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Sammanfattning

Efter finanskrisen 2008 och Liborskandalen 2012 skérptes reglerna for
referensréntor for att forhindra att de manipuleras. Referensriantor ér centrala
eftersom de anvinds i manga finansiella kontrakt. Darfor dr det viktigt att de ar
rattvisande, transparenta och speglar den underliggande marknaden pa ett
korrekt satt.

Lagstiftare, myndigheter och privata aktorer har pa senare ar vidtagit en rad
atgirder for att stirka integriteten och forhindra att referensvirden
manipuleras. Ett sddant initiativ &r EU:s benchmarkforordning, som stéller
krav pa dem som administrerar och rapporterar referensvérden.

Men trots skérpta regler finns det problem som gor att referensrantor kan
manipuleras. Det kan till exempel hinda om den underliggande marknaden,
som referensriantorna ska aterspegla, inte har en tillrickligt stor
transaktionsvolym. D4 kan de banker som rapporterar underlag till
referensréntor anvinda skdnsmissiga bedomningar. De kan dé avvika fran
ovriga bankers beddmningar, vilket skulle kunna missténkas vara forsok till
manipulation.

For att komma till rdtta med problemen har myndigheter i nagra lénder och
regioner tagit initiativ till att ersitta de existerande referensrdntorna med nya,
transaktionsbaserade rintor. Det &r en process som kan vara kostsam och
riskfylld for finansiella aktorer.

Sverige har dnnu inte paborjat ndgon dvergang fran den svenska referensrintan
Stibor till en alternativ referensrénta. Ramverket for Stibor tillater
panelbankerna att anvénda en viss grad av skonsméssiga bedémningar.
Transaktionsvolymerna for in- och utlaning i kronor mellan banker &r
dessutom véldigt laga pa liangre 16ptider. En 6vergang fran Stibor till en
alternativ referensrianta kan komma att ta flera ar att genomfora trots att
Sverige kan dra nytta av andra landers erfarenheter.
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Bakgrund

Referensvirden fyller en viktig funktion péa de finansiella
marknaderna. Robusta, transparenta och allmént vedertagna
referensvérden gor det mojligt att i hog grad standardisera finansiella
produkter, eftersom parter kan enas om ett referensvérde for att
reglera betalningar. Inte minst referensrintor (med ibor”, forkortning
for Interbank Offered Rate, som slutstavelse) har en central roll i det
finansiella systemet. De anvénds av en rad olika aktorer pa de
finansiella marknaderna. Banker anvénder referensréntor nér de lanar
ut pengar till foretag och hushall, och de &r ett centralt inslag i
derivatkontrakt. De bidrar ddrmed till att reducera komplexiteten i
dessa avtal och underléttar en standardisering.

Referensrantor borjade publiceras i olika lander pa 1980-talet.
Behovet av en referensrénta uppstod nér de sa kallade syndikerade
lanen borjade vixa fram. Det innebar att ett antal banker gick ihop
(bildade ett syndikat) nér de skulle lana ut pengar till en lantagare mot
rorlig rdnta. Genom att bilda ett sddant syndikat kunde langivarna
sprida kreditrisken mellan sig. Lantagarens rinta till bankerna kom att
uttryckas som en referensréanta plus ett paslag. Genom att anvénda en
referensranta som aterspeglade genomsnittet av ett antal bankers
finansieringskostnad, kunde bankerna skjuta 6ver risken med stigande
finansieringskostnader for dem sjdlva pa lantagaren. D& réntan
avspeglade ett genomsnitt minskade en enskild banks paverkan pa
referensrintan. Det extra paslag som lantagaren fick betala utdver
referensréntan var bankernas marginal pé lanet for att tdcka eventuella
kreditforluster och avkastningskrav.

Bankerna hade &ven kunnat anvédnda andra typer av réntor i sina
laneavtal. Till exempel hade rdntan kunnat bestimmas genom att
anvénda en kort statspappersréinta plus ett paslag. Eftersom
statspapper handlas pa en andrahandsmarknad, hade det gett en direkt
observerbar ranta. Daremot hade rantan inte haft en lika direkt
koppling till bankernas egen finansieringskostnad. Bankernas
finansieringskostnad beror bland annat pa deras kreditvérdighet.
Rénteskillnaden mellan banker och staten skiljer sig dérfor at. Den
varierar ocksa dver tid. Ddrmed hade bankerna behovt ta en storre
ekonomisk risk, som de da ocksa hade behdvt kompensera sig for.

London Interbank Offered Rate (Libor) var den forsta referensréntan
att publiceras 1986. Genom att dagligen fraga ett antal banker
(panelbanker) till vilken rénta de ansag sig kunna lana pengar utan
sdkerhet pa olika 16ptider kunde den brittiska bankfoéreningen berékna
ett genomsnitt av svaren och publicera resultatet. !

Stockholm Interbank Offered Rate (Stibor) inrdttades kort efter Libor
1986. Det var de dominerande bankerna pa den svenska
penningmarknaden, som ingick i den sé kallade Stiborpanelen, som
ansvarade for att berdkna och publicera Stibor.

Libor, Stibor och liknande referensréntor blev en omedelbar succé pa
1980-talet. De borjade anvéndas i laneavtal for att bestimma
rantebetalningar. Nér lantagare sedan bérjade anvinda rantederivat for
att hantera sin rantebindning véxte anviandningen ytterligare. Genom
ett rintederivat som till exempel en rdnteswap kunde lantagare, utan

1 For narvarande sker publicering i valutorna amerikanska dollar, brittiska pund, japanska yen,
euro och schweiziska franc.
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Diagram 1. Procentandel av
rapporteringstyper till USD Libor-panelen
under fjarde kvartalet 2017
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Kalla: Intercontinental Exchange 2017 kvartal 4, rapport om
volymer.
Anm. "Transaktionsbaserad” innebér att bankernas bud ar
baserade pa faktiska transaktioner. "Héarledd fran
transaktionsdata” innebar att bankernas bud &r baserade pa
justerade historiska nivaer med hjélp av interpolation och
parallelskifte. "Marknadsdata” betyder att bankernas bud ar
baserade pa skdnsmassiga bedémningar, som i sin tur ar
baserade pa transaktioner i relaterade marknader, indikativa
rantenivaer och andra marknadsobservationer.
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att behova forhandla om l&neavtalet, fordndra profilen pa sina
rantebetalningar och ddrmed sin rénterisk. Genom en rinteswap kunde
lantagaren erhélla en rantebetalning baserad pa en referensrénta som
matchade lanets rantebetalning. I gengild betalade lantagaren en fast
rinta i rinteswappen. Pé sa sétt hade lantagaren omvandlat ett 1an med
rorlig rinta till ett 1an inklusive derivat som gav en fast rédnta.
Transaktionerna gjordes dven mellan aktorer som inte var banker.
Kopplingen till bankers finansieringskostnader var dérfér mindre
intressant. Trots detta valdes Libor som referensrinta, eftersom den
var standardiserad och vélkénd.

Réntederivat véxte i popularitet och anvéndningen spred sig utanfor
det ursprungliga anvindningsomradet, att hantera rantebindning i ett
existerande 1an. De kom att anvéndas for riskhantering och
spekulation. Inte minst bankerna som agerade marknadsgaranter mot
séljare och kopare byggde upp stora bocker av riantederivat.

P& marknaden for kortfristig finansiering mellan banker
(interbankmarknaden) har det sedan 1990-talet blivit allt vanligare att
i stéllet for icke-sdkerstéllda 14n anvénda sikerstilld in- eller utlaning
med hjilp av repotransaktioner. Icke-sikerstélld in- och utldning har
allt mer koncentrerats i vdldigt korta 16ptider (overnight). Finanskrisen
2008 och nya regelverk efter krisen har forstarkt denna trend. Det har
bidragit till att referensréntor framfor allt pa ldngre 16ptider i allt
mindre utstrackning baseras pa faktiska marknadstransaktioner och i
stéllet allt mer pa skonsméissiga bedomningar. Andelen
transaktionsbaserade underlag faller i takt med att 16ptiden stiger (se
diagram 1).

Samtidigt har anvéindandet av rintederivat som handlas over-the-
counter (OTC), det vill sdga bilaterala avtal fortsatt att vixa. Under
2016 uppgick den internationella dagliga omséttningen av OTC-
derivat till cirka 2 700 miljarder dollar, jamfort med 1 700 miljarder
dollar 2007.2 Efter finanskrisen okade kraven pad att stilla siakerheter
for derivatavtal och det infordes ocksa krav pa central
motpartsclearing. Det har inneburit att foretagen stiller sidkerheter for
sina motpartsexponeringar i rintederivat. Dessa sékerheter forrantar
sig vanligen till den sé kallade overnight-rintan, det vill sédga
dagsléneréntan.

LIBORSKANDALEN

Ar 2012 uppdagades den sa kallade Liborskandalen. Det framkom da
att flera internationella banker, bland annat Deutsche Bank, Barclays
och UBS, aktivt hade manipulerat olika referensrantor. I utredningarna
fran den dévarande brittiska tillsynsmyndigheten Financial Services
Authority framkom det att manipulationen av Libor atminstone hade
pégétt sedan 2005, men troligtvis ldngre. Utredningarna visade att
bankerna med uppsat hade paverkat sin egen och varandras
inrapportering av rantenivan for att 6ka lonsamheten i sina
derivatpositioner. Det framkom ocksé att banker under finanskrisen
rapporterade in l4gre rantenivaer dn vad de faktiskt kunde finansiera
sig till. Syftet var att dolja deras svaga finansiella stdllning. (Edmonds
2014).

Myndigheter i olika jurisdiktioner har botfallt ett antal banker for
manipulation av referensrintor. Till exempel botfallde EU-
kommissionen, med stdd av konkurrensrittsliga bestimmelser, fem
storbanker for manipulation av referensrdntorna yen Libor och yen
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Tibor.2Ar 2013 bétfilldes ocksd fyra banker, dven det med stod av de
konkurrensréttsliga bestimmelserna, for manipulation av Euribor och
Eonia.? Ar 2016 botfilldes ytterligare banker for manipulation av
Euribor och Eonia.*

ANTALET PANELBANKER MINSKAR

Risk for réttsliga pafoljder gor att banker har blivit alltmer motvilliga
till att delta i panelerna till olika referensréntor. Antalet panelbanker
till savél Libor som Euribor har darfor minskat stadigt sedan
finanskrisen. Den brittiska myndigheten for finansiell tillsyn,
Financial Conduct Authority (FCA), har arbetat aktivt med att forma
banker att fortsétta rapportera in till Libor. Grundproblemet kvarstar
dock. I ett tal 1 juli 2017 meddelade Andrew Bailey, verkstéllande
direktor for FCA, att de inte kommer att kunna forma bankerna att
fortsitta bidra till Libor efter 2021.3

Den internationella utvecklingen

INTERNATIONELLA INITIATIV FOR ATT SAKERSTALLA
INTEGRITETEN | REFERENSRANTOR

Efter finanskrisen och Liborskandalen paborjades ett omfattande
arbete med att se dver referensréntor véirlden over. Internationella
organisationen for virdepapperstillsyn (Iosco) gav 2013 ut en rapport
vars syfte var att ta fram ett Overgripande ramverk géllande
referensvirden. Principerna togs fram for att frimja tillforlitligheten
samt bidra till att forbéttra styrning och kontroll, transparens och
kvalitet i faststdllandet av referensvéirden. losco var dven positiva till
att FCA tog over tillsynen av Libor samt gav rekommendationer till
nationella tillsynsmyndigheter att utreda mdjligheter att lagstadga mot
manipulation av referensriantor inom sina jurisdiktioner.

Ar 2013 valde G20-linderna att ge det globala organet Financial
Stability Board (FSB) uppdraget att se dver referensrintor. [ en
rapport aret ddrpa skrev FSB att det fanns ett behov av att utveckla
referensrantor som béttre speglar den underliggande marknaden och
som dr svarare att manipulera. FSB foreslog att framtida
referensréntor ska vara kopplade till icke-sékerstillda
interbankmarknader, att de ska vara transaktionsbaserade samt att de
ska uppfylla loscos principer for referensvirden. FSB foresprakade
darfor att man skulle forbattra metodiken i arbetet med de befintliga
referensrantorna och gora dem mer transaktionsbaserade (sé kallade
Ibor+). Parallellt sdg radet ocksa behov av att skapa
transaktionsbaserade riskfria referensréntor. FSB sag alltsa framfor sig
att man skulle ha flera typer av referensréntor i en valuta. Pa s sitt
hoppades man att olika slags aktorer skulle kunna anvinda
referensréntor som var anpassade till deras behov. Till exempel skulle
laneavtal fortsatt kunna anvinda en referensrénta som avspeglade
bankernas finansieringskostnad. For derivatavtal har det behovet
minskat i takt med att anvindningsomradena har foréndrats. I och med
att dessa i allt hogre grad numera sékerstélls och clearas pa en central
motpart s skulle en riskfri referensrinta passa bittre.

2 Se kommissionens beslut 2013 (https://eur-lex.europa.eu/legal-content)
3 Se kommissionens beslut 2013 (https://eur-lex.europa.eu/legal-content)
4 Se kommissionens beslut 2016 (https://eur-lex.europa.eu/legal-content)

5 Andrew Bailey, verkstéllande direktoér FCA, The future of Libor. Presentation den 27 juli 2017


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CELEX%3A32014R0596
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Ar 2016 tridde EU:s forordning om referensvirden,
Benchmarkf6rordningen (BMR), i kraft. Reglerna borjade gilla den 1
januari 2018. Férordningen stéller krav pa administratorer, rapportorer
och anvindare av referensvéirden. For referensréntor finns en sérskild
bilaga som innehaller krav pa intern styrning och kontroll samt
hantering av intressekonflikter for administratorer och rapportorer.®
Enligt reglerna ska det dataunderlag som ligger till grund for en
referensrénta prioriteras i foljande ordning

1. Transaktioner pa den underliggande marknaden som
referensréntan avser att méta. Om detta inte racker ska
transaktioner pa relaterade marknader anvéndas.

2. Observationer av tredjepartstransaktioner.
3. Bindande anbud.
4. Indikativa anbud eller expertutlatanden.

Anvindandet av expertutldtanden, eller skonsméssiga bedémningar
enligt definitionen, ar alltsé inte forbjudet enligt BMR. Déremot
stiller BMR specifika krav pa rapportorer som anvander denna metod.
Enligt de tekniska standarder som EU-kommissionen har antagit ska
rapportorer ha

e ctt ramverk for att sdkerstdlla konsekvent och
personoberoende hantering av skonsméssiga bedomningar
over tid,

e identifierat den information som far eller inte far anviandas for
att gora skonsméssiga bedémningar samt

e fOrfaranden for att granska all tillimpning av skonsméssiga
bedémningar.

Enligt BMR ska referensvirden delas in i olika kategorier baserade pa
deras egenskaper. Om EU-kommissionen forklarar ett referensvirde
som kritiskt inom EU eller i en medlemsstat, innebér det att brister i
referensvirdet skulle kunna fa konsekvenser for bland annat finansiell
stabilitet. Om ett referensvérde forklaras som kritiskt far de ansvariga
tillsynsmyndigheterna extra befogenheter for att hantera det.
Befogenheterna ér framst till for att sikerstilla att publiceringen av
referensvirdet inte upphdr i oordnad form. Tillsynsmyndigheter inom
EU kan kréva att en administrator av ett kritiskt referensvirde
fortsitter med publiceringen i upp till 24 manader efter det att
administratdren har meddelat att denne ska upphdra med det. Aven
rapportorer kan alaggas att fortsitta rapportera till ett kritiskt
referensvirde. FI har utvirderat Stibor och kommit fram till att det &r
en kritisk referensrénta i Sverige. Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) delar denna bedémning. EU-
kommissionen beslutade den 17 oktober 2018 att Stibor &r ett kritiskt
referensvirde. Forutom Stibor ér Libor, Eonia och Euribor upptagna
pa kommissionens lista over kritiska referensvirden. De senare anses
vara kritiska i hela EU, medan Stibor anses som kritiskt i Sverige.

I tidigare lagstiftning har marknadsmanipulation av referensvirden
inte uttryckligen forbjudits 1 Sverige. Lagstiftningen har i stillet
fokuserat pd manipulation av finansiella instrument, till exempel
aktier och andra virdepapper. Detta dndrades i och med att
Marknadsmissbruksférordningen (Mar) borjade gilla den 3 juli 2016.

6 BMR. Bilaga 1.
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I Mar (596/2014) finns ett uttryckligt forbud mot inrapportering av
falska viarden och andra beteenden som innebar att referensviarden
manipuleras.

UTVECKLINGEN AV ALTERNATIVA REFERENSRANTOR
Ar 2014 bildade en grupp amerikanska myndigheter en kommitté,
Alternative Reference Rates Committee (ARRC)’, for att utveckla en
ny referensrinta som ska kunna ersétta US Dollar Libor. Bland
medlemmarna finns representanter fran flera globala
investmentbanker som Internationella svapphandlareforeningen
(International Swaps and Derivatives Association, ISDA) och LCH
Clearnet. Den amerikanska tillsynsmyndigheten U.S. Securities and
Exchange Commission (SEC) sitter tillsammans med initiativtagarna
som observatdrer i kommittén.

Ett av delmélen for ARRC har varit att ta fram en alternativ
referensrinta som &r transaktionsbaserad och uppfyller loscos
principer for referensviarden samt FSB:s rekommendationer. ARRC
har vid tva tillféllen bjudit in till rundabordssamtal med institutioner
och aktdrer som inte dr representerade i kommittén for att diskutera
utmaningar med att byta referensrénta, och vilken rénta som &r
lamplig att byta till.® ARRC meddelade 2017 att man forordar att
anvinda sig av en dagslanerinta baserad pé repotransaktioner —
Secured Overnight Financing Rate (SOFR) — som sin referensrinta.
Den amerikanska central banken, Federal Reserve Bank of New York
ansvarar for att berdkna och publicera SOFR. Denna referensréinta
borjade publiceras i april 2018. I maj lanserade Chicago Mercantile
Exchange terminskontrakt pd SOFR. Sedan dess har till exempel
Virldsbanken emitterat obligationer med SOFR som underliggande
referensrénta.

Storbritannien valde 2015 att tillsitta en arbetsgrupp bestaende av
privata aktorer och institutioner. Bland medlemmarna finns
representanter fran de stora brittiska bankerna London Stock
Exchange Group, ISDA och LCH Clearnet. Den brittiska
centralbanken, Bank of England, och myndigheten for finanstillsyn,
FCA, sitter med som observatorer i styrgruppen.

Tvé av mélen for gruppen har varit att dels identifiera en robust och
pélitlig alternativ referensrénta, dels ta fram en plan for hur en
eventuell dverging fran Libor ska genomforas. Ar 2017 rapporterade
FCA som ndmns ovan att de inte tdnker stodja Libor efter 2021.

Arbetsgruppen presenterade ett forslag om att byta till en uppdaterad
version av referensréntan Sterling Overnight Index Average (Sonia).
The Working Group on Sterling Risk-Free Reference Rates (2017).
Sonia &r baserad pé icke-sdkerstillda dagslanetransaktioner. Sedan
april 2018 beréknar och publicerar BoE Sonia. Bland annat
Europeiska investeringsbanken har emitterat obligationer med Sonia
som referensrénta.

I september 2017 tillsatte Esma, Europeiska centralbanken (ECB),
EU-kommissionen och den belgiska tillsynsmyndigheten Financial
Services and Markets Authority (FSMA) en ny arbetsgrupp for att ta

7 Initiativet togs av Board of Governors of the Federal Reserve System och Federal Reserve
Bank of New York. Med stdd av U.S. Department of the Treasury, U.S. Commodity Futures
Trading Commision (CFTC) och Office of Financial Research (OFR).

8 Mer information finns tillganglig pa ARRC hemsida: www.newyorkfed.org/arrc
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fram en alternativ referensrénta for euroomradet. Tidigare hade den
privata -organisationen European Money Markets Institute (EMMI)
forsokt reformera Euribor genom att Gverga till att basera
inrapporteringen pé endast transaktionsdata. Men EMMI meddelade i
maj 2017 att de inte gar vidare med utvecklingen eftersom det inte
ansdgs genomforbart under ridande marknadsforhallanden. I stéllet
har EMMI arbetat vidare med en hybridmodell f6r Euribor. Dér
anvinds en metod som understdds av transaktioner i storsta mojliga
grad och anvéinder andra relevanta marknadskéllor for marknadens
prissittning vid behov. Arbetet maste bli klart under 2019 for att
EMMI ska hinna l&mna in en ansdkan att fa Euribor godként som
referensvirde enligt innan overgangsperioden for undantaget i BMR
I6per ut 1 januari 2020.

EMMI har dessutom uttryckt att det troligen inte gér att fA Eonia i
dess nuvarande form auktoriserat enligt BMR. Darfor har den nya
arbetsgruppen rekommenderat en ny overnight-rénta, Euro short-term
rate (Ester). Denna referensrénta kommer att fa storre
transaktionsvolymer eftersom fler banker kan bidra till rapporteringen
dn vad som i dag sker for Eonia. ECB ansvarar for att utveckla samt
administrera Ester, och avser att borja publicera referensréntan i
oktober 2019.

I tabell 1 nedan finns en sammanstillning dver arbetet med att
utveckla alternativa referensréintor i olika lander.

Tabell 1. Utveckling av alternativa referensrintor.

Fore-
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Publicera
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Anm. 'Euro short-term rate. “Sterling Overnight Index Average.’Swiss Average Rate

Overnight. *Secured Overnight Financing Rate. *Tokyo Overnight Average Rate.
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STORA UTMANINGAR ATT BYTA REFERENSRANTA

I de ldnder som kommit ldngst i 6vergangen till en alternativ
transaktionsbaserad rdnta gér arbetet nu in i nésta fas. Den ror inte
minst hur sjilva bytet till nya referensriantor ska ga till. ISDA (2018)
uppskattar att det finns finansiella produkter och kontrakt med en
utestdende volym motsvarande 370 biljoner dollar kopplade till ndgon
referensrénta. Det innebér stora utmaningar for branschen och
komplicerade fragor dyker upp i samband med &vergangen, till
exempel hur kontrakt baserade pa Libor som har 16ptider langre &n till
2021 ska hanteras. Bor dessa 16pa till forfall eller ska referensrintan
som dr kopplad till befintliga kontrakt 4ndras? De ekonomiska
konsekvenserna av att byta referensrianta kan bli stora och fragor om
kompensation kan bli aktuella.

De alternativa referensréntorna har andra egenskaper 4n de gamla.
Eftersom ett av syftena med alternativa referensréntor &r att de ska
vara transaktionsbaserade har de vildigt korta 16ptider. De 16per 6ver
natten eftersom det dr da det finns transaktioner i tillrdckligt stor
omfattning. Det innebér lagre kreditrisk jaimfort med att lana ut pengar
pa langre 16ptider, till exempel tre manader. De nya alternativen
saknar alltsé det kreditriskelement som traditionella referensréntor har.
For lantagare kan det innebéra en fordel da deras egen
finansieringskostnad i mindre utstriackning blir beroende av bankernas
finansieringskostnad. Det kan ocksé innebdra en nackdel for kunderna
om bankerna kompenserar sig for den 6kande osékerheten om hur
16nsam afféren &r for dem.

De korta 16ptiderna pa alternativa referensriantor innebér att aktorer
kan f& mindre forutsdgbara kassafloden. Nér det géller referensrantor
med ldngre 16ptider vet en lantagare eller emittent vad
rantebetalningen om till exempel tre manader kommer att bli. Om en
rantebetalning ska baseras pa en alternativ referensrinta kommer
rantan darfor att antingen behdva regleras dagligen eller séttas i form
av ett genomsnitt over en ldngre period. Det senare innebér att det inte
ar klart forrén vid betalning vad den slutgiltiga réntebetalningen blir.

USA och Storbritannien har skapat en derivatmarknad for sina
respektive alternativa referensrintor for att hantera problemet. En
derivatmarknad tilldter marknadsaktdrerna att etablera en prisbild for
vad den genomsnittliga referensrintan forvéintas bli 6ver en viss
period, till exempel tre ménader. Aktdrer som behdver forutsdgbarhet
i sina kassafloden kan d& anvédnda derivatmarknaden for att sikerstélla
sina réntekostnader.

En dvergéng till alternativa referensréntor kan under 6vergangsfasen
bidra till 6kade risker for enskilda finansiella institut och marknadens
sétt att fungera. I vérsta fall kan den finansiella stabiliteten hotas.
Overgéngen behover dirfor ske under ordnade former. ARRC har
exempelvis lagt fram en plan for hur 6vergéngen fran US Dollar Libor
till SOFR ska g4 till. Denna stricker sig fran 2018 till 2021 och
inbegriper en rad gradvisa steg for att bygga upp en fungerande
dollarmarknad med SOFR som underliggande referensrénta.
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Utvecklingen 1 Sverige

Stibor har funnits sedan 1986 och fétt en allt mer central roll pa den
svenska virdepappersmarknaden. Stibor ska spegla ett genomsnitt av
de réantesatser som banker erbjuder vid utlaning utan sakerhet, med
varierade 1optider till andra banker. Definitionen for Stibor skiljer sig
pa sé sitt fran Libor. Libor ska visa ett genomsnitt av vad
panelbankerna anger som den rénta banken sjilv kan lana pengar till
utan sékerhet pa olika 16ptider och i olika valutor.

Stibor anviands som referensrinta i manga olika typer av finansiella
kontrakt. 2017 lag referensrintan till grund for foljande:

e Rintederivat till ett utestdende belopp pa cirka 43 000
miljarder kronor.

e Finansiella instituts 1an till svenska foretag och hushéall med
rorlig rinta till ett utestaende belopp pa cirka 4 000 miljarder
kronor.

e Obligationer med rorlig rénta till ett utestdende belopp pa
cirka 800 miljarder kronor.

F6rutom ovanstiaende kontrakt och finansiella instrument, som direkt
ar kopplade till Stibor, sa anvénds Stibor vid prisséttning av
valutaderivat. De utestdende beloppen i valutaderivat r cirka

14 000 miljarder kronor. Totalt anvénds Stibor saledes som
referensranta och underlag till 1&n och finansiella kontrakt till ett
utestdende belopp pé cirka 60 000 miljarder kronor.’

Sedan 2013 har berdkningen av Stibor blivit mer transparent. Det &r en
direkt f6ljd av att loscos principer och atgérder borjade tillimpas efter
Riksbankens omfattande utredning av Stibor 2012. Syftet med
utredningen var att identifiera eventuella brister i ramverket och att
utvirdera forutsittningarna for att kunna verifiera Stibor mot
marknadsprissittning. Som en konsekvens av arbetet tog Svenska
Bankforeningen pa sig rollen som huvudman med det 6vergripande
ansvaret for Stibor.

Stiborbankerna bestar i dag av Danske Bank, Handelsbanken,
Lansforsdkringar Bank, Nordea, SBAB Bank, Skandinaviska Enskilda
Banken (SEB) och Swedbank. Det dr vért att notera att antalet
panelbanker till Stibor 6kade fran sex till sju i och med att SBAB
anslot sig 2016. Bankforeningens styrelse utser ledamoter och
personliga suppleanter till Stiborkommittén. Kommittén ansvarar for
ramverket och for att folja upp hur det tillimpas. Ramverket syftar till
att sdkerstilla att det finns en struktur for styrning och kontroll samt
att det rader transparens nir man faststéller rdntesatsen. I kommittén
sitter representanter fran samtliga Stiborbanker, Fastighetsdgarna
Sverige, som dr suppleant, och Irma Rosenberg, tidigare vice
riksbankschef. Riksbanken, Nasdaq och Bankf6reningen deltar som
observatorer.

9 Beloppen ar baserade pa nominella belopp for finansiella kontrakt, inte marknadsvarden.
Vidare ar det ett bruttobelopp, vilket innebar att de nominella beloppen for skulder och
tillgangar &r summerade. Beloppet innefattar bostads- och foretagslan till rorlig ranta samt
obligationer med rérlig rénta och ranteswappar, ranteterminer och valutaswappar. Kallor:
Bank for International Settlements (BIS) 2017-06-30, Statistiska Centralbyran (SCB) 2017-06-
01 och Bloomberg 2018-03-15
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Diagram 2. Genomshnittlig daglig volym pa
interbankmarknaden 2017.
Mdkr

OIN TIN 1-man 3-man 6-man

Interbank = Certifikat

Kalla: Riksbanken och Fl:s berakningar.

10

RAMVERK FOR STIBOR

Stibor bestims genom att Stiborbankerna rapporterar in sina
Stiborbidrag (réntesatser) for 16ptiderna pa en placering frén nista dag
till néstnésta dag (tomorrow/next), en vecka samt en manad, tva
manader, tre manader respektive sex méanader. Bankernas Stiborbidrag
anges varje bankdag for samtliga I6ptider. Referensrantan
sammanstills av Nasdaq, som berdknar och publicerar Stibor.
Stiborbidraget ska representera den rénta som banken kraver for att
lana ut pengar utan sikerhet till en annan Stiborbank.

Bankernas Stiborbidrag baseras pa en inldningsrénta plus ett
individuellt paslag, som enligt Stiborramverket ar upp till varje bank
att bestimma. Ramverket kriver ocksd att Stiborbankerna
dokumenterar alla rantesatser som ligger till grund for deras bidrag.
Aven de 1dn och placeringar som sker inom ramen for Stiborbankernas
atagande att handla med varandra till sina angivna Stiborbidrag, ska
dokumenteras.

Figur 1. Komponenterna i de enskilda bankernas Stiborbidrag

Angivet pdslag

Angiven
inl&ningsranta

Varje enskild bank ska folja dessa riktlinjer nér de rapporterar
Stiborbidraget:

e [ forsta hand: Den rinta som anvints i en faktisk transaktion
med annan bank. Lanet ska vara utan sdkerhet och i svenska
kronor.

e [ andra hand: En indikativ rdnta som banken tror att den kan
lana till och erbjuda till en annan bank i svenska kronor.
Réntan behdver inte baseras pa en faktisk transaktion. Banken
kan ocksa uppskatta Stiborbidraget genom en korg av
inlaning genom certifikat® i svenska kronor, samt inlaning
genom certifikat i euro eller dollar som omvandlats till
svenska kronor via valutaswappar.'? For certifikat finns inget
krav pé faktiska transaktioner, utan bankerna far anvinda
rantor dér de dr beredda att emittera. Enligt Stiborramverket
maste minst 50 procent av Stiborbidraget vara baserat pa
interbanklén och emitterade certifikat i svenska kronor.

For att Stibor ska berdknas och publiceras krivs att minst fyra
Stiborbanker rapporterar in Stiborbidrag. Om antalet Stiborbanker &r
sex eller farre ingar samtliga bidrag i berdkningen. Nar antalet
Stiborbanker &r sju — som i dagsliget — eller atta, tas det hogsta och
lagsta bidragen bort fore berdkningen. Om antalet Stiborbanker dkar

9 Vanligtvis kallas finansiering genom certifikat for upplaning, men i denna analys anvands
endast begreppen inlaning och inlaningsranta.

10 Inlaningsrantan i utlandsk valuta rdknas om med hjalp av rantepariteten som ges av
valutaswapparna till en motsvarande svensk rénta. Varje bank kan fritt bestdmma vikterna av
respektive valuta sa lange totalen inte dverstiger 50 procent av underlaget.
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Diagram 3. Dagliga in- och utlaningsvolymer,
inklusive emitterade certifikat, 2017.

Procent

Min:8 Mnkr
Max: 55 Mdkr
Median:4 Mdkr
Medel: 8 Mdkr
0 1 7 25 55
Miljarder Miljarder Miljarder Miljarder

TIN Interbank + Certifikat

Kalla: Riksbanken och Fl:s berakningar.

Anm. Avser perioden 1 januari-31 december 2017.
Transaktionerna utgérs av inrapporterad in- och utlaning till
finansiella motparter samt emitterade certifikat. Transaktioner
med Riksbanken &r exkluderade men transaktioner med
Riksgalden &r inkluderade. 1 manad definieras som 20-40
dagar, 3 manader 70-110 dagar och 6 manader som 150—
210 dagar. Interbanktransaktioner sker inte dagligen, for 1
manads |6ptid finns det 22 stycken (13 certifikat) unika datum
under perioden, for 3 manaders 16ptid 39 stycken (7 certifikat)
unika datum och fér 6 manaders 16ptid finns det 5 (1 certifikat)
unika datum.

Diagram 4. Dagliga in- och utlaningsvolymer,
inklusive emitterade certifikat, 2017.

Procent

Min: 7 Mnkr
Max:7 Mdkr
Median: 150 Mnkr
Medel: 1 Mdkr
| —_ — R - —
(1] 400 800 3 7
Miljoner  Miljoner  Miljarder Miljarder

= 1-man Interbank + Certifikat

Kalla: Riksbanken och Fl:s berakningar.

Anm. Avser perioden 1 januari-31 december 2017.
Transaktionerna utgérs av inrapporterad in- och utlaning till
finansiella motparter samt emitterade certifikat. Transaktioner
med Riksbanken &r exkluderade men transaktioner med
Riksgélden &r inkluderade. 1 manad definieras som 20-40
dagar, 3 manader 70-110 dagar och 6 manader som 150—
210 dagar. Interbanktransaktioner sker inte dagligen, for 1
manads |6ptid finns det 22 stycken (13 certifikat) unika datum
under perioden, for 3 manaders 16ptid 39 stycken (7 certifikat)
unika datum och fér 6 manaders 16ptid finns det 5 (1 certifikat)
unika datum.
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till nio eller fler kommer i stéllet de tva hogsta och de tva lagsta
bidragen tas bort fore berdkningen.

LAGA TRANSAKTIONSVOLYMER

PA INTERBANKMARKNADEN

Precis som i flera andra lander &r aktiviteten pa interbankmarknaden
for icke-sikerstilld in- och utléning i kronor ldg. De stora volymerna
ar helt koncentrerade till transaktioner pa vildigt korta 16ptider mellan
banker (se diagram 2-6). Ar 2017 skedde inga transaktioner under
over 90 procent av handelsdagarna for vissa 16ptider. Pa tremanaders
Stibor, den mest centrala Ioptiden som flest utestdende kontrakt ar
baserade pa, skedde inga interbanktransaktioner i svenska kronor
under knappt 90 procent av handelsdagarna. De transaktioner som
utfordes var dessutom relativt sma med en median pa 620 miljoner
kronor.

Eftersom faktiska transaktioner saknas i hog utstrickning pa de lingre
16ptiderna, tenderar bankerna att anvinda ramverkets andra alternativ
(se ovan) nér de tar fram underlag. Det innebér i sin tur att Stibor pa
de langre 16ptiderna delvis ar beroende av valutaswapmarknadens
prissdttning och de radande finansieringsnivaerna i respektive valuta.

Utmaningar framover

I ménga jurisdiktioner har man gett upp forsoken att stirka befintliga
referensréntor pa det sitt som FSB sdg framfor sig. Det star darfor
klart att ett stort antal kontraktstyper behover byta referensrianta. Det
innebér att man for att stirka integriteten av en referensrénta kan
behova ge avkall pa vissa av de egenskaper som de traditionella
referensrantorna haft. Det innebér i sin tur att foretag kan komma att
behova fordndra sittet som de hanterar sin finansiering och risker pé.

Manga ldnder har kommit langt i sina respektive processer med att ta
fram nya referensréntor. Initiativen att ersitta de nuvarande
referensréntorna har till stor del tagits for att undvika manipulation.
For att komma till ritta med problemen har man i samtliga fall enats
om transaktionsbaserade referensréntor pa korta 16ptider. Dessa
referensréntor ar relativt vdl anpassade for att anvindas i rintederivat,
men samtidigt dr de inte helt anpassade for att anvédndas i andra typer
av kontrakt. Till exempel kommer den korta 16ptiden innebéra att
lantagare och langivare inte enkelt kan f4 kunskap om sin framtida
rantebetalning. En annan aspekt ar att rintorna inte innehéller ett matt
pa kreditrisk.

I Sverige har det dnnu inte tagits nagra officiella initiativ for att
reformera Stibor eller ta fram en ny alternativ referensrénta. Bristen pa
initiativ kan bero pé att aktdrerna inte upplever samma behov av
forandringar. Exempelvis har antalet panelbanker till Stibor nyligen
okat till skillnad fran antalet panelbanker till Libor och Euribor. En
annan forklaring kan vara svarigheter att identifiera vad som ska
ersétta den etablerade referensrintan. Det troliga ar 4ndé att Sverige
behover f6lja utvecklingen. Om resten av vérlden och marknader som
ar viktiga for finansieringen av svenska foretag dndrar konventioner,
kan Sverige troligen inte sta utanfor.

EU:s benchmarkforordning (BMR) kommer forvisso kréva att
ramverket kring Stibor forstirks ytterligare och att det i forsta hand
ska vara transaktionsbaserade uppgifter som ligger till grund for
referensrantan. Sverige har likt andra ldnder brist pa transaktionsdata
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Diagram 5. Dagliga in- och utlaningsvolymer,
inklusive emitterade certifikat, 2017.
Procent

Min: 3,5 Mnkr
Max: 8 Mdkr
Median: 620 Mnkr
Medel: 1,3 Mdkr

. —— — s —
0 400 800 3 7
Miljoner Miljoner Miljarder Miljarder

® 3-man Interbank + Certifikat

Kalla: Riksbanken och Fl:s berakningar

Anm. Avser perioden 1 januari-31 december 2017.
Transaktionerna utgors av inrapporterad in- och utlaning till
finansiella motparter samt emitterade certifikat. Transaktioner
med Riksbanken ar exkluderade men transaktioner med
Riksgalden &r inkluderade. 1 manad definieras som 20-40
dagar, 3 manader 70-110 dagar och 6 manader som 150—
210 dagar. Interbanktransaktioner sker inte dagligen, for 1
manads |6ptid finns det 22 stycken (13 certifikat) unika datum
under perioden, for 3 manaders 16ptid 39 stycken (7 certifikat)
unika datum och fér 6 manaders 16ptid finns det 5 (1 certifikat)

unika datum.

Diagram 6. Dagliga in- och utlaningsvolymer,
inklusive emitterade certifikat, 2017.
Procent

Min: 780 Mnkr
Max: 4,8 Mdkr
Median: 900 Mnkr
Medel: 1,6 Mdkr

0 400 3
Miljoner Miljarder
6-man Interbank + Certifikat

800
Miljoner

Kalla: Riksbanken och Fl:s berakningar

Anm. Avser perioden 1 januari-31 december 2017.
Transaktionerna utgors av inrapporterad in- och utlaning till
finansiella motparter samt emitterade certifikat. Transaktioner
med Riksbanken ar exkluderade men transaktioner med
Riksgélden &r inkluderade. 1 manad definieras som 20-40
dagar, 3 manader 70-110 dagar och 6 manader som 150—
210 dagar. Interbanktransaktioner sker inte dagligen, for 1
manads |6ptid finns det 22 stycken (13 certifikat) unika datum
under perioden, fér 3 manaders 16ptid 39 stycken (7 certifikat)
unika datum och fér 6 manaders 16ptid finns det 5 (1 certifikat)

unika datum.
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(se diagram 2—6). BMR tillater dock fortfarande rapportorer att
anvinda skonsméssiga bedomningar, men det kommer att kravas
metoder for att dvervakning och verifiering som sikerstiller att
beddmningarna ér réttvisande.

Processen att ersitta en etablerad referensrinta med en ny ar
komplicerad och innehaller risker. Det krévs en bred acceptans av den
nya referensréntan, sé att marknadens olika aktorer borjar tillimpa den
i kontrakt. Sverige behdver dra lardomar av andra initiativ. I och med
att svenska foretag behdver anpassa sig till fordndringar utomlands
kan det ténkas att startstrickan for ett alternativ till Stibor inte behover
bli sa lang. Det &r dock viktigt med en gedigen genomgéng av olika
anvandningsomraden for Stibor for att identifiera de risker som ett
eventuellt byte av referensrénta kan innebéra.
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