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1. Sammenfatning

Der er rejst spgrgsmal om, hvorvidt CIBOR (Copemmaipter Bank Offered Rate) har
veeret fastsat for hgjt, og om de eksisterende rarentdstraekkelige til at sikre tillid til
fastseettelse af referencerenter. Spgrgsmalersstilzbttelsen af CIBOR udspringer bl.a.
af den britiske LIBOR-sag, hvor den britiske bardd®ays i juni 2012 fik en bgde for
at have manipuleret med LIBOR-renterne, og hvorrargdore internationale banker
bliver undersggt af britiske og amerikanske mynelagr.

CIBOR er en central referencerente for mange fiedlaskontrakter. Finansradet
skagnner, at der findes CIBOR-baserede finansietletrekter for mellem 5.000 og
7.500 mia. kr. CIBOR anvendes iseer i kontrakterkbame imellem, men ogsa i
bankernes, realkreditinstitutternes og andre fiirglesselskabers mellemvaerender med
erhvervsvirksomheder og husholdninger. Det er deafeamfundsmaessig interesse, at
CIBOR fastseettes retvisende, og at der er tillicehterne.

Bade ind- og udlan i bankerne kan have en renssftstise, som er relateret til CIBOR.
Ved at der tages udgangspunkt i en referencerbhter markedet umiddelbart mere
gennemsigtigt for kunderne. Det er hovedsageligvewvsvirksomheder, som benytter
sig af CIBOR-relaterede laneaftaler. Finansradeppdyst, at de starste banker normalt
ikke tilbyder privatkunder lan baseret pa CIBORr Bedog en del privatkunder, som
har CIBOR-baserede boliglan, fx variabelt forreetedalkreditlan med renteloft samt
prioritetslan til bolig- og andelsboligejere, liges finansieringsselskabers billan kan
veere CIBOR-baserede.

CIBOR-renterne er beregnede renter baseret pakaddsa stillerbankers individuelle

indberetninger. Indberetningerne skal i henhold dié¢ af Finansradet fastsatte
retningslinier udtrykke den rente, hvortil bankervidlig til at udlane danske kroner for

en aftalt periode pa op til et ar til en "prime kapa usikret basis.

CIBOR lider af det grundleeggende problem, at markeddr usikrede lan mellem
pengeinstitutter efter finanskrisen stort set édeabort. Det er sdledes ikke muligt at
teste CIBOR-rentens niveau mod faktiske handlert &edog muligt at vurdere
CIBOR-rentens udvikling i forhold til andre renteg sammenligne denne udvikling
med udlandet.

Med finanskrisens start i 2007 opstod der uro pintinationale pengemarkeder, og
rentespaendet mellem usikrede og sikrede lan bleietbetydeligt bade i Danmark og
udlandet. Denne udvikling kulminerede i efterar€02 efter krakket i Lehman

Brothers.

Rentespaendet mellem usikrede og sikrede lan bisnaevret fra slutningen af 2008,
men indsnaevringen gik langsommere i Danmark entlrealande. Gennem 2009 og
2010 var spaendet saledes vaesentligt hgjere i Darendri eksempelvis euroomradet,
forst og fremmest fordi de danske CIBOR-renter ikkidt i samme omfang som de
usikrede pengemarkedsrenter i euroomradet.



Nationalbanken var pa daveerende tidspunkt ansvéotigndsamling, beregning og

offentliggerelse af CIBOR-renterne. Nationalbankarnde i 2009-10 en lgbende dialog
med CIBOR-stillerne og Finansradet om mulige arsdijjelet hgjere spaend mellem
usikrede og sikrede renter i Danmark relativt tdlamdet. Dialogen farte efter
Nationalbankens vurdering ikke til en afklaring. Rfen baggrund besluttede
Nationalbanken at treekke sig fra CIBOR-fastseettels&nsvaret for indsamling,

beregning og offentliggarelse af CIBOR-renterner leerdraget til Finansradet i april
2011.

Nationalbanken orienterede pa et mgde 30. martsl 2&bnkurrence- o0g

Forbrugerstyrelsen om, at én mulig forklaring pa dirre pengemarkedsspaend i
Danmark kunne veere et brud pa konkurrencelovenrdkoering/samordnet praksis
mellem de involverede banker). P& baggrund af delifmende oplysninger fandt
Konkurrence- o0g Forbrugerstyrelsen, som er uafhgengi vurderingen af

konkurrenceretlige sager, dengang, at der ikkeguamdlag for at formode, at bankerne
havde indgaet aftaler om fastsaettelse af CIBORereinstrid med konkurrencereglerne.

Nationalbanken fremlagde i august 2012 en redeg@h Nationalbankens deltagelse
i CIBOR-fastseettelsen, hvor banken fastholderpatrelet mellem sikrede og usikrede
renter var uforklarlig, men at banken hverken habaéseg for at konkludere, om
CIBOR-satserne i 2009 og 2010 var retvisende, atlee ikke var.

Finansradet har i september 2012 afgivet deresgeedlse om CIBOR. Ifglge
Finansradet kan udviklingen i speendet i 2009 ogO2fatklares dels af forskelle i
pengepolitikken i Danmark og i euroomradet, delsisikkerhed i banksektoren som
folge af flere danske banksammenbrud. Finansradetever, at CIBOR-renterne i
perioden 2007 til medio 2012 har ligget inden fammerne af, hvad der kan forventes i
en periode, der er karakteriseret ved meget velatdarkedsforhold.

Erhvervs- og Veekstministeriet kan konstatere, atvde et hgjt spaend mellem usikrede
og sikrede renter i 2009-10. Pa baggrund af minétte gennemgang af det
foreliggende materiale er det vanskeligt at finddyddestgarende forklaring herpa. Det
hoje spaend er bl.a. bemaerkelsesvaerdigt i lysestad)le indlan i danske banker i
perioden frem til 30. september 2010 var omfattetden generelle statsgaranti i
Bankpakke 1. Ministeriet kan imidlertid — pa linjeed Nationalbanken — ikke afvise, at
bankernes indberetninger er afgivet i bedste owesbeng og i den forstand er
retvisende. Der er ikke fundet indikationer pa,dat skulle veere manipuleret med
CIBOR.

Det skal bemeerkes, at safremt, at CIBOR har vaasssdt for hgijt, er det primaert
professionelle aktgrer, herunder banker og storesemheder, der er blevet bergrt.
Privatkunder med banklan (fx prioritetslan og Wildkan dog ogsa veere bergrt.
Boligejere med realkreditlan baseret pa CIBOR vigsikun bergrt i mindre omfang,
da renten pa CIBOR-baserede obligationer ikke sphdmve adskilt sig veesentligt fra
andre korte realkreditobligationer.



Ministeriet kan endvidere konstatere, at CIBOR-@yst har en raekke svagheder,
herunder at systemet ikke lsengere er markedsbaserett bankernes procedurer og
egenkontrol har veeret utilstreekkelig, som det dgmagar af Finansradets redeggrelse.

For at genskabe tilliden til referencerentesysters@in spiller en vaesentlig rolle i det
samlede finansieringssystem, er der derfor behgwataler bliver strammet op gennem
fglgende tre initiativer:

1. Etablering af en markedsbaseret supplerende rekememte (CITA)
2. Offentligt tilsyn med referencerenter og skeerpexger
3. Gennemgang af bankernes interne materiale.

1. Etablering af en markedsbaseret supplerendeeprterente (CITA)

Der er ikke udsigt til, at markedet for usikreda Hellem banker vil genopsta. Der er
derfor behov for at etablere et markedsbaseretnalig, som kan medvirke til i en

reekke tilfeelde at erstatte CIBOR, hvis kundernekenslet, og som samtidig kan
bidrage til at forbedre kontrollen med CIBOR.

En arbejdsgruppe nedsat af Nationalbanken vurder2dgl, at CITA-renteswaps ville
veere det bedste grundlag for en supplerende referemte pa det danske pengemarked.
Fordelene ved CITA-renteswaps er, at markedet fdAG@enteswaps er likvidt, og at
referencerenten for euro-renteswaps (EONIA-swap®) igrad fungerer som reference
for prisfastseettelsen af CITA-renteswaps. CITA-eentaps indeholder kun et mindre
element af kredit- og likviditetsrisiko og udggeteatde i dag et centralt element, nar
bankerne prisfastsaetter andre produkter i pengesdatk

CITA-renten kan ikke fuldt ud erstatte CIBOR, idwtgle aktgrer vil have praeference
for CIBOR frem for CITA, fx fordi en usikret renteedre kan afdeekke de pageeldende
aktagrers finansielle risici. Der er desuden belwy dt der tages passende hensyn til de
eksisterende laneaftaler, som er bundet op pa CiBORnN, herunder
realkreditobligationer med Igbetider pa op til 30 Hertil kommer, at andre lande
forventes at bibeholde deres respektive -IBOR esfegrenter.

Erhvervs- og Veaekstministeriet har derfor indgaet aftale med Finansradet,
Realkreditradet og Realkreditforeningen. Aftalenleheerer, at Finansradet etablerer
CITA-referencerenterne pr. 1. januar 2013.

De af Finansradets medlemmer, der tilbyder priefier erhvervskunder 1an baseret pa
CIBOR, vil arbejde for, at kunderne senest frauli.3013 tilbydes lan, der er baseret pa
CITA. Finansradets medlemmer vil desuden snareéigtitilboyde eksisterende privat-
og erhvervskunder, der i dag har lan i banken, sokmyttet til CIBOR, at laegge om til
et 1an, som ikke er baseret pa CIBOR, fx et CITAdsat lan.

Realkreditradets og Realkreditforeningens medlenviheenest fra 1. januar 2014 ogsa
tilbyde privat- og erhvervskunder realkreditlanmser baseret pa CITA-referencerenter,
hvis realkreditinstituttet tilbyder pengemarkedatetede lan. Realkreditradets og
Realkreditforeningens medlemmer vil desuden tilbydksisterende privat- og
erhvervskunder, der i dag har variabelt forrentegi@kreditlan, som er knyttet til



CIBOR, at laegge om til et realkreditlan, som ikkebaseret pa CIBOR. Tilbuddet vil
blive givet i forbindelse med refinansiering af detderliggende obligationslan eller
tidligere, hvis kunden gnsker det.

2. Offentligt tilsyn med referencerenter og skeeeped)ler

CIBOR-sagen har vist, at der er behov for et offgintilsyn for at genskabe tilliden til
CIBOR og sikre en staerkere kontrol med bade ClB&Rstettelsen, men ogsa
fastseettelsen af gvrige relevante referencerenter.

Erhvervs- og veekstministeren vil derfor fremsasettefdrslag om, at der etableres et
offentligt tilsyn med og overvagning af relevanééerencerenter, som Finanstilsynet vil
foresta.

Tilsynet vil indebeere:

« Tilsyn med at bankerne pa tilstraekkelig vis redefporde forhold, der ligger til
grund for deres indberetninger til fx CIBOR og CIToy forskellen mellem de to
renter (fx ved en daglig logbog).

* Tilsyn med bankernes governance-forhold relaterletdéres indberetning til
referencerente-fastseettelsen, herunder retningshoy intern organisering.

Den pateenkte lovhjemmel for Finanstilsynet til atef tilsyn med fastseettelsen af
relevante referencerenter vil give Finanstilsynatighed for — i overensstemmelse med
deres tilsynsforpligtelse pa det finansielle omradet udstede regler og indhente
relevant materiale, fx logbgger, revisionsredegerel notater m.v. Finanstilsynets
arbejde vil veere underlagt de geeldende regler eshéalspligt. Der vil i loven blive
fastsat de ngdvendige sanktionsbefgjelser.

Det er en del af aftalen mellem erhvervs- og veckssteren og de finansielle
organsationer, alle danske CIBOR-stillere far deslesterne revisorer til at gennemga
bankens CIBOR-fastsaettelse og udarbejde rappaterm

| det kommende lovforslag vil Finanstilsynet bliggvet mulighed for at pabyde
bankerne sendringer i deres rammer for indberetninglevante referencerenter, hvis
tilsynet vurderer, at det er ngdvendigt for ateilat bankernes indberetninger sker pa et
betryggende grundlag.

Det offentlige tilsyn vil bl.a. fglge op pa de iativer, som Finansradet annoncerede i
deres CIBOR-redeggrelse fra september 2012, sasbmdea skal indfares
minimumsregler for complianceopgaver for CIBORIst#, herunder at der dagligt
fares logbog over eendringerne i indberetningera@én enkelte stiller. Finansradet har
tilkendegivet, at lignende minimumsregler for corapteopgaver vil blive indfgrt for
de kommende CITA-stillere.

Opbygningen af det konkrete tilsyn vil blive drdfieed Nationalbanken.

De igangveerende internationale overvejelser onreeéerentesystemers indretning vil
blive vurderet i forhold til, om de giver anlednitigyderligere tilpasninger i det danske



system for fastseettelse af referencerenter. Ddteasigten, at det danske system er
internationalt konformt.

3. Gennemgang af bankernes interne materiale

Som det er fremgaet ovenfor, er det vanskeligtfgaire, om CIBOR-renten har vaeret
retvisende eller ej. Dette skyldes bl.a. fraveefadtanogenlunde velfungerende marked
for usikrede lan. Stillerbankerne har i falge Fisrdnlets rammeaftale veeret forpligtiget
til at indberette den rente, hvortil banken erigillil at udlane danske kroner for en
aftalt periode pa op til ét ar til en "prime barpd usikret basis.

Der er imidlertid ikke pa det foreliggende grundfamdet indikationer pa, at der er
manipuleret med CIBOR-renterne. En yderligere aiikgp af forholdene vil kreeve
indsigt i bankernes interne materiale.

Det vil blive indarbejdet i loven, at Finanstilsyrkan indsamle materiale, som vedrgrer
forhold, der ligger tilbage i tiden. Safremt Fintilsynet i deres tilsyn efter de nye
regler bliver opmeaerksom pa forhold, der giver anied til mistanke om en
overtraedelse af eksempelvis konkurrenceloven stiaffeloven, overdrages sagen til
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen eller politiet.

Erhvervs- og Veekstministeriet har i forbindelse nuedrbejdelse af denne redeggrelse
afholdt mgder med relevante parter, herunder Nalii@mken og Finansradet samt
medarbejdere fra de seks danske banker, som ialtager i fastseettelsen af CIBOR.

Erhvervs- og Veekstministeriet har ikke efter de dgetle regler mulighed for at
indhente internt materiale fra bankerne. Det sangagdder pa nuveerende tidspunkt
Finanstilsynet, da CIBOR-fastseettelsen ikke haevaarderlagt tilsyn.



2. Anvendelse og fastseettelse af CIBOR

2.1 Anvendelse af CIBOR

CIBOR (Copenhagen Inter Bank Offered Rate) er emnirakreferencerente for mange
finansielle kontrakter. CIBOR anvendes sdaledes bfiddetydelige transaktioner
bankerne imellem og mellem banker, erhvervsvirkseseln og husholdninger.
Finansradet skgnner, at der er indgaet finandieltgrakter og udstedt veerdipapirer for
mellem 5.000 og 7.500 mia. kr., hvoraf langt seatseten knytter sig til transaktioner
mellem finansielle institutioner.

Bade ind- og udlan i bankerne kan have en renssftstise, som er relateret til CIBOR.
Bankerne kreever normalt et individuelt fastsatadl i sadanne aftaler. Tillaegget
afspejler bl.a. kredit- og likviditetsrisiko samorkurrencen pa markedet. Ved at der
tages udgangspunkt i en referencerente, bliver edatk umiddelbart mere
gennemsigtigt for kunderne. Det er hovedsageligvewvsvirksomheder, som benytter
sig af CIBOR-relaterede laneaftaler. Finansradeppdyst, at de starste banker normalt
ikke tilbyder privatkunder lan baseret pa CIBORr Bedog en del privatkunder, som
har CIBOR-baserede boliglan, fx variabelt forreetedalkreditlan med renteloft samt
prioritetslan til bolig- og andelsboligejere, liges finansieringsselskabers billan kan
veere CIBOR-baserede.

Finansielle institutter bruger i stor udstreeknirgivhter til at tilpasse deres eksponering
over for forskellige risici. En del af disse detimabenytter CIBOR som referencerente.
Det er typisk derivater sdsom futures og swapaftaler primaert handles mellem

finansielle institutter. Der findes ikke statistiver omfanget af finansielle derivater

baseret pa CIBOR, og der er saledes stor usikkentmedet samlede udestaende.

Variabelt forrentede realkreditudlan refererer ¢itt€IBOR. Realkreditlanene kan have
en lgbetid pa op til 30 ar. Den udestaende maen@BOR-relaterede realkreditlan
har ligget omkring 400 mia. kr. siden slutningen 2807 (ultimo juli 2012 var
udestaendet saledes 407 mia. kr.). Nogle lansrftmireg er direkte knyttet til CIBOR,
eventuelt med et tilleeg. Andre lan falger CIBORnnhar et loft lagt ind over, hvor hgj
renten kan blive.

Der er i dag, udover CIBOR, tre andre referencerentdanske kroner. T/N-renten
(Tomorrow/Next-renten) er baseret pa faktiske komit@n med 1 dags lgbetid og
beregnes af Nationalbanken. DKK LIBOR (London IfBank Offered Rate) er den
rente, som fgrende internationale banker kvoterede usikret kan lane kroner til pa
London interbank-markedet. Endelig offentliggerdfiaradet en swaprente-fixing, som
er baseret pa renteswaps med Igbetid fra 2 tir1Dise referencerenter vil ikke blive
yderligere behandlet i denne redeggrelse.



2.2 Fastseettelse af CIBOR

CIBOR-systemet er baseret pa en privatretlig afraldlem de deltagende banker
(stillere).

Stillerbankernes indberetninger af CIBOR-satset akspejle den rentesats, hvortil et
pengeinstitut er villig til at udlane danske krofar en aftalt periode pa op til ét ar til
en "prime bank” pa usikret basis. Ingen CIBOR-stiller forpligtet til at levere
likviditet pa sin stillede rentesats til de andri8OR-stillere, og det skal forudsaettes,
at den forngdne likviditet er til stede, uagtet dette reelt er tilfeeldet eller ej. Enhver
CIBOR-stiller bgr tilstraebe at lade sin CIBOR rkfle et sa realistisk renteniveau
som muligt, jf. boks 1.

Boks 1. Fastseettelse af CIBOR
Fastseettelsen af CIBOR foregar ved, at CIBOR-ggillever dag kl. 10.30 rapporterer rentesatser| til
Nasdag OMX. Der er p.t. fglgende 7 CIBOR-stillebmnske Bank, Deutsche Bank, Jyske Bark,
Nordea Bank, Nykredit Bank, Spar Nord Bank og Sydb#arclays Capital tradte ud af panelet den
27. august 2012.

CIBOR-stillerne indberetter den rentesats, hveittipengeinstitut er villig til at udlane danske o
for en periode af 1 og 2 uger og 1-12 manederdilbbieen "prime bank” p& usikret basis.

D
—

Nar der stilles rentesatser, skal den enkelte CIB@GIRr forudseette at have den forngdne likvidit
til at lane danske kroner ud, uagtet om dette meitfeeldet eller ej. Safremt der ikke handletivak

markedet, skal den enkelte CIBOR-stiller fortsadstille sine rentesatser ud fra en selvsteendi
vurdering af, hvor stilleren vurderer, at rentebuede veere den pageeldende dag.

g

CIBOR beregnes herefter for de forskellige lgbetickrl at frasortere den hgjeste og den laveste sats
og beregne et simpelt gennemsnit af de tilbagewdersatser (da der var 8 stillere blev de to hgjeste
og laveste satser frasorteret). Den beregnede ClB@#tliggares dagligt af Nasdag OMX og
Finansradet kl. 11. Udover offentliggarelsen af/seCIBOR-satserne offentligggres ogsa de satser,
som de enkelte stillere har givet. Det sker foskatbe mest mulig gennemsigtighed og transparens i
fastseettelsen af satserne.

Ingen af CIBOR-stillerne er forpligtiget til at lexe likviditet pa sin stillede rentesats til de @nd
CIBOR-stillere (eller andre). Men enhver CIBORIstilbgr tilstraebe at lade sin CIBOR reflektere et
sa realistisk renteniveau som muligt.

Udover de nuveerende syv CIBOR-stillende bankerdearsiden 2007 veeret fem andre banker, spm
har deltaget i fastseettelsen af CIBOR. Fionia Bapkgrte som CIBOR-stiller i september 200
efter at banken kom under afvikling, ABN AMRO optezri februar 2011, HSH Nordbank
november 2008, Royal Bank of Scotland i april 20gBarclays i august 2012.

O

De naermere regler for fastseettelse af CIBOR fipdeBinansradets hjemmeside.

Kvaliteten af CIBOR-renterne overvages af en konfténgemarkedskomitéen, som er
nedsat i regi af Finansradet. Komitéens hovedforardht sikre kvaliteten af bl.a.
CIBOR-stillerne og deres rentesatser.

Komitéens medlemmer udpeges af Finansradets bisstyog bestar af eksperter fra
fem af de CIBOR-stillende banker og FinansradetmiKéen mades efter behov.
Valgbarhed til komitéen forudseetter et indgaendedkkab til det danske finansielle



marked, samt at den pagaeldende person ikke inthre@BOR-satser pa daglig basis.
Finansradet er sekretariat for komitéen og deltagens mgder uden stemmeret.

CIBOR-renterne fastseettes pa markedet mellem prigtarer. Kontrakter indgaet
mellem to parter baseret pa CIBOR er privatretiffaler. CIBOR er ikke reguleret i
lov om finansiel virksomhed og er ikke genstandtilsyn fra Finanstilsynet.

2.3 Bankernes indberetninger af CIBOR

Der eksisterer ikke nogen nsermere fastsat modghfmrdan bankerne skal fastseette
deres CIBOR-satser. CIBOR-stillerne skal indberetieter, der sa realistisk som

muligt angiver det renteniveau, som det indberdtepengeinstitut vil lane ud til pa

usikret basis til en bank med hgj kreditveerdighedBOR-renterne beregnes som et
gennemsnit af indberettede satser med fradrag af ligeste og den laveste

indberetning.

CIBOR:-stillerne har i forbindelse med udarbejdelsdenne redeggarelse oplyst, hvilke
faktorer der kan indga i deres vurdering af, hvtB@R-renterne bar ligge. Stillernes
oplysninger viser, at der indgar savel objektivenssubjektive elementer i de daglige
indberetninger. Feelles for alle stillerne er, atiklee anvender nogen formel for
fastseettelse af CIBOR, men at fastseettelsen ireade omfang er baseret pa skan.

CIBOR:-stillerne inddrager isaer forventninger tilgeEngepolitiske renter i Danmark og
euroomradet og udviklingen i andre rentekurveronler og euro. Derudover foretager
CIBOR:-stillerne en vurdering af det tilleeg, som pafiger udviklingen i kredit- og
likviditetsrisiko. Forholdet mellem garsdagens CB@xing og egne indberetninger
kan ogsa indga i vurderingerne. CIBOR-stillerne etaglesuden hgjde for den
kapitalbelastning, der palaegges banken ved usikuetin til andre banker. Det er
individuelt, hvor stor veegt de enkelte CIBOR-st#idilleegger de enkelte faktorer,
ligesom vaegtningen kan variere over tid.

Ser man pa de rentesatser, som CIBOR-stillernénkiéerettet, 14 de forholdsvis teet
pa hinanden frem til finanskrisens begyndelse iuatig2007. Det ses ved, at
spredningen (et mal for hvor teet pa hinanden diedsi satser er) mellem bankernes
satser var beskeden og relativ konstant omkring Khaasispunktéri de forste 7
maneder af 2007, jf. figur 1. Efter august 2007seamle spredningen mellem bankernes
indberetninger markant. Spredningen var speciglt(bite over 5 basispunkter) og
volatil i perioden oktober 2008 - august 2009 ogm-end i mindre grad — i perioden
november 2010 - november 2011.

! Et basispunkt er 1/100 procent.



Figur 1. Spredning af bankernes indberettede rentegser af tre-maneders
CIBOR fra 2007 til juli 2012
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Anm.: Spredningen er opgjort som standardafvigetdfese indberettede rentesatser pa en given dag.
Kilde: Finansradet og egne beregninger.

De udenlandske bankers indberetning har siden 20@#ejende ligget lavere end
CIBOR-fixingerne. Eksempelvis har Barclays, Deues8ank og Nordea i gennemsnit
indberettet lavere renter end 3-maneders CIBORiemh i alle seks ar. Blandt de
fleste danske banker har der bade veeret ar medehgge lavere gennemsnitlige
indberetninger end den endelige fixing, jf. tabel 1

Tabel 1. Bankers gennemsnitlig afvigelse fra tre-m@eders CIBOR-fixing
(basispunkter)
Barclays Danske Deutsche Jyske Nordea NYK RBS Spar Syd FIONH HABN

2007 -1,5 2,7 22 -0,1 -1,1 0,7 -1,3 0,7 -0,1 26 -06 -0,3
2008 -0,6 4,6 -1,2 0,2 -6,9 0,9 0,6 -14 0,4 21 -13 -14
2009 -1,7 -0,4 -0,7 -15 -12,2 2,4 1,9 na -0,8 52 na -0,8
2010 -5,5 2,3 -0,7 0,8 -4,0 3,7 -0,8 na 1,9 na na 0,6
2011 -11,1 1,4 -1,1 2,4 -0,7 24 -96 na 2,5 na na na
jan.-juli 2012 -1,7 -3,2 -2,0 2,1 -1,0 1,8 -0,8 0,0 0,7 na na a n

Anm.: Royal Bank of Scotland stillede renter frérh3. april 2012

Spar Nord Bank stillede ikke renter i perioden 28vember 2008 til 7. februar 2012.
Fionia Bank stillede renter til 30. september 2009.

HSH Nordbank stillede renter frem til 28. novemp@8.

ABN AMRO stillede renter frem til 5. februar 2010.

Kilde: Finansradet og egne beregninger.

Afvigelsen mellem de enkelte bankers indberetninggrden endelige fixing af 3
maneders CIBOR-renten varierer inden for hvertFam. alle banker er der saledes
perioder, hvor deres indberetninger ligger henha¢dbgjere og lavere end CIBOR-
fixingen, jf. bilag 1. | og med at CIBOR-stillerrenvender forskellige metoder og
anlaegger subjektive skan, er det naturligt, aeddorskel i deres indberetninger.
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2.4 Betydningen af CIBOR

Ud fra en alt andet lige betragtning vil modtagafé®etalinger baseret pa CIBOR vaere
interesserede i en "hgj” rente, mens betalere rkereknyttet tii CIBOR omvendt har
interesse i en "lav”’ rente. Hvis en bank pa et gi@spunkt overvejende modtager
rentebetalinger pa mellemveerender, der er bundgido@IBOR, vil dens indtjening
blive pavirket positivt af en hgj CIBOR.

Ministeriet er ikke bekendt med, at der findes hatee konsoliderede opgarelser af
omfanget af de CIBOR-stillende bankers eksponermgd CIBOR-relaterede
finansielle kontrakter som reference.

For visse almindelige 1an, som fx prioritetslan|an og kassekreditter, hvor renten er
fastsat ud fra CIBOR, vil renten blive justeretip@rvejen aftalte tidspunkter ud fra
niveauet af CIBOR. Det kan eksempelvis veere etHaar renten hvert halve ar justeres
pa baggrund af niveauet af seks-maneders CIBOR#neHtertil kommer tilleegget, som
bl.a. afhaenger af kundens gkonomiske forhold, og s®d de senere ars rentefald kan
veere vaesentligt hgjere end CIBOR-renten.

For ejere af fast ejendom, som har variabelt faed® realkreditobligationer, hvor
renten refererer til CIBOR, er det mindre entydidiyordan deres samlede
laneomkostninger pavirkes af CIBORs niveau. Safr&tBOR-renten generelt skulle
veere stillet for hgit, ville investorer veere vibidil at betale en hgjere pris for CIBOR-
obligationer — det kommer til at afspejle sig ilavere effektiv obligationsrente end den
palydende rente. Den hgjere pris ville betyde,aatdger kompenseres i form af en
lavere restgeeld pa sit 1an. Finansradet angivereésiredegarelse, at lantagere med et
CIBOR-baseret realkreditldn i praksis betaler entaemeget teet pa traditionelle
rentetilpasningsobligationer.

Samlet set har CIBOR stor betydning for profesdlenaktgrer pa de finansielle

markeder. CIBOR har dog ogsa betydning for virksedgn og private med almindelige
banklan, hvor renten er fastsat ud fra CIBOR. RBmtdgere med variabelt forrentede
realkreditobligationer har CIBOR mindre betydning.
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3. CIBOR-rentens udvikling og forklaringer herpa

3.1 Udviklingen i CIBOR

CIBOR fglger i store treek udviklingen i Nationallkans udlansrente, jf. figur 2. Det er
naturligt, at CIBOR fastseettes lidt hgjere end msiiénten, da sidstnaevnte er en sikret
rente, hvilket betyder, at der stilles sikkerhed l@net, og at der derfor ikke skal
indprises kreditrisiko i renten. Derudover er udi@mten baseret pa udlan med en
lgbetid pa 7 dage. En 3-maneders CIBOR skal saledfegne forventningen til
Nationalbankens renter de kommende 12-13 ugerbB®der ogsa, at en 3-maneders
CIBOR i nogle perioder, hvor der er forventning @it Nationalbanken aendrer sine
renter, kan ligge hgjere eller lavere end Natiosalkens renter.

Figur 2. CIBOR med 3-maneders lgbetid og Nationallgkens udlansrente fra
2007 til juli 2012
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Kilde: Nationalbanken og Reuters EcvoWin

CIBOR lider i dag af det grundlaeggende problenmatkedet for usikrede lan mellem
pengeinstitutter stort set er faldet bort som falfjékke mindst finanskrisen, men ogsa
skeerpede kapitaldeekningsregler, der indebaerer, sikrede udlan til andre
pengeinstitutter er blevet vaesentligt mindre ativak Det er saledes ikke muligt at
teste CIBOR-renternes niveau mod faktiske handdst er dog muligt at vurdere
CIBOR-renternes udvikling i forhold til andre renteg sammenligne denne udvikling
med udlandet.

En international sammenligning kan opnas ved adengr udviklingen i speendet mellem
en usikret rente (uden sikkerhed bag lanet) oglkeatsente (med sikkerhed bag lanet).

Det kan konstateres, at hvis der ses pa udviklingspsendet mellem usikrede og

sikrede renter i Danmark (CIBOR vs. CITA), euroodeta USA og Storbritannien, 1a
det danske spaend hgijt i 2009 og 2010, jf. figur 3.
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Figur 3. Spaend mellem usikrede og sikrede 3-manederrenter i Danmark,
euroomradet, USA og Storbritannien
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Usikrede renter for Danmark, euroomradet, USA ogéskenholdsvis CIBOR, EURIBOR og LIBOR
(bade USD og GBP). Den sikrede pengemarkedsremgteefor Danmark er CITA-swap renten.
Kilder: Reuters EcoWin og egne beregninger.

| alle valutaomraderne blev spaendene udvidet i stl@Q07 efter at have ligget lavt i de
farste syv maneder af aret. Spaendene kulminergde lafhman Brothers’ konkurs i

september 2008 og faldt gradvist frem til slutnimgé 2010. | Danmark faldt spaendet
mellem CIBOR- og CITA-renterne mere treegt end denlahdske spsend og var
specielt gennem andet halvar 2009 og 2010 omkrigQLbasispunkter hgjere end i
eksempelvis euromradet.

| forbindelse med etableringen af CIBOR i 1988Niitionalbanken til opgave at sta for
indsamling, beregning og offentliggerelse af CIB@Rterne. Samarbejdet blev
formaliseret i en rammeaftale mellem Nationalban&grFinansradet i september 2008,
hvor det blev fastlagt, at Nationalbanken i forlals@¢ med indsamling, beregning og
offentliggarelse af CIBOR skulle sikre passendetiaprocedurer.

Nationalbanken orienterede i oktober 2010 Finaretraédn, at Nationalbanken ville
treekke sig fra den indgaede rammeaftale, da detvik muligt for Nationalbanken at
vurdere kvaliteten af den ikke leengere markedskdse€IBOR. Finansradet gnskede,
at overdragelsen skete pr. 4. april 2011, sa Frades fik tid til at forberede sig pa at
overtage det tekniske ansvar. Siden 4. aprii 2011 det Finansradets
Pengemarkedskomité, der har haft ansvaret for atrddtere, at reglerne for CIBOR-
fastseettelse er overholdt. Den daglige indsamlmdperegning af CIBOR varetages af
Nasdaq OMX.
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3.2 Forklaringer pa udviklingen i CIBOR

Det kan konstateres, at der siden finanskrisengriokdse i efteraret 2007 har vaeret
hgje og volatile rentespaend mellem usikrede ogedikrlan. Rentespsendene
indsnaevredes igen i 1. halvar 2009, men mindrerinizak end i andre lande. Det
hgjere danske spaend gennem det meste af 2009 6geR0Lla. bemaerkelsesveerdigt i
lyset af, at alle indlan i danske banker periodemf til 30. september 2010 var
omfattet af den generelle statsgaranti i BankpakkeUsikrede udlan mellem to
pengeinstitutter, der ikke lgb ud over 30. septan®® 0, var sdledes i realiteten
risikofri.

Nationalbanken konkluderede i 2009 (Finansiel itehil halvar), at "sammenlignes
udviklingen pa det danske pengemarked med udvigling euroomradet, er

spaendindsnaevringen mellem usikrede og sikrede pear§edsrenter i Danmark
foregaet langsommere og mindre glat end i eurooetrdB baggrund af det hgjere
spaend mellem usikrede og sikrede renter i Danmealdtivt til udlandet, samt at

omsaetningen i markedet for usikrede udlan var besgge havde Nationalbanken en
labende dialog med Cibor-stillerne og Finansradetroulige arsager til det hgjere
spaend mellem usikrede og sikrede renter i Danmeékivt til udlandet. Det foregik

primeert ved mgder i Cibor-komitéen. Endvidere hiewaet rejst af Nationalbanken
overfor Finansradets formandskab. Dialogen farterefationalbankens vurdering
ikke til afklaring.” | Nationalbankens redeggrelsa august 2012 fremgar det, at
"Nationalbanken havde hverken beleeg for at konkiedem CIBOR-satserne var
retvisende, eller at de ikke var”.

| Finansradets CIBOR-redeggrelse fra september 20f@res, at CIBOR-renterne i
perioden 2007 til 2012 ligger inden for rammerne tafad der kan forventes i en
periode, der har veeret karakteriseret ved megeitiloimarkedsforhold. Finansradet
begrunder det hgje spaend mellem usikrede og sikiedeDanmark med 1) forskelle i
pengepolitikken mellem Danmark og euroomradet s)misikkerhed i banksektoren
bl.a. som faglge af flere banksammenbrud i Danmark.

Ad 1) Finansradet anfarer, at forskellen i pengiéghkén bl.a. kan henfgres til den
danske fastkurspolitik samt forskelle i likviditeldelinger og renteforventninger.
Finansradet henviser til, at fastkurspolitikken d@sag til, at spaendet mellem de
pengepolitiske renter gges markant i oktober 209&lerefter normaliseres frem til
medio 2010. Spaendet mellem usikrede og sikredengidtvirkes af, at ECB i andet
halvar 2009 tildelte rigelig likviditet (600 mia.UR) til euroomradet. Likviditeten far
initialt EONIA og sidenhen EURIBOR til at falde. Eignende likviditetstildeling sker
ikke i Danmark.

Ad 2) Finansradet vurderer, at Bankpakke 1, sorfwine en statsgaranti pa indlan og
simple fordringer i danske banker, ikke havde deldtftilsigtede virkning pa de
usikrede pengemarkedsrenter. Finansradet anerkeatdioretisk set skulle spaendet
veere faldet som fglge af statsgarantien, men dondneld bevirkede, at bankerne ikke
agnskede at udlane til hinanden i laengere periddervar bl.a. hensyn til omdgmme,
der gjorde, at bankerne fortsat ikke gnskede a@ kinhinanden, og at bankerne
gnskede at gge deres eget likviditetsberedskab.
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Nationalbanken udtalte i september 2012 "at essenBmansradets redegarelse er, at
den starre renteforskel i Danmark afspejler en esdkdnkrete forhold, som de er
kommet til udtryk ved angivelse af, hvad der i etrked i givet fald ville veere blevet
lagt vaegt pa ved udlan til en meget kreditveerditkbalationalbanken kan ikke afvise
denne forklaring, men deler ikke opfattelsen afadwvde nasevnte forhold burde
medfgre.” Nationalbanken udelukker ikke, at banker@IBOR-kvoteringer er afgivet

i bedste overbevisning og i den forstand er rehdsefor, hvad det pageeldende stiller-
institut ville have i rente for at lane ud til eprime bank”, hvis der havde veeret tale
om faktiske udlan.

Ministeriet deler Nationalbankens vurdering af, ddr er vanskeligt at begrunde
CIBOR-renternes hgje niveau i 2009-10, men kan ilkieise, at bankernes
indberetninger er afgivet i bedste overbevisning ioden forstand er retvisende.
Fraveeret af et velfungerende marked gor det | bsvigprt at afklare dette.

Ministeriet har - ligesom Nationalbanken - pa baggr af det foreliggende offentlige
materiale ikke fundet indikationer pa, at der skulbere indikationer pa manipulation
med CIBOR.

Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) offentliggjoid@uli 2012 en analyse, der
konkluderede, at 3-maneders CIBOR i starten aflu5-60 basispunkter for hgit.
Der er imidlertid flere forhold, som nuancerer SEBslyse, og som bgr inddrages i en
vurdering af CIBOR-satserne. Det kan fx diskuter@s analysen i tilstreekkeligt
omfang tager hgjde for forskellen mellem Nationakens og ECBs
likviditetstildeling. Pengeinstitutter i euroomradmptog saledes 3-arige lan pa i alt ca.
1.000 mia. EUR i ECB i december 2011 og februar22@iens danske pengeinstitutter
trak ca. 19 mia. kr., da Nationalbanken abnede3farige 1an i februar 2012. Den
steerkt forbedrede likviditetssituation, som det eipar for pengeinstitutter i
euroomradet, kan have medvirket til at indsnaeveersfet mellem usikrede og sikrede
lan i euroomradet, mens den langt mindre lantagnidanmark ikke havde en
lignende effekt. Dertil kommer, at hvis SEBs egnetader anvendes pa data fra fx
begyndelsen af december 2011, ville konklusionemeyat CIBOR pa daveerende
tidspunkt var for lav.

Det kan endvidere noteres, at 3-maneders CIBORrtiest af juli 2012 var ca. 0,5 pct.
Hvis renten pa daveerende tidspunkt skulle havetv28r60 basispunkter lavere, ville
den have ligget i intervallet fra -0,1 pct. til B,2ct. Uanset markedsaktgrernes
forventninger til udviklingen i Nationalbankens inalg udlansrente mv. pa daveerende
tidspunkt synes usikrede renter i dette intervikéilat have levnet megen betaling for
kredit- og likviditetsrisici.

SEB-analysen giver saledes ikke tilstraekkeligt dtag for at konkludere, at CIBOR-
renten var for hgj i starten af juli 2012 — ellen den mere generelt har veeret det.

2 SEB, Essens, 5. juli 2012.
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4. International udvikling

| internationalt regi er der debat om referencereng rammerne for fastseettelsen af
referencerenter overvejes neermere i en raekke |&etekan bl.a. tilskrives sagen om

manipulation med LIBOR. Det britiske finanstilsysheimte i juni 2012 efter en lsengere
efterforskning den engelske bank Barclays en bamteat have manipuleret med

fastseettelsen af LIBOR-renterne og til dels EURIB@Rterne, jf. boks 2.

Boks 2. LIBOR-sagen

Det britiske finanstilsyn (FSA) idgmte i juni 20Barclays en bgde pa 59,5 mio. pund, fordi Barclays
havde manipuleret med LIBOR-renterne og til delSRIERIOR-renterne i perioden 2005 til 2009. Det

britiske FSA fandt beviser for, at Barclays havtikes LIBOR- og EURIBOR-renter, som var pavirket
af bankens handelsposition i finansielle kontraktendet op pa referencerenterne. Der var ogsa fflere
tilfeelde, hvor bankens ledelse havde instrueretestiierne i at stille lavere LIBOR-satser for fat
banken til at fremstd mere robdsderudover havde Barclays frem til 2009 ikke nogéleivt internt
kontrolsystem af de renter, som blev stillet, o¢) miedvirkede til et starre rdderum for at manipailer
referencerenterne.

Ogsa Deutsche Bank har indrammet at have mediitlefindel med LIBOR, og ifalge det britiske ag
amerikanske finanstilsyn efterforskes op til 20Wman sagen.

Der er internationalt iveerksat initiativer, som kibformal at styrke gennemsigtigheden
| fastseettelsen af finansielle referencer, somIBQR, og tilsynet hermed. | september
2012 har GFMA (Global Financial Market Associatibn)ndsendt et szet af principper,
som kan danne basis for, hvordan internationabnfielle referencer fastseettes.

Principperne har til formal at:
» klarlaegge centrale ansvarsomrader for den ansgarbigganisation bag
finansielle referencer (i Danmark vil det veere Risradet), og
» identificere metoder til at sikre gennemsigtighdastsaettelsen af referencer.

Derudover anbefaler GFMA at:
» alle systemisk vigtige finansielle referencer baarg underlagt tilsyn, og
» tilsynsmodeller bgr koordineres globalt for at sikemmenhaeng.

GFMA peger pa, at eventuel ny regulering bar afstesi pa tveers af graenser, sa
dobbeltarbejde undgas og der skabes klare lovgjenimaessige rammer for
fastseettelsen af finansielle referencer.

Europaeiske initiativer

Europa-Kommissionen er ogsa i faerd med at underfsstgsettelsen af referencerenter
I EU og har fremsat forslag om indgreb imod renteimalation. Forslaget indeholder
en forordning om insiderhandel og kursmanipulasamt et direktiv om strafferetlige
sanktioner for markedsmisbrug, som blandt andet de#kke beregnede indeks,

% Dette incitament er relevant for LIBOR, som skapejle bankens egne fundingomkostninger. En hgj
rente vil derfor signalere, at banken er mindrelitveerdig og derfor skal betale hgjere renter dwdr
funder sig, i markedet.

* www.gmfa.org Afsendere af principperne er: Kommissaer Mict&ahier, Mervin King (Bank og
England), Martin Wheathley (britisk FSA), Arlene Marthy MEP (European Parliament), Mark Carney
(BIS) og David Wright (I0SCO).
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herunder CIBOR og lignende referencer. Det er fomviegen, at der i Igbet af
efteraret vil kunne opnas enighed om forslaget, detner ikke muligt pa nuvaerende
tidspunkt at sige, hvornar forordningen forventastraede i kraft. Samtidig har
Kommissionen sendt et forslag i hgring om, hvordan kan opstilles nye regler for
fastseettelse og anvendelse af indeks, der tjemarreterence i finansielle og andre
kontrakter.

Derudover har Europa-Kommissionen 5. september 2@t forslag i hagring om,
hvordan der kan opstilles nye regler for fastsadtely anvendelse af indeks, der tjener
som reference i finansielle og andre kontrakter.

Britiske initiativer

Parallelt med det britiske FSA’s efterforskning lten britiske regering nedsat et
udvalg, som har til opgave at undersgge fastsattelg brugen af LIBOR. Udvalget
offentliggjorde i august 2012 et diskussionsoplasgy @former af LIBOR. Den
endelige rapport ventes feerdig i efteraret 2012n ineplaegget ligges der op til, at
rammerne om LIBOR skal strammes op for at kunneslkgdwe tilliden. Udvalget peger
pa, at beregningerne af LIBOR kan forbedres oggyarere gennemskuelige, og der
evt. kan etableres en form for handelsrapportemieg det formal at gge adgangen og
gennemskueligheden af faktiske handler, som dekardinderstgtte LIBOR satserne.
Styringen af processen kan styrkes gennem et kodwdd klare retningslinjer for
indberetning af LIBOR-renter. Endelig kan de lovra@gs rammer strammes op, sa der
indfares et myndighedstilsyn med fastseettelserBOR, og sanktionsmuligheder kan
blive styrket.

Svenske initiativer

| Sverige har de banker, som deltager i fastseettet den svenske referencerente
STIBOR, taget initiativ til at undersgge de undgyénde rammer og behovet for en
revision af STIBOR. Riksbanken har i den forbindalsitalt, at den falger dette arbejde
ngje og selv er i gang med en undersggelse afdardBTIBOR fastseettes. Riksbanken
har tilkendegivet at ville afvente, hvad der skexd1LIBOR, fgr der laves en bedre

model for STIBOR.

> http://hm-treasury.gov.uk/d/condoc_wheatley_reviedi.
® http://www.riksbank.se/sv/Press-och-publicerat/d@il2/af-Jochnick-Ett-avstamp-infor-det-
penningpolitiska-motet-i-september/
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5. Et bedre referencerentesystem

Ministeriet kan konstatere, at CIBOR-systemet harraekke svagheder, herunder at
systemet ikke leengere er markedsbaseret, og aebaik procedurer og egenkontrol
har veeret utilstreekkelig, som det ogsa fremgairarisradets redegarelse.

For at genskabe tilliden til referencerentesysters@in spiller en vaesentlig rolle i det
samlede finansieringssystem, er der derfor behgwataler bliver strammet op gennem
falgende tre initiativer:

1. Etablering af en markedsbaseret supplerende refmente
2. Offentligt tilsyn med referencerenter og skeerpesger for de deltagende banker
3. Gennemgang af bankernes interne materiale.

5.1 Etablering af en markedsbaseret supplerende refencerente

Der er ikke udsigt til, at markedet for usikreda taellem banker vil genopsta. Der er
derfor behov for at etablere et markedsbaseranalig, som kan erstatte CIBOR, hvis
kunderne gnsker det, og som samtidig kan bidrdgat tforbedre kontrollen med
CIBOR.

Nationalbanken nedsatte i januar 2011 en arbejgpgruned det formal at undersgge
mulighederne for en supplerende referencerente pf dhnske pengemarked.
Arbejdsgruppen bestod af Finansradet, RealkreditradRealkreditforeningen og
Nationalbanken. Arbejdsgruppen offentliggjordersipport i juni 2017

Arbejdsgruppen vurderede fem produkter i forhold #&nvendeligheden som

referencerente: Skatkammerbeviser, Repoforretning@iTA-renteswaps, korte

rentetilpasningsobligationer og FX-swaps. Produideblev vurderet ud fra en reekke
karakteristika, arbejdsgruppen havde opstilleefoigod og robust referencerente:

Referencerenten skal afspejle en handlet ellemgieteoris.

Det skal veere muligt at lave en hel rentekurve.

Der skal veere klare regler for fastsaettelsen.

Referencerenten skal veere entydig og falge intermaltstandard.

Der skal veere aktiv deltagelse og ejerskab, hviiesige, at der skal veere en
stor indberetningskreds, og at indberetterne elifiocerede.

Paoow

Det var arbejdsgruppens vurdering, at CITA-rentgxsiveille veaere det bedste grundlag
for en supplerende referencerentekurve pa det dgreshgemarked.

" Rapporten "Supplerende referencerente pa det dgresigemarked” findes pd www.nationalbanken.dk

8 CITA-renteswaps (Copenhagen Interbank T/N Averagelorte renteswaps i kroner, hvor en fast rente
(CITA-swaprenten), som fastsaettes ved aftalensiieldg, byttes med en variabel dag til dag- rentd-(T
referencerenten) Ved indgaelse af aftalen udvekségalingen af den faste rente (swaprenten for den
pageeldende lgbetid) mod betaling af T/N-renten, rden udveksles ikke hovedstol. Det ger, at
likviditetspavirkningen er begreenset til forskellanellem rentebetalingerne, som beregnes ved
kontraktens udlgb, og at der ingen kreditrisikp&hovedstolen.
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Fordelene ved CITA-renteswaps er, at markedet fidiA@enteswaps er likvidt og
understgttes af en market maker ordning. Derudfwwegerer referencerenten for euro-
renteswaps (EONIA-swap index) i hgj grad som refegefor prisfastseettelsen af
CITA-renteswaps. Det medvirker ifglge arbejdsgrupp, at CITA-renteswaps
vurderes at veere praecise og effektive selv i periatkd relativt begraenset omsaetning
I det danske marked.

Der er pa denne baggrund indgdet en aftale mednsiidet, Realkreditradet og

Realkreditforeningen. Finansradet med virkning frajanuar 2013 vil sikre, at der

beregnes og offentligggres referencerenter bapdr&ITA-renteswaps (CITA-renter)

for lgbetider, hvor der er en markedsefterspgrgsepa 1 og 2 uger og 1, 2, 3, 6, 9 og
12 maneder, jf. bilag 2.

CITA-fastszettelsen skal baseres pa indberetnimgdteist mulige kvalificerede stillere.

Der forventes seks stillere ved pabegyndelsenvDeteres at veere tilstreekkeligt givet,
at der er et likvidt marked for CITA-renteswaps, atyCITA-fastsaettelsen vil blive

underlagt overvagning og tilsyn pa linje med CIB@Rtszettelsen, jf. naeste afsnit.

Det er vurderingen, at etableringen af CITA-refesyenter — ud over at udggre et
alternativ til CIBOR — ogsa kan medvirke til at giet bedre grundlag for fastseettelsen
af CIBOR, idet stillerbankerne skal sikre en sanmidberetning af CIBOR og CITA.

Finansradet vil endvidere sgge at udvide kredseefafencerente-stillere med henblik
pa at ggre referencerenterne mindre sarbar oveiefenkelte stilleres indberetninger.

Det er problematisk at have en referencerente,ikkenbaserer sig pa faktiske handler.
Der har derfor veeret overvejet, om CITA-renten Helh erstatte CIBOR. Det er
imidlertid vurderingen, at en raekke aktgrer, heaunerhvervsvirksomheder, vil have
preeference for CIBOR frem for CITA, fx fordi en kit rente bedre kan afdeekke de
pageeldende aktarers finansielle risici. Der er deswbehov for, at der tages passende
hensyn til de eksisterende laneaftaler, som er d&tuod pad CIBOR-renten, herunder
realkreditobligationer med Igbetider pa op til 30 Hertil kommer, at andre lande
forventes at bibeholde deres respektive —IBOR eefegrenter.

Det er imidlertid veesentligt, at kunderne far moéd far at veelge alternativer til
CIBOR. De af Finansradets medlemmer, der tilbydérap eller erhvervskunder lan
baseret pa CIBOR, vil arbejde for, at kunderne sieina 1. juli 2013 tilbydes lan, der er
baseret pa CITA. Finansradets medlemmer vil desusiearest muligt tilbyde
eksisterende privat- og erhvervskunder, der i daglén i banken, som er knyttet fil
CIBOR, at leegge om til et l1an, som ikke er baspéeCIBOR, fx et CITA-baseret lan.
Tilbuddet skal udggre et reelt alternativ for kum#e idet der dog vil veere de
almindelige omkostninger forbundet med laneomlasggrin

Realkreditradets og Realkreditforeningens medlenviheenest fra 1. januar 2014 ogsa
tilbyde privat- og erhvervskunder realkreditlanmser baseret pa CITA-referencerenter,
hvis realkreditinstituttet tilbyder pengemarkedatetede |an. Realkreditradets og
Realkreditforeningens medlemmer vil desuden tilbydksisterende privat- og
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erhvervskunder, der i dag har variabelt forrentegi@kreditlan, som er knyttet til
CIBOR, at laegge om til et realkreditlan, som ikkebaseret pa CIBOR. Tilbuddet vil
blive givet i forbindelse med refinansiering af detderliggende obligationslan eller
tidligere, hvis kunden gnsker det. Tilbuddet skdgare et reelt alternativ for kunderne,
idet der dog vil veere de almindelige omkostningebfindet med lanekonverteringen.

Det bemeerkes, at der er behov for en lengere imdjgperiode for
realkreditobligationer baseret pa CITA, end der fer normale bankudlan, idet
investorer, som kgber obligationerne, ofte har ketow en vis historik bag CITA-
renternes udvikling

5.2 Offentligt tilsyn med referencerenter og skeerpge regler

Der er behov for et offentligt tilsyn for at genbkatilliden til CIBOR og sikre en
staerkere kontrol med bade CIBOR-fastsaettelsen ogfsafdtelsen af gvrige
referencerenter. Det ligger pa linje med, at desdogStorbritannien leegges op til at
indfare myndighedstilsyn. Erhvervs- og veekstmimestevil derfor fremseette lovforslag
om, at der indfgres et offentligt tilsyn og overmémgy med relevante referencerenter,
som Finanstilsynet vil foresta.

Tilsynet vil omfatte de aktuelle referencerentens.d CIBOR, CITA og Swap
referencerente-fixingen, men kan udvides safrembdstar nye referencerenter.

Tilsynet med referencerenter vil indebeere:

« Tilsyn med at bankerne pa tilstraekkelig vis redefporde forhold, der ligger til
grund for deres indberetninger til fx CIBOR og CIToy forskellen mellem de to
renter (fx ved en daglig logbog).

* Tilsyn med bankernes governance-forhold relaterletdéres indberetning til
referencerente-fastseettelsen, herunder retningshoy intern organisering.

Finanstilsynet vil i overensstemmelse med dersyndforpligtelse pa det finansielle
omrade fa mulighed for at udstede regler og indhealevant materiale, fx logbgager,
revisionsrapporter, notater m.v. Finanstilsynetsepe vil veere underlagt de geeldende
regler om tavshedspligt. Tilsynet vil fgrst og freest blive et procestilsyn, da
Finanstilsynet ogsa vil have vanskeligt ved at edgfavad renten skal veere, idet dette
involverer et skan, seerligt sa laenge der ikke enderliggende marked.

| det kommende lovforslag vil Finanstilsynet bliggvet mulighed for at pabyde
bankerne andringer i deres rammer for indberethirgle relevante referencerenter,
hvis tilsynet vurderer, at det er ngdvendigt fosiate, at bankernes indberetninger sker
pa et betryggende grundlag. Det vil bl.a. vedrgee fdrhold, som Finansradet
annoncerede i deres CIBOR-redeggrelse fra septe?i@; sasom at der skal indfgres
minimumsregler for complianceopgaver for CIBORIst#, herunder at der dagligt
fares logbog over eendringerne i indberetningera@én enkelte stiller. Finansradet har
tilkendegivet, at lignende minimumsregler for corapteopgaver vil blive indfgrt for
de kommende CITA-stillere.
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Det vil i loven blive sikret, at Finanstilsynet fde ngdvendige sanktionsmuligheder for
at sikre, at bankerne overholder retningslinjergod governance og for redeggrelse af
forhold bag indberetninger.

Endvidere vil alle danske CIBOR-stillere fa derdsterne revisorer til at gennemga
bankens CIBOR-fastseettelse og at udarbejde rapguetem til brug for det offentlige
tilsyn.

Finanstilsynet vil offentligggre alle gaeldende ezgdg vejledninger pa Finanstilsynets
hjemmeside, nar tilsynet med referencerenter patuksgy

Opbygningen af det konkrete tilsyn vil blive drdfteed Nationalbanken.

Det bemeerkes, at de foreslaede initiativer liggegod overensstemmelse med de
anbefalinger, som GFMA er kommet med jf. kapiteD&. igangveerende internationale
overvejelser om referencerentesystemers indretviinglive vurderet i forhold til, om
de giver anledning til yderligere tilpasninger it dlanske system for fastseettelse af
referencerenter. Det er hensigten, at det dansktemayer internationalt konformt.

5.3 Gennemgang af bankernes interne materiale

Som naevnt i afsnit 3.2. er det vanskeligt at bedeu€IBOR-rentens hgje niveau i
2009-10, men ministeriet kan pa linje med Natioaaken ikke afvise, at bankernes
indberetninger er afgivet i bedste overbevisning den forstand er retvisende.

Det er en alvorlig overtraeedelse af konkurrencelpvens virksomheder aftaler priser
eller samordner deres prisfastsaettelse. Det er @gsdalvorlig overtreedelse af
konkurrenceloven, hvis virksomheder udveksler @idr information om centrale
konkurrenceparametre, herunder priser, som er dijradt begreense konkurrencen pa
markedet. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen, sonuaghaengig i vurderingen af
konkurrenceretlige sager, fandt i 2011 - pa baghrai en henvendelse fra
Nationalbanken — at der ud fra de foreliggende siphger ikke var anledning til at
formode, at pengeinstitutterne havde aftalt denesneldinger til CIBOR. Styrelsen
besluttede derfor at fglge udviklingen, men fandkei anledning til at iveerkseette en
kontrolundersggelse pa det foreliggende grundldg,bilag 3. Konkurrence og
Forbrugerstyrelsen oplyste i august 2012, at der fhreligger nye oplysninger i sagen,
som andrer ved den vurdering.

Erhvervs- og Veekstministeriet har ikke efter de dgetle regler mulighed for at
indhente internt materiale fra bankerne. Det samgeeéder Finanstilsynet, da CIBOR-
fastseettelsen er etableret i privat regi og ikkeviaaret underlagt tilsyn.

Af hensyn til at sikre tillid til referencerentesgmet og for at fa forholdene yderligere
afdaekket laegges der op til, at Finanstilsynet weddr mulighed for at se pa bankernes
interne materiale vedrgrende CIBOR.

Den pateenkte lovhjemmel for Finanstilsynet til atef tilsyn med CIBOR-fastseettelsen
vil give Finanstilsynet mulighed for — i overensataelse med deres tilsynsforpligtelse
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pa det finansielle omradde — at udstede regler athente relevant materiale, fx
logbgger, revisionsredeggrelser, notater m.v. Bitlagnets arbejde vil veere underlagt
de geeldende regler om tavshedspligt.

Det vil blive indarbejdet i loven, at Finanstilsyrk@an indsamle materiale, som vedrgrer
forhold, der ligger tilbage i tiden. Finanstilsyretn ikke fa til opgave at handhzeve en
overtraedelse af lovgivning, som ikke var gaelderildavaerende tidspunkt.

Safremt Finanstilsynet i deres tilsyn efter de rggler bliver opmaerksom pa forhold,
der giver anledning til mistanke om en overtreedalseksempelvis konkurrenceloven
eller straffeloven, overdrages sagen til Konkureenog Forbrugerstyrelsen eller
politiet.
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Bilag

Bilag 1: Bankernes CIBOR-indberetninger

Bilag 2: Aftale mellem Erhvervs- og Vaekstministeri€ og Finansradet,
Realkreditradet og Realkreditforeningen vedragrendeeferencerenter

Bilag 3: Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens involering i Cibor-sagen
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