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Hgaring - regulering av fastsettelse av referanserenter

Norges Bank viser til Finansdepartementets brev 22. april 2014 og haringsnotat fra Finanstilsynet 31.
mars 2014 om utkast til lovendring om offentligrettslig regulering av fastsettelse av allment brukte
referanserenter. Finansdepartementet ba 30. august 2013 Finanstilsynet vurdere behovet for et slik
offentligrettslig rammeverk. Departementet ba samtidig Finanstilsynet i samarbeid med Norges Bank
utrede tilbudet av referanserenter i Norge. Norges Bank la i brev til Finanstilsynet 26. mai 2014
«Tilbudet av referanserenter i Norge» fram en analyse av Nibor-fastsettelsen fra 2010 til 2013 og
pekte pa nadvendige endringer i regelverket for Nibor. Hovedelementene i forslaget er gjengitt
nedenfor.

Som falge av manipulering av europeiske referanserenter la EU-kommisjonen 19. september 2013
fram forslag til en forordning om finansielle referanseindekser. Forslaget stiller krav til administrering
av regelverket for referanserenter. Forslaget innebaerer at en eller flere myndigheter skal fare tilsyn
med rammeverket for fastsettelsen av referanserenter og finansinstitusjonenes etterlevelse.

En lovfesting av rammeverket for fastsetting av aliment brukte referanserenter vil vaere i samsvar med
formalet i den foreslatte forordningen og i overensstemmelse med nye retningslinjer for
referanserenter fra IOSCO og EBA/ESMA. De store gkonomiske verdiene som er knyttet til Nibor og
mistilliten som er reist til slike referanserenter etter manipulering i andre land tilsier at et godt
rammeverk etableres sa raskt som mulig.

Etter sentralbankloven §1 skal Norges Bank fremme et effektivt betalingssystem innenlands og overfor
utlandet og overvake penge-, kreditt- og valutamarkedene. Nibor er en viktig komponent i hvordan
bankens styringsrente far gjennomslag i gkonomien og har derfor direkte betydning for
pengepolitikken. Kvaliteten pa referanserenten har ogsa betydning for tilliten til og stabiliteten i det
finansielle systemet.

Nar fastsettelse av aliment brukte referanserenter offentligrettslig reguleres, reiser det spgrsmal om
Norges Bank bar fa en mer formell rolle som kompetent myndighet. Norges Bank har som sentralbank
og gjennom sin markedskompetanse og operasjoner i markedet et fortrinn i & vurdere fastsettelsen av
Nibor-rentene. Gjennom en lovfesting kan Norges Bank tillegges formell myndighet i godkjenningen av
og tilsynet med rammeverket for fastsettelse av referanserenter. Det kan skje samtidig som
Finanstilsynet for sin del farer tilsyn med at enkeltbanker etterlever regelverket. Norges Bank har i dag
ansvaret for a gi konsesjon til og fare tilsyn med norske interbanksystemer, hvor det ogsa er slik at
Finanstilsynet har det ordinaere tilsynet med deltakerne i systemene.

Finans Norge, som er ansvarlig for den norske referanserenten Nibor, har giennomfart endringer som
et stykke pa vei bringer regelverket for fastsettelsen i overenstemmelse med internasjonale
anbefalinger.

Etter Norges Banks syn har retningslinjene for Nibor i dag klare svakheter. Nibor-renten er konstruert
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pa en mate som innebaerer at en utenlandsk lanerente omgjares til en norsk rente via terminmarkedet
for valuta. En slik konstruksjon gjer Nibor lite gjennomsiktig og kan undergrave tilliten til
referanserenten. Kravet om at deltakerbanker ma stille priser i terminmarkedet bidrar til en unadig og
ugnsket begrensning av deltakelsen i Nibor-panelet.

Etter Norges Banks syn bar Nibor-renten baseres pa et anslag pa en ren kronerente som kreves for
lan mellom banker. Terminmarkedet kan veere en av flere indikatorer for & bestemme denne renten.
Det er i trad med praksis i Sverige og Danmark. Panelet kan da utvides til ogsé & omfatte starre
norske sparebanker. Flere deltakere vil pa sikt bidra til en mer robust Nibor-kvotering.

EU-kommisjonen har foreslatt & inkludere krav om obligatorisk kvotering av systemviktige
referanserenter i sitt regulatoriske rammeverk. Norges Bank mener at dette ma vurderes i forbindelse
med en offentligrettslig regulering i Norge.

Norges Bank har ogsa pekt pa at definisjonen av referanserenten kan og bar gjgres mer presis.
Regelverket bar dessuten forhindre at ansatte som fastsetter Nibor, samtidig har individuelle
risikomandater med Nibor som referanse. Styringsgruppen for Nibor bar settes sammen av andre
personer enn de som selv deltar i Nibor-kvoteringen.

Finanstilsynet finner det ikke hensiktsmessig a utarbeide naermere regler i forskrift nd med henvisning
til at ny EU-regulering er pa vei. Finanstilsynet skriver samtidig i brev til Finansdepartementet 31.mars
2014 at dersom konkrete omstendigheter tilsier det, vil forskriftsregulering kunne veere aktuelt
uavhengig av utviklingen i lovgivningsprosessen i EU. Forslagene til endringer i Nibor-regelverket som
er nevnt over, gjelder forhold som neppe vil bli bergrt av den kommende forordningen i EU. Etter
Norges Banks syn er den gjenstadende usikkerheten om forordningen derfor ikke et hinder for &
forbedre det eksisterende Nibor-regelverket.
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