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国际视点

部分跨国银行操纵伦敦银行间同业拆借利率

的丑闻，突出了伦敦银行间同业拆借利率改革的

迫切性。

金融界人士指出，伦敦银行间同业拆借利率

的利率计算定价过程 20 多年一直未变，而且这一

利率基于银行自身提交的利率估值，而非真实贷

款数据。大型金融机构操纵伦敦银行间同业拆借

利率主要出于以下几点考虑：

一是利率操纵有利于银行在危机时降低借贷

成本。金融危机期间，银行间资金拆借的流动性

会变得紧张，此时伦敦银行间同业拆借利率上升

将导致银行的借贷成本上升，对资金紧缺的银行

来说无疑是雪上加霜。因此，大型国际金融机构

为让伦敦银行间同业拆借利率维持在低位而人为

地在伦敦银行间同业拆借利率报价时报出比实际

更低的利率。

二是操纵伦敦银行间同业拆借利率对利率

衍生产品市场将会产生巨大影响。通过改变利

率，国际金融机构可以使衍生品价值向有利于自

己的方向变动，极其微小的利率改变都将带来巨

大的衍生品实际价值改变，从而给自己带来巨额

收益。

三是出于维护自身财务地位的考虑，大型金

融机构往往愿意报出较低的价格，避免被市场认

定自己陷入了财务风险，冒充健康，在提高其对外

竞争力的基础上获取非法盈利。美联储主席伯南

克认为，伦敦银行间同业拆借利率存在结构性缺

陷，需要国际社会共同努力才能恢复这种利率作

为全球抵押贷款、衍生品和企业贷款基准的可

信度。

有迹象表明，饱受丑闻困扰和遭世人诟病的

伦敦银行间同业拆借利率可能被双轨制体系取

代，新体系由基于调查的贷款利率和与交易有关

的指数组成，最快可望于明年付诸实施。

大型跨国银行合谋操纵利率的丑闻，促使欧

盟加快在这一领域亡羊补牢的进程。今年 7 月，

为恢复市场对基准利率的信心，欧盟委员会就如

何收集、计算和使用伦敦银行间同业拆借利率和

欧元区银行间同业拆借利率基准利率问题公开征

询意见。今年 9 月，欧盟委员会正式提出了相关

法律草案。新法律草案将提高基准利率的稳健性

和可行性，预防和阻止基准利率被操纵，并且明确

提出监管机构对基准利率的监督管理。新法律草

案明确裁定操纵基准利率是一种违法行为，被调

查证明操纵基准利率的个人将面临 50 万欧元至

100 万欧元的罚款，被调查证明操纵基准利率的

企业将面临相当于企业年营业额 15%的罚款。欧

盟该项法案在经过欧洲议会和欧洲理事会的批准

后可以在两年内生效。

监管机构

亡羊补牢
□ 严恒元

伦敦银行间同业拆借利率是对伦敦
银行间相互借贷利率的预估，已成为全球
贷款方及债券发行人的普遍参考利率，是
目前国际间最重要和最常用的市场利率
基准。

伦敦银行间同业拆借利率的形成机制
主要是20家银行每天上午11时向英国银
行家协会提交各自的从美元到瑞典克朗等
十种货币的借贷利率估值，英国银行家协会
去除5个最高和5个最低的估值，取中间10
个估值计算出平均值，从而得出每天的伦敦
银行间同业拆借利率值。

作为全球最重要的基准利率之一，伦敦
银行间同业拆借利率影响着大量互换和期

货合约、大宗商品、衍生产品、个人消费贷
款、房屋抵押贷款及其他金融交易，全球大
约有360万亿美元的金融产品将其作为利
率基准。同时，作为国际金融市场的基础利
率，伦敦银行间同业拆借利率是许多国家和
地区金融市场利率水平的标准或依据。一
般的做法是：存款利率是在拆借利率的基础
上下减若干百分点，贷款则上加若干百分
点。从伦敦银行间同业拆借利率变化出来
的，还有欧元区银行间同业拆借利率、新加
坡银行间同业拆放利率（SIBOR）、纽约银行
间同业拆放利率（NIBOR）、香港银行间同业
拆放利率（HIBOR）和东京银行间同业拆借利
率等。 （严恒元整理）
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随着欧盟针对银行操纵基准利率调查
行动的展开，欧洲银行金融违规行为引发的
成本与日俱增。欧洲银行必将自食苦果，为
自己的金融违规行为付出沉重的代价。最
近，欧洲许多银行都增加了数十亿欧元的拨
备，以应对即将出现的罚款、赔偿和法律诉
讼费用。今年第三季度，德意志银行增拨了
12 亿欧元作为司法诉讼费用，瑞银也增拨
了 5.86 亿瑞士法郎（合 6.52 亿美元）以应对
监管问题带来的成本。

金融分析人士认为，鉴于世界许多金融
衍生产品都与伦敦银行间同业拆借利率挂钩，
因此如伦敦银行间同业拆借利率被人为操纵，
普通投资者必然是最大的输家。

随着部分银行因操纵利率被罚款，欧美
国家最近针对银行操纵伦敦银行间同业拆借
利率的民间诉讼不断涌现。今年8月，美国住
房抵押贷款巨头房利美起诉全球9家主要银
行，指控这些银行对伦敦银行间同业拆借利率
的操纵给其造成了8亿美元的损失。9月，意
大利两个消费者组织指控称，部分大型跨国银
行对欧元区银行间同业拆借利率的操纵，间接
使得意大利数百万户家庭的房屋抵押贷款成
本凭空多出了约30亿美元。

法律界人士指出，大型跨国银行与欧盟
反垄断监管机构就操纵基准利率案达成和
解协议，意味着这些银行承认自己操纵利率
是违规行为，必然会为随之而来的民间索赔
诉讼铺平道路。许多自认为因银行操纵利

率而遭受损失的投资者和消费者将会起诉
相关银行，并且要这些银行赔偿损失。银行
面临的损失就会更高。有关人士估计，全球
银行最终可能需要拿出 1000 亿欧元来应对
随之而来的民间索赔诉讼。

欧盟查处银行违规起风暴
本报驻布鲁塞尔记者 严恒元

随着欧盟委员会历时 18 个

月的针对银行操纵金融市场的

基准利率的调查行动接近尾声，

欧盟反垄断监管机构准备在今

年底对包括苏格兰皇家银行、法

国兴业银行和德意志银行在内

的 6 家涉嫌操纵基准利率的大

型跨国银行开出巨额罚单。这

将是欧盟反垄断监管机构首次

对银行操纵基准利率违规行为

进行罚款，罚款金额也将打破欧

盟反垄断罚款金额的最高纪录

欧盟的调查围绕这些银行操纵 LI-
BOR（伦敦银行间同业拆借利率）、EURI-
BOR（欧元区银行间同业拆借利率）和 TI-
BOR（东京银行间同业拆借利率）这些金
融市场的基准利率展开。业内人士估计，
欧盟最终开出的罚款总金额可能高达 50
亿欧元。鉴于欧盟委员会以往最大反垄断
案（针对阴极射线管卡特尔）的罚款金额为
14.7 亿欧元，因此无论是从涉案银行的数
量来看，还是就监管机构即将开出的罚款
金额而言，这次针对操纵利率卡特尔的反
垄断案应该是有史以来最大的案件，将会
打破欧盟反垄断罚款金额的最高纪录。

一年多前，欧盟反垄断监管机构对涉嫌
操纵基准利率的几大银行进行突击搜查，拉
开了欧盟委员会调查银行涉嫌操纵基准利
率的序幕。据参与此项调查的欧盟匿名官
员披露，欧盟委员会反垄断监管机构的调查
发现这些银行涉嫌组成卡特尔，联合操纵作
为全球重要定价基准的伦敦银行间同业拆
借利率和欧元区银行间同业拆借利率以谋
私利。

欧盟负责竞争事务的委员阿尔穆尼亚
希望在他 2014 年任期结束之前了结有关
银行操纵基准利率案的调查。他说，我们
怀疑银行、经纪人等市场参与者之间存在
着卡特尔行为，这种通过操纵基准利率的
反竞争协议将会带来不公平的额外利润。
如果这些合谋操纵基准利率的做法被证
实，必然会打乱金融市场上的公平竞争。

秋后算账
罚单创纪录

据报道，那些同意与欧盟委员会达成
和解协议的银行将被减免 10%的罚款。目
前，苏格兰皇家银行、法国兴业银行和德意
志银行已经与欧盟监管机构达成和解协
议，准备于下个月缴纳罚款，以了结欧盟针
对这 3 家银行涉嫌操纵伦敦银行间同业拆
借利率和欧元区银行间同业拆借利率两种
利率或其中之一的指控。除上述 3 大银行
外，受到类似指控的大银行还包括摩根大
通、汇丰银行和法国农业信贷银行。这 3
家银行虽参与了同欧盟监管机构的谈判，
但不愿接受欧盟委员会提出的罚款金额，

迄今仍未与欧盟监管机构达成和解协议，
因此很可能在下个月被欧盟委员会正式告
上法庭，最终也逃脱不了被罚款的命运。
欧盟目前正寻求对上述 6 家涉案银行每家
处以最多 8 亿欧元的罚款。

当然，具体罚款金额将根据有关银行的
违法程度和市场份额等综合因素确定。此
外，欧盟反垄断机构还调查并指控荷兰合作
银行、苏格兰皇家银行等 6 家银行操纵东京
银行间同业拆借利率，最终可能会开出总额
为 15亿欧元的罚单。

欧盟委员会将根据有关银行在调查过程

中的配合表现而对操纵基准利率的银行进行
相应惩罚。欧盟反垄断法规定，违规企业最高
将被处以相当于其年营业收入 10%的罚款，
但那些自愿充当“污点证人”、揭发自己所在的
卡特尔的相关违法信息的企业，将得到罚款减
免的优待。本来，欧盟这次指控的银行中也包
括巴克莱银行。不过，欧盟监管机构这次调查
操纵基准利率案过程中得到巴克莱的积极配
合，巴克莱这次向欧盟委员会反垄断机构提交
了大量有用的证据，因此巴克莱银行这次作为

“污点证人”可望会得到宽大处理，最终被免于
罚款。

配合调查 处理或宽大

随着欧美监管机构对操纵利率案调查
的不断深入，部分大型跨国银行和金融机构
通过操纵伦敦银行间同业拆借利率和欧元
区银行间同业拆借利率谋利的黑幕被逐步
揭开。

2011 年 3 月，美国司法部和美国商品期
货委员会联手欧盟和英国、日本等国的监管
机构，对部分大型跨国银行和金融机构涉嫌
操纵伦敦银行间同业拆借利率案展开调查，
以 查 明 这 些 机 构 是 否 涉 嫌 在 2006 年 至
2008 年金融危机期间操纵伦敦银行间同业
拆借利率、欧元区银行间同业拆借利率和东
京银行间同业拆借利率的串通行为。这次
接受调查的金融机构超过 20 家，其中包括
花旗、德意志银行、汇丰银行、摩根大通、苏
格兰皇家银行、劳埃德、瑞银等大型知名国
际金融机构。

欧美日等国的反垄断监管机构对涉
嫌操纵伦敦银行间同业拆借利率的大型
跨国银行和金融机构实施调查，目前已经
进入收网阶段。事实上，由于涉嫌操纵伦
敦银行间同业拆借利率和欧元区银行间
同业拆借利率以及不当销售抵押贷款支
持证券等违规行动，许多大银行已经被迫
缴 纳 巨 额 罚 金 。 2012 年 6 月 ，巴 克 莱 宣
布，就涉嫌操纵伦敦银行间同业拆借利率
一事与英美监管机构达成协议，将支付总
额 为 2.9 亿 英 镑 的 罚 款 ，以 平 息 相 关 调
查。紧接着，瑞银也被罚款 15 亿美元。今
年 10 月，荷兰合作银行因操纵伦敦银行间
同业拆借利率而支付约 7.74 亿欧元的和
解费用。迄今为止，英美监管机构总共对
包括苏格兰皇家银行在内的 5 家金融机构
开出了总额为 37 亿美元的罚单，同时有 7

名交易员面临犯罪起诉。不过，欧盟反垄
断监管机构并没有参与上述这些和解协
议。同英美监管机构分别与银行就操纵
利率行为达成单个和解协议的做法不同，
欧盟反垄断监管机构希望与所有的涉案
银行就操纵基准利率案件达成一项自己
的集体和解协议。

欧盟反垄断监管机构在调查过程中发
现，部分大型跨国银行在英国银行家协会上
报借贷利率估值时，存在相互勾结串通、故
意虚报借贷利率估值的情况。尽管数额微
不足道，却足以给银行带来巨额利润。欧盟
反垄断监管机构的官员指出，接受调查的银
行利率衍生产品交易者合谋操纵伦敦银行
间同业拆借利率和欧元区银行间同业拆借
利率以增加自己的利润，这种卡特尔行为是
违法的。

调查收网 黑幕渐揭开

自食苦果 银行难轻松

许滔画
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