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1. Ordférande hélsar valkomna

Sveriges Riksbank, genom ordférande Anders Gange, hilsade deltagarna valkomna till
motet som for forsta gangen holls i hybridformat. De flesta deltagarna deltog fysiskt pa
Riksbanken och 6vriga digitalt via lank.

| det inledande talet betonade Ordférande att Radgivande grupp fér Swestr utgor en
viktig informationskalla for Riksbankens arbete med att underhalla och vidareutveckla
Swestr.

2. Deltagarna presenterar sig

Samtliga deltagare presenterade sig. Alla inbjuda organisationer var representerade vid
motet forutom Citibank, som inte hade mojlighet att delta.

3. Sammanfattning av utvecklingen sedan foregaende mote

Fragor som hanterades pa métet den 24 februari
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Riksbanken atergav vilka fragor som behandlades pa foregdaende moéte med Radgivande
grupp for Swestr som holls den 24 februari 2022, samt kommenterade hur Riksbanken
arbetat med nagra av dessa fragor sedan dess.

Pa foregaende mote efterfragade flera deltagare att mer information om
transaktionsunderlaget for Swestr ska offentliggdras. Detta for att 6ka forstaelsen och
anvandandet av Swestr. Mer specifikt efterfragades det att réntor for olika percentiler
av transaktionsunderlaget redovisas. Riksbanken informerade deltagarna om att man
sedan det senaste motet hade arbetat pa ett forslag kring just detta, se agendapunkt 6.

Under februarimotet restes dven en fraga om minimumnivan pa individuella
transaktioner som inkluderas i transaktionsunderlaget for Swestr. Riksbanken
informerade om att fragan analyserats sedan foregdende mote och att analysen visat att
en dndring av minimumnivan fran 10 mkr till 100 mkr inte skulle paverka Swestr pa ett
systematiskt satt. Vidare informerade Riksbanken att mindre dn 2 procent av
transaktionsunderlaget under tolvmanadersperioden med slut den 31 augusti 2022,
utgjordes av transaktioner som uppgick till 100 mkr eller mindre. Riksbanken sa att
deltagarnas synpunkter om minimumnivan hade noterats och foreslar att information
om transaktionsunderlagets fordelning ska publiceras periodvis, se agendapunkt 6.

Under féregaende mote uttryckte en deltagare 6nskemal om att tiden for publicering av
Swestr, och i férekommande fall publicering av en korrigerad Swestr notering,
tidigareldggs. Riksbanken informerade om att man for ndrvarande tittar narmare pa
denna fraga.

Ovriga héndelser som ér av relevans fér Swestr och penningmarknaden

Riksbanken informerade om att ett forum for att framja anvandandet av fullt ut
transaktionsbaserade referensrantor nyligen hade lanserats. Ett forsta mote i forumet
hélls den 8 september 2022.! Syftet med forumet &r att framja finansiella marknaders
anvandande av fullt ut transaktionsbaserad referensrantor.

Riksbanken informerade ocksa om att antalet penningpolitiska motparter som
rapporterar penningmarknadsdata till Riksbanken pa daglig basis kommer utékas fran
och med januari 2023. Vidare understrék Riksbanken att de nya rapportérernas
transaktioner inte kommer inga i transaktionsunderlaget for Swestr till en borjan, men
troligtvis pa sikt.

Riksbanken kommenterade dven forandringen i nivan for Riksbankens styrrénta sedan
motet den 24 februari. Riksbanken konstaterade att de inrapporterade transaktionerna
indikerar att styrrantehdjningarna har paverkat réantorna pa penningmarknaden, och
foljaktligen Swestr, i nastintill ett 1:1 férhallande. Sedan métet i februari har Swestr
saledes fortsatt legat stabilt cirka 10 till 12 baspunkter under styrrantan, det vill sdga i
narheten av rantan pa Riksbankens staende inlaningsfacilitet.

Deltagarna delade inga 6vriga kommentarer.

! Den Svenska Bankféreningen har en motsvarande arbetsgrupp.
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4, Riksbankens ramverk for Swestr

Riksbanken redogjorde for de revideringar av informationsdokumentet om Swestr som
genomfoérts sedan motet med Radgivande grupp for Swestr i februari. De andringar som
har genomforts motiveras av icke-Swestr relaterade férandringar pa Riksbanken.
Riksbanken tillade att forandringarna ar mojliga att utldsa i dokumentet under det
nytillagda avsnittet revisionshistorik.

Med start detta mote ska Ordférande infor varje mote bestdmma om arbetsspraket vid
motet ska vara svenska eller engelska, enligt uppdaterad uppdragsbeskrivning for
Radgivande grupp for Swestr. Denna férandring har genomforts for att sakerstalla att
relevanta personer fran inbjudna organisationer kan delta vid motena.

Riksbanken 6ppnade upp for deltagare att kommentera eller papeka eventuella
utestaende fragor géllande informationsdokumentet for Swestr. Ingen deltagare delade
nagra synpunkter.

5. Den underliggande marknaden for Swestr

Deltagarna vilkomnades att dela med sig om sin syn pa den underliggande marknaden
for Swestr, det vill séga dagslanemarknaden i svenska kronor, samt marknadens
funktionssatt och dynamik. Vidare efterfragade Riksbanken kommentarer kring
transmissionen till penningmarknadsrantor av de styrrantehéjningar som genomférts pa
senare tid.

En deltagare delade att de hade upplevt reaktionerna pa Riksbankens nyhet foregaende
dag om att hdja styrrantan med 100 baspunkter som lugna, dven om storleken pa
hojningen var nagot 6verraskande enligt deltagaren. Deltagaren klargjorde dven att hen
syftade pa reaktionerna pa kortare marknader och korta FX-marknader mer generellt.

En annan deltagare som uppgav att de ar mindre aktiva i ovan ndmna marknader
adderade att de upplever att spreadarna mellan kép- och séljkurser generellt satt ar
breda i korta marknader.

En deltagare kommenterade aven den begransning som Riksbanken tillampar i erbjuden
volym av Riksbankscertifikat i Riksbankens veckovisa marknadsoperationer. Deltagaren
havdade att nivan pa begransningen paverkar transaktionsvolymen i marknaden for lan
och placeringar 6ver natten i svenska kronor, och att transaktionsvolymen pa
interbankmarknaden troligtvis skulle 6ka om Riksbanken erbjéd en storre del av
likviditetsdverskottet i emissionerna av Riksbankscertifikat.

6. Okad transparens kring transaktionsunderlaget fér Swestr

Riksbanken presenterade tva férslag om att dela ytterligare information om
transaktionsunderlaget for Swestr. Forslagen var att:

(1) dagligen i samband med Swestr-noteringen publicera rantorna for de 12,5 och
87,5 volymviktade percentilerna av det otrimmade transaktionsunderlaget, och
att
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(2) utoka den kvartalsvisa rapporten Rapport om transaktionsunderlag fér Swestr
med information om det under kvartalet aggregerade transaktionsunderlagets
distribution 6ver individuella transaktioners storlek samt motpartstyp.

Riksbanken motiverade forslagen med att saga att det skulle 6ka transparensen och
potentiellt 6ka forstaelsen for Swestrs underliggande dynamik och sadledes dven
nyttjandet av Swestr i finansiella kontrakt. Vidare papekade Riksbanken att forslagen var
i linje med de 6nskemal om 6kad transparens kring Swestrs transaktionsunderlag som
Radgivande grupp for Swestr fort fram. Att publicera réntorna for utvalda percentiler i
transaktionsunderlaget pa daglig basis skulle dven innebéra en battre samstammighet
med den information som publiceras for jamforbara rantor.

Riksbankens férslag om att tillgdngliggdra mer information om transaktionsunderlaget
stottades av Radgivande grupp for Swestr.

En deltagare som kommenterade forslaget i mer detalj menade att de foreslagna
percentilerna avviker fran internationell standard, vilka pastods vara de 25e och 75e
percentilerna.? Samma deltagare efterfrdgade dven att rantorna fér den 1a och 99e
percentilen publiceras, i syfte att illustrera spridningen pa réntor i det otrimmade
transaktionsunderlaget. Deltagaren menade att information kring distributionens
svansar ar viktig for transparensen vilket i sin tur dven skulle kunna paverka
anvandandet av Swestr, men dven att det skulle innebdra en harmonisering med andra
referensrantor, exempelvis Sonia och Sofr.

Utover detta efterfrdgade samma deltagare att den féreslagna nya informationen om
distributionen av det aggregerade transaktionsunderlaget skulle publiceras mer frekvent
in kvartalsvis. Som svar pa en av de frdgor® som Riksbanken hade skickat ut innan
motet, namnde deltagaren dven att denna utokade information om
transaktionsunderlaget inte skulle innebéra ett informationsévertag for nagon aktor,
utan istallet minska ett eventuellt informationsdvertag som aktorer kan tankas ha till
foljd av privat information de kan ha om de transaktioner som gar in i berakningen av
Swestr. Deltagaren efterfragade dven att retroaktiv information skulle publiceras som
tidsserie.

Som svar pa dessa kommentarer meddelade Riksbanken att man inte ser nagon
anledning till att avvika fran internationell standard och att det ar just av denna
anledning som Riksbanken foreslagit att publicera rantorna fér de 12,5 och 87,5
percentilerna. Administratorerna av referensrantorna Sonia och €str, vilka till
konstruktionen ar lika Swestr, publicerar rantorna for samma percentiler som deras
trimminingsgranser (25e och 75e). Pa grund av detta foreslar Riksbanken att publicera
rantorna for samma percentiler som Swestr trimmas vid, det vill sdga den 12,5 och 87,5
percentilen. Vidare lovade Riksbanken att titta ndrmare pa fragan gallande att publicera
rantan for den 1a och 99e percentilen. Riksbanken lovade aven att titta ndrmare pa

2 Efter motet fortydligade deltagaren att dennes organisation stottade publiceringen av percentilerna vid
trimningsgranserna men att de foresprakade att totalt 50 procent av transaktionsunderlaget skulle trimmas bort likt
trimminingsreglerna for €STR and SONIA.

3 Fragorna var (1) ”Ar rantenivderna vid trimningsgranserna de relevanta spridningsmatten att publicera?”, (2) ”Ar ndgon
av de foreslagna informationspunkterna 6verflodig?” och (3) “Riskerar nagon aktor att fa ett informationsovertag
gentemot andra aktérer om den foreslagna informationen publiceras?”. Se materialet som publicerades infér métet.
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fragan om att publicera en tidsserie 6ver det aggregerade transaktionsunderlagets
fordelning.

En annan deltagare foreslog att Riksbanken skulle bérja publicera volymen av de
transaktioner som trimmas bort, det vill sdga den totala volymen av de transaktioner
som exkluderas fran berakningen av Swestr.

7. Ovriga synpunkter och fragor

En deltagare stéllde en fraga riktad till Riksbanken, om Riksbanken férvantar sig att
Swestr kommer fortsatta ligga nara nivan pa Riksbankens Inlaningsranta under
kommande ar, samt om volatiliteten kan forvantas vara fortsatt begransad. Riksbanken
svarade att det inte gbrs nagra prognoser for framtida Swestr-noteringar. Riksbanken
kommenterade dock att berdakningsmetoden fér Swestr, framforallt det faktum att
Swestr baseras pa rapportorers inlaning i svenska kronor fran en storre grupp av
motparter dn de penningpolitiska motparterna, talar for att rantebildningen i
dagslanemarknaden resulterar i en niva pa Swestr i niva med, eller strax under,
Riksbankens Inlaningsranta. Riksbanken adderade ocksa att nivan pa reserver i
banksystemet troligtvis kommer paverka nivan pa Swestr framledes.

En annan deltagare undrade om Riksbanken hade tagit upp arsskiftesproblematiken for
diskussion igen.* Riksbanken svarade att det inte fanns ndgot nytt att delge Radgivande
grupp for Swestr betraffande detta.

En deltagare berattade att de upplever Stibor-rantornas nuvarande funktionssatt som
bristfalligt. De ville darfor veta mer om hur arbetet i Svenska bankféreningens
arbetsgrupp for att fraimja anvandandet av Swestr i finansiella kontrakt fortskred.
Deltagaren undrade ocksa om Riksbanken hade 6vervagt att ta en mer aktiv roll | denna
overgang d.v.s. att Riksbanken, istéllet fér marknadsaktérerna, driver pa en forandring i
denna riktning. Riksbanken svarade att man planerar att fortsatta uppmuntra
diskussioner och arbete relaterat till detta, inte minst genom det forum fér framjandet
av transaktionsbaserade referensrantor som Riksbanken har lanserat. Svenska
Bankforeningen svarade att man inte hade nagot nytt att delge géllande framdriften i
arbetet som genomfoérs inom ramen for arbetsgruppen.

8. Nidsta mote

Riksbanken foreslog att ndasta mote skulle hallas i bérjan av februari 2023. Ingen
deltagare hade invdndningar mot forslaget. En deltagare reste dock fragan om
Riksbanken skulle aterkomma i fragan om att publicera mer information om Swestr
innan detta mote intraffar, varpa Riksbanken svarade jakande.

4 Penningmarknadsrédntor tenderar att falla till uppseendevéackande laga nivaer under de sista dagarna pa aret d.v.s.
banker tenderar att erbjuda kunder ovanligt laga réntor for inlaning i slutet pa aret. Eftersom Swestr &r en fullt ut
transaktionsbaserad ranta paverkar detta dven nivan pa Swestr, som historiskt sett fallit till ovanligt Iaga nivaer de sista
dagarna pa aret.
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