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Metodologi

Arlig rapport om Swestr (Swedish krona
Short Term Rate)

Om rapporten

Sveriges riksbank borjade publicera noteringar for den transaktionsbase-
rade referensrantan Swestr den 2 september 2021. Referensrantan base-
ras pa transaktionsdata fran bankernas inldning éver natten, och samlas
in fran Riksbankens penningpolitiska motparter. | dagsldget utgors un-
derlaget av transaktioner fran nio banker.

Som administratér av Swestr ansvarar Riksbanken for att folja upp och
utvardera om, samt sdkerstélla att, Swestr efterlever losco-principerna
for finansiella referensvarden. Publiceringen av denna rapport ar ocksa
ett led i att sdkerstalla transparensen for hur Swestr tas fram. Denna rap-
port avser kalenderaret 2023.

Rapporten ar uppdelad i tre delar.

Férsta delen behandlar om Swestr ar tillforlitlig i forhallande till utveckl-
ingen i Riksbankens styrranta och i forhallande till marknadsrantor.
Transaktionsunderlaget och dess representativitet illustreras och kom-
menteras.

Andra delen belyser hur underliggande data for Swestr har utvecklats.
Detta t.ex. med hansyn till skillnader mellan vilka rantor olika sektorer
moter, och om det nuvarande transaktionsunderlaget fangar upp hela
den relevanta marknaden for dagslan utan sakerhet.

Tredje delen utvarderar de kriterier som ar uppsatta for att uppratthalla
en robust Swestr vid berakningstillfallet. Kriterierna ar trimningsnivaer
och robusthetskriterier.




Metodologi

Sammanfattning

Swestr och dess tillhorande regelverk beddms sammanfattningsvis vara
utformat sa att en rattvisande dagslaneranta for inldning utan saker-
heter har kunnat presenteras. Transaktionsunderlaget som Swestr base-
ras pa beddms vara representativt for denna typ av inldning. Transakt-
ionsunderlaget visar ocksa att rapportérerna tar emot inlaning av kronor
till en ranta nara Riksbankens inlaningsranta. De parametrar som ar upp-
satta for att uppratthalla en tillforlitlig Swestr, dvs trimningsnivaer och
robusthetskriterier, bedoms fortfarande vara adekvata.




1.1

Metodologi

Metodologi

Denna del av rapporten berdr i vilken grad metodologin som anvands for
att ta fram Swestr fungerar bra for att ta fram en referensranta som
speglar dagslanerantan. Att den gor det innebar att den har foljt Riksban-
ken styrrdanta och inlaningsranta, samt att den ar representativ i forhal-
lande till marknadsrdantorna. Det ar viktigt att Swestr ar representativ, for
att fortroendet som referensranta ska uppratthallas.

Sammanfattningsvis beddms tillforlitligheten i Swestr vara god och ha
forutsattningar att fortsatta att vara det. Volymerna i transaktionsun-
derlaget for Swestr ligger stabila, vilket indikerar att marknadslikviditeten
fortsatter att vara god. Inlaningen sker framforallt fran den finansiella
sektorn i vid mening, vilket innebéar att det foretradesvis ar stora trans-
aktioner som avgor Swestrs niva. Transaktionerna med den icke-finansi-
ella sektorn har dock okat.

Tillforlitlighet i publicerade data

Under 2023 hojde Riksbanken styrrantan med 50 réantepunkter vid tva tillfallen, och
med 25 rantepunkter vid tva tillfdllen. Swestr foljde i hog grad Riksbankens styrréanta
och lag i genomsnitt 10,8 punkter under styrrdntan om man bortser fran arsskiftesda-
gen. Det motsvarar en niva strax under Riksbankens inlaningsranta. Om arsskiftesda-
gen inkluderas var den genomsnittliga avvikelsen mot styrrantan -14,5 punkter. P3
2023 ars sista bankdag noterades Swestr liksom tidigare en tydlig, tillfallig avvikelse,
pa grund av bankernas prissattningsbeteende denna dag. Denna avvikelse brukar be-
namnas arsskifteseffekten. Bakgrunden till nedgangen ar att de banker vars transakt-
ioner ligger till grund for Swestr i manga fall valjer att erbjuda sina kunder betydligt
lagre placeringsrantor Gver arsskiftet i syfte att kompensera sig for kostnader for reso-
lutionsavgift och bankskatt.
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Diagram 1. Swestr och Riksbankens styrrianta
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Anm. Noteringen for Swestr den 29 december 2023 var -5,413 procent.

Kalla: Riksbanken

Genomslaget pa Swestr fran Riksbankens styrranteférandringar (enbart hojningar) un-
der perioden var tydligt och skedde generellt sett fullt ut (se Tabell 1, Kolumn E). Det
fanns heller ingen avsevard eller systematisk skillnad i genomslaget vid en jamférelse
av rapportérernas olika grupper av motparter. Aven om icke-finansiella foretag éver-
lag motte lagre och mer volatila inlaningsrantor, var genomslaget fran styrrantefér-
andringar stabilt dven for denna grupp av motparter

Tabell 1. Férandringar i styrrdnta och Swestr, 2022-2023, samt genomslag.

Procent resp. rantepunkter

Styrranta A Styrranta Swestr A Swestr Genomslag
(A) (B) (@ (D) (E)
2022-05-04 0,25 0,25 0,14 0,249 100 %
2022-07-06 0,75 0,50 0,643 0,496 99 %
2022-09-21 1,75 1,00 1,640 0,998 100 %
2022-11-30 2,50 0,75 2,378 0,735 98 %
2023-02-15 3,00 0,50 2,891 0,498 100 %
2023-05-03 3,50 0,50 3,383 0,486 97 %
2023-07-05 3,75 0,25 3,637 0,248 99 %
2023-09-27 4,00 0,25 3,908 0,264 106 %

Kalla: Riksbanken
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Spridningen av rdntor, matt som skillnaden mellan de tva trimningsgranserna, mins-
kade marginellt mellan 2022 och 2023, fran i genomsnitt 9 till 8 punkter.

Trots att icke-finansiella foretag har erhallit lagre rantor under aret sa paverkade
dessa lagre rantor inte intervallet mellan trimningsgranserna for hela transaktionsun-
derlaget, da laga rantor i hog grad trimmades bort.

Sammantaget bedéms Swestr vara en stabil referensréinta meden hég grad av tillfér-
litlighet, ndr det gdller réntesdttningen fér ett dagsldn utan sdkerheter.

Transaktionsunderlag

De transaktionsvolymer som Swestr baseras pa 6kade fran 53 till 58 miljarder kronor i
genomsnitt per dag mellan 2022 och 2023. Under den undersokta perioden gar det
dock inte att utlasa att detta skulle vara en trendmaéssig férandring. Daremot har anta-
let transaktioner stadigt 6kat under perioden, Diagram 2. Foljaktligen 6kade antalet
mindre transaktioner, vilket berodde pa att intresset fran finansiella och icke-finansi-
ella foretag att placera medel i bankerna 6kade i forhallande till placeringar banker
emellan.

Diagram 2. Transaktionsvolym samt antalet rapportorer (dagliga data)
Miljarder kronor resp. antal.
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Kalla: Riksbanken

Transaktionsunderlaget dominerades dock fortfarande av ett farre antal transaktioner
med stora belopp, foretradesvis fran banker. Transaktioner pa belopp mellan 1 000
och 7 500 miljoner vagde tungt i berdkningarna av Swestr. Transaktioner pa 100 miljo-
ner eller mindre utgjorde samtidigt en forsvinnande liten andel, som darfor fick ett li-
tet genomslag i den publicerade Swestr (Diagram 3).
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Diagram 3. Transaktionsunderlaget férdelat pa transaktionsstorlek i intervaller
Miljoner kronor (2023)
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Kélla: Riksbanken

Om man tittar pa antalet transaktioner ges dock en annan bild. Ungeféar en fjardedel
av antalet transaktioner i underlaget lag i intervallet 10-50 miljoner kronor, medan
nastan hélften av transaktionerna Iag i intervallet 50-500 miljoner kronor (Diagram 4).

Diagram 4. Transaktionsunderlaget fordelat pa antalet transaktioner i resp. intervall
Miljoner kronor (2023)
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Kalla: Riksbanken
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Transaktioner pa 1 000 miljoner eller mer stod bara for 12 procent av antalet trans-
aktioner under perioden. Men eftersom Swestr ar volymviktad bidrog de dnda i hog
grad till den niva som Swestr noterades pa.

Bland rapportorerna finns det alltjagmt en tydlig uppdelning av vilka motpartskatego-
rier de tar emot inlaning fran. Det kan ocksa noteras att en mindre del transaktioner
saknade motpartsklassificering, eftersom de inte hade ndgon LEI-kod. Aven om de &r
fa till antalet 6kade denna typ av transaktioner under 2023 (Diagram 5). Transaktioner
utan LEl-kod paverkade dock inte Swestrs niva, eftersom de under 2023 utgjorde
knappt 0,6 procent av det totala transaktionsunderlaget.

Diagram 5. Antaltransaktioner per manad som saknade definition med LEI-kod
(2023)

400

350 -

300

250 -

200

150

100

50 - I

y e il R R AR AR RN
jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

Anm. Pa grund av sekretesskal redovisas dessa data sammanslagna per manad.

Kalla: Riksbanken

Sammantaget bedéms transaktionsunderlaget vara stabilt.

Representativitet

Sa har fordelar sig de transaktioner som utgor transaktionsunderlaget for Swestr.
e Transaktioner fran banker och finansiella foretag inklusive Riksgalden utgor
79 procent av de totala transaktionerna.

e Transaktioner fran icke-finansiella foretag utgor 21 procent av de totala
transaktionerna

Hur transaktionerna férdelar sig framgar av Diagram 6.
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Underliggande data

Diagram 6. Transaktionsunderlagets volym férdelat pa typ av motpart (andel i
procent, 2023)

W Banker
B Finansiella foretag och Riksgalden

Icke-finansiella féretag

Underliggande data

Den har delen av rapporten belyser hur representativt transaktionsun-
derlaget ar for dagslanemarknaden for inlaning utan sakerhet.

Sammanfattningsvis fortsatter dagslanemarknaden att vara den mest lik-
vida delen av marknaden for inldning utan sdkerhet. Banker och finansi-
ella foretag placerar kronor till en ranta som ligger stabil pa en niva néra
Riksbankens inlaningsrdnta. Icke-finansiella féretag placerar medel i kro-
nor till en lagre ranta, men forhallandevis nara de rantor som banker och
finansiella foretag moter. Icke-finansiella foretag utgor en allt storre del
av transaktionsunderlaget for Swestr.

Loptidsanalys

Nastan all inlaning utan sakerhet (97,3 procent) skedde pa dagslanemarknaden me-
dan en mycket liten del skedde pa marknaden for inlaning fran i morgon till nésta
bankdag (T/N) eller upp till en vecka. Transaktionsunderlaget, som Swestr bygger pa,
hade vidare en mycket god tackning av dagslanemarknaden for lan utan sdkerhet i



2.2

Underliggande data

svenska kronor. Jamfors Swestrs transaktionsunderlag med data fran Finansmark-
nadsstatistiken® indikerar denna statistik att Swestr baserades pa dagslanetransakt-
ioner, som representerade ca 98 procent av den underliggande marknaden under
2023.

Sektorsanalys

Narmare 55 procent av rapportdérernas inlaning utan sdkerhet 6ver natten skedde
fran andra banker under 2023, vilket &r nagot lagre &n under 2022 (53 procent). Place-
ringar av andra aktorer an banker har alltsa fatt en storre vikt jamfort med tidigare.

Under arets andra halva minskade andelen av placeringar fran andra banker bade som
andel och i volym, till forman for en stérre andel placeringar fran framforallt icke-fi-
nansiella foretag (Diagram 7). Sammantaget utgjorde placeringar fran finansiella och
icke-finansiella foretag i genomsnitt en fjardedel respektive en femtedel av placering-
arna pa dagslanemarknaden under 2023.

Diagram 7. Andel av totalt transaktionsunderlag fran olika motpartskategorier
(procent av total inlaning) . Genomsnitt per kvartal, 2023

0%
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Kalla: Riksbanken

Sannolikt forklaras en 6kad inlaning fran andra an banker av ett hogre rantelage pa
marknaden fér mycket kort inlaning, i takt med att Riksbanken hojde styrrantan under
aret. Stora icke-finansiella foretag och finansiella foretag sag darmed en béttre avkast-
ning pa dagslanemarknaden. For icke-finansiella foretag 6kade framforallt placeringar
med en transaktionsvolym mellan 1 och 5 miljarder kronor under den senare delen av
aret (Diagram 8, ljusbla stapel).

1 SCB samlar in balansstatistik fran monetara finansinstitut (MFI) manads-, kvartals- och arsvis, pa uppdrag
av Riksbanken.
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Diagram 8. Utveckling for transaktioner av olika storlek for icke-finansiella foretag.
Sammanlagd transaktionsvolym under 2023 inom olika intervall av transaktionsstorlek i
miljarder kronor och utifran ett genomsnitt per dag varje manad.
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Kalla: Riksbanken

Den sammantagna volymen for de absolut minsta transaktionerna med icke-finansi-
ella féretag (10—100 miljoner kronor) 6kade samtidigt tydligt under aret, men fran en
mycket |1ag niva (Diagram 8, mérkbla stapel).

For icke-finansiella féretag har denna typ av mindre placeringar (< 100 mnkr) 6kat
fran 5 procent till 57 procent av antalet transaktioner inom denna grupp, vilket indike-
rar en ny dynamik (Tabell 2). Som andel av transaktionsvolymerna stod dock sa sma
transaktioner fortfarande for en begransad del av underlaget, 3 procent av hela trans-
aktionsunderlaget och 5 procent av transaktionsunderlaget for icke-finansiella fore-
tag.

Tabell 2. Transaktioner med en volym som understiger 100 miljoner kronor, 2023

Procent respektive miljoner kronor 2023, 2022 star inom parentes

Finansiella fore-

Hela un- Banker tag och Riksgl- Icke-finansiella fo-
derlaget retag
den
Andel av transaktionsvoly-
men som harror fran trans- 3% 2% 2% 5%
aktioner < 100 miljoner kro- (1%) (2 %) (1%) (0%)
nor
Andel av antalet transakt-
ioner som harror fran trans- 38% 28% 42 % 57 %
aktioner < 100 miljoner kro- (29 %) (31 %) (31 %) (5%)
nor
Medelstorlek for enskilda 566 522 1055 418
transaktioner (955) (729) (1574) (1433)
Medianstorlek for enskilda 193 295 139 62
transaktioner (300) (250) (359) (687)

Kalla: Riksbanken
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| takt med att den sammanlagda volymen av de nagot storre transaktionerna okade
bland icke-finansiella féretag, fick de i genomsnitt en nagot mer konkurrenskraftig
ranta hos bankerna. Den genomsnittliga ranta som de héar foretagen erholl narmade
sig fran och med september den genomsnittliga ranta som andra motparter erhall.
(Diagram 9).

Diagram 9. Ranteskillnad mot Riksbankens styrranta for olika motpartskategorier
Procentenheter. Rullande genomsnitt 60 bankdagar.
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Kalla: Riksbanken
Anm. Arskiftesnoteringar ar exkluderade i berikningarna.

Sett 6ver en langre tidperiod har dock rapportérerna varit langsammare med att
anpassa sina inlaningsrantor for icke-finansiella foretag an for 6vriga motparter.
Nar Riksbankens styrrdnta var negativ, fanns det en tendens att icke-finansiella fo-
retag fick en hogre ranta an Ovriga. Nar Riksbanken héjde styrrdntan var bankerna
inte lika snabba med att anpassa inlaningsriantorna uppat for de har féretagen an
for 6vriga, vilket innebar att dessa foretag tillfalligt erholl en lagre ranta i forhal-
lande till Riksbankens styrranta.
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Parametrar for att berdkna Swestr

Parametrar for att berakna Swestr

| den har delen av rapporten utvarderas kriterierna for hur Swestr berak-
nas. | det ingdr att utvardera trimningsnivan och robusthetskriterierna.
Om transaktionsunderlaget inte nar upp till robusthetskriterierna an-
vands en alternativ berdkningsmetod. De parametrar som satts upp for
att uppratthalla en robust Swestr bedéms fortfarande vara adekvata,
samtidigt som utvecklingen pa dagslanemarknaden har forstarkt forut-
sattningarna for att Swestr ska ha ett hogt fortroende.

Trimningsniva

Swestr faststalls som en volymviktad genomsnittsranta, efter det att transaktionsun-
derlaget har trimmats med 25 procent av totalvolymen. Trimningen innebar att man
utesluter 12,5 procent av de transaktioner som har hogst ranta, och 12,5 procent av
de transaktioner som har lagst rénta. Syftet med att trimma &r att fa ett mer homo-
gent och stabilt transaktionsunderlag, som inte paverkas av eventuella extremvarden.
Darfor exkluderas transaktioner med ovanligt héga eller ovanligt laga réntor, som dar-
med kanske inte dr bestdmda pa marknadsmassiga grunder. Utifran transaktionsun-
derlaget framgar det att data har bias mot /dga extremvéarden (Diagram 10).

Diagram 10. Skillnad mellan Swestr och styrranta, samt trimningsgranser
Procentenheter.
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Kalla: Riksbanken
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Enligt internationell praxis finns det exempel pa olika nivaer av trimning. Tidigare ana-
lyser visar dock att en mer omfattande trimning skulle ge en marginellt hogre Swestr
och en nagot lagre volatilitet (Petersson/Wallin-Johansson 2023). Volatiliteten &r dock
Iag redan med nuvarande niva av trimning. Diagram 11 visar att den 6vervaldigande
majoriteten av Swestr-noteringar ligger mellan 10 och 12 punkter under Riksbankens
styrrénta. Under 2023 géller detta i hogre grad &n under 2022. En trimningsniva pa 25
procent anses darfor fortfarande vara adekvat.

Diagram 11. Swestrs avvikelse fran styrrdntan antal dagar under 2022 resp. 2023
Antal dagar.
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Kalla: Riksbanken

Robusthetskriterier

Riksbankens regelverk for Swestr omfattar kontinuitetsatgarder, som innebar att en
Swestr-notering kan publiceras aven om ett eller flera av de sa kallade robusthetskra-
ven for transaktionsunderlaget bryts. Robusthetskriterierna innebar under 2023 att
transaktionsunderlaget anses som robust sa lange som

1. minst tre banker rapporterar transaktioner

2. det sammanlagda transaktionsunderlaget fran samtliga banker uppgar till
minst 6 miljarder kronor, och

3. en enskild rapportor star for hogst 75 procent av de inrapporterade transakt-
ionerna.

En alternativ berdkningsmetod anvands vid brott mot ett eller flera kriterier och vid
tekniskt fel. Under 2023 brots robusthetskriterierna inte vid nagot tillfélle, men den



Parametrar for att berdkna Swestr

alternativa berakningsmetoden anvandes for noteringen for den 25 januari pa grund
av ett tekniskt fel.

Antalet rapportorer lag typiskt sett pa sex av nio maojliga under 2023, och de var aldrig
bara tre rapportoérer. Vid 17 tillfallen rapporterade endast fyra banker transaktioner,
foretradesvis i borjan av 2023 (Diagram 12).

Diagram 12. Robusthetskrav for Swestr. Antal rapportérer.
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Kalla: Riksbanken

Av de nio banker som rapporterade till Swestr svarar de fyra storsta alltjamt for drygt
99 procent av transaktionerna, vilket bedéms vara tillfyllest. Det har eftersom kon-
centrationen av transaktioner fran enskilda rapportérer fluktuerade omkring 40 pro-
cent, dvs. langt under toleransvardet pa 75 procent (Diagram 13). Det &r i samman-
hanget vart att notera att koncentrationen var lagre under arets sista manader, nar
andelen transaktioner med finansiella och icke-finansiella féretag 6kade. Antalet rap-
portorer 1ag ocksa mer stabilt pa en hogre niva, under den andra halvan av aret.
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Diagram 13. Robusthetskrav for Swestr. Koncentration pa motpart med hogst
transaktionsvolym samt krav pa koncentration (< 75 procent). Ar 2023.
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Anm. Detta diagram anges p.g.a. sekretesskdl med staplar som representerar intervall for koncent-

rationen.

Kélla: Riksbanken

Transaktionsvolymen en genomsnittlig dag l1ag pa 58 miljarder kronor. Pa arets sista
dag var transaktionsvolymen ca 15 miljarder kronor, vilket var arets lagsta notering
men fortfarande langt ifran robusthetskravet pa 6 miljarder (Diagram 14). Arets nast
minsta transaktionsvolym var vid ett annat tillfalle drygt 30 miljarder kronor. Antalet
transaktioner 6kade trendmadssigt under aret, medan det i genomsnitt rapporterades
100 transaktioner per dag (genomsnitt 2022: 56 transaktioner).
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Diagram 14. Robusthetskrav for Swestr, total transaktionsvolym (Mkr), samt antal
transaktioner.
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Kalla: Riksbanken

Det finns utifran historiska data ingen anledning att ifragasatta nagot av de nuvarande
robusthetskraven. Data uppvisar ett robust transaktionsunderlag, som forbattrats un-
der 2023. Emellertid tog Riksbankens direktion den 27 maj 2024 beslut om férand-
ringar i Riksbankens regelverk, som bland annat innebar att gransen for acceptabel
transaktionsvolym sanks fran 6 till 2 miljarder kronor fran och med den 23 september
2024. Regelverket forandrades for att minska risken for att robusthetskravet ska bry-
tas pa arsskiftesdagen. Om robusthetskravet skulle brytas skulle Riksbanken behova
anvanda den alternativa berdkningsmetoden.
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Dagsldanerdinta: Den ranta som erhalls vid placering eller inlaning Gver natten.
Finansiellt féretag: Exempelvis forsakringsbolag, kapitalforvaltare och fondbolag.

Icke-finansiellt féretag: Foretag vars huvudsakliga verksamhet inte ar finansiell, ex-
empelvis foretag inom tillverkningsindustrin.

losco: International Organization of Seucutities Commissions, organisation fér med-
lemmar som reglerar och 6vervakar vardepappersmarknader. Organisationen har
bland annat publicerat ett ramverk med principer for hur s.k. finansiella riktmarken
ska tas fram och administreras (Principles for Financial Benchmarks, juli 2013). Detta
ramverk ar viktigt for hur Riksbanken administrerar Swestr.

Motpart: Aktor som rapportoren tar emot inlaning fran till viss rdnta och transaktions-
storlek. Motparten kan i detta fall utgéras av en annan bank, Riksgalden, ett finansiellt
foretag eller ett icke-finansiellt foretag.

Transaktionsunderlag: Summan av transaktioner mellan rapportérer och motparter
som utgodr grunden for berdkning av Swestr.

Rapportér: Bank som rapporterar ranta, transaktionsstorlek och motpart till Riksban-
kens TORA-system.

Referensréinta: Ranta som anvands for att prissatta andra finansiella instrument eller
som ranta i andra former av avtal.

Robusthetskriterium: Krav pa transaktionsunderlaget som ar uppsatta for att Swestr
ska vara en stabil och representativ referensranta. De tre robusthetskriterierna ar to-
tal transaktionsvolym under en dag (minst 6 mdr), antal rapportérer (minst 3 stycken)
och en maximal niva for hur stor andel av transaktionsunderlaget en enskild rapportor
far sta for (koncentrationskravet, hogst 75 procent).

Trimningsniva: Riksbanken exkluderar transaktioner med de hogsta och lagsta ran-
torna. Exkluderingen avser 12,5 procent av transaktionsvolymen med de hogsta ran-
torna och 12, 5 procent av transaktionerna for de lagsta rantorna.
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