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FINANSMARKNADENS REFERENSRANTOR

— SARSKILT OM STIBOR
Dan Hangyist'

Efter den stora finanskrisen har flera missforhillanden wppdagats vad giller
beriikningen av olika referensrintor pa finansmarknaden. Detta har lett till att
myndigheter och marknadsaktorer har dgnat olika sidana benchmarks” ett
fornyat intresse. Olika initiativ for att bittre reglera benchmarks har tagits, av
savil marknadsaktorer som nationella, europeiska och internationella myndighet-
er. Artikeln diskuterar finansiella benchmarks i allminhet och det nya ramverket
for den svenska referensrintan STIBOR i synnerbet. Ramverket antogs i december
2012, publicerades i januari 2013 och triidde i kraft den 4 mars 2013.

[.INLEDNING

En av de ménga foljderna av den stora finanskrisen under det tjugoférsta
drhundradets andra decennium? 4r att myndigheter — nationellt, inom EU
och internationellt — har kommit att intressera sig for hur olika referensrintor,
index och andra s k "benchmarks” egentligen beriknas och hur palitliga de ir.
Uttrycken “index” eller benchmarks” anvinds hir i princip synonymt. Ocksé
marknadsaktdrerna sjilva har i flera fall reagerat. Ett antal olika initiativ har
hirvidlag tagits. Vissa har foranletts av — eventuellt kriminella — manipula-
tioner av vissa referensrintor; men ocksa avseende benchmarks for vilka inga
misstankar har framkommit har nya initiativ tagits.

Den hir artikeln diskuterar regleringen av finansiella benchmarks — i synner-
het den svenska referensrintan STIBOR. Inledningsvis diskuteras vad "rinta”
niarmare bestimt kan anses vara fér nagonting (avsnitt 2). Referensrintor och
andra finansiella benchmarks i allminhet diskuteras sedan (avsnitt 3). Direfter
behandlas STIBOR (avsnitt 4) och den nya reglering av STIBOR som tagits
fram av marknadsakt6rerna som ett svar pa den kritik som har framforts — bl a
av Riksbanken — mot den tidigare ordningen (avsnitt 5). Sist ges en samman-
fattande avslutning (avsnitt 6).

| Advokat, fil kand, LLM (Edin), Finance & Regulatory Counsel, Roschier, Stockholm.
— De asikter som framfors i artikeln dr mina egna och ska inte nddvindigtvis tillskrivas min
arbetsgivare. — Forkortade titlar anges med forfattarnamn och, inom parentes, artal for public-
ering; vid flera verk av samme férfattare samma ar sarskiljs verken med liten bokstayv, sasom t ex
“Riksbanken (2012a)”. — Forfattaren vill tacka JP:s redaktorer och den anonyme fackgranskaren
for traffande och vardefulla kommentarer.

2 Jag har tidigare diskuterat finanskrisen och dess orsaker och effekter i “Den offentli-
grittsliga reaktionen pa finanskrisen (1): Problemformulering och orsaker”, FT 2011 s 57.
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2.VAD AR RANTA?

Rintan 4r en uraldrig foreteelse — den ir 4ldre 4n myntslagningen — och har
varit en viktig faktor i alla ekonomiska system.? Det sigs ibland att rintan 4r
ett sirskilt kiinnetecken for monetira skyldigheter;* det dr emellertid trolig-
are att rinta har utkrivts for forstrickningar av vilken fungibel egendom som
helst,> oavsett om forestillningen av abstrakta monetira skyldigheter redan har
uppkommit. Betydelsen av férhéllandet mellan borgenir och gildenir har
inte forlorat i betydelse i moderna ekonomier: forhéllandet har beskrivits som
den grundliggande relationen i den kapitalistiska ekonomin® och det moderna
finansiella systemets "atom”.” I den moderna visterlindska ekonomin 4r dir-
for olika slags rintor ofta grundliggande for olika slags ekonomiska kalkyler
och regleringar. Meningarna om vad “rinta” 4r gar dock isir. En definition av
(nominell snarare 4n real-) rinta ir att det ror sig om "[d]et belopp en lingi-
vare erhéller utéver det utlinade beloppet, mitt som en andel av det utlanade
beloppet. Rintan uttrycks som ett relativtal eller ett procenttal”.® En mer djup-
gdende tanke ir att rintan utgdrs av skillnaden mellan det uppfattade virdet av
en nyttighet idag jaimf6rt med samma (eller en likvirdig) nyttighet i framtiden,
uttryckt som ett monetirt virde’ (monetirt bestimda tillgingars tidsvirde).
Eftersom vi i allmidnhet uppskattar en nyttighet idag hogre dn imorgon (helst
vintar vi inte med att ta del av nyttighetens avkastning) ir rintan positiv — vi
vill ha kompensation f6r att vinta. Om vi diremot skulle uppskatta nyttighet-
en mer i framtiden blir rintan negativ.

Trots att det 4r gott om forfattningar som hinvisar till "rinta”'® dr det ont om
definitioner av “rinta” i lagstiftningen; ndgon allmingiltig definition finns inte

3 Se S Homer & R Sylla, A History of Interest Rates 4u (2005) s 17. Olika rattsordningar
har historiskt stallt sig kritiska till “rdnta” (t ex medeltida kanonisk ritt och dnnu sharia). | ekono-
misk mening — det ar framst detta perspektiv som diskuteras i avsnitt 2 — har dock rantan spelat
en viktig roll ocksa i system dir rintan formellt har behovts utformas pa visst satt for att inte
strida mot rattsordningen. Rantan kan s a s ges olika rattslig drakt.

4 Ch Proctor, Mann on the Legal Aspects of Money 6u (2005) § 3.07.

5 Jfr Homer & Sylla (2005) s 17.

6 Se G Ingham, The Nature of Money (2004) s 150.

7 Se M Amato, Le redici di una fede. Per una storia del rapport fra moneta e credito in Occi-
dente (2008) s 2.

8 Se | K Fregert & L Jonung, Makroekonomi.Teori, politik & institutioner 3u (2010) s 109.
9 Se | Fisher, The Rate of Interest (1907) s 3 (’the rate of interest in any community is an

index of the preference in that community, for a dollar of present over a dollar of future income”),
L von Mises, Nationalokomomie. Theorie des Handelns und Wirtschaftens (1940) s 474 och Human
Action (2007) s 524 och C Bergstrom & P Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem 4u (2012) s 55
("Framtida kassafléden ar mindre virda dn dagens kassafléden och ska dérfor diskonteras med en
diskonteringsrinta som avspeglar savil tid som osdkerhet i kassaflédena”).

10 En sokning i Rixlex gav 818 traffar. Dartill kommer andra forfattningar, saisom Finansins-
pektionens och Riksbankens olika foreskrifter och allmanna rad.
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— inte ens i rdntelagen (1975:635). Direktivet om sena betalningar'' innehaller
heller ingen definition av "rinta” (iven om ordet och avledningar dirav anvin-
ds flitigt i direktivets bestimmelser). Ledning till vad som avses med “rinta” far
dirfor sokas pa annat héll. Skattelagstiftningen innehaller inte heller nagon defi-
nition av "rinta’,'* men Skatteverket har tagit stillning till vad "rinta” enligt
verkets uppfattning betyder: "Med rinta avses kostnad for en kredit, d v s det
belopp lantagaren betalar till langivaren utover kapitalbeloppet som ersittning
for att han far lina pengar. Det saknar betydelse om ersittningen betecknats
som rinta eller annat”."> Motsvarande grundliggande synsitt kan sigas prigla
konsumentkreditlagstiftningen. "Kreditrinta” definieras som “rintekostnaden
per f6r den vid varje tid obetalda delen av skulden angiven som en rinta”* — utan
dock att “rinta” hir definieras. I samma lagrum definierades "kreditkostnad”
som “det sammanlagda beloppet av de rintor, tilligg och andra kostnader
som konsumenten skall betala for krediten”, vilket skulle kunna tas for en
god definition av "rinta’. Lagrummet definierar "effektiv rinta” som “kredit-
kostnaden angiven som en arlig rinta beriknad pa kreditbeloppet”. "Effektiv
rinta” i lagens mening kan betraktas som en definition av “rinta” i allmin
mening. Hogsta domstolen har betriffande konsumentférhillanden sagt att
”[d]en effektiva rintan, beriknad enligt konsumentkreditlagens bestimmelser,
[...] [ger] uttryck f6r samtliga kostnader for en kredit angivna som en pa visst
sitt beriknad drsrinta. Den ger dirmed mojlighet att direkt jaimféra de totala
kostnaderna for en kredit oavsett om dessa uttryckts som rinta eller andra
kreditkostnader”." Med rinta avses siledes normalt all avkastning pa en for-
dran (ur borgenirens synvinkel) som betalas av gildeniren eller (sisom ir fallet
enligt lag vad giller konsumentkrediter) den totala kostnaden f6r gildeniren
for en kredit (ur gildendrens synvinkel).

Rintan ir i sjilva verket ett komplext fenomen som analytiskt kan delas upp i
flera bestindsdelar'® som kan beskrivas pa olika sitt. Ett sadant sdtt dr att dela
upp den nominella rintan i (I) den riskfria rintan (motsvarande t ex rintan pa
statspapper) och (II) en riskpremie avseende kreditrisk, inflationsrisk, likvidi-
tetsrisk mm.'” Regeringsritten (nuvarande Hogsta forvaltningsdomstolen) har
sagt att foljande synpunkter ska beaktas vid bestimmande av rinta pé lan i

I Europaparlamentets och Radets Direktiv 201 |/7/EU av den |6 februari 2011 om
bekdmpande av sena betalningar vid handelstransaktioner.

12 Se U Tivéus, Skatt pd kapital 13u (2010) s 92.

13 Se Handledning for beskattning av inkomst vid 2012 drs taxering (2012) s 927.

14 Se 2 § konsumentkreditlagen (2010:1846).

15 Se NJA 1995 s 430.

16 Se P Hordahl & O Tristani, "Inflation risk premia in the term structure of interest
rates”, ECB Working Paper Series No 734 (2007).

17 Se P S Rose & S C Hudgins, Bank Management & Financial Services 8u (2010) s 214.
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bank:'® Vid faststillandet av rinta ska hinsyn tas till de kostnader av olika slag
som dr forbundna med drivande av bankrérelse (och som alltsa inte kopplas
till kostnaden fér en viss individuell kredit) och till att rintan bér ge en skilig
forrintning av det i rorelsen nedlagda kapitalet. Réntan bestar bl a av olika
delar som kan beskrivas pd en rad olika sitt. En modell 4r den foljande, som
delar in rintan i olika block som:

(a) tacker bankens kostnader, vilket sker genom: (a,) "grundrantan” — som
utgor en del av den del av den totala rantan som avses tacka bankens
kostnader for bankroérelsen i allmanhet (snarare an kostnaden for den
individuella krediten) —; (a,) andra delar av rantan (som kan ticka t ex
kostnaden for det kapital banken ar skyldig att avsatta avseende kred-
iten enligt kapitaltickningsreglerna); och (a,) bankens egna upplaning-
skostnader;

(b)  utgor en riskpremie for (b,) kreditrisken (banken star risken for att
lantagaren inte formar betala tillbaka lanet) respektive (b,) inflations-
risken;

(c)  motsvarar bankens likviditetspremie (banken ger upp likviditet till lan-
tagaren); respektive

(d)  utgor bankens vinst (banker forvantas drivas enligt normala affarsmas-
siga principer).

Blocken (a)—(c) kan sdgas vara rent kompensatoriska avseende relevanta delar
av bankens kostnad for krediten!” medan bankens vinst kan hirledas ur block
(d). Strukturen pa bankens avtalade rinta kan siledes schematiskt framstillas
enligt Zabell 1.

18 Se RA 1984 1:94, med hanvisning till prop 1949:201 s 25. Fallet gillde pantbanker men
kan ges vidare relevans inom ramen for en diskussion om ranta.
19 Kompensatoriska avseende kostnaderna for kreditens normala hantering, vill saga. En

annan sak ar att drdjsmalsranta kan tillkomma som s k "vederlagsersattning”, dar drdjsmalsranta
torde vara den normala paféljden vid dréjsmal med betalning i pengar (se K Rodhe, Obligations-
rétt (1956) s 573). Aven om svensk ritt torde stilla sig ritt kallsinnig mot en allmin princip om
ersittning p g a obehorig vinst (se | Hellner, Om obehérig vinst (1950)) kan dréjsmalsrantan ses
som just ett utslag av denna princip. (Jag har inte lyckats hitta nagon diskussion hos Hellner om
drojsmalsrintan i detta avseende.).
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Tabell |: Bankréntans struktur

(d) vinst

(c) likviditetspremie

(b2) riskpremie inflationsrisk

_(b 1) riskp;mie?'edit?sk

pUDJ DIO]

(a3) upplaningskostnad

(a2) ovrig kostnadstackning

(al) grundranta

Ett kinnetecken f6r rinta har ansetts vara att den ir kind i forvig. 1 skattesam-
manhang har man i friga om avkastningen pa en fordran i regel skilt mellan
“rinta” och “kapitalvinst” (reavinst).? Diarvid har till “kapitalvinst” hinforts
sidan avkastning som inte beror pa eller kan beriknas pa grundval av lineavta-
let, och till rinta” foljaktligen annan avkastning. Skillnaden skulle kunna
uttryckas som att “kapitalvinst” betecknar oforussedd virdestegring, medan
rinta’ skulle beteckna forutsedd virdestegring eller ersittning.”’ Hela rintan
eller delar dirav behover emellertid inte betalas vid olika tidpunkter under
kreditens 16ptid utan kan betalas i forskott.? Aven rinteskillnadsersittning for
uteblivna kommande rinteintikter (ett slags fortida rintebetalning) betraktas
som rinta.” Som rinta riknas dven viss betalning som kan betraktas som en
avgift for atc fa disponera beviljad kredit.?* I storre ldn kan det forekomma
ett ritt stort antal olika avgifter utover det som betecknas som rinta, sdsom
avgifter for agenter vid syndikerade® lan eller avgifter for innu outnyttjad del

20 Fragestillningen har numera blivit foremal fér en omfattande monografi:se M Dahlberg,
Rénta eller kapitalvinst (2011). Liknande gransdragningsfragor aktualiseras inom skatteratten vad
giller forhallandet mellan "rinta” och “kursvinst” betraffande tillgangar i utlandsk valuta: se P
Thorell, Beskattning av utldndsk valuta (1988).

21 Se RA 1997:44; prop 1989/90:110 s 459; och SOU 1997:27 s 106 ff.

22 Se RA 1999:14: om rintan begrinsas genom ett avtal om rintegaranti (cap), betraktas
premien som tas ut for garantin som forskottsranta.

23 Se 42 kap 7 § inkomstskattelagen (1999:1229).

24 Se RA 1970 Fi 6.1 RA 1984 1:37 vigrades avdragsritt sisom for rinta for bankgaran-

tiavgift, men detta skedde med hinvisning till praxis (se RA 1976:87) med innebérd att avgifter
som betalas till annan dn Idngivaren inte raknas som galdranta.

25 ”Syndikerade” lan ar lan som limnas av flera banker gemensamt.Varje bank far ett direkt
fordringsférhallande gentemot lantagaren men féretrids vanligen (mer eller mindre exklusivt) av
en eller flera agenter; agenterna ar oftast ocksa sjilva langivare. Forhallandena mellan langivarna
inbdrdes, mellan langivarna och lantagaren och mellan langivarna, lantagaren och agenterna regleras
genom olika avtal, vanligen ett stort laneavtal, ett "inter-creditor” avtal mellan langivarna inbordes
och ibland ett agentavtal, dven om agentbestimmelserna ofta istillet aterfinns i laneavtalet respek-
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av laneloftet (och som banken dnda behover kapitalticka). Avgifterna uttrycks
ofta pa samma sitt som rintan i dvrigt, som en procentsats berdknad pa kap-
italbeloppet.?® Ska kostnaden for krediter beriknas dr det viktigt att man — i
likhet med vad som krivs f6r konsumentkrediter enligt konsumentkreditlagen
(2010:1846) — tar hiansyn inte bara till "rintan” utan ocksi till (de ibland
betydande) "avgifterna”. Sa sker inte alltid i t ex ekonomisk statistik och forsk-
ning,”’ vilket gor att sidana siffror om kreditkostnader bér behandlas med ett
visst matt av killkritik. Belopp som betecknats som “avgift” betraktas alltsa
lampligen som rinta®® — i alla fall skatterittsligt. Det forefaller som om kon-
sumentkreditlagen diremot — dtminstone enligt praxis — har en ytterst formell
syn pa rinta: en kreditkostnad som anges som en procentsats beriknad pa ka-
pitalbeloppet men som betecknas "avgift” 4r forbjuden enligt lagens 18 § trots
att "avgiften” riknas med i den “effektiva rintan” enligt lagens bestimmelser i
ovrigt;” férmodligen vore den dock tilliten om den istillet betecknades "rinta”.

Grinsdragningen mellan “rinta” och “avgift” kommer ocksa i ett nytt ljus i
samband med de férindringar i rintelagen som fljer av Direktivet om sena
betalningar. Med tanke pa att borgenidrens ritt till drojsmélsrinta i vissa fall gors
tvingande mellan niringsidkare och mellan niringsidkare och myndigheter,®
blir frigan om vad som ir drojsmélsrinza och eventuella straffavgifier (sisom
avtalsvite®') viktigare. Rintelagens bestimmelser giller i allmidnhet for alla
fordringar ”inom formogenhetsrittens omrade”;”* men de nya reglerna om
tvingade bestimmelser har begrinsats till fordringar som avser betalning for en
vara eller en tjinst® — och med “vara” avses ett “fysiske rorligt foremal”.** Det
spelar emellertid ingen roll om betalningen foljer av avtal om kop, hyra eller

tive avtalet mellan langivarna. Syndikerade lan diskuteras i Proctor (2010) kap 21.

26 Avgiftsstrukturen i syndikerade lan diskuteras i Y Altunbras, B Gadanecz & A Kara,
Syndicated Loans (2006) s 8 ff. Forfattarna gor en distinktion mellan “’seniora” och "juniora” lan-
givare utifran hur aktiva de ar i att ordna syndikerade krediter. Denna terminologi avviker fran
den annars gangse enligt vilken "seniora” respektive “juniora” kreditgivare intar olika positioner
i formansrittsordningen.

27 Se Altunbras, Gadanecz & Kara (2006) s 38 f.

28 Se RA 1984 1:94 om s k pantlaneavgift. | andra jurisdiktioner kan beteckningen "avgift”
respektive "ranta” ha olika skattemassiga effekter (se Altunbras, Gadanecz & Kara (2006) s 10).
29 Se MD 2009:13.

30 Se 4 § rintelagen i dess lydelse fran den 16 mars 2013.— Pa samma tema foreslas i en
regeringspromemoria (“Tvingande regler om betalningstider i naringslivet”; odaterad) tvingande
regler om att, fr o m den | januari 2014, en fordran vid handelstransaktioner mellan naringsidkare
ska betalas senast trettio dagar efter det att borgeniren framstallt krav pa betalning.

31 Avtalsviten har nyligen diskuterats av L Gorton & P Samuelsson i uppsatsen “Kontraktuella
viten” i Festskrift till Ingemar Stahl (2005) (omtryckt i L Gorton, Handelsrdttsliga variationer (2009)).

32 Se | § rintelagen.

33 Se 23,2 b,4 a §§ rantelagen.

34 Se prop 2012/13:36 s 36 och prop 1989/90:89 s 59.

SIDA 86



JURIDISK PUBLIKATION 1/2013

leasing.” Det férefaller dirfér som om betalningar enligt avtal om finansiell
leasing och avslut avseende fysiska virdepapper® skulle omfattas av de nya re-
glerna. Vad giller dematerialiserade virdepapper — som ir den pa de finansiella
marknaderna vanligaste typen — forefaller saken mindre klar. Aven om siddana
virdepapper dr “saker” i rittslig mening 4r de inte fysiska saker;?” det dr dirfor
inte sjilvklart att regler som har utformats for fysiska saker ocksi ska gilla de-

materialiserade ”saker”.3®

Den skatterittsliga diskussionen om “kapitalvinst” visar pd att avkastningen for
borgendiren inte direkt Gr det samma som gildendgrens kreditkostnad. Borgenirens
avkastning bestdr av vad hon kan fi genom att silja sin fordran. Enligt de
principer som anvinds for att virdera vilka tillgingar som helst®® utgdrs virdet
av denna fordran av virdet idag av de framtida betalningarna (amorteringar
och rinta) av skulden. Eftersom alla skulder 4r férknippade med kreditrisk
— och kreditrisken med nédvindighet tilltar med tiden eftersom tidsrymden
under vilken en skuld 4r utestiende paverkar utrymmet for att ndgot intréffar
som inverkar pa gildenirens formaga att gora rite for sig — 6kar virdet av
betalningarna ju nirmare betalningstillfillet man kommer (allting lika); och
omvint sjunker virdet pd betalningarna ju lingre fram i tiden de ligger;** pa
samma sitt minskar ovissheten kring virdet av de framtida betalningarna ju
nirmare betalningstillfillet man kommer.*" Av denna anledning handlas s k
nollkupongsobligationer — obligationer som 6per utan rintebetalningar — alltid
till ett pris som understiger det nominella virdet: rintan framtrider hir som
ett prisavdrag som motsvarar skillnaden mellan nuvirdet av den framtida
betalningen och dess nominella virde.*

35 Se prop 2012/13:36 s 36.

36 Av gammalt har i svensk ritt vairdepapper omfattats av den allmanna kopritten (se
T Almén & R Eklund, Om kdp och byte av los egendom 4u (1960) s 579; se ocksa ] Ramberg (med
) Herre), Koplagen (1995) s 136 f och, for motsvarande position i norsk ritt, ] E Bergem, B E
Know & S Rognlien, Kjopsloven 1988 og FN-konvensjonen 1980 om internasjonale lesorekjop 3u
(2008) s 55). Se ocksa distans- och hemférsiljningslagen (2005:59), som giller for distansavtal om
finansiella tjanster och finansiella instrument (se lagens | kap | § och 3 kap).Varken internationel-
la koplagen (1990:931) (se ] Ramberg & | Herre, Internationella képlagen (CISG). En kommentar 3u
(2009) s 73) eller konsumentkoplagen (1990:932) (se | Herre, Konsumentkdplagen. En kommen-
tar 3u (2009) s 59) giller diremot for kop av vardepapper.

37 Jfr Ch Gavalda & | Stoufflet, Instruments de paiement et de crédit 5u (2003) s 3.

38 Se K Wallin-Norman, Kontordtt (2009) kap 5. Se ocksa ] Benjamin, Interests in Securities
(2000), ] S Rogers, The End of Negotiable Instruments (201 1) och E Micheler, Wertpapierrecht zwis-
chen Schuld- und Sachenrecht (2004) och Property in Securities.A Comparative Study (2007).

39 Se F S Mishkin & S G Eakins, Financial Markets and Institutions 6u (2009) s 252,T Koller,
M Goedhart & D Wessels, Valuation 5u (2010) och Bergstrom & Samuelsson (2012) s 55 ("Vardet
pa det egna kapitalet ar summan av alla framtida kassafléden som aktiedgarna kan erhalla fran sin
investering”).

40 Se Rose & Hudgins (2010) s 215.
41 Se F ] Fabozzi & SV Mann (red), Securities Finance (2005) s 129.
42 Strangt taget kan kupongoblligationer analyseras och varderas som en portfolj av
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Denna principiella skillnad mellan 7inza (som ir kind i f6rvig) och avkastning
(som 4r okind i f6rvig) innebir emellertid inte att rinta och avkastning saknar
samband. Ju hogre nuvirdet av de framtida betalningarna ir desto ligre rinta
behéver en gildenir som linar pengar idag betala (desto mer kompenseras
borgeniren av det hogre framtida virdet av betalningarna). Tror borgeniren
att rintorna i framtiden kommer att sjunka, 6kar virdet fér henne av en skuld
som tas upp till dagens rintor (lanar hon ut pengarna i framtiden far hon
lagre rinta) och gildeniren behdver betala mindre for att formd henne att
lana ut pengarna. Tror borgeniren diremot att rintorna i framtiden kommer
att stiga, minskar nuvirdet av de framtida betalningarna av en skuld som tas
upp till dagens rintor (borgendren tjinar mer pa att lana ut pengarna i fram-
tiden). Dirfor kommer gildeniren att behdva betala mer i rinta for att forma
borgeniren att lina ut pengarna. Vid (forvintad) inflation utgar borgeniren
ifrdn att penningvirdet sjunker i framtiden vilket minskar virdet av framtida
betalningar; vilket leder till hdgre rintor idag. Vid (forvintad) deflation Skar
virdet av framtida betalningar; vilket leder till ligre rintor idag. Rintor och
priset pd skulder ror sig alltsi alltid it motsatta hall® (de har en korrelation som
tenderar till -1). Pa sa sitt paverkas de rintor gildeniren behover betala idag av
virdet av en skuld som uppkommer idag.

Rintorna spelar emellertid en viktig roll ocksa for virderingen av andra till-
gangar 4n vad som normalt betraktas som skuld, t ex aktier. Stringt taget kan
aktier betraktas som ett slags skuld — en djupt efterstilld skuld (eget kapital
redovisas pd passivsidan).* Det finns inget sjilvklart sitt att dra en grins i det
continuum som utgdrs av sikerstillda lan, 1an utan sikerhet, efterstillda lan,
vinstandelslin, kapitalandelsldn, preferensaktier och stamaktier; grinsen dras
konventionellt och dras olika i olika jurisdiktioner och fér olika syften inom en
och samma jurisdiktion. Den forvintade avkastningen pa aktier kan beriknas
som summan av den férvintade avkastningen av obligationer plus en limplig
riskpremie for aktier.> Berikningsgrunden skiljer sig egentligen inte frin hur

nollkupongsobligationer; se M Choudhry, The Repo Handbook 2u (2010) s 57, L Nyberg, S Viotti &
PWissén, Penningmarknaden (2006) s 26 och | von Hagen & ] H von Stein, Obst/Hintner Geld-, bank-
und borsenwesen 40u (2000) s 304. For nuvardesberikningar, se Fregert & Jonung (2010) s 84, P
Veronesi, Fixed Income Securities (2010) kap 2, F ] Fabrozzi, Bond Markets, Analysis, and Strategies 8u
(2013) kap 2 och M Choudhry, The Bond & Money Markets. Strategy, Trading, Analysis (2003) kap 4
och 6-10.

43 Se ) Berk, P DeMarzo & ] Harford, Fundamentals of Corporate Finance (2009) s 175 och
tabell 6.4 och Fregert & Jonung (2010) s 84.
44 Se hartill diskussionen i R G Schroeder, MW Clark & ] M Cathey, Financial Accounting.

Theory and Analysis 10u (2011) s 483 ff. Jfr ocksa F Modigliani & M Miller "The Cost of Capital, Cor-
poration Finance and the Theory of Investment”, American Economic Review 48 (3) (1958) s 261 och,
sarskilt vad galler den skatterattsliga bedomningen, Dahlberg (2011).

45 Se L Hassel, M Norman & Ch Andersson, De finansiella marknaderna i ett internationellt
perspektiv 3u (2001) s 90.
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man kan berikna priset for olika slags obligationer: den f6rvintade avkastningen
pa en viss obligation med en viss risk p/us en riskpremie f6r en obligation med
hégre risk ger priset for denna senare obligation. Ses aktier som ett slags djupt
efterstilld skuld skulle efterstillningen paverka kreditrisken och dirmed ocksé
likviditetsrisken pd i princip samma sitt (men i olika grad i relation till graden
av efterstillning) oavsett om det ror sig om aketier eller obligationer.

Vi kan genom att begrunda den totala avkastningen av skulderna se hur den
forhallandevis abstrakta uppfattningen om rintan sisom ett matt pa forvint-
ningarna av framtida betalningar kan férenas med den mer konkreta uppfattningen
i Tabell 1. Virderingen av de framtida betalningarna beror bl a pa kreditrisken,
inflationsrisken och det relativa virdet av skulden i forhallande till alternativa
investeringar (detta senare ger vinstkravet).

3. REFERENSRANTOR OCH ANDRA FINANSIELLA BENCHMARKS
Nir tvd parter ingar ett kontrakt dr naturligtvis priset vikeigt® — vad giller
finansiella produkter och tjinster torde, p g a produkternas och tjinsternas
abstrakta och immateriella och dirmed i hég grad homogena art, priset vara en
forhallandevis viktigare del av avtalet 4n i andra avtal dir t ex en varas fysiska
beskaffenhet kan std i centrum: pa de finansiella marknaderna handlar kval-
itetsbeddmning oftast om prissittningen i sig” medan fysiska varors fysiskt
sinsemellan heterogena egenskaper kan vara viktigare i "vanliga” avtal. Parter-
nas forhandling kring just priset kan vara tidskridvande och kostsam. Det finns
dirfor uppenbara vinster med att prissittningen pa en rad olika marknad-
er — men kanske frimst de finansiella marknaderna och ravaru- och energi-
marknaderna — sker med hjilp av en rad olika index som “rikemiarken” eller
benchmarks for berikningen av priser och virden. I princip kan man siga att
ett index fungerar som en bas utifran vilken parterna kommer 6verens om ett
paslag som fangar de specifika forutsittningarna for ett givet kontrakt. Genom
att anvinda ett index behover parterna inte férhandla om basen utan endast
om pislaget. Detta kan minska kostnaderna for att férhandla om finansiella
kontrakt och, eftersom det blir littare att inga kontrake, forbittra likviditeten
pa marknaden.”® Benchmarks kan beriknas och offentliggoras av sdvil privata

46 Inom den koprattsliga rattsvetenskapliga litteraturen har priset lange varit en central
och klassisk stridsfraga. Lange diskuterades t ex huruvida priset behdvde vara verum, certum et
iustum for att ett bindande kopavtal skulle foreligga. | modern kopritt torde dock fragan ha min-
skat i betydelse (se Almén & Eklund (1960) s 70 f).

47 Jfr GWalin & ] Herre, Lagen om skuldebrev m.m. En kommentar 3u (201 1) s 75.

48 Jfr Riksbanken, Riksbankens utredning om Stibor, Riksbanksstudier, november 2012 s |3
(Riksbanken (2012a)). Riksbankens diskussion handlar uttryckligen endast om referensrantor men
kan tillimpas — som i texten — pa alla index och benchmarks.
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som offentliga aktérer.”” Det ir detta som ir det grundliggande syftet med
olika slags index. Vanligt forekommande index pa den svenska marknaden 4r
aktieindex OMX Nordic 40 och NASDAQ OMX Nordic 120 som publiceras
av NASDAQ OMX.*® Andra index tar formen av referensrintor, som dgnas
sarskild uppmarksamhet i det f6ljande.

Processen for att ta fram ett benchmark kan pa en abstrakt niva sigas vara
den samma for alla olika benchmarks och kan schematiskt framstillas enligt
Diagram 1. Index uttrycks vanligen numeriske, vilket kan ge ett missvisande
intryck av objektivitet och precision. I sjilva verket krivs vid utrikningen av
index vanligen inte bara objektiva data utan ocksa ett inte obetydligt matt av
diskretion och omdoéme, savil vad giller urvalet av underliggande data som
vad giller hur sjilva utrikningen ska goras (t ex avseende vilka formler som ar
relevanta).”’ Ett benchmark kan ha tagits fram for ett visst specifikt syfte men
kan sedan ha fatt ett vidare anvindningsomrade. Den som beriknar och pub-
licerar index kan forsoka infora ett licenstvang for anvindandet av sitt index,
men detta ir ofta inte ndgon garanti for att indexet inte anvinds ocksa utan
licens. De s k nitverkseffekterna — d v s att en viss nyttighet blir attraktivare ju
fler som redan anvinder den — gor att vissa benchmarks kan fi en mycket stor
spridning, ocksd utanfér det omride for vilket det forst togs fram, och dven
om vad det miter kanske inte alltid 4r exakt vad anvindarna har behov av.”

Diagram |: Benchmarkingprocessen
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g “ ®
* E ] o ©
5 8 2 g 3
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. ©»n o
Diagrammet bygger pa Europeiska Kommissionen (2012) figur 1.
49 Se Europeiska Kommissionen,“Consultation Document on the Regulation of Indices”,
den 5 september 2012 s 21.
50 NASDAQ OMX publicerar en rad olika index utdver de tva som nimns i texten; se
www.nasdagomxnordic.com/index/.
51 Se Europeiska Kommissionen (2012) s 10.
52 Se Europeiska Kommissionen (2012) s 19.
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Vid berikningen av rintor anvinds ofta olika referensrintor som benchmarks.
I1kap 4§ pkt 23 lagen (2010:751) om betaltjinster definieras “referensrinte-
sats” som “den rintesats som ligger till grund fér berikningen av eventuell
tillimplig rinta och som hirrér frin en offentligt tillganglig killa som kan
kontrolleras av bada parterna i ett avtal om betaltjinster” — en definition som
kan anses vara timligen allmingiltig. Vissa referensrintor sitts av myndigheterna,
sasom t ex Riksbanken, medan andra referensrintor sitts av marknadsaktdrer-
na. Det finns naturligtvis fér- och nackdelar med bade offentligt och privat
producerade benchmarks. En fordel med offentligt producerade benchmarks
anses ofta vara att den offentlige leverantéren inte skulle drabbas av intresse-
konflikter i samband med berikningen av benchmarks i samma utstrickning
som privata aktorer.”” Denna fordel kan ifrigasittas. Det vore naivt att utgd
ifrin de offentliga aktdrernas automatiska ovild. Intressekonflikter kan uppsta
dven for dessa aktorer, dels genom att byrdkratin kan ha en egen agenda (even-
tuellt efter korruption fran vissa aktdrer), dels genom att den politiska makten
kan vilja manipulera benchmarks, exempelvis for att halla nere kostnaden for
en stor statsskuld. Den tydligaste fordelen med privata aktdrer torde vara att de
med storre sannolikhet besitter relevant kunskap om de data som bér ingé och
hur dessa ska hanteras vid berikningarna. Sannolikt finns det ett virde i att ha
savil privat som offentligt producerade benchmarks parallellt si att de kan
komplettera varandra. Ovintade forindringar i férhallandet mellan de officiel-
la referensrintorna och marknadsrintorna kan t ex ge myndigheterna med
ansvar for den finansiella stabiliteten och den ekonomiska politiken virdefull
information om exempelvis tillgingen pa krediter i den icke-finansiella
ekonomin nir marknadsrintorna avviker uppat frin de officiella rintorna.*

I flera avseenden anvinds siledes i lagstiftning olika slags referensrintor i
forhallande till vilka marknadsrintor kan bedémas eller i forhéllande till
vilka vissa ekonomiska faktorer beriknas. I Direktivet om sena betalningar
definieras “referensrinta” som en av féljande rintor: (a) for en medlemsstat
som har euron som valuta, antingen (i) den rintesats som Europeiska cen-
tralbanken anvinde for sina senaste huvudsakliga refinansieringstransaktioner
eller (ii) den marginalrinta som ir resultatet av férfaranden med rorlig refi-
nansieringsrinta vid Europeiska centralbankens senaste huvudsakliga refinan-
sieringstransaktioner och (b) for en medlemsstat vars valuta inte ir euro, den
motsvarande rinta som faststills av medlemsstatens centralbank.” Inom skat-
terdtten anvinds t ex ofta den s k staslinerintan. Riksgildskontoret faststiller
varje torsdag statslanerintan att gilla fr o m fredagen till och med nistféljande

53 Se Europeiska Kommissionen (2012) s 21.
54 Se K Bain & P Howells, Monetary Economics 2u (2009) s 142.
55 Se direktivets art 2, pkt 7.
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torsdag. Kontoret beriknar ocksd ett medelvirde for statslinerintan under
aret (fram till berikningstillfillet); detta medelvirde ligger sedan till grund
for den genomsnittliga statslaneridnta som Skatteverket faststiller for aret.>
Statslanerintan anvinds saledes t ex vid berikning av: avdragsgilla rintor;”
schablonintikter for berikning av periodiseringsfonder’® och innchav av in-
vesteringssparkonton;* fordelningsbelopp vid rinteférdelning;® avdragsgilla
utdelningar i kooperativa foreningar;®" utdelning och kapitalvinst i fimans-
bolag;®* vissa forméner (bilforman® och rinteférman®). I rintelagen anvinds
Riksbankens referensrinta for att berikna rinta pa icke forfallen fordran® och
pa forfallen fordran eller efter anmodan om betalning.®® Referensrintan fast-
stills for varje kalenderhalvar genom sirskilt beslut av Riksbanken. Referensrin-
tan ska motsvara den rinta som Riksbanken tillimpade vid den huvudsakliga
refinansieringstransaktion som genomf6rdes nidrmast fére det kalenderhalvar
under vilket rintan ska gilla (d v s reporintan), avrundad till nirmast hogre
halva procentenhet.” I penningpolitiskt syfte anvinder Riksbanken reporin-
tan genom att den anger den rinta till vilken bankerna far lina i Riksbanken
enligt det Penningpolitiska styrsystemet.*®

Referensrintor forekommer alltsa ocksd i den helt privata finansiella sektorn.
Bade statslanerintan och referensrintan anvinds ofta ocksd av privata aktorer
for att i avtal ange hur vissa rintesatser ska beriknas. Exempelvis dr det inte
ovanligt att avtalad dréjsmalsrinta i likhet med den i rintelagen foreskrivna

56 Se 2 kap 28 § och 57 kap 8 § inkomstskattelagen. Statslanerintan anges och forklaras
pa www.riksgalden.se/sv/omriksgalden/statsskulden/aktuella-siffror/statslanerantan/ och www.
riksgalden.se/sv/omriksgalden/statsskulden/aktuella-siffror/statslanerantan/Fakta-om-statslaner-
antan/. Den genomsnittliga statslanerantan anges pa www.skatteverket.se/.

57 Se 24 kap 10 d § inkomstskattelagen.

58 Se 30 kap 6 a § inkomstskattelagen.

59 Se 42 kap 36 och 42 §§ inkomstskattelagen.

60 Se 33 kap 3 § inkomstskattelagen.

6l Se 39 kap 22 § inkomstskattelagen.

62 Se 57 kap 8, 10 och || §§ inkomstskattelagen.

63 Se 61 kap 5 § inkomstskattelagen.

64 Se 61 kap I5 ff §§ inkomstskattelagen.

65 Se lagens 5 §.

66 Se lagens 6 §.

67 Se rintelagen 9 §. Referensrantan anges pa www.riksbank.se. Referensrantan ersitter
det tidigare diskontot.

68 Det penningpolitiska regelverket diskuteras i D Hangyvist, ’RIX och det penningpolitis-

ka styrsystemet”, JT 2005/06 s 966. Sedan artikeln skrevs har regelverket for det penningpolitiska
styrsystemet och RIX omvandlats till allmdnna villkor. Reporintan anges pa www.riksbank.se.
Beslutsprocessen for faststallande av reporantan beskrivs i K Hallsten & S Tagstrom, "Beslutspro-
cessen — hur gar det till ndr Riksbankens direktion ska bestimma om reporintan”, Penning- och
valutapolitik 1/2009 s 69.For reporintan se ocksa t ex Fregert & Jonung (2010) s 429.
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beriknas med utgingspunkt i referensrintan. I finansiella avtal 4r dock andra
referensrintor — som pa olika vis sitts av, och med utgingspunkt i, marknaden
sjalv — av storre betydelse. De referensrintor som ir av storst betydelse for
den svenska linemarknaden ir STIBOR, EURIBOR och LIBOR, d v s de
marknadsmissiga referensrintorna for svenska kronor, euro respektive olika
valutor pa londonmarknaden.® Jag ska hir fokusera pa ST/BOR. En jaimforelse
mellan STIBOR, EURIBOR och LIBOR (fére 2013 drs STIBOR-reform,
varom mera nedan) framgar av 7abell 2. Lin med rintesatser enligt
olika referensrintor kan ibland f6lja olika marknadskonventioner, saisom
uppdelningen mellan “rinta” och "avgifter””® och rinteberikningsprinciper.
Ofta anges t ex den rintesats till vilken rinta pa banklin eller obligationer ska
utgd som ett visst antal "bas-" eller "rintepunkter” (hundradels procent, "bp”)
over en referensrinta ("spread” eller marginal”).”" Eftersom referensrintan ar
rorlig blir sa ocksa den avtalade rintan rorlig. "STIBOR+15bp”, exempelvis,
betyder en rinta som uppgar till STIBOR f6r en viss period med ett tilligg av
15 hundradels procent (0,015). Ar STIBOR 100 bp (1 %) uppgar rintan till
115 punkter eller bp = 1,15 % = 0,115.

Tabell 2: Jdmforelse mellan STIBOR och andra referensrdntor

Stibor Libor Euribor

Typ av lan

Icke sakerstallt

Icke sakerstallt

Icke sakerstallt

Typ av ranta

Den ranta banken
kan erbjuda en
annan bank i pa-
nelen for ett lan.

Den ranta banken
tror att den kan
bli erbjuden for
ett lan fran en

Den ranta en
bank i panelen
bedommer att
banker i euroom-

annan bank i radet erbjuder
panelen. varandra for lan.
Antal banker i 5 Minst 7 43
panelen
69 Forkortningarna ska utldsas: ”"Stockholm Interbank Offered Rate”, ”Euro Interbank

Offered Rate” respektive "London Interbank Offered Rate”. Pa londonmarknaden férekommer
rantor i flera olika valutor — daribland svenska kronor — inte endast brittiska pund.

70 Exempelvis har det periodvis varit vanligare med en storre andel “avgifter” i EURIBOR-lan
medan LIBOR-lan istillet haft en stdrre andel “ranta” (se Altunbras, Gadanecz & Kara (2006) s 10).
71 Se Proctor (2010) § 20.24.
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Process for hur Offentliga bud, Hemliga bud, Hemliga bud,

rantan satts mojligt att handla | offentliggorande | offentliggorande
pa andra bankers | nar interbankran- | nir interbankran-
bud fram till tan ar publicerad. | tan ar publicerad.
krisen.

Berakning Nasdaq/OMX Thomson Reuters | EBF beraknar ar-
beraknar aritme- [ beraknar artime- [ timetiskt medel-
tiskt medelvarde. | tiskt medelvarde | varde efter att de
Hogsta eller lagsta | efter att de 25 I5 procent hogsta
bud som avviker | procent hogsta respektive lagsta
med mer an 25 respektive lagsta | buden exklude-
rintepunkter fran | buden exklude- rats.
nast hogsta eller | rats.
nast lagsta bud
exkluderas.

Agarskap Bankerna i Stibor- | British Bankers European Banking
panelen Association (BBA) | Federation (EBF)

Ett sitt att betrakta marknadernas referensrintor ir att se dem sasom uttryck
for en virdering idag av en betalning i framtiden av ett visst belopp, med bort-
seende frin sidant som dr specifikt for en viss gildendr. Referensrintan utgdr sa
att siga det generella tidsvirdet av skulden. Referensrintan kan sigas behova
ticka (a) (i synnerheta,), (b,), (c) — till den del likviditetsrisken inte 4r specifik
for gildeniren — och (d) i Tabell 1, varvid vinsten fér banken liksom all vinst
miste bedémas utifrin vilken vinst som banken annars skulle ha kunnat gora
pa en alternativ investering.”? Tilldgget utdver referensrintan skulle sa ticka

(b,) och den del av (c) som ér hinforlig till gildeniren specifikt.

De privata referensrintornas starka stillning har natt erkinnande ocksa i kon-
sumentkreditlagstiftningen. Silunda foreskrivs att rintesatsen pi en konsu-
mentkredit far 4ndras till konsumentens nackdel endast i den utstrickning
som det motiveras av kreditpolitiska beslut, ckade uppldningskostnader for
kreditgivaren eller andra kostnads6kningar som kreditgivaren inte skiligen
kunde forutse nir avtalet ingicks. Undantag gors emellertid for dndringar pa
visst sdtt i anslutning till indringar i en referensrinta som kreditgivaren inte har
néagot betydande inflytande over.”” Trots bankernas deltagande i att rikna fram
marknadens referensrintor (se nedan) torde t ex STIBOR kvalificera sig for
detta undantag.

72 Jag menar att "skilig forrintning av det i rérelsen nedlagda kapitalet” i RA 1984 1:94
betyder just denna “genomsnittliga” vinst.
73 Se 17 § konsumentkreditlagen.
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Nir finanskrisen brét ut under hosten 2008 uppfattade bankerna att risken
forknippad med att lana ut till varandra 6kat och att likviditetsrisken pd pen-
ningmarknaderna var hégre 4n tidigare. Riskpremierna pé interbanklan har
direfter etablerat sig pa en bestdende hogre niva jamfort med tiden innan fi-
nanskrisen. Denna riskpremie beriknades bl a med hinsyn till STIBOR (se
Diagram 2).

Diagram R2:1. Riskpremien pd interbankmarknaden

Rantepunkter
400 z
350 ;
300
250 :
200
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100
50
0 Iﬂ. At
06 07 08 09 10 11 12
— JSA
= Furoomradet
Storbritannien
Sverige

Anm. Riskpremien for Sverige beraknas som skillnaden
mellan tremanaders Stibor och overnight index swapranta
(STINA) plus skillnaden mellan rantan fran i morgon till i
dvermorgon och reporantan.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Den nya prissittningen av risk skapade frigetecken kring till vilken ut-
strackning referensrintorna for interbanklin reflekterade den faktiska risken.
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Det uppstod dirmed ett allmint okat fokus runt om i virlden pa hur ref-
erensrintor bestims. Misstankar om manipulation har lett till att utlindska
myndigheter har granskat hur banker bestimmer referensrintor. I vissa fall
hade det dven funnits indikationer pd att manipulation har férekommit.”*
Tillsynsmyndigheter i flera linder sisom Storbritannien, USA, Kanada, Japan
samt i EU, har sedan 2009 granskat referensrintorna LIBOR, EURIBOR och
Tokyo Interbank Offered Rate (TIBOR). I samband med att det blev kint att
den brittiska storbanken Barclays manipulerat LIBOR fick Martin Wheatley,
verkstillande chef for den blivande myndigheten Financial Conduct Authority, i
uppdrag att granska LIBOR, vilket har resulterat i ett antal forslag till at-
girder.”” Fr o m den 1 april 2013 ligger ansvaret for LIBOR hos Financial
Conduct Authority.” Referensrintor har funnits linge och har dverlag fyllt sitt
syfte. Ett tydligt och fortroendeingivande ramverk och férutsittningar for att
kunna verifiera referensrintan utifrin marknadsprissittning 4r centrala kom-
ponenter i detta.”’

Givet den centrala betydelse benchmarks har f6r de finansiella marknader-
na ir det naturligtvis angeldget att ett tillricklige antal banker deltar i den
for referensrintan relevanta panelen (eller annars deltar vid berikningen av
rintan). Det dr dirfér nagot oroande att flera betydande banker har deklarerat
att de tinker limna panelen for en s central referensrinta som EURIBOR.”®
I Australien har bankernas avhopp lett till att man — mig veterligen som f6rsta
exempel hirpad — helt har Gvergivit det traditionella systemet med en panel
med banker som rapporterar in sina rintor; istillet kommer den australien-
siska referensrintan — bank bill swap rate — beriknas av Australian Financial
Markets Association pd grundval av observerade faktiska marknadsavslut.””
Som en reaktion pa att bankerna av olika skil limnar panelerna for beriknin-

74 Se Riksbanken, Finansiell Stabilitet 2012:1 s 33 (Riksbanken (2012b)).

75 Se Riksbanken (2012a) s | |. ForWheatleys arbete, se The Wheatley Review of LIBOR: initial
discussion paper (augusti 2012) och The Wheatley Review of LIBOR: final report (september 2012).

76 Se L Fortado, "Libor Rate Oversight to Be Handed to New U.K. Finance Regulator”,

Bloomberg Businessweek 2013-03-25 (www.businessweek.com/news/2013-03-25/libor-rate-over-
sight-to-be-handed-to-new-u-dot-k-dot-finance-regulator).

77 Se Riksbanken (2012a) s 8.

78 Se M Price, "Panel opt-outs further threaten benchmark integrity” Financial News 201 3-
03-19  (www.efinancialnews.com/story/2013-03- | 8/panel-opt-outs-benchmark-integrity) och A
Morse, "UBS To Exit Euribor-Setting Panel”,Wall Street Journal 2013-03-19.

79 Se N Somasundaram & S McDonald, ”Australia to Shut Bank-Rate Panel as HSBC,
Citigroup Exit”, Bloomberg 2013-03-27 (www.bloomberg.com/news/2013-03-27/australia-plans-
to-shut-bank-rate-panel-as-hsbc-citigroup-exit.html) och BBSW Up-date 2013-03-27 (www.afma.
com.au/afmawr/_assets/main/lib90006/bbsw%20update.pdf). Reglerna for den australiensiska
referensrantan uppdaterades sa sent som i mars 2013 (se AFMA Rate Contribution Best Practice
Principles fran mars 2013).
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gen av benchmarks 6verviger Europeiska kommissionen att inf6ra ytterligare
regleringar — den hir gingen for att ge ESMA majligheten att zvinga banker
att delta i paneler for berikningen av viktigare finansiella benchmarks.** Detta
ar ytterligare ett exempel pa hur europeiska myndigheter ingriper med tving
istillet for vilavvigda och marknadskonforma incitament® och f6r att gora om
olika marknadsdrivna institutioner till offentliga, som sedan underkastas en
byrikratisk och politisk logik istillet for den marknadsekonomiska logik som
ursprungligen givit upphov till institutionerna. Det ir tveksamt om sidana
offentliga ingripanden f6r att permanenta historiskt givna marknadsdrivna insti-
tutioner som har uppkommit p g a marknadens behov (sasom t ex det ovan
nimnda australiensiska exemplet som helt klarar sig utan en panel med delta-
gande banker). Nir marknadens behov férindras, eller nir marknaden utveck-
lar nya institutioner som bittre motsvarar dess behov, foreligger en tydlig risk
att de permanentade institutionerna blir fossiliserade och kontraproduktiva.

4.STIBOR

Det finns inga indikationer pd manipulation av STIBOR, den viktigaste
svenska benchmark-rintan. Emellertid uppgav méinga marknadsaktorer i
Riksbankens riskenkit att det fanns problem med STIBOR. Det handlade
om incitamenten for bankerna att sitta STIBOR pa rittvisande nivéer, att
for fa banker bestimmer STIBOR och att genomlysningen av STIBOR och
dess ramverk var bristfillig.® STIBOR utgér referensrinta for lan och olika
finansiella kontrake i svenska kronor till ett utestiende belopp motsvarande
drygt 50 000 miljarder kronor. Det innefattar sdvil bostads- och foretagslan
med rérlig rinta som de derivatkontrakt som bl a banker anvinder for att
hantera sina risker.®* STIBOR:s inverkan pé prissittningen av finansiella kon-
trakt gor att den har betydelse for den svenska ekonomin. Det giller savil for
penningpolitiken som for den finansiella stabiliteten. STIBOR har dirfor stor
betydelse for rintorna och f6r allokeringen av kapital i samhillet. STIBOR

80 Se M Price, "Brussels to hand Esma power on banks panels”, Financial News
2013-03-18 (wwwe.efinancialnews.com/story/2013-03-18/brussels-esma-bank-panels-finan-
cial-benchmarks?mod=sectionheadlines-home-TT).

8l ECB har sagt sig vilja uppmuntra "banks to remain in, or rejoin, the respective panels
while the regulatory framework is being amended and thus prevent potential disruptions to the
functioning of financial markets” (se "Eurosystem’s Response to the EBA and ESMA’s Public Con-
sultation on the Principles for Benchmark-Setting Processes in the EU”, odaterat, www.ecb.int/
pub/pdf/other/pubcon2013020ontheprinciplesforbenchmarksettingprocessesintheeuen.pdf, s 4).
82 Se Riksbankens riskenkit varen 2012.

83 Se Riksbanken (2012b) s 33 och Finansiell Stabilitet 2012:2 s 16 (Riksbanken (2012c)).
Beloppet innefattar bostads- och foretagslan till rorlig ranta samt ranteswappar, rinteterminer och
valutaswappar. Se Finansmarknadsstatistiken for februari 2012 (SCB) och Detailed tables on semian-
nual OTC derivatives statistics at end-June 201 | (november 201 I, Bank for International Settlements
(BIS)). Se ocksa ”Insyn ska skydda Stibormot misstroende”, Bankfdreningens Nyhetsbrev, mars 2003.
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anger saledes de rintor som bankerna erbjuder f6r att lana ut svenska kronor
utan sikerhet till varandra pa olika Ioptider. Eftersom STIBOR anvinds vid
prissittningen av manga finansiella kontrakt ir den en viktig komponent i den
penningpolitiska transmissionsmekanismen frin reporintan till de rintor som
hushall och féretag méter. Allt annat lika ska — menar Riksbanken — en f6rindring
av reporintan paverka STIBOR i motsvarande utstrickning och saledes dven
prissittningen av de finansiella kontrakt som 4r kopplade till STIBOR. Om
detta av nagot skil inte fungerar, exempelvis till f6ljd av bristande f6rtroende,
kan forutsittningarna for penningpolitiken paverkas. STIBOR ir dessutom
viktig for finansiella marknaders sitt att fungera, inte minst vid prissittningen
av bland annat rinte- och valutaderivat som ir centrala instrument i bank-
ers och foretags riskhantering. Dirav ir fortroendet for STIBOR viktigt for
den finansiella stabiliteten i Sverige. Dessutom tjanar STIBOR som ett rikt-
mirke fér bankernas kostnad for lin utan sikerhet pa interbankmarknaden
och dirmed kreditrisken i banksektorn. Dirfér har STIBOR ocksa betydelse

fér bedomningen av stabiliteten i det finansiella systemet.®

STIBOR — som har funnits sedan 1986 — har tidigare bestimts av ett antal
banker enligt 6verenskommelse dem emellan. De banker som tidigare bestim-
de STIBOR ingick i den si kallade Stiborpanelen, som bestod av Danske
Bank, Handelsbanken, Nordea, SEB, Swedbank och, under en period, The
Royal Bank of Scotland. Panelen hade sjilv utformat avtalet frain 2006 som
lag till grund f6r bankernas dtagande att prissitta STIBOR (det forsta avtalet
kom redan 1997). De svenska bankerna i Stiborpanelen tog sjilva initiativ till
att se 6ver ramverket for hur STIBOR skulle bestimmas och granskas. Syftet
med arbetet var att utarbeta ett nytt avtal mellan bankerna i Stiborpanelen.®

I korthet har bristerna ansetts best3 i:5

*  Avsaknad av ansvar—Bankerna i Stiborpanelen ansvarade gemensamt f6r
det avtal som reglerade hur referensrintan bestimdes. Det fanns dirmed
ingen enskild aktr som ansvarade for avtalet och som kunde krivas pa
ansvar.

*  Bristande styrning och kontroll—Det fanns ingen tydlig struktur for att
sikerstilla fortroendet for STIBOR. Det saknades bl a en organisation
som foljde upp att bankerna féljde STIBOR-avtalet och som kunde han-
tera fragor eller klagomal angiende STIBOR fran utomstiende.

*  Avsaknad av transparens i processen att bestimma STIBOR—Avtalet for

84 Se Riksbanken (2012a) s 8.
85 For detta stycke, se Riksbanken (2012b) s 33 f.
86 Se Riksbanken (2012a) s 9. Se ocksa Riksbanken (2012c) s 20 ff.
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STIBOR var inte offentligt. Information om vad STIBOR ir och hur ref-
erensrintan bestimdes fanns inte heller tillginglig. Detta ansags gora det
svart for utomstiende att bedoma och forsté referensrintan.

*  Avsaknad av majlighet att verifiera STIBOR—Det saknades information
om marknadsprissittning som skulle behovas for att verifiera STIBOR.
Det hade sin grund i att svenska banker till stor del anvinder utlindsk
valuta for sin kortfristiga marknadsfinansiering och att det saknas en likvid
svensk marknad som kan ligga till grund for prissittningen av STIBOR.
Bankerna anvinder i begrinsad utstrickning interbanklin utan sikerhet i
svenska kronor.

*  Bristande incitamentsstruktur nir STIBOR bestims.—Bankerna hade ingen
skyldighet att lana eller placera till sina angivna STIBOR-bud. Bankerna
som bestimde STIBOR hade dirfor inte tillrickligt starka incitament att
ange korrekta STIBOR-rintor i den meningen att de angav rintor som
de faktiskt kunde erbjuda for lan enligt definitionen av STIBOR. Dirtill
dr Sverige en relativt liten marknad med fa banker i Stiborpanelen, vilket
innebir en risk for otillborligt samarbete mellan bankerna nir STIBOR
ska bestimmas.

Resultatet av reformarbetet blev Ramverk for STIBOR som publicerades av
Svenska Bankforeningen i januari 2013 ("Ramverket”);*” Ramverket tridde
i kraft den 4 mars 2013.% (EURIBOR faststills av den belgiska foreningen
Euribor-EBF och LIBOR beriknas och offentliggors av Thomson Reuters pa
uppdrag av den brittiska bankf6éreningen, British Bankers’ Association.)

Framtida lagstifining om reglering och tillsyn av referensrintorna kan inte
uteslutas, vare sig frin svenskt® eller EU-hall — flera regleringsinitiativ har
kommit. Europeiska Kommissionen publicerade ett konsultationsdokument
i september 2012%° och férvintas komma med ett forslag till lagstiftning om
referensrintor under andra kvartalet 2013.”" Europeiska bankmyndigheten
(EBA) publicerade rekommendationen for tillsynen avseende bankernas delt-
agande i EURIBOR i januari 2013°* och EBA och Europeiska virdepappers-
och marknadsmyndigheten (ESMA) publicerade tillsammans ett konsulta-

87 Ramverket har publicerats — ocksa i en engelsksprakig version — pa Bankforeningens hemsida.
88 Se www.swedishbankers.se/web/bf.nsf/$all/E54E88F19057DCFDC1257AD400323DB%?open
(access 2013-03-06 17:26).

89 Se Protokoll fran Samverkansradets mote den 2 oktober 2012 s 5. Samverkansradet
bestar av representanter fran Riksbanken och Finansinspektionen.

90 Se Europeiska Kommissionen (2012). Konsultationsperioden stiangdes den 29 november 2012.
91 Se intervju med kommissionar M Barnier i H Jones, "UPDATE 3-EU may force banks
to help set Euribor to keep it clean”, Reuters den 8 februari 2013.

92 Se “EBA Recommendations on supervisory oversight of activities related to banks’

participation in the Euribor panel”, EBA/REC/2013/01 den 11 januari 2013.
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tionsdokument om hur benchmarks beriknas i januari 2013.” Den brittiska
finansinspektionen, Financial Services Authority, publicerade dven den ett
konsultationsdokument i december 2012%¢ med férslag pa reglering av framfér
allt LIBOR och av dem som tillhandahaller informationen om den referens-
rintan. Internationellt — d v s utanfér EU — publicerade The Board of the
International Organization of Securities Commissions ("IOSCO”) ett konsul-
tationsdokument i januari 2013; och IOSCO har tillsatt en arbetsgrupp som
forvintas komma med sin rapport i april 2013.” Det finns dven vissa initiativ
till sjilvreglering av benchmarks.” Mot bakgrund av bl a referensrintornas
betydelse for virderingen av olika finansiella instrument torde manipulation av
referensrintor redan idag kunna vara straftbart sasom “otillborlig marknadspaver-
kan”. Detta brott begis av den som "vid handel pa virdepappersmarknaden eller
annars forfar pa ett sitt som han eller hon inser ar dgnat att otillborligen paverka
marknadspriset eller andra villkor fér handeln med finansiella instrument eller
pa annat sitt vilseleda kopare eller siljare av sidana instrument”.” For att
undanrdja eventuella tvivel i denna del har den Europeiska Kommissionen in-
lett arbetet med att infora klargérande dndringar i den europeiska regleringen
av marknadspaverkan.”®

93 Se “Consultation Paper. Principles for Benchmarks-Setting Processes in the EU”,
ESMA/2013/12 den || januari 2013. Konsultationsperioden stingdes den |5 februari 2013.

94 Se "The regulation and supervision of benchmarks”, Consultation Paper CP12/36.
Konsultationsperioden stingdes den 16 januari 2013.

95 Se “Financial Benchmarks. Consultation Report” CROI/I3 (www.iosco.org/library/
pubdocs/pdf/IOSCOPD399.pdf). Konsultationsperioden stangdes den || februari 201 3.

96 Se t ex utkastet till The Price Reporting Code for Independent Price Reporting Organ-

isations, publicerad av Argus Media, ICIS och Platts den 30 april 2012. Konsultationsperioden
stangdes den | juli 2012.

97 Se 8 § lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument. For energigrossistprodukter, se Europaparlamentets och radets férordning (EU)
nr 1227/201 | av den 25 oktober 201 | om integritet och dppenhet pa grossistmarknaderna
for energi och numera adven forslag till lag om ingripande mot marknadsmissbruk vid handel
med grossistenergiprodukter i prop 2012/13:122. Forordningen samordnar grossistenergi-
marknadsregleringen med regleringen av handeln med finansiella instrument i allmanhet.

98 Se "Andrat forslag till Europaparlamentets och Ridets Direktiv om straffrittsliga
paféljder for insiderhandel och otillbérlig marknadspaverkan” KOM(2012) 420 slutlig 201 1/0297
(COD) och "Andrat forslag till Europaparlamentets och Ridets Forordning om insiderhan-
del och otillbérlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk)” KOM(2012) 421 slutlig 2011/0295
(COD), bada av den 25 juli 2012. Fér motsvarande fragor pa grossistenergimarknaden, se Eu-
ropaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1227/2011 recit (14) ("Exempel pa otillborlig
marknadspaverkan inkluderar att en person, eller flera personer gemensamt, forsoker sikra en
avgorande position avseende tillgang eller efterfragan pa en grossistenergiprodukt som har eller
skulle kunna ha effekten att priserna faststills direkt eller indirekt eller att andra orattvisa han-
delsvillkor uppstar; och erbjudande, kdp eller forsiljning av grossistenergiprodukter med avsikt,
intention eller effekt att marknadsaktdrer som agerar pa grundval av referenspriser vilseleds”).
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5.DET NYA RAMVERKET FOR STIBOR

5.1 INLEDNING

Ramverket dr en privatrittslig foreteelse — @ven om Riksbanken och Finansin-
spektionen tilldelas vissa roller i Regelverket vilar det pa privatrittslig grund.”
Regleringen av STIBOR i Sverige har alltsd annu inte blivit foremal for offent-
ligriteslig reglering och tillsyn pa ett sitt motsvarande vad som t ex ir fallet
med LIBOR i Storbritannien. I Ramverket definieras STIBOR som:

“en referensrinta som visar ett genomsnitt av de rintesatser till vilka ett an-
tal banker verksamma pa den svenska penningmarknaden ("Stiborbanker-

na’) dar villiga att lina ut till varandra utan sikerhet under olika loptider”.

Ramverket bestar av tre delar:

1. Regler om styrning och kontroll;
2. Regler for inrapportering och berikning av STIBOR; och
3. Regler f6r Stiborbankernas interna styrning.

Beslut om antagande av och dndringar i Ramverkets olika delar fattas av olika
instanser: Beslut om indringar av del 1 "Regler for styrning och kontroll”
fattas av Bankforeningens styrelse pd grundval av ett motiverat forslag fran
Stiborkommittén; och beslut om dndringar av del 2 "Regler f6r inrapportering
och berikning av STIBOR” och del 3 "Regler for Stiborbankernas interna
styrning” fattas av Stiborkommittén och anmiils till Bankféreningens styrelse
vid dess nista sammantride.'” Om osedvanliga marknadsférhillanden rader
och dessa allvarligt kan paverka interbankmarknaden, kan Stiborkommittén
besluta om 4ndringar ocksd av del 1 ”"Regler for styrning och kontroll”. Ett
sidant beslut ska omedelbart anmalas till Bankféreningens styrelse f6r god-
kinnande.

Det dr oklart nir Stiborkommitténs  beslut  vid  osedvanliga
marknadsforhillanden  borjar gilla och vad godkinnandet fran
Bankforeningens styrelse innebir. Ramverket uttrycker det som att Sti-
borkommittén kan "fatta” beslutet, vilket ger intryck av att det bérjar gilla
omedelbart. A andra sidan ska beslutet godkinnas av Bankf6reningens styrelse.
Detta kan uppfattas pd atminstone tvd olika sitt: (1) Godkinnandet krivs
innan beslutet bérjar gilla; eller (2) Beslutet giller interimistiskt fram till dess

99 Det samma giller f 6 for reglerna for Riksbankens Penningpolitiska styrsystem och
RIX-systemet; se Hanqvist (2005/06).
100 Bankforeningens styrelse beslutade senast om Del | den 5 december 2012 och Sti-

borkommittén fattade senast beslut om Del 2 och Del 3 den 14 december 2012.
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att Bankforeningens styrelse har kunnat ta stéillning till det genom att godkin-
na eller forkasta det. Mot alternativ (2) talar att Ramverket saknar nirmare
bestimmelser for hur forfarandet hos Bankféreningens styrelse ska vara ut-
format. Om styrelsen godkinner beslutet finns en vetbar tidpunkt vid vilken
beslutet upphér att vara interimistiskt och blir ovillkorat. Det 4r diremot svart
att avgora vad som hinder om styrelsens beslut drar ut pa tiden. Finns det en
bortre punkt bortom vilken styrelsen fir uppfattas ha godkint eller forkastat
beslutet? Denna oklarhet talar emot att Stiborkommitténs beslut skulle vara
interimistiskt och for att det kriver godkiinnande av Bankf6reningens styrelse
for att borja gilla. A andra sidan medfér denna tolkning att Stiborkommitténs
beslut forlorar sin karaktir av nodbeslut — det finns i s fall ingen saklig skillnad
mellan situationen vid osedvanliga marknadsférhallanden och den reguljira
situationen da Stiborkommittén limnar forslag pa beslut till Bankf6reningens
styrelse. En modell for att [6sa fragan ges i valuta- och kreditregleringen. I vissa
fall av nodkaraktir far regeringen forordna om: valuta- och kreditreglering,'”!
inlsensritt i kronor f6r Riksbanken avseende privata innehav av vissa utlinds-
ka tillgangar,'* ritt for Riksbanken att bryta brevhemligheten'® och utokan-
det av kreditregleringen till andra 4n “finansinstitut”.'** Sddana férordnanden
ska inom en manad frin beslutet understillas riksdagen f6r godkinnande; om
sd inte sker inom ritt tid upphor forordnandet att gilla.'”

5.2 STYRNING OCH KONTROLL

Stiborkommittén bestar av representanter for samtliga Stiborbanker. Varje Sti-
borbank har ritt att nominera en ledamot och en suppleant. Nomineringen
gors av bankens "CFO” pa koncernnivé eller bankens landchef och ska lim-
nas till Stiborsekretariatet med en redogérelse for kandidatens kompetens.
Bankforeningens styrelse utser ledaméter och personliga suppleanter for dessa
i Stiborkommittén. Kommittén utser inom sig en ordférande och en vice ord-
forande. Mandatperioden f6r ledamot och suppleant r tva r och kan forlin-
gas. Till ledamot kan utses den som ir anstilld i en Stiborbank och har god
kunskap om den svenska finansmarknaden och sirskilt penningmarknaden re-
spektive interbankmarknaden. Personen fir inte vara rapportor av rintesatser.
Om personens anstéllning i Stiborbanken upphor limnar personen automa-
tiskt kommittén. Riksbanken, berikningsombudet och Bankféreningen har
ritt att utse observatorer i kommittén. Dessa har ritt att delta i kommitténs

101 Se | kap | § lagen (1992:1602) om valuta- och kreditreglering.

102 Se 2 kap 2 § lagen om valuta- och kreditreglering.

103 Se 2 kap 6 § lagen om valuta- och kreditreglering.

104 Se 3 kap 2 § lagen om valuta- och kreditreglering. “Finansinstitut” i detta sammanhang

betyder sadana institut som raknas upp i 6 kap | § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank (se |
kap 4 § lagen om valuta- och kreditreglering).
105 Se | kap 3 § lagen om valuta- och kreditreglering.
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sammantriden. For ledamot och suppleant i kommittén samt for eventuella
observatérer giller sekretess betriffande uppgifter som de far del av rérande
enskilda banker. Kommittén sammantrider fyra ginger per ar och i 6vrigt om
ordféranden, tvi ledaméter, Bankforeningen eller Riksbanken begir det. Kom-
mittén sammantrider pd kallelse av ordféranden. Kallelse och underlagsmaterial
ska sindas till ledaméterna, suppleanterna och observatérerna senast en vecka
fore sammantridet. Vid sammantridena ska minnesanteckningar upprittas.
Dessa ska publiceras senast tre ménader efter sammantridet pd hemsida som
Bankf6reningen bestimmer. Arenden kan avgéras per telefon eller med hjilp
av elektronisk kommunikation om alla ledamater tillstyrker detta. Stiborkom-
mittén har stillning som kommitté inom Bankf6reningen. Avtal rérande Sti-
borverksamheten, t ex med berikningsombud, sluts av Bankféreningen.

Reglerna foranleder vissa fragor. "CFO” —”Chief Financial Officer” — torde p
svenska motsvaras av “finanschef” eller dylikt. Frigan ar vilken frihet Stibor-
bankerna har att vilja vem de vill nominera. Tanken forefaller vara att det ska
vara en person med god insikt i de finansiella marknaderna. Men viss flexi-
bilitet maste tillitas. Om Bankf6reningens styrelse forkastar en CFO som
har nominerats av sin bank torde banken ha ritt att nominera nigon annan
utan att for den sakens skull behova byta CFO. Det ir vidare nagot oklart vad
som sker nir en person som ingar i Stiborkommittén limnar sin anstillning.
Det stdr klart att hennes mandat i kommittén upphor per automatik samtidigt
som anstillningen upphér. Ramverket saknar bestimmelser om vad som giller
under hennes uppsigningstid. Ramverket ger inte uttryckligen en Stiborbank
ritt att dterkalla mandatet f6r en person som banken har nominerat (vilket
ligger i linje med att det dr Bankforeningens styrelse som utser ledaméter);
det saknas ocksé uttryckliga bestimmelser om att Bankféreningens styrelse far
utesluta en sddan person frain kommittén. Formellt forefaller det dirfor som
om den aktuella personen sitter kvar pa sitt mandat till dess uppsigningstid-
en har runnit ut. Ramverket saknar vidare bestimmelser om quorum i Sti-
borkommittén; sidana bestimmelser finns emellertid f6r situationen att kom-
mittén har att besluta om erinran mot en felande Stiborbank (se nedan). Det
ir siledes oklart hur minga av ledaméoterna som behéver delta i kommitténs
moten fOr att eventuella beslut som fattas dir ska anses behérigen antagna. Sti-
borkommittén torde sakna juridisk personlighet. Istillet fir kommittén forstis
som en organisatorisk del av Bankforeningen; och Bankf6reningens rittsliga
agerande avseende kommittén torde ha att folja vad som annars giller betrif-
fande Bankforeningen.

Stiborkommittén har f6ljande uppgifter:

* att utforma och besluta om avsnitt 2 och 3 i Ramverket, d v s "Regler for
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inrapportering och berikning av STIBOR” samt "Regler f6r Stiborbank-
ernas interna styrning’;

* att utforma och besluta om kompletterande riktlinjer till Ramverket om
sidana anses behovas, t ex betriffande minimikrav f6r intern styrning och
Stibordokumentationens nirmare innehall;

e att folja upp tillimpningen av Ramverket och Stiborbankernas rapport-
ering av rintesatser och att hantera frigor rérande STIBOR som hinsk-
juts till kommittén av Bankf6reningens styrelse, Riksbanken, berikningsom-
budet eller en Stiborbank;

* att initiera forindringar i Ramverket;

* att sikerstilla att transparens uppritthélls kring STIBOR:s faststillande;

* att se till att hemsidan f6r STIBOR ir uppdaterad med relevant informa-
tion och i enlighet med Ramverket;

* artt utforma forslag till avtal med berikningsombud f6r godkinnande av
Bankf6reningen;

e att foresld nya Stiborbanker;

e att, om en Stiborbank inte foljer Ramverket, utfirda en erinran till banken
och om banken inte inom tvi veckor gjort rittelse rapportera detta till
Bankféreningens styrelse som direfter har ritt att fatta beslut om even-
tuella atgirder mot Stiborbanken (f6r beslutsférhet krivs att minst halva
antalet ledaméter 4r nirvarande; beslut fattas med 2/3 majoritet av de
nirvarande; och for beslut om erinran och rapportering av Stiborbank till
Bankféreningens styrelse krivs enhillighet bland de 6vriga bankerna); och

* att arligen avge en redogorelse f6r hur berdkningen av STIBOR fungerat.

Stiborkommittén kan utse arbetsgrupper for att bereda eller fullgéra vissa av
de uppgifter som anges ovan. En Stiborbank ska inrapportera rintesatser i en-
lighet med del 2 i Ramverket och i 6vrigt f6lja de regler som finns i Ramverket.

Vissa fragor instiller sig ocksa hir. Det dr oklart vari skillnaden bestar i att
“utforma och besluta” om avsnitt 2 och 3 i Ramverket, utforma och besluta
om “kompletterande riktlinjer” till Ramverket och att ”initiera forindringar”
i Ramverkets avsnitt 2 och 3. Eftersom Ramverket inte foreskriver ndgon nor-
mativ hierarki, och eftersom det handlar om samma beslutsfattande organ i
bida fallen, forefaller det inte foreligga nagon saklig normativ skillnad mellan
att utforma sjilva Ramverket (till den del detta ligger i kommitténs hinder)
och att utforma riktlinjer (som far antas vara i nigon mening bindande 4ven
de). Eftersom kommittén far besluta om dndringar i avsnitt 2 och 3 forefaller
uppgiften att "initiera forindringar i Ramverket” i sak endast betyda att kom-
mittén ska initiera — men inte besluta — om dndringar i Ramverkets avsnitt 1.
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For att en bank ska kunna vara Stiborbank krivs att banken (a) sedan minst ett
ar har betydande direkt eller indirekt STIBOR-koppling i sin verksamhet och
ar aktiv som mellanhand eller emittent pd den svenska penningmarknaden och
(b) har personal och system som sikerstiller att banken kan rapportera rinte-
satser varje bankdag. En bank ansoker hos Stiborkommittén om att bli antagen
som Stiborbank. I ans6kan ska banken uttryckligen éta sig att f6lja Ramverket
och de beslut som fattas av Bankf6reningens styrelse och Stiborkommittén.
Kommittén ska med eget yttrande Gverlimna ans6kan till Bankf6reningens
styrelse som fattar beslut om eventuellt godkinnande av banken som Stibor-
bank. En Stiborbank kan limna sin position som Stiborbank med iakttagande
av en uppsigningstid pa fyra veckor. Uttrddet sker fr o m den bankdag som
infaller ndrmast fyra veckor efter det att meddelandet om uppsigningen skrift-
ligen har inkommit till Stiborsekretariatet. Sekretariatet ska utan drojsmil
informera Bankforeningens styrelse, Stiborkommittén, 6vriga Stiborbanker,
berikningsombudet samt Riksbanken och Finansinspektionen om uppsigningen.
Det ir oklart vad som hinder med de ledaméter av Stiborkommittén som har
anstillning hos den bank som upphor att vara Stiborbank. Eftersom Ramver-
ket inte foreskriver att bankens uttride medfér att sidana ledaméter forlorar
sitt mandat, och eftersom det dr Bankf6reningens styrelse som utser ledaméter-
na, forefaller regeln vara att ledaméterna sitter kvar pa sina mandat till dess
de I6per ut. Fragan ir vidare vad som giller for det fall en sidan persons an-
stillning vid den bank som inte lingre ir en Stiborbank upphor. Majligen ska
situationen behandlas enligt en analogi med vad som giller f6r ledaméter som
dr anstillda i en Stiborbank. Mot detta talar att ledamotens mandat forefaller
ha en sadan starke personlig prigel att mandatet 6verlever att banken upphor
att vara Stibor. Detta talar ndrmast for att personens anstéllning i banken efter
det att banken har upphért att vara Stiborbank ir irrelevant f6r innehavet
av mandatet.

Riksbanken och Stiborkommittén har ritt att pa begiran fa tillgang till uppgifter
om Stiborbankernas rapportering av rintesatser och grunderna fér hur dessa
har satts samt 6vriga uppgifter av betydelse for faststillande av STIBOR. Finan-
sinspektionen utdvar tillsyn i enlighet med sina bemyndiganden. Det 4r nagot
oklart vilka bemyndiganden som avses. Forordningen (2004:329) om bank-
och finansieringsrorelse innehéller inga explicita bemyndiganden avseende
STIBOR. Atminstone tvi alternativ instiller sig: (1) de bemyndiganden som
avses dr vad som kan anses folja av Ramverket eller (2) de allminna bemyn-
diganden som Finansinspektionen har avseende Stiborbankernas bankverk-
samhet — alldeles oberoende av Ramverket — dr vad som dsyftas. Om alternativ
(2) giller dr Ramverket i detta avseende endast deklarativt: det informerar om
vad som giller oberoende av Ramverket. Alternativ (1) faller p g a av stats- och
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forvaltningsrittsliga principer. En privat organisation kan inte utoka Finansin-
spektionens handlingsmandat och pa sa sitt ta skatte- eller annars offentliga
medel i ansprik. Myndigheterna behéver explicit forfattningsstod for att alls
ha behorighet att agera.'® Sammantaget forefaller alltsd alternativ (2) — med
blott en deklaration i Ramverket — vara det ritta.

Stiborkommittén ska ha tillgang till en sekretariatsfunktion som tillhandahills
av Bankforeningen. Stiborsekretariatet ska under kommitténs ledning svara for
den administrativa hanteringen av de uppgifter som kommittén har enligt Re-
gelverket. Sekretariatet ska hirut6ver ta emot synpunkter angdende STIBOR
frin olika intressenter och féra viktigare sidana vidare till Stiborkommittén.
Talesperson for STIBOR ir Stiborkommitténs ordférande. Denne kan dele-
gera till sekretariatet eller annan att uttala sig i sirskilda frigor. Ramverket
liksom namnen pé Stiborbankerna och pa ledaméterna i Stiborkommittén ska
finnas tillgingliga pa hemsida som Bankf6reningen bestimmer. Varje Stibor-
banks inrapporterade rintesatser ska offentliggtras varje bankdag snarast efter
det att STIBOR faststillts. Det senaste drets inrapporterade rintesatser ska
ocksa offentliggoras. Vidare ska STIBOR f6r olika 16ptider under de senaste
tio dren finnas tillgingliga. Kraven pi lagring och tillhandahéllande av STIBOR
och inrapporterade rintesatser giller med borjan fr o m det datum da Regelver-
ket trider i kraft.

Stiborkommittén ska utforma férslag till avtal om en funktion med uppgift
att berdkna STIBOR for olika loptider baserat pa de av Stiborbankerna in-
rapporterade rintesatserna och i enlighet med del 2 "Regler f6r inrapportering
och berikning av STIBOR?”. Ett sadant berikningsombud ska uppfylla foljande

krav:

*  ha ett sikert system for inrapportering av rintesatser och certifikatpriser;

*  ha system, inklusive ett reservsystem, som sikerstiller att inrapporterade
rintesatser kan tas emot varje bankdag pa angivna tider;

*  ha system for upptickt och omgaende dterkoppling till berérd bank vid
avvikelser i rapporteringen;

* vara tillginglig for fragor fran rapportérerna i samband med inrapport-
eringen (om oklarheter férekommer);

*  ha system for att berikna STIBOR fér olika I6ptider i enlighet med del 2

106 Se RF I:1,A Bohlin & W Warnling-Nerep, Forvaltningsrdttens grunder 2u (2007) s 14,
F Sterzel i L Marcusson (red), Offentligrdttsliga principer 2u (2012) s 73 och SOU 2010:29 s 143
("Kravet pa stdd i normer omfattar alltsa inte bara majligheten att meddela for den enskilde be-
tungande beslut utan allt beslutsfattande”) och s 147 (det "gar en skiljelinje mellan privatrittsliga
subjekts principiella ritt till ett fritt agerande och myndigheternas aligganden att fullgéra bestim-
da uppgifter i det allmannas tjanst”).
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i Ramverket;

* leverera STIBOR-rintesatserna till informationstjinster pa fastlagda tid-
punkter varje bankdag;

* lagra och hilla allmint tillgingliga tidsserier over STIBOR, de enskilda
Stiborbankernas inrapporterade rintesatser och certifikatpriser under de
senaste tio aren med borjan fr o m det datum d& Ramverket trider i kraft;
och,

* vid byte av berikningsombud, kunna éverféra samtliga historiska data till
ett nytt ombud pa ett sidant sitt att uppgifterna fortsatt kan vara allmént
tillgingliga.

Forslag till dndringar eller kompletteringar av Ramverket forbereds av
Stiborkommittén, som dirvid ska samrida med Riksbanken. Finansinspek-
tionen ska informeras om dndringar i Ramverket. Detta forefaller innebira att
samrad med Riksbanken ir obligatoriskt fér Stiborkommittén — rimligen &r
det detta som ir skillnaden mellan att samrada och informera. Frigan ir vad
konsekvenserna blir om sidant samrid inte dger rum. Frigan kan formuleras
som att den giller huruvida beslut ska fattas 7 samrad eller effer samrad. Ett
hart” alternativ dr att dndringar och kompletteringar inte giller vid avsaknad
av samrad och att Bankf6reningens styrelse 4r férhindrad att behandla fragor
om éndringar eller kompletteringar dir samrad inte har skett. For detta talar
att Ramverket anvinder det bjudande "ska” istillet f6r det mildare "bor”.

5.3 REGLER FOR INRAPPORTERING OCH BERAKNING AV STIBOR
Rintesatser och berikning av STIBOR rapporteras varje bankdag. Inrappor-
tering gors med hogst tre decimaler for varje 16ptid som anges nedan. Rap-
portering ska ske till berikningsombudet i system och enligt rutiner som
overenskommits mellan Stiborkommittén och berikningsombudet:

10.40-10.50  Rapportering av rantesatser, som under denna period inte
ar synliga for nagon annan 4n rapportdren.

10.50-10.55  Samtliga rantesatser ar synliga for rapportorerna inom Sti-
borbankerna. Under denna period kan handel ske enligt vad
som anges nedan och rapporterade rantesatser kan korrig-
eras vid felrapportering.

10.55-11.00  Beriakning av STIBOR for Ioptider enligt nedan.

11.00 STIBOR och respektive banks rapporterade rintesatser
for de olika loptiderna offentliggors.

Ramverket saknar nirmare mekanismer for slitandet av tvister mellan Sti-
borkommittén och berikningsombudet vad giller aktuella system och rutiner.
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Inrapporterade rintesatser far dndras endast vid felrapportering. Handel ir
inte en giltig orsak f6r dndring. En automatisk varningsrutin, som varnar om
inrapporterad rintesats avviker mer dn +/-30 punkter frin foregiende dags
inrapportering, ska finnas pd respektive Stiborbank. Om en Stiborbank inte
har rapporterat vid ovan angivna tidpunkter ska paminnelserutiner finnas hos
berikningsombudet. Processen forskjuts di fem minuter for att samtliga bank-
er ska kunna rapportera. Sidan forskjutning kan ske hogst tio ganger. Under
forutsittning att minst fyra banker dirvid har rapporterat berdknas STIBOR.

Om STIBOR inte kan beriknas och/eller offentliggéras for en eller flera av
l6ptiderna enligt ovan beskrivna rutiner, giller som STIBOR f6r den aktuella
dagen den STIBOR som senast faststillts och offentliggjorts. Loptider for
vilka rintesatser ska rapporteras samt handelspoststorlek framgar av 7abell 3.
Varje Stiborbank har ritt att lana en handelspost per motpart och 16ptid till
respektive motparts rapporterade rintesatser. Dessutom har varje Stiborbank
ritt att placera en handelspost per motpart och loptid till respektive motparts
rapporterade rintesatser med avdrag av en spread pa 15 punkter. Varje bank
ska foérdela minst tvd miljarder kronor i motpartslimit per Stiborbank for Sti-
borhandel. Vad som sigs ovan giller for Stiborbankerna Danske bank, Nordea,
SEB, Svenska Handelsbanken och Swedbank. For att underlitta for fler banker
att bli Stiborbanker kan handelsposterna och limiterna f6r tillkommande Sti-
borbanker anpassas individuellt efter beslut av Stiborkommittén.

Tabell 3: Loptider for vilka rdntesatser som ska rapporteras samt handelspoststorlek
for berdkning av STIBOR (miljoner SEK)
Loptid Handelspost

T/N! 100

| vecka 100

<I| manad 100

2 manader 100

3 manader 100

6 manader 100

! Tomorrow next: Loptid imorgon till nasta bankdag

Om limiten utnyttjas helt kan ingen mer handel ske med den motparten. Den
Stiborbank som natt limiten méste omgiende informera Stiborkommittén
didrom. Som grund for sin rapportering for varje enskild 16ptid ska respektive
bank anvinda:
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1 forsta hand:
e avsluti interbankmarknaden
I andra hand:

* noterade interbanknivaer eller
* en korg av Commercial Papers (foretagscertifikat) ("CP”) och/eller
Certificate of Deposits (insittningsbevis) ("CD”)'”” bestiende av:
— minst 50 % kronor
— euro swappat till kronor
— amerikanska dollar swappat till kronor

Till interbankrintan eller korgen ovan adderas sedan en spread for att komma
till en rinta som banken ir villig att lina ut pa. Spreaden sitts individuellt av
respektive bank.

Respektive banks underlag ska kunna szyrkas genom transaktioner i inter-
bankmarknaden eller de CP/CD-marknader pa vilka banken ir aktiv. Om
transaktioner saknas ska banken i vart fall tillhandahalla dagligen uppdaterade
indikativa CP/CD-réntesatser pa loptider upp till tre manader via informa-
tionstjanster (t ex Reuters, Bloomberg eller SIX) eller via Market Maker per
e-post. Rapportering av rintesats for STIBOR med 6 manaders l6ptid kan vara
en uppskattning och behéver inte kunna styrkas med avslut eller indikativa
rintesatser for CP/CD. Varje bank atar sig att lagra inrapporterat underlag
och halla det tillgingligt f6r intern och extern granskning under minst tio &r.
Stiborkommittén tar fram en gemensam mall for hur lagring och regelbunden
rapportering till kontrollorgan ska ske. I samband med rapportering av rinte-
satser for STIBOR ska banken rapportera in indikativa rintesatser for svenska
CP for 16ptider pd en, tvé och tre ménader. Berikningsombudet sammanstiller
och publicerar dessa pa sin hemsida samt formedlar informationen vidare till
informationstjinster.

For att STIBOR ska beriknas och publiceras krivs “minst fyra Stiborbanker”.
Detta torde innebira att det krivs att minst fyra Stiborbanker har rapporterat
in erforderlig information. STIBOR fér de olika l6ptiderna ska da beriknas

107 Foretagscertifikat ar Iopande skuldebrev med kort Ioptid medan insattningsbevis ar
bevis om insdttning i bank i form av I6pande skuldebrev. Bada sorternas instrument ar vanligen
i hog grad likvida. For bade CD och CP, se H-J Jarchow, Theorie und Politik des Geldes | [u (2003)
s 371 ff. En for svenska férhallanden anpassad — men numera nagot féraldrad — framstillning om
penningmarknadsinstrumenten ar ] A Lybeck & G Hagerud, Penningmarknadens instrument 4u
(1996). Den moderna svenska penningmarknaden diskuteras i Nyberg,Viotti & Wissén (2006).
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av berdkningsombudet som ett aritmetiskt medelvirde av inrapporterade rin-
tesatser (avrundat enligt gillande avrundningsprinciper'®) med tre decimaler.
Om antalet Stiborbanker 4r sex eller ligre ska samtliga inrapporterade rintesat-
ser ingd i berikningen. Om antalet Stiborbanker ir sju eller atta tas den hogsta
och ldgsta rintesatsen for varje 16ptid bort fore berikningen. Om antalet Sti-
borbanker ir nio eller fler tas de tva hogsta och de tvé ldgsta rintesatserna bort
fore berdkningen.

5.4 REGLER FOR STIBORBANKERNAS INTERNA STYRNING

Varje Stiborbank ska ha ett internt regelverk som anger hur banken ska fullgora
sitt uppdrag som Stiborbank. Regelverket ska beslutas av bankens VD eller av
annan person i bankens ledningsgrupp till vilken VD har delegerat uppdraget.
VD ir ett formellt organ i banken'” — till skillnad fran CFO (se ovan) — varfor
oklarheter om vem som har att besluta i relevanta avseenden inte torde behéva
uppkomma. Regelverket ska innehalla bestimmelser om foljande:

* vem som beslutar om den berikningsmodell som banken anvinder for att
bestimma de rintesatser som rapporteras; i modellen ska anges hur valid-
ering av rintesatser ska ske;

*  hur och av vem "en STIBOR-dokumentation ska f6ras varje dag som rin-
tesatser rapporteras och i vilken ska noteras dtminstone féljande uppgift-
CI'”“O:

— de rintesatser som inrapporterats,

— vem som har svarat for rapporteringen,

— eventuella forindringar i berikningsmodellen ocheventuella fragor
fran berikningsombudet eller annan Stiborbank om rapporterade
rantesatser;

* hur rapporterade rintesatser ska lagras och hallas tillgingliga for
kontrollorgan och revisorer;

*  hur uppgifter om transaktioner som ligger till grund for rapporterade rinte-
satser ska lagras;

*  hur banken ska se till att ha ett tillrickligt antal personer for att sikerstilla
att rapportering kan ske varje bankdag;

108 Siffrorna 1,2, 3 och 4 avrundas nedat; siffrorna 5, 6,7, 8 och 9 avrundas uppat.

109 Bankaktiebolag ska alltid ha en VD (se 10 kap 6 § lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse).

110 Har dr Ramverket nagot ogenomskinligt. Detta ska nog forstas salunda: Det interna

regelverket ska innehalla bestimmelser om vem och pa vilket sitt de rantesatser som rapporteras
ska dokumenteras.
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*  hur banken avser ge rapportérerna adekvat utbildning;

*  hur banken sikerstiller att rapportérerna inte tar emot instruktioner frin
andra personer inom eller utom banken rorande rintesatserna eller svarar
pa fragor om Gverviganden infor rapportering av rintesatser;

*  hur banken sikerstiller efterlevnaden av Ramverket genom I6pande inter-
na kontroller; och

*  hur banken hanterar intressekonflikter som kan uppkomma i samband

med faststillandet av STIBOR.

Bankens interna och externa revisorer samt compliance-funktion'* bor
granska verksamheten.

6.AVSLUTNING

Olika index och andra benchmarks — inte minst referensrintor — ir av central
betydelse for de finansiella marknaderna. Eftersom stor tillit sdtts till bench-
marks varje dag i ett mycket stort antal enskilda transaktioner som bade enskilt
och sammantaget uppgar till mycket betydande belopp, ir det av stor betydelse
for de finansiella marknadernas funktion att tilltron till benchmarks 4r berit-
tigad. Flera initiativ har dirvidlag tagits — i Sverige frimst i form av en sjilvre-
glering under 6verinseende av Bankféreningen. Bade inom EU och nationellt
har man emellertid gétt lingre och tagit steg for att genom offentlig reglering
forsoka garantera integriteten hos benchmarks. Den nirmsta framtiden kom-
mer troligen att medfora flera, kanske betydande, forindringar i villkoren for
benchmarks.

114 Enligt 5 kap Finansinspektionens allminna rad (2005:1) om styrning och kontroll av
finansiella foretag ska varje bank ha en “funktion for regelefterlevnad”, som i de allminna raden
och i dagligt tal inom branschen kallas "compliance” eller “compliance-funktion”. Funktionen
har till uppgift att utgora ett stod for att verksamheten drivs enligt gillande regler. Funktionen
bor ocksa, om det ar lampligt”, folja upp regelefterlevnaden. Den bor vidare: I6pande informera
organisationen om de risker som kan uppkomma i verksamheten till fljd av bristande regelefter-
levnad; hjilpa till med att identifiera och bedéma sadana risker; bitrdda vid utformningen av interna
regler; informera styrelsen, verkstillande direktéren och ledningen i fragor om regelefterlevnad;
och I8pande se till att den personal som berdrs far information om nya eller dndrade regler och,
om det behdvs, far utbildning i nya regelverk. (Se 5 kap 2 f §§ i de allminna raden.) | raden anvinds
verbet "bor” men i verkligheten betyder det “ska”, om inte en avvikelse kan motiveras pa ett for
Finansinspektionens tillfredsstillande sitt (se | kap 4 § de allminna raden). Compliance-funktionen i
denna mening diskuteras i Ch Strandman Ullrich, Compliance: roll, organisation, ansvar, uppgifter (201 1).
Compliance (eller “corporate compliance”) kan ocksa anvindas i en vidare mening innefattande
ett foretags organisation och funktion for att sakerstilla att foretaget motsvarar alla de olika
krav brott mot vilka kan medféra olika allvarligare nackdelar for foretaget och dess organ eller
anstallda (se K Moosmayer, Compliance 2u (2012), H Gorling, C Inderst & B Bannenberg (red),
Compliance (2010), D Auerbach & O Jost, "Bedeutung und Aufgaben der Compliance-Funktion”
i K] Hopt & G Wohlmannstetter, Handbuch Corporate Governance von Banken (201 1) s 652 och
Ch E Hauschka (red), Corporate Compliance. Handbuch der Haftungsvermeidung im Unternehmen 2u
(2010)).
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Manipulation av benchmarks torde redan idag vara kriminaliserat, t ex som
marknadsmanipulation (se ovan) — ny reglering torde siledes inte vara mo-
tiverat mot hinsyn till de manipulationer som har férekommit. I den man
reglering av benchmarks 6kar chansen for att rittsvirdande myndigheter far
upp 6gonen for manipulationerna ir regleringen att vilkomna. Diremot torde
forhoppningar om att offentlig reglering i och f6r sig eller i avsevird grad kom-
mer att forbittra kvalitén pa benchmark vara nigot malplacerade. Ett mer
realistiske tillvigagangssitt torde vara att uppmuntra inte nédvindigtvis flera
men olika benchmarks s att de olika referenspunkterna — som var och en
med nddvindighet alltid kommer att vara begrinsade — genom att komplettera
varandra sammantaget kan forbittra kvalitén pa den information som finans-
marknaderna anvinder. Benchmarks priglas dock av starka nitverkseffekter,
varfor offentliga atgirder for att vidga eller annars modifiera anvindningen av
benchmarks alltid kommer att ha begrinsad framgéng.

Regleringen av benchmarks ska ocksa sittas i relation till den 6vriga mycket
omfattande — och ofta yviga och illa samordnade — offentliga nyregleringen
av de finansiella marknaderna. Regelborden vixer mycket snabbt — och varje
krona som spenderas pi att efterleva offentliga regleringar r en krona mindre
att satsa i produktiv verksamhet. =27
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