Desember 2020

Markedskonvensjoner og fallbacklesninger

Oppdatert mandat

Bakgrunn

Referanserenter spiller en kritisk rolle i det finansielle systemet. Store verdier er knyttet
opp mot disse rentene gjennom ulike finansielle produkter og laneavtaler. | starten av
2018 etablerte Norges Bank, i samrad med finansnaeringen, en arbeidsgruppe for
alternative referanserenter i norske kroner (heretter omtalt som ARR-gruppen).
Hovedmalsettingen med arbeidet er a fa etablert en referanserente i norske kroner som
kan benyttes som et alternativ til Nibor. | september 2019 anbefalte ARR-gruppen Nowa
(Norwegian Overnight Weighted Average) som alternativ referanserente i norske kroner
og arbeidet med alternative referanserenter nd omhandler hvordan Nowa kan tas i bruk
som referanserente.

Bruk av referanserenter

Referanseverdiforordningen (EU 2016/1011) stiller krav til at brukere av referanserenter
skal angi en alternativ referanserente i sine kontrakter.! Renten skal kunne tas i bruk
dersom den opprinnelige renten i kontrakten endres vesentlig eller ikke lenger
produseres. Dagens referanserente Nibor og den alternative referanserenten Nowa har
ulik Igpetid. | tillegg kan Nibor inneholde betydelig starre risikopremier i form av kreditt- og
likviditetsrisiko enn den naer-risikofri renten Nowa. Dersom Nowa skal erstatte Nibor i
finansielle kontrakter vil det veere et behov for & utarbeide lgsninger for hvordan
forskjellene mellom de to rentene skal handteres.

Nowa brukes i dag i liten grad som referanse i finansielle produkter. Nowa vil trolig i
gkende grad tas i bruk som referanserente. For & unnga fragmentering av likviditet
mellom markeder og minimere ungdige forskjeller mellom produkter vil det veere
hensiktsmessig & etablere felles konvensjoner for hvordan Nowa skal brukes som
referanse i nye kontrakter. Felles konvensjoner vil ogsa gjgre at ngdvendige endringer i it-
systemer og regnskapsfering kan gjennomfgres konsistent pa tvers av markeder og
produkter.

Undergruppe for fallbacklagsninger og markedskonvensjoner

For a lgse oppgavene knyttet til fallbacklgsninger og markedskonvensjoner for Nowa-
produkter ble det opprettet en undergruppe for fallbacklgsninger og markedskonvensjoner
i desember 2019. | trad med mandatet, publiserte undergruppen en offentlig rapport med
anbefalinger til fallbacklgsninger for kontrakter med Nibor som referanse og

1 EUs forordning 2016/1011 gir regler om fastsettelse av finansielle referanser, se
https://ec.europa.eu/info/law/benchmarksregulation-eu-2016-1011_en.



https://ec.europa.eu/info/law/benchmarksregulation-eu-2016-1011_en

markedskonvensjoner for ulike finansielle produkter med Nowa som referanse i desember
2020.2 Arbeidet fremover vil dreie seg om a fglge opp anbefalingene i rapporten.

Malsettinger
Arbeidsgruppen skal

- folge opp anbefalingene i rapporten med fallbacklasninger for kontrakter med
Nibor som referanse og markedskonvensjoner for ulike finansielle produkter med
Nowa som referanse.

- felge med pa arbeidet internasjonalt og ved behov gjgre nadvendige tilpasninger i
de norske anbefalingene.

- Folge opp arbeidet med ISDA og Bloomberg slik at fallbacklgsninger for Nibor
kommer inn in ISDA sin standarddokumentasjon. Arbeidsgruppen ma ogsa serge
for at spreadjusteringen mellom Nibor og kapitalisert Nowa beregnes av
Bloomberg eller en annen uavhengig part.

- holde markedet jevnlig oppdatert om arbeidet.

- salangt det er mulig sgke & anbefale samme konvensjoner for bruk av Nowa pa
tvers av markeder og produkter.

Administrasjon og arbeidsform

- Arbeidsgruppen bestar av markedsaktgrer fra ulike deler av privat og offentlig
sektor.

- Leder av arbeidsgruppen skal veere en av de stemmeberettigede medlemmene av
arbeidsgruppen. Leder velges av ARR-gruppen.

- Individuelle medlemmer av arbeidsgruppen representerer sin institusjon.

- Hover institusjon har én stemme. Norges Bank og Finans Norge vil ha
observatgrstatus og har ikke stemmerett.

- Finans Norge vil inneha sekretariatsfunksjonen. Dette vil vaere en koordinerende
rolle. Sekretariatet vil i samarbeid med leder eller andre medlemmer i
arbeidsgruppen innkalle til mogter, utarbeide agendaer, skrive referater og
koordinere skriving av rapporter.

- Mandat, deltakere, agendaer, referater og rapporter skal publiseres pa ARR-
gruppens nettside under Norges Bank sine nettsider.

- Aktgrer utenfor arbeidsgruppen kan inviteres til 8 holde presentasjoner eller delta i
deler av gruppens arbeid. Gruppen kan ogsa etablere andre undergrupper for a se
naermere pa spesifikke temaer dersom dette blir ansett som hensiktsmessig.
Etablering av nye grupper skal avklares med ARR-gruppen i forkant.

- Arbeidsgruppen skal henvende seg til relevante aktgrer for & fa innspill pa
gruppens arbeid. Spesielt bar gruppen seke a etablere en konsultasjonsgruppe

2 Se undergruppens mandat fra januar 2020 og «Anbefalte markedskonvensjoner for Nowa og
fallbacklgsninger ved et eventuelt bortfall av Nibor»
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bestaende av internasjonale aktgrer med erfaring i arbeidet med overgangen til
alternative referanserenter ute.

- Arbeidsgruppen vil, i samarbeid med ARR-gruppen, kunne pata seg oppgaver
knyttet til kommunikasjon av gruppen arbeid til brukere av referanserenter.

- Arbeidsgruppen ma samordne sitt arbeid med undergruppen som ser pa et OIS-
marked i NOK.

- Arbeidsgruppen skal jevnlig gi ARR-gruppen en oppdatering pa arbeidet. ARR-
gruppen skal fa presentert bade konsultasjonsrapport(er) og sluttrapport(er) i
forkant av publisering. ARR-gruppen skal gi sin tilslutning til det som publiseres.

Indikativ tidslinje

Arbeidsgruppen bear ta sikte pa a publisere skriftlige oppdateringer pa arbeidet om lag
hvert halvar. Rapportene bar inneholde en oversikt over status pa arbeidet i Norge og
eventuelle endringer som er gjort i anbefalingene pa fallbakklausuler og
markedskonvensjoner. | tillegg bar arbeidsgruppen vurdere andre mater & oppdatere
markedsaktgrene som arbeidet med alternative referanserenter som seminarer og
webinarer.

Taushetsplikt

All informasjon som blir gitt, diskusjoner og uttalelser under arbeidsgruppens mgter skal
behandles som konfidensielt dersom ikke arbeidsgruppen har godkjent offentliggjaring.
Dette er likevel ikke til hinder for at deltakerne kan gjennomfare intern konsultasjon i
institusjonene de representerer.



