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Swestr - en helt transaktionsbaserad
referensriantal

Jag vill boérja med att tacka fér maojligheten att delta pa Kommuninvests Finansfo-
rum.

Finansforum erbjuder som vanligt en mycket uppskattad motesplats dar represen-
tanter for bade myndigheter och privat sektor kan ha 6ppna och givande diskuss-
ioner om aktuella finansmarknadsfragor. Tack till Kommuninvest for det.

Som framgick av Maria Viimnes presentation kommer jag alltsa att tala om Riks-
bankens nya referensranta Swestr idag.

Jag kommer att forklara varfér Riksbanken anser att finansmarknadens aktérer i
Sverige nu bor paboérja 6vergangen fran Stibor, den traditionella referensrantan i
svenska kronor, till Riksbankens transaktionsbaserade referensranta Swestr. Jag
kommer ocksa att beskriva hur Riksbanken tanker vara aktiv i och stotta den pro-
cessen.

Men for att satta lite kontext till fragan kommer jag till att borja med att kort re-
dogora for referensrdntornas betydelse pa finansmarknaden. Jag kommer ocksa
att ge en bakgrund till det system med interbankrantor, till exempel Stibor och Li-
bor, som varit dominerande pa marknaderna fram till idag, och beskriva proble-
men med dessa referensrantor.

Referensrantor fyller en samhallsnyttig funktion

Referensrantor kan uppfattas som en ratt teknisk fraga och de befinner sig séllan i
centrum for den dagliga ekonomiska debatten. Men referensrantorna anvands
varlden over i en mangd olika kontrakt och till mycket stora kontraktsvarden. De
fyller alltsa en central funktion pa vara finansmarknader.

1 Jag vill tacka Ola Medelberg som har hjalpt mig att skriva det hér talet, och Ingrid Wallin Johansson, Anders
Rydén, Johannes Forss Sandahl och Marianne Sterner for vardefulla synpunkter.
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En referensranta fungerar som ett riktmarke nar finansiella kontrakt ska prissat-
tas. Den huvudsakliga avsikten med ett sadant riktmarke &r att prissattningen ska
folja marknadsutvecklingen, och att ingen av kontraktsparterna ska kunna mani-
pulera det riktmarket. Jag tycker att man kan se pa referensréntor som ett gemen-
samt verktyg som finns till for att underlatta for alla som deltar pa eller paverkas
av finansmarknaden.

Eftersom referensrdntor har en sa betydelsefull funktion pa finansmarknaderna ar
det viktigt att de ar rattvisande och inger hogt fortroende. Och det finns, som jag
ska komma in pa alldeles strax, starka grunder for att resa fragetecken kring hur
robust och fortroendeingivande det nuvarande systemet med interbankrantor ar.

Interbankrantor har anvants som referensrantor sedan 1980-talet

Interbankrdntorna utvecklades som de dominerande referensrantorna under
1980-talet. Meningen &r att dessa rantor ska spegla de rantor som anvands for lan
utan sdkerhet mellan banker pa olika l6ptider. Ibland bendmns dessa interbank-
rantor med forkortningen IBOR, som kommer av den engelska beteckningen Inter-
bank offered rate.

Den Londonbaserade Libor och dven eurordntan Euribor ar nog de mest kdnda in-
terbankrantorna. | Sverige har vi Stibor (Stockholm interbank offered rate) for
kontrakt i svenska kronor.

Stibor anvands bland annat for att prissatta lan med rorlig ranta riktade till foretag
och offentlig sektor, vid prissattning av olika derivat pa finansmarknaden och for
att faststalla rantan for obligationer med rérlig kupong.

| Sverige ar det sallan hushallen moter rantor med direkt koppling till Stibor. Men
hushall och konsumenter paverkas dnda eftersom referensrantorna paverkar pris-
sattningen i andra delar av systemet, innan finansieringen nar hushallen. Sa refe-
rensrantor ar i hogsta grad en viktig delkomponent i det finansiella system som
paverkar oss alla.

Ni som lyssnar idag stoter sdkerligen pa Stibor i era Ian. Ni kanske dven har emit-
terat vardepapper dar kupongen foljer Stibor och ni kanske hanterar er ranterisk
med derivatinstrument som ar kopplade till Stibor. Kanske har ni dven leasingavtal
som ar knutna till Stibor.

Enligt Stibors administrator, Swedish Financial Benchmark Facility (SFBF), anvands
Stibor i finansiella instrument och kontrakt till ett nominellt varde av omkring atta
ganger Sveriges arliga bruttonationalprodukt.

Interbankrédntorna vilar pa allt svagare grund

Men — och nu kommer jag in pa svaret pa fragan varfor vi har tagit fram en ny re-
ferensrdnta — successivt har grunden pa vilken interbankrantorna vilar eroderats.

Libor, Stibor och de andra interbankréntorna bestams dagligen pa basis av rappor-
tering fran en panel av banker.

Nar interbankrantorna ska faststallas rapporterar panelbankerna in bud. Om det
saknas faktiska transaktioner pa interbankmarknaden baseras buden i stillet pa
bankernas bedémningar av vad rantan for ett interbanklan skulle vara.
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Med tiden har det blivit allt farre transaktioner att basera buden pa eftersom in-
terbanklan idag inte ar nagon viktig finansieringskélla for bankerna. Under peri-
oden januari-augusti i ar genomfordes inte en enda icke-sdkerstalld transaktion pa
I6ptiden tomorrow-next i svenska kronor mellan Stibors panelbanker!! Under
arets forsta atta manader genomférdes alltsa inte nagra sadana transaktioner
som de dagliga noteringarna av Stibors kortaste 16ptid ska reflektera.

Buden baseras darfor nu ndstan uteslutande pa bankernas bedémningar. Och
detta innebar att referensrantan blir alltmer sarbar.

Aven internationellt har interbankmarknaderna férlorat i betydelse efter den glo-
bala finanskrisen, och dven dar baseras interbankrantorna darfor allt mindre pa
faktiska transaktioner. Som en féljd har det globala fértroendet for dessa rantor
minskat snabbt.

En hdndelse som ytterligare bidragit till att forsvaga fértroendet for interbankran-
torna ar den sa kallade Liborskandalen 2012 da det uppdagades att flera panel-
banker hade manipulerat bud for egen vinning, inte minst under den globala fi-
nanskrisen 2007-2008. Det handlade helt enkelt om att rapportera in felaktiga
bud till berdkningen av Libor med syfte att gynna de egna affarerna. Nagon sadan
manipulation har forvisso inte uppdagats i Sverige, men behovet av att reformera
referensrantorna har anda blivit allt tydligare.

Att stirka ramverken kring interbankrantorna leder inte hela vigen

Efter den globala finanskrisen och Liborskandalen borjade ett omfattande inter-
nationellt arbete dar ambitionen inledningsvis var att starka upp ramverken kring
interbankrantorna.

Som en foljd av det arbetet har savél Stibor som andra interbankréantor férandrats
och ytterligare forandringar ar pa gang. Men i takt med att aktiviteten pa inter-
bankmarknaden har fortsatt att avta har det blivit allt tydligare att det har forand-
ringsarbetet inte kommer att na hela viagen. Bankernas bedémningar kommer
fortfarande att utgora en stor del av grunden foér berakningen.

Finansmarknaden ar som vi alla vet i hogsta grad en fértroendebransch. Eftersom
mycket betydande summor ar direkt kopplade till referensrantorna skulle svik-
tande fortroende for de har rantorna kunna paverka stora delar av finansmark-
naden, och i férlangningen fa negativa konsekvenser for hela ekonomin.

Globala initiativ for nya referensrantor
Daér har ni i korthet bakgrunden till att jag star har idag och pratar om Swestr.

Det var namligen mot den bakgrunden som myndigheter varlden éver, med
centralbankerna i spetsen, tog en aktiv roll i arbetet med att ta fram ett alternativ
till interbankrantorna.

Den I6sning som ganska snart framstod som mest [amplig var att ga ifran systemet
med referensrantor som framst baserar sig pa bankernas bedémningar for att i
stallet berdakna och publicera nya, fullt ut transaktionsbaserade, referensrantor.
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Bland annat har internationella samarbetsorgan for finansmarknadsfragor som Fi-
nansiella stabilitetsndmnden, FSB, och den internationella organisationen for var-
depapperstillsyn, losco, utfardat rekommendationer och principer for att refe-
rensrantor i storre utstrackning ska kunna baseras pa faktiska transaktioner pa
marknaden.

Detta gar att uppna genom att man dels fokuserar pa de kortaste I6ptiderna déar
det sker flest transaktioner, dels breddar basen for referensrantan genom att in-
kludera fler transaktioner dn de som sker mellan panelbankerna. Som jag ska ga in
pa senare kan man anvanda detta underlag dven for att ersatta referensrantor pa
langre loptid.

Exempel pa sadana helt transaktionsbaserade referensrantor som nu publiceras
av centralbanker ar Bank of Englands Sonia, Europeiska centralbankens €str, New
York Feds Sofr och Norges Banks Nowa. | Danmark kommer Nationalbanken snart
att borja publicera Destr.

| en del fall ar det dessutom bestdmt att de nya transaktionsbaserade referensran-
torna ska ersatta de traditionella interbankrantorna. Till exempel kommer den
globalt mest anvdanda familjen av referensrantor, det vill sdga Libor, att avvecklas.
| euroomradet, Schweiz och Norge avvecklas interbankrdntorna for de kortaste
I6ptiderna.?

Det har innebér att enorma kontraktsvarden behdéver ldggas om, i manga olika
sorters kontrakt. Det beror dven svenska aktérer som har ingatt kontrakt med till
exempel Libor som referensranta.

| andra valutor kommer de nya och de gamla referensrantorna att leva parallellt;
men dven i sddana jurisdiktioner finns det en tydlig ambition att allt oftare an-
vanda de transaktionsbaserade referensrantorna.

Darfor framstar transaktionsbaserade rantor i vara 6gon, och i manga andra le-
dande centralbankers 6gon, som vagen framat for att skapa mer fértroendeingi-
vande referensrantor.

Swestr — Riksbankens svar pa bristerna hos Stibor

Det ar alltsa i den héar kontexten som dven Riksbanken har atagit sig att berakna
och publicera en fullt ut transaktionsbaserad referensranta, Swestr (Swedish
krona Short Term Rate). | manadsskiftet augusti-september avslutades testperi-
oden for Swestr, som diarmed nu kan anvandas i finansiella kontrakt.

Riksbanken berdknar Swestr utifran transaktioner i svenska kronor som genom-
fors pa penningmarknaden fran affarsdagen till nasta bankdag (eng. over-night,
O/N).

De transaktioner som rapporteras in till Riksbanken kommer fran nio av Riksban-
kens penningpolitiska motparter, som alla dr banker. De har nio rapportdrerna ar
de banker som &r stoérst och mest aktiva p& penningmarknaden i svenska kronor.?

Bankerna rapporterar penningmarknadstransaktioner av olika typer och pa olika
I6ptider, men det ar endast de transaktioner dar motparten placerar pengar 6ver
natten hos banken, utan att erhalla sékerhet, som ligger till grund fér berakningen
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av Swestr. Bankerna ska rapportera sina transaktioner med en bred krets av mot-
parter. Transaktioner med andra banker, finansiella bolag, icke-finansiella bolag
och Riksgaldskontoret anvands for berdkningen av Swestr.

Swestr ska saledes reflektera radande rantelage pa dagslanemarknaden i svenska
kronor.

Det finns flera principiella skillnader mellan Swestr och Stibor. Den mest centrala
skillnaden &r forstas att Swestr ar helt transaktionsbaserad och darfor inte lamnar
utrymme for bedomningar, vilket Stibor gor.

En annan viktig skillnad ar att Swestr anvander den kortaste I6ptiden, over-night,
déar det sker flest transaktioner. Stibor har istéllet I6ptider som stracker sig fran
tomorrow-next anda upp till sex manader. Pa dessa loptider sker det betydligt
farre transaktioner. Dessutom ar overnight den 16ptid som vanligen anvands inter-
nationellt for referensrantan med kortast 16ptid.

Skillnaden i motpartskrets ar ocksa betydande. For Stibor ar motpartskretsen de
andra panelbankerna. Eftersom panelbankerna séllan lanar av varandra pa inter-
bankmarknaden blir detta en problematisk avgransning. Swestr baseras istallet pa
rapportorernas transaktioner med en betydligt bredare motpartskrets. | snitt har
Swestr, och preliminara Swestr under testperioden, faststéllts baserat pa en trans-
aktionsvolym om 33 miljarder svenska kronor per dag.

En ytterligare skillnad ar att Swestr ar definierad som en inldningsranta medan Sti-
bor ska avspegla en bedomd utlaningsranta som, nar sadan utlaning inte har
skett, huvudsakligen baseras pa bankernas finansieringskostnader. Att Stibor pa
detta satt berdknas i tva steg — forst en skattning av egna finansieringskostnader
och sedan en skattning av ett rantepaslag for att erhalla en utlaningsranta — okar
inslaget av beddmningar och minskar transparensen i Stibor-metodologin.

Till sist finns det dven en skillnad mellan vilken finansieringsvaluta som avses. Ef-
tersom antalet transaktioner i svenska kronor mellan panelbankerna har minskat
anger ramverket kring Stibor att bankernas bud kan baseras dven pa bedémningar
av deras upplaningskostnader i utlandsk valuta. Riksbanken anser att detta ar
olyckligt och att en referensrdnta i svenska kronor ska vara forankrad i transakt-
ioner i just svenska kronor.

Definitionen av Swestr liknar motsvarigheterna i euro, pund och danska kronor.
Likt ECB, Bank of England och den danska Nationalbanken har Riksbanken valt att
anvanda just inlaningstransaktioner med |6ptid 6ver natten och med en motparts-
krets som ar bredare an enbart panelbanker. Den barande anledningen ar att
denna del av penningmarknaden tenderar att uppvisa bra och férhallandevis sta-
bila transaktionsvolymer, dven i stokiga tider.

Overgangen till Swestr bor pabérjas redan nu — det ir en flerarig process och
vissa anpassningar kravs

| och med att Swestr nu ar tillgdnglig, finns det ett alternativ till Stibor. Vi uppma-
nar darfor marknadens aktérer att intensifiera arbetet for en 6vergang till Swestr.
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For att vi ska na ett lage dar transaktionsbaserade referensrantor dominerar pa
marknaden i Sverige och internationellt kravs dock vissa anpassningar pa de finan-
siella marknaderna. Den processen behover |6pa over flera ar.

Det storsta anpassningsbehovet rér féormodligen I6ptider. De traditionella inter-
bankrdntorna finns pa flera olika I6ptider, till exempel tre och sex manader.
Swestr och dess internationella motsvarigheter berdknas daremot endast pa den
kortaste |6ptiden, over-night.

Anledningen ar att det, i saval Sverige som utlandet, ar som sagt att det pa den
I6ptiden som tillrackligt manga transaktioner genomfors. For att réntan ska vara
trovardig och representativ behover det finnas ett stadigt flode med tillrackligt
manga transaktioner att berdkna den pa.

Interbankrdntorna kan tas fram pa langre |6ptider dven med ett mycket begransat
transaktionsunderlag just eftersom det lamnas utrymme fér bankernas egna be-
domningar — men det ar ocksad det som gor att de brister i objektivitet och lattare
kan manipuleras.

Alternativ till interbankrantor med langre l6ptid tas fram

For att hantera det har problemet arbetar centralbanker i flera lander nu for att
de nya referensrantorna ska kunna ersatta interbankrantorna dven i kontrakt med
langre I6ptid.

| princip ar det mojligt att skapa framatblickande rantor som baseras pa handlade
derivatinstrument med de nya rantorna som bas. | de flesta lander &r derivat-
marknaderna baserade pa de nya referensrantorna dock dnnu inte tillrackligt
stora for att kunna ligga till grund for tillforlitliga framatblickande referensrantor.

En enklare vdg framat ar att berdkna och publicera bakatblickande genomsnitts-
rantor baserade pa historik for den transaktionsbaserade referensrantan. Genom-
snittsrantorna visar da den genomsnittliga avkastningen under en viss period, in-
klusive en ranta-pa-ranta-effekt, baserat pa de dagliga Swestr-noteringarna under
perioden.

Centralbankerna i Storbritannien, Norge och USA samt ECB har redan borjat publi-
cera bakatblickande genomsnittsrantor eller index som kan anvédndas pa liknande
satt. Andra centralbanker forvantas géra detsamma framover.

Och fran och med imorgon kommer dven Riksbanken att publicera genomsnitts-
rantor baserade pa Swestr. Till en borjan tillhandahaller vi genomsnittsrantor for
perioder pa en vecka och en manad. Genomsnittsrantor for langre tidsperioder
kommer att bérja publiceras successivt, fram till den 1 mars nasta ar. Darutéver
kommer vi att tillhandahalla ett index for Swestr som gor det |lattare att rakna ut
genomsnittsrantan for en period mellan tva valfria bankdagar.

Bakatblickande referensrintor kan fylla samma syfte som framatblickande

De bakatblickande genomsnittsrantorna ar annorlunda uppbyggda dn de nuva-
rande framatblickande interbankrantorna.
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Den framatblickande réntan ar kdnd vid periodens bérjan medan den bakatblick-
ande réntan inte kan berdknas forrédn vid periodens slut. Och den framatblickande
réantan innehaller ett storre inslag av riskpremie.

Trots de har skillnaderna tror jag att bakatblickande genomsnittsrantor i manga
situationer anda kommer att fungera som fullgoda ersattare for Stibors langre
I6ptider. Jag tror namligen att forutsagbarheten och den stérre riskpremien i
manga fall inte r nédvandiga egenskaper for anvandare av referensrantor.

Varfor ar till exempel Stibor 3 manader en vanlig referensranta nar en kommun
ger ut en obligation med 5 ars [6ptid med “rérlig” ranta? Hur stora rantebetalning-
arna kommer att bli under lanets I16ptid dr okant oavsett om referensrantan ar
bakat- eller framatblickande. Om kommunen (och kreditgivarna) ville ha forutsag-
bara rantefléden hade fast ranta fungerat battre.

Att obligationen i det har fallet &r kopplad till Stibor 3 manader beror rimligen pa
att det ar samma frekvens som kupongbetalningarna. Det skulle forstas vara
opraktiskt med avrakning och kupongbetalningar varje dag.

Bakatblickande genomsnittsrantor har i det ssmmanhanget ungefar samma prak-
tiska och administrativa fordelar som de framatblickande interbankrantorna.

| och med att Riksbanken nu bérjar publicera genomsnittsrantor och index for
Swestr kan marknadsaktorerna alltsa borja anvanda Swestr i stallet for Stibor dven
pa langre I6ptider.

Det har ar forstas en omstallning for saval langivare som lantagare, men hindren
ar knappast oéverkomliga. | andra lander har man till exempel introducerat olika
justeringar som innebar att betalningen av rantan férdrojs ett par dagar. Pa sa satt
kan marknadsaktorerna se vad den slutgiltiga rantan blev och goéra betalningen
forst ett par dagar senare.

Marknadens aktorer behdver arbeta tillsammans for en ordnad omstillning

Det star alltsa klart att det finns fragor som behdver hanteras innan en dvergang
till Swestr kan fullbordas. Eftersom referensrantor anvands av manga aktorer och i
en stor mangd kontrakt ar det viktigt att detta sker pa ett ordnat satt. Det kom-
mer vara ett mangarigt utvecklingsarbete.

Riksbanken vill uppmana alla berérda att paboérja 6vergangen nu. Sverige ska inte

hamna pa efterkalken i det globala arbetet med att bérja anvdanda transaktionsba-
serade referensrantor. Darfor ar det positivt att olika branschforum har borjat dis-
kutera fragor kopplade till Swestr.

Riksbanken kommer dven fortsattningsvis att stétta évergangen. Vi kommer att
fora en l6pande dialog med marknaden och dven inom kort att skicka ut en enkat
for att samla in olika aktorers syn pa fragor som berdr 6vergangen.

Men det ar viktigt att understryka att Riksbankens roll begransas till att, genom
Swestr, ge forutsattningar for en ny form av referensrdnta och att bidra med ana-

lys.

Det ar marknadens aktérer som har ansvaret for att 6vergangen sker. De kommer
alltsa att behova driva fragan om en O6vergang for att pa sa satt sakerstalla att en
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referensranta med ett hogt matt av fortroende dominerar dven pa den svenska
finansmarknaden.

Riksbanken forvantar sig forstas att intermediarerna pa finansmarknaden tar ett
stort ansvar i den har processen, men dven ni —som i stor utstrackning ar sddana
aktorers slutkunder — har en mycket viktig roll att fylla.

Om ni visar ert intresse kommer det att underlatta en 6vergang till en mer trans-
parent referensranta. Fraga era bankkontakter hur de planerar att inféra Swestr i
sin verksamhet. Efterfraga lan och andra produkter som l6per med Swestr som
réanta. Nar produkterna sedan finns pa plats, borja anvand dem och hjalp pa sa
satt till att skapa likviditet pa marknaden.

Sammanfattningsvis: Swestr bor ersatta Stibor — Riksbanken kommer att vara
aktiv i det arbetet

Sa for att sammanfatta mitt budskap har idag:

De referensrantor som under flera decennier varit dominerande har tydliga bris-
ter, det géller bade internationellt och pa var egen svenska finansmarknad.

Nar Riksbanken nu borjar tillhandahalla Swestr for den svenska marknaden finns
det ett robust och tillforlitligt alternativ till Stibor. Det finns alltsa goda skal att sa
snart som maijligt paborja 6vergangen fran Stibor pa dess kortaste l6ptid (Stibor
T/N) till Swestr, i linje med utvecklingen internationellt. Det 4r inte ett arbete som
ar gjort 6ver en natt, men det &r en arbetsinsats som ar vard att gora. Pa langre
sikt bor Swestr kunna ersatta Stibor dven pa langre I6ptider.

Riksbanken kommer pa olika satt att stotta denna 6vergang. Vart mal ar att den
dominerande referensrantan pa den svenska finansmarknaden ska halla hogsta
internationella standard och da kravs saval stdd fran oss myndigheter som en hog
ambitionsniva hos marknadens olika aktorer.

Tack for ordet, jag ser fram emot era fragor och kommentarer.

! Tomorrow-next avser en placering fran ndstkommande bankdag till bankdagen darefter.
Riksbanken samlar in data pa korta penningmarknadstransaktioner i svenska kronor och
dven data pa ovriga transaktioner som kan ligga till grund fér Stibor. Transaktioner under
tio miljoner kronor behdver inte rapporteras.

2| euroomradet finns den gamla referensrantan Eonia formellt sett kvar, men har for ett
par ar sedan omdefinierats som den nya referensrantan €str plus ett fast paslag.

3 De nio penningpolitiska motparter som i dagsldget dagligen rapporterar in sina Swestr-
relevanta transaktioner ar Handelsbanken, Swedbank, SEB, Danske Bank, DnB, Skandia-
banken, Lansférsakringar Bank, SBAB och Nordea.
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