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Bakgrund

Bakgrund

I detta avsnitt finns bakgrundsinformation om de referensvarden som
Riksbanken tillhandahaller. Har finns ocksa information om losco-princi-
perna for finansiella referensvarden, som utgdr basta internationella
standard for hur arbetet med referensréntor bor bedrivas.

I denna rapport anvénds begreppet Referensvardena for att gemensamt hénvisa till
Swestr och genomsnittsrantor och index baserad pa Swestr. Begreppet Swestr avser
endast referensrantan Swestr. Notera att Swestr anvands som ett samlingsbegrepp
for Referensvardena som Riksbanken tillhandahaller i vissa andra riksbanksdokument.

Swestr, genomsnittsrantor och index

Riksbanken &r administrator f6r den transaktionsbaserade referensréantan Swestr
(Swedish krona Short Term Rate). Riksbanken ar dven administrator for genomsnitts-
rantor och index baserade pa Swestr.

Swestr har l6ptid en dag (over-night) och avspeglar rantenivan pa transaktioner som
har genomforts pa dagslanemarknaden i svenska kronor. Swestr publiceras bankda-
gen efter den dag da de underliggande transaktionerna genomférdes och avvecklades
(vardedag). Swestr publiceras alltsa pa t+1 basis. Swestr publiceras i procentformat
med tre decimaler.

Genomsnittsrantor och index reflekterar avkastningen pa en investering som lépande
forrantas med Swestr. Genomsnittsrantorna avspeglar den genomsnittliga avkast-
ningen under en viss tidperiod. Indexet avspeglar den totala avkastningen sedan den
1 september 2021. Genomsnittsrantor och index har vardedag lika med publicerings-
dag (t+0) och tar hansyn till den Swestr-notering som publicerades samma bankdag.
Genomsnittsrantor tillhandahalls for tidsperioderna 1 vecka samt 1, 2, 3 och 6 mana-
der och publiceras i procentform med fem decimaler. Index fér Swestr publiceras i
decimalform med atta decimaler. Den 1 september 2021 har indexvarde 100.

Swestr har varit tillganglig for anvandning i finansiella kontrakt sedan den 1 septem-
ber 2021. Innan dess genomférdes en testperiod for Swestr. Genomsnittsrédntor och
index borjade att tillhandahallas successivt fran 1 oktober 2021.

Riksbanken tillhandahéller Referensvardena utan kostnad for anvdndarna. Pa Riksban-
kens webbplats finns information om de férutsattningar under vilka Referensvardena
far anvéandas och vidarepubliceras.

losco-principerna

Den internationella organisationen for vardepapperstillsyn {losco) antog 2013 Princi-
per for finansiella referensvérden (Principles for Financial Benchmarks — Final Report,



Bakgrund

"losco-princperna”). losco-principerna togs fram for att framja tillforlitligheten for re-
ferensrantor och for att bidra till god styrning, kontroll, transparens och kvalitet i fast-
stallandet av referensrantor och andra finansiella referensvarden. Principerna anger
vilka arrangemang en administratdr bor ha pa plats och utgér bésta internationella
standard fér hur en administrator ska bedriva arbetet med referensrantor.

losco-principerna innehaller bestammelser inom fyra omraden:

e  Styrning och kontroll (Governance)
e Referensvardets kvalitet (Quality of the Benchmark)
* Metodologins kvalitet (Quality of the Methodology)
e Ansvarsskyldighet (Accountability)

losco-principerna &r i forsta hand tillampliga péd administratorer av finansiella refe-
rensvarden i privat sektor och omfattar darmed inte centralbanker. P4 motsvarande
satt har centralbanker undantagits fran Benchmarkférordningen® som syftar till att
implementera losco-principerna i EU. Icke desto mindre har Riksbanken, i likhet med
andra centralbanker som tillhandahaller referensréntor, valt att i tillampliga och rele-
vanta delar félja losco-principerna.

! Europaparlamentets och Radets forordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om index som anvands
som referensvarden for finansiella instrument och finansiella avtal eller fér att méata investeringsfonders
resultat, och om andring av direktiven 2008/48/EG och 2014/17/EU och forordning (EU) nr 596/2014.
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Rikshanken som administrator

Riksbanken ar administrator for Swestr samt for genomsnittsrantor och
index baserade pa Swestr. Detta innebar att Riksbanken ansvarar for att
utforma, faststalla och publicera Referensvardena samt for att tillse en
god styrning och kontroll.

Som framgar av avsnitt 1 utgér losco-principerna basta internationella standard for
hur administratorer ska sdkerstéalla god styrning, kontroll, tillforlitlighet och kvalitet i
finansiella referensvéarden. Riksbanken har atagit sig att i tillampliga och relevanta
delar félja losco-principerna och kommer arligen att intyga att detta efterlevs.

losco-principernas tillamplighet

losco-principernas bestammelser som avser anvandningen av expertbeddémningar &r
inte tillimpliga pa Riksbankens administratérskap av Referensvirdena.?? Detta efter-
som metodologin inte medger nagon anvéandning av diskretion nar Referensvérdena
faststélls. Swestr faststalls baserat pa information om faktiskt genomférda transakt-
ioner, medan genomsnittsrdantor och index endast bygger pa Swestr-noteringarna.

Inte heller bestimmelserna om s.k. submissions é&r tillaimpliga.* Transaktionsdata som
ligger till grund for Swestr, och i férlangningen for genomsnittsrantor och index, an-
vands aven for Riksbankens bredare analysandamal. Dartill kan penningpolitiska mot-
parters obligatoriska rapportering av penningmarknadstransaktioner jamstallas med
obligatorisk post trade-rapportering fran en reglerad marknad/bérs. Detta innebér att
de transaktionsdata som ligger till grund fér Swestr inte raknas som submissions enligt
losco:s definition.

Styrning och kontroll

Riksbanken tillser god intern styrning och kontroll fér Referensvardena genom:

e ett robust internt regelverk, inklusive erforderliga styrdokument for Referens-
vardena, med tydliga roller och ansvarsomraden,

2 losco-principerna definierar expertbedémningar som att administratéren eller rapportérer tillampar dis-
kretion avseende anvandningen av data i faststallandet av ett referensvarde.

3 Sent | faststallandeprocessen ingar en rimlighetsbedomning, som avser att férhindra att uppenbart orim-
liga varden faststalls. Huruvida ett varde &r uppenbart orimhigt bedéms mot bakgrund av transaktionsun-
derlaget den aktuella dagen. Processteget har inforts som en sakerhetsventil som under extraordinara for-
hallanden kan stoppa faststéllandeprocessen ifall stérningar, exempelvis tekniska problem, har gjort att up-
penbart orimligt varden berdknats. Om vardet anses uppenbart orimligt ska Swestr faststéllas enligt den
alternativa berdkningsmetoden. Rimlighetsbedémningen dokumenteras genom att ingen manuell inter-
vention genomfors.

“losco-principerna definierar submissions som priser, estimat, varden, rantor eller annan information som
en rapportor tillhandahaller at en administrator 1 syfte att faststélla ett referensvarde, Definitionen uteslu-
ter uttryckligen data fran reglerade marknader eller b&rser med obligatorisk post-trade rapportering.



Riksbanken som administrator

o val dokumenterade interna rutinbeskrivningar avseende processen for att
faststélla och publicera Referensvardena,

e etablerade processer for att identifiera och hantera intressekonflikter kopp-
lade till Referensvardena, samt

e att det bedrivs ett aktivt och systematiskt riskférebyggande arbete, inklusive
kontinuitetsplanering.

2.2.1 Organisation

Riksbankens organisation for arbete med Referensvérdena har etablerats inom ramen
for Riksbankens befintliga organisation. Inom Riksbanken ar arbetet organiserat pa ett
satt som sékerstaller Referensvardenas kvalitet och integritet, bland annat genom att
minska och hantera risken for intressekonflikter.

Direktionen

Riksbankens direktion fattar principiellt viktiga beslut angdende Referensvardena,
sdsom om évergripande organisation samt om grundldggande bestammelser for pro-
cessen for att faststdlla och publicera Referensvardena. Direktionen beslutar dven om
utformningen av Referensvardena.

Avdelningen fér marknader

Avdelningen for marknader (AFM) ansvarar for att operationalisera Riksbankens roll
som administrat6r for Referensvardena. AFM ansvarar for att utforma den process
som varje bankdag tillimpas for att faststalla och publicera Referensvérdena. AFM ge-
nomfor regelbundet utvardering och uppfoljning av Referensvédrdena, samt bereder
direktionens beslut i fragor som ror Referensvardena.

Avdelningen fér penningpolitik

Avdelningen fér penningpolitik (APP) ansvarar for att genomféra den dagliga process
som ligger till grund for Referensvardena. Detta innebér bland annat insamling och
berdkning av Referensvardena. APP ansvarar dven for tillhérande uppgifter med nara
koppling till den dagliga processen.

Avdelningen fér finansiell stabilitet

Avdelningen for finansiell stabilitet (AFS) ansvarar for Riksbankens interna évervak-

ning av Referensvirdena. Overvakningen bedrivs i ett samverkansforum som utéver
medarbetare fran AFS bestar av medlemmar fran olika delar av Riksbankens organi-
sation.

Avdelningen for intern styrning och verksamhetsstod

Avdelningen for intern styrning och verksamhetsstod (AIS) ansvarar for visselblasar-
arenden avseende Referensvardena.
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Avdelningen for IT och digitalisering

Avdelningen for IT och digitalisering (AID) ansvarar for utveckling, underhall och drift
av systemstddet for arbetet med Referensvardena.

Styrningsarrangemang

Styrdokument

Utover Riksbankens dvergripande styrdokument, sasom Sveriges riksbanks arbetsord-
ning och Riksbankens Etiska regler, samt Villkor fér RIX och penningpolitiska instru-
ment, ar nedan styrdokument centrala for Riksbankens arbete med Referensvardena.
Dessa styrdokument kompletteras av detaljerade rutinbeskrivningar och arbetsbe-
skrivningar pa avdelnings- och enhetsniva.

e Policy for transaktionsbaserad referensrdnta Swestr (faststélld av direktionen)

e Regel for administration av Swestr {faststalld av direktionen)

e Regel for genomférande av administration av Swestr (AFM) (faststélld av che-
fen for AFM)

e Regel fér dvervakningskommittén fér Swestr (faststalld av chefen for AFS)°

Dartill publiceras ett informationsdokument, Swestr: Samlad information om Sveriges
riksbanks ramverk for Swestr, som samlar for allménheten relevant information om
Referensvirdena oberoende av i vilket styrdokument som informationen finns.

| Rapporteringsinstruktioner — daglig rapportering av penningmarknadsdata aterfinns
de detaljerade anvisningarna till Riksbankens penningpolitiska motparter avseende
rapporteringen av penningmarknadsdata. Dessa data ligger bland annat till grund for
Swestr. Dokumentet innehaller information om den dagliga processen for att fast-
stalla Swestr, exempelvis mellanliggande tidpunkter.

Intern 6vervakningsfunktion

Syftet med Riksbankens interna évervakningsfunktion &r att kontrollera att Riksban-
ken lever upp till samtliga p& Swestr tillimpliga losco-principer. Overvakningen bed-
rivs i ett avdelningsoverskridande samverkansforum, kallat dvervakningsforumet.
Overvakningen féljer bland annat upp Swestrs styrning och dess utformning samt si-
kerstéller att Riksbanken har en god transparens och lever upp till sitt ansvar. Over-
vakningsforumet haller sig dartill informerad om eventuella problem och risker med
Swestr samt foljer upp vad AFM och APP gor for att minska eller férhindra dessa. Alla
beslut avseende 6vervakningen fattas av AFS, bortsett fran principiellt viktiga beslut
som fattas av Riksbankens direktion.

Overvakningsforumet bestér av representanter fran AFS, AFM, APP, AID samt risken-
heten p3a AIS (AIS/RIE). Deltagarna fran AFM och APP far inte vara nagon som arbetar
med den dagliga administrationen av Swestr, utan ska vara oberoende fran denna

5 Riksbanken beslutade den 24 september 2024 att avveckla dvervakningskommittén (dnr 2024-01039).
Kommittén har ersatts med en ny 6vervakningsfunktion. Férédndringen syftar till att effektivisera arbetspro-
cessen for dvervakningen. Overvakningsforumet lyder under samma regelverk som den tidigare kommittén,
men regelverket kommer att utvarderas och anpassas under det kommande aret.
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funktion. Chefen for AFS ar ordférande i 6vervakningsforumet. Utdver ordféranderol-
len har AFS ytterligare tvé deltagare. AFS tillhandahéller sekretariat fér forumet. Over-
vakningsforumet sammantrader tre ganger per ar samt oftare vid behov.

Radgivande grupp fér Swestr

Referensvirdena bor vara val férankrade bland de marknadsaktérer som anvander
dem. Riksbanken har darfor inrattat Radgivande grupp for Swestr. Denna grupp ger
rad och tekniska synpunkter till Riksbanken och bidrar till att underlatta Riksbankens
informationsinhdamtning for uppféljning av Referensvardena. | gruppen deltar in-
bjudna marknadsaktorer med relevans for Referensvardena, inklusive intresseorgani-
sationer, samt aktorer som star for viktig infrastruktur (i bred bemaérkelse) for rele-
vanta finansiella marknader. Material fran moten med Radgivande grupp for Swestr
offentliggérs péd Riksbankens webbplats.

Process for faststallande och publicering

Enheten for finansiell data och utveckling inom APP ansvarar fér att sjalvstandigt och
objektivt faststélla och publicera Referensvardena varje svensk bankdag. Alla tider i
processbeskrivnhingen nedan avser svensk tid.

Fran inrapportering av data till publicering av Referensvarden

Processen for att faststdlla och publicera Referensvérdena sker enligt ett automatise-
rat flode i det datasystem som Riksbanken anvander for att samla in, lagra och analy-
sera transaktionsdata fran den korta penningmarknaden. For sparbarhet loggas samt-
liga steg i processen i systemet, inklusive eventuella manuella interventioner.

1. Inrapportering

Senast kl. 07:00 ska de av Riksbankens penningpolitiska motparter som ar betydande
aktorer pa penningmarknaden rapportera in sina transaktioner genomférda narmast
foregaende bankdag. En delméngd av dessa transaktioner utgor underlag for Swestr.
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Rapportering sker pa standardiserat formular enligt standarden 1SO 20022. Av konti-
nuitetsskal kan transaktionsrapportering goras genom tva olika kanaler.

2. Interna datakontroller och granskning

For att sdkerstélla kvaliteten i de inrapporterade data som ligger till grund for berak-
ningen av Swestr tillampar Riksbanken automatiserade kontroller som syftar till att
identifiera transaktioner som kan misstankas vara oavsiktligt och/eller avsiktligt fel-
rapporterade. | de fall dar de automatiska kontrollerna identifierar en transaktion som
potentiellt felrapporterad anvédnds den i berdkningen av Swestr om och endast om
rapportéren i god ordning bekraftar att den ar korrekt rapporterad.

Riksbanken granskar dven att transaktionsunderlaget uppfyller robusthetskraven for
Swestr.

3. Databearbetning

Transaktionsunderlaget bearbetas dédrefter genom trimning. Totalt 25 procent av
transaktionsvolymen exkluderas fran berdkningen av Swestr.

4. Berdkning

Kl. 08:30 berdknas Swestr med normal eiler alternativ berdkningsmetod. Normal me-
tod &r att Swestr berdknas som en volymviktad medelvardesranta baserat pa det trim-
made transaktionsunderlaget. Denna berdkningsmetod tillampas om alla robusthets-
kraven ar uppfyllda. En rimlighetsbedémning gors av det berdknade vardet.

En alternativ berdkningsmetod kan tillampas i tva fall, dels om transaktionsunderlaget
inte uppfyller robusthetskraven, dels om transaktionsunderlaget inte ar tillgangligt,
exempelvis pa grund av tekniska problem.

KI. 08:45 beriknas genomsnittsrintor och index baserade pa Swestr.®

5. Publicering

Swestr publiceras kl. 09:00. Riksbanken publicerar dven sammanfattande information
om transaktionsunderlaget. Genomsnittsrantor och index baserade pa Swestr publice-
ras kl. 09:05.

Den officiella publiceringen av Referensvardena utgdrs av publiceringen i det applikat-
ionsprogrammeringsgranssnitt (application programming interface, AP1) som Riksban-
ken tillhandahaller. Informationen publiceras ocksa pa Riksbankens webbplats, som
aven utgor alternativ publiceringskanal ifall API:et av nagon anledning inte fungerar.

5 Noteringarna anses vara preliminara till dess att Swestr har publicerats ki, 09:00,
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Transparens

Riksbanken efterstravar en hog grad av transparens avseende Referensvédrdena. Ne-
dan beskrivs den information som Riksbanken l6pande tillhandahaller i detta syfte.
Utdver denna kommer Riksbanken att publicera annan information vid behov, exem-
pelvis i handelse av att Riksbanken bedémer att metodologin for Referensvardena bor
justeras.

Metodologi och styrdokument

Riksbanken publicerar information om metodologi och aktuella processer pa Riksban-
kens webbplats och offentliggdr relevanta styrdokument samt informationsdokumen-
tet Swestr: Samlad information om Sveriges riksbanks ramverk for Swestr.

Swestr, genomsnittsrantor och index

Riksbanken publicerar noteringar for Referensvardena i applikationsgrénssnittet och
pa Riksbankens webbplats varje svensk bankdag. Vidare publiceras information om
vilken berakningsmetod som anvants samt évergripande information om det aktuella
transaktionsunderlaget for Swestr i dessa kanaler.

Rapport om transaktionsunderlag for Swestr

Riksbanken publicerar kvartalsvis och med efterslapning en rapport innehallandes in-
formation kring transaktionsunderlaget. Rapporten innehaller:

e Information om hur eventuella forandringar av transaktionsunderlaget, somi
efterhand kommit till Riksbankens kannedom, hade paverkat Swestr-note-
ringarna om forandringarna varit kdanda nar respektive Swestr-notering fast-
stalldes, samt

e Sammanfattande information om transaktionsunderlagets sammanséttning i
form av dess férdelning pa dels rapportorernas olika motpartskategorier, dels
storlekarna pa de enskilda transaktionerna.

Utformning av Referensvardena

For mer detaljer om utformningen av Referensvardena, se Regel fér administration av
Swestr alternativt informationsdokumentet Swestr: Samlad information om Sveriges
riksbanks ramverk for Swestr.

Swestr

Den underliggande marknaden for Swestr ar dagslanemarknaden i svenska kronor.
Datakalla fér Swestr ar den transaktionsrapportering som de penningpolitiska motpar-
terna ar alagda att gora enligt avsnitt B 3.2.3. c i Villkor for RIX och penningpolitiska in-
strument.

De transaktioner som utgor grund fér Swestr ar de som:
e har l6ptid en dag (over-night, O/N),

10
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o leder till icke-sdkerstalld inlaning hos rapportéren,
e gors med en motpart ur nagon av féljande kategorier:
- banker och finansiella institut
- icke-finansiella bolag
- Riksgaldskontoret
® har en transaktionsvolym om atminstone 10 miljoner svenska kronor

Normal berdkningsmetod anvands om transaktionsunderlaget anses vara tillrackligt
robust.” Med normal berdkningsmetod avses ett volymviktat genomsnitt av rdntorna i
transaktionsunderlaget, efter att detta trimmats med totalt 25 procent av den totala
transaktionsvolymen.

Genomsnittsrantor och index

Genomsnittsrantor och index baserade pa Swestr utgar fran de faststallda notering-
arna for Swestr. Genomsnittsrantor och index dr kumulativa och speglar en I6pande
forrantning med Swestr. Formlerna for berakning féljer etablerad marknadspraxis.

70m ndgot av robusthetskraven inte dr uppfyllt eller om transaktionsunderlaget inte &r tillgangligt, exem-
pelvis p.g.a. tekniskt fel, beraknas Swestr med alternativ berdkningsmetod. Den alternativa berakningsme-
toder utgar fran historiska Swestr-nivder som i forekommande fall justeras for forandringar | Riksbankens
styrranta.
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intygande av efterlevnad

Direktionen har uppdragit at chefen fér Avdelningen fér marknader
(AFM) att arligen intyga att Riksbanken i tillampliga och relevanta delar
efterlever losco-principerna. Avdelningen fér penningpolitik (APP) ska bi-
std AFM i utvarderingen betraffande genomférandet av den dagliga pro-
cessen och chefen for APP ska intyga att utvarderingen dr rdttvisande i
den delen. Chefen for Avdelningen for finansiell stabilitet (AFS) ska dartill
intyga att principen om en intern évervakningsfunktion efterlevs. Dessa
intyganden finns i detta avsnitt.

Foregdende avsnitt i denna rapport sammanfattar Riksbankens arbete med Referens-
vardena. | avsnitt 2 beskrivs 6versiktligt dels organisationen och styrningsarrange-
mangen for Referensvardena, dels den dagliga processen for att faststalla och publi-
cera Referensvardena. Avsnittet sammanfattar dven utformningen av Referens-
vardena. I avsnittet sammanfattas dven Riksbankens stallningstaganden om hur losco-
principerna ska tolkas avseende Referensvérdena.

Riksbanken anser att losco-principerna i tillimpliga och att relevanta delar efterlevs. |
nagra fall har Riksbanken valt ett alternativt satt att uppna principernas syfte. Avsnitt
4 beskriver hur respektive princip har implementerats i Riksbankens arbete med
Referensvérdena.

Mot bakgrund av ovanstaende, intygar chefen for AFM och chefen for APP att inne-
hallet i rapporten ar rattvisande per den 14 oktober 2024, och att Riksbanken i till-
ldmpliga och relevanta delar efterlever losco-principerna. Pa motsvarande sdtt intygar
chefen for AFS att innehallet i denna rapport vad géller den interna 6vervaknings-
funktionen &r rattvisande per den 14 oktober 2024, och att Riksbanken i tillimpliga
och relevanta delar efterlever losco-principernas femte princip om en intern évervak-
ningsfunktion.

Stockholm, 14 oktober 2024

/ . rl'l Y ~ 'Y
ﬂz“-(/ L : =17 (i [\
>

Helidi Elmér(/ Asa Olli Segendorf

Chef for AFM l-' Chef for APP
4 .

7 *. I .. 73“7/4 -
Olof Sandbtedt
Chef for AFS & ordférande for Riksbankens interna 6vervakningsforum for Swestr
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Efterlevnad av losco-principerna

Efterlevnad av losco-principerna

| detta avsnitt finns detaljerad information om hur Riksbanken har imple-
menterat respektive losco-princip i sitt arbete med Referensvardena.

Det finns ingen officiell svensk dversattning av losco-principerna. Darfor har Riksban-
ken valt att redovisa den engelska texten i sin helhet, dven om kommentarerna till hur

principerna har implementerats i arbetet med Referensvardena &r pa svenska.

Styrning och kontroll

Riksbanken beddmer att principerna om styrning och kontroll av Referensvardena ef-

terlevs i tillampliga och relevanta delar.

Riksbanken bedoémer att delar av princip 2 inte ar tillampliga.

Tabell 1. Efterlevnad av de principer som rér styrning och kontroll

Riksbankens kommentarer till hur principerna 1-5 har implementerats

Princip 1: Administratrens dvergripande ansvar (Overall Responsibility of the Administrator)

The Administrator should retain primary re-
sponsibility for all aspects of the Benchmark
determination process. For example, this in-
cludes:

a) Development: The definition of the
Benchmark and Benchmark Methodology;

b} Determination and Dissemination: Accu-
rate and timely compilation and publica-
tion and distribution of the Benchmark;

¢) Operation: Ensuring appropriate transpar-
ency over significant decisions affecting
the compilation of the Benchmark and
any related determination process, includ-
ing contingency measures in the event of
absence of or insufficient inputs, market
stress or disruption, failure of critical in-
frastructure, or other relevant factors;
and

d) Governance: Establishing credible and
transparent governance, oversight and ac-
countability procedures for the Bench-
mark determination process, including an
identifiable oversight function accounta-
ble for the development, issuance and op-
eration of the Benchmark.

Riksbanken ar administrator for Referensvar-
dena. Riksbanken ansvarar for att utforma,
faststélla och publicera Referensvardena. Detta
innebér att Riksbanken genom APP ansvarar
for den dagliga processen for att faststélla Re-
ferensvardena och f6r att i Svrigt sikerstélla en
god operativ hantering. Riksbanken genom
AFM ansvarar dven for utveckling och uppfolj-
ning av Referensvardena och deras metodo-
logi, samt tillser en &ndamalsenlig styrning och
kontroll.

a) Swestr ar utformad for att reflektera rdn-
tenivan pa genomférda transaktioner i
dagslanemarknaden i svenska kronor
(SEK). Genomsnittsrédntor och index base-
rade pa Swestr avspeglar avkastningen pa
en investering som [6pande férrantas med
Swestr. Se princip 6 for mer information
om respektive referensvarde. Swestr bas-
eras endast pa faktiska transaktionsdata
fran penningmarknaden i SEK, medan de
historiska Swestr-noteringarna ligger till
grund fér genomsnittsrantor och index
{principerna 7 och 8).

b) Referensvdrdena faststalls for varje svensk
bankdag. Se princip 9 fér detaljer om hur
Referensvdrdena publiceras och vilken in-
formation som tillhandahalls om transakt-
ionsunderlaget.

¢) Rikshanken tillser en god operativ hante-
ring avseende Referensvdrdena genom
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tydliga processer med definierade an-
svarsomraden och mandat, ett system-
stod med sparbarhet samt kontinuitetsru-
tiner {principerna 4 och 16). Ett internt
Overvakningsforum foljer upp eventuella
avvikelser fran etablerade rutiner {princip
5). Dartill finns en fastslagen alternativa
beradkningsmetod for Swestr som tillam-
pas vid bristande eller otillgangligt trans-
aktionsunderlag (principerna 7 och 8).

Rikshanken har etablerat en intern struk-
tur fér styrning och kontroll avseende Re-
ferensvdrdena som bygger pa Riksbankens
befintliga organisationsstruktur (princip
4). Roller och ansvarsomraden for olika
delar av organisationen ar definierade.
Styrningsarrangemangen fér Referensvar-
dena bestar av styrdokument, ett internt
6vervakningsforum (princip 5) och en se-
parat klagomalsfunktion for Referensvar-
dena (princip 16). Se princip 3 fér mer in-
formation om hur Riksbanken hanterar
och férebygger intressekonflikter.

Princip 2: Overvakning av tredje part (Oversight of Third Parties)

Where activities relating to the Benchmark de-
termination process are undertaken by third
parties - for example collection of inputs, publi-
cation or where a third party acts as Calcula-
tion Agent - the Administrator should maintain
appropriate oversight of such third parties. The
Administrator {and its oversight function)
should consider adopting policies and proce-
dures that:

Clearly define and substantiate through
appropriate written arrangements the
roles and obligations of third parties who
participate in the Benchmark determina-
tion process, as well as the standards the
Administrator expects these third parties
to comply with;

a)

b)  Monitor third parties’ compliance with
the standards set out by the Administra-

tor;

Make Available to Stakeholders and any
relevant Regulatory Authority the identity
and roles of third parties who participate
in the Benchmark determination process;
and

c)

d) Take reasonable steps, including contin-
gency plans, to avoid undue operational
risk related to the participation of third

parties in the Benchmark determination

process.

This Principle does not apply in relation to a
third party from whom an Administrator
sources data if that third party is a Regulated
Market or Exchange.

Alla delar av processen for att faststélla och
publicera Referensvdrdena genomférs av Riks-
banken genom APP. Transaktionsdata som lig-
ger till grund fér Swestr rapporteras direkt till
Riksbanken fran Riksbankens penningpolitiska
motparter ("rapportérer”) (principerna 7 och
8).

Riksbanken anvander i denna process viss sta-
tisk information som hamtas fran en databas
som tillhandahélls av den Europeiska central-
banken (ECB), som en del av samarbetet inom
ramen fr det Europeiska centralbankssyste-
met (ESCB). Informationen anvands for att
klassificera transaktioner och hdmtas forsta
gangen nar behov uppstar. Darefter lagras in-
formationen i Riksbankens system. Den lagrade
informationen uppdateras darefter manatli-
gen.

a) Bed6ms inte vara tillamplig.
b) Beddms inte vara tillamplig.
¢) Beddms inte vara tillamplig.
d} Riksbanken har alternativa kéllor att tillga

ifall databasen inte &r tillgdnglig eller sak-
nar relevant information.

Princip 3: Intressekonflikter fér administratoren (Conflicts of Interest for Administrators)
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To protect the integrity and independence of
Benchmark determinations, Administrators
should document, implement and enforce poli-
cies and procedures for the identification, dis-
closure, management, mitigation or avoidance
of conflicts of interest. Administrators should
review and update their policies and proce-
dures as appropriate.

Administrators should disclose any material
conflicts of interest to their users and any rele-
vant Regulatory Authority, if any.

The framework should be appropriately tai-
lored to the level of existing or potential con-
flicts of interest identified and the risks that
the Benchmark poses and should seek to en-
sure:

a) Existing or potential conflicts of interest
do not inappropriately influence Bench-

mark determinations;

b} Personal interests and connections or
business connections do not compromise
the Administrator’s performance of its

functions;

c)  Segregation of reporting lines within the
Administrator, where appropriate, to
clearly define responsibilities and prevent
unnecessary or undisclosed conflicts of in-

terest or the perception of such conflicts;

d) Adequate supervision and sign-off by au-
thorised or qualified employees prior to

releasing Benchmark determinations;

e) The confidentiality of data, information
and other inputs submitted to, received
by or produced by the Administrator, sub-
ject to the disclosure obligations of the

Administrator;

f)  Effective procedures to control the ex-
change of information between staff en-
gaged in activities involving a risk of con-
flicts of interest or between staff and third
parties, where that information may rea-
sonably affect any Benchmark determina-

tions; and

Adequate remuneration policies that en-
sure all staff who participate in the Bench-
mark determination are not directly or in-
directly rewarded or incentivised by the
levels of the Benchmark.

g)

An Administrator’s conflict of interest frame-
work should seek to mitigate existing or poten-
tial conflicts created by its ownership structure
or control, or due to other interests the Admin-
istrator’s staff or wider group may have in rela-
tion to Benchmark determinations. To this end,
the framework should:

Include measures to avoid, mitigate
or disclose conflicts of interest that
may exist between its Benchmark de-
termination business (including all

a)

Riksbanken &r Sveriges centralbank och dr en
myndighet under Riksdagen enligt 9 kap. 13 §
regeringsformen (1974:152). Riksbanken om-
fattas av och tilldmpar offentlighetsprincipen,
objektivitets- och likabehandlingsprincipen (5 §
andra stycket forvaltningslagen (2017:900, FL),
legalitetsprincipen (5 § forsta stycket FL) och
proportionalitetsprincipen (5 & tredje stycket
FL) i sin verksamhet.

Offentlighetsprincipen ar central i den svenska
rattsordningen. Den innebar att allmdnheten
har ratt till insyn i och tiligang till information
om statens och kommunernas verksamhet, ex-
empelvis genom allmanna handlingars offent-
lighet i enlighet med offentlighets- och sekre-
tesslagen (2009:400, OSL). Objektivitetsprinci-
pen innebdr att myndigheterna ska vara sakliga
och opartiska i sin verksamhet. Principen inbe-
griper dven ett férbud mot att behandla lika
fall olika (likabehandlingsprincipen). Detta in-
nebéar att myndigheter inte far handla godtyck-
ligt och inte far sarbehandla ndgon utan stéd i

lag.

a) Riksbanken har vidtagit atgarder for att
forbygga intressekonflikter mellan arbetet
med Referensvardena och annan verk-
samhet pa Riksbanken i samband med att
organisationen och styrningsarrange-
mangen fér Referensvardena etablerades
{princip 4). Medarbetare som genomfor
transaktioner fér Riksbankens rakning del-
tar inte i arbetet med Referensvérdena.
Ansvariga chefer gor dtminstone arligen
en genomgang av samtliga risker f6r in-
tressekonflikter avseende Referensvér-
dena. Denna genomgédng dokumenteras.

Utdver lagstiftning mot exempelvis utnytt-
jande av insiderinformation, sa slar Riks-
bankens Etiska regler fast vad som géller i
situationer dér medarbetare kan ha till-
gang till insiderinformation, vara jéviga el-
ler i 6vrigt ha intressekonflikter. Medarbe-
tare ska inte delta i beslut dér de inte ar
opartiska och far inte dra personliga for-
delar av sitt arbete i Riksbanken. Efterlev-
naden av de Etiska reglerna fdljs upp av
Regelefterlevnadsfunktionen pa risken-
heten (RIE) pa AIS. Hur de Etiska reglerna
ska tolkas i relation till den dagliga proces-
sen for att faststdlla Referensvédrdena har
ocksa fortydligats i det interna regelverket
for Referensvardena.

c) Seovanundera).

d) Processen fér att faststdlla Referensvér-
dena ar i hog grad standardiserad och
lamnar inte utrymme for s.k. expertbe-
domningar. Alla steg i processen for att
faststélla Referensvérdena loggas i syste-
met. For alla manuella avsteg fran det
automatiserade flddet sparas dven identi-
fierande information pd den som har ut-
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staff who perform or otherwise par-
ticipate in Benchmark production re-
sponsibilities), and any other busi-
ness of the Administrator or any of
its affiliates; and

b}  Provide that an Administrator dis-
closes conflicts of interest arising
from the ownership structure or the
control of the Administrator to its
Stakeholders and any relevant Regu-
latory Authority in a timely manner.

fért dtgarden. Dualitetskrav tillimpas. Av-
steg fran fastslagna rutiner f&ljs upp av
Svervakningsforumet.

e) Data som utgér underlag for Referensvar-
dena omfattas av sekretess enligt 31 kap.
1§ 0SL.

f)  Riksbanken hanterar behérigheter till det
system som anvands for Referensvardena
restriktivt. Medarbetare som genomfor
transaktioner for Riksbankens réakning har
inte tillgdng till systemet. Se dven ovan
under a).

g) Riksbanken tillampar inte resultatbaserad
|6nesattning. Medarbetare som jobbar
med Referensvdrdena har heller inte
nagra andra férmaner som &r knutna till
nivaerna for Referensréntorna.

Riksbanken &r inte i koncern med nagon aktor
som kan ha egna intressen knutna till utveckl-
ingen for Referensvardena. Det beddms sdle-
des inte finnas négra intressekonflikter avse-
ende Referensvéirdena till fljd av dgarforhal-
landen eller dylikt.

Overvakningsforumet féljer styrningen av
Swestr och kontrollerar att det finns robusta
styrningsarrangemang med definierade roller
och ansvar och att detta ar dokumenterat. Det
Overvakar dven kontrollramverket som AFM
har tagit fram och som inkluderar intressekon-
flikter samt hur dessa identifieras och hante-
ras. AFM och APP rapporterar l6pande om
eventuella identifierade intressekonflikter och
hur dessa hanteras.

Princip 4: Kontrollramverk fér administratéren (Control Framework for Administrators)

An Administrator should implement an appro-
priate control framework for the process of de-
termining and distributing the Benchmark. The
control framework should be appropriately tai-
lored to the materiality of the potential or ex-
isting conflicts of interest identified, the extent
of the use of discretion in the Benchmark set-
ting process and to the nature of Benchmark
inputs and outputs. The control framework
should be documented and available to rele-
vant Regulatory Authorities, if any. A summary
of its main features should be Published or
Made Available to Stakeholders.

This control framework should be reviewed pe-
riodically and updated as appropriate. The
framework should address the following areas:

a) Conflicts of interest in line with Principle 3
on conflicts of interests;

b) Integrity and quality of Benchmark deter-
mination:

i Arrangements to ensure that the
quality and integrity of Benchmarks is
maintained, in line with principles 6

Riksbanken har en dokumenterad organisat-
jonsstruktur for arbetet med Referensvédrdena
med detaljerade styrdokument och tydlig ar-
betsférdelning. Alla principiellt viktiga beslut
angaende Referensvardenas utformning och
arbetet med dessa fattas av Riksbankens di-
rektion. En beskrivning av organisationsstruk-
turen och évergripande information om kon-
trollramverket finns tillganglig pa Riksbankens
webbplats och i publicerade dokument.

AFM operationaliserar Riksbankens roll som
administratér genom Enheten for likviditetsfér-
s6rjning (ELF). ELF ansvarar fér langsiktiga, ut-
redande fragestallningar avseende Referens-
vdrdena samt for uppféljning av dem. AFM an-
svarar i 6vrigt bland annat for Riksbankens
analys av penningmarknaden. Enheten for fi-
nansiell data och utveckling (EFU) pa APP an-
svarar for att samordna och stddja Riksbankens
hantering av statistik och data inklusive Riks-
bankens egna datainsamlingar. Detta inkfude-
rar dven ansvaret att genomfdra den dagliga
processen fér Referensvardena.

a) Riksbanken har ett regelverk for att fore-
bygga och hantera intressekonflikter och
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c)

to 15 on the quality of the Bench-
mark and Methodology;

Arrangements to promote the integ-
rity of Benchmark inputs, including
adequate due diligence on input
sources;

Arrangements to ensure accountabil-
ity and complaints mechanisms are
effective, in line with principles 16 to
19; and

Providing robust infrastructure, poli-
cies and procedures for the manage-
ment of risk, including operational
risk.

Whistleblowing mechanism:

Administrators should establish an effective
whistleblowing mechanism to facilitate early
awareness of any potential misconduct or ir-

regu

larities that may arise. This mechanism

should allow for external reporting of such
cases where appropriate.

d)

Expertise:

Ensuring Benchmark determinations
are made by personnel who possess
the relevant levels of expertise, with
a process for periodic review of their
competence; and

Staff training, including ethics and
conflicts of interest training, and con-
tinuity and succession planning for
personnel.

Where a Benchmark is based on Submissions:
Administrators should promote the integrity of
inputs by:

a)

b)

c)

d)

Ensuring as far as possible that the Sub-
mitters comprise an appropriately repre-
sentative group of participants taking into
consideration the underlying Interest
measured by the Benchmark;

Employing a system of appropriate
measures so that, to the extent possible,
Submitters comply with the Submission
guidelines, as defined in the Submitter
Code of Conduct and the Administrators’
applicable quality and integrity standards
for Submission;

Specifying how frequently Submissions
should be made and specifying that inputs
or Submissions should be made for every
Benchmark determination; and

Establishing and employing measures to
effectively monitor and scrutinise inputs
or Submissions. This should include pre-
compilation or pre-publication monitoring
to identify and avoid errors in inputs or
Submissions, as well as ex-post analysis of
trends and outliers.

o)

arbetar I6pande f6r att férebygga dessa
(princip 3).

i.  Referensvdrdena har utformats s att
de avspeglar aktiviteten pa den un-
derliggande marknaden och i dvrigt
ar av hog kvalitet (principerna 6 till
9). Riksbanken har en dokumenterad
och publicerad metodologi for Refe-
rensvirdena, som sikerstéller Refe-
rensvdrdenas integritet (principerna
10 - 15).

ii. Datakélla for Swestr dr rapporterade
data om genomf&rda penningmark-
nadstransaktioner {principerna 7 och
8). Datakalla for genomsnittsréntor
och index &r de faststallda Swestr-no-
teringarna. Inrapporterad transakt-
ionsdata lagras och hanteras i ett in-
ternt system med hoga sékerhets-
och tillganglighetskrav. Infér berdk-
ning av Swestr genomfér Riksbanken
kontroller av transaktionsdata (prin-
cip 15). Berdkningen sker darefter
enligt ett automatiserat fléde i syste-
met. Riksbankens medarbetare kan
inte dndra transaktionsdetaljer.

iii. Riksbanken har processer for att tillse
en god uppfdljning av ansvarsskyldig-
heten avseende Referensvardena.
Riksbanken har etablerat en kla-
gomalsfunktion avseende Referens-
rantorna (princip 16). Riksbankens in-
ternrevisionsavdelning har mandat
att revidera Riksbankens verksamhet,
inklusive arbetet med Referensvar-
dena {princip 17). Riksbanken lagrar
all transaktionsdata och annan f6r
Referensvirdena relevant informat-
ion i minst fem ar (princip 18). Riks-
banken star formellt inte under till-
syn av annan myndighet (princip 19).

iv. Riksbanken jobbar aktivt for att fore-
bygga risker i sin verksamhet. For ar-
betet med Referensvardena ligger fo-
kus pd att férebygga operativa risker
i processen for att faststélla och pub-
licera Referensvardena. Detta saker-
stélls bland annat genom en hég grad
av automatisering av floden, duali-
tetsrutiner samt sparbarhet i syste-
met. Riksbanken har vélutvecklade
kontinuitetsrutiner for att hantera
storningar i IT-miljén. Incidenter rap-
porteras till Riksbankens riskenhet.
Riksbanken féljer dven upp rapportd-
rernas incidenter som rdr transakt-
ionsrapporteringen och &vrig med-
verkan i den dagliga processen.

Riksbanken har en visselbldsningskanal
dar medarbetare och konsulter pa Riks-
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banken anonymt kan rapportera eventu-
ella missférhéllanden. i enlighet med lag
(2021:890) om skydd f&r personer som
rapporterar om missférhallanden (vissel-
blasarlagen) kan missférhédllanden pa de
finansiella marknaderna rapporteras av
externa personer till den visselblasar-
funktion som Finansinspektionen (FI) till-
handahaller.

d) Riksbanken arbetar aktivt med att tillse
att lampliga kunskaper hos de medarbe-
tare som jobbar med Referensvdrdena
och med att férebygga nyckelpersonsbe-
roende. losco-principernas krav om for-
mell successionsplanering bedéms dock
vara oproportionerlig mot bakgrund av
den automatiserade processen, den icke-
komplexa berdkningsmetoden och avsak-
naden av expertbedémningar i faststallan-
deprocessen.

Referensvdrdena ar inte baserade pa s.k. sub-
missions eller expertbeddmningar och princi-

pens bestdmmelser avseende dessa dr sdledes
inte tillampliga.

Princip 5: Intern dvervakningsfunktion (/nternal Oversight)

Administrators should establish an oversight
function to review and provide challenge on all
aspects of the Benchmark determination pro-
cess. This should include consideration of the
features and intended, expected or known us-
age of the Benchmark and the materiality of
existing or potential conflicts of interest identi-
fied.

The oversight function should be carried out
either by a separate committee, or other ap-
propriate governance arrangements. The over-
sight function and its composition should be
appropriate to provide effective scrutiny of the
Administrator. Such oversight function could
consider groups of Benchmarks by type or as-
set class, provided that it otherwise complies
with this Principle.

An Administrator should develop and maintain
robust procedures regarding its oversight func-
tion, which should be documented and availa-
ble to relevant Regulatory Authorities, if any.
The main features of the procedures should be
Made Available to Stakeholders. These proce-
dures should include:

a) The terms of reference of the oversight
function;

b)  Criteria to select members of the over-
sight function;

c) The summary details of membership of
any committee or arrangement charged
with the oversight function, along with
any declarations of conflicts of interest

Riksbanken har ett internt évervakningsforum
som uppfyller de krav som principen stéller.
Overvakningsfunktionen &r gemensam fér Re-
ferensvédrdena. Eftersom genomsnittsrantor
och index uteslutande bygger pa de faststdllda
Swestr-noteringarna ar arbetet i praktiken fo-
kuserat pd Swestr. AFS fattar alla beslut avse-
ende dvervakningsfunktionen, med undantag
for principiellt viktiga beslut som fattas av di-
rektionen.

Overgripande information om &vervakningsfo-
rumet finns tillgdnglig pa Riksbankens webb-
plats.

a) Overvakningsfunktionen utgérs av delta-
gare fran flera avdelningar. AFS ansvarar
for dvervakningsfunktionen, utfér analys
samt agerar sekretariat. Overvakningsfo-
rumets utformning och arbetsstruktur
styrs av det interna styrdokumentet Rege/
for bvervakningskommittén fér Swestr.®

b) For att tillférsdkra en bred kompetensbas
i dvervakningen och processer som leder
till vélgrundade beslut, bestdr Gvervak-
ningsforumet av deltagare fran flera av-
delningar. Deltagarna utses pd basis av sin
kompetens vad géller referensréntor eller
overvakning eller annan relevant kompe-
tens, exempelvis kunskap om hur refe-
rensrantor anvands i finansiella kontrakt.

¢} Ordforande i 6vervakningsforumet &r che-
fen fér AFS. AFS har darutdver ytterligare
tva deltagare. En medarbetare vardera

8Senot5
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and processes for election, nomination or
removal and replacement of committee
members.

The responsibilities of the oversight function
include:

a.

b.

Oversight of the Benchmark design:

Periodic review of the definition of the
Benchmark and its Methodology;

Taking measures to remain informed
about issues and risks to the Bench-
mark, as well as commissioning external
reviews of the Benchmark {as appropri-
ate);

Overseeing any changes to the Bench-
mark Methodology, including assessing
whether the Methodology continues to
appropriately measure the underlying
Interest, reviewing proposed and imple-
mented changes to the Methodology,
and authorising or requesting the Ad-
ministrator to undertake a consultation
with Stakeholders where known or its
Subscribers on such changes as per
Principle 12; and

Reviewing and approving procedures
for termination of the Benchmark, in-
cluding guidelines that set out how the
Administrator should consult with
Stakeholders about such cessation.

Oversight of the integrity of Benchmark
determination and control framework:

Overseeing the management and oper-
ation of the Benchmark, including activ-
ities related to Benchmark determina-
tion undertaken by a third party;

Considering the results of internal and
external audits, and following up on the
implementation of remedial actions
highlighted in the results of these au-
dits; and

Overseeing any exercise of Expert Judg-
ment by the Administrator and ensur-
ing Published Methodologies have been
followed.

Where conflicts of interests may arise in the
Administrator due to its ownership structures
or controlling interests, or due to other activi-
ties conducted by any entity owning or control-
ling the Administrator or by the Administrator
or any of its affiliates: the Administrator should
establish an independent oversight function
which includes a balanced representation of a
range of Stakeholders where known, Subscrib-
ers and Submitters, which is chosen to coun-
terbalance the relevant conflict of interest.

Where a Benchmark is based on Submissions:
the oversight function should provide suitable
oversight and challenge of the Submissions by:

19

fran APP, AID, riskenheten (pa AIS) och
AFM utgdr resterande deltagare i dvervak-
ningsforumet. Deltagarna fran AFM och
APP far inte vara nagon som arbetar med
den dagliga administrationen av Swestr,
utan ska vara oberoende frdn denna
funktion.

Inom 6vervakningsforumets ansvar ligger:

a)

b)

iv.

Overvakningsforumet kontrollerar att
Riksbanken lever upp till samtliga pa
Swestr tilldampliga losco-principer.

Overvakningsforumet gér regelbun-
det en Sversyn av Swestrs utform-
ning och bedémer om referensrantan
fortsatt &r representativ fér rantan
pa den underliggande marknaden
samt om AFM har genomfort en
Gversyn av forhdllandena pd den un-
derliggande marknaden i syfte att s&-
kerstdlla att referensrdntan fortfa-
rande representerar rantan pa den
underliggande marknaden (se princip
10). En representant fran Overvak-
ningsforumet deltar pad moten for
Radgivande grupp for Swestr for att
ta del av information géllande deras
uppfattning av referensrdntans re-
presentativitet. Overvakningsforu-
met foljer &ven upp genomsnittsran-
tor och index i den mén de relevanta
fragestallningarna inte redan har be-
svarats i uppféljningen av Swestr.

Overvakningsforumet begér in AFM
och APP:s dokumentation kring riski-
dentifiering och problemhantering,
inklusive vad AFM och APP gor for att
minska eller forhindra problem och
risker med Referensvirdena. Over-
vakningsforumet specificerar vilken
data som ska ligga till grund foér ana-
lys av potentiella risker och problem
och f&ljer anvdndningen av Referens-
vdrdena pa de finansiella mark-
naderna.

For det fall AFM foresldr andringar av
Referensvdrdena som kraver ett re-
missforfarande, informeras dvervak-
ningsforumet om detta i god tid, pre-
senteras med relevant information
och ger sitt utldtande. Innan ett re-
missférfarande diskuteras de fore-
stagna dndringarna i Radgivande
grupp fér Swestr for att fa syn-
punkter i ett tidigt skede innan det
eventuella remissférfarandet genom-
férs (se princip 12). Overvakningsfo-
rumet foljer upp att sa sker, svida
det inte &r uppenbart att det inte be-
hévs.

Se princip 13.
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a) Overseeing and challenging the scrutiny
and monitoring of inputs or Submissions
by the Administrator. This could include
regular discussions of inputs or Submis-
sion patterns, defining parameters against
which inputs or Submissions can be ana-
lysed, or querying the role of the Adminis-
trator in challenging or sampling unusual
inputs or Submissions;

b}  Overseeing the Code of Conduct for Sub-

mitters;

c) Establishing effective arrangements to ad-
dress breaches of the Code of Conduct for
Submitters; and

d) Establishing measures to detect potential
anomalous or suspicious Submissions and
in case of suspicious activities, to report
them, as well as any misconduct by Sub-
mitters of which it becomes aware to the

relevant Regulatory Authorities, if any.

i. Overvakningsforumet féljer upp styr-
ningen av Swestr och kontrollerar att
det finns robusta styrningsarrange-
mang med definierade roller och an-
svar och att detta dr dokumenterat.
Den féljer dven upp det kontroliram-
verk som Riksbanken ska ta fram och
som utdver intressekonflikter (se
princip 3 ovan} bland annat inklude-
rar 1) Arrangemang for att sékerstélla
att Swestrs kvalitet och integritet
uppratthalls, 2) Arrangemang for kla-
gomalshantering och visselbldsnings-
mekanism, 3) Rutiner och procedurer
for riskhantering, inklusive fér oper-
ationell risk.

ii. Overvakningsforumet tar del av alla
granskningar genomforda av interna
eller externa revisorer och féljer upp
dessa. For det fallet att brister upp-
técks i samband med granskningarna,
presenterar AFM en dtgérdsplan for
att komma till rétta med dessa samt
rapporterar regelbundet till Overvak-
ningsforumet om implementerings-
status for dtgarderna.

iii. Referensvdrdena &r inte baserade pa
expertbedémningar.

Referensvérdena ar inte baserade pd s.k. sub-
missions eller expertbedémningar och princi-
pens bestimmelser avseende dessa &r sdledes
inte tillampliga.

Kalla: Riksbanken

Referensvardenas kvalitet

Riksbanken beddmer att principerna om Referensvardenas kvalitet efterlevs i tillamp-

liga och relevanta delar.

Tabell 2. Efterlevnad av de principer som ror Referensvdrdenas kvalitet

Riksbankens kommentarer till hur principerna 6-10 har implementerats

Princip 6: Referensvirdets utformning (Benchmark Design)

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 fac-
tors that might result in a distortion of the
price, rate, index or value of the Benchmark.

Benchmark design should take into account
the following generic non-exclusive features,
and other factors should be considered, as ap-
propriate to the particular Interest:

a) Adequacy of the sample used to rep-
resent the Interest;

Swestr ska spegla utvecklingen pa dagsléne-
marknaden i SEK. Med dagslan avses kortfris-
tiga ldnetransaktioner dér ldntagaren inte stél-
ler sakerhet for lanet.

Swestr har utformats s3 att den pa ett tillforlit-
ligt och rattvisande satt avspeglar utvecklingen
pa dagsldnemarknaden. Swestr &r definierad
som det trimmade, volymviktade medelvardet
av rantorna for transaktioner med 16ptid en
dag (over-night) dar rapportérerna lanar in me-
del frén en bred motpartskrets, bestdende av
banker, finansiella féretag, icke-finansiella f6-
retag och Riksgaldskontoret (princip 7). Ut-
formningen féljer i stora drag den utformning
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Efterlevnad av losco-principerna

b)

c)

d)

e)

Size and liquidity of the relevant mar-
ket (for example whether there is
sufficient trading to provide observa-
ble, transparent pricing);

Relative size of the underlying mar-
ket in relation to the volume of trad-
ing in the market that references the
Benchmark;

The distribution of trading among
Market Participants (market concen-
tration);

Market dynamics (e.g., to ensure that
the Benchmark reflects changes to
the assets underpinning a Bench-
mark).

som foreslogs av Arbetsgruppen for alternativa
rantor (AGAR).?

a)

c)

Riksbanken anser att den informat-
ion om dagslédnetransaktioner som
samlas in och som ligger till grund fér
Swestr utgdr ett representativt urval
av den totala dagsldnemarknaden i
SEK.

Riksbanken beddmer — baserat pa
rapporterad penningmarknadsdata
och andra tillgdngliga data — att icke-
sdkerstéllda inldningstransaktioner
(dagslan) med I6ptid en dag (over-
night) ar det mest robusta segmentet
av penningmarknaden i svenska kro-
nor och saledes det mest [dmpade
for att ligga till grund fér en transakt-
ionsbaserad referensrénta i svenska
kronor. Bedémningen har gjorts uti-
fran faktorer sdsom marknadsstorlek,
likviditet och spridning mellan akto-
rer, inklusive stabiliteten i dessa pa-
rametrar. Mojligheterna for att dagli-
gen samla in ett representativt trans-
aktionsunderlag frdn marknaden har
dven beaktats.

Vidare bedémer Riksbanken att ett
volymviktat medelvarde utifran ett
trimmat transaktionsunderlag ar den
mest ldmpade berdkningsmetoden
for en transaktionsbaserad referens-
ranta i svenska kronor. Berdknings-
metoden ger en rattvisande bild av
den samlade faktiska aktiviteten pa
dagsldnemarknaden den aktuella da-
gen, medan den minskar paverkan
fran eventuella extremvarden.

Aven AGAR férordade att en trans-
aktionsbaserad referensrdnta i
svenska kronor baserades pa icke-sé-
kerstéllda inldningstransaktioner och
att ett volymviktat medelvérde uti-
fran ett trimmat transaktionsun-
derlag anvdndes som berdkningsme-
tod. Riksbanken &r ocksd mdn om att
utformningen ska f6lja relevant inter-
nationell praxis for motsvarande re-
ferensrantor, dar exempelvis €str,
Sonia och Destr baseras pa inlaning i
form av dagslan och berdknas som
volymviktade medelvérden utifran
ett trimmat transaktionsunderlag.1©

Se ovan under b)

9 AGAR bildades som en arbetsgrupp under Svenska bankforeningen ar 2018 och arbetade med att ta fram
ett komplement och/eller alternativ till referensrantan Stibor. Arbetsgruppen bestod av Stibor-bankerna,
dvs. Danske Bank, Handelsbanken, Lansforsakringar Bank, Nordea, SBAB Bank, SEB och Swedbank. | grup-
pen ingick dven Finansinspektionen, Riksbanken, Riksgalden och Svenska Bankféreningen som observatérer.
10 €str (€uro Short Term Rate) tillhandahalls av ECB, Sonia (Sterling Overnight Index Average) tillhandahalls
av Bank of England. Destr (Denmark Short Term Rate) tillhandahalls av Danmarks Nationalbank. Samtliga ar
transaktionsbaserade referensréntor pad den kortaste 16ptiden.



Efterlevnad av losco-principerna

d)

e)

Se ovan under b)
Se ovan under b)

Genomsnittsrantor och index berdknas endast
baserat pa de faststédllda Swestr-noteringarna.
De berdkningsformler som anvédnds reflekterar
marknadspraxis for I6pande férréntning. Sale-
des beddms dven dessa uppfylla principen.

F&r mer information om datakéllorna for Refe-
rensvérdena, se principerna 7 och 8.

Princip 7: Tillrickligheten i data (Data Sufficiency)

The data used to construct a Benchmark deter-
mination should be sufficient to accurately and
reliably represent the Interest measured by the
Benchmark and should:

a) Be based on prices, rates, indices or val-
ues that have been formed by the com-
petitive forces of supply and demand in
order to provide confidence that the price

discovery system is reliable; and

b}  Be anchored by observable transactions
entered into at arm’s length between buy-
ers and sellers in the market for the Inter-
est the Benchmark measures in order for
it to function as a credible indicator of

prices, rates, indices or values.

This Principle requires that a Benchmark be
based upon (i.e., anchored in) an active market
having observable Bona Fide, Arms-Length
Transactions. This does not mean that every in-
dividual Benchmark determination must be
constructed solely of transaction data. Pro-
vided that an active market exists, conditions
in the market on any given day might require
the Administrator to rely on different forms of
data tied to observable market data as an ad-
junct or supplement to transactions. Depend-
ing upon the Administrator's Methodology,
this could result in an individual Benchmark de-
termination being based predominantly, or ex-
clusively, on bids and offers or extrapolations
from prior transactions. This is further clarified
in Principle 8.

Provided that subparagraphs (a) and {b) above
are met, Principle 7 does not preclude Bench-
mark Administrators from using executable
bids or offers as a means to construct Bench-
marks where anchored in an observable mar-
ket consisting of Bona Fide, Arms-Length trans-
actions.

This Principle also recognizes that various indi-
ces may be designed to measure or reflect the
performance of a rule-based investment strat-
egy, the volatility or behaviour of an index or
market or other aspects of an active market.
Principle 7 does not preclude the use of non-
transactional data for such indices that are not
designed to represent transactions and where
the nature of the index is such that non-trans-
actional data is used to reflect what the index
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Swestr dr uteslutande baserad pd data dver
faktiska dagslanetransaktioner som genom-
forts av Rikshankens penningpolitiska motpar-
ter och som rapporterats till Riksbanken. Data-
killa ar den penningmarknadsdata som Riks-
bankens penningpolitiska motparter rapporte-
rar pa daglig basis i enlighet med avsnitt B
3.2.3. c i Villkor fér RIX och penningpolitiska in-
strument. Ytterligare anvisningar finns i anvis-
ningarna for transaktionsrapporteringen (An-
vdndarhandledning — daglig rapportering av
penningmarknadsdatay).

Dagsldnemarknaden bedéms vara en kon-
kurrensutsatt marknad med standardise-
rade kontrakt ddr utbud och efterfragan
préaglar rantebildningen.

a)

Koncerninterna transaktioner ska inte rap-
porteras och transaktioner med andra ty-
per av motparter dn de explicit angivna
kategorierna utesluts vid berdkning av
Swestr.

Riksbanken anser att transaktionsunderlaget
for Swestr ar tillréckligt robust och representa-
tivt om (i) total transaktionsvolym dr at-
minstone 2 miljarder svenska kronor, (ii} at-
minstone tre rapportérer bidrar med transakt-
ioner och (iii) den maximala volymandelen for
en enskild rapportdr inte &verstiger 75 pro-
cent. Robusthetskraven avser transaktionsun-
derlaget innan trimning. Normal berédknings-
metod for Swestr anvédnds endast om alla ro-
busthetskrav ar uppfyllda. Annars anvédnds den
alternativa berdkningsmetoden (princip 8).

Under perioden frdn och med den 1 september
2023 till och med den 31 augusti 2024 har den
underliggande volymen f&r Swestr i genomsnitt
varit 59 miljarder svenska kronor per vérdedag.
Typiskt sett har sex rapportérer bidragit med
transaktioner till transaktionsunderlaget, me-
dan medianantalet transaktioner varit 134.

Datakélla fér genomsnittsréantor och index &r
de faststallda Swestr-noteringarna. Aven dessa
referensvdrden &r séledes férankrade (eng. an-
chored) i en konkurrensutsatt marknad.

Se dven princip 8 som innehaller bestdmmelser
om de data som ligger till grund f&r Referens-
vardena.




Efterlevnad av losco-principerna

is designed to measure. For example, certain
volatility indices, which are designed to meas-
ure the expected volatility of an index of secu-
rities transactions, rely on non-transactional
data, but the data is derived from and thus
“anchored” in an actual functioning securities
or options market.

Princip 8: Hierarki av de data som anviands (Hierarchy of Data Inputs)

An Administrator should establish and Publish
or Make Available clear guidelines regarding
the hierarchy of data inputs and exercise of Ex-
pert Judgment used for the determination of
Benchmarks. In general, the hierarchy of data
inputs should include:

a)  Where a Benchmark is dependent upon
Submissions, the Submitters’ own con-
cluded arms-length transactions in the un-
derlying interest or related markets;

b) Reported or observed concluded Arm’s-
length Transactions in the underlying in-
terest;

¢) Reported or observed concluded Arm’s-
length Transactions in related markets;

d) Firm {executable) bids and offers; and

e)  Other market information or Expert Judg-
ments.

Provided that the Data Sufficiency Principle is
met (i.e., an active market exists), this Principle
is not intended to restrict an Administrator’s
flexibility to use inputs consistent with the Ad-
ministrator’s approach to ensuring the quality,
integrity, continuity and reliability of its Bench-
mark determinations, as set out in the Admin-
istrator’s Methodology. The Administrator
should retain flexibility to use the inputs it be-
lieves are appropriate under its Methodology
to ensure the quality and integrity of its Bench-
mark. For example, certain Administrators may
decide to rely upon Expert Judgment in an ac-
tive albeit low liquidity market, when transac-
tions may not be consistently available each
day. 10SCO also recognizes that there might be
circumstances {e.g., a low liquidity market)
when a confirmed bid or offer might carry
more meaning than an outlier transaction. Un-
der these circumstances, non-transactional
data such as bids and offers and extrapolations
from prior transactions might predominate in a
given Benchmark determination.

Swestr dr baserad pa data 6ver de faktiska
transaktioner som uppfyller kraven i metodolo-
gin och som genomforts och rapporterats av
Riksbankens penningpolitiska motparter. Med
andra ord &r det endast data av kategori b) i
principens upprakning av mdjliga kategorier
som anvands for Swestr. Vid berdkning av
Swestr enligt alternativ berakningsmetod an-
vands dven Riksbankens styrrédnta.

Bud/submissions (a), transaktioner fran narlig-
gande marknader {c), indikativa priser (d) eller
expertbeddémningar (e} anvands saledes inte.

Normal berdkningsmetod f6r Swestr (princip 6)
anvénds endast om alla robusthetskrav ar upp-
fyllda (princip 7). Om transaktionsunderlaget
inte uppfyller kraven faststélls Swestr med den
alternativa berdkningsmetoden:

e Ifall transaktionsunderlaget ar tillgangligt,
men inte robust nog, innebar den alterna-
tiva berdkningsmetoden att en kombinat-
ion av transaktionsdata och historiska
Swestr-noteringar som justerats for even-
tuella férandringar i Riksbankens styrranta
anvédnds

e Ifall transaktionsunderlaget ar otillgang-
ligt, exempelvis pa grund av tekniska pro-
blem, innebar den alternativa berdknings-
metoden att endast historiska Swestr-no-
teringar, justerat for eventuella styrrante-
foérandringar, anvands.

Den alternativa berdkningsmetoden tillampas
automatiskt av systemet vid behov. Riksbanken
offentliggdr om alternativ metod har tilldmpats
och orsaken.

Den alternativa berdkningsmetoden ar avsedda
att anvdndas under korta perioder nar normal
berdkningsmetod inte kan tilldmpas. Om
Swestr under en langre period inte kan tilthan-
dahéllas kommer Riksbanken att utvérdera
|ldmpliga handlingsalternativ, med hdnsyn ta-
gen till princip 12.

Genomsnittsrantor och index baserade pd
Swestr dr utformade sd att de endast baseras
pa historiska noteringar fér Swestr. Huruvida
de historiska Swestr-noteringarna faststélldes
med normal eller alternativ berékningsmetod
har ingen paverkan. Det finns alltsd ingen sepa-
rat alternativ berdkningsmetod for dessa.




Efterlevnad av tosco-principerna

Se dven princip 7 som innehdller bestammelser
om de data som ligger till grund fér Referens-
vardena och princip 15 som handlar om kon-
troller av data innan berékning av Swestr.

Princip 9: Transparens (Transparency)

The Administrator should describe and publish
with each Benchmark determination, to the ex-
tent reasonable without delaying an Adminis-
trator publication deadline:

a) A concise explanation, sufficient to facili-
tate a Stakeholder’s or Market Authority’s
ability to understand how the determina-
tion was developed, including, at a mini-
mum, the size and liquidity of the market
being assessed (meaning the number and
volume of transactions submitted), the
range and average volume and range and
average of price, and indicative percent-
ages of each type of market data that
have been considered in a Benchmark de-
termination; terms referring to the pricing
Methodology should be included (i.e.,
transaction-based, spread-based or inter-
polated/extrapolated);

b) A concise explanation of the extent to
which and the basis upon which Expert
Judgment if any, was used in establishing
a Benchmark determination.

Metodologin for Referensvardena finns till-
ganglig pa Riksbankens webbplats. Berdknings-
metoderna dr inte komplexa och anvénds pa
ett konsekvent satt. For Swestr finns informat-
ion tillgénglig om den normala och de alterna-
tiva berdkningsmetoderna. De alternativa me-
toderna anvénds endast vid ett fatal férutbe-
stdmda situationer.

Riksbanken publicerar sammanfattande in-
formation om transaktionsunderlaget, och den
tilldmpade berakningsmetoden, i samband
med varje Swestr-notering:

e  Total transaktionsvolym i miljoner svenska
kronor,

e  Totalt antal transaktioner,

e Antal rapportdrer som bidragit med trans-
aktioner,

e Réntenivderna vid trimningsgranserna,
tillika vid 12,5 och 87,5 percentilerna av
transaktionsvolymen, och

e Berdkningsmetod (normal eller alterna-
tiv).

o Om en alternativ berdkningsmetod
har anvénts s3 anges dven anled-
ningen till detta.

Eftersom genomsnittsrantor och index base-
rade pa Swestr baseras pa de historiska
Swestr-noteringarna anses de data som har
publicerats om dessa noteringar adven tillgo-
dose syftet i denna princip avseende genom-
snittsrantor och index.

Riksbanken faststaller en korrigerad Swestr-no-
tering om data inkommit mellan férsta och
andra berdkningstillfalle som paverkar den tidi-
gare faststallda noteringen med mer dn 0,02
procentenheter (2 baspunkter). Korrigerad
Swestr-notering publiceras kl. 12:00 svensk tid
pa publiceringsdagen. Korrigerade noteringar
for genomsnittsrantor och index faststalls och
publiceras kl. 12:05 svensk tid, om en korrige-
rad Swestr-notering faststéllts eller om fel i
den tidigare berdkningen uppdagats. Efter
dessa klockslag korrigeras inte Referensvar-
dena oaktat eventuellt féréandrad data som in-
kommer.

Riksbanken publicerar kvartalsvis och med ef-
tersldpning en rapport innehéllandes informat-
ion kring transaktionsunderlaget. Rapporten
innehdller:

. Information om hur eventuella for-
andringar av transaktionsunderlaget,




4.3

Efterlevnad av losco-principerna

som i efterhand kommit till Riksban-
kens kdnnedom, hade paverkat
Swestr-noteringarna om férandring-
arna varit kdnda nér respektive
Swestr-notering faststalldes, samt

¢  Sammanfattande information om
transaktionsunderlagets samman-
sattning i form av dess férdelning pa
dels rapportérernas olika motparts-
kategorier, dels storlekarna pa de en-
skilda transaktionerna.

Princip 10: Regelbunden 6versyn (Periodic Review)

The Administrator should periodically review
the conditions in the underlying Interest that
the Benchmark measures to determine
whether the Interest has undergone structural
changes that might require changes to the de-
sign of the Methodology. The Administrator
also should periodically review whether the In-
terest has diminished or is non-functioning
such that it can no longer function as the basis
for a credible Benchmark. The Administrator
should Publish or Make Available a summary of
such reviews where material revisions have
been made to a Benchmark, including the ra-
tionale for the revisions.

Riksbhanken féljer I6pande upp aktiviteten pa
penningmarknaden som en del av sin verksam-
het och genomférandet av sina policyuppdrag.

Riksbanken utvérderar dven regelbundet ut-
formningen av Swestr mot bakgrund av hur
penningmarknaden i svenska kronor utveckias.
Det géller dven utformningen av genomsnitts-
rantor och index.

Riksbanken kommer att konsultera relevanta
aktérer infér en eventuell forandring av Refe-
rensvardenas utformning, se princip 12. Ifall en
férandring foreslas kommer Riksbanken att
presentera anledningen till detta, inklusive en
sammanfattning av den bakomliggande ana-
lysen.

Kalla: Rikshbanken

Metodologins kvalitet

Riksbanken bedémer att principerna om metodologins kvalitet efterlevs i tillampliga

och relevanta delar.

Princip 14 &r inte tillamplig eftersom Referensvardena inte ar baserade pa s.k. sub-

missions.

Tabell 3. Efterlevnad av de principer som rér metodologins kvalitet
Riksbankens kommentarer till hur principerna 11-15 har implementerats

Princip 11: Metodologins innehall (Content of the Methodology)

The Administrator should document and Pub-
lish or Make Available the Methodology used
to make Benchmark determinations. The Ad-
ministrator should provide the rationale for
adopting a particular Methodology. The Pub-
lished Methodology should provide sufficient
detail to allow Stakeholders to understand how
the Benchmark is derived and to assess its rep-
resentativeness, its relevance to particular
Stakeholders, and its appropriateness as a ref-
erence for financial instruments.

Riksbanken har styrdokument f6r Referensvar-
dena och tillhandahaller en dokumenterad me-
todologi fér dessa. Metodologin och Riksban-
kens &vriga styrningsarrangemang sammanfat-
tas i informationsdokumentet Swestr: samlad
information om Sveriges Riksbanks ramverk fér
Swestr. Vissa delar av det som princip 11 asyf-
tar tillgangliggdrs framst genom Riksbankens
publicerade styrdokument.

a) Dokumenten definierar viktiga termer.

b) Swestr ar definierad som det trimmade,
volymviktade medelvardet av rantorna fér




Efterlevnad av losco-principerna

At a minimum, the Methodology should con-
tain:

a) Definitions of key terms;

b)  All criteria and procedures used to de-
velop the Benchmark, including input se-
lection, the mix of inputs used to derive
the Benchmark, the guidelines that con-
trol the exercise of Expert Judgment by
the Administrator, priority given to certain
data types, minimum data needed to de-
termine a Benchmark, and any models or
extrapolation methods;

c) Procedures and practices designed to pro-
mote consistency in the exercise of Expert
Judgment between Benchmark determi-
nations;

d}) The procedures which govern Benchmark
determination in periods of market stress
or disruption, or periods where data
sources may be absent {e.g., theoretical
estimation models);

e) The procedures for dealing with error re-
ports, including when a revision of a
Benchmark would be applicable;

f)  Information regarding the frequency for
internal reviews and approvals of the
Methodology. Where applicable, the Pub-
lished Methodologies should also include
information regarding the procedures and
frequency for externa!l review of the
Methodology;

g) The circumstances and procedures under
which the Administrator will consult with
Stakeholders, as appropriate; and

h) The identification of potential limitations
of a Benchmark, including its operation in
illiquid or fragmented markets and the
possible concentration of inputs.

Where a Benchmark is based on Submissions,
the additional Principle also applies:

The Administrator should clearly establish cri-
teria for including and excluding Submitters.
The criteria should consider any issues arising
from the location of the Submitter, if in a dif-
ferent jurisdiction to the Administrator. These
criteria should be available to any relevant
Regulatory Authorities, if any, and Published or
Made Available to Stakeholders. Any provisions
related to changes in composition, including
notice periods should be made clear.

transaktioner med I6ptid en dag (over-
night) dar rapportdrerna lanar in medel
fran en bred motpartskrets (banker, finan-
siella foretag, icke-finansiella féretag och
Riksgéldskontoret} (princip 6). Metodolo-
gin beskriver hur genomsnittsrantor och
index baserade pa Swestr faststalls base-
rat pa historiska Swestr-noteringar (prin-
cip 6).

Principerna 7 och 8 redovisar information
om de data som ligger till grund for Swestr
och princip 15 redogor for de kontroller
som Riksbanken genomfér innan berék-
ning av Swestr. Denna information finns
tillganglig i relevanta styrdokument och i
informationsdokumentet pa Riksbankens
webbplats.

¢) Expertbedémningar anvands inte for att
faststélla Referensvdrdena. Principens be-
stimmelser om expertbedémningar &r sa-
ledes inte tillampliga.

d) Metodologin beskriver utférligt de alter-
nativa berdkningsmetoderna for Swestr
och de kriterier som anvédnds for att be-
ddéma om transaktionsunderlaget ska an-
ses vara tillrackligt robust (principerna 7
och 8). Det finns inga sérskilda alternativa
berdkningsmetoder f6r genomsnittsrantor
och index.

e) Metodologin beskriver hur Rikshanken
hanterar eventuella korrigeringar av Refe-
rensvardena samt hur Riksbankens hante-
rar sddana situationer dér transaktionsun-
derlaget for Swestr hanteras i efterhand
{princip 9).

f)  Metodologin och dvriga styrdokument tar
upp hur Riksbanken gar tillvdga vid even-
tuella féréndringar i utformningen eller
ramverket for Referensvardena (princip
12). Det framgar vidare att Riksbanken ska
gb6ra regelbundna uppféljningar av Refe-
rensvdrdena (princip 10).

Av metodologin framgar dven hur anvdndare
av Referensvdrdena ska agera om Riksbanken
inte lyckas publicera Referensvardena senast
vid tidpunkten for publicering av korrigerade
noteringar.

S.k. submissions anvands inte for att faststélla
Referensvdrdena. Saledes &r inte principernas
bestammelser om sadana tillampliga for Refe-
rensvardena.

Princip 12: Forandringar i metodologin (Changes to the Methodology)

An Administrator should Publish or Make Avail-
able the rationale of any proposed material
change in its Methodology, and procedures for
making such changes.

Riksbanken ska i férekommande fall konsultera
Radgivande grupp for Swestr om féreslagna
forandringar i Referensvardenas utformning el-
ler deras ramverk. Material som tillhandahalls




Efterlevnad av losco-principerna

These procedures should clearly define what
constitutes a material change, and the method
and timing for consulting or notifying Subscrib-
ers (and other Stakeholders where appropri-
ate, taking into account the breadth and depth
of the Benchmark’s use) of changes.

Those procedures should be consistent with
the overriding objective that an Administrator
must ensure the continued integrity of its
Benchmark determinations. When changes are
proposed, the Administrator should specify ex-
actly what these changes entail and when they
are intended to apply.

The Administrator should specify how changes
to the Methodology will be scrutinised, by the
oversight function.

The Administrator should develop Stakeholder
consultation procedures in relation to changes
to the Methodology that are deemed material
by the oversight function, and that are appro-
priate and proportionate to the breadth and
depth of the Benchmark’s use and the nature
of the Stakeholders. Procedures should:

a) Provide advance notice and a clear
timeframe that gives Stakeholders suffi-
cient opportunity to analyse and com-
ment on the impact of such proposed ma-
terial changes, having regard to the Ad-
ministrator’s assessment of the overall cir-
cumstances; and

b) Provide for Stakeholders’ summary com-
ments, and the Administrator’'s summary
response to those comments, to be made
accessible to all Stakeholders after any
given consultation period, except where
the commenter has requested confidenti-
ality.

gruppen offentliggtrs pad Riksbankens webb-
plats. Overgripande minnesanteckningar frén
gruppens mé&ten publiceras ocksa pa webbplat-
sen.

Vid férslag om storre forandringar i Referens-
vdrdenas utformning eller deras ramverk, eller
om sa dr lampligt av andra skal, kommer Riks-
banken remittera forslaget om férandringar
brett. 1 s fall kommer Riksbanken dven att
publicera sammanfattande information om
varfor fordndringen foreslas. En sadan process
kommer att f6lja myndigheters praxis for re-
missforfaranden och kommer ske i enlighet
med férvaltningslagen (2017:900). Det innebér
bland annat att remissvar utgér en allméan
handling och att Riksbanken i samband med
beslut publicerar en sammanfattning av de in-
komna remissvaren.

Eventuella beslut om féréndringar i metodolo-
gin for Referensvardena bereds av AFM och
beslutas av direktionen. Overvakningsforumet
kommer att delta i beredningen av sadana be-
slut. Beslutsunderlagen kommer att redogéra
for varfor forandringarna gérs och kommer
publiceras.

Alla férandringar av vikt i metodologin fér Re-
ferensvdrdena kommer att kommuniceras till
allmanheten och kommer att reflekteras i pub-
licerade styrdokument och i informationsdoku-
mentet pa Riksbankens webbplats.

Princip 13: Overgang ifall att ett referensvirde slutar att tillhandahallas (Transition)

Administrators should have clear written poli-
cies and procedures, to address the need for
possible cessation of a Benchmark, due to mar-
ket structure change, product definition
change, or any other condition which makes
the Benchmark no longer representative of its
intended Interest. These policies and proce-
dures should be proportionate to the esti-
mated breadth and depth of contracts and fi-
nancial instruments that reference a Bench-
mark and the economic and financial stability
impact that might result from the cessation of
the Benchmark. The Administrator should take
into account the views of Stakeholders and any
relevant Regulatory and National Authorities in
determining what policies and procedures are
appropriate for a particular Benchmark.

These written policies and procedures should
be Published or Made Available to all Stake-
holders.

Att frémja finansiell stabilitet genom att bana
vag for anvandning av transaktionsbaserade
referensrantor samt att tillhandahalla en sddan
referensrdanta i form av Swestr ar uttalade,
ldngsiktiga policymalsattningar for Riksbanken.
Riksbanken avser sdledes att fortsatta tillhan-
dahalla Swestr.

| handelse av att en utvdrdering i enlighet med
princip 10 resulterar i att Swestr anses vara
icke-representativ eller pd annat satt olamplig
sa skulle Riksbanken i férsta hand gora féréand-
ringar i Swestrs utformning, eventuellt med re-
ferens till andra segment av penningmark-
naden. Forandringarna skulle hanteras enligt
princip 12.

Om Swestr mot férmodan &nda skulle upphdra
att tillhandahallas, s3 avser Riksbanken att
hantera en sadan situation pa ett ansvarsfullt
satt i dialog med relevanta marknadsaktérer i
syfte att minska risken for stérningar pa de fi-
nansiella marknaderna.




Efterlevnad av losco-principerna

Administrators should encourage Subscribers Rikshanken avser dven att fortsatta tillhanda-
and other Stakeholders who have financial in- hélla genomsnittsrantor och index. Rikshanken
struments that reference a Benchmark to take  avser att hantera eventuella férdndringar i
steps to make sure that: vilka tidsperioder som genomsnittsrantorna

: o tillhandahalls for i linje med princip 12.
a) Contracts or other financial instruments

that reference a Benchmark, have robust
fall-back provisions in the event of mate-
rial changes to, or cessation of, the refer-
enced Benchmark; and

b) Stakeholders are aware of the possibility
that various factors, including external
factors beyond the control of the Adminis-
trator, might necessitate material changes
to a Benchmark.

Administrators’ written policies and proce-
dures to address the possibility of Benchmark
cessation could include the following factors, if
determined to be reasonable and appropriate
by the Administrator:

a) Criteria to guide the selection of a credi-
ble, alternative Benchmark such as, but
not limited to, criteria that seek to match
to the extent practicable the existing
Benchmark’s characteristics (e.g., credit
quality, maturities and liquidity of the al-
ternative market), differentials between
Benchmarks, the extent to which an alter-
native Benchmark meets the asset/liabil-
ity needs of Stakeholders, whether the re-
vised Benchmark is investable, the availa-
bility of transparent transaction data, the
impact on Stakeholders and impact of ex-
isting legislation;

b)  The practicality of maintaining parallel
Benchmarks (e.g., where feasible, main-
tain the existing Benchmark for a defined
period of time to permit existing contracts
and financial instruments to mature and
publish a new Benchmark) in order to ac-
commodate an orderly transition to a new
Benchmark;

c}  The procedures that the Administrator
would follow in the event that a suitable
alternative cannot be identified;

d) Inthe case of a Benchmark or a tenor of a
Benchmark that will be discontinued com-
pletely, the policy defining the period of
time in which the Benchmark will con-
tinue to be produced in order to permit
existing contracts to migrate to an alter-
native Benchmark if necessary; and

e) The process by which the Administrator
will engage Stakeholders and relevant
Market and National Authorities, as ap-
propriate, in the process for selecting and
moving towards an alternative Bench-
mark, including the timeframe for any
such action commensurate with the ten-
ors of the financial instruments referenc-
ing the Benchmarks and the adequacy of
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Efterlevnad av losco-principerna

notice that will be provided to Stakehold-
ers.

Princip 14: Uppforandekod f6r rapportérer (Submitter Code of Conduct)

Where a Benchmark is based on Submissions,
the following additional Principle also applies:

The Administrator should develop guidelines
for Submitters (“Submitter Code of Conduct”),
which should be available to any relevant Reg-
ulatory Authorities, if any and Published or
Made Available to Stakeholders.

The Administrator should only use inputs or
Submissions from entities which adhere to the
Submitter Code of Conduct and the Adminis-
trator should appropriately monitor and record
adherence from Submitters. The Administrator
should require Submitters to confirm adher-
ence to the Submitter Code of Conduct annu-
ally and whenever a change to the Submitter
Code of Conduct has occurred.

The Administrator’s oversight function should
be responsible for the continuing review and
oversight of the Submitter Code of Conduct.

The Submitter Code of Conduct should ad-
dress:

a)
b)

The selection of inputs;

Who may submit data and information to
the Administrator;

c) Quality control procedures to verify the
identity of a Submitter and any em-
ployee(s) of a Submitter who report(s)
data or information and the authorization
of such person(s) to report market data

on behalf of a Submitter;

d) Criteria applied to employees of a Submit-
ter who are permitted to submit data or
information to an Administrator on behalf

of a Submitter;

Policies to discourage the interim with-
drawal of Submitters from surveys or Pan-
els;

f)  Policies to encourage Submitters to sub-

mit all relevant data; and

The Submitters’ internal systems and con-
trols, which should include:

g)

i. Procedures for submitting inputs, in-
cluding Methodologies to determine
the type of eligible inputs, in line
with the Administrator’s Methodolo-
gies;

Procedures to detect and evaluate
suspicious inputs or transactions, in-
cluding inter-group transactions, and
to ensure the Bona Fide nature of
such inputs, where appropriate;

Referensvardena ar inte baserade pa s.k. sub-
missions. S3ledes &r inte denna princip tilldmp-
lig for Referensvérdena.
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iii. Policies guiding and detailing the use
of Expert Judgment, including docu-
mentation requirements;

iv. Record keeping policies;

V. Pre-Submission validation of inputs,
and procedures for multiple reviews
by senior staff to check inputs;

vi. Training, including training with re-
spect to any relevant regulation {cov-
ering Benchmark regulation or any
market abuse regime);

Vii. Suspicious Submission reporting;

viii. Roles and responsibilities of key per-
sonnel and accountability lines;

ix. Internal sign off procedures by man-
agement for submitting inputs;

X. Whistle blowing policies (in line with
Principle 4); and

Xi. Conflicts of interest procedures and
policies, including prohibitions on the
Submission of data from Front Office
Functions unless the Administrator is
satisfied that there are adequate in-
ternal oversight and verification pro-
cedures for Front Office Function
Submissions of data to an Adminis-
trator (including safeguards and su-
pervision to address possible con-
flicts of interests as per paragraphs
(v) and (ix) above), the physical sepa-
ration of employees and reporting
lines where appropriate, the consid-
eration of how to identify, disclose,
manage, mitigate and avoid existing
or potential incentives to manipulate
or otherwise influence data inputs
(whether or not in order to influence
the Benchmark levels), including,
without limitation, through appropri-
ate remuneration policies and by ef-
fectively addressing conflicts of inter-
est which may exist between the
Submitter’s Submission activities (in-
cluding all staff who perform or oth-
erwise participate in Benchmark Sub-
mission responsibilities), and any
other business of the Submitter or of
any of its affiliates or any of their re-
spective clients or customers.

Princip 15: Interna kontroller av data (Internal Controls over Data Collection)

When an Administrator collects data from any  Information om IT-systemet, i vilket transakt-

external source the Administrator should en- ionsdata lagras samt Referensvérdena berék-
sure that there are appropriate internal con- nas och faststalls, framgdr ndrmare under prin-
trols over its data collection and transmission cip 4. Riksbanken har vidtagit atgérder for en
processes. These controls should address the saker Overforing av data fran de penningpoli-

process for selecting the source, collectingthe  tiska motparterna som rapporterar sina trans-
data and protecting the integrity and confiden-  aktionsdata till systemet. Det &r endast mgjligt
tiality of the data. Where Administrators re-

ceive data from employees of the Front Office
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Efterlevnad av losco-principerna

Function, the Administrator should seek cor-
roborating data from other sources.

for godkdanda rapportérer att rapportera in
data.

Inf6r berdkning av Swestr genomfér Riksban-
ken automatiska kontroller av de data som ska
ligga till grund f6r Swestr i syfte att upptécka
eventuell felrapportering av data. Utdver rent
tekniska kontroller — exempelvis huruvida
transaktionsdata rapporterats med korrekt for-
mat och huruvida en transaktion uppfyller kri-
terierna for att utgéra underlag fér Swestr —
genomfor Rikshanken kontroller som syftar till
att upptacka saval avsiktlig som oavsiktlig fel-
rapportering. Dessa kontroller utgdr frén histo-
riska transaktionsménster. Ifall de automatiska
kontrollerna flaggar en transaktion som poten-
tiellt felaktig tas den med till berdkning endast
om rapportéren i god ordning bekraftar att
transaktionen &r korrekt. Detta férfarande in-
kluderar att rapportéren skickar en bekréftel-
sekod till Riksbanken. Koden &r unik fér varje
transaktion och finns endast att tillga for rap-
portéren.

Genomsnittsrdntor och index baseras endast
pa de historiska noteringarna f&ér Swestr. Séle-
des har det inte beddmts nédvandigt att ha yt-
terligare datakontroller infér faststallande av
dessa.

Kalla: Rikshanken

Ansvarsskyldighet

Riksbanken bed6émer att principerna om ansvarsskyldighet efterlevs i tillampliga och

relevanta delar.

Princip 19 ar inte tillamplig eftersom Riksbanken inte star under tillsyn av annan myn-

dighet.

Tabell 4. Efterlevnad av de principer som rér ansvarsskyldighet
Riksbankens kommentarer till hur principerna 16-19 har implementerats

Princip 16: Klagomalshantering (Complaints Procedures)

The Administrator should establish and Publish
or Make Available a written complaints proce-
dures policy, by which Stakeholders may sub-
mit complaints including concerning whether a
specific Benchmark determination is repre-
sentative of the underlying Interest it seeks to
measure, applications of the Methodology in
relation to a specific Benchmark determina-
tion(s) and other Administrator decisions in re-
lation to a Benchmark determination.

The complaints procedures policy should:

Riksbanken har etablerat en klagomalsfunktion
for Referensvérdena som uppfyller losco-prin-
cipernas krav, se Swestr: Samlad information
om Sveriges Riksbanks ramverk for Swestr.

a) Klagomal kan ldmnas av vem som helst,
via e-postmeddelande eller via vanligt
brev.

b) Eventuella klagomal handlaggs rattvist

och skyndsamt av medarbetare pa Riks-
banken som inte ar férema! for klagoma-
let. Riksbanken ska dels bekrafta motta-
gandet av klagomalet, dels ge den kla-
gande ett svar, oberoende av utfallet av
utredningen.
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Efterlevnad av losco-principerna

Permit complaints to be submitted
through a user-friendly complaints pro-
cess such as an electronic Submission pro-
cess;

a)

b) Contain procedures for receiving and in-
vestigating a complaint made about the
Administrator’s Benchmark determination
process on a timely and fair basis by per-
sonnel who are independent of any per-
sonnel who may be or may have been in-
volved in the subject of the complaint, ad-
vising the complainant and other relevant
parties of the outcome of its investigation
within a reasonable period and retaining
all records concerning complaints;

Contain a process for escalating com-
plaints, as appropriate, to the Administra-
tor’s governance body; and

<)

d) Require all documents relating to a com-
plaint, including those submitted by the
complainant as well as the Administrator’s
own record, to be retained for a minimum
of five years, subject to applicable na-

tional legal or regulatory requirements.

Disputes about a Benchmarking determination,
which are not formal complaints, should be re-
solved by the Administrator by reference to its
standard appropriate procedures. If a com-
plaint results in a change in a Benchmark de-
termination, that should be Published or Made
Available to Subscribers and Published or
Made Available to Stakeholders as soon as pos-
sible as set out in the Methodology

c) Overvakningsforumet halls informerad om
eventuella klagomal.
d) Dokumentationen av klagomal hanteras

enligt Riksbankens allmdnna bestammei-
ser om dokumentation av drenden, dar-

ibland regelverk om allmén handling och
diarieforing.

Synpunkter, som inte dr egentliga klagomal,
hanteras inom ramen for Riksbankens uppfélj-
ning och utvardering av Referensvardena (prin-
cip 10). For information om eventuelta korrige-
ringar av Referensvérdena, se princip 9.

Princip 17: Revision (Audits)

The Administrator should appoint an inde-
pendent internal or external auditor with ap-
propriate experience and capability to periodi-
cally review and report on the Administrator’s
adherence to its stated criteria and with the
Principles. The frequency of audits should be
proportionate to the size and complexity of the
Administrator’s operations.

Where appropriate to the level of existing or
potential conflicts of interest identified by the
Administrator (except for Benchmarks that are
otherwise regulated or supervised by a Na-
tional Authority other than a relevant Regula-
tory Authority), an Administrator should ap-
point an independent external auditor with ap-
propriate experience and capability to periodi-
cally review and report on the Administrator’s
adherence to its stated Methodology. The fre-
quency of audits should be proportionate to
the size and complexity of the Administrator’s
Benchmark operations and the breadth and
depth of Benchmark use by Stakeholders.

Princip 18: Underlag for revision (Audit Trail)

Som en del av Rikshankens verksamhet har
Riksbankens Internrevisionsavdelning ett man-
dat att revidera Riksbankens administratérskap
av Referensvardena. Internrevisionen &r fri-
stdende fran Riksbankens |6pande verksamhet.
Internrevision avgdr vilka delar av Riksbankens
verksamhet som de ska revidera, men kan
dven fa uppdrag direkt fran direktionen om att
revidera specifika verksamheter.

Dartill kan direktionen besluta om att tillsdtta
en extern revision vid behov.

Alla revisionsrapporter, saval interna som ex-
terna, delas med och f6ljs upp av 6vervak-
ningsforumet.
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Written records should be retained by the Ad-
ministrator for five years, subject to applicable
national legal or regulatory requirements on:

a)  All market data, Submissions and any
other data and information sources relied
upon for Benchmark determination;

b)  The exercise of Expert Judgment made by
the Administrator in reaching a Bench-
mark determination;

¢)  Other changes in or deviations from
standard procedures and Methodologies,
including those made during periods of
market stress or disruption;

d) The identity of each person involved in
producing a Benchmark determination;
and

e} Any queries and responses relating to
data inputs.

f)  If these records are held by a Regulated
Market or Exchange the Administrator
may rely on these records for compliance
with this Principle, subject to appropriate
written record sharing agreements.

When a Benchmark is based on Submissions,
the following additional Principle also applies:

Submitters should retain records for five years
subject to applicable national legal or regula-
tory requirements on:

a) The procedures and Methodologies gov-
erning the Submission of inputs;

b) The identity of any other person who sub-
mitted or otherwise generated any of the
data or information provided to the Ad-
ministrator;

¢) Names and roles of individuals responsi-
ble for Submission and Submission over-
sight;

d} Relevant communications between sub-
mitting parties;

e) Anyinteraction with the Administrator;

f)  Any queries received regarding data or in-
formation provided to the Administrator;

g) Declaration of any conflicts of interests
and aggregate exposures to Benchmark
related instruments;

h)  Exposures of individual traders/desks to
Benchmark related instruments in order
to facilitate audits and investigations; and

i) Findings of external/internal audits, when
available, related to Benchmark Submis-
sion remedial actions and progress in im-
plementing them.

I Riksbankens styrande dokument f6r att fast-
stélla och publicera Swestr, inklusive genom-
snittsrantor och index, framgar att all doku-
mentation av den process som faststéller en
notering av Referensvdrdena ska dokumente-
ras i minst fem ar. Samtliga steg i den dagliga
processen for att faststalia och publicera Refe-
rensvardena loggas och dokumenteras i IT-sy-
stemet.

a) 1systemet lagras de data som ligger till
grund fér Swestr i minst fem ar.

b) Expertbedémningar anvdnds inte for att
faststalla Referensvardena. Principens be-
stdmmelser om dokumentation av expert-
bedémningar &r sdledes inte tillampliga.

c) Fo6rsamtliga manuella interventioner log-
gas i systemet dven identifierande inform-
ation for den person som genomfér inter-
ventionen.

d) Identiteten fér de medarbetare som arbe-
tat en viss dag med Referensvardena spa-
ras i minst fem ar.

e} All korrespondens med rapportdrer sparas
i atminstone fem ar.

Principens bestimmelser om expertbeddm-
ningar och s.k. submissions &r inte tillampliga.

Princip 19: Samarbete med tillsynsmyndigheter {Cooperation with Regulatory Authorities)
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Efterlevnad av tosco-principerna

Relevant documents, Audit Trails and other Riksbanken ar en myndighet under Riksdagen
documents subject to these Principles shall be  och stér inte under tillsyn av ndgon annan
made readily available by the relevant parties myndighet. EU:s Benchmarkférordning, som
to the relevant Regulatory Authorities in carry-  implementerar losco-principerna i europeisk
ing out their regulatory or supervisory duties ratt, ar heller inte tilldmplig pa centralbanker.
and handed over promptly upon request.

Kalla: Riksbanken
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