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1. Ordférande hélsar alla valkomna till ett forsta forum for referensrantor

Riksbanken halsade alla vialkomna till detta forsta forum for att framja anvandandet av
transaktionsbaserade referensrantor och konstaterade att deltagarna kommer fran de
flesta typer av aktérer pa den finansiella marknaden, vilket ar en bra grund fér forumets
arbete framover.

Riksbankens deltagare presenterade sig och alla 6vriga deltagare presenterade sig med
namn och arbetsgivare.

Dagens agenda presenterades och ordférande férklarade att det forsta forumet till stor
del kommer att dgnas at en uppdatering av dels hur Riksbanken ser pa referensrantor
och forumets roll och arbetssatt, dels hur langt arbetet med en alternativ referensranta
har kommit i Sverige.

Den agenda och presentation som visades pa motet finns upplagd pa hemsidan. Under
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agendapunkterna nedan héanvisas till respektive sida i den presentationen (se
sidoangivelse inom parentes).

Dagens Agenda (Sida 3)

2. Riksbankens syn pa referensrantor — vice riksbankschef Martin Flodén

3. Arbetssatt, syfte och mal — Riksbanken

4. Hur langt har arbetet kommit och nédsta steg — Riksbanken samt
Svenska Bankféreningen

¢ Riksbankens enkdt om referensrantor — Riksbanken
e Ett ar med Swestr — Riksbanken

5. Fri diskussion — Alla

2. Riksbankens syn pa referensréantor

Vice riksbankschef Martin Flodén (MF) talade utan bilder och texten nedan
sammanfattar budskapet.

MF beskrev att det i Riksbankens uppdrag ingar att verka for att det finansiella systemet
ar stabilt och att se till att det gar att betala sakert och effektivt. Det ar darfor viktigt for
Riksbanken att marknaden anvander relevanta referensrantor som marknaden,
inklusive omvarlden, uppfattar som trovardiga och darmed kan bidra till den
finansiella stabiliteten i Sverige. Riksbanken bedomer att referensrdantor som helt
och hallet baseras pa faktiska transaktioner ar mer tillforlitliga an
bedomningsbaserade referensrantor och att dessa darfor starker fértroendet for
marknadens funktionssatt. Detta gynnar da ocksa stabiliteten i hela det finansiella
systemet och det ar darfor viktigt for Riksbanken att engagera sig i denna fraga i
likhet med de flesta andra centralbanker.

MF konstaterade att Sverige ligger efter den internationella utvecklingen. De flesta
andra valutaomraden har redan pabdrjat en 6vergang till transaktionsbaserade
referensrantor (se grafer pa sid 5 och 6 i presentationen). Det ar darfor viktigt att
den svenska marknaden ges mojligheter att folja med i utvecklingen och att
eventuella hinder undanrojs. MF summerade att det redan gjorts en del bra saker i
Sverige. Arbetsgruppen for Alternativa Referensrantor (AGAR) borjade ta fram en
alternativ referensranta i december 2018 som sedan ledde till att Riksbanken
beslutade att tillhandahalla Swestr i december 2019. Bankféreningen har tagit fram
rekommendationer om ersattningsrantor (s.k. fallbacks) vilket har lett till att Swestr
har utnamnts till ersattningsranta om Stibor skulle upphora. Dartill kommer det
under hosten att bli mojligt med clearing av Overnight Indexed Swap-kontrakt (OIS)
som refererar till Swestr, vilket ar en viktig pusselbit.

MF konstaterade ocksa att Riksbanken inte har ett mandat att besluta om en 6vergang
till transaktionsbaserade referensrantor, utan att det ar marknaden som gemensamt
maste ta steget. Riksbanken vill ddremot garna stotta marknaden och sedan ca ett ar
tillbaka sa publicerar Riksbanken darfor Swestr som ar en fullt ut transaktionsbaserad
referensranta. Riksbanken vill nu géra det den kan genom inratta detta forum som ska
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vara en gemensam resurs dar konstruktiva diskussioner med marknadens alla
intressenter kan foras i syfte att |6sa gemensamma utmaningar for en lyckad 6vergang
till fullt ut transaktionsbaserade referensrantor.

Deltagares frdagor:

Varfor har man inte bestamt att en 6vergang ska goras?

Riksbankens svar:

Riksbanken har inte det mandatet och omstandigheterna kan vara olika i
andra lander. | de flesta fall utomlands har myndigheter endast gett

starka rekommendationer, men 6vergangen har skett i samforstand pa
marknaden.

Deltagares fragor:

Har man i andra lander ramverk for hur centralbanker far agera for att
tillhandahalla referensrantor?

Riksbankens svar:

Nej inom EU finns inga sddana ramverk. En centralbank som
tillhandahaller en referensrénta behover inte auktoriseras enligt
Benchmark Regulation (BMR).

3. Arbetssitt, syfte och mal

(Se sid 8-9 i presentationen).

Riksbankens kommentar:
Inget kansligt eller av insiderkaraktar ska diskuteras pa dessa moten.

4. Hur langt har arbetet kommit och nésta steg
Hur langt har arbetet kommit?

(Se sid 11 i presentationen).

Bankféreningen kommenterade hur AGAR var organiserat och hur
fallbacks fér Stibor beréknas.

AGAR bestod av Stiborbankerna och administrerades av Bankféreningen
medan Riksbanken och Finansinspektionen var observatorer.
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Nar det géller fallbacks, sa dr det Bloomberg som ar
berdkningningsombud, dvs rdaknar fram aktuella spreadjusteringar.

Riksbankens enkat om referensrantor

Se sid 12 i presentationen. For mer information se, Enkdtundersokning
om Swestr | Sveriges riksbank

Deltagares kommentarer:

En 6vergang till transaktionsbaserad referensrénta tar bort s.k. basisrisk i
kontrakt med cross currency-risker dar man i den andra valutan redan har
bytt referensrantor.

Stina-swapar clearas i dagslaget inte enligt Nasdaq, vilket innebar att det
inte gors nagra affarer i Sverige. Det gors eventuellt en del affarer i
London som inte clearas. Nasdaq har med andra ord inte mycket
heltackande statistik tillgdnglig pa detta, men man skulle kunna titta pa
EMIR-data for att se vilka volymer och vilka l16ptider som finns utestaende
i Stina swapar. Riksbanken kommer att undersdka hur det ser ut i EMIR-
databasen.

Har menade en deltagare att man i samband med en évergang sarskilt
maste beakta de kontrakt som finns utestaende och som inte har en
fallback i avtalen for att undvika problem.

Flera deltagare menade att resultateffekter pga. dndrad diskontering
paverkar olika aktorer och det kan bli markbara resultateffekter som
maste forklaras nar man byter diskontering. Darfor ar det en fordel om
overgangen till ny diskontering sker pa ett bestdimt datum sa att det
enkelt gar att forklara effekterna. Storst effekt kommer formodligen att
uppsta for banker. En bank kommenterade dock att den inte tyckte att
det varit stora resultateffekter vid tidigare liknande byten i andra valutor.
Byte av diskonteringsrdnta paverkar dven férsakringsbolag och fonder,
men bor inte vara ett stort problem enligt flera deltagare.

Enligt Nasdaq pagar arbete inom EACH (European Association of CCP) for
att ta fram en "blueprint” for hur ett byte av diskonteringsrantor bor ga
till for att undvika problem.

Ett ar med Swestr

(Se sid 14 till 19 i presentationen).

Deltagares frdgar:
Vad var det som hande kring arsskiftet?

Svar:
Riksbanken forklarade att nedgangen i Swestr den sista bankdagen ifjol
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berodde pa att transaktionerna faktiskt gjordes till mycket lagre réntor.
Dessa arsskiftesmonster syns dven i andra penningmarknadsinstrument
infor arsskiftet.

Nasta steg

(Se sid 20 i presentationen).

Riksbankens kommentar:

Forutom att Riksbanken idag startar detta forum for att framja okad
anvandning av fullt ut transaktionsbaserade referensrantor vialkomnar
Riksbanken ocksa andra initiativ som mojliggor att en 6vergang kan bli
mojlig. Under motet redogjorde Nasdaq for att man planerar att borja
cleara Swestr OIS-kontrakt den 26 september 2022 med I6ptider upp
till 10 ar och LCH berattade att clearing kommer att vara majlig fran
november/december 2022 med I6ptider upp till 11 ar.

Bankféreningens kommentar:

Bankforeningen berattade att man kommer att starta ny arbetsgrupp i
syfte att utarbeta rekommendationer om:
* Metod for byte av referensranta fran Stibor T/N till Swestr

e OIS-marknad
* Byte av PAI (Price Alignment Interest) och diskonteringsfaktor

Arbetsgruppen bestar av Bankféreningens medlemmar. Det ar ocksa
medlemmarna som ansvarar for dessa rekommendationer.
Bankféreningen menade att det ar en fordel att Riksbankens forum for
referensrantor finns for att stdmma av arbetsgruppens tankar och
idéer |6pande. Under hosten 2022 kommer forumet och
arbetsgruppen att jobba parallellt och Bankféreningen kan rapportera
vad som hdnder i arbetsgruppen. Arbetsgruppen kommer dven gora
publika konsultationer for att fa en bred férankring i marknaden. Nar
det géller metod fér en 6vergang vill man undvika en egen svensk
I6sning och hellre folja internationell standard.

En uppgift for arbetsgruppen blir att ta fram rekommendationer for
nar Stibor T/N kan avvecklas, vilket inte kan ske fére en fungerande
Swestr OIS-marknad ar igang. Detta kommer att behova ta tid och
metoden kommer att prioriteras i projektet. En del jobb kan géras av
clearinghusen. Stibor T/N kommer inte fylla ndgon funktion om Swestr
finns och fungerar, vilket troligen forutsatter en aktiv OIS-marknad. for
IBOR-rantor kommer att finnas kvar for langre |6ptider dven i Sverige
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(sasom i t.ex. EUR och DKK) menar Bankféreningen.

Kommentarer och fragor fran deltagare:

Fraga:

Vissa deltagare uttryckte att man tyckte att Riksbanken borde vara
med i arbetsgruppen och nagon fragade varfor inte Riksbanken driver
arbetsgruppen?

Svar:

Riksbanken stédjer garna processen med analys och i form av detta
forum men sjdlva 6vergangen maste goras av marknaden och det &r
darfor rimligt att arbetsgruppen leds av Bankféreningen. Forumet har
ocksa fordelen att man nar en bredare krets av aktorer jamfért med
arbetsgruppen vilket ger en battre férankring genom de avstamningar
som arbetsgruppen kommer att géra med forumet. Bankféreningens
representant i forumet som ocksa deltar i arbetsgruppen ska halla
forumet uppdaterade om processen.

Flera deltagare menade att det ar viktigt att man satter upp en fast
tidsplan for 6vergangen, annars riskerar man att ingenting hander,
vilket ocksd Bankféreningen bekraftade att man avser att gora.

Bankféreningen sa ocksa att det ar ocksa viktigt att veta hur och vilka
olika aktérer som idag anvander Stibor T/N pa nagot satt. Det kan t.ex.
anvandas i leasingkontrakt som referens eller pa andra satt som vi idag
inte kdanner till.

En deltagare menade att det ar svart att skapa en likvid OIS-marknad
och menade att bankerna kan behova ga forst om inte kunderna
efterfragar produkten.

Det finns inga naturliga behov av att hedga deposits med Swestr
menade en bank.

Marknaden i Sverige ar inte sa stor sa vi far géra det basta av det vi
har, finns inte Stibor-swapar sa far vi helt enkelt 6verga till Swestr-
swapar menade en deltagare.

En deltagare patalade att man vill att Riksbanken dr med och driver pa
utvecklingen och efterlyste dessutom att utlandska banker deltar i
arbetet. Riksbanken kommenterade detta med att det finns en stor
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vilja fran Riksbankens sida att detta ska ske och att forumet blir viktigt
for att driva utvecklingen i den riktningen.

En deltagare fragade om utvecklingen i Stibor den senaste tiden
(volatiliteten) har fatt Riksbanken att snabba pa for att fa till en
overgang. Riksbanken kommenterade med att man velat se en
Overgang redan tidigare, men om marknaden ser detta som ett
problem sa finns Swestr som ett alternativ redan nu.

5. Fri Diskussion
Ndgra synpunkter pa Swestr som kom fram under métet:

Nagra deltagare ifragasatte varfor Swestr ar en icke sakerstalld ranta
och en deltagare tyckte att det gjorde det svart att anvianda Swestr for
att hedga sakerstalld finansiering i form av repor.

Nagra tyckte ocksa att det var fel att Riksbanken tar med
inlaningstransaktioner fran icke-finansiella aktérer i underlaget for
Swestr samt att de ville se mer transparens i redovisningen for hur
transaktionsunderlaget ser ut. Det fanns dven synpunkter pa att
volymkravet att transaktioner som ingar i underlaget behéver uppga
till minst 10 miljoner kronor ar for lagt, jamfért med andra
referensrantor i olika valutor.

Riksbankens kommentar &r att den absoluta merparten av
inlaningstransaktioner som banker gor pa den kortaste l6ptiden ar icke
sdkerstallda (repor gors till stor del pa veckobasis). Tidigare arbeten
inom AGAR har ocksa kommit fram till att det mest relevanta ar en
icke- sdkerstalld ranta, vilket ocksa flera andra valutor har valt.
Riksbanken sa ocksa att man kommer att 6ka transparensen framover,
bl.a. har man planer pa att redovisa percentiler pa liknande satt som i
andra valutor. Riksbanken sa dven att nar det géller volymkrav sa har
dven €str motsvarande minimikrav (1 miljon EUR) och att man gjort
simuleringar med hogre krav, vilket inte har paverkat utfallet for
Swestr-noteringarna.! Som svar pa kommentarer fran en deltagare
klargjorde Riksbanken att andelen av den totala transaktionsvolymen
som harror fran transaktioner med icke-finansiella motparter ar
betydligt mindre an de omkring 30 procent som den var i samband

1 Minimivolymen finns angiven i avsnitt 3.2 | Europeiska centralbanken (2021) The euro short-term rate (€ESTR) methodology
and policies.
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med remissen hdsten 2020. Riksbanken noterade dven att de
transaktioner som gors med denna motpartsgrupp skulle, med
marginal, tas med i transaktionsunderlaget for Swestr dven om en
hogre miniminiva for de enskilda transaktionernas volym tillampades.

Riksbanken har ocksa en Radgivande grupp, som beskrevs i
presentationen "Ett ar med Swestr” (sid 19). Denna grupp arbetar
|6pande med fragor som ror réantans utformning och ramverk. Fér mer
information se, Radgivande grupp for Swestr | Sveriges riksbank

Ovriga kommentarer:

En deltagare menade att det kan finnas intresse av att emittera med
Swestr-ranta, men konstaterade att det géller att hitta investerare
ocksa. Fragan ar om detta finns i dagslaget?

En fraga var ocksa om det sker nagon synkronisering mellan
clearinghusen, vilket det inte gor enligt bada (Nasdaqg och LCH). Det
konstaterades att LCH idag inte clearar STINA-kontrakt, men att man
anvander STINA for diskontering.

En deltagare blev positivt 6verraskad over att Riksbanken publicerar
index och genomsnittsrantor for Swestr, vilket gor det mojligt att
enkelt rdkna fram genomsnittsrantor for valfria tidsperioder. Fér mer
information se, Genomsnittsrantor och index fér Swestr | Sveriges

riksbank
Riksbanken summerar motet med att det har varit en bra diskussion pa
det forsta forumet och att vi snart aterkommer med ett datum for ett

andra forum.

Pa aterseende och tack till er som deltog!

OPPEN 8[8]


https://www.riksbank.se/sv/statistik/swestr/radgivande-grupp-for-swestr/
https://www.riksbank.se/sv/statistik/swestr/genomsnittsrantor-och-index-for-swestr/
https://www.riksbank.se/sv/statistik/swestr/genomsnittsrantor-och-index-for-swestr/

