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Sanningen om Stibor

Sedan 2013 omgéardas framtagandet av Stiborfixingar av ett tamligen rigorost
ramverk med Svenska Bankforeningen som huvudman. | denna artikel
sammanfattar vi ramverket fér hur Stibor beréknas och vilka underlag som
bankerna tillhandahéller for att motivera sin rantesattning. Vi resonerar aven
kring de drivkrafter utéver styrrantan som kan tankas ha paverkat nivan och
volatiliteten i Stibor de senaste aren.

Grovt forenklat kan man sammanfatta drivkrafterna som: kreditrisk, utbud av
likviditet fran Riksbanken och efterfragan pa likviditet hos bankerna.
Marginalpaverkan utgérs enligt var mening framst av utlandets nettoposition
av SEK och svenska bankers relativa fordelar i tillgang till USD
certifikatmarknaden.
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Nar vi diskuterar drivkrafter till Stibor anvander vi ordet "Stiborspreadar”. Med
det menar vi rantedifferensen mellan en Stiborrénta och en jamforelserénta
med samma I6ptid. Till exempel rantedifferensen mellan Stibor TN (Stibor
ranta mellan imorgon och dagen efter) och repo rantan, eller rantedifferensen
mellan 3m Stibor och 3m Stina (derivat vars varde bestams av den
genomsnittliga Stibor TN odver [6ptiden). Om vi skriver att Stiborspreadarna
vidgas menar vi att Stibor utsatts for en press uppat i relation till jamforbara
rantor. Om vi skriver att Stiborspreadar tajtar eller trycks ihop menar vi att
Stibor pa motsvarande satt utsatts for ett tryck nedat.

Figur 1. Stibor har uppvisar hog volatilitet jamfort med Euribor de
senaste aren.
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Figur 2. Korrelationen mellan Stiborspredar och likviditetsforhallanden
i EUR & USD har inte alltid haft samma tecken som idag
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1. Ramverket

+ Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate) ar en referensranta
som visar ett genomsnitt av de réantesatser till vilka ett antal
banker verksamma pa den svenska penningmarknaden
("Stiborbankerna”) ar villiga att lana ut till varandra utan
sakerhet under olika I6ptider.

» Stiborbankerna (januari 2018)
Danske Bank
Handelsbanken
Lansforsakringar Bank
Nordea
SEB
Swedbank
SBAB

Regler for styrning och kontroll

* Svenska Bankforeningen ar huvudman och har det
overgripande ansvaret for Stibor sedan 4 mars 2013

« Stiborkommittén bestar av representanter for samtliga
Stiborbanker samt av minst en oberoende ledamot.
(nominerad av Bankforeningens kansli). Dess uppgift ar
besluta om regler foér inrapportering och berakning av Stibor
samt regler for Stiborbankernas interna styrning.

« Mer detaljer kring ramverket finns pa Bankforeningens
websida.

Handelsposter och limiter

 Varje Stiborbank har ratt att lana & placera en handelspost per
motpart och I6ptid per dag till respektive motparts
rapporterade rantesatser.

* Varje bank ska fordela minst 2 miljarder SEK i motpartslimit per
Stiborbank for Stiborhandel. Detta géaller for de storre
Stiborbankerna. For att underlatta for fler banker att bli
Stiborbanker kan volymerna for mindre Stiborbanker anpassas
individuellt efter beslut av Stiborkommittén.

Maturity Trading post Bid/Ask

Berékning av Stibor

» FOr att Stibor ska berdknas och publiceras kravs minst fyra
Stiborbanker

* Om antalet Stiborbanker <= 6 ska samtliga inrapporterade
rantesatser inga i berakningen.

* Om antalet Stiborbanker ar 7 eller 8 tas den hégsta och lagsta
rantesatsen for varje 16ptid bort fére berdkningen

« Om antalet Stiborbanker >= 9 tas de tva hdgsta och de tva
lagsta rantesatserna bort fére berakningen..

Exempel: 28 december 2017

T/N 500m 8 bps 3m Stibor submissions

1w 250m 10 bps Fixing -0.484 SEB 0525
Im 100m 15 bps Danske bank -0.366 SHB -0.476
2m 100m 15 bps Lansforsakringar bank  -0.596 Swedbank  -05
3m 100m 15 bps Nordea -0.39 SBAB -0.53
6m 100m 15 bps
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http://www.swedishbankers.se/
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1. Ramverket (forts.)

Rutin fér inrapportering

10.25-10.45 Rapportering av rantesatser, som under denna
period inte ar synliga for nagon annan an rapportéren och
kontrollanten.

10.45-10.55 Samtliga rantesatser ar synliga for rapportérerna
inom Stiborbankerna. Under denna period kan handel ske enligt
vad som anges pa foregaende sida och rapporterade
rantesatser kan korrigeras vid felrapportering.

10.55—-11.00 Berékning av Stibor for de olika I6ptiderna

11.00 Stibor och respektive banks rapporterade rantesatser for
de olika I6ptiderna gors offentliga.

Som grund fér sin rapportering for varje enskild 16ptid ska
respektive bank anvanda:

| forsta hand:
(1) Avslut in- eller utlaning iinterbankmarknaden

/ andra hand:
(2a) Noterade interbanknivaer i SEK eller
(2b) Korg av Commercial Papers (CP) och/eller Certificate of
Deposits (CD) bestdende av:
- minst 50% SEK
- EUR swappat till SEK
- USD swappat till SEK

Till interbankrantan eller korgen ovan adderas sedan en spread
for att komma till en ranta banken ar villig att lana ut pa.
Spreaden satts individuellt av respektive bank. Banken ska
rapportera in aktuella indikativa rantesatser for svenska
Commercial Papers i SEK for |6ptider upp till sex manader.
Inrapportering ska ske senast kl. 11.00.

Sammanfattning av ramverket

Ramverket ar enligt var mening robust och transparent.
Stiborfixingarna bor sakna bias at endera upp eller nedsidan.
Det finns vidare ingen anledning att tro att de inte aterspeglar
banksystemets genomsnittliga korta finansieringsranta i SEK.

Mestadels ligger de olika Stiborbankernas bidrag till fixingarna
val samlade. Under vissa tidsperioder kan dock bidragen
divergera kraftigt.

Dessa perioder av divergens speglar att olika banker har olika
behov av finansiering eller placering av SEK och intraffar typiskt
sett infor arsskiften eller under perioder da marknaderna for
USD eller EUR likviditet utsatts for storre storningar.

Den relativt sett stora volatiliteten i Stiborfixingarna trots den
stora overskottslikviditeten som Riksbanken skapat de esnate
aren vacker onekligen vissa fragor kring de bakomliggande
drivkrafterna.

| resten av denna skrift forsdker vi beskriva en uppsattning
tankbara drivkrafter.
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Drivkrafter: kreditrisk och dverskottslikviditet

2.1 Kreditrisk i Stiborbankerna
Da kreditriskpremien 6kar bor Stiborspreadarna vidgas av lattforstaeliga skal:

Figur 1. Stiborspreadar, 6verskottslikviditet och kreditriskpremier
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Drivkrafter: finjusteringsoperationer och likviditetsbehovet

Figur 1. Overskottslikviditetens placering i Riksbank certifikat och
finjusteringsoperationer

2.4 Storleken pa finjusteringsoperationerna.

Riksbanken erbjuder bankerna att placera éverskottslikviditet i
Riksbankscertifikat som har en 16ptid om 1 vecka och en ranta som &r
den samma som reporéantan. Den likviditet som bankerna inte placerar i
RB cert placeras 6ver natten hos Riksbanken via sa kallade
finjusteringsoperationer. Placeringsrantan &r da reporantan minus 10
rantepunkter. Anledningen att bankerna kan vélja att placera pengar via
finjusteringsoperationerna 10 rantepunkter lagre &n i RB cert:en ar
givetvis att de beddmer att de har ett behov av att ha likviditet
tillganglig. Detta i sin tur kan bero pa interna regler/malséattningar att
inte ligga hamna pa minus i sina betalningar vid slutet av dagen, dvs att
kunna parera fléden som ej kunnat forutses i forvag. D& mycket likviditet
placeras via finjusteringsoperationer ar alternativkostnaden att lana ut
dessa pengar 10 rantepunkter lagre och darmed bér detta kunna leda till
att Stiborspreadarna tajtar i dessa perioder.

2.5 Svenska bankers behov av volym eller sédkring av SEK-likviditet
Bankernas likviditetsreserver bestar bade av likvida rantepapper med
hog kreditkvalitet (framst stats- och bostadsobligationer) men ocksé av
SEK likviditet (Riksbankscertifikat eller placeringar i
finjusteringsoperationerna). Storleken och kompositionen pa
likviditetsreserven paverkas av externa regelverk (sdsom LCR-krav i USD
och EUR), interna regler (t.ex. malsattning att inte ligga med underskott i
SEK 6ver natten eller uppfylla LCR-villkor i SEK) samt balansrakningens
storlek (oavsett regleringar leder en storre utlaningsportfél;j till behov av
en storre likviditetsreserv). Efter inférandet av LCR-reglerna 1 januari
2013 har Stiborspreadarna uppvisat storre volatilitet, ndgot som givetvis
kan bero pa en rad andra faktorer som andrats sedan dess. Om
kostnaden for att inneha for lite likviditet stiger (tex genom regleringar
eller marknadsoro) bor vardet av SEK likviditet stiga och pressa
Stiborspreadar hogre. Om alternativa likviditetsinstrument minskar i
utbud (tex farre statsobligationer och statsskuldvaxlar) sa bor vardet av
SEK-likviditet 6ka. Om tillgangligheten av bostadsobligationer ékar bér
vardet av SEK likviditet minska osv. Sambandet mellan behovet av
likviditet och Stiborspreadarna ar tyvarr mycket svart, for att inte saga
omoijligt, att méata. Att ett samband existerar bor dock vara uppenbart da
ramverket kraver att underlaget for Stibor ska bestd av minst 50% SEK.

450 + 450
Riksbank total excess liquidity, bn SEK
400 - Liabilities to counterparts related to monetary - 400
operations (i.e. mostly fine-tuning)
3501  Riksbank certificates, bn SEK 350
300 300
250 - 250
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Figur 2. Volymerna i finjusteringsoperationerna och Stibor TN
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Drivkrafter: utlandets utbud/efterfraga av SEK, EUR & USD

2.6 Utlandska bankers placering av SEK dverskott

Utlandska banker bedriver bade in och utlaning i SEK. Vissa ar deltagare i
det svenska betalningssystemet RIX och vissa ar dven penningpolitiska
motparter och kan under temporara regler som inférdes 2008 placera
Overskott av SEK via finjusteringsoperationerna och i Riksbankscertifikat.
De som inte har tillgang till dessa faciliteter behover dock placera sitt SEK
overskott hos de penning politiska motparterna, och da framst hos de
svenska storbankerna. Ar 6verskottetet stort lar de fa placera detta till en
lagre réanta &n om det ar litet, och darmed bor stora 6verskott av SEK hos
utlandska banker paverka Stibor nedat.

Exempel £n japansk pensionsfond képer en svensk statsobligation av en
amerikansk bank. Transaktionen sker tex. i Tokyo, utanfor det svenska
finansiella systemet. Den amerikanska banken far da tillgang till ett belopp
[ SEK. Givetvis vill banken inte ha kronorna i fysisk form (som mynt och
sedlar) utan istéllet vill man placera pengarna. Banken har en rad alternativ
for detta dndamal: kdpa olika vérdepapper, deponera pengarna i annan
utldndsk bank etc.. | detta fall Véljer den att védxla SEK mot EUR med en
svensk bank som motpart via en valutaswap. Den svenska banken far da
ldna SEK till rdnta som impliceras av EURSEK swappen. Nivan pa
ldnerédntan pdverkas av den utldndska bankens behov av att placera sina
SEK.

2.7 Utlandska bankers brist pa USD eller EUR likviditet

Svenska banker har stora likviditetsreserver i USD och EUR. Genom sin
goda intjaning, historiska och konsistenta narvaro och hoga kreditkvalitet
har de relativt latt att emittera certifikat i EUR och USD. Vad galler USD sa
ar det manga icke-amerikanska banker som har strukturella behov av att
lana USD pa kort sikt men som har samre forutsattningar for detta jamfort
med svenska banker. Om tex brist pd USD uppstar sa kan en utlandsk bank
valja att byta till sig USD mot SEK frén en svensk bank till formanliga villkor
for den svenska banken. Detta kommer motsvara en billig upplaning av
SEK likviditet som paverkar Stibor nedat. Ett annat exempel &r om
tillgangen av EUR likviditet ar ovanligt god hos EMU-banker. Svenska
banker, som inte har samma tillgang till EUR som dessa far d& en samre
forhandlingsposition gentemot en EMU-bank om den svenska banken vill
byta till sig SEK mot EUR. Detta motsvarar en hégre ranta pa SEK
inldningen och Stibor paverkas uppat.

Figur 1. Stibor och den Stibor som impliceras av EURSEK samt
USDSEK valutaterminer samt Euribor & USD Libor
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Figur 2. Stibor och EURUSD cross-currency basis swap
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Drivkrafter: utlandets utbud/efterfraga av SEK, EUR & USD

Figur 1. Resultat av regression dar 3m Stibobidrag forklaras
med implicit Stibor fran EURSEK & USDSEK FX swappar

Exempel Antag att en svensk bank vill Iana 1 miljard SEK pa tre
madnaders I6ptid. Banken ger ut 125.6mio USD i ett 3-ménaders certifikat
med rdnta 2% som en amerikansk penningmarknadsfond koper. Den
svenska banken far in 125mio USD vid transaktionen. (dvs nuvérdet av
certifikatet). Den svenska banken véxilar 125mio USD till SEK med en
fransk bank. Om valutakursen USDSEK star i 8 s& far den svenska
banken in 1 miljard SEK. Men valutatransaktionen gors inte som en
avistaaffar utan som en swap, dar valutatransaktionen reverseras efter
tre manader. Detta sker till ett pris som bestdms av marknaden for
valutaswappar. Valutaswappen samt réntan pd den USD denominerade
véxeln motsvarar en implicit tre manaders SEK denominerad rénta. Det
ar denna rédnta som ligger till underlag foér den svenska bankens bidrag
till Stiborfixingen.

Olika banker kan antas finansiera sig i olika htg utstéackning i USD
respektive EUR, men den faktiska foérdelningen &r inte kédnd och kan
givetvis variera 6ver tiden. Det kan dock vara intressant att forsoka
skatta hur enskilda bankers Stiborbidrag varierar med en den
uppskattade kostnaden att Iana via valutaswappar i EURSEK och
USDSEK.

Detta kan goras genom att forst rakna fram en implicit Stibor frén
EURSEK och USDSEK med hjalp av valutaswappar,
penningmarknadsrantor i EUR och USD samt klassisk
rante/valutaparitet.

Dessa implicita Stiborrantor anvands sedan i en linjarregressionsmodell
dar de veckovisaférandringarna i en enskild bank Stiborbidrag férklaras
av veckoforandringarna i de implicit Stiborrantorna fran EURSEK och
USDSEK. Givetvis kan dessa bada faktorer inte forklara Stibor fullt ut,
men inte desto mindre s& ger det en fingervisning om hur kansliga olika
bankers bidrag till Stibor ar givet rorelser i valutaswapparna.

Banker som Nordea och Danske har en stérre kanslighet i EURSEK
jamfort med USDSEK. Banker som SEB och Swedbank har en storre
kanslighet fér USDSEK.

Coefficients

EURSEK USDSEK R2 1-R2
Fixing 0.33 0.27 64% 36%
Nordea 0.50 0.16 62% 38%
Danske 0.40 0.19 53% 47%
HB 0.36 0.31 70% 30%
Swedbank 0.26 0.34 56% 44%
SEB 0.22 0.37 42% 58%

The table is the output from linear regression where we explain
3m Stibor contributions with 3m Stibor implied from EURSEK

and USDSEK.

How to read the table:

Coefficients. these show the sensitivity for changes in EURSEK
& USDSEK implied Stibor. Nordea & Danske have much higher

sensitity to EURSEK than Swedbank and SEB.

1-R2: this show how much of the variance in Stibor that is not

explained by EURSEK & USDSEK. Reason for this could be
domestic SEK liquidity factors not captured in FX swaps.
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Drivkrafter: minskad kontantanvandning

2.7 Minskad kontantanvéndning

Da anvandningen av sedlar och mynt minskar i ekonomin s& minskar
aven bankernas reserver av mynt och sedlar. Istéllet for att lagra sedlar
och mynt i bankvalv s& lamnar bankerna tillbaka dessa till Riksbanken. |
utbyte mot fysiska sedlar och mynt erhaller bankerna en fordran pa
Riksbanken motsvarande samma belopp. Denna fordran tar sig uttryck
en stigande 6verskottslikviditet (summan av volymerna i
Riksbankscertifikat och finsjusteringsoperationerna). De senaste tio aren
har i runda slangar 50 miljarder i dverskottslikviditet skapats av den
minskade kontantanvandningen. Detta motsvarar en nedatpressande
kraft pa Stibor som alltsa ar fristdende fran Riksbankens QE program.

Figur 1. Volymen utestaende mynt och sedlar i miljarder SEK samt i

SEK per capita
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Source: Nordea Markets and Macrobond
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Drivkrafter: resolutionsavgiften

2.8 Resolutionsavgiften

Resolutionsavgiften har de senaste aren varit cirka 9 rantepunkter. Avgiften
beraknas utifran storleken p& bankens balansrakning per den sista december tva
ar tidigare. Avgiften 2017 var till exempel baserad pa balansrakningens storlek 31
december 2015 och sa vidare.

Den svenska avgiften ar avsevart hogre an motsvarande i Eurozonen.
Anledningen &ar att svenska myndigheter har beslutat att resolutionsreserven ska
uppgar till 3 procent av garanterade insattningar och darigenom uppna en stérre
flexibilitet vid tillampningen av EU’s resolutionsramverk. Ursprungligen skulle
resolutionsavgiften ersattas med en vasentligt lagre riskavgift fran och med det
att reserven natt den malsatta storleken.

En rad politiska utspel och beslut har dock skapat vasentlig osdkerhet vad galler
resolutionsavgiftens framtid. | bérjan av 2017 forslog regeringen att avgiften
skulle hdjas till 12.5 rantepunkter och att den skulle bli evig. Férslaget
presenterades som en kompensation for att den foreslagna I6neskatten pa den
finansiella sektorn fatt baklaxa i remissinstanserna. Efter mycket kritik, backade
regeringen och foreslog istallet att avgiften retroaktivt skulle hojas for bara ett ar
(2018). Sedan skulle avgiften sdnkas enligt tabellen till hoger.

Om Nordea flyttar sitt huvudkontor till Finland forandras kalkylerna for
resolutionsavgiften dramatiskt. | juni 2017 beraknades resolutionsreserven vara
fylld 2025. Denna berékning tog hansyn till Nordeas hela nordiska balansrakning
men om hela Nordea nu byter hemvist s kommer reserven vara fylld vasentligt
tidigare. Enligt vara uppskattningar kan 2019 vara sista aret med en
resolutionsavgift enligt nuvarande plan och darmed skulle 31 december 2017
kunna vara det sista aret med en balansrakningsavgift for svenska banker.
Givetvis finns en hyggligt stor sannolikhet att nya avgifter paférs bankerna och
osakerheten i utvecklingen av garanterade insattningar ar ocksa oklar.

Det finns en utbredd uppfattning i marknaden att resolutionsavgiften medfort
lagre Stibor infor och Gver arsskiftena. Men avgiften raknas pa bade ut och
inlaning, och skulle alltsa lika garna kunna paverka Stibor uppat som nedat. Givet
den stora mangd dverskottslikviditet som finns i marknaden kan man dock anta
att Stiborbankerna haller ned sina interbankrantor da man gérna vill vara den
bank som tvingas sitta pa minst likviditet 6ver arsskiftet. Overskottslikviditeten
tillsammans med avgiften kan darfor trycka ner Stibor éver arsskiftena. Vad som
ytterligare grumlar linsen ar att andra drivkrafter, sasom USD likviditet, ocksa ar
behaftade med arsskifteseffekter. Detta gor det svart att urskilja vad som ar drivet
av resolutionsavgiften och vad &r relaterat till andra faktorer.

Figur 1. Resolutionsavgiften och uppskattningar av
resolutionsreservens storlek

Year
(fee
paid)

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Date
balance
sheet is
measured

31Dec2014
31Dec2015
31Dec2016
31Dec2017
31Dec2018
31Dec2019
31Dec2020
31Dec2021
31Dec2022
31Dec2023

BRRD
fee

(bps)

81

125
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Resolution
reserve
(% of
guaranteed
deposits)

15
15*
1.9*
2.2%
2.3*
2.4*
2.6*
2.7*
2.8*
3.0*

Ex
Nordea

15
15*
1.9*
3.1*
3.3*
3.4*
3.5*
3.6*
3.7*
3.8*

*) values are estimated on back of assumptions of growth in

deposits, balance sheet and Nordea's market shares
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