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1. Ordférande hélsar alla vdlkomna till forum for referensrantor

Riksbanken halsade alla vdalkomna till ett andra forum for att framja anvandandet av fullt
ut transaktionsbaserade referensrantor. Denna gang ett digitalt mote med gaster fran
ECB. Sidangivelserna nedan refererar till bifogad Agenda och presentation for motet.

Dagens agenda presenterades.
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Dagens Agenda (Sida 3)
1. Kort introduktion

2. Presentation av ECB, "€STR and the euro benchmark reform”
Anne-Lise Nguyen och Vladimir Tsonchev som bada ar market operation
experter och suttit med i sekretariatet for riskfria referensrantor (RFR),
kommer att halla i presentationen.
Fragestund direkt efter.

3. Uppfdljning av Forum 1, Statistik och Swestr, Riksbanken
4. Bankforeningen informerar om arbetsgruppen

5. Fridiskussion

2. Presentation av ECB, "€STR and the euro benchmark reform”

ECB’s representanter Anne-Lise Nguyen och Vladimir Tsonchev som suttit i
sekretariatet i arbetsgruppen for riskfria referensrantor berattade om processen for
att fasa ut Eonia till den nya transaktionsbaserade referensrantan €str (se bifogad
PDF).

Kort beskrivning (fér mer detaljer se bifogad presentation)

Fokus i presentationen lag pa att beskriva den plan man tog fram for hur sjdlva utbytet
av Eonia till €str skulle ga till samt hur de utestdende exponeringarna mot Eonia skulle
kunna migrera innan Eonia upphorde.

For att skapa en smidig 6vergang och snabbt kunna fasa ut ursprungliga Eonia tog
arbetsgruppen fram rekommendationer om att i samband med forsta publiceringen av
€str (okt 2019) ocksa andra metoden for Eonia till att vara €str + 8,5 bps och publiceras
T+1 (tidigare T). Pa sa satt kunde marknaden fortsatt anvanda Eonia i finansiella kontrakt
under en 6vergangstid. Parallellt paboérjades clearing av €str-swappar (OIS) och tva ar
senare i oktober 2021 kunde clearing av Eonia swappar upphéra och dven den
modifierade Eonia upphdra att publiceras i januari 2022. Under den tid nar dessa tva
referensrdntor levde parallellt enades man om ett datum nar CCP:er gemensamt gick
over till att anvanda €str for diskontering och PAI (price alignment interest).

Som helhet beskrevs processen i arbetsgruppen som smidig och utan nagra stora
ovantade problem pa vagen. Eftersom man konstaterat att Eonia inte langre skulle
uppfylla kraven enligt Benchmarkférordningen (BMR) sa fanns det behov av en konkret
tidsplan vilket underlattade processen och acceptansen i marknaden.
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Deltagares fraga:
Var det nagot problem med att den belgiska tillsynsmyndigheten deltog i
arbetsgruppen samtidigt som de utdvade tillsyn for referensrantan Eonia?

ECBs svar:

Tillsynsmyndigheten var endast observatorer och hade ingen rostratt i
arbetsgruppen, men enligt ECB var det aldrig nagra problem eftersom alla
kunde framféra sina asikter. Snarare var det vardefullt att ha dem med
och lyssna pa deras perspektiv. Rekommendationerna som arbetsgruppen
tagit fram hade heller ingen legal status, utan speglade snarare en
konsensusasikt fran marknaden. Arbetsgruppens mandat hade heller
ingen overlappning med tillsynsmyndighetens uppdrag. Industrin hade
heller ingen ambition att géra om Eonia for att uppfylla kraven som féljer
av BMR.

Idag ar det Esma som utgor sekretariatet i arbetsgruppen och det ar
fortsatt den privata sektorn som leder arbetet.

Deltagares fraga:
Vilken part tog beslutet att EONIA skulle upphora?

ECBs svar:

Belgiska tillsynsmyndigheten konstaterade att Eonia inte uppfyllde kraven
i BMR. European money market institute (EMMI) som tillhandaholl Eonia
beslutade att den skulle upphdora. Panelbankerna ville inte heller fortsatta
bidra till Eonia eftersom det fanns legala (compliance) risker med att
tillhandahalla Eonia.

Deltagares fréaga:

Hur langt har diskussionen kommit i arbetsgruppen néar det géller term
rates och benchmark term rates, respektive backward looking vs forward
looking term rates?

ECBs svar:

Arbetsgruppen jobbar fortfarande med de fragorna nu och vilken vdg man
véljer beror pa den privata sektorns initiativ. Det finns idag tva olika
initiativ. EMMI och Eba har ett initiativ baserat pa €str compounded
(backward looking) rantor och Refinitive har ett alternativ som baserat pa
OlIS-prissattning (forward looking). ECB publicerar redan idag
compounded €STR index som kan anvandas.

Deltagares frdga:

Stotte ni pa nagon sarskild utmaning eller problem fran nagon kundgrupp
pa kopsidan?

Fanns det nagra sarskilda tekniska problem?
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ECBs svar:

Fran boérjan var det mycket lagre grad av medvetenhet for processen
bland aktérer pa koépsidan jamfort med hos bankerna (varav manga fanns
med i arbetsgruppen). Under 2020 borjade arbetsgruppen bearbeta
kopsidans aktorer och intresset vaxte. Dartill ar det viktigt att olika
intresseorganisationer kontaktas och nas av informationen.

Nej det kom inte fram nagra tekniska/it- problem, det var snarare mindre
problem dn man trott, sarskilt tack vare dndringen av metoden for Eonia.
Manga som ocksa redan hade varit med om 6vergangen fran Sonia kunde
anvanda erfarenheter fran den 6vergangen. Den tidspress som fanns
gjorde ocksa att alla var motiverade.

3. Uppfodljning av Forum 1
Statistik (se sid 5)

Riksbanken visade omsattningsstatistik fran Riksbankens statikdatabas
SELMA som en uppfoljning fran forra forumet da fragan om hur handeln i
Stina-swappar ser ut idag samt hur stor den utestaende stocken av Stina-
kontrakt ar.

Riksbankens kommentar:

| tabellen kan man konstatera att det finns en omsattning i Stina swappar
dven under senare ar dven om volymerna succesivt har minskat under de
senaste fem aren. Man kan ocksa konstatera att den storsta andelen
volym kommer from OMM, dvs other market makers — market makers
som inte ar rapportorer (se lilla tabellen pa sid 5). Enligt uppgift ar ocksa
volymerna som omsatts i Sverige nastan obefintliga och antalet clearade
kontrakt likasa. Den naturliga slutsatsen ar att den omsattning som finns
idag sker utanfor Sverige och inte av de listade rapportérerna. Riksbanken
kan ocksa konstatera att EMIR-statistiken som dock inte &r publik, visar pa
en total utestaende stock i Stina-swappar pa knappt 3 miljarder kronor
(och med det langsta kontraktet ut till 2030). Denna stock ar liten jamfort
med omsattningssiffrorna, vilket ocksa tyder pa att en stor del av
omsattningen sker hos banker som inte ar rapporteringsskyldiga enligt
EMIR, dvs mellan aktorer utanfor EU.

Riksbanken kommer att forska vidare for att forsta de floden som gors
idag och om dessa skulle kunna migreras till Swestr OIS pa sikt.

Deltagares kommentarer:

Nagra deltagare kdnde inte alls igen dessa omsattningstal och férstod inte
vad som ligger bakom. Nagon trodde att det kan vara felaktiga siffor
eftersom det i princip aldrig kommer nagra forfragningar pa Stina-
swappar i marknaden nufértiden och att det inte heller sker nagon
clearing av Stina-kontakt via Nasdaq. En teori kan vara att det handlar om
interna fléden, exempelvis mellan markets-avdelningar och treasury i
samma bank.
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Swestr (se sid 6 -11)

Riksbankens kommentar:

Riksbanken redogjorde for arbetet som pagar i den radgivande gruppen
for Swestr. Pa det senaste motet den 21 september presenterades tva
forslag for 6kad transparens som man vill fa input pa fran deltagarna i den
radgivande gruppen:

1. Publicera rantorna for volymviktade percentiler i transaktions-
underlaget (12,5 och 87,5 procent) samt

2. Ny mer utforlig rapport om transaktionsunderlaget.

Néar det géller publicering av percentiler sa skiljer sig tillvagagangssattet at
mellan olika valutor, men Riksbanken har hamtat inspiration fran €str
respektive Sonia som man ser som mest relevanta. Pa sida 9 visade
Riksbanken tva exempel pa hur utékad transparens av
transaktionsunderlaget kan komma att visas.

Aterkoppling av nagra fragor fran férra forumet (se sid 10-11).

Deltagares kommentar:
Generellt bra med mer transparens fran Riksbanken.

Deltagares fraga:
Hur har Riksbanken definierat motpartskategorier och ar detta
standardiserat 6ver tid?

Riksbankens svar:
Ja det ar standardiserat och vi anvander ESA2010 baserat pa LEI-koder.

Deltagares fréaga:

Varfor har volymerna i transaktionsunderlaget fran icke- finansiella
aktérer gatt ner?

Ar det 1,4 miljarder per dag eller snittet per transaktion?

Riksbankens svar:

Under 2020 ville manga icke-finansiella aktorer ha extra reserver vilket
gjorde att volymen inlaning 6kade da.

Det ar medianen for alla transaktioner 6ver aret, sa det motsvarar volym
per transaktion.

Deltagares fraga:

Blir det nagon skillnad om man har en trimning pa 25- eller 50 procent?
Finns det nagot publicerat om koncentrationsrisken i Swestr motsvarande
den som visas for €str, exempelvis de storsta bidragen?

Riksbankens svar:

25 procents trimning var forslaget fran AGAR. Argumentet var att
marknaden i Sverige ar mindre och att man inte ville tappa for mycket av
underlaget. Data kring detta ar dock inte publicerad, men vi tittar pa om
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det @r nagot vi skulle kunna gora.
Nej det finns inget publicerat om koncentrationsriskerna idag, vi far se
over om det kan vara moijligt.

4. Bankforeningen informerar

Bankfoéreningens (BF) arbetsgrupp har haft sitt férsta konstituerande méte med nio
medlemsbanker. Projektet som gruppen ska jobba med kallar man Projekt 3 och syftar
till att ta fram rekommendationer fér en 6vergang fran Stibor T/N till Swestr.

Ingen ordférande &r vald annu, men tillsvidare ar Jonny Sylvén fran BF ordférande och
sammankallande. De har idag inga planer pa olika undergrupper for att jobba med olika
fragor, det far man l6sa vid behov.

Arbetsgruppen diskuterade bakgrund till projektet, dess syfte samt begransningar for
arbetet framat. Nasta mote ska hallas den 20 oktober, da ska man diskutera tva saker: 1)
tidsplan och 2) hur en 6vergéang ska ga till.

Hur skall 6vergangen géras? 1) definiera om Stibor T/N (som Eonia) till Swestr plus en
spread eller 2) en parallell modell dar man fortsatter med dagens Stibor T/N till dess att
den helt upphoér samtidigt som man bygger upp en parallell struktur med Swestr.
Tidplan? Kommer att bero pd i vilken ordning man kan gora saker och ting. OIS-marknad
och d@ndring av PAl samt diskonteringsrantor hanger ihop.

Man behéver ocksa veta nar Stibor T/N kan sluta publiceras och mer om vilken
exponering som finns i marknaden.

Deltagares frdga:
Ar det bara storbankerna som dr med i arbetsgruppen eller deltar andra aktdrer ocksa?

Bankféreningens svar:
Det ar endast Bankféreningens medlemmar, det ar dock fritt fram att hoéra av sig om
medlemskap.

5. Fri Diskussion

Riksbankens frdga:
Hur har det gatt med handeln i Swestr OIS efter att Nasdaq 6ppnade méjlighet for
clearing?

Nasdags svar:
Det har annu inte clearats nagra kontrakt, men det kommer upp mer priser nu bade i
Bloomberg och i Refinitive vilket underlattar.
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Motet avslutas och Riksbanken informerar om att nasta méte planeras bli
fysiskt i Riksbankens lokaler, inbjudan kommer att mailas ut.

Pa aterseende och tack till er som deltog!
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