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Riksbanken halsade valkomna

UIf Stejmar (US) hélsade alla valkomna och konstaterade att det var cirka tva ar
sedan gruppen traffades senast och snart tre ar sedan som det forsta forumet
dgde rum. Det var ocksa da som Bankforeningens arbetsgrupp (projekt 3) borjade
jobba med att ta fram en rekommendation for hur marknaden skulle byta fran
Stibor T/N till Swestr. US forklarade att syftet med dagens forum var att informera
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om vad som hant sedan det férra forumet och var vi befinner oss nu i processen
for en 6vergang till Swestr.

Anforanden

Per Jansson, Riksbanken

Per Jansson (PJ), Riksbanken, inledde med att konstatera att i princip alla andra
lander har gatt over fran de gamla ibor-rantorna till transaktionsbaserade
referensrantor, vilket annu inte har skett i Sverige. Riksbanken har sedan bdérjan
av arbetet i processen med en 6vergang till Swestr velat arbeta tillsammans med
marknadens aktorer for att ta in synpunkter i syfte att ro 6vergangen till Swestr i
hamn. Idén med det hdr motet ar darfor att komma vidare och ga i mal med
denna fraga. PJ betonade ocksa att Riksbanken inte ser nuvarande situation med
tva korta referensrantor som att acceptabelt alternativ, utan att det enda
tankbara alternativet framgent ar en 6vergang till en transaktionsbaserad
referensrdanta sdsom Swestr. Det framkom ocksa tydligt att Riksbanken just nu
endast fokuserar pa den kortaste |6ptiden, dvs. Stibor T/N, till Swestr. Nar det
géller langre l6ptider menade PJ att det &r en fraga som kan foljas upp senare. PJ
sa ocksa att han uppfattade att Riksbanken tillsammans med marknadsaktorer
hade "masserat” Swestr sa att den nu ser ut som marknaden vill ha den. US tillade
att Riksbanken i samférstand med marknadsaktorerna genomfort ett antal
forandringar i Swestrs regelverk vad galler 6kad transparens, metodrisk 6ver
arsskiftet samt ocksa tidigarelagt publiceringen till kl.9 fran kl.11.

Jonny Sylvén, Bankféreningen

Jonny Sylvén (JS), Bankforeningen, konstaterade att deras arbete med att framja
en overgang till en transaktionsbaserad referensranta har pagatt lange. Han
redogjorde kort for arbetet i arbetsgruppen for alternativa referensrantor (AGAR),
med medlemmar fran sju Stibor-banker och tre myndigheter, som observatorer,
vilken tog fram rekommendationer om hur Swestr borde utformas. En slutsats av
AGARs arbete var att tva parallella referensrdntor pa den kortaste I6ptiden inte
var att foredra. Efter arbetet inom AGAR ledde Bankforeningen ett projekt med
att infora Swestr som s.k. "fall-back” ranta om Stibor skulle upphora att publiceras
(Projekt 2). Sedan 2022 har arbetet pa Bankféreningen bedrivits i arbetsgruppen
Projekt 3 med syfte att ta fram rekommendationer for hur en évergang fran Stibor
T/N till Swestr skulle genomféras. JS konstaterade dock att Projekt 3 nu under
varen 2025 har lagts ner eftersom arbetsgruppen konstaterat att
forutsattningarna for en 6vergang till Swestr inte finns. Orsaken till detta menar JS
och arbetsgruppen ar att 6vergangen till Swestr bygger pa en planerad avveckling
av Stibor T/N for att pa sa satt fa till stdnd nodvandiga anpassningar i avtal osv. JS
och arbetsgruppen har dock konstaterat att SFBF inte avser att sluta publicera
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Stibor T/N (se SFBF:s argument nedan). Arbetsgruppen har ocksa utrett
mojligheten att framja Swestr pa annat satt, vid sidan av en samexisterande
Stibor. Arbetsgruppen och dess olika deltagare har dock kommit till slutsatsen att
de inte ldngre ser nagon framkomlig vag att genomféra en 6vergang till Swestr sa
lange Stibor T/N finns kvar, varfor Projekt 3 nu har lagts ned.

Catharina Hillstrém, Swedish Financial Benchmark Facility (SFBF)

US lamnade ordet till Catharina Hillstrom (CH), vd pa SFBF, och fragade varfor
Stibor inte avvecklas sa att en 6vergang till Swestr kan ske. CH svarade att SFBF
stodjer "multipla rantevarden” enligt Financial Stability Boards
rekommendationer och menar att SFBF tagit intryck av arbetet med Euribor, dar
arbetet med avvecklingen av den kortaste I6ptiden till forman for €STR
paborjades langt innan Euribor-l6ptider borjade lyda under EU:s férordning om
referensvarden, Benchmarkférordningen (BMR). Samtidigt ville CH paminna om
att SFBF initierade en liknande diskussion med marknaden och Riksbanken i
samband med att Stibor-metoden reviderades for att efterleva BMR. Catharina
menar vidare att Riksbanken tackade nej till involvering i fragan och att
panelbankerna vid den tidpunkten 6nskade behalla alla Stibor-léptider och att
samtliga Stibor-16ptider darfor ar godkdnda under BMR. Administratéren av
Euribor administrerar dven den framatblickande terminsrantan Efterm, med €str
som underliggande tillgang.

Rent generellt menade CH att om en Stibor-16ptid inte anvénds, sa ska den
naturligtvis upphoéra, men att processen kring upphdérandet av en I6ptid numera
ar reglerad. Om det finns tydliga indikationer fran marknaden att en 16ptid inte
langre anvands sa ligger det till grund for en konsultation dar samtliga anvandare
av Stibor, svenska saval som utlandska, for att utvardera om I6ptiden inte langre
beho6vs och kan avvecklas. Vidare menade CH att intervjuer under 2024/2025 med
svenska panelbanker och svenska penningmarknadsradet inte har indikerat nagot
behov till en vidare konsultation i dagslaget. SFBF har enligt CH kontinuerlig
kontakt med marknadsaktorer i arenden som ror Stibors samtliga |6 ptider och om
ett behov av en konsultation uppkommer i framtiden kommer SFBF aterkomma
till det.

| dagslaget ar det naturligt att de tva referensrantorna far konkurrera med
varandra pa en transparent och konkurrensutsatt marknad. CH menade ocksa att
SFBF, enligt BMR, inte kan upphéra med en 16ptid pa Stibor i syfte att "kicka
igang” en annan referensranta. Men om marknadsaktorer inte efterfragar Stibor
T/N sa skulle SFBF upphora att publicera denna. CH jamférde med Euribor och har
efter samtal med ECB forstatt att de ar av installningen att multipla réntevarden
kan fortsatta leva parallellt i evighet eller att de naturligt dér ut genom att de inte
langre anvands. Fran SFBF:s 6vervakningskommitté (OC) betonades det att OC
inte kan férespraka ett upphoérande av Stibor T/N om alternativet, Swestr, inte &r
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efterfragat eller "fit for purpose”. US kommenterade att Riksbanken hade
forvantat sig en bred och transparent konsultation for att fa battre klarhet vad
aktérer anser om just Stibor T/N och hur mycket den verkligen anvénds.

Diskussion

| fragan om huruvida en konsultation genomforts for att utreda behovet av
Stibor/Swestr menade SFBF att underhandskontakter tagits i
penningmarknadsradet och dven utanfor Sverige. Dessa underhandskontakter gav
dock vid handen att det finns fortsatt intresse att behalla Stibor T/N. Vid slutet av
motet nar Riksbanken menade att en mer samvetsgrann och bredare konsultation
vore enkel att gora, svarade SFBF att det inte kan uteslutas.

Skillnaden mellan T/N- och O/N-rantor férdes pa tal av Nasdaq och
Bankforeningen noterade att en 6vergang fran det forstnamnda till det
sistnamnda fungerat bra i andra lander. Riksbanken papekade att omséattningen i
Stina-kontrakt &r obefintlig och att dven clearingen av Swestr OIS &r obefintlig pa
Nasdaq. Samtidigt som Swestr OIS clearas i London i relativt god omfattning. Som
svar pa en fraga fran Riksbanken om Nasdaq tyckte att det var nagot problem att
ha kvar clearing av Stina-kontrakt nar det inte sker nagon handel i dessa, sa
medgav Nasdaq att det inte var optimalt men att Stina-priser 4nda ar anvandbara
for den vardering som den anvands till.

En deltagare fran SEB menade att det finns ett visst intresse for Swestr, men inte
over arsskiftet. En annan deltagare fran SEB lyfte ocksa fragan om Swestrs
arsskifteseffekt och menade att det &r svart att byta till Swestr sa lange Swestr
avviker pa arsskiften, bortsett fran detta sa var man positiv till att bérja anvdanda
Swestr. Aven deltagaren fran Industrins finansférening uttryckte beténkligheter
vad géller arsskifteseffekten, men bemottes av deltagaren fran Nordea som
papekade att det ur ett hedge-perspektiv ar mer naturligt att ha en avvikelse dn
att ha en ranta som inte baseras pa faktiska transaktioner.

Nar Riksbanken papekade att det finns ett antal banker som ar positiva till Swestr
och att arsskifteseffekten ar maijlig att hantera enligt dessa, betonade SEB att
"osdkerheten dr enorm”. Deltagaren fran Alecta menade att det &r bra att
arsskifteseffekten avspeglas i Swestr. SFBF papekade att i de diskussioner som de
haft med marknadsaktorer sa var det inte bara SEB som namnt arsskifteseffekten
som problematisk, utan att flera av bankerna uttryckte en liknande syn.

En deltagare fran Nordea papekade vikten av att géra eventuella dndringar som
adresserar arsskifteseffekten innan det finns stora stockar av langa kontrakt som
I6per 6ver manga arsskiften, da de langre I6ptiderna kan ge storre
vardeférandringar vid omférhandling av kontrakt. De upplever att
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arsskifteseffekten visserligen ar den storsta anledningen till att bankerna inte gar
over till Swestr, men att det absolut finns satt att hantera volatiliteten med
finansiella kontrakt, i synnerhet nar/om dessa blir mer likvida. Priset ”ar vad det
ar” och Swestr baseras pa faktiska transaktioner, men bankerna har olika
tillvagagangssatt vid prissattning 6ver arsskiftet.

En deltagare fran Nordea redogjorde ocksa for ett annat perspektiv vad galler
franvaron av marknad i Swestr-relaterade instrument. De sag det som att
marknaden bestar att tva typer av aktorer, spekulanter samt de aktérer som
hedgar. Ingen av dessa aktorer finns inte i dagsldget, varfor det inte finns nagra
naturliga intressen att handla Swestr. Pa andra stéllen har en sadan knut I6sts av
att en centralbank tvingar fram en 6vergang (jamforelse Bank of England).
Riksbanken fortydligade att de inte kan tvinga fram nagot, den enda aktér som
mojligen har ett sddant mandat ar Finansinspektionen. Nordea ndmnde att en
I6sning skulle vara en referensrdnta som bygger pa lan mot sakerhet
(secured/repor), men sa samtidigt att det formodligen redan ar 6verspelat sedan
lange.

Deltagaren fran LCH var tydlig med att clearinghusen inte kan vara ledande i en
overgang till transaktionsbaserade rantor. Nar och om det finns en klarhet fran
marknadsaktérerna kan de dock vidta atgarder, utan att ha en vy om vad som é&r
bra eller daligt.

Motet avslutades med att Riksbanken tackade alla som deltagit och konstaterade
att fortsattning foljer pa nagot satt eftersom Riksbanken menar att en 6vergang
till Swestr dr nodvandig.
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