens styrrénta.

Kalla: Riksbanken.
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Andel av transaktionsunderlaget som trimmas bort

Diagram 5. Effekt pa Swestr om trimning sker med totalt 50 procent istéllet

Fordelning av de dagliga skillnaderna mellan alternativ Swestr med 50 procents trimning
och faststallda Swestr under 2022

120 -
100 -
80 -
60 -

40

Antal virdedagar

10% 41% 32% 15%

o | n—
x £-0,5 -0,5<x<0 0<x<0,5 05<x<1 1<x<15 1,5<x
Skillnad i rantepunkter

Anm. Skillnaden betecknas med x pa x-axeln. Avser samtliga Swestr-noteringar med vardedag
ar 2022. Skillnaden &r berdknad som den alternativa Swestr med 50 procent trimning subtrahe-
rat med den faststéllda Swestr. 1,0 rantepunkter motsvarar 0,01 procentenheter. Dataetiket-
terna visar procentandelen av antalet vardedagar inom respektive intervall.

Kélla: Riksbanken.
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5.1

Koncentrationsrisker

Koncentrationsrisker

Swestr baseras pa en forhallandevis liten dagslanemarknad som domine-
ras av ett litet antal storre aktorer. Saledes ar det viktigt att ta hansyn till
koncentrationsrisker i transaktionsunderlaget. Var analys visar dock att
dessa ar begransade.

Dagslanemarknaden i svenska kronor ar forhallandevis liten i internationell jamfo-
relse.3> Sdledes ar det viktigt att Riksbanken tar hdnsyn till koncentrationsriskerna pa
marknaden, i synnerhet risken att nagon rapportor star for en for stor del av transakt-
ionsunderlaget till Swestr. Darfor kraver Riksbanken ocksa att transaktionsvolymen
fran den rapportor som ar storst den enskilda dagen inte utgér mer @n 75 procent av
totalvolymen fére trimning.3® Om detta krav inte ar uppfyllt anser Riksbanken att
transaktionsunderlaget inte ar robust nog for att faststalla Swestr med den normala
berdkningsmetoden. | sa fall anvands en alternativ berdkningsmetod.

Riksbanken har dven fatt fragor om koncentrationsriskerna bland rapportérernas mot-
parter.

Koncentrationsrisker bland rapportorer

Diagram 6 nedan visar sammanfattande information om hur stor andel av transak-
tionsvolymen som den stérsta rapportéren haft under ar 2022. Medianen fér samtliga
253 vardedagar under 2022 var en andel om knappt 39 procent. Endast under elva
vardedagar under aret stod den storsta rapportoren for mer dn 50 procent av den to-
tala transaktionsvolymen.

Danmarks Nationalbank publicerar motsvarande koncentrationsdata for Destr, som
kan jamforas med de data som vi tagit fram for Swestr. Data for Destr visar pa en be-
tydligt hogre koncentration till den storsta rapportéren. Under perioden 1 april 2022
till 31 mars 2023 stod den storsta rapportoren till Destr for mer dn héalften av trans-
aktionsunderlaget under 76 procent av virdedagarna.’’

Det ar ocksa intressant att analysera fordelningen av vilken av rapportorsbankerna
som statt for den storsta andelen for respektive vardedag, det vill sdga hur manga var-
dedagar under aret som respektive rapportérsbank har rapporterat stérst volym.
Dessa data kan inte publiceras av sekretesskal, men vi bedémer att det har varit en
tillfredstallande spridning av vilken bank som rapporterat in storst volym under aret.

35 Se Sveriges riksbank (2023c) for en jamforelse av transaktionsunderlagen for Swestr och ett antal andra
referensrantor.

36 Se Sveriges riksbank (2023d).

37 Destr borjade tillhandahallas for anvandning den 1 april 2022. Fér jamférbarhet anvands en tolvmana-
dersperiod for bade Swestr och Destr. Se Danmarks Nationalbank (2023).
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Koncentrationsrisker

Diagram 6. Fordelning av den storsta rapportérens andel

Antal vardedagar som den storsta rapportorens andel féll inom respektive intervall
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Anm. Andelen betecknas med x pa x-axeln. Avser samtliga Swestr-noteringar med vardedag ar
2022. Dataetiketterna visar procentandelen av antalet vardedagar inom respektive intervall.

Kélla: Riksbanken.

Koncentrationsrisker bland rapportérernas motparter

Att en enskild aktor utgér motpart i en for stor del av den sammantagna transaktions-
volymen skulle i teorin ocksa kunna utgora en typ av koncentrationsrisk.

Det kan finnas olika skal for de aktorer som ar aktiva pa dagslanemarknaden att pla-
cera sin likviditet hos ett antal olika banker och inte endast hos en bank. Skélet till
detta kan vara att sprida riskerna eftersom icke-sakerstallda transaktioner medfér en
motpartsrisk for placeraren. En annan anledning skulle kunna vara att placeraren er-
bjuds en samre ranta om den vill placera en stor volym snarare dn en mindre. Saledes
kan flera rapportérsbanker ha mottagit inlaning fran samma unika motpart.

Var analys av data visar dock att det ar mycket ovanligt att en enskild motpart star for
en stor andel av det sammantagna transaktionsunderlaget fér Swestr. Under 85 pro-
cent av vardedagarna under 2022 hade den storsta enskilda motparten en andel om
maximalt 30 procent av transaktionsvolymen. Medianandelen var 22 procent. Det var
endast vid sex tillfdllen under aret som en enskild motpart stod fér mer dn 50 procent
av transaktionsunderlaget for Swestr. Vilken motpart som var den sammantaget
storsta motparten varierade ocksa under aret.
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Transaktioner med motparter som saknar LEI-kod

Transaktioner med motparter som
saknar LEI-kod

Riksbanken anvander LEI-koder for att identifiera och klassificera motpar-
ter. Om en rapportor inte kan uppge LEI-kod for sin motpart klassificeras
transaktionen i stéllet utifran den sektorkod som rapportoren i sa fall ska
uppge. Var genomgang visar att endast en mycket liten andel av den to-
tala transaktionsvolymen bestod av transaktioner utan LEI-kod.

Det ar endast rapportoérernas inlaningstransaktioner fran specifika motpartskategorier
som ingar i transaktionsunderlaget for Swestr.3® Uppdelningen i kategorier féljer stan-
darden i ESA 2010. Rapportéren ska rapportera en sa kallad Legal Entity Identifier (LEI-
kod) for sin motpart. Koden gor att Riksbanken far kinnedom om exakt vilken juridisk
person som dr motpart i transaktionen. Den anvands dven for att hamta information
om vilken sektor som motparten tillhor i en databas som ECB tillhandahaller. Om rap-
portoren inte kan uppge nagon LEI-kod sa ska i stéllet en sektorkod enligt ESA2010
uppges.® | dessa fall, dar Riksbanken alltsa inte kianner till den exakta identiteten,
klassificeras transaktionen enligt den sektorkod som rapportdren har uppgett.

Det ar ett lagkrav att foretag som gor transaktioner i finansiella instrument, som var-
depapper eller derivatinstrument, har en LEI-kod.*® Det &r ddremot inte nédvandigt
att ha en LEl-kod for att gora ett dagslan. Det faktum att rapportorernas transaktioner
med motparter som saknar LEI-kod ingar i transaktionsunderlaget for Swestr bor sale-
des ses mot bakgrund av detta.

Icke desto mindre &r det vanligt att de aktérer som placerar medel pa dagslanemark-
naden har en LEI-kod, eftersom de sa gott som alltid ocksa har innehav i eller gor
transaktioner i finansiella instrument. Det ar darfér mycket fa transaktioner i underla-
get for Swestr som har skett med mottagare utan LEI-kod. Under ar 2022 har det to-
talt sett funnits drygt tjugo transaktioner med motparter som saknat LEI-kod. Detta
kan jamforas med att det totalt sett ingick over fjortontusen transaktioner i underla-
get. Den totala volymen for transaktioner med motparter som saknade LEI-kod upp-
gick under aret till drygt 2,4 miljarder kronor, vilket &r mindre dn 0,2 promille av den
totala volymen. Saledes bedémer vi att transaktioner med motparter utan LEI-kod
inte utgor nagon anledning till oro i forhallande till faststdllandeprocessen fér Swestr.

38 Se Sveriges riksbank (2023d).

39 Rapportoren ska dven uppge en landskod for sin motpart. Se Sveriges riksbank (2023a).

40 Kravet att foretag som gor affarer med vardepapper ska ha en LEI-kod féljer av Europaparlamentets och
radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om andring av
direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU samt Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr
600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om andring av férordning (EU)
nr 648/2012 (Mifid Il/Mifir), medan kravet att féretag som gor derivataffarer ska ha ett sddant féljer av
Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister (Emir).
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APPENDIX — Gransdragningar mellan
motpartskategorier

| detta appendix belyser vi hur gransdragningsproblem mellan sektorer
paverkar uppdelningen i motpartskategorier.

En grundldaggande princip for Swestr ar att dess utformning och faststallande inte ska
paverkas av bedomningar.*! Klassificeringar av vilka transaktioner som ingér i underla-
get utgar darfor ifran fastlagda definitioner och sektorkoder enligt European System
of Accounts 2010 (ESA 2010).42434% Det lamnas alltsa inte ndgot utrymme fér bedém-
ningar hos vare sig Riksbanken eller rapportorsbankerna avseende vilka transaktioner
som ska inga i transaktionsunderlaget for Swestr.

Organisationers sektorkoder anvands for breda och varierade syften inom statistik-
framstallning. Sektorkoderna reflekterar verksamhetens karaktar pa ett 6vergripande
plan for respektive organisation eller foretag. De ar alltsa inte framtagna for att pa
basta satt reflektera olika aktorers aktivitet pa dagslanemarknaden. Inom foretags-
koncerner far dessutom varje dotterforetag en separat sektorkod.

Aktorer som ar lika varandra pa alla satt som ar vasentliga for dagslanemarknaden kan
darfor ofta anda tillhora olika sektorer enligt ESA 2010. Detta skapar gransdragnings-
problem nir motpartskretsen fér Swestr ska definieras.*® Sarskilt tydligt dr detta pro-
blem for de féretagskoncerner som pa ett dvergripande plan ar icke-finansiella, exem-
pelvis inom industrin. Det ar vanligt att det inom sadana koncerner finns dotterfére-
tag som klassificeras som saval finansiella (framst underkategorin S127 Koncernin-
terna finansinstitut och utldningsféretag) som icke-finansiella féretag. Dessutom vari-
erar den organisatoriska hemvisten for treasury-verksamheten mellan koncerner och
over tid, vilket paverkar sektorkoden for det féretag inom koncernen som i slutanden
gor dagslanen.

Detta gransdragningsproblem kan illustreras med det exempel som utgérs av Volvo-
respektive Scania-koncernerna. Dessa bada koncerners treasury-verksamhet skots av
Volvo Treasury AB respektive Scania CV AB. Volvo Treasury AB klassificeras som ett fi-
nansiellt foretag (S127) enligt ESA2010, medan Scania CV AB betecknas som ett icke-

41 For mer information, se Sveriges riksbank (2022).

42 Av denna anledning hdmtar Riksbanken dven information om vilken sektorkod en viss LEI-kod motsvarar
fran en trovardig kalla i form av en databas som ECB tillhandahaller.

43 P3 svenska anvands ibland beteckningen ENS 2010, vilket star for Europeiska systemet for national- och
regionala rakenskaper, istallet for ESA 2010. Fér mer information om sektorindelningen, se Statistiska
centralbyran (2014).

44 Sektorkoder for svenska foretag ar offentlig information och finns att tillgad bland annat via Statistiska
centralbyran eller olika betaltjanster.

4> Dessa gransdragningsproblem var bland annat en viktig anledning till att Riksbanken slopade trimning pa
motpartskategoriniva i berakningsmetoden, se Sveriges riksbank (2021a).
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finansiellt foretag (S11).%¢ Skillnaden mellan féretagen har férmodligen att géra med
sadant som anknyter till koncernstrukturen, snarare dn med affarsmassiga skillnader
som motiverar att Riksbanken behandlar deras eventuella transaktioner pa penning-
marknaden olika i samband med Swestr.

Det finns ocksa fall dar foretag omklassificerats mellan sektorer av skél som hogst san-
nolikt inte anknyter till deras eventuella aktiviteter pa dagslanemarknaden. Ett exem-
pel pa en sddan omklassificering ar att sektorkoden for Essity Treasury AB — som sko-
ter treasury-verksamheten for Essity AB — for ett tag sedan andrades fran icke-finansi-
ellt (S11) till finansiellt (5127) foretag.

46 De foretag som namns ar exempel for att askadliggora problemen med gréansdragningarna. Det faktum
att dessa namns ska inte tolkas som att det nédvandigtvis finns transaktioner med dessa féretag i underla-
get fér Swestr.
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