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Publicering av historiska skattningar for Swestr

Direktionens beslut

Direktionen beslutar att

1. Riksbanken ska publicera en dataserie med historiska skattningar® av
Swestr (Swedish krona Short Term Rate) for perioden fran och med den 4
januari 2016 till och med den 31 augusti 2021 i enlighet med vad som anges i
overvagandena nedan,

2. denna publicering ska genomféras den 15 november 2021 pa Riksbankens
webbplats, samt att

3. uppdra at chefen for avdelningen fér marknader, med ratt for denne att satta
annan i sitt stalle, efter samrad med chefen for avdelningen for penningpolitik
och chefen for avdelningen for finansiell stabilitet, med ratt for envar av dessa
att satta annan i sitt stélle, att genomféra detta beslut.

Bakgrund

Enligt EU:s forordning om referensvarden (Benchmarkférordningen, BMR) ska
anvandare av referensvarden ha arrangemang for ersattningsvarde
(fallbackarrangemang) for det fall att referensvardet skulle upphéra. Kravet pa
fallbackarrangemang galler for saval redan ingangna som nya finansiella kontrakt. Det &r
vidare enligt BMR behorig tillsynsmyndighet — i Sverige Finansinspektionen —som har
ratt att bedriva tillsyn avseende referensvarden och att det inte ar centralbankers roll
att tillse att sa sker.

| en arbetsgrupp under Svenska Bankforeningen, dar Riksbanken och Finansinspektionen
deltar som observatorer, bedrivs ett arbete med att ta fram en rekommendation for

1 Termen skattningar anvands for att understryka att det inte ror sig om officiella Swestr-noteringar. Detta &r i linje med
hur andra centralbanker valt att rubricera liknande skattade tidsserier med den engelska termen proxy.
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fallbackarrangemang for Stibor. Svenska Bankféreningen har i en konsultation foreslagit
att fallbackranta (ersattningsranta) for Stibor ska félja internationell praxis och baseras
pa centralbankens transaktionsbaserade referensranta, dvs. i detta fall Swestr. Mer
specifikt innebar det att fallbackrédnta for Stibor, i enlighet med internationell praxis, ska
bestd av Swestr? plus en spreadjustering som utgérs av den historiska skillnaden mellan
Stibor och Swestr fem ar bakéat i tiden.?

Den historiska skattningen av Swestr kommer att vara aktuell for att faststalla
fallbackrantan endast om en trigger-handelse skulle intrdffa inom de kommande fem
aren. Eftersom Bankféreningen planerar faststalla spreadjusteringen baserat pa ett
rullande femarsfénster kommer en successivt storre andel av de data som anvénds att
besta av officiella Swestr-noteringar. Darefter kommer berdkningen helt att baseras pa
officiella Swestr-noteringar och de historiska skattningarna upphor saledes att ha
betydelse om fem ar.

Figur 1. Schematisk illustration av hur fallbackrdnta fér Stibor kan konstrueras
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Riksbanken stddjer Svenska bankforeningens arbete med att ta fram en
rekommendation om ersattningsranta (fallbackranta) for Stibor eftersom robusta
fallbackarrangemang bidrar till den finansiella stabiliteten. Riksbanken hade i sak inga
synpunkter att framféra pa de specifika fragorna som Bankféreningen stéllde i
konsultation kring rekommendation om fallbackarrangemang. Riksbanken understryker
dock att framtagandet av en fallbackranta for Stibor inte ska ses som ersattning for
overgang till anvandning av Swestr istallet for Stibor i nya finansiella avtal sa snart detta
ar mojligt.*

2 Swestr har |6ptid over-night, medan Stibor finns fér ett antal I6ptider mellan tomorrow-next och sex manader.
Bankforeningens konsultationer om rekommendation for fallbackarrangemang visar hur detta planeras att justeras for pa
ett satt som foljer internationell praxis.

3 Syftet med denna berdkning av fallback-rantan ar att minimera risken for vardedverféringar mellan avtalsparter i
handelse av att referensrantan skulle upphdra. Om en viss fallbackranta skulle medfora betydande vardedverféringar
mellan avtalsparter skulle den ha svart att vinna acceptans i marknaden vilket skulle férsvara och troligen férsena
implementering av fallbackldsningar.

4 Riksbankens svar —”Oppen konsultation om ersittningsranta for Stibor” 31 mars 2021 (riksbank.se)
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Riksbanken anser vidare att marknadsaktérerna i nartid bor sluta anvanda Stibor pa dess
kortaste l6ptid och i stillet anvanda Swestr. Pa langre sikt anser Riksbanken att Stibor
bor upphora pa samtliga loptider. En 6vergang behover ske pa ett ordnat satt, och ar
darfér ett mangarigt utvecklingsprojekt.”

Overviganden

| dagslaget finns inte fem ars historik for officiella Swestr-noteringar. Riksbanken har
darfor tagit fram en dataserie med skattningar for Swestr fem ar bakat i tiden baserat pa
historiskt transaktionsunderlag fran och med den 4 januari 2016 till och med den 31
augusti 2021, som bankerna tillhandahallit Riksbanken.® Det ska dock podngteras att
vardena inte ska betraktas som officiella Swestr-noteringar.

Publicering av en langre tidsserie med historiska skattningar av Swestr kan aven framja
anvandningen av Swestr, nagot som framforts i diskussioner i Radgivande grupp for
Swestr.

Transaktionsunderlag och berakning

Eftersom transaktionsunderlaget delvis har aterskapats i efterhand har det inte
genomgatt samma kvalitetsgranskningar som de transaktioner som ligger till grund for
Swestr. Riksbanken har istdllet tillampat manuella metoder for kvalitetsgranskning som i
sa stor utstrackning som mojligt har efterliknat de metoder som anvands for Swestr. Det
innebar bland annat att avvikelser i ranta och volym i transaktionerna har kontrollerats
och foljts upp med de rapporterande bankerna. Vidare har det kontrollerats att
transaktioner mellan bankerna har rapporterats korrekt fran respektive bank. Utifran
dessa kvalitetskontroller bedoms transaktionsunderlaget vara av godtagbar kvalitet.

Vid berdkning av den historiska dataserien for Swestr har samma berdkningsmetod
anvants som i dagslaget tillampas for att faststalla dagliga noteringar for Swestr. Med
andra ord har de historiska skattningarna beraknats som ett volymviktat medelvarde av
rantenivaerna efter att transaktionsunderlaget forst har trimmats.

Den historiska tidserien inkluderar testperioden for Swestr. Fér perioden fran och med
den 26 januari 2021 till och med den 30 juni 2021 anvands de sedan tidigare publicerade
omridknade virdena for Swestr.” Dessa omraknade virden baseras pa det reviderade
transaktionsunderlaget per den 8 juli 2021 och finns tillgdngliga pa Riksbankens
webbplats.® Anledningen till att dessa viarden anvinds dr den mindre fériandring som
gjordes i berdkningsmetoden for Swestr fran och med den 1 juli 2021.

5 Swestr &r en del av den globala reformen av referensrintorna, férdjupning i Finansiell stabilitetsrapport 2021:1
riksbank.se).

6 Den berdkningsmetod och det transaktionsurval som tilldimpas for Swestr har tillimpats for det historiska underlaget.
For perioden den 4 januari 2016 till och med den 30 september 2019 ar underlaget fran de sju Stibor-bankerna. Fér den
resterande perioden ar underlaget baserat pa information fran transaktionsrapporteringssystemet TORA dér tva

ytterligare banker ar inkluderade.

7 For perioden fran och med den 1 juli 2021 till och med 31 augusti 2021 anvands de preliminira Swestr-noteringarna som
de ursprungligen publicerades.

8 Se informationen om testperioden pa Riksbankens webbplats, Testperiod fér Swestr | Sveriges Riksbank
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Riksbanken ska publicera samma information om transaktionsunderlaget for de
historiska skattningarna som dagligen publiceras for Swestr-noteringar. Information om
berakningsmetod och eventuell anledning till anvandning av alternativ berdakningsmetod
ska ocksa framga. Transaktionsunderlaget har for varje enskild dag uppfyllt samma
robusthetskrav som Riksbanken stéller pa transaktionsunderlaget fér Swestr.° Den
alternativa berakningsmetoden som anvands for Swestr om transaktionsunderlaget inte
uppfyller robusthetskraven har darfér inte behovt anvandas for nagon vardedag i den
historiska dataserien.

Forutsattningar for anvandning

Skattningen ska publiceras pa Riksbankens webbplats med information om vilka
férutsattningar som galler fér anvdndning av dataserien. Aven om dataserien kan utgéra
grunden for framtagande av en fallbackranta for Stibor publiceras dataserien endast
som information och ska inte i sig utgéra ett referensvirde.°

Vidare tillhandahaller Riksbanken inte berakning eller faststillande av den historiska
ranteskillnaden mellan Stibor och Swestr. | linje med internationell praxis ar det istallet
upp till marknadsaktorer att tillse att en eller flera privata berdkningsagenter med
utgangspunkt i den historiska serie som Riksbanken tillhandahaller berdknar denna
ranteskillnad.

Riksbanken tillhandahaller historiska skattningar endast for Swestr, som har 16ptid over-
night. Eventuella justeringar av dataserien for att den ska kunna anvandas i fallback-
arrangemang for Stibors olika |6ptider ska goras av de privata berdkningsagenterna.

Publicering av en dataserie med historiska skattningar

Det ar lampligt att Riksbanken publicerar en dataserie med historiska skattningar av
Swestr for perioden fran och med den 4 januari 2016 till och med den 31 augusti 2021
pa Riksbankens webbplats. Detta pa grund av att ett offentliggérande av dataserien for
historiska skattningar av Swestr ar en férutsattning for att fallbackranta for Stibor ska
kunna implementeras enligt internationell praxis. Ett flertal andra centralbanker i
valutaomraden dar det, likt for Swestr, saknas langre tidsserier for transaktionsbaserade
referensrantor har valt att pa liknande satt publicera historiska tidsserier med
skattningar av dessa rantor sa som exempelvis Nationalbanken, ECB och Federal
Reserve.!

Delegering till avdelningen for marknader

Det ankommer pa chefen for avdelningen for marknader, med ratt for denne att satta
annan i sitt stalle, efter samrad med chefen for avdelningen for penningpolitik och

9 Robusthetskraven ar att for given dag ska transaktionsunderlaget uppfylla en total volym om 6 miljarder kronor,
representeras av minst tre rapportorer samt att underlaget fran en rapportor far hogst sta for 75 procent av den totala
volymen.

10 F6r mer detaljerad information om férutsattningar for anvandning och vidarepublicering av Swestr se "Forutsattningar
fér anvandning och vidarepublicering av Swestr” pa Riksbankens webbplats.

11| fall dar centralbanker inte har publicerat en sadan skattad tidsserie finns det ofta redan en langre historik for
transaktionsbaserade referensrantor sa som exempelvis i Norge, Schweiz och Storbritannien.
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chefen for avdelningen for finansiell stabilitet, med ratt for envar av dessa att satta
annan i sitt stdlle, att genomfora detta beslut.
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