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Projekt 3 - Sammanstallning konsultationssvar

Bankforeningen har i en konsultation efterfradgat hur marknaden skulle stalla sig till
ett byte av |optiden STIBOR T/N mot SWESTR, om STIBOR T/N skulle upphdra att
publiceras och marknadens aktorer i stallet for STIBOR T/N skulle anvanda
SWESTR. Konsultationen syftar ocksa till att fa en uppfattning om de mest lampliga
l6sningarna for hur ett sddant byte skulle kunna ga till. Konsultationen handlar inte
om huruvida STIBOR T/N ska upphora eller inte utan endast om hur ett eventuellt
byte skulle kunna ga till. Eventuellt beslut om upphérande av publicering av STIBOR
T/N kan bara fattas av dess administratdr (Swedish Financial Benchmark Facility,
SFBF) eller dess tillsynsmyndighet (Finansinspektionen).

Bankforeningen har fatt in 12 svar pa konsultationen. De som har svarat pa
konsultationen &r antingen stora aktorer pa de marknader som kan paverkas av den
aktuella forandringen eller foretradare av manga aktorer. Nedan foljer en
sammanstallning av svaren samt Bankféreningens slutsatser.

Fraga 1: Anvander ni STIBOR T/N pa nagot séatt som inte framgar ovan? | sddana
fall, forklara garna om en avsaknad av STIBOR T/N som referensrénta eller byte till
en annan referensranta som SWESTR skulle kunna paverka er och pa vilket satt.

Av svaren framgar att STIBOR T/N inte anvands i ndgon storre utstrackning &n vad
som beskrivs i konsultationsdokumentet. Det framgar ocksa att den anvandningen
inte ar nadgot som skulle paverka ett byte fran STIBOR T/N till SWESTR.

Bankforeningens slutsats: STIBOR T/N anvéands inte i ndgon stdrre utstrackning av
de som svarat pa konsultationen. Referensrantan anvands ocksa mycket begransat
av Bankforeningens medlemmar. Det finns inget som tyder pa att ett upphdrande
med publiceringen av STIBOR T/N skulle ha inverkan pa marknadens funktionssatt
eller stora utestaende finansiella kontrakt om tillrécklig tid ges for en 6vergang.

Fraga 2: Anser ni att SWESTR i dess nuvarande skick ar lampligt for bruk i
finansiella avtal? Om inte, vad anser ni behover forbattras avseende SWESTR for att
rantan ska vara en robust referensranta som kan anvandas i finansiella kontrakt?

Overvagande delen av de som besvarat konsultationen &r av uppfattningen att
SWESTR i dess nuvarande skick inte ar lamplig att anvanda i finansiella kontrakt.
Huvudskalet till detta ar den sa kallade arsskifteseffekten, att SWESTR avviker
mycket vid arsskiftet i forhallande till andra dagar. Vid for fa transaktioner anvands
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alternativmetoden. Eftersom man inte vet om den alternativa metoden kommer
behova anvandas vid exempelvis arsskiftet ar osékerheten valdigt hog nar det galler
hur stor forandringen i SWESTR blir vid arsskiftet eller andra tillfallen da
alternativmetoden anvands. Det har ocksa framforts kommentarer om att
transparensen i transaktionsunderlaget bor 6ka. Det rader ocksa osékerhet pa grund
av att Riksbanken Gvervager att andra metod for arsskiftet. | svaren kan det utlasas
att innan ett byte paborjas bor det tydligt framga vilken metod som anvands vid
arsskiftet.

Ett par av de som svarat pa konsultationen ar av uppfattningen att SWESTR &r
tillrackligt robust och att ett byte darfor skulle ga att genomfora.

Bankftreningens slutsats: En stor grupp av de svarande vill se en I6sning av
arsskifteseffekten innan ett byte kan bli aktuellt sa det ar lampligt om
arsskifteseffekten hanteras. Det ar endast Riksbanken som kan bestamma hur en
eventuell metodférandring ska genomforas sa att arsskifteseffekten hanteras. En
majoritet av Bankforeningens medlemmar anser att arsskifteseffekten bor hanteras
genom justering av robusthetskrav och/eller alternativ berakningsmetod. Hur en
s&dan andring ska goras bor baseras pa analys utford av Riksbanken. Atminstone
en bank anser att arsskifteseffekten ska tas bort.

Fraga 3: Anser ni att detta ar en rattvisande beskrivning av vad som behover goras
over tid eller &r det nagot som saknas?

Den sammantagna uppfattningen &ar att beskrivningen ar rattvisande. Ett par av de
som besvarat fradgan har ocksa lamnat kommentaren att det bor 6vervagas att fasa
ut alla loptider av STIBOR, se narmare om detta under fraga 11.

Bankforeningens slutsats: Om det beslutas att ett byte ska ske sa maste det inledas
med att SFBF gor ett tillkénnagivande om att de planerar att avsluta publicera
STIBOR T/N. Detta maste ske enligt de regler som féljer av BMR. SFBF maste
tillkannage efter vilket datum det inte langre ar lampligt att sluta avtal med referens
till STIBOR T/N samt vid vilket datum som publiceringen upphor. For att detta ska
fungera legalt maste dialog med Finansinspektionen ske i linje med regleringen. For
att det ska fungera foér derivatmarknaden bér samordning ske med clearinghus och
parter i derivatmarknaden for att de ska kunna genomftra relativt samordnade
atgarder kring PAI och CSA-avtal.

Fraga 4: Hur lang tid anser ni att ni behdver mellan tid for offentliggérandet och att
det inte langre ska ga att teckna nya avtal? Motivera ert svar.

Svaren varierar beroende pa vilken typ av aktor den som lamnat svaret ar, den
estimerade tidsatgangen varierar fran 30 dagar till 24 manader. Vilken metod som
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anvands for ett eventuellt byte namns som en faktor som kan paverka tidsatgangen.
Vilken mangd befintliga avtal som behover skrivas om paverkar ocksa tidsatgangen.

Bankforeningens slutsats: Bankféreningen ser att det finns stor spridning pa svaren.
Betydande for att lyckas med denna 6vergang &r att tiden inte avviker for mycket
fran vad som varit vanligt internationellt och att det kan réra sig om ett knappt ar. En
forutsattning for att detta ska ga att genomféra ar att det finns ett alternativ till STINA
som fungerar den dag det inte langre anses vara lAmpligt att sluta nya avtal med
referens till STIBOR T/N.

Fraga 5: Hur lang tid anser ni att ni behover fran att det inte ar lampligt att teckna
nya avtal och STIBOR T/N slutar publiceras? Motivera ert svar.

Aven pé denna frga varierar svaren beroende pa vilken typ av aktér som lamnat
svaret. Vissa aktorer ar av uppfattningen att behdévs mycket lite eller ingen ytterligare
tid &n den som anges i fraga 4. Andra anser att det kan behdvas allt fran 30 dagar till
18 manader.

Bankftreningens slutsats: Det ar variation i svaren. Sammantaget ar det lampligt att
det behdvs minst ett ar for denna del. Sammantaget ar det Bankféreningens
uppfattning att det behovs en period om tva ar fran att det annonseras att STIBOR
T/N ska sluta publiceras till att publiceringen verkligen upphor.

Fraga 6: Andringar av berakningsgrund for sakerheter bor folja av avtal mellan
parter. Anser ni att det skulle hjalpa om Bankféreningen lamnar en rekommendation
till sina medlemmar om hur detta ska hanteras?

Har rader delade meningar. En uppfattning ar att det inte behdvs sa lange detta sker
pa samma satt som skett internationellt, genom ISDA och clearinghusen, samt att
det ar tydligt hur referensrantan kommer att utformas. En annan uppfattning ar att
det for CSA avtal vid bilaterala affarer kan var behjalpligt att Bankféreningen l[amnar
rekommendationer. For centrala motparter bér EACH, (European Association of
CCP Clearing Houses), involveras dar en koordination av en 6vergang till SWESTR
for vardering och PAI gors for att sakerstélla ett ordnat byte av ranta.

Bankforeningens slutsats: Det finns inte nagot storre skal for Bankforeningen att ta
fram nagon ytterligare rekommendation kring berakningsgrund for séakerheter utan
gangse internationella riktlinjer ska foljas.

Fraga 7: Vilken metod for 6vergang foredrar ni? Ange garna hur ni argumenterar,
varfor ni féredrar ert alternativ och varfor inte de andra alternativen ar att
rekommendera. Eftersom det redan finns parallella marknader ber vi er att endast
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ange hur detta kan hanteras pa lampligast satt ocksd med hansyn till annan
anvandning av STIBOR T/N (vardering) och forekomst av STIBOR T/N i andra typer
av avtal.

Metod 1, parallellmetoden, foresprakas av en aktor. Skalet ar att det efter en
annonsering av att STIBOR T/N ska upphéra kommer att 6ka anvandandet av
SWESTR OIS. Detta skulle 6ka incitamentet for clearinghus att ga dver till SWESTR
for vardering och PAL. Vilket i sin tur skulle minska anvandandet av STIBOR T/N.
Detta underlattas ocksa av att I6ptiden pa clearade STINA OIS vanligen &r Kkort.

Metod 2, omdefinieringsmetoden, foresparaks av tva aktorer. Ett skal for denna
metod ar att metoden har anvants i andra lander. Det anses @ven komplicerat att
hantera tva olika kurvor och den basis-risk det innebar.

Metod 3, variant av parallellmetoden, foresprakas av tva aktorer. En kombination
med en rekommendation fran Bankforeningen.

Bankftreningens slutsats: Resultatet av konsultationen ger ingen klar uppfattning om
vilken metod som foredras. Detta &r framst nagot som clearinghusen kommer att
avgora och eftersom det inte finns nagon klar uppfattning hos Bankféreningens
medlemmar eller i marknaden sa blir det upp till clearinghusen att avgora.

Fraga 8: Ser ni ndgot annat alternativ till metod for dvergang eller en kombination av
de foreslagna alternativen?

Den sammantagna uppfattningen fran de som bevarat fragan ar att det inte finns
behov av ndgon alternativ metod for dvergang.

Fraga 9: Anser ni att ersattningsrantan ska beraknas pa ett annat satt &n som
beskrivits ovan? Motivera ert svar.

Den sammantagna uppfattningen fran de som besvarat fragan ar att
ersattningsrantan ska beréknas pa det satt som anges i konsultationen.

Fraga 10: Anser ni att Bankforeningen ska ge en mer detaljerad beskrivning av hur
ersattningsrantan ska berdaknas an vad som anges av Bloomberg? Behotvs det
ytterligare fortydligande rorande dagskonventioner? Exemplifiera garna med vad
som behdvs kompletteras.

Tre av de som besvarat fragan ar av uppfattningen att det vore lampligt med en mer
detaljerad beskrivning eftersom Bloombergs dokumentation samt Bankféreningens
tidigare skrivelser uppfattas som nagot otydlig. | 6vrigt finns inga starka asikter i
fragan.

Bankftreningens slutsats: Av de svarande ar det en majoritet som inte anser att det
ar betydelsefullt att Bankforeningen lamnar nagot ytterligare fortydligande. Darfor ar
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uppfattningen att det inte kommer det behdvas nagot storre fortydligande i
Bankforeningens kommande rekommendation. Eftersom det dock finns
respondenter som vill se ett fortydliganden kan vissa delar eventuellt fortydligas i den
kommande rekommendationen.

Fraga 11: Finns det nagot annat att tillagga rérande metoden for byte av STIBOR
T/N till SWESTR?

Nagra av de som besvarat konsultationen &r av uppfattningen att ett byte fran
STIBOR T/N till SWESTR endast ska uppfattas som ett forsta steg mot att ersatta
samtliga STIBOR-I6ptider.

Bankforeningens kommentar: Det har inte ingatt i uppdraget for det aktuella projektet
att se pa nagot annat byte an fran STIBOR T/N till SWESTR.



