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Celosvetovd benchmarkovd reforma, o ktorej sme pisali v casopise Biatec 6/2017, zdsadne
ovplyvnila vyvoj svetovych referencnych trokovych sadzieb. Na jednej strane sa zistila ne-
vhodnost aktudineho fungovania sadzieb IBOR — interbank offered rates, ktorej dosledkom
bude vo vicsine pripadov pravdepodobne ich zdnik, na druhej strane tdto situdcia podnie-
tila rozvoj novych, poZiadavky splfiajicich a spolahlivych referen¢nych trokovych sadzieb.
Veurozéne vrcholi priprava novej trokovej sadzby ESTER — Euro Short-Term Rate, ktord méZe
byt hlavnym eurdpskym milnikom v rdmci systému svetovych drokovych benchmarkov.

Referen¢né Urokové sadzby, tzv. benchmarky, su
nielen hlavnym obrazom situdcie na pefaznom
trhu, ale su zaroven kltcovym nastrojom, od kto-
rého sa odvijaju iné financné nastroje, zmluvné
podmienky ¢i U¢tovné ocerovanie. Ich vyuZitie
tym presahuje samotny financny trh, kedZe sa vyu-
Zivaju aj na iné ekonomické ucely. Benchmarkové
Urokové sadzby su dolezité aj pre samotny vykon
menovej politiky centralnej banky, ktorej findlnym
zamerom sU opodstatnené a primerané Urokové
sadzby pre domécnosti a podniky, a tie sa odvijaju
prave od referen¢nych trokovych sadzieb.'

Britsky orgadn dohladu Financial Conduct
Authority (FCA) koncom roka 2017 oznamil, Ze
buduca spolahlivost svetovo najvyuZivanejsich
referencnych sadzieb LIBOR nemd&Ze byt garan-
tovana z dévodu absencie silného podkladového
trhu. FCA sa s 20 panelovymi bankami prispieva-
jucimi do tvorby tohto benchmarku dohodol na
spolupraci do konca roka 2021. Po tomto obdobf
LIBOR pravdepodobne zanikne a malo by sa prejst
na nové alternativne referencné sadzby. Podobny
vyvoj bol zaznamenany aj v Eurdpe. Oba eurdp-
ske, tzv. kritické benchmarky — Eonia a Euribor —
prechadzaju reviziou, ktorej cielom je ich zosula-
denie s nariadenim EU o referen¢nych sadzbach?,
ktoré nadobudlo Ucinnost v januari 2018. Obe
referenc¢né sadzby vsak dostali vynimku vo forme
odkladu splnenia tejto regulacie do januéra 2020.
Administrator tychto Urokovych sadzieb, Europe-
an Money Markets Institute (EMMI), vo februari
2018 vyhlasil zastavenie revizie metodiky tvorby
sadzby Eonia, a to najma z ddvodu nedostatocne;j
kvantitativnej Udajovej poziadavky na benchmar-
kovu sadzbu. Po uplynuti obdobia vynimky nebu-
de Eonia splhat poziadavky eurépskej benchmar-
kovej regulacie, takze nebude méct byt v dalsom
obdobi vyuzivana ako referen¢na drokova sadzba.
Dosledkom takéhoto vyvoja bude pravdepodob-
ne jej Uplné ukoncenie.

Sadzba Euribor taktiez prechadza reviziou pod
vedenim jej administrdtora EMMI, s hlavnym
cielom prechodu metodiky stanovovania Uroko-
vych sadzieb z kotacif na uskutocnené transakcie.
V roku 2017 vsak EMMI informoval, Ze v sucasnych
trhovych podmienkach by sa plynuly prechod
z metodiky kotacii na metodiku plne zaloZenu na
skuto¢nych transakciach nedal uskutocnit. EMMI

preto pristUpil k testovaniu tzv. hybridnej metodi-
ky, kde v plnej miere vyuZzije uskutocnené transak-
cie a v pripade nedostatocnosti vstupnych Uda-
jov ich doplnf inymi zdrojmi trhovych cien, ako aj
kotdciami, ¢ize do znacnej miery subjektivnymi
predpokladmi. Euribor sa v stuc¢anosti publikuje
pre osem splatnosti, no v stvislosti s postupnym
zapracuvanim dalsich prvkov reformy EMMI v juni
tohto roku ozndmil pozastavenie troch splatnosti
(2-tyzdriovej, 2-mesacnej a 9-mesacnej) od de-
cembra 2018, z dévodu velmi nizkej obchodnej
aktivity v tychto splatnostiach. To znamena, Ze
od decembra 2018 sa budu sadzby Euribor sta-
novovat a publikovat pre pat splatnosti: 1 tyzden,
1 mesiac, 3 mesiace, 6 a 12 mesiacov. Zatial nie je
jasné, ¢i sa EMMI podari pri sadzbe Euribor naplnit
vsetky poziadavky regulatora tak, aby sa mohla od
janudra 2020 nadalej vyuZivat ako benchmark.

V EU st podla odhadov na sadzbu Eonia navia-
zané kontrakty v sume priblizne 22 bil. € a na Euri-
bor v sume priblizne 110 bil. €. Z dévodu mozného
potencidlneho negativneho vplyvu nedostatocne
spolahlivej trhovej referencnej sadzby a jej vplyvu
na transmisny mechanizmus menovej politiky a na
finan¢nu stabilitu ECB v septembri 2017 oznamila,
7e do konca roka 2019 vytvori novu kratkodobu
urokovu sadzbu nezabezpeceného penazného
trhu. Tato nova Urokova sadzba by mala doplfiat
existujuce benchmarky vytvarané sukromnym
sektorom a sluZit ako akasi zélohova referen¢nd
sadzba. Vzhladom na ocakavany zanik sadzby
Eonia a otdznu buducu existenciu sadzieb Euribor
bude nova Urokova sadzba ECB — ESTER - spolahli-
vou ndhradou na periaznom trhu eurozony.

ESTER - EURO SHORT-TERM RATE

Euro Short-Term Rate (ESTER) je Urokova sadzba
vypocitana z redlne uskutocnenych nezabezpe-
¢enych depozitnych obchodov. Do vypoctu sa
zahfnaju transakcie s jednodnovou splatnostou,
v ktorych vybrané banky cerpaju, resp. si pozi-
Ciavaju zdroje od Uverovych a inych financnych
institUcif. Sadzba sa pocita ako vézeny priemer,
pricom sa vyluci 25 % objemu s najvyssimi a 25 %
mi (tzv. trimming). Zdrojom udajov je databa-
za Money Market Statistical Reporting (MMSR),
v ktorej je aktudlne zaradenych 52 bank spifia-
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jucich kritérid stanovené v sicasnom nariadentf
o Statistike penaznych trhov. V budulcnosti sa
nevylucuje rozsirenie tohto suboru bank tak, aby
pokryval vsetky jurisdikcie eurozony. V stbore sa
zatial nenachdadza ani jedna zo slovenskych bank.
Do vypoctu sadzby ESTER vstupuje $irsi zaber ob-
chodov vedenych v MMSR, teda aj obchody od
inych ako bankovych instituci. Rozsfrenim okruhu
protistran, s ktorymi banky uskutocnia transakcie
na penaznom trhu, sa ECB snazi nielen naplnit
kvantitativnu poZiadavku eurdpskej benchmarko-
vej regulacie, ale najma poskytnut taku Urokovu
sadzbu, ktora by reprezentovala ¢o najobjektiv-
nejsie podmienky eurdpskeho penazného trhu
v ramci najkratsich splatnostf.

Sadzby Eonia a ESTER maju spolo¢ny jeden
doleZity znak — obe vychadzaju z transakcif v jed-
nodhovom nezabezpecenom segmente. Vo via-
cerych smeroch su vsak odlisné. Kym Urokovu
sadzbu Fonia spravuje sukromny sektor (EMMI je
sukromna institdcia), spravcom ESTER je Eurosys-
tém, reprezentovany Eurdpskou centralnou ban-
kou. Urokové sadzba Eonia okrem toho vychadza
z dobrovolnych kontriblcif 28 panelovych bank,
ktoré vykazuju jeden subor Udajov za banku,
ESTER je urokovd sadzba vychéadzajlca z databdzy
MMSR, ktoru spravuje ECB, a v ktorej 52 vybranych
eurdpskych bank vykazuje vietky uskutocnené
transakcie s ostatnymi finan¢nymi  zmluvnymi
stranami, ako su iné Uverové institlcie, poistovne,
penzijné fondy, verejna sprava a centralne banky.
V samotnej metodike vypoctu je Eonia vazenou
priemernou urokovou sadzbou nahldsenych uda-
jov, zatial ¢co metodika vypoctu ESTER je zaloZend
na jednotlivych transakcidch. Stanovovanie sadzby
Eonia zabezpeluje uz historicky ECB, kedZe EMMI
z dovodu vysokej disktrétnosti vstupnych tdajov
nemala k tymto Udajom pristup. ECB ma zabezpe-
Covat vypocet sadzby Eonia dovtedy, kym bude
dolezitd pre finan¢né trhy a kym bude mat Ucast
ECB pre kontinuitu indexu zasadny vyznam. Vy-
pocet sadzby ESTER bude takisto zapezpecovat
priamo ECB v spolupréci s narodnymi centralnymi
bankami, a to najma pri verifika¢nych postupoch.

Priprava novej Urokovej sadzby ESTER trva pri-
blizne dva roky. ECB pri priprave vietkych jej as-
pektov zohladhuje predovietkym medzinarodné
Standardy pre finan¢né benchmarky 10SCO%, no
zéroven berie do Uvahy aj nézor stkromného sek-
tora. S tymto zdmerom sa v janudri a aprili 2018
uskutocnilo verejné pripomienkovanie pripravo-
vanej novej Urokovej sadzby. Klicovym prvkom,
ktory z pripomienkového konania vyplynul, bol
pre Ucastnikov trhu ¢as zverejiiovania novej dro-
kovej sadzby. Pbvodne sa navrhovalo jej zverejrio-
vanie 0 9.00 h nasledujuci pracovny den. Tento ¢as
by umoZznil dostato¢nu kontrolu udajov vstupuju-
cich do vypoctu.V porovnani s ¢asom zverejhiova-
nia sadzby Eonia by viak islo o vyznamny ¢asovy
posun, kedZe té sa zverejriuje este v dany pracov-
ny den okolo 19.00 h. Trhovi Ucastnici sa vyjadrili
za posun zverejhovania sadzby ESTER na skorsi
¢as, t. j. eSte pred zacatim nového obchodného
dna, ¢o ECB Ustretovo vzala do Uvahy. Dal3i pozi-

16

ro¢nik 26, 5/2018

tivny vyvoj v ramci pripravy systému nastal v juni
2018, ked ECB okrem vseobecne oznac¢ovanej no-
vej Urokovej sadzby zverejnila aj jej ndzov — ESTER
- spolu s metodikou jej vypoctu. ECB planuje za-
¢at so zostavovanim a publikovanim novej sadzby
najneskor od oktdbra 2019, takze finan¢ny sektor
bude mat priblizne trojmesacnu lehotu na Upravu
internych postupov na tuto novd sadzbu.

V rdmci pripravy sadzby ESTER zacala ECB na
svojej internetovej stranke v polovici roku 2018
zverejfiovat tzv. pre-ESTER, ¢o su denné Udaje
jednodnovej Urokovej sadzby za ostatnu perié-
du povinnych minimalnych rezerv publikova-
né retrospektivne po jej ukonceni. Udaje ESTER
a pre-ESTER sa liSia v tom, Ze ESTER je vypocita-
na z udajov, ktoré su do ECB zaslané do 7.00 h
za predchéddzajuci obchodny den, zatial ¢o
pre-ESTER sa vypocita z kone¢nych Udajov dané-
ho obchodného dna, zahfhajucich vietky revizie
vo forme zrusenych obchodov, korekcii chyb
a zmien obchodov, ktoré banky zucastrhujice
sa na projekte dodaju ECB do 10 dnf od daného
vykazujuceho dna. Z analyzy ECB vyplyva, Ze od-
chylky udajov ESTER a pre-ESTER st minimalne.

Viditelnejsie su vsak rozpdtia medzi zobchodo-
vanymi objemami a vyskou samotnych trokovych
sadzieb Eonia a ESTER. V uplynulych rokoch vy-
znamne poklesla zobchodovand suma vstupujica
do vypoctu sadzby Eonia a dévodov je niekolko.
Pokles sa zacal po zacati masivneho nakupného
programu ECB, ked' zaroven zacal rast prebytok
likvidity eurépskeho bankového sektora. Banky
sa stali menej zavislymi od vzdjomného vypozi-
¢iavania, kedZe mali dostatok zdrojov z ECB, ¢o sa
prirodzene prejavilo na poklese obchodov na me-
dzibankovom trhu. Dalsim dévodom bol znizeny
zadujem bank prispievat svojimi idajmi do vypoctu
sadzby Eonia. NiZsi pocet vykazujucich bank zaro-
ven znamena nizsi objem evidovanych obchodov.
Vplyvom tychto faktorov poklesol denny zob-
chodovany objem sadzby Eonia za uplynuld de-
kddu z priblizne 40 mld. € na sucasnych priblizne
5 mld. € Obchody vstupujuce do vypoctu sadzby
ESTER su rddovo vyssie a aktudlne dosahuju sumy
do 40 mild. €, pricom v porovnani so sadzbou
Eonia je vyssi i pocet zUc¢astnenych subjektov.

Urokovd sadzba ESTER sa v porovnani so
sadzbou Eonia nachddza na nizdich, no stabilnej-
Sich Urovniach. Dévodom jej nizsich Urovni je pra-
ve skutocnost, Zze do jej vypoctu vstupuju Udaje
nielen z obchodov medzi bankami, ale aj s dalsi-
mi financnymi institdciami, ktoré nemaju pristup
k depozitnym operaciam ECB. Zaroven vys3si ob-
jem obchodov spolu s odpocitanim 25 % obcho-
vyznamensiu volatilitu tejto sadzby v porovanani
so sadzbou Eonia, ktord je stanovovand ako véze-
ny priemer.

ODPORUCANIE NA PRECHOD ZO

sADzBY EoniA NA saDzBu ESTER

Okrem iniciativy, pokial ide o tvorbu novej Uro-
kovej sadzby, sa ECB spolu s dalSimi eurdpskymi
instituciami® podielala na vytvorenf skupiny suk-
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Graf 1 Zobchodované objemy vstupujice do
vypoctu urokovych sadzieb (v mld. EUR)
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Graf 2 Urokové sadzby nezabezpeceného peraz-
ného trhu (v %)
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romného sektora zameranej na identifikaciu eu-
ropskej bezrizikovej Urokovej sadzby, tzv. risk-free
rate, ktord ma sluzit ako alternativa pre sucasné
benchmarky. Skupina pozostava zo zastupcov 21
Uverovych institucif a jej cielom je zabezpecit vy-
tvorenie podmienok pre moznost presunu trho-
vych kontraktov na bezrizikovu Urokovu sadzbu,
a to v zéujme diverzifikacie trhového naviazania
na referencné sadzby. V septembri 2018 pracov-
na skupina odporucila Urokovu sadzbu ESTER
ako bezrizikovl sadzbu eurozoény. Zaroven od-
porucila, aby sa trhové subjekty postupne zacali
pripravovat na Upravu svojich kontraktov na tdto
sadzbu, v zaujme zabezpecenia kontinuity fungo-
vania finan¢nych trhov a minimalizacie ich naru-
senia po zaniku existujucich benchmarkov.
Skupina sa v sucasnosti zaoberd aj identifiké-
ciou vytvorenia dlhodobejsich referencnych sa-

Porovnanie urokovych sadzieb
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Deposit rate

dzieb. Z vysledkov testovania EMMI viak vyply-
nulo, Ze sucasny penazny trh nie je pre splatnosti
dihsie ako jeden den dostatocne aktivny na to,
aby bolo mozné vytvorit spolahlivé dlhsie sadzby
penazného trhu vychddzajuce vylu¢ne z usku-
to¢nenych transakcif. AngaZzovanost centralnych
bank pri tvorbe sadzieb s dlhsimi splatnostami
je viak problematicka a ECB uprednostiuje, aby
iniciativa plne vychadzala zo sukromného sek-
tora. Dovody priblizuje ¢len Vykonnej rady ECB
Benoit Cceuré, podfa ktorého centrdlna banka
nemoZe mat dostato¢ny prehlad o prevazujlcich
refinan¢nych podmienkach na trhu (v porovnani
s Uverovymi instituciami) a zahrnutie subjektiv-
neho Usudku centralnej banky do tvorby dlhsich
splatnosti by mohlo dalej vytvérat i konflikt zauj-
mov, napr. vo forme indikacii Zzelatelného nastave-
nia menovej politiky.

Eonia® ESTER
Poskytovatel sukromny sektor/EMMI verejny sektor/ECB
Sulad s reguldciou  nie (aktudlne udelend vynimka) ano

Zéakladna definicia =~ O/N referen¢na sadzba

vazeny priemer uskuto¢nenych
transakcif poskytovania Uverov
(lending) na medzibankovom trhu

Stanovovanie

Kontributori 28 panelovych bank

Publikacia 01900 h

po uplynuti vynimky k 1. 1. 2020
bude jej pouZitie ako benchmarkovej

Zanik/zacatie
sadzby zamedzené

Zdroj: Vlastné spracovanie.

publikovana v dany obchodny den

kratkodoba Urokovéa sadzba

vazeny priemer uskuto¢nenych
transakcif prijimania Uverov
(borrowing) na velkoobchodnom
penaznom trhu, znizeny o 25 %

MMSR aktudlne 52 vykazujucich bank

publikovana nasledujuci den po
danom obchodnom dni do 9.00 h

zacatie zverejfiovania najneskor
od oktébra 2019, zverejfiovanie
pre-ESTER od juna 2018
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