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1. Ordférande hélsar vilkomna

Riksbanken halsade valkomna till métet och sammanfattade vad som hant avseende
Swestr sedan det féregaende motet med Radgivande grupp for Swestr den 23
september 2021. Riksbanken ndmnde bland annat att Riksbanken bérjat publicera
genomsnittsrantor och index baserat pa Swestr samt att historiska skattningar for
Swestr, baserats pa historisk data fran banker, tagits fram och publicerats. Riksbanken
lyfte dessutom fram att en rekommendation om fallbackarrangemang for Stibor baserat
pa Swestr publicerats av Svenska bankféreningen samt att ett motsvarande
fallbackarrangemang for derivatmarknaden finns inkorporerat i ISDA:s s.k. protokoll om
fallback. Riksbanken informerade daven om att man inom kort kommer bjuda in till en
arbetsgrupp for fraimjandet av OIS-marknad baserat pa Swestr. Mer detaljer om
arbetsgruppen kommer delges inom kort.

Riksbanken noterade dven att det tillkommit fyra nya aktérer i Radgivande grupp sedan
fjolaret; Bloomberg, Euroclear, LCH och Refinitiv. Arbetsspraket for gruppen fortsatter
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att vara svenska men en del inldgg kan komma att hallas pa engelska. Agenda och
minnesanteckningar kommer dven oversattas till engelska framdver.

Riksbankens deltagare presenterade sig.

Ingrid Wallin Johansson, Riksbanken, ersatte Anders Gange, Riksbanken, som
ordférande vid motet p.g.a. sjukdom.

2. Deltagarna presenterar sig

Deltagarna presenterade sig.

Alla inbjudna organisationer var representerade vid motet.
3. Riksbankens ramverk fér Swestr

Riksbanken redogjorde for de revideringar av informationsdokumentet om Swestr som
genomfordes under hosten 2021 och framholl att de i de allra flesta fallen utgjordes av
fortydliganden. Riksbanken papekade dven att revideringarna till stor del gjordes mot
bakgrund av synpunkter som Riksbanken mottagit ifran marknadsaktorer, bland annat
genom Radgivande grupp for Swestr.

Exempelvis har information om vad anvandare ska gora ifall Riksbanken inte lyckas
publicera Swestr lagts till i informationsdokumentet. Ett fortydligande gjordes daven om
att informationen som publiceras om transaktionsunderlaget for Swestr avser
transaktionsunderlaget fore trimning. | samband med revideringen gjordes dven vissa
mindre férandringar i den interna processen pa Riksbanken. Exempel pa det ar att
tidpunkten for berakning av genomsnittsrantor har tidigarelagts 30 minuter samt att en
rimlighetsbedémning har inférts innan publicering av Swestr. Det har dven inforts en
separat e-postkanal for eventuella klagomal pa Swestr. Det har dven genomforts en rad
redaktionella dndringar i syfte att 6ka tydligheten.

Infér motet hade en jamforelse betraffande informationsdokumentet innan och efter
andringarna efterfragats. Riksbanken delade denna jamférelse med deltagarna infor
motet.

En deltagare fragade om det ar uppenbart vem som gor rimlighetsbedémningen och
mot vilka kriterier den gors. Riksbanken svarar att det ar uppenbart orimliga siffror som
avses och att det ar de personer som ansvarar for den operativa processen den aktuella
dagen som gor bedémningen. Deltagaren fragade dven huruvida det sker en korrigering
av genomsnittsrantorna for Swestr om Swestr-noteringen korrigeras, oberoende av
storleken av justeringen i genomsnittsrdantan. Riksbanken svarade att det stammer och
tillade att en korrigering av genomsnittsrantorna och index endast kommer ifraga ifall
det sker en korrigering av Swestr eller ifall ett fel upptacks i den tidigare berdkningen.
Deltagaren ansag att det bor fortydligas i informationsdokumentet. Deltagaren
efterlyste dven tydligare information till marknaden i de fall en korrigerad niva for
Swestr publiceras. Vidare menade deltagaren att minimivolymkravet for att ta med
transaktioner till transaktionsunderlaget for Swestr (10 miljoner kronor), var for lagt
stallt och att detta, enligt deltagaren, innebar att Swestr skulle kunna inkludera
transaktioner som inte riktigt reflekterar penningmarknaden.
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En annan deltagare undrade hur Riksbanken resonerat kring parametrarna och nivaerna
for robusthetskraven for Swestr. Riksbanken svarade att kriterierna liknar de kriterier
som andra centralbanker stéller samt att robusthetskraven behandlades i den remiss
som Riksbanken genomforde hésten 2020. Riksbanken tillade dven att robusthetskraven
ska kunna vara foremal fér granskning och eventuella fordandringar.

Riksbanken tackade for synpunkterna. Riksbanken kommer ta synpunkterna i beaktning i
det fortsatta arbetet med Swestr.

4. Fragor relaterade till publicering av Swestr

Riksbanken inledde med att ge en sammanfattning om hur Swestr publiceras. | dagslaget
publiceras Swestr kl. 11:00 svensk tid och reflekterar de transaktioner som gjordes
viardedagen innan publiceringen. Aven information om transaktionsunderlaget
tillhandahalls i samband med att Swestr publiceras. Genomsnittsrantor och index
publiceras 5 minuter senare och tar da hansyn till den Swestr-notering som nyss
publicerats. Korrigerade noteringar publiceras kl. 14:00 (Swestr) respektive kl. 14:05
(genomsnittsrantor och index). Swestr, inklusive genomsnittsrantor och index, finns
tillgangligt via ett APl hos Riksbanken och publiceras dven pa Riksbankens webbplats.
Dessa noteringar publiceras sedan av andra aktorer.

Riksbanken efterfragade synpunkter kring publiceringen av Swestr.

En deltagare framforde synpunkten att tidpunkterna for publicering borde synkroniseras
med de tidpunkter som andra centralbanker publicerar sina referensrantor vid. Framfor
allt ansag deltagaren att det var av vikt att tidpunkten for en eventuellt korrigerad
Swestr tidigarelades sa att back office-verksamheter hos marknadsaktorer hinner gora
sitt jobb dven under stressade marknads- och/eller operativa férhallanden. Deltagaren
efterlyste dven storre transparens avseende transaktionsunderlaget for Swestr, till
exempel genom att Riksbanken aven borjar publicera percentiler for att ge en battre bild
av distributionen av rantor i transaktionsunderlaget. Deltagaren menade att sadan
information kan oka forstaelsen av Swestr, vilket i sin tur kan frdmja anvandningen.
Slutligen ansag deltagaren att information om eventuella felberdkningar av Swestr
borde finnas tillgangligt snabbare dn den information som Riksbanken idag
tillhandahaller tertialvis genom Rapport om transaktionsunderlag fér Swestr.

Riksbanken tackade for synpunkterna och kommer ta dessa i beaktning i det fortsatta
arbetet med Swestr.

5. Den underliggande marknaden fér Swestr

Riksbanken efterfragade synpunkter pa hur den underliggande marknaden for Swestr,
dvs. dagslanemarknaden i svenska kronor, fungerar i dagslaget.

En deltagare kommenterade att det gors placeringar i marknaden, men att prisbilden
hos olika banker ar relativt splittrad. Detta ar dock inget fenomen som ar unikt for SEK-
marknaden enligt deltagaren, utan ett monster som dven ses i marknaderna for EUR och
USD. Sammanfattningsvis tyckte deltagaren att det var svart att sdga hur
dagslanemarknaden fungerar i dagslaget.

En annan deltagare fragade om Riksbanken har nagra tankar kring hur atstramningen av
korridoren i det penningpolitiska styrsystemet hosten 2019 paverkat
dagslanemarknaden. Deltagaren menade att den smalare korridoren minskar
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incitamenten att placera likviditet hos andra banker. Riksbanken paminde om att
Riksbanken fore oktober 2019 genomférde dagliga finjusterande transaktioner, vilket
innebar att bankerna i praktiken moétte valdigt lika rantor och ddrmed incitament,
jamfort med den nuvarande smalare korridoren.

En tredje deltagare tog upp att det ar lite handel i overnight-marknaden. Deltagaren
ansag att detta begransade intresse for marknaden beror pa banksystemets stora
likviditetsdverskott mot Riksbanken.

En fjdrde deltagare lyfte fram att bankerna har stora likviditetsbuffertar, bland annat pa
grund av olika likviditetsregleringar, och darfor sallan har ett behov av att ta in kortfristig
inlaning. Detta gor att vissa banker ligger Iagt i dagslanemarknaden vilket kan medféra
att de erbjudna priserna varierar stort.

6. Arsskiftet

Riksbanken redogjorde kortfattat om utfallet avseende Swestr vid arsskiftet fran 2021
till 2022. Infor arsskiftet stalldes Swestr ner kraftigt. Det var dven ett mindre
transaktionsunderlag &n vanligt i termer av saval total transaktionsvolym som antal
transaktioner och dessutom farre rapportérer. Spridningen pa réntorna i
transaktionsunderlaget var ocksa storre an vanligt. Riksbanken konstaterade att
fenomenet med kraftigt nedstéllda rantor infor arsskiftet aven syns tydligt i de historiska
skattningarna for Swestr.

Riksbanken aterupprepade att Riksbanken anser att en transaktionsbaserad
referensranta ska reflektera rantebildningen pa den underliggande marknaden alla
dagar pa aret. Riksbanken paminde ocksa om att ett utav huvudsyftena med den
pagaende reformeringen av referensrantor runt om i varlden och framtagande av
transaktionsbaserade referensrantor dr att minska inslagen av skdnsmassiga
bedémningar.

Riksbanken efterfragade darefter synpunkter och kommenterar fran deltagarna
avseende arsskiftet.

En deltagare uttryckte viss forvaning 6ver att utfallet for Swestr vid det nyss passerade
arsskiftet 2021-2022 skiljde sig stort mot arsskiftet dessférinnan, baserat pa de
historiska skattningarna av Swestr. Deltagaren ansag inte att de priser de mottagit
skiljde sig sa mycket mellan aren.

En deltagare som representerar en branschorganisation berattade att dess medlemmar
instammer i Riksbankens syn om att det ar viktigt att Swestr speglar marknaden som
den ar, dven vid arsskiftet. Deltagaren tillade att dess medlemmar anser att det ar viktigt
att forsta mekanismerna kring de stora forandringarna vid arsskiftet. Deltagaren
framhaller resolutionsavgiften och riskskatten for banker som de centrala faktorer som
paverkar likviditetshanteringen infor arsskiftet och darmed Swestr.

En deltagare tillade att inférandet av bankskatten kan ha paverkat prissattningen
ytterligare infor arsskiftet, och darmed tryckt ner Swestr jamfért med tidigare ar.

En deltagare kommenterade att genomsnittsrantor for I6ptider kortare an tre manader
kan bli svara att anvdnda pa grund av arsskiften. Daremot fér OlS-marknaden ar det nog
inget storre problem.

4[5]



SVERIGES

RIKSBANK

En deltagare tillade att det egentligen inte ar det faktum att Swestr stalls ned vid
arsskiftet som hen ser som ett problem. Deltagaren framhdoll att det framfor allt &r den
stora osakerheten till vilken nivg Swestr stalls ned som éar ett problem.

En annan deltagare uttryckte ocksa att det ar bra att Swestr speglar de underliggande
transaktionerna. Effekter av resolutionsavgiften och den nya bankskatten syns ju dven i
prisbilden for andra instrument, vilket ar bra.

7. Ovriga fragor

En deltagare fragade om ett rykte om att det ska géras en omorganisation kring Swestr
pa Riksbanken och vad det innebar for anvandare av Swestr.

Riksbanken svarade att det i dagslaget inte finns nagot att kommunicera om det. Det
sker ett arbete kring centralisering av datahantering hos Riksbanken, vilket dven
kommer omfatta hanteringen av den information Swestr baseras pa. Avdelningen for
marknader kommer dock att behalla administratérsrollen for Swestr. Det ar endast den
operativa verksamheten som hanterar datainsamling och den dagliga processen for
berdkning och publicering som kommer flytta till en annan avdelning. Arbetet med att
forbereda flytten ar paborjat men sjalva flytten ligger en bra bit fram i tiden.

En annan deltagare stéllde fragor angaende den arbetsgrupp som Riksbanken
annonserade tidigare under motet. Deltagaren ndmnde det arbete som bedrivits i Norge
pa samma tema och fragade om Radgivande grupp for Swestr var ratt forum for att ta
upp fragor kring att utveckla en OIS-marknad och diskutera hur det ska goras.
Deltagaren tycker att det ar viktigt att det utvecklas en marknadsstandard avseende
detta. Riksbanken svarade att tanken &r att Radgivande grupp for Swestr ska handla om
att géra Swestr sa bra som mojligt, medan den kommande arbetsgruppen ska jobba
med fragor avseende att framja anvdandning av Swestr och speciellt att utveckla en OIS-
marknad. Riksbanken kommer aterkomma med mer information om den nya gruppen
saval som den avsedda tidplanen.

8. Nidsta mote

Riksbanken fragade gruppen om ndsta méte bor hallas fore eller efter sommaren.
Deltagarna uttryckte inte nagra preferenser kring detta. Riksbanken kommer saledes
aterkomma med ett datum for ndsta mote.
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