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Svenska Bankforeningens svar pa Riksbankens remiss om
Riksbankens nya referensranta

Svenska Bankforeningen (Bankforeningen) staller sig positiv till Riksbankens forslag
till en ny referensranta pa den kortaste I6ptiden i svenska kronor. Publicering av en
kort alternativ referensranta bradskar da arbetet med en motsvarande referensranta
har kommit langt i manga andra lander. Bankforeningen uppskattar darfor att
Riksbanken nu aterupptar arbetet med den nya referensrantan och att Riksbanken
avser att ta rollen som administrator fér den nya korta referensréntan, som bland
annat ska kunna anvandas som ett komplement eller framtida alternativ till Stibor.
Bankforeningen uppskattar vidare att den metod som foreslas i forslaget till stor del
ar i linje med det som marknaden rekommenderar genom det arbete som AGAR
(Arbetsgruppen for alternativa referensrantor) genomférde under 2019.

Bankforeningen halt valt att inte besvara den enkat som ingar i Riksbankens remiss,
da svaren pa dessa fragor kan tolkas pa olika satt, utan lamnar generella synpunkter
genom denna bilaga.

Riksbanken har valt att i ndgra sarskilda fragor avvika fran det som AGAR har
foreslagit. Bankféreningen som i huvudsak stéller sig positiv till forslaget anser dock
att nagra av de avvikande punkterna i Riksbankens forslag behover ses 6ver for att
sakerstalla en robust referensranta som speglar aktuella marknadsférhallanden.

Overgripande &r det viktigt att Riksbanken tydliggor vad det ar for underliggande
marknad som referensrantan ar avsedd att representera. Ett sddant tydliggorande
bor vara en utgangspunkt for rantans definition och berakningsmetod.
Benchmarkférordningen stéller motsvarande krav pa de referensrantor som faller
under férordningen. En stor del av de aktérer som anvénder referensrantan lyder
under BMR varfor det finns behov for att definiera vad referensrantan ar avsedd att
representera.
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Riksbankens analyser bygger pa material insamlat under en mycket begransad
tidsperiod (oktober 2019 — september 2020), dar tiden mellan mars-september 2020
omfattar tiden for den pagaende pandemin, vilket innebar att hanvisningar till det
statistiska materialet har ett mycket begransat forklaringsvarde. Material for en
langre tidsperiod hade varit betydelsefullt for att fanga avvikelser under till exempel
arsskiften. AGARs analys byggde pa material insamlat under en langre period, fran
december 2015 till december 2018, dar hansyn ocksa togs till, for en referensranta,
viktiga handelser under arsskiften.

| det foljande lamnar Bankfoéreningen synpunkter inom fyra omraden dar Riksbanken
har avvikit fran AGARs rekommendationer:

e Transaktionsunderlaget

e Robusthetskravet

e Hanteringen under arsskiften

¢ Den alternativa berakningsmetoden

Bankforeningen forstar att det finns samband mellan avvikelser inom olika omraden
och férsoker att ta hansyn till det i nedan kommentarer.

Transaktionsunderlaget - transaktioner fran icke-finansiella bolag

Transaktionsunderlaget har i jamférelse med AGARs foreslagna
transaktionsunderlag utokats med transaktioner fran icke-finansiella bolag. Dessa
motparter har stora variationer vad galler mangden inlaning och vad bankerna
erbjuder for ranta pa denna inlaning. Icke-finansiella bolags insattningar erhaller inte
alltid negativa rantor. For dessa motparter tas istallet en avgift ut som inte reflekteras
i insattningsrantan. Darmed speglar inte r&ntan for icke-finansiella bolags
transaktioner bankens finansieringskostnad och kan inte heller jAmféras med andra
transaktioner i underlaget.

Genom att exkludera icke-finansiella bolag kan r&ntan sagas vara representativ for
bankernas O/N-finansiering fran den finansiella sektorn.

Riksbanken inkluderar icke-finansiella bolag med forklaringen att det ger en storre
mangd transaktioner. Detta ar positivt och nagot som stddjer rantans robusthet.
Dock &r det tveksamt att inkludera dessa transaktioner till priset av att Riksbanken
darfér maste anvanda en modell for sammanrakning som inte anvands i nagot annat
land. Riksbanken foreslar en uppdelning i olika undergrupper mot bakgrund av att de
olika undergrupperna har variationer i rantenivaer och volym (baserat pa
observationer i korta tidsserier).

Bankftreningen noterar att det &r transaktioner med icke-finansiella aktérer som till
stor del star for avvikande rantor. Detta var ocksa tydligt i de langre tidsserier som
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AGAR tog fram. | Riksbankens férslag saknas en analys kring vad detta ger for
ytterligare konsekvenser for modellen. Det namns i forbigdende att denna
uppdelning i undergrupper ocksa leder till att det varje dag ska finnas en
medelvardesranta per undergrupp och om det inte finns en medelvardesranta sa ska
en alternativ berakning av denna medelvardesranta beréknas.

En konsekvens av eller méjligen en orsak till uppdelningen i undergrupper ar
anvandningen av glidande medelvarden for vikterna for respektive undergrupp.
Dessa medelvarden sags uttryckligen anvandas for att skapa en mindre volatil
referensranta. Att minska volatiliteten innebar ett avsteg fran syftet att rantan ska
spegla marknaden. Det saknas dock en forklaring till anledningen varfoér Riksbanken
onskar minska volatiliteten i referensrantan.

Genom att anvanda dessa glidande medelvarden for vikter erhalls mindre relevanta
estimat for vad som ar den aktuella rantan. En transaktionsbaserad ranta bor framst
illustrera vad rantan ar den aktuella dagen, vilket har framhallits av Financial Stability
Board i deras dokument fran 2014 och EU i BMR?. | AGARs arbete var samtliga
medlemmar eniga om att hansyn till volatilitet inte kunde anvandas som forklaring for
att infora en specifik eller alternativ regel. Bankféreningen anser att anvandandet av
undergrupper och medelvarden for vikter skapar en otydlig referensranta.

Sammanfattningsvis anser Bankféreningen att vardet med att ta med icke-finansiella
bolag som motpart inte motsvarar den 6kade komplexiteten som detta innebar. Icke-
finansiella bolags transaktioner speglar inte heller bankens finansieringskostnad och
kan inte jAmféras med andra transaktioner i underlaget.

Bankféreningen rekommenderar:

e Anvand presenterat transaktionsunderlag dock utan att inkludera icke-
finansiella bolag.

e Om icke-finansiella bolag utesluts kommer det inte att behovas nagon
uppdelning i undergrupper och darmed kan de regler som kommer av denna
uppdelning strykas. Pa detta satt blir metoden tydligare, mer i linje med
internationell standard och mindre komplex. Dessutom kommer
referensrantan i storre utstrackning kunna sagas spegla det aktuella
réntelaget i den underliggande marknad som referensrantan ar avsedd att
representera.

Robusthetskravet

Bankforeningen stodjer Riksbankens syn pa behov av robusthetskrav och 6nskar
understryka vikten av tydliga och transparenta robusthetskrav pa referensrantans

1 https://www.fsb.orq/2014/07/r 140722/
2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32016R1011
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transaktionsunderlag. Men marknadens fortroende for referensrantan ar av storsta
vikt varfor kraven pa robusthet ocksa maste harmonisera med en referensranta som
far marknadens fulla fortroende.

De robusthetskrav som Riksbanken foreslar ar mer konservativa an det forslag som
AGAR rekommenderat. Till viss del beror de striktare kraven pa att Riksbankens
version baseras pa en storre transaktionsmangd. Dessa krav ar dock utformade sa
att den alternativa berakningsmetoden kan komma att anvandas 7-8 ganger per ar,
baserat pa utfallet av den korta tidsserien som Riksbanken baserar sina analyser pa.

Den alternativa berdkningsmetoden bér endast anvandas i undantagsfall till exempel
da det ar tveksamt om underlaget kan ses som tillrackligt relevant for den marknad i
svenska kronor som réntan ar avsedd att representera, alternativt vid tekniska
problem da transaktionerna inte kan fangas upp. Kraven maste stéllas i relation till
vad som &r normalt fér denna marknad. Bankforeningen stddjer till fullo strikta krav
pa robusthet pa referensrantans transaktionsunderlag. Dock anser foreningen att en
aterkommande anvandning av den alternativa berakningsmetoden skulle leda till en
minskad trovardighet for rAntan. Dagens referensréanta Stibor har aldrig behévt
anvanda sin alternativa berakningsregel varfor steget till att férvantas anvanda en
sadan 7-8 ganger per ar ar mycket langt. Risken ar att en sa frekvent anvandning av
en alternativ berékningsmetod signalerar att referensrantans ordinarie
berékningsmetod och i varsta fall referensrantan i sig, i grunden inte &ar stabil.

Bankforeningen anser att robusthetskraven ska laggas pa en niva som inte forvantas
ge sa frekvent anvandning av den alternativa berakningsmodellen men anda pa en
niva som rattfardigar en rattvisande ranta i den marknad som rantan ska
representera.

Hantering under arsskiften

En viktig faktor i en analys 6ver en referensrantas metod och berékning avser
hanteringen under arsskiften, da korta rantor under de senaste aren har rort sig
markant under just arsskiften, framst mot bakgrund av resolutionsavgiften. Skulle en
investeringsskatt, i féreslagen utformning, inforas skulle ocksa denna ge upphov till
kraftiga rorelser pa penningmarknaden under arsskiften. Trots detta tar Riksbanken i
sin analys inte hansyn till den nya korta referensrantans paverkan under arsskiften.
Bankforeningen noterar sarskilt att Riksbanken har valt att i sin analys exkludera
transaktioner genomforda den 30 december 2019 med motivering att dessa
transaktioner gors till extremt laga rantor (fotnot 3 i Riksbankens remiss).

Mot bakgrund av att en referensrénta &r avsedd att representera en underliggande
marknad bdr beslut om utformningen av berdkningsmetoden ta héansyn till hur den
svenska marknaden fungerar arets samtliga handelsdagar, s ocksa arets sista
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handelsdag. Arsskiftet bér inte hanteras annorlunda jamfért med andra
handelsdagar.

Alternativa berdkningsmetoden

Riksbankens forslag till berakningsmetod innehaller tva avvikelser fran den metod

som AGAR foreslog:

1. Riksbanken foreslar att uppgifter fran tidigare dagar ska anvandas nar underlaget
inte lever upp till robusthetskraven samt vid tekniska fel. Denna metod (BoE-
metoden) kommer att leda till missvisande ranta vid arsskiften, vid en andring av
styrrantan och vid andra extraordinara tillfallen da O/N-rantan ror sig kraftigt.
Detta ar sarskilt kansligt vid arsskiftet da underlaget historiskt varit relativt svagt
och rorelserna historiskt stora. S& mycket som mojligt av aktuell information bor
istallet anvandas. Historiskt material bor endast anvandas i begransad
omfattning sa att robusthetskraven uppnas, den sa kallade ECB-metoden. | en
konsultation som AGAR genomfdrde valde en majoritet av respondenterna ocksa
ECB-metoden. Bankféreningen anser darfor att Riksbanken bor folja ECB-
metoden.

2. Riksbanken har valt en alternativ berakningsmodell som inte tar nagon hansyn till
vilket av robusthetskraven som bryts. Pa detta satt uppnar Riksbanken en
enklare berékningsmodell vilket skulle kunna underlatta att férutse vad rantan
ska bli. Detta ar inte onskvart. Istallet bér hansyn tas till vilket krav som brutits.
Den alternativa berdkningsmetoden ar i huvudsak samma metod som den
normala berakningsmetoden och tillagg gors bara for att uppna gransvardena for
robusthetskraven. Bankforeningen anser att den l6sning som AGAR valde ar att
foredra.
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