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Sammanfattning av Riksbankens
enkatundersdkning om Swestr

Riksbanken har genomfért en enkdtundersdkning bland aktorer pa finansmarknaden for
att stddja en 6vergang fran Stibor till Swestr. Svaren tyder pa att det ar viktigt att
svenska marknaden foljer med i den internationella utvecklingen dar alltfler
referensrantor ersatts med transaktionsbaserade riskfria rantor. Enkdtsvaren tyder
ocksa pa att en overgang enklast gors for korta l6ptider medan det for langre l6ptider
innebar ett storre arbete for aktorerna pa finansmarknaden. Flera faktorer spelar dock
roll for valet av referensranta. Likviditet och marknadsstandard har lyfts som de
viktigaste faktorerna for aktérerna. Dartill belyser svaren att det finns bade tekniska och
juridiska utmaningar forknippade med en framgangsrik 6vergang. Manga anser darfor
att det ar viktigt att alla inblandade enas om en tydlig plan fér den svenska marknaden
sa snart som mojligt.

Enkaten riktade sig till potentiella anvandare av Swestr

Som en del i arbetet med att stédja en 6vergang fran Stibor till Swestr genomforde
Riksbanken under november 2021 en enkadtundersdkning. Enkdten publicerades pa
Riksbankens webbplats och mejlades ut till drygt 100 aktorer pa finansmarknaden.
Fragorna riktades primart till potentiella anvandare av Stibor - saval svenska som
utlandska - men dven till andra organisationer inom privat och offentlig sektor som kan
tankas ha asikter om referensrantor.

Enkaten bestod av 19 fragor om hur olika referensrantor anvands och om vilka faktorer
som spelar stérst roll for att en évergang fran Stibor till Swestr ska kunna genomforas.
Totalt inkom 20 respondenter med svar pa minst tva av enkatens fragor. Av de svarande
tillhorde halften kategorin banker och en knapp fjardedel kategorin finansiell
infrastruktur. Resterande respondenter var fastighetsbolag, pensionsforetag, icke-
finansiella foretag och en foretradare for en branschorganisation som svarade i
egenskap av privatperson. Samtliga svar ar viktiga for Riksbankens arbete med att se till
att Swestr bidrar till ett stabilt och effektivt finansiellt system samt effektivt genomférd
penningpolitik.
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Kortaste |6ptiden T/N anvdands minst och vantas vara enklast att byta

For alla respondenter adr tremanaders Stibor den 6verlagset vanligaste referensréantan
och l6ptiden. De flesta respondenter anvander minst en typ av finansiella kontrakt som
refererar till Stibor och derivatinstrument ar den vanligaste kontraktstypen (resterande
typer ar obligationer, lan och ovrigt).

Generellt tyder svaren pa att I6ptiden, volymen pa marknaden samt graden av
komplexitet i instrumentet dar referensrantan anvands ar det som huvudsakligen
paverkar i vilka kontrakt som marknaden anser att det blir enklast respektive svarast att
overga fran Stibor till Swestr.

Flera respondenter har svarat att kontrakt som refererar till Stibor T/N skulle vara
enklast att byta mot kontrakt som refererar till Swestr. Detta dels eftersom skillnaden
mellan de tva réntorna ar liten, dels eftersom volymen fér dessa kontrakt ar liten i
forhallande till volymen for kontrakten kopplade till tremanaders Stibor. En mindre del
av respondenterna har svarat att ranteswapkontrakt och andra derivatkontrakt utan
optionalitet (linjara derivatinstrument) tillhor de kontrakt som ar enklast att flytta fran
Stibor till Swestr.

Svaren indikerar vidare att en 6vergang blir svarare att gora med de kontrakt som har
lang 16ptid (till exempel individuella laneavtal) och sarskilt de kontrakt som ar kopplade
till tremanaders Stibor. Svarigheten beror pa att volymen for kontrakt kopplade till
tremanaders Stibor ar storst av samtliga I6ptider och att volymen utgérs av manga olika
typer av kontrakt. Aven komplexa derivat som riantevalutaswapkontrakt (cross-currency
basis swap), basisswapkontrakt och exotiska derivat ansags svarare att dverfora till
Swestr.

Problem forutspas om Sverige fortsatter med Stibor medan
anvandningen av transaktionsbaserade referensrantor 6kar i resten av
varlden

Enkatsvaren tyder pa att intresset for Swestr skulle 6ka om anvandningen av endagars
transaktionsbaserade referensrantor skulle 6ka i omvarlden. Ett skal ar att det skulle bli
kostsamt fér svenska aktorer med en global narvaro att avvika fran 6vriga varlden i och
med att olika system och konventioner skulle gilla i olika lander. Ett fatal respondenter
har svarat att de inte forutser nagra stora konsekvenser pa kort sikt om Sverige
fortsatter med Stibor men att den svenska marknaden tids nog kommer att behéva
anpassa sig till internationell utveckling.

Manga respondenter uppmarksammar sarskilt 6kad basisrisk i rdntevalutaswapkontrakt
och risk for en uppdelad marknad som konsekvenser om stora delar av 6vriga varlden
gar over till transaktionsbaserade rantor samtidigt som Stibor forblir den dominerande
referensrantan i svenska kronor.! En sddan situation skulle kunna innebéara att den
svenska marknaden blir uppdelad. Uppdelningen skulle uppsta i en situation dar Swestr
anvands av internationella aktérer medan Stibor anvands av svenska inhemska aktorer

1 Basisrisk ar risken att en hedge till en transaktion inte visar samma prisforandring som transaktionen fast i motsatt
riktning, dvs. att rorelserna inte tar ut varandra. Basisrisk kan uppsta om ett finansiellt kontrakt innehaller olika typer
referensrantor som ar konstruerade pa olika satt.
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och det darmed blir en o6nskad konkurrens mellan Swestr och Stibor. En sadan
uppdelning skulle da kunna leda till att prisbildningen pa derivatmarknaden blir samre.

Likviditet, marknadsstandard och efterfragan fran kunder utgor de
viktigaste egenskaperna i en framgangsrik referensranta

Likviditet har generellt ansetts vara den viktigaste eller bland de viktigaste faktorerna for
att Swestr ska fa stort genomslag. Enligt respondenterna &r de vanligaste skalen till att
man vill bérja anvanda Swestr dels att man vill f6lja marknadsstandard, dels att man vill
tillmotesga kunders och/eller motparters 6nskemal. Inte minst vore en bred 6vergang
till transaktionsbaserade referensréantor pa utlandska marknader en viktig drivkraft.

Ett par respondenter svarar att transaktionsbaserade rantor generellt ar att féredra
eftersom risken for manipulation ar mindre. Det framférdes dven att ett skal till att borja
anvanda Swestr ar att man som medlem i panelen av banker som bidrar till underlaget
for Stibor inte vill bara kostnader for regelefterlevnad forknippat med detta. Vidare vill
man undvika risken for att bli misstankt for manipulation av Stibor, likt bankerna som
var involverade i manipulationen av Libor blev.

Flera respondenter har lyft fram 6kad kunskap om Swestr som en faktor och likasa
etablerandet av konventioner for hur Swestr ska anvandas i olika typer av produkter.
Aven marknadens fértroende fér Swestr har nimnts som en faktor som péaverkar valet
av referensranta.

Flera forslag pa atgarder for att starka forutsattningarna for en lyckad
overgang fran Stibor T/N till Swestr

For att starka forutsattningarna for en 6vergang fran Stibor T/N till Swestr lyfter flera
respondenter att behériga myndigheter kan inféra rekommenderade
implementeringstider for en 6vergang eller besluta att Stibor ska upphora vid en viss
tidpunkt. Ett par respondenter har svarat att ett kollektivt beslut fran marknaden om att
borja anvanda Swestr i stallet for Stibor dr en forutsattning for en 6vergang. En del
respondenter har svarat att det vore positivt om clearinghusen borjade diskontera
kassafloden med Swestr. Det har dven foreslagits att man bor berdkna en komponent
som fangar den historiska skillnaden mellan Stibor och Swestr (spreadjustering) och att
Stibor under en 6vergangsperiod berdknas som Swestr plus denna spread (pa samma
satt som for 6vergangen fran Eonia till €str).

Manga har dven framfort att en svarighet med att borja anvdanda Swestr ar att det
saknas en utvecklad marknad fér overnight indexed swapkontrakt (OIS-marknad) och att
en sadan marknad darfoér bor skapas. Svaren fran finansiella infrastrukturer pekar
samtidigt pa att det torde vara relativt enkelt att initiera en marknad och clearing for
OIS-kontrakt baserade pa Swestr. Utmaningen blir inledningsvis att komma Gverens om
hur endagarsférdréjningen i publiceringen av Swestr ska hanteras nar det kommer till
vardering och huruvida férfaranden for betalningsfordréjningar ("payment lags”) ska
implementeras eller inte.?

2 Swestr publiceras med en bankdags efterslapning och tillgangliggors kl. 11:00 svensk tid. Swestr reflekterar siledes de
transaktioner som gjordes bankdagen innan publiceringen. De parter som ingatt ett kontrakt behdver i praktiken ofta
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Att Stibor ar framatblickande och reflekterar kreditrisk talar for dess
fortsatta anvandning

Skalen som angetts for att fortsatta anvanda Stibor ar att man vill anvdanda den
referensrdanta som i dag ar marknadsstandard och som &r knuten till de mest likvida
marknaderna. Flera respondenter har dven lyft fram att Stibor ar framatblickande och
leder till mer forutsdgbarhet i framtida kassafloden. Vissa respondenter har svarat att
det faktum att Stibor dven ska spegla kreditrisk innebar att Stibor ar mer rattvisande for
aktuella marknadsférhallanden dn vad en transaktionsbaserad referensranta som Swestr
ar.

De flesta respondenter har framfort att det ar en nackdel att genomsnittsrantor for
Swestr ar bakatblickande (jamfort med Stibor som ar framatblickande) eftersom
betalningsfloden inte gar att se forran i slutet pa perioden. Flera respondenter har
visserligen svarat att bade framat- och bakatblickande rantor fyller en funktion men att
framatblickande rantor ar att féredra.

Majoriteten av respondenterna har svarat att faktumet att Swestr &r en inldningsrénta
medan Stibor &r en utldningsrdnta har liten eller ingen betydelse for deras verksamhet. |
stallet raknar respondenterna med att eventuella skillnader mellan in- och
utlaningsrantan kommer att hanteras med en spreadjustering i de kontrakt som
refererar till referensréantan. Manga har dven konstaterat att det &r i linje med
internationell praxis for transaktionsbaserade rantor att anvanda en inlaningsranta i
berakningen.

Vissa svarigheter med IT-system och omforhandling av kontrakt
vantas vid byte av referensranta

De flesta respondenterna inom kategorin banker har svarat att det inte skulle innebéra
nagra problem att borja anvanda Swestr i stallet for Stibor T/N pa derivatmarknaden.
Daremot kan det ta langre tid pa de lanemarknader déar lanerdntorna ar direkt kopplade
till Stibor eftersom omforhandlingar av Ian kan ta tid. Det ar dock flera av
respondenterna som mycket sillan eller aldrig anvander Stibor T/N och séaledes inte har
nagon uppfattning om svarigheten.

Utmaningen med att byta referensranta beskrivs som delvis operativ i den meningen att
befintliga IT-system kan behdva utvecklas och avtal dndras, men dven som pedagogisk
da en del banker har svarat att det kan bli svart att motivera priset for kunderna.
Generellt tyder svaren pa att det juridiska arbetet vdntas bli mer omfattande an det
tekniska.

tillata ett antal dagar att passera for berdkningar och betalningar av den ackumulerade rantan. Detta kan man
astadkomma genom att introducera en betalningsfordrojning (pa engelska “payment lag”) s att datumet for
rantebetalningen infaller nagra dagar efter slutet av varje rantereferensperiod.

4 [4]



	Enkäten riktade sig till potentiella användare av Swestr
	Kortaste löptiden T/N används minst och väntas vara enklast att byta
	Problem förutspås om Sverige fortsätter med Stibor medan användningen av transaktionsbaserade referensräntor ökar i resten av världen
	Likviditet, marknadsstandard och efterfrågan från kunder utgör de viktigaste egenskaperna i en framgångsrik referensränta
	Flera förslag på åtgärder för att stärka förutsättningarna för en lyckad övergång från Stibor T/N till Swestr
	Att Stibor är framåtblickande och reflekterar kreditrisk talar för dess fortsatta användning
	Vissa svårigheter med IT-system och omförhandling av kontrakt väntas vid byte av referensränta

