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Svakheter ved Nibor 

 

1. Innledning 

Renter som Libor, Euribor og Nibor skal vise det gjennomsnittlige rentenivået for usikrede lån 

mellom solide banker. Nibor skal vise renten på norske kroner, og Euribor for euro. Libor 

noteres for amerikanske dollar og fire andre valutaer. Sverige og Danmark har også sine 

referanserenter, Stibor og Cibor.  

En grunnleggende utfordring er at disse rentene ikke er basert på faktiske lånetransaksjoner. Det 

skjer svært få usikrede lån mellom banker på løpetider utover noen få dager. Både i Norge og 

andre land viser ibor-rentene til utlån som ikke finner sted. Samtidig er det slik at disse rentene 

ikke bare kan fjernes. De har en innarbeidet posisjon som referanse for andre typer låneavtaler og 

ikke minst som referanse for forskjellige derivater. Mange av avtalene har lang løpetid. På kort 

sikt er det vanskelig å se for seg at ibor-rentene kan erstattes av andre renter.  

Det er et dilemma at det ikke ligger handler bak de viktigste referanserentene i økonomien. I 

andre land har man løst dette ved å la bankene i det aktuelle markedet anslå en usikret rente. 

Regelverkene i andre land definerer et spørsmål som bankene svarer på hver dag. I litt ulike 

varianter er spørsmålet hva bankene mener at et usikret interbanklån ville ha kostet, dersom det 

hadde funnet sted. Referanserentene internasjonalt er således basert på bankenes beste skjønn. 

Bankene baserer sitt skjønn blant annet på kostnaden ved å skaffe kortsiktige lån (fra aktører 

utenfor banksektoren) og den premien de ville kreve for å låne pengene videre til en annen bank.  

De siste årene har det vært mye oppmerksomhet om manipulasjon og feilrapportering av 

referanserenter i ulike land. Rentene er sårbare for manipulasjon fordi det ikke finnes noen fasit 

for hva de skal være. Tilsynsmyndighetene i flere land har påvist at banker bevisst har avveket 

fra sitt beste skjønn i renterapporteringen. Avsløringene har svekket den generelle tilliten til 

referanserentene. I andre land har myndigheter og bankenes organisasjoner de siste årene 

arbeidet med reformer for å gjenopprette tilliten. De bankene som er blitt tatt for fusk, har fått 

bøter.  

Bankene i Norge har valgt en annen tilnærming for å fastsette referanserenten. Selv om Nibor 

også er definert som bankenes anslag på hva et usikret interbanklån ville ha kostet,
1
 har bankene 

                                                           
1
 I regelverket heter det at hver banks bidrag til Nibor skal « […]reflektere de renter banken vil kreve for utlån i 

norske kroner til en ledende bank som er aktiv i det norske penge- og valutamarkedet.» 
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valgt en annen fremgangsmåte for å komme frem til svaret. I stedet for å benytte skjønn for å 

anslå den norske referanserenten direkte, er den avledet fra en utenlandsk rente. Nibor 

fremkommer med utgangspunkt i en usikret interbankrente i dollar, som «oversettes» til en norsk 

rente via prisen på å bytte dollar mot kroner i valutaswapmarkedet. Nibor består dermed av to 

komponenter: En interbankrente i dollar og prisen som kvoteres i valutaterminmarkedet. Denne 

konstruksjonen betyr ikke at Nibor er en handlet rente, selv om det er betydelig omsetning i 

valutaterminmarkedet.  

Bindingen til terminmarkedet gjør at Nibor blir vesentlig mer volatil enn andre lands 

referanserenter. Volatiliteten som importeres fra valutaterminmarkedet, gjør at endringer i Nibor 

kan være vanskelige å forstå for aktører utenfor Nibor-panelet. En aktør med eksponering mot 

Nibor i derivatmarkedet stilles overfor en betydelig ekstra usikkerhet ved at Nibors verdi på 

forfallsdagen er uforutsigbar. Selv om aktøren treffer med sine prognoser for norsk styringsrente, 

kan han bomme vesentlig på Nibor. Samtidig kan avviket være vanskelig å forklare med 

endringer i risikopåslaget for interbanklån i kroner. Usikkerhet om Nibor kan bidra til at aktører 

holder seg unna norske rentemarkeder. Da blir markedene mindre likvide enn de kunne ha vært.  

Det har blitt hevdet at bindingen til terminmarkedet for valuta gjør at Nibor gjenspeiler 

markedsforholdene bedre enn andre lands referanserenter, og således er en «riktigere» rente.
2
 

Dette argumentet hviler på at Nibor på en korrekt måte gjenspeiler tilbuds- og 

etterspørselsforholdene etter likviditet i norske kroner. Norges Bank er ikke uenig i at prisene i 

terminmarkedet for valuta gjenspeiler tilbuds- og etterspørselsforholdene etter likviditet i norske 

kroner. Terminmarkedet er likvid, og forskjellen mellom kjøps- og salgskursene det handles 

innenfor er liten. Dersom etterspørselen etter å skaffe seg kroner mot dollar endrer seg, slår det 

raskt ut i det såkalte termintillegget, som er forskjellen mellom spot- og terminkursen mellom 

kroner og dollar. 

Dersom likviditetsforholdene i kroner ble korrekt gjenspeilet i Nibor, skulle en tro at 

termintilleggene de seks panelbankene legger til grunn for Nibor, var svært like. Det er fordi de 

måles på samme tidspunkt (klokken 12) og hentes fra et likvid terminmarked som uttrykker 

likviditetspremien på kroner. En likviditetspremie på kroner må gjelde for markedet generelt og 

være den samme for alle bankene. Det betyr at eventuelle forskjeller mellom bankenes 

individuelle bidrag til Nibor i all hovedsak må skyldes ulik dollarrente. Hvis bankene tar 

utgangspunkt i sin egen anslåtte finansieringskostnad i dollar, kan det være gode grunner til at 

den ikke er helt lik fra bank til bank. En bank med høy kredittverdighet vil typisk stå overfor en 

lavere dollarrente enn en bank med lavere kredittverdighet. Relativ kredittverdighet endrer seg 

                                                           
2
 I Finans Norges brev til Norges Bank fra 31. januar 2014 heter det blant annet: «Videre mener Finans Norge at 

man ved å benytte terminer i forbindelse med kalkulering av Nibor får en mer markedsnær Nibor. Nibor vil da i 

større grad gjenspeile etterspørselsendringer etter likviditet i det norske markedet, hvilket må være å anse som en 

styrke ved Nibor sammenlignet med en del andre IBOR-renter.»     
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imidlertid ikke vesentlig fra dag til dag. En bank som har høyere kredittverdighet enn en annen 

bank i dag, vil normalt ha det i dagene etter også.  

Norges Bank har undersøkt høyfrekvente data fra Thomson Reuters for de enkelte Nibor-

bankenes kvotering av termintillegget og Nibor gjennom dagen. Disse dataene gjør det mulig å 

studere om det faktisk er slik at bankenes kvoterte termintillegg gjenspeiler en felles 

likviditetspremie, og om det er systematikk i de relative dollarrentene som legges til grunn. Med 

utgangspunkt i fortløpende kvoteringer (tick-data) har vi beregnet data for enkeltbanker med 15 

minutters frekvens ved å la den siste kvoteringen innenfor et 15-minutters tidsrom være bankens 

kvotering for dette tidsrommet. For eksempel, dersom siste kvotering av termintillegget i 

tidsrommet 10.00 -10.15 gjøres kl. 10.13, så tas denne kvoteringen som bankens kvotering av 

termintillegget for tidsrommet 10.00-10.15. Tilsvarende gjøres med kronerenten. Kvoteringen av 

kronerenten kl. 12.00 vil være bankens bidrag til Nibor.  

Med utgangspunkt i dette datasettet ser vi nærmere på enkeltbankers kvotering av (i) Nibor, (ii) 

termintillegget og (iii) den dollarrenten som implisitt legges til grunn.   

 

2. Bankenes individuelle bidrag til Nibor 

Nibor fremkommer hver dag ved å beregne gjennomsnittet av de seks Nibor-bankenes bidrag 

klokken 12.00, etter å ha strøket det høyeste og det laveste bidraget. Gjennomsnittet av de fire 

gjenværende bankenes kvoteringer blir Nibor den dagen (også kalt Nibor-fixen).  

Figur 1 viser differansen mellom hver banks Nibor-bidrag klokken 12 og faktisk Nibor-fix 

samme dag. Det er ett panel for hver av de seks Nibor-bankene (som her benevnes A-F). 

Perioden som vises er fra januar 2010 til desember 2013. Hvert punkt i figuren viser hvordan den 

aktuelle Nibor-bankens bidrag avviker fra fixen på en gitt dag. Svingninger i Nibor som skyldes 

generelle markedsbevegelser renses ut når vi ser på enkeltbankers Nibor-kvotering i forhold til 

fixen. Forskjeller i enkeltbankers kvotering viser at bankene krever ulik rente for et utlån i norske 

kroner på samme tidspunkt. Figuren viser at enkeltbankenes Nibor-bidrag kan avvike fra fixen 

med opp mot 10 basispunkter.   

En viss forskjell mellom de individuelle bankenes Nibor-bidrag er ikke nødvendigvis noe 

problem. Selv om termintillegget bør være så å si helt likt for alle bankene, kan det være en viss 

forskjell på dollarrenten de legger til grunn. Hovedproblemet som kommer til uttrykk i figur 1, er 

at det ikke er noen systematikk i at enkeltbanker over lengre perioder ligger over eller under 

gjennomsnittet av de andre bankene. Avvikene synes å variere tilfeldig fra dag til dag: En bank 

kan ligge 5-10 basispunkter høyere enn de andre den ene dagen, for så å ligge like langt under 

den neste. Det er vanskelig å forstå hvilke økonomiske realiteter som kommer til uttrykk i et slikt 

bilde.    

En annen observasjon i figur 1 er at spredningen i de individuelle bankenes Nibor-bidrag ble 

klart lavere etter februar 2012. Bankene har i møte forklart den reduserte spredningen med at 



4 
 

svingningene i dollarrenten som legges til grunn avtok. Før februar 2012 svingte dollarrenten 

bankene bruker som utgangspunkt for Nibor mye gjennom dagen. Bankene peker på at det kan 

ha slått ut i de individuelle Nibor-bidragene fordi alle bankene ikke oppdaterer sine dollarrenter 

på samme tidspunkt. Noen banker kan for eksempel oppdatere klokken 10 og andre like før 12. 

Da gir høy volatilitet gjennom dagen opphav til at ulike dollarrenter legges til grunn for Nibor, 

og at bidragene blir forskjellige. Denne forklaringen synes å styrke synspunktet om at 

swapkonstruksjonen som brukes for Nibor er uegnet til å gjenspeile prisen på et usikret 

interbanklån i norske kroner klokken 12.00 hver dag.  

Figur 1. Differanse mellom Nibor-bankenes individuelle bidrag og faktisk Nibor-fix. 3 måneders 

løpetid. Januar 2010 – desember 2013. Prosent 
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Figur 2. Differanse mellom individuelle kvoteringer og fix for Libor. 3 måneders løpetid. 1. 

januar 2010 -1. juni 2013. Prosent 
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Figur 2 viser til sammenligning spredningen i seks tilfeldig utvalgte Libor-bankers bidrag til 

Libor for amerikanske dollar. Panelene i figur 2 er satt opp på samme måte som panelene i figur 

1. Hvert panel viser hvordan en enkelt banks bidrag avviker fra det tellende gjennomsnittet som 

utgjør Libor hver dag. Libor fremkommer ved at bankene i panelet skjønnsmessig anslår hvilken 

rente de måtte betalt for å låne usikret fra en annen bank.
3
 Figurene illustrerer at den daglige 

variasjonen i Libor-bankenes individuelle bidrag er vesentlig mindre enn for Nibor. Avvikene fra 

fixen for de enkelte Libor-bankene følger et mye tydeligere mønster, og er ikke vekselvis 

positive og negative som for Nibor. Når en Libor-bank kvoterer et bidrag som ligger over 

gjennomsnittet av de andre bankene, vedvarer denne situasjonen over tid. Det gjenspeiler at 

denne banken vurderer sin finansieringskostnad til å ligge noe høyere enn gjennomsnittet av de 

andre bankene. Et slikt bilde er vesentlig lettere å tolke.     

 

Hovedinntrykket fra figur 1 og 2 er at det er betydelige svingninger i Nibor-bankenes 

individuelle bidrag som er vanskelige å forklare dersom de representerer endringer i 

likviditetspremien på norske kroner. Siden panelene i figur 1 og 2 er små og vanskelige å lese av 

fra dag til dag, viser figur 3 et eksempel på hvordan denne type svingninger kan komme til 

uttrykk over en kortere tidsperiode. Figuren viser de seks Nibor-bankenes individuelle Nibor-

                                                           
3
 Libor fremkommer ved at panelbankene hver dag svarer på følgende spørsmål: «At what rate could you borrow 

funds, were you to do so by asking for and then accepting interbank offers in a reasonable market size just prior to 

11 am London time?” I dette spørsmålet må en merke seg formuleringen «asking for and then accepting ». Den 

innebærer at bankene skal anslå hvilken rente de selv ville bli tilbudt av en annen bank. Det betyr igjen at Libor 

uttrykker en ask-rente («offered rate») på samme måte som Euribor, Nibor og andre ibor-renter. 
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bidrag over en periode på tre dager, fra 30. oktober til 1. november 2012. I tillegg vises selve 

Nibor-fixen, som er gjennomsnittet av de fire midterste bidragene.    

 

Figur 3. Individuelle bidrag til Nibor og Nibor-fixen 30. oktober til 1. november 2012. 3 

måneders løpetid. Prosent  
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Fire av de seks bankene i panelet reduserte sine bidrag til Nibor fra 30. til 31. oktober. Det skulle 

tyde på at dollarrenten som legges til grunn gikk ned og/eller at terminmarkedet priset inn at 

likviditetspremien eller styringsrenteforventningene i kroner relativt til dollar falt. En av bankene 

(Bank A i figuren) gikk imidlertid motsatt vei av de andre og økte sitt Nibor-bidrag med 4 

basispunkter. Det gjorde at Nibor økte med ett basispunkt fra 30. til 31. oktober, selv om 

flertallet av bankene i panelet rapporterte inn lavere renter. Bank A gikk fra å ha en av de laveste 

kvoteringene 30. oktober, til å ha den klart høyeste 31. oktober. Dagen etter, den 1. november, 

reduserte Bank A sitt Nibor-bidrag betydelig, med hele 7 basispunkter, og hadde igjen en av de 

laveste kvoteringene i panelet. Det bidro til et markert fall i Nibor fra 31. oktober til 1. 

november.    

Dette eksempelet illustrerer flere svakheter ved dagens Nibor-konstruksjon. For det første viser 

det hvor lite robust Nibor er for en enkelt banks kvotering. Med få banker i panelet kan endring i 

en enkelt kvotering slå ut i gjennomsnittet, selv om denne bankens bidrag blir strøket.
4
 For det 

andre er det vanskelig å forstå hvordan disse individuelle bidragene alle kan gjenspeile 

                                                           
4
 Når en bank øker sin kvotering så mye at den faller ut av det tellende gjennomsnittet, kommer den nest høyeste 

kvoteringen (som ellers ville ha blitt strøket) inn blant de fire tellende. 
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etterspørselsendringer etter likviditet i det norske markedet. Hvorfor krever Bank A en høyere 

rente for utlån 31. oktober når de andre krever lavere rente? Og hvorfor er det slik at dagen etter 

er det den samme banken som krever lavest rente for utlån til andre banker?     

3. Termintillegget som grunnlag for Nibor 

Det er terminmarkedet for valuta som transformerer en dollarrente til Nibor, og det er 

terminmarkedet som gjør at Nibor hevdes å være mer markedsnær enn andre referanserenter. 

Terminmarkedet er normalt svært likvid. I tillegg til Nibor-bankene deltar mange utenlandske 

banker, og forskjellen mellom kjøps- og salgskursene (bid-ask spreaden) som stilles av bankene 

som er aktive i markedet er liten. For tre måneders løpetid er spreaden sjelden større enn 5 

kurspunkter, eller om lag 2-3 basispunkter når termintillegget omregnes til en rentedifferanse 

mellom de to valutaene.
5
 Selv om kjøps- og salgskursene som stilles ikke er bindende, skjer 

handelen mellom bankene normalt innenfor dette smale intervallet.  

Det er imidlertid ikke denne smale bid-ask spreaden som danner grunnlag for Nibor. Bankene i 

Nibor-panelet opplyser at de har en avtale seg imellom om å stille bindende terminkurser overfor 

hverandre. De har forpliktet seg til å handle for et gitt beløp på prisene de stiller. Forpliktelsen 

gjelder bare overfor de andre bankene i Nibor-panelet. Nibor-bankene har tilpasset seg denne 

forpliktelsen ved å stille en bid-ask spread som er vesentlig større enn den smale spreaden 

markedet handler innenfor. Med en vid spread sikrer de seg mot risikoen for å måtte gjøre 

handler til en ugunstig pris. Det er ask-prisen i denne vide spreaden som inngår i beregningen av 

Nibor.
6
 Hver enkelt banks bidrag til Nibor-kvoteringen består dermed av den dollarrenten som 

banken legger til grunn, i tillegg til ask-prisen som banken stiller bindende overfor andre Nibor-

banker når Nibor fastsettes klokken 12.00.   

Figur 4 illustrerer forholdet. Figuren viser hvordan en tilfeldig utvalgt Nibor-bank og en tilfeldig 

utvalgt utenlandsk bank kvoterte sine bid og ask-priser for termintillegget på USD/NOK på 

Thomson Reuters hver dag klokken 12.00 i perioden fra 24. februar til 6. mars 2014. Den 

utenlandske banken kvoterte hver dag bid- og ask-priser med en forskjell på 2-3 kurspunkter. 

Spreaden til Nibor-banken var vesentlig større, på 15 kurspunkter. Selv om bankene stiller sine 

prisindikasjoner elektronisk, avtales faktiske handler bilateralt, for eksempel over telefon, der 

partene blir enige om en pris seg imellom. Det som skjedde av faktiske handler i dette 

                                                           
5
 Termintillegget er differansen mellom terminkursen og spotkursen mellom to valutaer. Hvis terminkursen på 

kroner per dollar om tre måneder er 6,0123 og spotkursen er 6,0000, er termintillegget 123 kurspunkter. 

Termintillegget måles i kurspunkter og kan omregnes til en implisitt rentedifferanse. Utgangspunktet for prisingen 

av termintillegget i markedet er forskjellen mellom forventede over natten-renter i de to landene. Se Norges Bank 

Staff-memo 20/2012 for nærmere omtale.  
6
 Etter Lehman-konkursen høsten 2008 økte Nibor-bankene spreaden sin betydelig, og fra 16. november 2009 til 15. 

juni 2011 holdt de en spread på 25 kurspunkter, tilsvarende mellom 10 og 15 basispunkter. Den 15. juni 2011 

reduserte Nibor-bankene spreaden til 15 kurspunkter. Det er fortsatt betydelig større enn den spreaden på 3-5 

kurspunkter det faktisk handles innenfor.  
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tidsvinduet foregikk mest sannsynlig til priser inne i den smale spreaden stilt av den utenlandske 

banken. Eventuelle handler gjennomført av den aktuelle Nibor-banken foregikk trolig også til 

priser innenfor et slikt smalt intervall, selv om det er det brede intervallet som danner grunnlag 

for Nibor-kvoteringen.  

 

 

Figur 4. Observerte kvoteringer av 3 måneders termintillegg for USD/NOK (bid og ask) på 

Thomson Reuters, 24. februar til 6. mars 2014. En Nibor-bank og en utenlandsk bank. 
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Bildet i figur 4 gjelder generelt: Nibor-bankene kvoterer en ask-pris vesentlig over det det 

handles til i markedet, og en bid-pris vesentlig under. Det betyr at Nibor-bankene i prinsippet 

kan flytte sine kvoteringer nokså mye opp eller ned uten at det gir noen risiko for at en annen 

bank ønsker å handle til denne prisen. Det vil si at Nibor-bankene har et stort spillerom til å 

justere sin ask-pris, som danner grunnlag for Nibor, opp eller ned. Denne praksisen for kvotering 

av termintillegg reiser spørsmål om hvor markedsnær Nibor egentlig er. I tillegg til å kunne 

endre dollarrenten som legges til grunn (drøftes under), har Nibor-bankene med dette en 

mulighet til å påvirke Nibor uten at dette er reflektert i generelle markedsbevegelser.  

I samtale med en av Nibor-bankene har vi fått opplyst at de på andre handelsplattformer også 

stiller en smal spread, på linje med den de utenlandske bankene stiller. De sier videre at den 
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brede spreaden, som er grunnlaget for Nibor, alltid ligger symmetrisk rundt den smale spreaden. 

Når den smale spreaden flyttes opp eller ned, flyttes den brede «Nibor-spreaden» automatisk like 

mye. Vi har bedt om å få tilsendt tall som bekrefter dette mønsteret, men det har vi så langt ikke 

mottatt.   

De høyfrekvente dataene fra Thomson Reuters viser hvordan Nibor-bankene kvoterer sine brede 

spreader gjennom dagen. Hvis Nibor er markedsnær og riktig, skal ask-prisen i denne spreaden 

klokken 12.00 gjenspeile etterspørselen etter likviditet i det norske markedet på samme 

tidspunkt. Vi finner mange eksempler der det er vanskelig å se hvordan enkeltbankers 

kvoteringer av termintillegget kan gjenspeile de generelle likviditetsforholdene for norske 

kroner.  

Figur 5a og 5b viser kvoteringer av termintillegg og tilhørende rente stilt av to Nibor-banker i 

15-minutters intervaller mellom klokken 11.00 og 16.00 den 29. januar 2009. Figur 5a viser de to 

bankenes kvoterte termintillegg. Termintillegget klokken 12.00 danner, sammen med en 

dollarrente, grunnlag for bankenes rentebidrag klokken 12.00. De to bankenes rentekvoteringer i 

samme tidsrom er vist i figur 5b. Søylene for renten klokken 12.00 viser hver av bankenes bidrag 

til Nibor den aktuelle dagen. 

Figur 5a. To Nibor-bankers kvoteringer av termintillegg (ask), 29. januar 2009 fra kl. 11.00 til kl 

16.00. Tre måneders løpetid. Kurspunkter 
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Figur 5b. To Nibor-bankers kvoteringer av norsk rente, 29. januar 2009 fra kl. 11.00 til kl. 

16.00. Tre måneders løpetid. Prosent 
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Figur 5a viser at Bank A økte sin ask-pris for termintillegget betydelig det siste kvarteret før 

klokken 12.00.
7
 Figur 5b viser at dette slo ut i renten som inngår i Nibor. Den steg markert, fra 

3,78 prosent til 3,93 prosent. I løpet av det første kvarteret etter Nibor-fixen klokken 12.00 

reduserte Bank A sitt termintillegg igjen, og den tilhørende renten falt til 3,85 prosent. På slutten 

av dagen var både termintillegget og renten lavere enn de var rett før Nibor-fixen klokken 12.00. 

Det er ikke lett å forstå hvordan disse bevegelsene kan gjenspeile de generelle 

markedsforholdene for kronelikviditet denne dagen. Enda vanskeligere blir det når en holder det 

opp mot kvoteringene fra Bank B i figuren: Den siste timen før klokken 12.00 har Bank B høyere 

terminkvoteringer enn Bank A, men om lag samme rente. Det betyr at Bank B la til grunn en 

lavere dollarrente enn Bank A. Frem til klokken 12.00 skjer det imidlertid ingen endringer i 

Bank Bs kvoteringer, verken i termintillegget eller i renten som inngår som Nibor-bidrag. Da er 

det vanskelig å forstå hvordan den markerte oppgangen i termintillegg og rente som Bank A 

kvoterer klokken 12.00 kan gjenspeile de generelle markedsforholdene. Banker kan ha ulikt 

likviditetsbehov på et gitt tidspunkt, noe som kan gjenspeiles i kvoteringene i terminmarkedet. 

Det kan ikke utelukkes at Bank A hadde et særlig behov for likviditet akkurat rundt klokken 

12.00, som også slo ut i et høyere Nibor-bidrag, men for utenforstående er det ikke lett å trenge 

gjennom hva som forårsaker disse bevegelsene like forut for Nibor-fixen.     

                                                           
7
 Bank A betegner ikke den samme banken i alle eksemplene. 
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Figur 6a og 6b viser et annet eksempel, nå fra 2010. Figur 6a viser alle de seks panelbankenes 

bidrag til Nibor over tre dager, fra 11. til 13. august 2010. Figur 6b viser to av bankenes 

terminkvoteringer fra klokken 11.00 til 13.45 den 12. august.  

Figur 6a. Bankenes bidrag til Nibor, 11.-13. august 2010. Tre måneders løpetid. Prosent  
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Figur 6b. Kvoteringer av termintillegg, Nibor-bank A og B, 12. august 2010 fra kl. 10.00 til 

kl.13.45. Tre måneder. Kurspunkter  
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Figur 6a viser at Bank A justerte sitt bidrag til Nibor motsatt vei av alle de andre bankene fra 11. 

til 12. august. Bank A gikk fra å ha det laveste bidraget 11. august, til å ha det klart høyeste 

dagen etter. Figur 6b viser at dette gikk sammen med en økning i Bank As kvoterte termintillegg 

den siste halvtimen før klokken 12.00 den 12. august, som så ble reversert kort tid etterpå. Figur 

6a viser at dagen etter, den 13. august, var Bank As Nibor-bidrag igjen på linje med de andre 

bankenes bidrag. Også i dette eksempelet er det uklart hvilken markedsutvikling som ligger bak 

bevegelsene. Det er vanskelig å forstå for aktører utenfor panelet at Bank A skulle ha et særegent 

likviditetsbehov som tilsa en betydelig økning i ask-prisen kl. 12.00, og deretter et like stort fall. 

Figur 7a og 7b viser et eksempel fra mars 2011. Figur 7a viser fem av Nibor-bankenes 

kvoteringer av termintillegget klokken 12.00 over tre dager, fra 1. - 3. mars 2011.
8
 Den 1. mars 

kvoterte bankene nesten helt like termintillegg, slik en skulle vente hvis de alle uttrykte 

etterspørselsforholdene i terminmarkedet. Dagen etter, den 2. mars, økte fire av de fem bankene 

sine termintillegg, noe som kan tyde på at etterspørselen etter kroner i terminmarkedet endret 

seg. Den siste banken (Bank A) kvoterte imidlertid sitt termintillegg i motsatt retning av de 

andre. Figur 7b viser at dette slo ut i Bank As bidrag til Nibor, som gikk fra å være klart høyest 

1. mars, til å bli lavest 2. mars. Den 3. mars var det igjen nokså små forskjeller mellom bankene, 

både i termintilleggene og i bidragene til Nibor.   

Figur 7a. Nibor-bankenes terminkvoteringer klokken 12.00, 1.-3.mars 2011. Tre måneder. 
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8
 Eksempelet viser kun fem av de seks Nibor-bankene fordi det ikke foreligger data for den siste bankens 

termintillegg for disse dagene i 2011. 
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Figur 7b. Bankenes bidrag til Nibor (klokken 12.00), 1.-3. mars 2011. Tre måneder. Prosent 
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Disse eksemplene illustrerer at bindingen til terminmarkedet ikke nødvendigvis gjør Nibor mer 

markedsnær enn andre referanserenter. Med de store spreadene Nibor-bankene benytter, er det 

stort handlerom for å avvike fra de prisene i terminmarkedet handelen faktisk skjer til. 

Eksemplene over illustrerer at de enkelte bankenes terminkvoteringer avviker så vidt mye både i 

nivå og endring, at ikke alle kan gjenspeile etterspørselsforholdene i kronemarkedet.  

4. Dollarrentene som legges til grunn for Nibor 

Før finanskrisen ble Libor for amerikanske dollar brukt som grunnlag for beregningen av Nibor. 

Under finanskrisen undervurderte Libor etter alt å dømme de dollarrentene europeiske banker sto 

overfor. Det kom til uttrykk i at Nibor beregnet ut fra Libor og termintillegget for kroner og 

dollar ble urealistisk lav. Høsten 2008 ble Nibor-bankene enige om å bytte ut Libor med en 

annen dollarrente. De valgte den dollarrenten som publiseres av meglerhuset Carl Kliem. Den 

var vesentlig høyere enn Libor og ble oppfattet som mer realistisk. Kliem-renten sies å uttrykke 

hva det ville koste for europeiske banker å låne dollar gjennom interbankmarkedet. Kliem 

sammenfaller godt med den renten en får ved å ta utgangspunkt i tre måneders Euribor og 

swappe denne til amerikanske dollar i valutaterminmarkedet.
9
 

Nibor-bankene legger ikke Kliem mekanisk til grunn i Nibor-kvoteringen, men opplyser at de 

utøver et visst skjønn.
10

 Dollarrenten er i utgangspunktet tenkt å reflektere bankenes marginale 

                                                           
9
 Bruken av Kliem som grunnlag for Nibor-kvoteringen reiser noen spørsmål om smitte av risikopremier fra euro-

renter til norske renter. Se Norges Bank Staff-Memo 20/2012 for en nærmere drøfting.   
10

 I et tillegg til Nibor-regelverket vedtatt i Finans Norge 30. oktober 2013 er følgende formulering tatt inn: «USD- 
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dollarrente i det usikrede interbankmarkedet. Den vil variere over tid, og kan godt avvike noe 

mellom bankene.  

Figur 8 viser en beregning av dollarrentene tre av Nibor-bankene la til grunn over en periode på 

syv handledager i juni 2011. I denne perioden var det ikke spesielt urolig i dollarmarkedet. 

Rentene er beregnet residualt ut fra bankenes daglige kvoteringer av Nibor og termintillegg.  

 

Figur 8. Tre av Nibor-bankenes dollarrenter. 15. – 23. juni 2011. Tre måneder. Prosent 
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Det fremgår i figur 8 at bankenes individuelle dollarrenter kan svinge nokså usystematisk i 

forhold til hverandre. I løpet av disse syv handledagene i juni 2011 gikk bank A fra å ha den klart 

laveste dollarrenten til å ha den høyeste, for så å ha den laveste igjen noen dager senere. 

Mangelen på et konsistent mønster er ikke unikt for denne perioden. Svært ofte kan en se at en 

bank legger til grunn den høyeste dollarrenten den ene dagen, for så å ha den laveste noen dager 

senere. Det er vanskelig å forstå hvilke markedsforhold som kan forklare disse relative 

bevegelsene.  

 

 

                                                                                                                                                                                           
rentene fastsettes på grunnlag av en vurdering mot flere renter og referanser, eventuelt også i andre valutaer enn 

USD, slik at Nibor-bidragene i tråd med regelverkets krav i størst mulig grad reflekterer de renter banken vil kreve 

for utlån i norske kroner til en ledende bank som er aktiv i det norske penge- og valutamarkedet». 



15 
 

Figur 9a. Bankenes dollarrenter som lå til grunn for Nibor, 15.-17. august 2012. Tre måneder. 
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Figur 9b. Bankenes Nibor-bidrag, 15.-17. august 2012. Tre måneder. Prosent.  
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Figur 9a og 9b viser et eksempel fra august 2012 på hvordan endringer i dollarrentene påvirket 

bidragene til Nibor. Figur 9a viser dollarrentene som lå til grunn for hver banks bidrag til Nibor 
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fra 15. til 17. august 2012. Vi har ikke data for disse rentene direkte, men kan beregne dem ut fra 

dataene for Nibor-bidrag og termintillegg.
11

 Kliem-renten var om lag uendret over disse tre 

dagene, og alle Nibor-bankene la til grunn dollarrenter som var noe lavere enn Kliem. Fra 15. til 

16. august reduserte Bank A sin dollarrente med 6 basispunkter, mens de andre holdt sine 

uendret. Fra 16. til 17. august økte så Bank A sin dollarrente med 6 basispunkter igjen, mens det 

bare var minimale endringer blant de andre bankene. Figur 9b viser at Bank As endring i 

dollarrenten over disse dagene slo ut en-til-en i Bank As bidrag til Nibor. Slike kortvarige 

endringer i dollarrenten for en enkelt bank, på tvers av utviklingen i Kliem og de andre Nibor-

bankenes renter, reiser tvil om at swapkonstruksjonen gjør at Nibor er mer «markedsnær» enn 

andre lands referanserenter som er basert på at bankene i panelet utøver skjønn.  

 

5. Oppsummering og konklusjon  

Høyfrekvente data fra Thomson Reuters gir mulighet til å studere i detalj hvordan individuelle 

banker har fastsatt sine Nibor-bidrag. Analysen viser at panelbankenes individuelle bidrag til 

Nibor varierer mye i forhold til hverandre, uten noen åpenbar systematikk som kan forklares ut 

fra markedsforhold. Den usystematiske variasjonen rundt gjennomsnittet er vesentlig større blant 

Nibor-bankene enn den er for bankene i Libor-panelet for amerikanske dollar. Datasettet 

inneholder mange eksempler på at individuelle Nibor-banker enkelte dager har justert sine bidrag 

til Nibor på tvers av de andre panelbankene, enten ved å justere termintillegget eller dollarrenten 

som legges til grunn. I flere tilfeller har disse justeringene påvirket fastsettelsen av Nibor den 

aktuelle dagen. Det er vanskelig for utenforstående å forstå hva som ligger bak slike endringer. 

Uansett hva som ligger bak endringene, kan de ha bidratt til å svekke utenforstående aktørers 

tillit til Nibor som referanserente. Samlet sett finner Norges Bank at dataene styrker argumentene 

for at konstruksjonen av Nibor som en valutaswaprente bør avskaffes. 

 

   

                                                           
11

 Disse dagene mangler det data for en av Nibor-bankenes termintillegg. Det gjør at dollarrenten for denne banken 

ikke kan beregnes. Derfor inngår bare fem av de seks bankene i figuren. 
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VEDLEGG 2 TIL BREV TIL FINANSTILSYNET AV 26.5.14  

 

Referanserentene i Sverige, Danmark og andre land 

 

Dette vedlegget gir en beskrivelse av referanserentene i Sverige og Danmark og gir en kort oversikt 

over OIS-markedene i en del andre land. 

1. Sverige 

Referanserenten i Sverige er Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate). Riksbanken publiserte en 

utredning om Stibor 12. november 2012.
1
 Riksbanken viste til en rekke mangler og foreslo ulike tiltak 

for å bedre kvoteringen, i tråd med det arbeidet som gjøres internasjonalt. Svenska Bankföreningen 

publiserte nytt regelverk for Stibor i januar 2013 (med senere oppdateringer).
2
 Den enkelte banks 

bidrag til Stibor-kvoteringen skal være den renten banken krever for et usikret utlån i svenske kroner 

til andre Stibor-banker, for ulike løpetider. Beregningsgrunnlaget skal være bredt og bestå av flere 

typer renter. Implisitte renter swappet fra euro og dollar kan inngå, men i så fall skal de utenlandske 

rentene hentes fra sertifikatmarkedene der bankene faktisk finansierer seg. Samtidig skal gjeld utstedt i 

svenske kroner utgjøre minst halvparten av grunnlaget. Med utgangspunkt i et bredt sett av 

grunnlagsdata og skjønn vil Stibor reflektere hva bankene krever for utlån i svenske kroner.       

Det finnes ingen etablerte alternative referanserenter i Sverige, men det finnes ulike former for OIS-

renter. RIBA (Riksbank futures) er en swaprente der den svenske styringsrenten er det flytende benet. 

De administreres av Nasdaq OMX og ble introdusert i 2009, den gang med et lavt daglig omsatt volum 

på 4 mrd. SEK. RIBA-kontraktene gjøres opp på de internasjonale IMM-datoene. Ved hver IMM-dato 

kvoteres en ny RIBA med 12 måneders løpetid. Det daglige omsatte volumet økte til rundt 19 mrd. 

SEK i 2011 og videre til 26 mrd. SEK i 2012. Markedet er voksende, selv om det fortsatt er lite i 

forhold til volumet i FRA-kontrakter (forward rate agreements), der Riksbanken for 2012 rapporterer 

et daglig volum rundt 185 mrd. SEK hos Riksbankens primære motparter.
3
 Videre finnes såkalte 

Stina-swapper. Dette er OIS-renter med løpetid opp til 12 måneder der «tomorrow-next-renten» utgjør 

det flytende benet. «Tomorrow-next-renten» er en rente som løper fra i morgen til i overmorgen. 

Daglig omsatt volum av Stina-swapper blant Riksbankens primære motparter steg fra rundt 11 mrd. 

SEK i 2011 til 16 mrd. SEK i 2012.    

RIBA og Stina-swappene er ikke særlig utbredt som referanserenter, men siden de handles kan de 

være gode krysspeilere for Stibor. Handlede OIS-er gir et anslag på den risikofrie renten. En kan da 

                                                                 
1 Se Sveriges Riksbank (2012): ”The Riksbank’s review of Stibor”, 
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Riksbanksstudie/2012/rap_riksbanksstudie_stibor_121128_en
g.pdf 
2 Se Svenska Bankfôreningen (2013): «Framework for Stibor»,  
http://www.swedishbankers.se/web/bfmm.nsf/lupgraphics/Folder%20STIBOR_Engelsk.pdf/$file/Folder%20STI

BOR_Engelsk.pdf 
3 For detaljer, se Riksbanken (2013): «The Swedish Financial Market», 
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Finansmarknaden/2013/rap_finansm_130830_eng.pdf 

http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Riksbanksstudie/2012/rap_riksbanksstudie_stibor_121128_eng.pdf
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Riksbanksstudie/2012/rap_riksbanksstudie_stibor_121128_eng.pdf
http://www.swedishbankers.se/web/bfmm.nsf/lupgraphics/Folder%20STIBOR_Engelsk.pdf/$file/Folder%20STIBOR_Engelsk.pdf
http://www.swedishbankers.se/web/bfmm.nsf/lupgraphics/Folder%20STIBOR_Engelsk.pdf/$file/Folder%20STIBOR_Engelsk.pdf
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Finansmarknaden/2013/rap_finansm_130830_eng.pdf


2 
 

lettere anslå risikopremien (rentepåslaget) i Stibor, noe som gjør Stibor-kvoteringen mer 

gjennomsiktig.           

2. Danmark 

Referanserenten i Danmark er Cibor. Det danske Finansrådet publiserte en veiledning til fastsettelse av 

Cibor 28. desember 2012.
4
 Cibor er den renten et pengeinstitutt er villig til å låne ut danske kroner 

usikret til en primærbank, med løpetid fra 1 uke og opp til 12 måneder. Grunnlaget som skal brukes 

for å fastsette Cibor er bredt og kan omfatte ulike danske og utenlandske renter i tillegg til blant annet 

renten på alternative plasseringer. Det utelukkes ikke at swaprenter kan inngå som en del av 

beregningsgrunnlaget, men Finansrådet råder bankene til å legge et bredt sett av kriterier til grunn når 

Cibor kvoteres.
5
 

I Danmark brukes Cita-swapper som alternativ referanserente. Dette er OIS med løpetid opp til 12 

måneder der «tomorrow-next-renten» utgjør det flytende benet (tilsvarende Stina-swapper i Sverige). 

Supplerende referanserenter i Danmark ble drøftet i en rapport fra Nationalbanken, Finansrådet, 

Realkreditrådet og Realkreditforeningen, som ble publisert i august 2012.
6
 Gruppen anbefalte Cita-

swapper som supplerende referanserente, og Finansrådet har nå utarbeidet retningslinjer for bruk av 

Cita-swapper som referanserente.
7
 På forespørsel til Finansrådet har vi fått opplyst at Cita-

renteswapper ble etablert som supplerende referanserente 1. januar 2013. Finansrådet viser til at det nå 

er mulig å få lån i flere danske banker og realkreditittinstitusjoner som er knyttet opp mot den faste 

renten i Cita-swappen. Finansrådet har ikke en samlet oversikt over hvor viktig denne referanserenten 

er nå, men mener at bruken av Cita-renteswap som referanserente vil bli mer utbredt fremover. 

Finansrådet viser også til at utgangspunktet for å bruke Cita-swapper som supplerende referanserente 

var at markedet for disse var likvid.
8
 I Nationalbankens årlige pengemarkedsundersøkelse fremgår at 

det daglige omsatte volumet av Cita-swapper steg fra rundt 5 mrd. DKK i 2012 til i underkant av 10 

mrd. DKK i 2013. Til sammenligning var det daglige omsatte volumet i FRA-markedet i overkant av 

10 mrd. DKK i 2012 og 2013.
9
 

3. OIS-markedene i andre land 

I de mest velutviklede finansmarkedene er OIS-markedene godt etablert og likvide (USA, 

Storbritannia, Japan, Sveits, euroområdet). Men det finnes OIS også i flere mindre land. New Zealand 

har hatt et OIS-marked i over 10 år. Styringsrenten er det flytende benet, og 90 prosent av aktiviteten 

er for løpetider opp til 6 måneder. Reserve Bank of New Zealand viser til at likviditeten er dårligere 

                                                                 
4 Se Finansrådet (2012a) “Redegjørelse om CIBOR”,  
http://www.finansraadet.dk/Media/dokumenter/servicemenu/materialer/andrematerialer/redegørelse%20o
m%20cibor.pdf 
5 Se Finansrådet (2012): «Vejledning til fastsættelse av Cibor»,   
http://www.finansraadet.dk/tal--fakta/satser/regler-for-fastlaeggelse-af-cibor/vejledning-til-fastsaettelse-af-
cibor.aspx 
6
 Se Nationalbanken (2012): «Supplerende referencerenter på det danske pengemarked», 

http://www.nationalbanken.dk/C1256B730054214F/sysOakFil/Supplerende_referencerente_danske_pengema
rked_juli_2011/$File/Suppl_referencerrente_dansk_pengemarked_juli2011.pdf 
7 Se Finansrådet (2013) «Regler for CITA renteswapfixing», 
http://www.finansraadet.dk/tal--fakta/satser/cita-renteswap.aspx 
8
 http://www.finansraadet.dk/tal--fakta/Pages/satser/cita-renteswap.aspx 

http://www.nasdaqomxnordic.com/obligationer/danmark/cita/ 
9 Se Nationalbanken (2013): Kvartalsoversigt 4. kvartal, del 1 side 76, figur 1.  
http://www.nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/3EA3CBF74CB409F3C1257C3D0060B93D/$file/KVO4
-2013_del1.pdf 

http://www.finansraadet.dk/Media/dokumenter/servicemenu/materialer/andrematerialer/redegørelse%20om%20cibor.pdf
http://www.finansraadet.dk/Media/dokumenter/servicemenu/materialer/andrematerialer/redegørelse%20om%20cibor.pdf
http://www.finansraadet.dk/tal--fakta/satser/regler-for-fastlaeggelse-af-cibor/vejledning-til-fastsaettelse-af-cibor.aspx
http://www.finansraadet.dk/tal--fakta/satser/regler-for-fastlaeggelse-af-cibor/vejledning-til-fastsaettelse-af-cibor.aspx
http://www.nationalbanken.dk/C1256B730054214F/sysOakFil/Supplerende_referencerente_danske_pengemarked_juli_2011/$File/Suppl_referencerrente_dansk_pengemarked_juli2011.pdf
http://www.nationalbanken.dk/C1256B730054214F/sysOakFil/Supplerende_referencerente_danske_pengemarked_juli_2011/$File/Suppl_referencerrente_dansk_pengemarked_juli2011.pdf
http://www.finansraadet.dk/tal--fakta/satser/cita-renteswap.aspx
http://www.finansraadet.dk/tal--fakta/Pages/satser/cita-renteswap.aspx
http://www.nasdaqomxnordic.com/obligationer/danmark/cita/
http://www.nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/3EA3CBF74CB409F3C1257C3D0060B93D/$file/KVO4-2013_del1.pdf
http://www.nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/3EA3CBF74CB409F3C1257C3D0060B93D/$file/KVO4-2013_del1.pdf
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enn i korte renteswapper, men bedre enn i FRA-markedet. Store banker, både lokale og utenlandske, 

deltar i markedet.
10

 Videre finnes OIS i Australia og Canada. I Canada ble OIS introdusert i 1999, og 

overnattenrenten er det flytende benet. Det handles i segmentet opp til ett år, men opp til tre måneder 

(og særlig dette) er det viktgiste.
11

 I Australia ble OIS introdusert i 1999. Overnattenrenten er det 

flytende benet, og det handles særlig i segmentet opp til 12 måneder, med en betydelig andel i 6-12 

månederssegmentet.
12

 

OIS ble introdusert i Polen i 2004. I begynnelsen var det liten interesse for dette instrumentet, og det 

tok fire år med planlegging før markedet kom i gang. OIS utgjorde per april 2013 rundt 10 prosent av 

handelen med rentederivater.
13

 Det flytende benet er overnattenrenten, og det handles særlig OIS-er 

med løpetider opp til 6 måneder. I Ungarn ble det satt i gang et OIS-marked i 2010. Det handles i 

segmentet opp til ett år, og overnattenrenten er det flytende benet.
14

 I Polen og Ungarn argumenterer 

finansnæringen for at etablering av OIS er en naturlig del av å utvikle finansmarkedene. I tillegg til 

landene nevnt over finnes OIS-markeder i Russland, Kina, Hong Kong, India, Malaysia, Mexico og 

Colombia.   

 

                                                                 
10 For mer informasjon om OIS i New Zealand, se side 25-33 her: 
http://www.rbnz.govt.nz/research_and_publications/reserve_bank_bulletin/2013/2013mar76_1shareef.pdf 
11 I Canada er det overnattenrenten i repomarkedet som er det korte benet. For mer informasjon om OIS i 
Canada, se side 17-18  
http://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2010/06/reid.pdf 
12 For mer informasjon om OIS i Australia, se   
http://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2012/mar/pdf/bu-0312-6.pdf 
13 For detaljer om OIS i Polen, se 
http://www.nbp.pl/en/systemfinansowy/poland2013.pdf og http://www.acipolska.pl/ois-en.html og  
http://www.nbp.pl/en/systemfinansowy/fsd_2010.pdf 
14 For flere detaljer om OIS i Ungarn, se  
http://english.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/ENMNB/Kiadvanyok/mnben_mnbszemle/mnben_mnb_bulletin_
april_2011/erhart-kollarik_ENG.pdf 
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Tilbudet av referanserenter i Norge 'Hegg “tj- 311,,

FinansNorge viser til NorgesBanksbrev av 03.12.2013 vedrørende tilbudet om
referanserenter i Norge, der det bes om innspill vedrørende Norges Bankssynspunkter
knyttet til henholdsvis Nibor-regelverket og alternative referanserenter.

Under redegjøres det nærmere for finansnæringens vurderinger rundt de synspunkter og

spørsmål Norges Bank tar opp i ovennevnte brev.

1. Nibor

FinansNorge deler Norges Banksoppfatning om at Nibor fortsatt vil være den viktigste
referanserenten i Norge. For å sikre at markedet har tillit til både Nibor-rentene og
regelverket, er det nødvendig å ha en pålitelig og transparent prosessrundt fastsettelsen av
Nibor. Finans Norge foretok derfor en rekke endringer i regelverket i 2013, og inngikk avtale

med Oslo Børssom leverandør av tjenestene som kalkuleringsagent og overvåkingsfunksjon
for Nibor og tilpasninger til internasjonale anbefalinger knyttet til fastsettelsen av
benchmarks.

1.1. Grunnlag for Nibor-fastsettelsen
Nibor skal reflektere rentenivået i interbankmarkedet, og vil blant annet være avhengig av

tilgangen på likviditet i interbankmarkedet og behovet for Omfordeling av likviditet mellom

bankene. Hovedtyngden av omfordelingen av kronelikviditet - målt i volum - skjer i dag

gjennom valutaterminmarkedet.

Finans Norge har utarbeidet utfyllende retningslinjer for hvordan panelbankenes Nibor-

bidrag skal fastsettes, der det blant annet presiseresat bidragene skal kobles opp mot
aktuell utenlandsk rente og termintillegget. NorgesBank mener en slik løsning er uheldig, og
har tatt opp at koblingen til terminmarkedet bør opphøre for å redusere volatiliteten i Nibor.
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Finans Norge er av den oppfatning at koblingen mellom terminmarkedet og Nibor i dag er

riktig, og bidrar positivt til likviditen i det markedet der likviditetsomfordelingen finner sted,
også gjennom Nibor-reglenes krav om at panelbankene skal være aktive prisstillere i dette
markedet. Det er nødvendig å ha et fungerende terminmarket, der bankene kan gjøre
finansiering i utenlandsk valuta om til norske kroner, mens Iivselskaperog pensjonskasser
kan bytte til segvaluta for plassering i utlandet.

Finans Norge er av den oppfatning at volatiliteten i termintillegget ikke nødvendigvis

påvirker Nibor direkte. Ved å benytte skjønn i forbindelse med fastsettelsen av Nibor-

bidragene søker panelbankene å redusere volatiliteten fra terminer som skyldesendringer i
USD-premien internasjonalt. Volatiliteten fra termintillegget som skyldes
etterspørselsendringer etter kronelikviditet vurderes annerledes.

Videre mener FinansNorge at man ved å benytte terminer i forbindelse med kalkulering av
Nibor får en mer markedsnær Nibor. Nibor vil da i større grad gjenspeile
etterspørselsendringer etter likviditet i det norske markedet, hvilket må være å anse som en

styrke ved Nibor sammenlignet med en del andre IBOR-renter.

1.2. Loggføring og publisering av data

Norges Bank mener det er viktig å kunne etterprøve at de forutsetninger som leggestil
grunn for fastsettelse av Nibor-bidrag er rimelige og i tråd med generelle markedsforhold,
særlig dersom det er stor daglig variasjon i bankenes data.

FinansNorge er av den oppfatning at gjeldende regelverk legger opp til stor åpenhet rundt
de forutsetninger panelbankene legger til grunn for fastsettelse av sine Nibor-bidrag. Siden i

fjor sommer har panelbankenes enkeltbidrag til Nibor blitt gjort bredt offentlig tilgjengelig
og bankene er etter Nibor-regelverket pliktig til å oppbevare all relevant informasjon om
grunnlag for rentebidragene i minst fem år. Dette er i tråd med internasjonale anbefalinger

for fastsettelse av benchmarks og MiFID. Det er for øvrig ikke lagt opp til publisering av
denne type data hverken i de fastsatte internasjonale anbefalingene eller i foreløpig forslag

til EU-forordning. Behovet for å ha mulighet til å kunne etterprøve bankenesforutsetninger
mener vi er dekket gjennom det innsyn Nibor Overvåkingsfunksjon/Nibor Kontrollutvalg og
relevant tilsynsmyndighet kan be om i panelbankenes loggføringer.

FinansNorge kan derfor på nåværende tidspunkt ikke se at det er nødvendig eller
hensiktsmessigå utvide panelbankene plikt til loggføring og/eller publisering av
panelbankenes data og dokumentasjon.
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1.3. Håndtering av interessekonflikt
Med virkning fra 01.02.2013 ble det innført krav i Nibor-regelverket om at panelbankene skal

ha interne retningslinjer for å håndtere interessekonflikter. Det er ikke krav om at den
enkelte panelbanks retningslinjer gjøres offentlig tilgjengelig. Norges Banker av den
oppfatning at regelverket ikke går langt nok i forhold til å skjerme Nibor-kvoteringen fra

ansatte som har individuelle mandat til å ta risiko.

Det er viktig at fastsettelsen av panelbankenes Nibor-bidrag ikke påvirkes av
interessekonflikter. FinansNorge mener at dette klart fremgår av Nibor-regelverket. Dersom
det skal foretas ytterligere presiseringer på dette området, må det sikres at kravene
utformes på en måte som gjør at panelbankene vil kunne etterleve regelverket uten å pådra
seg store kostnader. Vi viser i denne forbindelse til det pågående arbeidet i EU om

forordning knyttet til fastsettelse av benchmarks. EU-kommisjonen har foreslått å innføre et
krav om at de som leverer rentebidrag skal ha arbeidssted som er fysisk adskilt fra de som
handler i derivater. FinansNorge mener en slik løsningvil være tilnærmet umulig for
bankene å oppfylle. Bankforeningene i Sverigeog Danmark er av samme oppfatning, og de
tre skandinaviskebankforeningene har sammen formidlet dette synspunktet overfor EU-
myndighetene. Forslagtil forordning er for tiden til behandling i EU-parlamentets Committee
on Economics and Monetary Affairs, der det er reist forslag om unntaksmulighet for dette

punktet.

Videre visesdet til at interne retningslinjer knyttettil interessekonflikter tatt oppi
forbindelse med Finanstilsynetstematilsyn hos panelbankene vedrørende fastsettelse av
Nibor våren 2013. Oppfølgingen av tilsynsrunden er ikke avsluttet, men vi legger til grunn at
Finanstilsynet vil komme tilbake med et eventuelt krav om større detaljeringsgradi
regelverkets krav til interne retningslinjer dersom dette ansessom hensiktsmessig.

FinansNorge avventer utfallet av de ovennevnte prosesserfør en eventuelt nærmere
vurdering av behov for regelverksendring igangsettes.

1.4. Neste evalueringsrunde av Nibor-regelverket
FinansNorge vil foreta en ny gjennomgang av Nibor-regelverket i etterkant av de pågående
prosesser i EUog i Finanstilsynet. I den forbindelse leggesdet ogsåopp til å foreta en
vurdering av organiseringen av Nibor.

2. Alternative referanserenter

2.1. OIS som alternativ referanserente

1. Hvordan vurderer finansnæringen interessen og behovet for et OIS-markedi Norge?
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Prinsipielt vurderer finansnaeringendet som interessant å opprette et norsk OIS-marked.
Den generelle risikoviljen idet norske rentemarkedet har imidlertid vært fallende de siste
10-15 årene, og det antas derfor at interessen for et OIS-markedi Norge er begrenset.
Etterspørselen etter denne type produkt vil trolig være for liten til at det kan skapeset likvid
OIS-marked.Vi mener at dette kan illustreres med fallet i aktiviteten i markedet for
renteswapper, hvor det før (og delvis under) finanskrisen var stor aktivitet. Renteswapper
med 1 mnd. Nibor som underliggende, er det instrumentet som ligner mest på en OIS.
Etterspørselen fra kunder etter dette instrumentet, og dermed handelen, har imidlertid
omtrent opphørt.

Tilsvarende gjelder for "forward rate agreements" (FRAs).Hvor det tidligere ble handlet med
3, 6, og 12 måneder som underliggende, handles det i dag bare unntaksvis med noe annet
enn 3 måneder som underliggende. For 12 måneder er det i dag ingen handel.

Det visesvidere til fallende omsetningsvolum i statsobligasjonsmarkedet de siste 15 årene,
samt bortfallet av markedet for renteopsjoner i NOKsom på slutten av 1990-tallet var det
største nordiske markedet.

Tatt i betraktning de siste års vedvarende fall i aktiviteten i det norske rentemarkedet kan

det være betenkelig å opprette et OIS-marked som kan føre til en spredning av likviditeten

over flere produkter.

Norges Bankviser til at ulike aktører de har hatt uforpliktende samtaler med, stiller seg
positive til et slikt marked. Det opplyses ikke i brevet om dette er aktører som kan tenke seg
å stille forpliktende priser. Enslik vilje vil etter FinansNorgessyn være avgjørende for om
det er grunnlag for å etablere et OIS-markedi Norge.

2. Hvilke aktører kan etter finansnæringens syn tenkes å kunne bli aktive i et OI$—markedi
Norge?

De mest nærliggende å anta som aktuelle aktøreri et norsk OIS-markeder banker, og da
først og fremst knyttet til trading- og treasuryoperasjoner, samt forvaltere knyttet til

livsforsikring, pensjonskasser og hedgefond.

3. Dersom det er en utbredt oppfatning blant bankene at det er for liten kundeinteresse til å

etablere et O/S-markedi Norge: Hva slags informasjon er denne oppfatningen basert på?
Hvorfor eksisterer ikke O/Si Norge når det er nokså utbredt i andre land?

Dersom det eksisterer kundeinteresser i et marked, vil kundene vanligvis signalisere slike

interesser til sine bankforbindelser. Bankenevil normalt gjøre en analyse knyttet til denne
interessen, og tilby produktet kunden etterspør, avhengig av risiko og økonomi. Eksempler
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på slik produktutvikling de siste årene er blant annet KPI-swapperog swapper knyttet til
statsobligasjonsrenter. FinansNorge har tatt opp spørsmålet om etterspørsel etter OISi
relevante fagutvalg. Tilbakemeldingen fra bankene er at det ikke er registrert særlig

kundeinteresse, og langt fra tilstrekkelig stor til å være grunnlag for å etablere et OIS-
marked.

Når det gjelder utbredelsen av OIS-markeder i andre land, kan det være forhold som skaper
et behov fra kundene, og som ikke nødvendigvis er gjeldende i Norge. Dette kan være
innskudd og utlån til kundegrupper som er linket til sentralbankers referanserenter eller
andre kortsiktige renter, hvilket i større grad er aktuelt i bl.a. Danmark. Fastkurspolitikken
for DKKmot euro gir samtidig market-makere bedre mulighet for å avdekke den renterisiko
de påtar seg. Vårt inntrykk er for øvrig at eksistensen av slike markeder ikke nødvendigvis

også betyr at markedene fungerer svært godt.

4. Gitt at OISskal etableres, hva bør det korte benet være?I lys av internasjonale valg drøftet
over synesdet å være to muligheter, overnattenrenten (NOWA)og Norges Banks
styringsrente (det kvoteres nå ingen Nibor ”tomorrow-next”).

For at bankene skal kunne hedge noe eksponering fra OIS,må underliggende være noe som
kan handles. Styringsrenten syneså være lite egnet, fordi bankene ikke kan låne inn til
denne renten, og kun i begrenset grad plassere.EnOISmed styringsrenten som "det korte
benet" vil gjøre aktørene mer eksponert mot tilfeldige utslag i likviditeten i pengemarkedet,
for eksempel som resultat av at Iikviditetsbehovet utvikler segannerledes enn det Norges
Bank har basert sin likviditetspolitiske virkemiddel på.

NOWA varierer mye over kvartalsskifter, noe som vil medføre stor usikkerhet knyttet til

prising av OIS.Som en illustrasjon kan det nevnesat NOWAved utgangen av 1. kvartal 2013
ble fikset for 6 dager (på veldig lavt volum) til 2,35 %, dvs. 0,85 % over styringsrenten. Dette
ville medført at en OISfor 1og 3måneder ville ha steget med hhv. 19 og 7 basispunkter.
Slike effekter vil det være umulige for bankene å hedge seg mot.

Påbakgrunn av dette er det vanskelig å konkludere med hvilket av de to som er best egnet,
da det er åpenbare svakheter ved begge.

5. Hvilke løpet/der (på det faste benet) ville væremest realistisk åfå etablert i Norge?

Gitt at et OISmarked skal etableres, så bør man pga. usikkerhet rundt kundeinteresser samt
problemstillinger knyttet til prising og variasjonen i NOWAover kvartalsskiftene, ta sikte på å
etablere bare noen få løpetider. Vi antar at 1 og 3måneders løpetid vil være de mest
aktuelle.
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6. I hvilken grad ville OlSkunne være en alternativ referanserente i Norge?

Siden kundegrunnlaget er svært usikkert, er det vanskelig å vurdere hvorvidt det vil bli nok
likviditet til å forsvare at OlS vil kunne være en alternativ referanserente.

2.2. Repo som alternativ referanserente

7. Hvordan vurderer finansnæringen interessen og behovet for et repo-marked?

Finansnæringenhar uttrykt en klar interesse for å få utviklet et velfungerende norsk
repomarked, og FinansNorge har det siste året hatt kontakt med Norges Bankog
Finanstilsynet for å diskutere dette. Et velfungerende repomarked vil kunne gi ytterligere
stimulans til obligasjonsmarkedet, understøtte muligheten for å stille priser, og derigjennom
øke likviditet og transparens i markedet.

Repoer kan samtidig føre til økt omfordeling av likviditet i interbankmarkedet og være et
alternativ til usikrede interbanklån. Internasjonalt benyttes i hovedsak repo som instrument
for likviditetsforretninger mot andre banker. Dette fordi det reduserer motpartsrisiko og
kapitalbinding. Det medfører også liten likviditetsrisiko gjennom at sikkerheter mottatt i en

repo kan gjenbrukes for likviditetsformål hvis behov for dette.

I dag vil det i hovedsakvære de største bankene som har interesse av et repomarked. Dette
følger av at Norges Bankspraksis for markedsoperasjoner med F-lånog -innskudd i stor grad
løser de mindre bankenes behov. Det er dermed viktig at Norges Banktar i bruk repoeri
likviditetsstyringen for at markedet skal utvikles.

8. Hvilke aktører kan etter finansnæringens syn tenkes å bli aktive i et repo-marked i Norge?

Dagens situasjon tilsier at det vil være de største bankene som har størst interesse i å

etablere et repomarked, jf. svar på spm. 7. Dissebankene må derfor også antas å bli de mest
aktive i en eventuell oppstartsfase. Hvis Norges Bank,for sine markedsoperasjoner, går over
til å benytte repo som instrument for likviditetsforretninger, vil bankene måtte bli aktive i

dette markedet, også mindre banker. Dette fordrer imidlertid at det gjøres tilpasninger i

lovverket slik at forbudet i sparebankloven § 23 ikke lenger er til hinder for disse å stille egne
eiendeler som sikkerhet.

I tillegg kan man anta at andre aktører som investerer i dette markedet, og som trenger â
finansiere slike investeringer gjennom belåning, naturlig vil benytte repo som instrument.
Typisk vil dette være hedgefond mm. Verdipapirfond kan ha interesse av et repomarked
både mht. å anskaffe kortsiktig likviditet og som del av forvaltningen.

Finans Norge

Side 6 av 8



liiiitfi is iikliíiinsgea

9. Hva ønskerbankene å bruke et eventuelt repomarked til?

Vi antar at hovedinteressen for repoer vil være knyttet til likviditetsforretninger, og vil
samtidig være viktig for aktørenes mulighet til å påta seg rollen som prisstiller (market
maker) i norske obligasjoner.

10. Gitt interessefor et repomarked, hvor lange løpetider er det realistisk å vente handel i?

I dag er alle forretninger veldig kortsiktige. Med repo som instrument kan man vente
interesse for noe lengre løpetider, men antageligvis i begrenset grad utover 1 måned.
Prisdannelsei dette markedet vil avgjøre interessen for lengre løpetider. Redusert
motpartsrisiko, kapitalbinding og Iikviditetsrisiko vil gjøre det mer aktuelt å låne ut for lengre
løpetider gjennom repo.

11.I hvilken grad kan et repomarked ta over rollen valutaswapmarkedet har for det norske
interbankmarkedet i dag?

Et repomarked kan redusere behovet for omfordeling av kortsiktig likviditet mellom de
norske bankene gjennom valutaswapmarkedet noe. Det underliggende behovet norske
banker har gjennom at store NOKaktiva beløp finansieres i utenlandsk valuta (speilbilde av
privat sparing i valuta) gjør imidlertid at valutaswapmarkedet fortsatt må påregneså forbli
det viktigste markedet for Omfordeling av likviditet mellom de større bankene.

12. Hvor egnet er repo-renter etter finansnæringens syn som alternative referanserenter?

Det er noe tvilsomt hvorvidt reporenter vil være egnet som referanserente for ordinære
langsiktige kundeutlån/innskudd. Dette skyldesat sammenhengen mellom reporentene og
bankenes marginale finansieringskostnad sannsynligvis ikke vil være stabil nok til at bankene
vil ønske å ta en slik risiko.

Reporenter antas først og fremst å være egnet som referanserenter i obligasjonsmarkedet,
blant annet for prising av kredittobligasjoner. Rentenevil i større grad enn Nibor gjenspeile
risikofrie renter, ettersom de vil være basert på sikrede lån.

Reporenter antas også å kunne være relevante som referanser for helt kortsiktige
kundeforretninger, typisk knyttet til innskudd fra store kunder under avtaler om cash
management.

Finans Norge

Side 7 av 8



flliililsiiilâäNini

13. Finnesdet juridiske forhold som i dag er til hinder for å iverksette et repomarked?

Det gjøres i dag et svært begrenset antall repohandler med private obligasjoner som
underliggende i det norske markedet. Det vil imidlertid være viktig med bred deltagelse fra
norske banker for at aktiviteten i et repomarked skal nå et tilfredsstillende nivå. Dagens
forbud i sparebankloven § 23 mot at sparebanker kan stille sine eiendeler som sikkerhet for
egne eller andres forpliktelser, er etjuridisk hinder som må oppheves for å leggetil rette for
utviklingen av et likvid repomarked.

14. Hva serfinansnæringen for seg vil kunne væresikkerhetsmasseni et repomarked i
Norge?

I tillegg til Statspapirer vil det være naturlig å benytte obligasjoner med fortrinnsrett som
sikkerhet i et norsk repomarked.

15. Hvordan vurderer finansnæringen dagens tekniske infrastruktur, og hvilke endringer må
eventuelt gjennomføres?

Etter vår oppfatning er det ikke noe som tilsier at det er et særskilt behov for endringer i
dagens tekniske infrastruktur. Aktørene vil imidlertid, dersom omsetningen blir langt større

enn idag, kunne se behov for å implementere systemer som effektiviserer prosessene.

Med vennlig hilsen

Finans Norge

Qt S,(etter-—L

PerErikStokstad ' i _ (f,f g t,
analysesjef/ K “Ull u* \ bl W
fungerende enhetsleder RandiMørk

fagsjef

:fihàx

Finans Norge

Side 8 av 8


