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1. Ordférande Anders Gange, Sveriges Riksbank, hilsade alla valkomna.

2. Deltagarna presenterade sig

3. Utvecklingen sedan foregaende méte (AG)
Riksbanken redogjorde for de aktiviteter som genomforts sedan det senaste
motet i Rddgivande gruppen fér Swestr som dgde rum den 22 februari 2023.
Foljande aktiviteter noterades:

* Publiceringen av noteringen for den transaktionsbaserade referensrantan
Swestr sker fr.o.m. den 2 maj kl. 09:00 i stallet for som tidigare kl. 11:00. Den
information som tillhandahalls om transaktionsunderlaget for Swestr utokades
samtidigt (rédntor vid trimningsgranser). Den tidigarelagda
publiceringstidpunkten och den utdkade informationen om
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transaktionsunderlaget for den dagliga noteringen av Swestr dverensstammer
med de av Riksbanken remitterade forslagen.

Den 23 maj 2023 publicerade Riksbanken ett Staff memo forfattat av David
Petersson och Ingrid Johansson Wallin. Med utgangspunkt i det fullstandiga
transaktionsunderlaget for Swestr under ar 2022 analyserades hur
referensréantans egenskaper paverkas av ett antal olika val som Riksbanken har
gjort nar Swestr utformades. Sammanfattningsvis visade studien att den
genomsnittliga nivan och volatiliteten for Swestr paverkas i mycket liten
utstrackning av de olika valen RB har gjort. Referensrantan dr med andra ord
robust for forandringar pa detaljniva i utformningen.

Under juni 2023 genomforde Riksbanken en enkdtundersdkning om
marknadsaktorernas syn pa arsskifteseffekten i Swestr. En 6vervaldigande
majoritet av respondenterna pa enkdtundersdkningen var av uppfattningen att
arsskifteseffekten och dess orsaker visserligen ar kdnd, men att det &r svart att
forutse storleken pa den. Undersékningen visade att hélften av de tillfragade
ansag att arsskiftesproblemen paverkade anvandningen av Swestr som
referensrdnta negativt. Samtidigt menade nagra att Swestr borde definieras pa
ett annat satt for sista dagen pa aret for att helt eliminera arsskifteseffekten.
Andra sag det som mojligt att hantera en avsevart lagre referensranta vid
arsskiftet men att osdkerheten om var rdntan hamnar maste minska. Nagon
tydlig majoritet for den ena eller andra I6sningen fanns inte. Riksbankens
sammanfattande bedomning var dock att tillrackligt manga respondenter sag
problem med Swestr runt arsskiftet, vilket hindrar en 6vergang till Swestr fran
Stibor T/N.

Bankféreningen genomférde en konsultation bland marknadsaktorer om
arsskifteseffekten i Swestr.

Riksbanken skickade den 8 april i ar ut forslag om dndringar i regelverket for
Swestr pa remiss. Remissvaren ska ha inkommit senast den 25 april.

Bankféreningen: 6vergang fran Stibor T/N till Swestr

Bankforeningen rapporterade vilka aktiviteter som bedrivits sedan senaste
motet. Organisationen leder ett Projekt 3 som utreder vad som kréavs for att ga
over fran Stibor T/N till Swestr i finansiella kontrakt. Huvudbudskapet fran deras
konsultation med marknadsaktérer som genomférdes under 2023 ar att
osakerheten i Swestr-noteringen omkring arsskiftet ar i dagslaget alldeles for
stor for att en dvergang ska kunna ske fran Stibor T/N till Swestr.
Bankforeningen noterar att Riksbankens forslag i den pagaende remissen liknar
de forslag som Arbetsgruppen for alternativa referensrantor (Agar) tidigare har
fort fram.

Bankforeningen redogjorde ocksa for olika omraden (juridiska, tekniska etc.) dar
férandringar behdver ske under en évergang till Swestr. Overgdngen férvintas
ta atminstone 2 ar. Bankforeningen noterade ocksa att marknaden for OIS-
kontrakt behover stépas om, i och med att s.k. Stina-kontrakt kommer att
upphora att existera om Stibor T/N f6rsvinner.
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5. Riksbankens remiss om forandringar i regelverket for Swestr

Riksbanken redogjorde for forslagen i den utredning som Riksbanken genomfort
for att andra pa regelverket for Swestr i syfte att underlatta overgang fran Stibor
T/N till Swestr genom att minska osadkerheten i Swestr-noteringar omkring
arsskiftet. Darefter 6ppnades for fragor och diskussion.

Bankskatten och resolutionsavgiften utgér de grundlédggande problemen

En deltagare paminde om att det grundldggande problemet som orsakar
arsskifteseffekten i Swestr ar utformningen av resolutionsavgiften och
bankskatten. Riksbanken medgav problemet, men framholl att fragan ligger
utanfor Riksbankens mandat att andra. En annan deltagare patalade att
[6sningarna som Riksbanken foreslar i remissen fungerar dven om bankskatten
skulle tas bort eller om resolutionsavgifterna trappas ned.

Angdende en avvikande Swestr-notering pa drets sista bankdag

En deltagare menade att den grundlaggande problematiken med en avvikande
Swestr-notering pa arets sista bankdag finns kvar dven om Riksbanken genomfér
de foreslagna dndringarna i regelverket for Swestr. En annan deltagare instamde
och menade att problemet ligger i hur Swestr berdknas med normal metod och
sag dessutom ett problem i att det ar sa stor spridning mellan de réntor for arets
sista bankdag som rapporteras av bankerna. En diskussion fordes brett om
mojlig hedging av positioner over arsskiftet och de eventuellt héga kostnaderna
for dessa hedgar. Kostnader for att skydda sin position finns alltid, oavsett vilken
[6sning som valjs for att hantera osdkerheten for noteringen pa arsskiftesdagen,
enligt tva deltagare. En av dessa deltagare hade samtidigt svart att se hur och
med vilka instrument den osdkerheten skulle kunna hanteras. Det papekades
dock att dven den nuvarande referensrantan Stibor har problem, exempelvis
finns det brister i trovardigheten.

Ett antal deltagare menade att det inte finns nagra andra sjélvklara lI6sningar an
de som Riksbanken foreslar. Den stora majoriteten av gruppen tycktes vara
Overens om att ett alternativ, dar en annan dags ranta eller att nagot annat matt
pa Swestr-noteringen for arets sista bankdag anvands, inte ar realistiskt. En
deltagare menade dock att det finns alternativ till Riksbankens forslag, vilka inte
sags som tillrdckliga.

Angdende transaktionsvolymer och Riksbankens férslag om sdnkt robusthetskrav

En deltagare menade att Riksbankens forslag att sédnka robusthetskravet pa
transaktionsvolym fran 6 till 2 miljarder kronor innebar att det robusthetskravet
ar valdigt lagt. Riksbanken svarade att risken for t.ex. manipulation halls pa en
tillfredstallande lag niva eftersom de 6vriga tva robusthetskraven kommer att
ligga kvar oféréandrade pa tidigare nivaer. En annan deltagare sag i
sammanhanget en risk for att transaktionsvolymerna som Swestr grundas pa
kommer att falla i och med att Riksbanken séljer viardepapper vilket minskar
likviditeten i banksystemet. Riksbanken svarade att centralbankens agerande
kanske inte alls kommer att minska transaktionsvolymerna mellan banker,
eftersom bankernas incitament att jamna ut sin likviditet pa dagslanemarknaden
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kan komma att starkas i takt med att banksystemets fordringar pa Riksbanken
minskar.

Om definition av dagsldneplaceringar hos bankerna

En deltagare lyfte fragan att det eventuellt finns problem i hur rapportorer valjer
att rapportera sina transaktioner. En diskussion om vad som rapporteras in till
Riksbanken féljde, dar en distinktion gjordes mellan uttryckliga
dagslaneplaceringar & ena sidan och insattningar pa transaktionskonton med
obestamd l6ptid a andra sidan. Riksbankens framholl att det inte ska finnas
nagra oklarheter i Riksbankens instruktioner till rapportérer betraffande om vad
som ska rapporteras till Riksbanken. | detta sammanhang menade en deltagare
att banker inte kommer att kunna acceptera att aktérer placerar medel pa
I6pande konto Over natten, sarskilt inte over arsskiftet.

Riksbankens férslag om hantering av drets férsta dag (skip-metoden)

En deltagare lyfte ater att det grundlaggande problemet ar uttaget av
bankskatten. Aven om deltagaren tycker att Riksbankens utredning och férslag i
stort sett ar bra ar deltagaren inte néjd med den sa kallade ”skip-metoden”,
enligt vilken arsskiftesdagens transaktioner exkluderas vid berakning av Swestr
for arets forsta bankdag med alternativ metod. Samma deltagare undrade om
Riksbanken inte skulle kunna anvdanda nagon mer sofistikerad alternativ
berakningsmetod for Swestr (som t ex vid berdkning av brittiska referensrantan
Sonia). Riksbanken svarade att en vagledande princip ar att Swestr ska vara
transaktionsbaserad. Med en 16sning som liknar det brittiska exemplet skulle
Swestr-noteringen bli mindre representativ for den aktuella dagens
transaktioner.

Riksbanken fragade vilka argument som mer specifikt finns for att inte anvanda
skip-metoden, férutom att det vore bra med samma regler for arets alla
bankdagar. En deltagare menade att skip-metoden innebdr en mindre
transaktionsbaserad referensranta, medan Riksbanken menade att Swestr
faktiskt blir mer transaktionsbaserad just pa arets forsta bankdag om skip-
metoden anvands, till skillnad fran om den metoden inte skulle anvdandas. Tre
deltagare uttryckte darvidlag att skip-metoden var en acceptabel |6sning. En av
dessa deltagare fragade om skip-metoden skulle kunna exkluderas fran
regelverket om arsskiftesproblematiken upphor i framtiden. Riksbanken svarade
att det ar maojligt, utan att 4ndra pa andra delar i regelverket. Riksbanken
framholl att regelverket for Swestr ska vara tydligt och férutsdgbart och
andringar i regelverket enbart ska goras om det ar nédvandigt och lampligt i
forhallande till andamalet att tillhandahalla en robust och representativ
referensranta.

Den fortsatta processen fér implementering av nytt regelverk fér Swestr

Riksbanken redogjorde fér den kommande processen med hantering av
remissvar, forandringar av berakningsrutiner och regelverk samt ett framtida
beslut. Malsattningen ar att det reviderade regelverket for Swestr ska trada i
kraft under det tredje kvartalet 2024, varfor Riksbanken stéllde fragan om det
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finns nagot sarskilt att beakta infor det ikrafttradandet. Deltagarna uttryckte att
ju tidigare forandringarna ar pa plats, desto battre.

6. Ovriga fragor
Inga ovriga fragor diskuterades.

7. Ndsta mote
Riksbanken planerar att genomfdra ndasta mote under det fjarde kvartalet 2024.

Motet avslutades kl. 11:15.



