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Fastsettelsen av Nibor

Vi viser til brev fra Finansdepartementet til Finanstilsynet av 14. desember 2012 med kopi til
Norges Bank. Finansdepartementet ber Finanstilsynet om & vurdere referanserenter i det
norske finansmarkedet i samradd med Norges Bank. Videre viser departementet til tiltak som
Finanstilsynet har foreslatt for & styrke det eksisterende systemet for Nibor-fastsettelse og ber
om at tiltakene iverksettes sa snart som mulig.

Fordi det pa kort sikt ikke finnes gode alternative referanserenter, er det viktig at beregningen
av Nibor skjer pd en mate som inngir tillit blant alle akterene i markedet. Det er bakgrunnen
for at vi i 2010 tok initiativ til at det ble laget et regelverk for fastsettelsen av Nibor. Etter at
reglene ble etablert og tradte i kraft i august 2011 har vi i brev av 12. januar 2012 til
Finansdepartementet pekt pa behovet for retningslinjer for & unnga interessekonflikter i
Nibor-fastsettelsen. Finans Norge har fra 1. februar 2013 utvidet Nibor-reglene med krav om
at den enkelte panelbank skal ha klare retningslinjer for & identifisere og hdndtere eventuelle
interessekonflikter som kan oppsté som folge av at banken selv har interesser i markeder der
Nibor benyttes som referanserente.

I flere land har myndighetene avdekket manipulasjon med internasjonale referanserenter, og
enkelte store internasjonale banker er blitt betelagt. Norges Bank har mottatt henvendelser fra
utenlandske akterer som antyder at ogsé Nibor kan ha vert fastsatt pé feilaktig grunnlag,.
Norges Bank har gjort Finanstilsynet oppmerksom pa disse henvendelsene i brev av 16.
august 2012, I brevet understreket vi at Norges Bank ikke har grunnlag for & si at Nibor er
manipulert, men vi papekte behov for tiltak som vil kunne styrke tilliten til Nibor.

I vedlegget til dette brevet drefter vi Nibor-fastsettelsen i lys av det arbeidet som né pégar
internasjonalt for & bedre tilliten til referanserenter som Libor, Euribor, Stibor og Cibor. Vi
har ogsa sett pa forslag til tiltak fra Finans Norge i brev til Finanstilsynet 8. februar 2013, med
kopi til Norges Bank. Flere av disse er i trdd med Norges Banks vurderinger, men vi mener
det er behov for tiltak som gér noe lenger enn hva Finans Norge har foreslatt.

I vedlegget peker vi pa at Nibor er en kronerente, men at den likevel fastsettes som en
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dollarrente som byttes om til en kronerente i valutaterminmarkedet. Den mekaniske
forbindelsen til termintillegget gjeor at Nibor svinger mer enn referanserentene i andre land. Vi
mener at den hoye volatiliteten gjor Nibor mer uforutsigbar enn andre lands referanserenter og
mer utsatt for mistanker om manipulasjon. Tilliten til norske finansmarkeder kan svekkes hvis
aktgrer utenfor panelet ikke forstar hva som ligger bak endringer i referanserentene fra en dag
til den neste. Vi mener derfor at bankene ber fastsette Nibor pa en méte som gjor den mindre
volatil. Bankene i panelet ber oppgi renten de ville kreve for et utldn i norske kroner, slik det
er beskrevet i definisjonen av Nibor. I fravaer av faktiske usikrede utlan mellom bankene, ma
den enkelte panelbank fastsette sitt bidrag skjennsmessig. I trdd med internasjonale
anbefalinger, blant annet i Sverige og Danmark, ber skjennet baseres pa et bredest mulig
spekter av prisinformasjon, ikke bare terminmarkcdet for valuta. Banken ber pa foresporsel
kunne dokumentere sin skjennsutavelse. Med dette vil den norske praksisen for kvotering av
referanserenter blir mer lik anbefalingene i andre land.

Akterene i finansnaringen ber arbeide for & utvikle et OIS-marked' i Norge. En OIS
gjenspeiler en forventet overnattenrente. OIS-renter med ulik lapetid gir en god tilnerming til
en risikofri rentekurve. OIS kan handles i markedet og ville vare en viktig krysspeiler for
Nibor. Et OIS-marked vil gjore det mer tydelig hva som ligger bak endringer i Nibor og
saledes bidra til 4 gke transparens og tillit. Det finnes OIS i alle land det er naturlig 4
sammenligne Norge med.

Etter Norges Banks syn er det behov for ytterligere klargjering av reglene for 4 unngé
interessekonflikter i de bankene som deltar i fastsettelsen av Nibor. I Wheatley-rapporten i
Storbritannia, som drefter Libor-kvoteringen, pekes det pa at de som fastsetter en banks
bidrag til referanserenten, ber skilles fra de som handler med derivater, ...Specifically, LIBOR
submitters should be physically separated from interest rate derivatives traders...? For &
skape tillit til Nibor-kvoteringen mener vi at denne ma vare helt skjermet fra ansatte som har
individuelle mandater for 4 ta risiko, det vil si de som har anledning til 4 ta aktive posisjoner i
instrumenter der Nibor er referanse og som kan ha en egeninteresse (for eksempel via
bonuser) i at Nibor beveger seg i den ene eller andre retning.

Riksbanken har i en utredning om Stibor gjennomfert intervjuer med bankene i Stibor-panelet
og skriver ... It becomes apparent that the responsibility for making each individual bank’s
daily Stibor submissions lies primarily with the banks’ treasury departments, which are
responsible for the banks’ funding. One important reason for this allocation of responsibility
is that the Stibor submissions should reflect a bank’s cost of borrowing money. Another is that
the bank’s treasury departments are often separate from the other operations in the bank,
such as, for example, trading on behalf of customers and to some extent the bank’s own
[financial assets. By separating these functions, there is less incentive for individual traders’
or the bank’s own net trading positions to influence which submissions the bank makes when
setting Stibor...>

Norges Bank deler denne oppfatningen og understreker betydningen av at tillit til Nibor-
kvoteringen kan avhenge kritisk av at individer som fastsetter en banks bidrag, ikke samtidig
kan ha egeninteresse av kvoteringen.

' OIS - Overnight Indexed Swap
2 Jfr. pkt. 4.2.1. i Wheatley-rapporten, se Wheatley (2012).
® Jfr. Riksbanken (2012), side 19-20.



Norges Bank er tilfreds med at det offentlige tilsynet med Nibor blir styrket og at
Finanstilsynet nd vil gjennomfare tilsyn i panelbankene med seerlig oppmerksomhet pa
héndteringen av informasjon og interessekonflikter, jf. Finansministerens svar av 8. februar
2013 i Stortinget pa spersmal 740.

Norges Bank skal ikke ha noen rolle i selve fastsettelsen av og tilsynet med Nibor.
Involvering av sentralbanken kan skape uklarhet om sentralbankenes rolle. Siden Nibor er
viktig for gjennomfaringen av pengepolitikken og finansiell stabilitet, bar Norges Bank
imidlertid vaere orientert om hvordan Finans Norge og relevante tilsynsmyndigheter
overvaker fastsettelsen av og vurderer eventuelle klager knyttet til Nibor.

Med hilsen
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Kristin Gulbrandsen
Anders Svor

Vedlegg: Vedlegg til Fastsettelsen av Nibor



Vedlegg til «Fastsettelsen av Nibor»!
20.3.2013

1. Innledning
| brevet fra Finansdepartementet til Finanstilsynet av 14. desember 2012, med kopi Norges Bank, ber
Finansdepartementet om at Finanstilsynet, i samarbeid med Norges Bank, utarbeider:
e En beskrivelse av hvordan fastsettelsen og bruken av referanserenter fungerer i det norske
finansmarkedet i dag
e Envurdering av om nivaet pa Nibor-rentene gir et korrekt uttrykk for prisen pa usikrede lan
mellom bankene og om Nibor-fastsettelsen er tilstrekkelig robust
e Envurdering av om konstruksjonen og fastsettelsen av Nibor bgr endres
e Envurdering av mulige alternativer til Nibor, og da spesielt alternativer basert pa faktiske
handler i finansmarkedet, og eventuelt utkast til ett eller flere alternative systemer
e Envurdering av behovet for — og eventuelt utkast til — nye offentligrettslige regler for a styrke
tilsyn og kontroll med fastsettelsen og bruken av referanserenter i det norske finansmarkedet

Finanstilsynet og Norges Bank har blitt enige om at Norges Bank szrlig gir innspill til de fire farste
punktene.? Disse drgftes under.

Vi viser i denne sammenheng ogsa til brev fra Finans Norge (FNO) til Finanstilsynet av 8. februar 2013,
med kopi Norges Bank, der FNO i et vedlegg drgfter de samme spgrsmal som Finansdepartementet ber
Finanstilsynet se pa i samarbeid med Norges Bank. Flere av FNOs synspunkter er i trdd med vare, men vi
mener det er behov for tiltak som gar noe lenger, jfr. drgftingen under. Pa flere punkter kan vi slutte oss
til FNOs vurderinger. FNO vurderer «fjerning av Nibor gjennom dagenn, jfr pkt. ciii i deres vedlegg. Vi
tror det vil kunne gjgre Nibor-kvoteringen mer ryddig da kvoteringer f@r og etter kl. 12.00 ikke har noen
klar funksjon. Videre stgtter vi FNOs vurdering vedrgrende faerre Igpetider, jfr. FNOs vedlegg, pkt. ci.?

2. En beskrivelse av hvordan fastsettelsen og bruken av referanserenter fungerer i det norske
finansmarkedet i dag

Den viktigste referanserenten i det norske finansmarkedet er Nibor. En rekke finansielle produkter,
herunder rentederivater, er knyttet til denne. | fglge BIS-undersgkelsen som kommer hvert tredje ar, var
utestaende i rentederivater i norske kroner rundt 4100 milliarder kroner i juni 2010 (fordelt pa FRA-
kontrakter for 900 milliarder og rentebytteavtaler 3200 milliarder). Gjennomsnittlig daglig omsetning av
rentederivater i april 2010 var rundt 70 milliarder kroner. miIIiarder).4 Nibor er ogsa viktig som referanse

! Deler av dette notatet trekker p3 "Risikopaslagene i Nibor og andre lands interbankrenter”, Staff-Memo 20/2012
fra Norges Bank og vedlegget til brev fra Norges Bank til Finanstilsynet 16. august 2012.

? Bakgrunnen og korrespondansen forut for dette brevet gis i en oversikt i et appendiks i dette vedlegget.

i Gjennom hgsten 2012 og fram til nd har det vaert publisert en rekke internasjonale rapporter og hgringsuttalelser
fra tilsynsmyndigheter, bankers interesseorganisasjoner og sentralbanker om internasjonale referanserenter, se
oversikt over de viktigste bakerst i dette vedlegget. Disse refereres det delvis til i drgftingen under.

* BIS-undersgkelsen finnes her: http://www.norges-bank.no/Upload/81131/BIS Rapport 2010.pdf
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for obligasjonsmarkedet og en rekke I1an i naeringslivet. For banker som finansierer seg i det norske
kredittmarkedet, kan finansieringskostnadene vaere knyttet til Nibor.

Nibor er definert i et regelverk som ble fastsatt av Bransjestyre bank og betalingsformidling i FNO og
iverksatt den 1. august 2011. t omtalen av Nibor pa FNOs internettsider heter det:

“NIBOR skal gjenspeile rentenivdet som Idngiver krever for et usikret utién i norske kroner, basert pd hva
banken vil kreve for utlén til ledende banker som er aktiv i det norske penge- og valutamarkedet.”

| likhet med andre internasjonale referanserenter, som Libor og Euribor, skjer det fa handler som
beskrevet i definisjonen av den norske referanserenten. Disse referanserentene er fgrst og fremst ment
3 uttrykke prisen pa 1an mellom banker, dersom handlene hadde funnet sted.®

Nibor har tradisjonelt vaert kvotert som en valutaswaprente, avledet fra renten pa amerikanske dollar.
Gitt en slik konstruksjon kan Nibor skrives som:

(1)  Nibor = dollarrente + termintillegget

Termintillegget er differansen mellom terminkursen og spotkursen og uttrykker prisen pa a bytte valuta i
dag og samtidig bytte samme belgp tilbake i framtiden, for eksempel om tre maneder (termintillegget
reflekterer rentedifferansen mellom valutaene). Termintillegget handles i markedet. Dollarrenten er i
utgangspunktet tenkt a reflektere prisen pa a lane dollar usikret i interbankmarkedet. Fgr finanskrisen
brukte bankene i Nibor-panelet Libor for amerikanske dollar som grunnlag for beregningen av Nibor.
Under finansuroen undervurderte trolig Libor de faktiske ldnekostnadene for norske banker, og hgsten
2008 ble panelbankene enige om a legge til grunn den dollarrenten som publiseres av meglerhuset Carl
Kliem i Frankfurt, en rente som ble oppfattet som mer reell. Kliem sies & uttrykke hva det koster for
europeiske banker a lane dollar gjennom interbankmarkedet.’ Gitt dollarrenten som bankene legger til
grunn og termintillegget, fglger den implisitte kronerenten.

Figur 1 viser daglige endringer i tremaneders Euribor, Libor dollar, Libor pund og Stibor, mens figur 2
viser daglig endring i tremaneders Nibor.® Volatiliteten i Nibor er betydelig hgyere enn volatiliteten i de
andre referanserentene. Nibor er volatil fordi de underliggende komponentene er volatile. Figur 3 og 4
viser daglige endringer i henholdsvis termintillegget og Kliem. Videre viser figur 5-7 daglige endringer i
henholdsvis kronerenten swappet fra Kliem, renten for britiske pund swappet fra Kliem og renten for

® For n@rmere beskrivelse, se www.fno.no under fanen "Pengemarkedsrenter”.

6 Bankene som inngar i Nibor-panelet er DNB, Nordea, Danske Bank, Handelsbanken, SEB og Swedbank.

7 Kliem-renten sammenfaller godt med den renten en f&r ved & ta utgangspunkt i tre méneders Euribor og swappe
denne til amerikanske dollar i valutaterminmarkedet, se "Hvordan kan vi ansld fremtidige paslag i Nibor”, Aktuell
Kommentar 5/2012 fra Norges Bank og "Risikopdslagene i Nibor og andre lands interbankrenter”, Staff-Memo
20/2012 fra Norges Bank.

® For alle figurer i dette notatet er kildene Bloomberg, Reuters og Norges Bank.
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svenske kroner swappet fra Kliem.? Volatiliteten i andre lands swaprenter er pa linje med volatiliteten i
kronerenten swappet fra Kliem (som igjen er nzer volatiliteten i Nibor fordi doliarrenten som legges til
grunn for Nibor, er naer Kliem). Hayere volatilitet i Nibor enn i andre lands referanserenter skyldes
dermed ikke at volatiliteten i termintillegget for NOKUSD er hgyere enn volatiliteten i termintillegget for
andre valutaer. Forskjellen er at hgy volatilitet i termintillegget slar rett ut i referanserenten Nibor, som
er en swaprente, i motsetning til andre referanserenter som ikke noteres som swaprenter. Dette
illustreres ogsa i figur 6 og 7, som viser at endringene i referanserentene Stibor og Libor pund er
betydelig mindre enn endringene i de respektive swaprentene.

Figur 1. Daglige endringer i tremdneders Euribor, Libor dollar, Libor pund og Stibor.
Prosentpoeng. 1. januar 2010 - 13. mars 2013
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Figur 2. Daglige endringer i tremdneders Nibor.
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® For hver valuta beregnes swaprenten analogt til ligning 1, der dollarrenten settes lik Kliem for alle valutaene, og
der de respektive termintilleggene males mot dollar for hver valuta. Forskjellen pa figur 2 og figur 5 er at figur 2
viser endringene i Nibor slik denne kvoteres pa Reuters, mens figur 5 viser endringen i kronerenten swappet fra
Kliem. Dersom dollarrenten lagt til grunn for Nibor var eksakt lik Kliem, ville disse veere identiske.
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Figur 3. Daglige endringer i termintillegget for NOKUSD.
Prosentpoeng. 1. januar 2010 - 13. mars 2013
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Figur 4. Daglige endringer i Kliem-renten.
Prosentpoeng. 1. januar 2010 - 13. mars 2013
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Figur 5. Daglige endringer i kronerenten swappet fra Kliem
Prosentpoeng. 1. januar 2010 - 13. mars 2013
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Figur 6. Daglige endringer i renten for britiske pund swappet fra Kliem
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Figur 7. Daglige endringer i renten for svenske kroner swappet fra Kliem og Stibor.
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0.20
0.15
0.10

-0.05

-0.15
-0.20

—— A(SEK swappet fra Kliem) — ——Stibor

0.05 -
0.00 -

-0.10 -

2010 2011 2012 2013

Inntrykket fra figurene suppleres med tabellen under, som viser standardavviket til daglige endringer i
ulike renter, malt i basispunkter, for tre perioder: januar 2010 —mars 2013 og de to delperiodene januar
2010 —juli 2011 og august 2011 — mars 2013. Tabellen viser fglgende:

Volatiliteten i Nibor er betydelig stgrre enn volatiliteten i andre lands referanserenter.
Volatiliteten i rentene swappet fra Kliem er om lag lik for norske og svenske kroner, som igjen
er noe hgyere enn volatiliteten for britiske pund swappet fra Kliem.

Volatiliteten i kronerenten swappet fra Kliem er noe stgrre enn volatiliteten i Nibor. En mulig
tolkning er at bankene i utgangspunktet legger Kliem til grunn, men at de ser bort fra de sterste
svingningene.



Tabell 1. Standardavviket til daglig endring i renter. Basispunkter

Beregnede renter fra
Referanserenter
valutaswapmarkedet
Cibor | Euribor GBP usbD Stibor Nibor Kliem Nok fra Sek fra GBP fra
Libor Libor Kliem Kliem Kliem
Jan.10- 1,2 0,8 0,3 0,3 1,1 3,2 3,4 4,0 4,2 3,3
mar.13
Jan.10- 0,8 0,6 0,2 0,4 0,9 2,6 2,6 3,4 3,8 2,8
jul.11
Aug.11- 1,5 0,8 0,4 0,2 1,2 3,7 4,1 4,5 4,5 3,8
mar.13

Kolonne 2-8 viser standardavviket til daglige endringer for henholdsvis Cibor, Euribor, GBP Libor, USD Libor, Stibor,
Nibor og Kliem, mens kolonne 9-11 viser dette for renten for henholdsvis norske kroner swappet fra Kliem, svenske
kroner swappet fra Kliem og renten pa britiske pund swappet fra Kliem.

3. En vurdering av om nivaet pa Nibor-rentene gir et korrekt uttrykk for prisen pa usikrede 1an mellom
bankene og om Nibor-fastsettelsen er tilstrekkelig robust

Et overordnet spgrsmal er hva slags egenskaper en referanserente bgr ha. | litteraturen vektlegges at en
referanserente bgr vaere relatert til bankers marginale innldnskostnader.™ Anta for eksempel at en
usikret bankobligasjon er priset til referanserenten pluss et paslag. Nar referanserenten reflekterer
likviditetspremier i markedet og bankers kredittpremier, vil [angiver automatisk fa en kompensasjon for
darligere likviditet og hgyere kredittrisiko. Det er f@rst og fremst renten pa usikrede [dn mellom banker
som har denne egenskapen.

Det er svaert liten aktivitet i det usikrede lanemarkedet mellom banker for Igpetider utover noen fa
dager. | vurderingen av hvorvidt Nibor gir et korrekt uttrykk for prisen pa usikrede 1an mellom bankene,
finnes derfor ingen handlet rente som Nibor kan vurderes opp mot. Vi vet imidlertid at de sikreste
bankene i Nibor-panelet legger til grunn en dolfarrente som er hgyere enn deres faktiske
innldnskostnader i dollar. Siden hgsten 2008 har bankene lagt til grunn en dollarrente naer Kliem, en
rente hgyere enn rentene bankene med hgy kredittverdighet ma betale i for eksempel i CP- og CD-
markedet (som ogsa er usikrede markeder).!* Slik sett kan en si at Nibor ville ha vaert lavere dersom
bankene hadde lagt de faktiske innlanskostnadene i dollar til grunn. Na vil bankene hevde at Nibor skal
gjenspeile den marginale kostnaden ved a hente penger pa kort varsel og at interbankrenten i dollar
(Kliem) gir et bedre uttrykk for denne marginalkostnaden. | interbankmarkedet er det i prinsippet mulig
4 ldne penger usikret pa meget kort varsel, mens innlaningen i sertifikatmarkedet i stgrre grad fglger et
emisjonsprogram som kan ligge mer fast over tid. Bankene vil derfor hevde at en kronerente swappet
fra dollarrenten i sertifikatmarkedet ikke gjenspeiler kostnaden ved a skaffe kroner usikret pa kort
varsel. Et sentralt sp@rsmal er likevel hvor raskt en bank kan skaffe finansiering i sertifikatmarkedet: Jo
raskere dette kan skje, desto mer kan en hevde at sertifikatrenten uttrykker den faktiske marginale
dollarkostnaden, og desto mer rimelig ville det vaere a legge sertifikatrenten til grunn for Nibor-
kvoteringen.* Trolig ville renten pa usikrede 1an med tremaneders Igpetid mellom de mest

19 5e BiS-paper (2013): “Towards better reference rate practices: a central bank perspective” og
Sveriges Riksbank (2012): "The Riksbank’s review of Stibor”.

1 ¢P, “commercial paper” og CD, “certificates of deposit”.

2 Denne problemstillingen drgftes mer omfattende i Staff-memo 20/2012 avsnitt 7.
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kredittverdige bankene i Norge vaert lavere enn Nibor, dersom handlene hadde funnet sted. Det er
likevel vanskelig a trekke sikre konklusjoner om dette.

| vurderingen av nivaet pa Nibor ma det ogsa bemerkes at det kan variere mellom banker hvorvidt de
kan ha interesse av et «hgyt» eller «lavt» niva pa Nibor over tid. Bankene er eksponert mot Nibor bade
pd aktivasiden og passivasiden, og netto-posisjonen (og dermed om en bank resultatmessig tjiener pa en
hey eller lav Nibor) er ikke lett 3 observere og kan trolig variere over tid. Her kan det ogsa veere store
forskjeller mellom banker, avhengig av finansieringsstrukturen. Isolert sett vil en banks inntekter fra
aktivasiden gke ved en gkning i Nibor. Dersom betydelige deler av finansieringen ogsa er knyttet til
Nibor, er netto-effekten pé inntjeningen usikker. Det betyr at banker som kun i liten grad har
finansiering knyttet til Nibor, vil kunne tjene pa en hgy referanserente, mens banker som ogsa har en
betydelig andel av finansieringen knyttet til Nibor, ikke ngdvendigvis tjener pa hgy Nibor.

Vi mener imidlertid at Nibor-kvoteringen ikke er tilstrekkelig robust for mulig manipulasjon. Vi har ikke
grunnlag for a si at Nibor er manipulert, men vi mener at Nibor er lett 8 manipulere. Fordi Nibor
kvoteres som en valutaswaprente, der hgy volatilitet i termintillegget umiddelbart forplantes til
referanserenten, er det vanskelig 3 avgjgre om en gitt endring i Nibor skyldes en endring i
markedsforholdene eller om den skyldes en “uregelmessighet”. En bank kan, dersom den skulle gnske
det, hevde at dollarrenten banken star overfor er noe hgyere eller lavere enn det den i virkeligheten er.
Dermed kan banken kvotere Nibor noe hgyere eller lavere enn det den ellers ville ha vaert. Nar noen
hevder at Nibor er vanskeligere 8 manipulere enn andre lands referanserenter fordi en del av renten
handles (termintillegget), er det galt. Analogt til at kjeden ikke blir sterkere enn det svakeste ledd er det
lett & pdvirke Nibor fordi bankene kan endre den dollarrenten som legges til grunn og «gjemme» dette
bak generell hay volatilitet. | tillegg kan Nibor pavirkes ved at en bank rett fgr renten fastsettes klokken
12 endrer sine priser i terminmarkedet i den ene eller annen retning, avhengig av om de gnsker en
heyere eller lavere Nibor. Dette kan riktignok innebaere at banken ma gj@re faktiske handler, men er fullt
mulig.

Noen observatgrer viser til at Nibor vanskelig kan pavirkes fordi en kontinuerlig kan observere Nibor i
realtid pa informasjonssystemet Thomson Reuters. At renten kan observeres fortlppende sier imidlertid
ingenting om hvorvidt den er manipulert eller ikke. Enkelte hevder ogsa at Nibor vanskelig kan
manipuleres fordi den beregnes som et gjennomsnitt etter at hgyeste og laveste verdi er ekskludert.
Skulle en bank i et forsgk pa @ manipulere Nibor oppgi for eksempel for hgy rente, kan banken korrekt
nok risikere & bli utelatt fra beregningsgrunnlaget den dagen. Det vil imidlertid presse den banken som
ellers ville hatt hgyest rente, med i beregningen, noe som bidrar til hgyere Nibor. Videre kan en bank
oppgi en rente, ikke ngdvendigvis mye, men noe hgyere enn det markedsforholdene tilsier og med en
viss sannsynlighet komme med i kvoteringen. Dessuten kan som nevnt en bank pavirke markedsprisen i
terminmarkedet som alle bankene star overfor. Da spiller det mindre rolle om hgyeste og laveste verdi



ekskluderes.® Internasjonalt har flere banker fatt store bater for forsgk pd & manipulere Libor for
amerikanske dollar. | det panelet inngar 18 banker. | Nibor-panelet er det seks.

Med et relativt lite antall banker i panelet som fastsetter referanserenten, kan det ogsa vaere fare for at
enkeltbankers bidrag til kvoteringen pavirkes av andre bankers bidrag, dersom disse kvoteres
fortlgpende gjennom dagen. Dette papekes ogsa av FNO (jfr. vedlegget til det over nevnte brevet til
Finanstilsynet med kopi Norges Bank, avsnitt ¢, kulepunkt iii, siste avsnitt) som skriver: ...l andre land har
en lagt vekt pd at bidragene til renteberegningene kan pavirkes av kunnskap om andre bankers
prissetting. Mot dette kan det imidlertid anfgres at effektiv prissetting krever at markedsaktgrene ser
hva prisnivaet i markedet faktisk er...

Med flere banker i Nibor-panelet ville kvoteringen kunne bli mer robust for at noen banker kan pavirkes
av og «fplge» andre banker i kvoteringen.

4. En vurdering av om konstruksjonen og fastsettelsen av Nibor bgr endres

Definisjonen av Nibor ma forstas slik at denne er en kronerente. P3 tross av definisjonen blir Nibor
fortsatt kvotert som en valutaswaprente slik at volatilitet i dollarrenten og termintillegget slar rett inn i
Nibor (jfr. avsnitt 2). Det er uheldig fordi det gjgr det lettere & pavirke Nibor (jfr. avsnitt 3). Skal tilliten til
Nibor gjenopprettes, bgr praksisen med a kvotere den som en swaprente endres, slik at volatiliteten
reduseres. Med lavere volatilitet blir Nibor mer robust for manipulasjon.

Som en innvending mot dette vil tilhengere av dagens praksis med a kvotere Nibor som en swaprente

kunne hevde fglgende:

e For 3 l&ne kroner ut til en annen bank, ma utlaner farst skaffe kroner til veie. Det kan kun gjgres
via valutaterminmarkedet i Norge. Termintillegget handles i markedet og bestemmes av tilbuds-
og ettersporselsforhold i krone/dollar-markedet. For @ innga terminhandelen trenger banken
dollar, ergo méa den |ane dollar pa kort varsel i det usikrede interbankmarkedet. Ogsa
dollarrenten kan endres avhengig av tilbuds- og etterspgrselsforhold i det internasjonale
pengemarkedet. Gitt disse forhold kan det hevdes at Nibor reflekterer den riktige prisen pa
usikrede 1dn mellom banker.

Likevel melder folgende spegrsmal seg: Hvorfor md Nibor-bankene legge til grunn volatile terminpunkter
og en dollarrente de ikke handler til for & kunne gi uttrykk for hvilken rente de krever for kroneutldn som
ikke finner sted? Det handles ikke til Nibor, det vil si at bankene trenger ikke faktisk lane ut kronene til
andre banker, og ergo trenger de heller ikke skaffe dollar tilveie i terminmarkedet. Swapkonstruksjonen
begrunnes ofte av bankene med at det er liten omsetning i det norske pengemarkedet utover de aller
korteste Ippetidene og at kronelikviditeten er a finne i terminmarkedet. Det er korrekt at det er i
terminmarkedet mye av kronelikviditeten er, men bankene trenger ikke denne likviditeten for a stille
Nibor. Ogsa i andre land er omsetningen i det usikrede interbankmarkedet for Igpetider 3-12 maneder

3 Det er verdt & merke seg at nar Libor beregnes, ekskiuderes ogsa de 25% hgyeste og 25% laveste verdiene, men
Libor ble like fullt manipulert.



narmest fravaerende. Likevel brukes ikke swaprenter som referanse, og det pa tross av at
terminmarkedet i andre land er stgrre og mer likvid enn terminmarkedet for norske kroner-dollar.
Argumentet om at Nibor bgr kvoteres som en valutaswaprente fordi det er i terminmarkedet
kronelikviditeten er, mener vi ikke holder fordi Nibor ikke handles. Nar den hgye volatiliteten i Nibor gjer
den mindre robust for manipulasjon, bgr det derfor vurderes a finne en annen konstruksjon som fgrer til
lavere volatilitet. Noen viser ogsa til at den hgye volatiliteten i Nibor skyldes at markedet for norske
kroner er lite og lite likvid, og da ma en forvente hgy volatilitet i prisen i dette markedet. Som det fglger
av diskusjonen over skyldes den hgye volatiliteten i Nibor at den kvoteres via swapmarkedet. Ogsa for
andre valutaer er swaprentene volatile pa grunn av hgy volatilitet i termintillegget (jfr. figurene og
tabellen over). Det usikrede interbankmarkedet i 3-6 manederssegmentet, som er utgangspunktet for
de viktigste referanserentene, er neermest fravaerende og lite likvide ogsa i andre land.

Det kan vaere interessant &8 sammenligne med rammeverket i andre land. For eksempel er definisjonen
av Libor svaret pa folgende spgrsmal: “At what rate could you borrow funds, were you to do so by asking
for and then accepting inter-bank offers in a reasonable market size just prior to 11 am?” For Libor heter
det videre at ...Contributions must be for the specific currency concerned and not the cost of producing
the currency by borrowing in a different currency and obtaining the required currency via the foreign
exchange markets... | definisjonen av Libor stédr det altsa eksplisitt at renten ikke skal vaere basert pa
utenlandske renter.

| en utredning publisert 12. november 2012 har Riksbanken en inngadende drgfting av Stibor. Banken
viser til en rekke mangler og foreslar ulike tiltak for a bedre kvoteringen. Det vises til intervjuer med
panelbankene, og det fremkommer at disse bruker informasjon fra valutaswapmarkedet i Stibor-
kvoteringen i det ...The Stibor banks also state that they use the price of foreign exchange swaps when
they set Stibor on a daily basis since their funding at the maturities in question often to a large extent
consist of loans in the form of issued certificates in euro and dollar...."*

Bankene i Stibor-panelet skjeler altsa til valutaswapmarkedet i Stibor-kvoteringen, men som vist i figur 7
over er Stibor betydelig mindre volatil enn renten pa svenske kroner swappet fra dollar. Dette betyr at
den hgye volatiliteten i termintillegget SEKUSD ikke slar rett inn i Stibor, bankene jamner ut
svingningene slik at referanserenten blir mer stabil over tid. Bankene bruker her tydeligvis et visst
skjgnn, noe som alltid vil matte veere tilfellet nar bankene skal ansld renter som ikke handles. |
regelverket for Stibor som ble offentliggjort av Svenska Bankforeningen 13. januar 2013, vises det na til
at referanserenten primaert skal vaere en handlet rente i svenske kroner. Sekundzert skal Stibor beregnes
med utgangspunkt i flere renter, der swaprenter kan veaere en del av informasjonsgrunnlaget. Bankene i
Stibor-panelet har altsa hele tiden brukt swaprenter som en del av beregningsgrunnlaget, og kommer
fortsatt til & gjgre det, uten at de lar den hgye volatiliteten i termintillegget sl rett inn i
referanserenten. Det er uklart hvorfor bankene i Nibor-panelet ikke kan gjgre det samme som bankene i
Stibor-panelet. De fem bankene i Stibor-panelet deltar ogsa i Nibor-panelet.”

™ Se Riksbanken (2012) side 45.
> Med unntak av DNB inngér alle bankene i Nibor-panelet ogsa i Stibor-panelet.
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Det danske Finansradet publiserte en veiledning til fastsettelse av Cibor 28. desember 2012. Cibor er
den renten et pengeinstitutt er villig til a lane ut danske kroner usikret til en primaerbank, med lgpetid
fra 1 uke og opp til 12 maneder. Kriteriene som inngar i Cibor-kvoteringen er brede og kan omfatte ulike
danske og utenlandske renter i tillegg til blant annet renten pa alternative plasseringer. Det utelukker
ikke at swaprenter kan inngd som en del av beregningsgrunnlaget, men Finansradet rader bankene til 3
legge et bredt sett av kriterier til grunn nar Cibor kvoteres.*®

| vedlegget til det over nevnte brev fra FNO til Finanstilsynet 8. februar 2013, med kopi Norges Bank,
omtales swapkonstruksjonen i pkt. c ii. Som et forslag til tiltak som kan styrke robustheten i Nibor uten
at Nibor endrer karakter, viser FNO til tidligere utkast til dagens regelverk der det eksplisitt ble foreslatt
& beregne Nibor som en valutaswaprente. FNO skriver (i pkt. cii):

...Fordi det norske markedet for usikrede Ian og plasseringer ikke er tilstrekkelig stort, skal bankene som
grunnlag for sine renter ta utgangspunkt i anslag pd egen utlansrente for amerikanske dollar.... .... Denne
renten konverteres til en tilsvarende utldnsrente for norske kroner ved & korrigere for forskjellen mellom
termin- og spotkursen for norske kroner mot amerikanske dollar for den aktuelle Igpetiden...

FNO har gnsket 4 ta dette tillegget inn i gjeldende regelverk. Over har vi argumentert for at en slik
definisjon er uheldig. Volatiliteten i Nibor vil forbli hgy, noe som gjgr referanserenten lite robust for
manipulasjon. | tillegg mener vi at FNOs pastand om at ...det norske markedet for usikrede Idn og
plasseringer ikke er tilstrekkelig stort... er pa siden av sakens kjerne. Som vi peker pa over er det usikrede
interbankmarkedet i segmentet 3-12 maneder naermest fraveerende i alle land, Norge peker seg ikke
spesielt ut pa dette punktet. | andre land, herunder Sverige og Danmark, har en likevel klart a finne
referanserenter som ikke er rene valutaswaprenter.

En annen ulempe med swapkonstruksjonen er at risikopremier i andre valutaer i stor grad kan sla rett
inn i risikopremien i Nibor, uten at Nibor-bankene ngdvendigvis star overfor stgrre risiko (for eksempel
malt ved CDS-priser). Risikopremien males ofte ved det sakalte rentepaslaget, differansen mellom
referanserenten og forventet styringsrente fremover.*’ Anta at kredittrisikoen gker hos bankene som er
dominerende i dollarmarkedet. Det kan fgre til gkt rentepdslag i dollar. Avhengig av utviklingen i
valutaterminmarkedet mellom kroner og dollar, kan ogsa rentepaslaget i Nibor bli pavirket. Det
opplevde vi sarlig under finanskrisen hgsten 2008.*® Det viser imidlertid at swapkonstruksjonen
innebaerer at rentepéaslaget i Nibor, og dermed det som skal reflektere markedets vurdering av
kredittverdigheten til norske banker, i stor grad kan bestemmes av internasjonal kredittrisiko og ikke
kredittrisiko mellom de bankene som er aktive i det norske penge- og valutamarkedet (jfr. definisjonen
av Nibor). Nar bankene legger dollarrenten fra Kliem til grunn, er det i fgrste rekke risikopremiene for
europeiske banker som overfgres til Nibor (jfr. diskusjonen i avsnitt 1 og fotnote 7). Vi mener at en
kronerente som ikke konstrueres som en valutaswaprente, i stgrre grad ville reflektere risikopremien

'8 5e Finansradet (2012b).

7 Forventet styringsrente fremover méles ofte med OIS, som vi ikke har i det norske markedet n, men som det
ber arbeides for a fa igangsatt, jfr, omtale i avsnitt 5 under.

'8 Dette droftes ogsa i Staff-Memo 20/2012 fra Norges Bank.
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mellom de bankene som er aktive i det norske penge- og valutamarkedet. Det ville trolig veere en styrke
for norske finansmarkeder.

| denne sammenheng kan vi ogsa minne om at bankene matte forlate Libor som grunnlag for Nibor-
kvoteringen h@sten 2008. Libor ble da oppfattet som for lav i forhold til de faktiske rentene i markedet.
En kronerente swappet fra Libor ville ha gitt urealistisk lave nivaer pa Nibor." Gitt maten Nibor
konstrueres pa var det ngdvendig for bankene a finne en hgyere dollarrente 4 legge til grunn for Nibor.
Erfaringene fra hgsten 2008 sar ytterligere tvil om selve swapkonstruksjonen er en god mate a kvotere
referanserenten pa. Det kom tydeligst fram umiddelbart etter konkursen i Lehman Brothers i september
2008, da bankene sa at de ikke var i stand til 3 kvotere Nibor fordi de ikke visste hva dollarrenten var.
Det viser at swapkonstruksjonen ikke fremstar som veldig robust.

Videre gnsker vi & vise til FNOs vedlegg til det over nevnte brev, pkt. ¢ (nederst side 2), der de skriver at
det er...svaert viktig at definisjonen av hva Nibor skal gjenspeile viderefgres for G beholde kontinuitet i
eksisterende avtaler og unngd juridiske problemstillinger knyttet til endret innhold i avtalte referanser...
..Kontinuitet betyr at Nibor fortsatt ma vaere basert pd renter bankene oppgir at de vil kreve for usikret
utldén i norske kroner til en ledende bank som er aktiv i det norske penge- og valutamarkedet.... ...Det
krever igjen at Nibor fortsatt md baseres pd det markedet hvor likviditet i norske kroner i praksis
omsettes... (var understrekning).

Vi stgtter FNOs syn om at kontinuitet betyr at Nibor fortsatt ma vaere basert pa renter bankene oppgir
at de vil kreve for usikret utlan i norske kroner til en ledende bank som er aktiv i det norske penge- og
valutamarkedet. $3 lenge dette er ivaretatt, mener vi at endringer i definisjonen av hva Nibor skal
gjenspeile juridisk sett er uproblematisk. Vi er derfor uenige i at det kan anfgres juridiske argumenter for
at Nibor fortsatt ma baseres pa det markedet hvor likviditet i norske kroner i praksis omsettes,
underforstatt i valutaterminmarkedet. Avtalerettslig er Nibor en st@rrelse fastsatt av en tredjepart. Nar
to avtaleparter velger 3 benytte Nibor som en referanse, vil de ogsa vaere innforstatt med at innholdet i
denne referansentvil kunne bli endret i Igpet av avtaletiden. Dette skjedde eksempelvis sa sent som i
2008, jfr. foran (da bankene gikk over fra Libor til Kliem som grunnlag for Nibor-kvoteringen). Det er
derfor vanskelig & se at en endring av definisjonen av hva Nibor skal gjenspeile i seg selv vil kunne
medfgre «juridiske problemstillinger knyttet til endret innhold i avtalte referanser», slik FNO synes &
anfgre. Juridiske forhold vil dermed etter vart syn vaere verken et argument for a beholde eller forlate
swapkonstruksjonen.

Hey volatilitet i Nibor kan skape noen problemer, selv om den ikke skulle vaere manipulert. For det
farste kan hgy volatilitet i referanserenten i seg selv svekke tilliten til norske finansmarkeder. Ulike
finansielle kontrakter gj@res opp mot Nibor pa en gitt dag, og kontantstrammene avhenger av

forholdene i terminmarkedet pa akkurat det tidspunktet Nibor fastsettes den dagen. Store daglige

® sammenhengen mellom paslaget i dollar, kroner og termintillegget draftes naermere i ”Risikopaslagene i Nibor
og andre lands interbankrenter”, Staff-Memo 20/2012 fra Norges Bank.
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svingninger i terminmarkedet gj@r Nibor mer usikker. Det kan igjen fgre til at finansielie aktgrer, saerlig
utenlandske som har stgrre avstand til norske markeder, finner det uforutsigbart og vanskelig a forsta
hva som ligger bak endringer i Nibor. Resultatet kan veere at de har betenkeligheter med a innga
kontrakter med Nibor som referanse.

For det andre kan hgy volatilitet i referanserenten forstyrre transmisjonsmekanismen. Norges Bank
setter styringsrenten (og rentebanen) med sikte pd 3 nd de pengepolitiske mal. En generell endring i
nivaet pa Nibor som fglge av endrete risikopremier i interbankmarkedet, kan sentralbanken motvirke
ved & endre styringsrenten og rentebanen tilsvarende. Rentepaslaget blir da & betrakte som en av flere
faktorer som pavirker styringsrenten og rentebanen. Det kommer til uttrykk i Norges Banks
renteregnskap, som viser hvordan ulike komponenter pavirker rentebanen mellom to
prognosetidspunkter.”® P4 den maten forsgker Norges Bank & ngytralisere effekten av endringer i
rentepdslaget pa pengemarkedsrentene. Hyppige svingninger i paslaget skaper stgy til denne
vurderingen og kan gjgre pengepolitikken mer krevende. Verken endringer i styringsrenten {og
rentebanen) eller likviditetspolitiske tiltak (for a redusere selve rentepaslaget) er egnet til & motvirke
daglig hey volatilitet.

Dersom vi skal ha en referanserente som reflekterer renten pa usikrede {an mellom banker og som ikke
er like volatil som i dag, kan en mulighet vaere & fastsette renten pa samme mate som Libor og Euribor,
nemlig som «svar pa en sparreundersgkelse». En slik rente kan vaere «riktig», det vil si reflektere
realistiske renter dersom handler hadde funnet sted, like mye som en valutaswaprente som det heller
ikke handles til (kun én av komponentene handles, termintillegget). Bankene ma da bruke et bredere
sett av informasjon som grunnlag for kvoteringen. Det utelukker selvsagt ikke at ikke swaprenter kan
vaere en del av grunnlaget, jfr. diskusjonen av Stibor og Cibor over.

Det kan innvendes at referanserentene Libor og Euribor jo var manipulert, ergo er en slik
”sparreundersgkelse” heller ingen god referanserente. At renten fremkommer som svar pa en
sperreundersgkelse og sdledes ikke handles, betyr imidlertid ikke at renten ma vaere manipulert. Sa
lenge bankenes bidrag til kvoteringen er basert pa deres beste skjgnn - hva de faktisk hadde krevd for
utln til en annen bank - sa vil renten kunne vaere en god referanse.

For & gke tilliten til Nibor som referanserente b@r bankene etter Norges Banks syn kvotere Nibor pa en
annen mate, slik at volatiliteten i termintillegget ikke slar rett inn. Som i andre land bgr bankene kvotere
referanserenten ut fra sitt beste skjgnn om hva de ville kreve for et utlan som beskrevet i definisjonen.
Bankene bar basere skjgnnet pa utviklingen i alle relevante markeder, herunder CP/CD-markedene for
andre valutaer som dollar og euro og valutaterminmarkedene mellom kroner og disse valutaene. Men
den mekaniske koblingen til valutaterminmarkedet bgr avskaffes. En slik endring vil etter vart syn gke
tilliten til Nibor som referanse.

? 5e for eksempel PPR 3/2012, utdypning pa side 20, figur 2.
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5. En vurdering av mulige alternativer til Nibor, og da spesielt alternativer basert pa faktiske handler i
finansmarkedet, og eventuelt utkast til ett eller flere alternative systemer

| de pag&ende internasjonale arbeidene om referanserenter vektlegges at disse bgr handies i markedet
da handlete renter bedre reflekterer den faktiske prisen pa usikrede I1an mellom banker. Dilemmaet er at
det handles lite usikret mellom banker utover de aller korteste Igpetidene. Derfor har internasjonale
referanserenter i tre- og seksmanederssegmentet vart anslatt uten at handler finner sted.

I norske kroner er det aktivitet i det usikrede interbankmarkedet overnatten® og i
valutaterminmarkedet for Igpetider opp til 12 maneder. Det finnes verken et marked for sikrede lan
(«repomarked») eller et OtS-marked i Norge. Et alternativ kunne vaere renter pa statskasseveksler. Disse
pavirkes imidlertid av saerforhold i dette markedet, for eksempel hgy etterspgrsel og lave renter som
fglge av aktgrers gnske om sikre plasseringer. Omsetningen i markedet for statskasseveksler varierer
sterkt over tid og er i perioder svaert lav. Rentene pa disse papirene svinger mye i takt med varierende
markedsforhold og er lite egnet som referanserenter.

Etablering av et OIS-marked i Norge ville bidra sterkt til 4 gjgre Nibor-fastsettelsen mer gjennomsiktig og
forstaelig for aktgrer utenfor Nibor-panelet. OIS star for Overnight Index Swap. Det er en
rentebytteavtale der en overnattenrente utgjgr det flytende benet. Den faste renten i rentebytteavtalen
(O15-renten) gjenspeiler forventet overnattenrente i avtalens Igpetid. OlS-markeder finnes i alle land det
er naturlig 8 sammenligne Norge med. De fleste land har OiS-er med Igpetid fra noen uker og opp til ett
eller to &r, mens det i noen land finnes OIS-er med Igpetid opp til ti 4r og enda lenger.?” Siden
overnattenrenten normalt ligger svaert naer styringsrenten, gir OIS et godt uttrykk for forventet
styringsrente i OlS-avtalens Ippetid. Det betyr igjen at OIS-renter med ulik I@petid gir en god tilnarming
til en risikofri rentekurve. Nibor bestar i prinsippet av risikofri rente pluss en risikopremie pd usikrede lan
mellom banker. OIS-renter bidrar til & belyse hva som ligger bak endringer i interbankrenter: Ved a
sammenligne en endring i for eksempel tre maneders Nibor med endringen i en tre maneders OIS,
kunne aktgrer utenfor panelet observere om endringen i Nibor skyldes endrede forventninger om
styringsrenten eller en endring i risikopremien. Uten et OIS-marked er det ikke mulig for aktgrer utenfor
panelet 4 skille disse komponentene. Det gjgr det vanskeligere & forsta hva som ligger bak endringer i
Nibor fra en dag til den neste.

| Danmark har en valgt & innfere OIS*® som en alternativ referanserente, ved siden av Cibor. Fordelen
med OIS-renter som referanse er at de dannes i et marked der det handles. Det kan gjgre OlIS-renter
vanskeligere & manipulere enn de tradisjonelle referanserentene. Ulempen med OIS-renter som

2 Det er aktivitet i dette markedet som falge av bankers behov for likviditetsstyring.

2 Markedene for OIS med s& lang Igpetid er ikke ngdvendigvis veldig likvide.

3 Den danske versjonen av OIS kalles CITA-swapper og bruker tomorrow-next renten p danske kroner som det
flytende benet. | CITA-swappen skal det stilles priser for lgpetider 1, 2, 3, 6, 9 og 12 maneder k. 11.00 hver dag. Et
sentralt moment i regelverket er at prisstillerne skal fgre loggbok over deres daglige innberetninger. For flere
detaljer, se http://www.finansraadet.dk/presse/pressemeddelelser/2013/finansraadet-klar-med-ny-
referencerente.aspx
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referanse er at de ikke fanger opp endringen i bankers marginale lanekostnad som skyldes likviditets- og
kredittpremier i markedet.

Et mulig alternativ til dagens praksis med a ta utgangspunkt i en ikke-handlet usikret dollarrente kunne
vaere at bankene baserte Nibor-kvoteringen pa sine faktiske usikrede innlansrenter i dollar. Flere av
bankene i Nibor-panelet utsteder sertifikater (CP og CD) i dollar og euro, delvis for a finansiere
aktivasiden i utenlandsk valuta og delvis for a skaffe kronefinansiering via valutaswapmarkedet. CP/CD-
rentene for dollar reflekterer bankenes faktiske dollarkostnader, og en kronerente swappet fra CP/CD-
rentene kunne derfor sies & reflektere deres kronekostnader. CP/CD-rentene er lavere enn de usikrede
dollarrentene som bankene med dagens praksis legger til grunn for Nibor. En slik referanserente ville
imidlertid vaert like volatil som dagens Nibor pa grunn av den hgye volatiliteten i termintillegget. Det er
den hgye volatiliteten som gj@r Nibor lite robust for manipulasjon.

De renter som det faktisk handles til i markedet i dag, synes ikke umiddelbart & veere gode alternativer
til Nibor. Fokus na bgr veere 3 arbeide for d etablere en OIS, som pa sikt kan vaere et supplement til
Nibor, og 3 endre Nibor-kvoteringen slik at denne blir mindre volatil. Til sammen ville disse tiltakene
gjere Nibor mer forutsigbar og forstaelig enn i dag, og mindre utsatt for mistanker om manipulasjon, jfr.
drgftingen i avsnitt 4.
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Appendiks: Bakgrunnen for brevet fra Norges Bank til Finanstilsynet 20.3.2013 (dette brevet)
| brev av 5.10.2011 fra Finansdepartementet til Norges Bank ber Finansdepartementet om Norges Banks

...vurdering av FNOs nye regelverk for fastsettelsen av Nibor-rentene, herunder om dette er et
tilstrekkelig tiltak for G imgtekomme finanskriseutvalgets anbefalinger, eller om ytterligere tiltak bgr
iverksettes. | s@ fall ber vi om en naermere redegjgrelse for hva slike tiltak bgr bestd av, og hvordan de
bpr gjennomfares....

Norges Bank skriver i sitt svarbrev til Finansdepartementet av 12.1.2012:

...Norges Bank vil ikke utelukke at den organisasjonsmessige strukturen rundt fastsettelsen av NIBOR-
rentene kan vaere med pd G bidra til manglende gjennomsiktighet i fastsettelsen av rentene.
Organisasjonsmessig og fysisk naerhet mellom enheter som stiller priser som benyttes som
referanserenter for finansielle kontrakter og enheter som selv tar risiko i det samme markedet, kan gi
opphav til et prinsipal/agent-problem. Etter Norges Banks syn bgr det i den enkelte bank i NIBOR-panelet
veere klare retningslinjer for d identifisere og hdndtere mulige interessekonflikter som kan oppstd i og
mellom bankene som deltar i rentefastsettelsen. Slike retningslinjer vil bidra til sikre at NIBOR faktisk
reflekterer renten banken vil kreve for utldn i pengemarkedet. Norges Bank vil tilrd at
Finansdepartementet ber Finanstilsynet vurdere G pdlegge NIBOR-bankene & utarbeide slike
retningslinjer...

| brev av 14.2.2012 fra Finansdepartementet til Finanstilsynet {med kopi Norges Bank) ber
Finansdepartementet Finanstilsynet vurdere et krav om retningslinjer i trdd med Norges Banks tilrddning
i brevet fra Norges Bank til Finansdepartementet 12. 1 2012.

Etter mgter med Finanstilsynet sender Norges Bank brev til Finanstilsynet 16.8.2012 («Oppfglging etter
mgte»), der Norges Bank blant annet gj@r rede for noen forhold knyttet til Nibor og klager banken har
mottatt.

31.8.2012 sender Finanstilsynet brev til Finansdepartementet (med kopi Norges Bank) som et svar pa
Finansdepartementets brev til Finanstilsynet 14. februar 2012.

| brev av 14.12.2012 fra Finansdepartementet til Finanstilsynet («Fastsettelsen av Nibor») ber
Finansdepartementet Finanstilsynet, i samarbeid med Norges Bank, om & utarbeide en rekke punkter,
gjengitt pa side 1 i dette vedlegget.

Norges Banks brev til Finanstilsynet 20.3. 2013 (dette brevet) er Norges Banks vurdering av de punkter
Finansdepartementet ber Finanstilsynet utarbeide i samarbeid med Norges Bank i brevet 14.12.2012, og
som Norges Bank i samarbeid med Finanstilsynet har blitt enige om a vurdere.
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