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Riksbankens roll i att tillhandahalla en
referensranta

Forslag till direktionens beslut

Direktionen beslutar att

1. Riksbanken ska tillhandahalla en referensranta pa den allra kortaste I6ptiden
(over night, O/N) i svenska kronor i enlighet med den tidplan som presenteras i
beslutsunderlaget;

2. Uppdra at avdelningscheferna for Avdelningen for finansiell stabilitet samt
Avdelningen for marknader att etablera den organisation och de processer som
kravs for att tillhandahalla en referensréanta som uppfyller kraven i enlighet med
de principer for finansiella referensvarden som tagits fram av den
Internationella organisationen for vardepapperstillsyn (losco).

Arendet

Bakgrund

Referensrantor fyller en central och viktig funktion i det finansiella systemet. De anvands
av en rad olika aktorer pa de finansiella marknaderna och gér det mojligt att i hog grad
standardisera prissattningen av finansiella produkter. Historiskt sett géller detta inte
minst de referensrdantor som kallas "IBOR:s” (Interbank Offered Rates). Dessa rantor
ligger till grund for manga finansiella kontrakt som &r centrala for bankers och
icke-finansiella foretags mojligheter att hantera risk. De har ocksa betydelse for vilka
rantor som hushall och féretag moter.

Under den finansiella krisen 2007-2008 férsamrades likviditeten i interbanklan utan
sdkerheter avsevart, sarskilt for 1an med langre |6ptider. | och med detta borjade
referensréntor som baseras pa interbanklan (IBOR:s) och deras férmaga att aterspegla
radande marknadsforhallanden ifragasattas. Ar 2012 avslojades ocksa den sa kallade
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Liborskandalen dar det framkom att ett antal banker hade manipulerat sina Liborbud for
bankens eller anstalldas personliga vinning. Fértroendet for referensrantorna minskade
darmed ytterligare och som en féljd av dessa handelser paborjades en omfattande
oversyn av referensrantor varlden 6ver.

Mot denna bakgrund gav den Internationella organisationen for vardepapperstillsyn
(losco) under 2013 ut en rapport som innehéll 19 principer for referensvarden.?
Principerna togs fram for att framja tillforlitligheten for referensrantor och andra
referensvarden och for att bidra till att férbattra styrning, kontroll, transparens och
kvalitet i faststallandet av dessa. Aret darpa publicerade Financial Stability Board (FSB)
en rapport som innehdll tvd huvudsakliga rekommendationer: 2

e Existerande referensrdintor (IBOR:s) behéver reformeras. Innebérden av den har
rekommendationen var att de existerande referensrantorna ska baseras pa
faktisk transaktionsdata sa langt det gar, istallet for att bara baseras pa bud. Den
har rekommendationen har ocksa féljts av férandringar i ramverken for flera
stora IBOR:s.?

e Nya alternativa referensréintor behéver tas fram. Syftet med den har
rekommendationen var att ta fram alternativ till de nuvarande
referensrantorna. Dessa alternativ skulle antingen kunna existera parallellt med,
och saledes komplettera, eller helt ersitta de redan existerande
referensrdntorna. Det ar arbetet med att ta fram och publicera en sadan
referensrdnta pa den svenska marknaden som detta beslutsunderlag beror.

Nya alternativa referensrantor tar form

Med anledning av FSB:s andra rekommendation paborjades ett omfattande
internationellt arbete med att ta fram alternativa referensrantor. Det har ocksa blivit
klart att nagra av de nuvarande referensrantorna helt kommer att forsvinna i framtiden,
exempelvis Libor (London Interbank Offered Rate) och Eonia (Euro OverNight Index
Average). Detta har tvingat fram en snabbare utveckling av alternativa referensrantor i
de lander som anvander sig av Libor och Eonia.

| nuldget finns det inga planer pa att upphora med publiceringen av den svenska
referensrdntan Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate). Det pagar dock ett arbete
med att ta fram forslag pa en alternativ referensranta fér den svenska marknaden, ett
arbete som dven Riksbanken ar delaktig i. Pa initiativ av Bankféreningen skapades
Arbetsgruppen for alternativa referensrantor (AGAR) i december 2018.* Arbetsgruppen
har hittills publicerat ett antal konsultationer och har dven rekommenderat foljande
definition for en alternativ referensranta i Sverige:

e Loptid: over-night (O/N)

1Se losco (2013), ”Principles for financial benchmarks, final report”, 17 juli 2013

2 Se FSB (2014), “Reforming major interest rate benchmarks”, 22 juli 2014

3 For ytterligare information om reformarbetet med IBOR:s se FSB (2018), “Reforming major interest rate benchmarks:
Progress report”, 14 november 2018

4| arbetsgruppen deltar de sju Stiborbankerna som ledaméter medan Riksbanken, Finansinspektionen, Riksgalden och
Bankforeningen deltar som observatorer. Bankforeningen administrerar dessutom arbetsgruppens arbete.
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e Ré&ntan ska baseras pa icke-sdkerstallda transaktioner som den rapporterande
banken gor med Riksgadlden, banker och finansiella institut
e Transaktionerna ska leda till inlaning hos den rapporterande banken.

Riksbankens roll i att tillhandahalla en referensranta

Riksbanken bedriver sedan tidigare ett projekt med syftet att mojliggbra en battre
utvardering av genomfdérandet av penningpolitiken och att fa battre information om
vilka transaktioner som gérs pa den kortfristiga penningmarknaden i svenska kronor.>
Projektets mal ar att utveckla metoder och systemstdd for att kunna berakna och
publicera en eller flera dagsl&nerdntor.® Denna rinta, eller dessa rantor, kommer att
beraknas utifran den information om transaktioner pa penningmarknaden i svenska
kronor som de penningpolitiska motparterna rapporterar till Riksbanken sedan oktober
2019.7 En av de rantor som Riksbanken tar fram fér den allra kortaste 16ptiden skulle
ocksa kunna anvandas som alternativ referensranta pa den svenska marknaden.

Den 26 september 2019 publicerade Riksbanken remissen ”“Riksbankens roll i att
tillhandahalla en referensranta” (dnr 2019-00912). | denna redogjorde Riksbanken for
arbetet med att ta fram en alternativ referensranta i Sverige och for skalen till varfor det
skulle vara lampligt att Riksbanken ar den aktér som beradknar, publicerar och
administrerar (d.v.s. tillhandahaller) en sadan referensranta. Syftet med remissen var att
inhdmta synpunkter fran andra myndigheter, finansiella institut och 6vriga intressenter
pa de stadllningstaganden som framférdes i remissen infor ett beslut i fragan. Samtliga
remissinstanser som har svarat pa remissen har gett stod till Riksbankens forslag och
inga synpunkter har inkommit som har féranlett ndgon andring av Riksbankens
stallningstaganden (se ”Bilaga: sammanfattning av remissvar” fér en sammanfattning av
remissvaren).

Vagen framat och utestaende fragor

Det kravs dock flera steg innan det ar aktuellt for Riksbanken att publicera en fardig
referensrdnta (ungefarlig tidplan inom parentes):

e Beslut om rantans slutgiltiga utformning, efter samrad med marknaden via
Arbetsgruppen for alternativa referensrantor (tidig var 2020).

e lordningsstadllande av IT-system, operativa rutiner och funktioner samt rutiner
for intern granskning och kontroll av referensrantan (varen 2020).

e Publicering av en preliminar referensranta, en testperiod dar marknaden far
mojlighet att forbereda sig for anvandning av rantan (forsta halvaret 2020).

e Publicering av den slutliga referensrantan (andra halvaret 2020).

5 Enligt 6 kap. 2 § riksbankslagen ska Riksbanken folja utvecklingen pa valuta- och kreditmarknaderna samt vidta
erforderliga penningpolitiska atgarder.

6 Enligt 6 kap. 4 § andra stycket riksbankslagen alaggs Riksbanken att I6pande offentliggéra uppgifter som &r av intresse
for bedémningen av forhallandena pa kredit- och valutamarknaderna. De som ar verksamma pa dessa marknader kan
darigenom fa ledning for sitt handlande (se prop. 1986/87:143 s. 83).

7 En anmodan om rapportering kommer anda tillstallas de berérda motparterna dar det anges vilken rapportering
Riksbanken behover for att tillhandahalla en eller flera rantor samt vad rapporteringen ska anvandas till (i praktiken
innebéar det emellertid att Riksbanken inte kommer krédva in nadgon ytterligare rapportering an den som redan sker).
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Aven pa internationell nivd kommer arbetet med referensrintor att fortsitta framdver.
Flertalet nya referensrantor har redan borjat publiceras men ett antal fragor ar
fortfarande utestaende. En stor fraga ar hur man ska ta fram rantor pa langre loptider,
eftersom de nya referensrantorna i nulaget endast finns pa den allra kortaste |optiden
(over-night, O/N). Riksbanken kommer att fortsitta f6lja de arbeten som pagar i andra
lander och valutaomraden liksom arbetet i den svenska arbetsgruppen AGAR. Rimligen
bor den svenska metoden for att ta fram eventuella réntor pa langre l6ptider inte skilja
sig fran den internationella praxis som utvecklas.

Ytterligare en stor fraga framover ar hur 6vergangen till de nya referensrantorna ska ga
till. Det ar en fraga som &r sarskilt aktuell i lander dar det redan nu ar klart att den
existerande referensrantan helt kommer att férsvinna. Hur Stibor ska hanteras framéver
ar en fraga som aktorerna pa de svenska finansiella marknaderna liksom Riksbanken
kommare att behdva ta stallning till. Aven i denna frdga kommer Riksbanken att félja hur
andra lander och valutaomraden valjer att genomfora 6vergangen till nya
referensrantor.

Overviganden

Riksbankens malsattning ar att referensrantor pa de svenska finansiella marknaderna
ska atnjuta ett hogt fortroende. Saval aktorer pa de finansiella marknaderna som
allménheten ska kunna lita pa att prissattningen av finansiella kontrakt sker pa ett
rattvisande och transparent satt. Detta ar av stor vikt for att astadkomma valfungerande
finansiella marknader och en effektiv rantebildning. Det finns flera skal till varfor det ar
[ampligt att en centralbank, i detta fall Riksbanken, tillhandahaller en referensranta.
Nedan redogors for de viktigaste skalen.

Riksbanken kan bidra till referensrantans tillforlitlighet och kvalitet

Referensrantor fyller en viktig funktion pa de finansiella marknaderna. Trovardiga,
robusta och relevanta referensrantor gor det mojligt att i hog grad standardisera
finansiella produkter. Dessa rantor kommer inte bara den finansiella sektorn till nytta
utan ar dven till nytta fér bade hushall och foretag. Referensrantor minskar dessutom
kostnaderna for att ta fram finansiella kontrakt, samtidigt som de minskar
komplexiteten pa de finansiella marknaderna och gor att mindre informerade aktorer i
storre utstrackning kan delta utan att kostnaderna blir for stora.

Erfarenheter efter den senaste finanskrisen visar att marknaden inte alltid lyckats
tillhandahalla referensréantor pa ett tillfredsstallande satt. Det finns darfor anledning for
den offentliga sektorn, i detta fall Riksbanken, att bidra genom att tillhandahalla en
referensranta. Riksbanken skulle darmed ocksa bidra till referensrantans tillforlitlighet
och kvalitet.

Det ar en kostnadseffektiv I6sning for samhillet att Riksbanken tillhandahaller en
referensranta

Da Riksbanken sedan oktober 2019 redan samlar in den information som kravs for att
berakna och publicera en eller flera dagslanerantor ar det en kostnadseffektiv [6sning
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om nagon av dessa rantor ocksa kan anvandas som referensrdnta pa den svenska
marknaden.

De centralbanker som i nuldget tillhandahaller referensrantor utvarderar sig sjalva i
enlighet med losco:s Principer for finansiella referensvéirden, vilket aven Riksbanken har
for avsikt att géra. Med dessa principer foljer ett antal organisatoriska krav. Exempelvis
kravs det flera risk- och kontrollfunktioner. Flera av dessa funktioner har Riksbanken
redan pa plats och kan utnyttja stordriftsférdelar av.

| flera lander ar det centralbanken som tillhandahaller den nya referensriantan

Flera andra centralbanker har tagit pa sig ansvaret for att tillhandahalla den eller de
rantor som ar tankta att verka som alternativa referensrantor. Detta galler inte minst for
den Europeiska centralbanken, Bank of England, Federal Reserve Bank of New York,
Bank of Japan och Bank of Canada. | vissa fall har dessa centralbanker ocksa varit
ledande i arbetet med att ta fram de nya referensrdntorna. | andra fall har
centralbanken sedan tidigare tillhandahallit olika typer av rantor och istdllet uppdaterat
metodologin fér en redan existerande ranta och anviander denna som alternativ
referensrdnta. Uppgiften att tillhandahalla olika typer av réntor ar saledes varken en ny
eller fraimmande uppgift for en centralbank. Att centralbanken tillhandahaller en
referensrdnta kan ocksa paverka trovardigheten for réantan pa ett positivt satt.
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