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Norges Bank overtar administrasjonen av overnattenrenten Nowa (Norwegian
Overnight Weighted Average) fra 1. januar 2020. | den forbindelse har Norges
Bank vedtatt nye prinsipper for beregning og publisering av Nowa.!

De nye prinsippene for beregning innebaerer at definisjonen og datagrunnlaget
for Nowa endres noe. Samtidig stilles det nye minstekrav til datagrunnlaget og
ny metode for beregning pa dager uten tilstrekkelige data. | dette notatet
belyser vi hvordan endringene potensielt kan pavirke volum, niva og volatilitet i
Nowa. Vare beregninger antyder at Nowa vil endres lite pa de fleste dager.
Den starste forskjellen vil vaere pa dager med manglende
transaksjonsgrunnlag.

Det er viktig a vaere oppmerksom pa at datasettet som benyttes for & estimere
ny Nowa i denne artikkelen ikke er identisk med dataene som vil ligge til grunn
for Nowa fra 1. januar 2020. Nowa vil da baseres pa transaksjonsdata fra
rapporteringen av pengemarkedsdata til Norges Bank (RPD).? Disse
transaksjonsdataene har imidlertid sveert begrenset historikk. For & sikre et
tilstrekkelig datagrunnlag har vi derfor basert oss pa tall fra Norges Banks
oppgjarssystem (NBO). Disse tallene kan avvike noe fra RPD-dataene.
Resultatene i denne artikkelen gir derfor bare en indikasjon pa hvordan nye
prinsipper for beregning pavirker Nowa.

Artikkelen er strukturert som fglger: fgrste del inneholder
bakgrunnsinformasjon om Nowa og alternative referanserenter. | andre del
forklarer vi kort hvilke data vi har brukt for & beregne mulige effekter av nye
prinsipper pa Nowa. | tredje del sammenligner vi effektene av de nye
prinsippene med dagens Nowa.

1.Bakgrunn: Nowa og referanserenter

Nowa ble etablert i 2011 etter gnske fra Norges Bank etter omleggingen av
likviditetsstyringssystemet fra et gulv- til et kvotesystem (Norges Bank, 2014).
Nowa er i dag den eneste overnattenrenten i det norske pengemarkedet og
maler renten pa usikrede utlan fra et utvalg av banker, ogsa kalt Nowa-
panelbanker. Nowa regelverket har til nd veert fastsatt av Finans Norge, mens
Norges Bank har veert kalkulasjonsagent. Fra og med 1. januar 2020 overtar
Norges Bank ogsa administrasjonsansvaret for Nowa.

| trad med det internasjonale arbeidet med referanserenter tok Norges Bank i
2018 initiativ til & etablere en arbeidsgruppe for & finne en alternativ
referanserente i norske kroner. 2 Etter en vurdering av flere alternativer
offentliggjorde Arbeidsgruppen for Alternative Referanserenter i norske kroner

1 For mer informasjon, se Norges Banks nettside om Nowa: https://www.norges-bank.no/tema/markeder-
likviditet/nowa/

2 Informasjon om rapportering av pengemarkedsdata ligger pa Norges Banks nettsider: https://www.norges-
bank.no/tema/markeder-likviditet/pengemarkedsdata/

3 Arbeidsgruppen bestar av representanter fra norske banker og utenlandske filialer. Norges Bank er
sekretariat og har observatgrstatus sammen med Finans Norge. Se arbeidsgruppens hjemmeside for mer
informasjon: https://www.norges-bank.no/tema/markeder-likviditet/arbeidsgruppe-arr/



https://www.norges-bank.no/tema/markeder-likviditet/nowa/
https://www.norges-bank.no/tema/markeder-likviditet/nowa/
https://www.norges-bank.no/tema/markeder-likviditet/pengemarkedsdata/
https://www.norges-bank.no/tema/markeder-likviditet/pengemarkedsdata/
https://www.norges-bank.no/tema/markeder-likviditet/arbeidsgruppe-arr/

(2019) en rapport som konkluderte med at en reformert versjon av dagens
Nowa bgr veere alternativ referanserente i norske kroner.

Samtidig med anbefalingen ba arbeidsgruppen Norges Bank vurdere flere
forhold ved Nowa i forbindelse med at Norges Bank blir administrator fra 1.
januar 2020. Arbeidsgruppen ba Norges Bank se pa datagrunnlag, kriterier for
tilstrekkelig data og beregningsmetode ved manglende datagrunnlag.
Arbeidsgruppen ba Norges Bank vurdere disse forholdene i lys av at en
reformert Nowa best mulig skal kunne tjene som alternativ referanserente og
oppfylle IOSCOs kriterier til referanserenter. Nar prinsippene for beregning og
publisering av Nowa na endres, har Norges Bank sgkt & ta hensyn til dette.

2.Data og metode

Siden september 2019 har banker som er aktive i det norske pengemarkedet
rapportert daglige pengemarkedsdata (RPD) til Norges Bank. Den nye Nowa-
renten vil baseres pa transaksjoner som hentes fra disse dataene. Siden
datainnsamlingen startet hgsten 2019 har vi sveert begrenset historikk og lite
grunnlag for & kunne sammenligne ny og gammel beregningsmetode. Vi har
derfor sgkt & finne andre datakilder som fanger opp overnattentransaksjoner
mellom banker som er aktive i det norske overnattenmarkedet. En tilnserming
til dette er & benytte data fra Norges Banks oppgjarssystem (NBO).

Metoden vi bruker for & skille usikrede interbanklan fra andre transaksjoner i
NBO, Furfine-filteret, er neermere beskrevet i vedlegg. Tidligere analyser viser
at denne metoden er palitelig, men det er viktig & papeke at feilidentifiserte
enkelttransaksjoner kan ha stor betydning for resultatene. For eksempel kan
én feilidentifisert transaksjon fare til at vare beregninger indikerer at alternativt
datagrunnlag ville blitt benyttet pa en dag hvor vanlig beregningsmetode skulle
veert brukt.

Vi har ikke brukt data fra NBO for & beregne dagens Nowa i denne artikkelen.
Dagens Nowa er basert pa de daglige innrapporteringer fra panelbankene
som har blitt brukt til & beregne Nowa siden renten ble etablert. Hver bank
rapporterer inn samlet utldnsvolum og én volumvektet rente for samtlige
utldnstransaksjoner i overnattenmarkedet. Pa dager hvor de ikke har noen
handler i overnattenmarkedet, rapporterer bankene inn et anslag for hvilken
rente de ville lant ut til.

Vi vurderer effekten av de nye prinsippene for beregning av Nowa ved a
sammenligne utviklingen i volum, antall banker, niva og volatilitet for dagens
Nowa og den nye versjonen i perioden 30. september 2011 — 31. oktober
2019. Vi ser bade pa dager hvor vanlig og alternativt datagrunnlag blir
benyttet. Det er blitt gjort lignende studier i forbindelse med reformering og
etablering av referanserenter i utlandet, se for eksempel ECB (2018) eller
Finance Denmark (2019).
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3. Hvordan vil Nowa pavirkes av de nye
prinsippene?

Tabell 1 viser forskjellen mellom regelverket for dagens Nowa* og Nowa
beregnet etter nye prinsipper. Vare beregninger indikerer at det pa de fleste
dager vil veere sma forskjeller mellom dagens Nowa og ny Nowa, men ny
Nowa vil i gjennomsnitt veere marginalt lavere enn dagens Nowa. Pa dager
med lite omsetning eller f& aktive banker vil den nye beregningsmetoden gi en
rente som er mer stabil og neermere styringsrenten enn dagens Nowa. Dette
utdypes naermere nedenfor.

Tabell 1 Regelverket for dagens Nowa og nye prinsipper for beregning av

Nowa.

Definisjon

Beregningsmetode
Datagrunnlag

Minstekrav til volum
og antall banker

Alternativt
datagrunnlag

Publiseringstidspunkt

Dagens Nowa

Renten pa usikrede utlan fra
bankene i Nowa-panelet til
andre banker.

Volumvektet gjennomsnitt.

o Daglig rapportering av alle
utlan fra de 11
panelbankene med
transaksjonsvolum og
volumvektet
gjennomsnittsrente.

e Transaksjoner med volum
under 25 millioner kroner
utelates fra rapportering.

e Minst tre banker
rapporterer utlan i
markedet og

e samlet innrapportert
volum er starre enn 250
millioner kroner.

Faktiske utldn suppleres med
anslag fra panelbankene med
stgrst omsetning siste fem
bankdager, slik at det til
sammen foreligger data fra
seks banker. Nowa anslas
som et uveid gjennomsnitt av
renteanslag og rapporterte
renter.

Samme dag, etter at Norges
Banks oppgjgrssystem
stenger (16:35)

3.1. Datagrunnlag
Dagens Nowa inkluderer kun utlan fra én av Nowa-panelbankene til andre
banker. Nowa-panelet bestar av elleve av de starste bankene i Norge. Nar

4 Dagens regelverk for Nowa er tilgjengelig pa Finans Norges nettsider:

Ny Nowa

Renten pa usikrede lan

mellom banker som er aktive

i det norske

overnattenmarkedet.

Volumvektet gjennomsnitt.

o Daglig rapporterte
transaksjonsdata. Kun
usikrede 1&n mellom
bankene som daglig
rapporterer
pengemarkedsdata til
Norges Bank.

e Transaksjoner under 10
millioner kroner utelates
fra beregningene.

e Minst tre banker har lant

ut,

e minst tre banker har lant
inn, og

e samlet

transaksjonsvolum er
stgrre enn 1 milliard
kroner.
Nowa beregnes som et veid
gjennomsnitt av
transaksjoner pa
rapporteringsdag T og
transaksjoner som inngar i
Nowa foregaende
rapporteringsdag (T-1),
justert for endringer i
styringsrenten.
Kl. 09:00 neste dag®

https://www.finansnorge.no/contentassets/3ba2c2f25c764306b700566ff1e4c6ca/reglene/nowa-

regelverket.pdf

5| en overgangsperiode fra og med 2. januar 2020 frem til 1. mars 2020 vil Nowa publiseres kI. 13.
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Nowa fremover vil baseres pa transaksjoner fra bankene som rapporterer
daglige data til Norges Bank kan det inkludere utlan fra flere banker enn
dagens panelbanker.

| dag skal Nowa gi uttrykk for renten pa usikrede utlan fra bankene i Nowa-
panelet til andre banker, uten at det er noen naermere avgrensning av «andre
banker». | de nye prinsippene for beregning av Nowa er renten definert som
renten pa usikrede 1&n mellom banker som er aktive i det norske
overnattenmarkedet. Dette betyr at Ian fra Nowa-bankene til for eksempel
utenlandske banker eller mindre norske banker som ikke er rapporterer daglig
til Norges Bank, ikke lenger vil veere en del av beregningsgrunnlaget.

| sum vil altsd utlan fra alle bankene som i dag rapporterer daglig til RPD na
inkluderes i datagrunnlaget for Nowa, i motsetning til i dag hvor bare utlan fra
Nowa-panelbankene inngar. Samtidig begrenses innlansbankene til de
bankene som rapporterer daglig til RPD, se figur 1.

Figur 1. Endring i datagrunnlag som fglge av nye prinsipper for beregning

Ny Nowa Dagens Nowa
Interbankrente Utldnsrente

Utenlandske Sma
banker sparebanker

Aktive

banker

l Nowa-

panelbanker

Aktive
banker
Nowa- Andre aktive
» UtIan panelbanker banker

—— Innlan
Volum

Nar vi sammenligner volumene i dagens Nowa med Nowa beregnet etter nye
prinsipper er det i gjiennomsnitt sma forskjeller, selv om gjennomsnittlig omsatt
volum er noe hgyere med den nye beregningsmetoden, se figur 2 og tabell 2.

Beregningene indikerer derimot at det kan veere store forskjeller mellom
omsetningsvolumene p& enkeltdager, se tabell 2. En mulig forklaring er at
renten er basert pa litt forskjellige utvalg av transaksjoner, som forklart over,
noe som kan gi store utslag pa enkeltdager. Vi kan heller ikke utelukke at
Furfine-filteret feilidentifiserer transaksjoner, slik at volumet i den nye
beregningsmetoden over- eller undervurderes. Pa grunn av begrensninger i
dataene, er det ikke mulig a fastsla akkurat hva forskjellene pa enkeltdager
skyldes, men over tid indikerer beregningene at volumene vil vaere ganske
like.

NORGES BANK MEMO
NR 3| 2019

NYE PRINSIPPER FOR NOWA
— MULIGE IMPLIKASJONER



Figur 2 Datagrunnlag for dagens Nowa og ny Nowa. 30-dagers glidende
gjennomsnitt. Millioner kroner
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Tabell 2 Sammenligning av volum i dagens Nowa og Nowa beregnet med nye
prinsipper. Dager hvor dagens Nowa eller ny Nowa benytter alternativt
datagrunnlag er ekskludert.

Standard-
Gj. snitt Min. Maks. avvik

Volum (i millioner kroner)

Dagens Nowa 15 165 370 44 564 7278

Ny Nowa 15 317 1175 48 885 7371

Differanse (ny Nowa - dagens Nowa)* 152 -21 651 @ 20098 3112
Antall banker

Dagens Nowa 5 3 10

Ny Nowa, utldnere 6 3 15

Ny Nowa, innldnere 6 3 12 2

* Maks. (min.) differanse er den starste (minste) differansen mellom volumet i ny Nowa og dagens Nowa.

Antall aktive banker

Endringen i datagrunnlaget kan medfgre en endring i antall banker som star
bak transaksjonene i Nowa. Som nevnt ovenfor, reduseres antall mulige
banker pa innlanssiden til kun bankene som er aktive i overnattenmarkedet. |
dag kan antall innlansbanker omfatte alle banker. Samtidig gker antall mulige
banker pa utlanssiden.

Tabell 2 indikerer at antall banker som er aktive pa utlanssiden vil gke. |
dagens Nowa har det i gijennomsnitt veert fem banker som har rapportert utlan,
mens dette ville gkt til seks med ny metode. Det er ikke uventet gitt at antall
mulige banker p& utlanssiden gker. A gke antall banker pa utl&nssiden kan
bidra til & gjgre renten mer robust og gjare det mindre sannsynlig at alternativt
datagrunnlag ma benyttes. Vare beregninger indikerer riktignok at Nowa-
panelbankene fortsatt vil sta bak store deler av utldnene som inngar i
beregningen av Nowa. NBO-dataene indikerer at banker som er aktive i
overnattenmarkedet, men som ikke er i Nowa-panelet i dag, har statt for kun
seks prosent av utlanene.

Den nye beregningen av Nowa gjer det ogsa mulig & male antall banker som
er aktive hver dag pa innlanssiden. | dagens Nowa sender panelbankene inn
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kvoteringer med totalt volum og volumvektet gjennomsnittsrente pa sine
transaksjoner. Det er dermed ikke mulig & vite hvor mange banker som er pa
innlanssiden. Samtidig begrenses antall mulige innskuddsmottakere. Det
innebaerer sannsynligvis at bankene pa innskuddssiden blir faerre, men ogsa
mer homogene.

Renteniva og volatilitet

Pa dager hvor hverken gjeldende eller nye krav til antall banker og handlet
volum brytes, ville forskjellene mellom dagens Nowa og ny Nowa veert sma.
Tabell 3 viser at Nowa beregnet etter de nye prinsippene i gjennomsnitt ville
veert omtrent to basispunkter under styringsrenten, mens dagens Nowa har
veert ett basispunkt under styringsrenten. Akram, Fevolden og Smith (2018)
finner et lignende systematisk avvik mellom dagens Nowa og en
overnattenrente beregnet pa transaksjonene i NBO.®

Det er flere mulige forklaringer pa dette avviket. Dagens Nowa kan inneholde
transaksjoner mellom Nowa-bankene og utenlandske banker eller sma
sparebanker som ikke har konto i Norges Bank eller bruker en annen bank
som sin oppgjgrsbank. Det er neerliggende a tro at slike aktarer muligens
betaler en noe hayere rente pa sine |an enn de bankene som jevnlig er aktive i
overnattenmarkedet. Slike transaksjoner vil ikke veere en del av
datagrunnlaget i ny Nowa. En annen arsak kan veere at Nowa-panelbankene
runder opp de volumvektede rentene bankene kvoterer. En forklaring kan
ogsa veere feil og mangler i Furfine-filteret eller panelbankenes Nowa-
kvoteringer.

Tabell 3 Sammenligning av niva og stabilitet for dagens Nowa og Nowa
beregnet med nye prinsipper pa dager hvor ingen av rentene bryter
minstekravene til volum og antall banker.

Dagens Nowa Ny Nowa

Niva - Differanse mot styringsrenten (bp.)

Gjennomsnitt -0,83 -2,07

Maksimum 85 32

Minimum -25 -8
Stabilitet — Differanse mot styringsrenten

Maksimum dag-til-dag endring (bp) 86 37

Annualisert volatilitet (bp.) 0,21 0,11

Antall dager med store endringer* 15 16

*Dager med store endringer er her definert som dager hvor endringen i differanse mot styringsrenten er
stgrre (mindre) enn gjenomsnittsdifferansen pluss (minus) to standardavvik.

Det er ogsa verdt & merke seg at de nye prinsippene ser ut til & gi en mer
stabil rente enn dagens beregningsmetode. Volatiliteten i ny Nowa er nesten
halvparten av volatiliteten i dagens Nowa og har en betydelig mindre
maksimal dag-til-dag endring. Det er ikke unaturlig at renten blir mer stabil gitt

& Merk at overnattenrenten Akram m. fl. (2018) beregner inkluderer transaksjoner mellom flere banker enn
ny Nowa vil gjgre. Den har ikke med transaksjoner hvor renten er beregnet med 360 dager i aret fordi dette
stort sett er transaksjoner med utenlandske banker, men de inkluderer utlan til og fra sma sparebanker som
ikke vil vaere med i datagrunnlaget til ny Nowa. Disse bankene star imidlertid for en liten andel av
transaksjonsvolumet.
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at det endrede datagrunnlaget inneholder transaksjoner mellom mer
homogene aktgrer enn dagens Nowa.

Figur 3 Differanse mot styringsrenten ekskludert dager hvor alternativt
datagrunnlag benyttes av enten dagens Nowa eller ny Nowa. Basispunkter

100 100
80 r —Dagens Nowa Ny Nowa | 80
60 r 1 60
40 | W I 1 40
20 | H . 1 20
-20 + 1 -20
-40 : : : d 40
2011 2013 2015 2017 2019

Som figur 3 viser, var dagens Nowa betydelig mer volatil i perioden 2011-
2015, ogsa pa dager uten alternativ beregning. Dagens Nowa har blitt mer
stabil de siste arene. Hvis vi sammenligner volatiliteten i dagens Nowa og
Nowa beregnet med nye prinsipper fra 2016 til i dag er forskjellen betraktelig
mindre: annualisert volatilitet i differanse mot styringsrenten er da bare 0,015
basispunkter hgyere for dagens Nowa sammenlignet med ny Nowa. Det er
derfor neerliggende a tro at det ikke vil veere noen umiddelbare endringer i
volatilitet pa dager med tilstrekkelig aktivitet etter arsskiftet 2019/2020.

3.2. Minstekrav til aktivitet

Minstekrav til omsetningsvolum og antall aktive banker endres ogsa i de nye
prinsippene. Dagens Nowa vil anslas hvis volum er under 250 millioner kroner
eller hvis faerre enn tre av panelbankene har lant ut. De nye prinsippene stiller
krav om at minst tre banker skal ha vaert aktive pa innlanssiden og minst tre
banker skal ha vaert aktive pa utlanssiden. | tillegg oppjusteres minstekravet til
totalvolum til én milliard kroner.

Selv om datagrunnlaget ogsa endres, ser det ut til at de nye minstekravene vil
fare til at alternativt datagrunnlag ma benyttes oftere. Gjennom hele perioden
har dagens Nowa blitt anslatt 45 ganger. | samme periode ville alternativt
datagrunnlag for nye Nowa blitt benyttet 62 ganger.” Det er ogsa verdt &
merke seg at denne forskjellen har variert over tid. | 2012 ble dagens Nowa
anslatt flere ganger enn ny Nowa ville blitt. | alle andre ar ville ny Nowa blitt
beregnet med alternativt datagrunnlag like ofte eller oftere enn dagens Nowa
har blitt anslatt, se figur 4. Bade i dagens Nowa og ny Nowa er det slik at det
er kravet til antall banker som oftest brytes, ikke minstekravet til volum, se
figur 5. 8

" Merk at dagens og ny Nowa ikke alltid ville blitt anslatt pa4 de samme dagene pa grunn av endringene i
datagrunnlaget.

8 | perioden 30.09.2011-31.10-2019 er det kun fem tilfeller hvor ny Nowa ville blitt estimert i flere dager pa
rad.
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Figur 4 Antall dager enten dagens eller ny Nowa beregnes basert pa NORGES BANK MEMO

alternativt datagrunnlag NR 3| 2019
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Figur 5 Antall dager ett minstekrav brytes®
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3.3. Alternativt datagrunnlag

Hvis det er for lite volum eller for fa banker som er aktive pa en dag, skal ny
Nowa beregnes basert pa alternativt datagrunnlag. Nowa vil da beregnes som
et volumvektet gjennomsnitt av renten pa transaksjoner som er gjennomfart
pa rapporteringsdagen og renten pa transaksjoner som inngikk i Nowa
foregaende rapporteringsdag, justert for eventuelle endringer i styringsrenten.

Til sammenligning sender dagens panelbanker inn anslag pa hvilken rente de
ville 1ant ut til dersom det ikke foreligger nok data for beregning av dagens
Nowa. Beregningen av anslatt Nowa baseres pa tall fra de panelbankene som
gjennom de siste fem bankdager har rapportert stgrst omsetning til Norges
Bank, slik at det samlet foreligger renter fra faktiske handler eller anslag fra
seks banker som grunnlag for & ansla Nowa. Nowa beregnes da som et uveid
gjennomsnitt av renteanslagene og de faktiske handlene. Det at man
inkluderer anslag pa hvilken rente bankene ville 1ant ut til, har bidratt til at
Nowa har veert volatil pA dager med anslag, spesielt over ars- og
kvartalsskifter. Da er bankene ofte lite villige til & gjgre usikrede 1an og anslar
derfor sveert hgye renter.

De nye prinsippene gir en betydelig mer stabil rente enn dagens Nowa pa
dager nar alternativt datagrunnlag brukes, se figur 6. Dagens Nowa har i

9 Antall aktive utldns- og innlansbanker trenger ikke ngdvendigvis a veere likt fordi én bank kan gjere utlan
eller innlan mot flere forskjellige motparter.

10



gjennomsnitt veert 29 basispunkter hgyere enn styringsrenten pa dager hvor
Nowa anslas. Vare beregninger indikerer at ny Nowa i gjennomsnitt ville ha
veert to basispunkt lavere enn styringsrenten pa dager nar alternativt
datagrunnlag ville blitt benyttet.

Selv pa dager hvor ny Nowa ville blitt anslatt, men dagens Nowa ikke ville blitt
det, indikerer dataene at ny Nowa ville veert neermere styringsrenten enn
dagens Nowa. Fordi datagrunnlaget er noe endret og minstekravene til volum
og antall banker ogsa endres, ville ikke alternativt datagrunnlag blitt benyttet
pa de samme dagene for begge rentene. Tabell 4 viser at gjennomsnittlig
differanse mot styringsrenten uansett er betydelig lavere pa alle dagene,
uavhengig av om ny Nowa, dagens Nowa eller begge bryter minstekravene til
volum og antall banker.

Figur 6 Differanse mot styringsrenten, dagens Nowa og ny Nowa. Inkludert
dager hvor dagens Nowa ble anslatt og ny Nowa ville benyttet alternativt
datagrunnlag. Basispunkter.
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Tabell 4 Gjennomsnittlig differanse mot styringsrenten pa dager hvor dagens
Nowa blir anslatt eller ny Nowa benytter alternativt datagrunnlag.

Rente som Antall Dagens Nowa, Ny Nowa, gjennomsnittlig
bryter et dager @ gjennomsnittlig differanse differanse mot
minstekrav mot styringsrenten (bp.) styringsrenten (bp.)
Begge* 14 69,3 4,9

Dagens Nowa 31 13,6 -0,6

Ny Nowa 48 2,2 -0,43

* Dager hvor dagens Nowa ble og ny Nowa ville benyttet alternativt datagrunnlag.

4.0ppsummering

Analysene i dette memoet indikerer at det pa de fleste dager er sma forskjeller
mellom dagens Nowa og Nowa beregnet etter prinsippene som vil gjelde fra
1.1.2020. Det peker i retning av at ny Nowa i gjennomsnitt kan bli om lag ett
basispunkt lavere enn om dagens Nowa hadde blitt viderefgrt. Dagens
beregningsmate for Nowa og de nye prinsippene sgker & male det samme:
renten pa usikrede lan mellom banker i overnattenmarkedet. Vi anser det
derfor som positivt at forskjellene mellom dem er sma.

Den stgrste endringen med de nye prinsippene vil veere beregningen av Nowa
pa dager hvor alternativt datagrunnlag benyttes. Fordi vi gar vekk fra & bruke
anslag fra panelbankene og bruker historiske transaksjonsdata, vil renten
veere betydelig mer stabil enn tidligere. Analysen indikerer ogsa at alternativt
datagrunnlag vil bli benyttet noe oftere med nye prinsipper for beregning.
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Vedlegg: NBO-data og Furfine-filter

Hver dag gjares det opp mange forskjellige typer betalinger i NBO. Betalinger
med husholdninger og selskaper, valutahandler og interbanklan er de mest
vanlige. Disse er som oftest ikke merket med hvilken type de er. En kan derfor
ikke skille dem fra hverandre. For a kunne beregne renten pa usikrede
overnattenlan, ma vi kunne skille interbanklan fra andre transaksjoner.

En ofte brukt metode for & skille ut usikrede interbanklan fra sentralbankers
oppgjarssystem ble farst brukt av Furfine (1999, 2001). Filteret har blitt
tilpasset data fra NBO av Akram og Findreng (2017) og neermere evaluert av
Akram m. fl. (2018). Var analyse er basert pa deres filterspesifikasjon pa
NBO-data.

Furfine-filteret klassifiserer to interbanktransaksjoner som et usikret
overnattenlan hvis belgpet som overfgres pa en dag (V;) er rundt og hvis
belgpet som returneres neste bankdag (V;,1) er lik det overfarte belgpet pluss
et belgp som kan tilsvare en overnatten-rentebetaling. Den implisert renten,

ii, er da definert som fglger:

Den impliserte renten kan bare ha inntil to eller tre desimaltall som ikke er lik
null, avhengig av starrelsen pa belgpet som lanes. D er antall dager i et ar,
enten 360 eller 365 avhengig av markedskonvensjonen. | en undersgkelse
gjennomfart av Akram m. fl. (2018) blant NBO-deltakerne viste at |an mellom
banker som er medlem av NBO vanligvis blir gjort med 365-konvensjon, mens
lan med utenlandske motparter vanligvis gjgres med 360-konvensjon. Vi kan
dermed skille ut 1dn med utenlandske motparter ved & ikke inkludere lan gjort
med 360-rentekonvensjon.

Akram m. fl. (2018) gjer falgende antagelser for Furfine-filteret:

e Ingen banker laner mindre belgp enn én million kroner fra
hverandre.

e Den impliserte renten kan ikke ha flere enn tre desimaler nar den
utrykkes som prosent per ar. Det vil si at alle 1an falger
markedskonvensjonen for rentekvotering.

e Den impliserte renten kan ikke vaere mer enn +/- 10 basispunkter
fra styringsrenten.

Vi har brukt den samme spesifikasjonen, men modifisert det siste punktet slik
at pa kvartalsskifter eller dager hvor dagens Nowa ble anslatt tillates det svaert
store awvik fra styringsrenten.

Fordi det fins fa data for aktivitet i interbankmarkedet, kan det veere
utfordrende & vurdere om Furfine-filteret idientifiserer de riktige
transaksjonene. Akram m. fl. (2018) sammenlignet NBO-data behandlet med
Furfine-filteret med innsendte engangsrapporter for aktiviteten i august 2015. |
folge undersgkelsen, identifiserte Furfine-filteret alle de usikrede
interbanklanene riktig. De sammenligner ogsa det daglige volumet av
transaksjoner identifisert av Furfine-filteret med det daglige totalvolumet
rapportert i Nowa. De konkluderer med at Furfine-filteret er sveert palitelig.
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