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1. Ordférande hélsar vilkomna

Sveriges Riksbank, genom ordférande Anders Gange, hilsade deltagarna varmt
valkomna till motet.

2. Deltagarna presenterar sig
Samtliga ndrvarande deltagare presenterade sig.

3. Sammanfattning av utvecklingen sedan foregaende mote
Riksbanken sammanfattade ett antal hdndelser med relevans for Swestr och

Riksbankens arbete med Swestr sedan Radgivande grupp for Swestr senaste mottes 21

september 2022:

e Riksbanken lyfte fram att clearing av OIS-kontrakt som refererar till Swestr nu

erbjuds av saval Nasdaq som LCH, samt att den forsta obligationen som
refererar till Swestr har emitterats.

e Riksbanken framholl att den nya lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank, som
tradde i kraft 1 januari 2023, tydliggor Riksbankens mandat for att tillhandahalla

Swestr, genomsnittsrantor och index.
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e Riksbanken informerade om kommande organisatoriska forandringar gallande
arbetet med referensvardena. Avdelningen for marknader kommer fortsatter att
vara overgripande ansvarig for att operationalisera Riksbankens roll som
administratér, medan statistikenheten pa avdelningen for penningpolitik
framover kommer att genomfdéra den dagliga processen for att faststalla och
publicera referensvardena. | samband med de organisatoriska férandringarna,
som forvantas trada ikraft vid kommande kvartalsskifte, kommer en revidering
av de styrande dokumenten for Riksbankens arbete med Swestr,
genomsnittsrantor och index att goras.

e Riksbanken tog upp de tekniska problemen som gjorde att Swestr-noteringen
med vardedag 25 januari behovde berdaknas med alternativ metod. Riksbanken
meddelade att den absoluta paverkan pa Swestr-noteringen var 0,3 baspunkter.
Riksbanken ser allvarligt pa det intraffade och vidtar tillsammans med sin IT-
driftleverantér atgarder for att det inte ska intraffa igen.

e Riksbanken meddelade att man for narvarande jobbar med ett par analyser om
bland annat utformningen av och faststallandeprocessen for Swestr, samt om
arsskiftet, och att dessa forvantas publiceras under varen. Dartill meddelande
Riksbanken att man framover avser att publicera en arsrapport for Swestr.

Det fanns inga fragor eller kommentarer fran deltagarna angaende de fragestallningar
som lyftes under denna agendapunkt.

4, Ramverket for Swestr

Riksbanken presenterade de styrande dokumenten for Swestr, genomsnittsrantor och
index som tradde i kraft 1 januari 2023. Revideringarna skedde framst mot bakgrund av
Riksbankens arliga genomgang av samtliga styrande dokument samt den nya
riksbankslagen. Inga materiella forandringar har gjorts, men vissa avsnitt fortydligades.

Det fanns inga fragor eller kommentarer fran deltagarna angaende de fragestallningar
som lyftes under denna agendapunkt.

5. Underliggande marknad fér Swestr

Riksbanken inledde diskussionen om den underliggande marknaden for Swestr genom
att presentera de nyligen gjorda férandringarna i tillampningen av det penningpolitiska
styrsystemet, det vill sdga Riksbankens erbjudande om att emittera riksbankscertifikat
motsvarande i princip hela det likviditetsoverskott som banksystemet har jamtemot
Riksbanken. Riksbanken presenterade bakgrunden till férandringarna samt Riksbankens
forvantningsbild om att banksystemet vad det lider kommer vilja att placera storre
volymer i riksbankscertifikat an vad som tidigare varit maojligt och an vad som per
motesdagen var utestaende i certifikat.

En deltagare stéllde fragan om hur dessa férandringar kommer att paverka inlaning éver
natten i penningmarknaden varvid Riksbanken papekar att det far tiden avgéra och
spekulerar i att penningmarknaden mellan penningpolitiska motparter kan komma att
bli mer aktiv.

Riksbanken inbjod darefter till fri diskussion och informationsdelning for hur
Riksbankens forandringar har paverkat eller kan forvantas paverka den underliggande
marknaden for Swestr i termer av rantebildning i den allra kortaste delen av
penningmarknaden (6ver natten, over-night) och i olika kundsegment.
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En deltagare menade 6kningen av den erbjudna certifikatsvolymen var vialkommen, men
att det kan anses aggressivt av Riksbanken att ta bort hela restriktionen pa emitterad
volym pa en och samma gang. Deltagaren menade déarfor att det var bra att Riksbanken
under en 6vergangsperiod beholl restriktionen pa 20 miljarder som en buffert. Samma
deltagare ansag dven att den forsiktighet som praglat budgivningen, i det fatal auktioner
av Riksbankscertfikat som genomférts sedan forandringen, beror pa osakerhet fran de
penningpolitiska motparternas sida. Deltagaren spekulerade adven i att forandringarna, i
sinom tid, lar 6ka transaktionsvolymerna mellan penningpolitiska motparter pa [6ptid
Over natten.

6. Remiss om Swestr

Riksbanken presenterade den remiss om Swestr som den 15 februari 2023 skickades till
remissinstanserna och publicerades pa Riksbankens webbplats. | remissen foéreslas att
Swestr framover ska publiceras tidigare pa publiceringsdagen samt att Riksbanken ska
tillhandahalla mer information om transaktionsunderlaget av Swestr.

Tidigarelaggning av publiceringstidpunkter

Riksbanken gick igenom forslaget om att tidigarelagga publiceringen av referensvardena,
inklusive tiderna for eventuella korrigerade noteringar, och 6ppnade darefter upp for
fragor och kommentarer.

En deltagare, vars organisation ocksa ar rapportor for Swestr, kommenterade
tidpunkten for validering av transaktioner, och fragade om Riksbanken hade 6vervagt
vad detta har for paverkan pa rapportoérerna och deras interna valideringsrutiner.
Riksbanken svarade att man sjalvfallet hade beaktat dylika fragor, men att man
vilkomnade synpunkter fran rapportorerna pa detta tema. Deltagaren lyfte framst fram
problematiken med att fa kontakt med relevant handlare under tidiga morgnar och att
forslaget kunde leda till 6kade bemanningskostnader om handlare behévde vara pa
plats tidigare pa morgonen.

Okat tillhandahallande av information om transaktionsunderlaget

Riksbanken gick igenom de bada forslagen om att dagligen offentliggéra information om
rantenivaerna vid trimningsgranserna i underlaget for Swestr samt att publicera
information om sammanséttningen av transaktionsunderlaget i en utokad Rapport om
transaktionsunderlag fér Swestr. Riksbanken understrok vikten av att beakta
sekretessbestammelserna och den paverkan pa dagslanemarknaden som ytterligare
information kan ha.

En deltagare fragade om det finns en risk for att den nya informationen kan avsloja
huruvida en bank har finansieringsproblem i tider av i kris eller stressade
marknadslagen. Riksbanken framholl att detta ar en av anledningarna till att man tar sa
allvarligt pa sekretessfragan, men menade att det utifran den dagliga informationen inte
ska vara majligt att se vilken bank det ar.

En deltagare fragade om Riksbanken kommer genomfora sekretessbedémningar infor
varje publicering. Riksbanken forklarar att det infér varje publicering av Rapport om
transaktionsunderlag fér Swestr, det vill sdga kvartalsvis, kommer att géras en
beddmning huruvida det ar forenligt med sekretessbestammelserna att publicera den
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aktuella rapporten. Det ar dock inte mdjligt att dagligen genomféra en
sekretessbedémning infor publiceringen av rantenivaerna vid trimningsgranserna. Det ar
darfor som Riksbanken behovt goéra en ex-ante bedomning av huruvida det foreligger en
risk att sekretessbelagd information rojs vid publicering av dessa data. Riksbanken
beddmer att det inte finns det.

En deltagare undrar om informationen om transaktionsunderlaget kommer att
publiceras med en viss lagg. Riksbanken forklarar att den kvartalsvisa publiceringen
avses ske med drygt en manads lagg samt att den redovisade sammansattningen
kommer avse ett rullande observationsfonster om fyra kalenderkvartal. Samma
deltagare som tidigare lyfte fragan om eventuella krissignaler, papekade darefter att
réantenivaerna vid trimningsgranserna daremot inte ar avsedda att presenteras med
nagon lagg och uttryckte viss oro infor detta.

En annan deltagare kommenterade att man inte kommer kunna atskilja inom vilket
kundsegment som de publicerade rantenivaerna vid trimningsgranserna harror fran.

Riksbanken tackade deltagarna for deras synpunkter och uppmuntrade dem att dven
skicka in egentliga remissvar med de framférda synpunkterna.

7. Arsskifteseffekten och robusthetskrav

Riksbanken inledde med att visa offentligt tillganglig data angdende det senaste
arsskiftet for Swestr. Riksbanken framhall den kraftiga nedgangen i nivan fér Swestr, och
lyfte dven fram nedgédngen i antalet rapportérer som hade transaktioner den aktuella
dagen. Riksbanken noterade dock att dagslanemarknaden i stort forefoll ha fungerat
tillfredstallande, men med noterbart langre omsattning den sista bankdagen pa aret.

Riksbanken poangterade dven att det i marknaden verkar finnas en viss oro for en
situation dar ett eller flera robusthetskrav inte mots, eller for tekniska problem, vilket
kan paverka Swestr dels pa sjalva arsskiftesnoteringen, dels de forsta tva bankdagarna
pa nyaret. | sddana lagen skulle Swestr paverkas kraftigt. Riksbanken 6ppnade upp for
diskussion om dessa fragor.

En deltagare uttryckte att ovissheten och magnituden for de eventuella rérelserna ar ett
problem, men att hen inte vet nagon losning. Vidare uttryckte deltagaren att det
normalt sett inte ar dnskvart med speciallésningar for den svenska marknaden eftersom
det kan skrdmma bort utlandska intressenter och darmed paverka likviditeten i Swestr-
kopplade instrument negativt.

Samma deltagare stallde darefter en 6ppen fraga till 6vriga deltagare, framst bankerna,
om de ansag att nedgangen till -9 procent var rimligt och rattvisande utifran hur de sag
marknaden den aktuella dagen. Som svar fick hen att rdntan hade kunnat vara dnnu
lagre. En banker menade att de heller inte ansag att foregaende ars -3 procent var
representativt for vad de sag d3, utan att de hade vantat sig att Swestr skulle varit lagre
den gangen.

En diskussion om varfor det inte ses en lika stor effekt i lander som har likartade
forutsattningar tog vid. En deltagare papekar att exempelvis Nowa inte innehdll nagra
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faktiska transaktioner 6ver arsskiftet, varfor rantan inte stélldes ner. Fragan om
Danmark samt Euroland har samma resolutionsavgift som Sverige och darmed att Destr
har samma forutsattningar som Swestr stalldes. Riksbanken svarade att sa vitt
Riksbanken vet ar svaret pa den fragan ja.

En deltagare papekade att arsskifteseffekten i kombination med alternativa
berakningsmetoder kan stéra derivatmarknaden. Deltagaren menade vidare att en
speciallosning kan skramma bort utlandska aktorer fran att gora valutaswappar dar det
ena benet ar i kronor.

En annan deltagare noterade att hens kollega sagt att det finns en skrivning i losco-
principerna (”... eliminate factors that might result in a distortion of the price, rate, index
or value of the Benchmark”) som, enligt deltagarens kollega, skulle kunna 6ppna upp for
en specialldsning éver arsskiftet.! Deltagaren ville inte uttala sig om huruvida hen anser
att det ar lampligt att gbra nagot sadant, dven om det skulle vara majligt. Riksbanken
sade att de ska titta ndrmare pa den aktuella formuleringen.

Riksbanken fragade darefter deltagarna vad de tror kommer hdnda ndastkommande ar
med hansyn till arsskifteseffekten. En deltagare papekade att tidigare ars underlag till
Swestr 6ver arsskiftet rimligtvis har varit misstag fran andra banker.

En deltagare papekade att problemstallningen diskuterades i AGAR och att AGAR &ven
tog fram en alternativ metod som enligt deltagaren fungerade val 6ver arsskiftet, framst
pa grund av att robusthetskraven var annorlunda utformade.

8. VYtterligare fragor?

En deltagare (en emittent) stallde en fraga till en annan deltagare i gruppen (en
vardepapperscentral) rérande utbetalningar av rorliga kuponger pa obligationer och hur
langt i forvag som vardepapperscentraler behdvde ha kinnedom om den rantesats som
beloppet skulle baseras pa. Deltagaren undrade hur det kom sig att det for obligationer
forefaller vara en standard om fem bankdagar, medan det for clearing av exempelvis
derivatinstrument ar tva bankdagar. Den andre deltagaren kunde inte svara pa staende
fot, men lovade att aterkomma till den forste.

Riksbanken stallde darefter fragan om den forste trodde att det internationell sett
pagick en rorelse mot tva bankdagars standard for hanteringen av kuponger pa

obligationer, och deltagaren svarade jakande.

9. Nasta mote

1 Utdraget som deltagaren hanvisade till var: “The design of the Benchmark should seek to achieve, and result in an
accurate and reliable representation of the economic realities of the Interest it seeks to measure, and eliminate factors
that might result in a distortion of the price, rate, index or value of the Benchmark.” Del av princip 6 i Principles for
Financial Benchmarks, Internationella organisationen for vardepapperstillsyn, juli 2013.
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Riksbanken foreslog att ndsta mote med Radgivande grupp for Swestr ska dga rum sent i
september eller tidigt oktober. Det var inga invdandningar fran deltagarna. Riksbanken
tackade deltagarna for deras tid och engagemang och avslutade darefter motet.
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