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Celosvetova reforma hlavnych
referencnych hodnét Urokovych
sadzieb

Miroslava Kosdkovd
Ndrodnd banka Slovenska

Hlavné referencné hodnoty trokovych sadzieb LIBOR, Euribor a TIBOR, oznacované jednotne
ako Urokové sadzby IBOR, sa vyznamne vyuZivaja v globdinom financnom systéme ako
zdkladné a systémovo délezité urokové sadzby, tzv. benchmarky pre velké obchody a rézne
druhy financnych produktov a kontraktov. Od roku 2012, ked bola odhalend manipuldcia
urokovych sadzieb LIBOR, spolu so znacnym poklesom obchodovania na periaznom trhu

v dosledku kvantitativnych vykonov menovych politik savisiacich s financnou a ekonomic-
kou krizou znacne poklesla déveryhodnost a spolahlivost existujlcich referencnych droko-
vych sadzieb. Nespolahlivost referenc¢nych hodnét, ktoré maji vo financnej sfére zdsadné
vyuZitie, vytvdra vysokeé systémoveé riziko. Poskytovanie vstupnych ddajov pre referencné
hodnoty a ich sprdva méZu byt predmetom manipuldcie. Z tohto dévodu vytvorili oficidl-
ne svetové autority naliehavd iniciativu na zabezpecenie transparentnych, spolahlivych
astandardy splfiajicich referencnych hodnét, ktord md podobu celosvetovej reformy tychto
parametrickych udajov.

LIBOR je referencnd sadzba vytvdra-
nd v piatich mendch (USD, GBP, JPY,
CHF, EUR) so siedmimi splatnostami
pre kaZdd menu od jednodriovej
(o/n) po 1 rok. Spolu tak vznikd
kazdy obchodny deri 35 trokovych

ZAKLADNE FAKTY O SUCASNYCH
REFERENCNYCH HODNOTACH

Hlavné referencné hodnoty Urokovych sadzieb
(dalejlen,referenc¢né hodnoty”), v slovniku financ-

naviazanych na LIBOR na Urovni priblizne 220 bil. 7
USD, na Euribor priblizne 160 bil. USD a na TIBOR
priblizne 5 bil. USD.

NALIEHAVA POTREBA ZMENY

nych investorov nazyvané benchmarky, zohravaju
doleZitu ulohu pri ur¢ovani cien mnohych financ-
nych nastrojov a finan¢nych zmldv a pri merani
vykonnosti mnohych investicnych subjektoy,
napr. investi¢cnych fondov. Aby mohli plnit svoju
informacnu a ekonomickd ulohu, musia byt refe-
rencné hodnoty reprezentativne pre podkladovy
trh alebo ekonomickd realitu, ktord opisuju. Ak by
referen¢na hodnota nebola reprezentativna pre
podkladovy trh, ako napriklad medzibankové uro-
kové sadzby, existuje riziko negativneho vplyvu
nielen na integritu finan¢ného trhu, ale aj na real-
nu ekonomiku vratane financovania domacnosti
a podnikov prostrednictvom hypoték a Uverov.

Svetovo najdominantnejsimi z referencnych
hodnot sa stali drokové sadzby nezabezpecené-
ho periazného trhu, kedze boli prvymi sadzbami,
ktoré reprezentovali vyvoj na globdalne najlikvid-
nejsom segmente finan¢ného trhu a zaroven
odrédzali riziko medzibankového financovania.
Vysledkom bolo vyprofilovanie najvyznamnejsich
urokovych sadzieb LIBOR, Euribor a TIBOR, ktoré
sa v sucasnosti vyuzivaju nielen na ocernovanie
uverovych produktov a finan¢nych derivatov, ale
aj vo velkom mnoZstve podnikovych kontraktov,
na Ucely Uctovnictva, zdanovania, pri metddach
kapitalového a rizikového ocenovania.

Sadzba LIBOR! je najviac vyuzivana referencna
hodnota v americkych doldroch, britskych librach
a Svajciarskych frankoch. Euribor je dominantny
v ocenovani produktov v eurdch a TIBOR v japon-
skych jenoch. Podla odhadov je suma kontraktov

V Uvode transformac¢ného procesu referen¢nych
hodnét boli vytvorené principy, o ktoré sa opiera
prebiehajuca celosvetova reforma odportcana
Radou pre finan¢nu stabilitu (Financial Stability
Board — FSB). Principy pre tvorbu referencnych
hodndt vypracovala celosvetové organizéacia
IOSCO v roku 2012 po odhaleni manipuldcii v sta-
novovani referen¢nych hodnét IBOR.

IOSCO je Medzindrodna organizacia komi-
sif cennych papierov, ktord vo svojej publikécii
Principles for Financial Benchmarks stanovuje
19 principov dolezZitych pre spravne urcovanie
referen¢nych hodnét, rozdelenych do Styroch
Castf (sprava, kvalita referencnych sadzieb, kvalita
metodiky a zodpovednost). Najdolezitejsim prob-
lémom, ktory principy riesia, je tvorba referenc-
nych hodnét formou subjektivneho znaleckého
usudku. Dal$i nedostatok 10SCO identifikovala
v tvorbe metodiky ur¢ovania referen¢nych hod-
not, ktoré si medzi jednotlivymi jurisdikciami od-
lisné. TaktieZ upozornila na absenciu kontrolnych
mechanizmoyv, ¢i uz nad stanovovanim referenc-
nych hodno6t alebo nad ich administratormi. Tieto
faktory vytvaraju prileZitost na manipulacie v pro-
spech subjektov prispievajucich do fixacie refe-
ren¢nych hodnét. Principy, ktoré IOSCO stanovila,
spominané problémy riesia, nemaju vsak ziadny
legislativny rdmec, ktory by zavézoval administra-
torov k ich implementécii.

KedZe referen¢né hodnoty zohrdvaju dolezitu
Ulohu vo finan¢nom systéme, skupina krajin G20

sadzieb.
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2 Zdkladom trhovej Urokovej sadzby
Je cistd — bezrizikovd zlozZka, ku kto-
rej sa pripocitavaju rézne prirdzky,
napr. terminovd prirdzka (na ako
dlho), likviditnd prirdzka (ako rychlo
sa dd financné aktivum zlikvidnit),
prirdzka kreditného rizika (aké
Jeriziko ndvratnosti) a pripadne
prirdzka na ziskanie financovania
(v pripade ndrocnosti na ziskanie
zdrojov).

3 Zdvery sprdvy Rady pre finan¢nu
stabilitu.

4 Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) 2016/1011 2 8. juna
2016 o indexoch pouZivanych ako
referencné hodnoty vo financnych
ndstrojoch a finan¢nych zmluvdch
alebo na meranie vykonnosti inves-
ticnych fondov, ktorym sa menia
smernice 2008/48/ES a 2014/17/EU
anariadenie (EU) ¢. 596/2014.

poziadala v roku 2013 Radu pre finan¢nu stabili-
tu, aby uskutocnila hlbkovu reviziu existujucich
referen¢nych sadzieb IBOR a vytvorila plan na ich
reformu. V sulade s touto Ulohou rada vytvorila
pracovnu skupinu zloZzenu z ndrodnych reguléto-
rov a centralnych bank, uzko spolupracujicu so
sukromnym sektorom. Pracovna skupina sa zame-
riava na uvedené tri druhy referen¢nych sadzieb
IBOR, do ktorych ich administratori postupne za-
pracuvali principy I0SCO. V rdmci reformy navrhla
tzv. pristup viacerych sadzieb, ktory sa opiera o dva
hlavné aspekty.

Prvym aspektom je revizia existujucich referenc-
nych hodnét IBOR podla stanovenych standardov
a principov s klu¢ovym principom dostato¢nos-
ti vstupnych udajov, t. j. referen¢nd hodnota sa
nema urcovat z nezavdznych kotécii vychadza-
jucich zo subjektivneho Usudku, ale z uskutocne-
nych obchodov.

Druhym aspektom je vytvorenie alternativ-
nych referen¢nych hodnot vo forme bezriziko-
vych Urokovych sadzieb (Risk-free rates/RFR),
ktoré st navrhnuté v tychto menovych podsku-
pindch: euro, americky dolar, britska libra, svaj-
Ciarsky frank a japonsky jen.

NovY PRiSTUP PRI TVORBE REFERENENYCH
HODNOT

Existuje Siroka Skala nastrojov finan¢ného trhu, na
ktoré sa vyuziva len jeden druh referen¢nych hod-
not, hoci vyber z viacerych druhov by poskytoval
moznost lepsieho nastavenia Urokového paramet-
ra na heterogénne potreby trhovych subjektov.
Velké mnoZstvo finan¢nych nastrojov nastavenych
na sucasné referen¢né hodnoty jediného a v su-
¢asnosti malého nezabezpeceného penazného
trhu vytvara predpoklady na nezelatelné iniciativy
tvorcov trhu s vysokym rizikom manipuldcie.

Na odstranenie tohto problému by mali podla
odporucani skupiny existovat minimalne dva dru-
hy referencnych hodnot, a to jedna, ktord je bez-
rizikovd alebo takmer bezrizikovd (dalej aj ,RFR"),
a druhd, ktord zahrria prirdzku kreditného rizika.?
Urokové sadzby IBOR su zalozené na nezabez-
pecenom medzibankovom financovani, pri¢om
obsahuju minimalne prirdzku kreditného rizika,
mozu vsak mat aj terminovu a likviditnu prirdz-
ku a prirdzku na ziskanie financovania. Na druhej
strane sadzby zabezpeceného financovania (repo
obchody) neobsahuju prirdzku kreditného rizika.
Takéto sadzby sa povazuju za bezrizikové, resp.
takmer bezrizikové.

Podla zaverov skupiny by takéto takmer bezrizi-
kové referen¢né hodnoty mali ovela vyssie uplat-
nenie pre ich vypovedaciu hodnotu pri ocenovani

derivdtov, zatial ¢o referen¢né hodnoty nezabez-
peCeného trhu maju vacsi vyznam pri ocenovani
uverovych kontraktov. Dal$imi alternativami pre RFR
mozu byt OIS sadzby, sadzby viadnych dlhopisov
alebo menovopolitické sadzby. Prerozdelenie na-
viazanosti derivatov na RFR by zna¢ne redukovalo
riziko manipulacie sadzieb, ktoré obsahuju rizikovu
prirdzku. Znizilo by sa tym riziko ohrozenia bezpec-
nosti a dobrého mena banky, o by zarover zniZilo
riziko pre finan¢nu stabilitu.® Rada preto odporucila
narodnym a nadnarodnym organom, aby podpo-
rovali prechod na viaceré druhy referencnych sa-
dzieb v zavislosti od instrumentu, ktory ma byt na
danu referen¢nt hodnotu naviazany.

POSTUP REFORMY V JEDNOTLIVYCH
MENOVYCH UNIACH

1. Referenc¢né hodnoty IBOR

Na zaklade poziadavky navrhnutej Radou pre fi-
nancnu stabilitu vsetci traja administratori sadzieb
IBOR uskutocnili vyznamny pokrok v implementa-
cii reformy, pri ktorej je potrebnd ich Uzka spolupra-
ca. Délezitym systémovym prvkom reformy bolo
vytvorenie reguldtora prislusného administratora.
Konkrétne institucie su uvedené v tabulke.

7 pravneho hladiska bude reforma referenc-
nych sadzieb v Eurépskej Unii usmerfovana aj
eurépskou reguléciou referencnych hodnot?, kto-
rd vstupi do platnosti v januéri 2018 vo vietkych
¢lenskych $tatoch EU vratane Slovenska. Tomuto
nariadeniu budu podliehat vietky instittcie, ktoré
poskytuju referenc¢né hodnoty.

Administratori referen¢nych hodnét IBOR od
vydania odporucani v roku 2014 pokrocili aj
v testovani a zlepSovani metodiky vypoctu, aby
referencné hodnoty obsahovali v ¢o najvdc¢som
moznom rozsahu skuto¢né transakcie. Nardzali
vsak pritom na sucasnu extrémnu situdciu na pe-
naznom trhu ovplyvnenu menovopolitickymi po-
stupmi centralnych bank. Tie v Usili zvysit inflaciu
k cielenej Urovni poskytli bankovému sektoru také
mnozstvo likvidity, Ze sa takmer eliminovala po-
treba medzibankovych obchodov. Pri Upravach
metodik preto administratori nardzali na podstat-
ny problém, ktory najméa z dévodu nizkeho dopy-
tu na medzibankovom trhu zabranuje vytvaraniu
takych referen¢nych hodnét, ktoré maju zobrazo-
vat hodnoty uskutocnenych obchodov, a nielen
znaleckych usudkov vo forme kotécii, ako to je
v sucasnosti.

Euribor
Eurépsky institut pre penazné trhy (European
Money Markets Institute — EMMI) ako adminis-

Prehlad administratorov a reguldtorov referencnych hodnét IBOR

Administrator

Euribor
LIBOR IBA — ICE Benchmark Administration Ltd
TIBOR JBATA - Japanese Bankers Association
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Regulator

EMMI — European Money Markets Institute  FSMA — Financial Services Markets Authority

UK FCA - Financial Conduct Authority
JFSA — Japan Financial Services Agency
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trator sadzby Euribor vytvoril plan reformy tejto
urokovej sadzby, ktory je v sulade s navrhovanou
reformou FSB, ako aj s eurdpskou regulaciou re-
ferencnych hodnét. V stcasnosti prispieva k tvor-
be referen¢nej sadzby Euribor 20 bank, pricom
v ostatnom obdobi vyrazne poklesol zaujem
panelovych bank podielat sa na na jeho tvorbe,
kedZe povodne ho kétovalo az 57 bank.

Kldcovym prvkom reformy bolo vytvorenie
metodiky vypoctu hodnoty zodpovedajicej v ¢o
najvac¢som rozsahu uskutocnenym transakcidm.
EMMI uskutocnila testovanie metodiky v obdobf
6 mesiacov od septembra 2016 do februara 2017
zberom Udajov od 31 bank z réznych krajin eu-
rozony. Podla jej stanoviska viak testovanie novej
metodiky nebolo Uspes$né, kedze administrator
narazil na vyznamny nedostatok potrebnych
vstupnych Udajov z dévodu absencie obchodov.
EMMI nasledne vyhlésila, Zze v najblizsom obdo-
bi vytvori tzv. hybridni metodiku vychadzajucu
v maximalne moznom rozsahu z uskutocnenych
transakcif, doplnenych subjektivnymi kotdciami
pri tych splatnostiach, kde chybaju uskutocnené
obchody. Na tejto metodike EMMI v stUc¢asnosti
pracuje.

Daldou ¢astou reformy sadzby Euribor je pre-
formulovanie jej definicie, ktord v sucasnosti znie:
Euribor® je sadzba, za ktort jedna primdrna banka
ponuka medzibankové terminované depozity v eu-
rdch druhej primdrnej banke v rdmci hospoddrskej
a menovej Unie. Z definicie nevyplyva dostatocne
zretelne, Ze ide o néklady bank, ktoré si zabebez-
pecuju financovanie, t. j. o Urokovd sadzbu za
vypozi¢anie si prostriedkov, resp. o nakupnu stra-
nu. V definicii je preto potrebné zdoéraznit, ze ide
o naklady na vypoZi¢anie, tzv. borrowing rate (tak
ako je to v pripade sadzby LIBOR, ktord presla ta-
kouto Upravou v roku 1998).

Pokracovanim reformy sadzby Euribor je aj roz-
Sirenie akceptovatelnych typov transakcif a proti-
stran prispievajucich do fixingu. Kedze referencna
hodnota ma byt na danom podkladovom trhu z&-
kladnou urokovou sadzbou, mala by zahffat Sirsi
okruh ucastnikov ako len banky a medzibankové
obchody. Preto sa pldnuje zahrnit do metodiky aj
podnikovy sektor, t. j. depozitné obchody podni-
kov a ich Urokové sadzby tak, aby tzv. underlying
interest mal ¢o najvyssiu vypovedaciu hodnotu
o danom trhu. Eurdpska komisia v auguste 2016
vyhlasila Euribor za kritickd referen¢nd hodnotu,
¢o znamend, ze ma vyznamné miesto na europ-
skom finan¢nom trhu.

LIBOR

Administratorom sadzby LIBOR sa v roku 2014
stala IBA (ICE Benchmark Administration), britska
spolo¢nost zaloZzend v Londyne, ktord ako admi-
nistrator referen¢nych hodnét musf spinat platné
regulacie UK FCA (Financial Conduct Authority)
stanovujuce poziadavky na referencné hodno-
ty. IBA vyznamne zlepsila riadenie referenc¢nych
hodnot schvéalenim nového kodexu, narazila vsak
na tazkosti pri aplikovatelnosti metodiky, ktord
sa opiera 0 uskutocnené obchody. KedZe sa na

tvorbe referen¢nych hodnét musia v novej meto-
dike uplatiiovat v zna¢nej miere znalecké Usud-
ky/kotécie, hlavny zamer reformy nie je mozné
naplnit. V juli 2017 vykonny riaditel FCA ozndmil,
7e po roku 2021 FCA nebude podporovat sadzbu
LIBOR, ¢o znamend, Ze nebude vyZadovat od
panelovych bank, aby prispievali svojimi znalec-
kymi Usudkami do jej tvorby. Po tomto vyjadreni
zostala buduca existencia sadzby LIBOR spochyb-
nend, kedZe nemdze byt zostavena ani z uskutoc-
nenych obchodov, a pravdepodobne neskér uz
ani z kotacii z dévodu straty zaujmu panelovych
bank o ich zasielanie.

TIBOR

Na implementacii referen¢nej reformy v Japonsku
pracuje japonska bankové asociacia JBATA, ktord
je administratorom sadzby TIBOR, v spolupra-
Ci s japonskou centralnou bankou a Japonskou
agenturou financ¢nych sluzieb. V tvorbe novej
metodiky podla danych poZiadaviek su Uspesni,
kedZe novéd metodika vychadza ciastoc¢ne z ob-
chodov na nezabezpecenom penaznom trhu, ale
aj z obchodov podnikového financovania.

Ostatné trhy

Aj ked odporucania FSB boli adresované vylu¢ne
pre sadzby LIBOR, Euribor a TIBOR, na zosuladenti
sa s odportcaniami FSB a principmi I0SCO pra-
Cuju aj daldie menové oblasti. Vyznamny pokrok
v kvalite referen¢nych hodnét sa zaznamenal
v Austrdlii, Kanade, Hong Kongu, Mexiku, Singa-
pure a Juznej Afrike.

2. Referen¢né hodnoty bezrizikovych
urokovych sadzieb (FRF)

Po vydani odporucani FSB viaceré menové Unie
vytvorili pracovné skupiny na identifikaciu alter-
nativnych bezrizikovych sadzieb. Ich ciefom su
najma jednodnové Urokové sadzby, &i uz neza-
bezpeceného alebo zabezpeceného trhu, kedze

Objem obchodov vstupujtcich do fixingu sadzby
Eonia (v mil. EUR)
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Pouzité zdroje:

Bailey, A, 27 July 2017: The future of Li-
borhttps.//wwwfca.org.uk/news/
speeches/the-future-of-libor

European central bank - www.ecb.
europa.eu

Financial Stability Board — Reforming
Major Interest Rate Benchmarks,
2013-2017, http://www.fsb.
org/what-we-do/policy-de-
velopment/additional-policy-
areas/reforming-financial-ben-
chmarks/

International Organization of Securi-
ties Commissions — 10SCO Prin-
ciples for Financial Benchmarks
- WWW.i0SCO.0rg

prave tam sa sUstreduju uskutocnované obchody.
Snaha o vytvorenie alternativnych referencnych
hodn6t vyznamne zosilnela prave po tom, ¢o brit-
ska FCA vyhlasila, Ze bude podporovat LIBOR len
do roku 2021.V pripade zaniku tejto v sucasnosti
najvyznamnejsej referencnej hodnoty v zmysle
najvacsieho portfélia instrumentov naviazanych
na jeho Urokové sadzby by mohlo dojst k vy-
znamnym hodnotovym nezrovnalostiam v jed-
notlivych menovych Uniach. Prislusné organy
preto vynakladaju vyznamné Usilie na pripravu
jeho alternativ.

USD eV USA bola vytvorena organizacia Alter-
native Reference Rates Committee (ARRC), ktord
stanovila jednodiovd repo sadzbu americkych
vlddnych dlhopisov, tzv. Secured Overnight Fi-
nancing Rate (dalej SORF) ako odportcanu alter-
nativu pre LIBOR v americkych doldroch. Druhou
odporucanou alternativou je jednodhova sadzba
nezabezpecenych federdlnych fondov, tzv. Over-
night Bank Funding Rate (dalej OBFR). SORF ma
urcovat newyorsky Fed tak, ako je to v suicasnosti
pri OBFR. Za uplynuly rok poklesol zobchodova-
ny objem pri OBFR aZ o jednu tretinu, ¢o je jeden
z dévodov, pre¢o ARRC odportca ako alternativ-
nu Urokovu sadzbu prave SORF, ktord sa opiera
o robustné obchodovanie.

EUR o Eurdpske organy povazuju jednodnovu
depozitnu sadzbu Eonia za uz aktivne vyuZiva-
nu alternativnu RFR sadzbu. EMMI v sucasnosti
pracuje na zapracovani poziadaviek eurdpskej
regulacie do tvorby sadzby Eonia. V sucasnosti
urcuje, resp. vypocitava uUrokovu sadzbu Eonia
Europska centrdlna banka. EMMI okrem reformy
kédexu prislichajuceho sadzbe Eonia pracuje aj
na zbere a analyze Udajov vchadzajucich do jej
vypoctu. Panelové banky, ktoré predkladaju vyka-
zy do Statistickej databazy ECB zhfiajucej udaje
z europskeho penazného trhu, maju v budicnos-
ti zasielat podklady o uskuto¢nenych nezabezpe-
¢enych jednodrovych obchodoch aj do EMMI,
ktord z nich mé podla metodiky urcovat sadzbu
Eonia. EMMI véak musf spliat striktnd diskrétnost
poskytnutych udajov, pre ktord muselo byt vytvo-
rené aj pravne zazemie medzi EMMI a prispieva-
jucim subjektom. Kli¢ovou sa viak v sucasnosti
stédva velkost podkladového trhu sadzby Eonia,
kedZze suma obchodov vstupujucich do jej vy-
poctu vyznamne klesd. vV maji 2017 zaznamenala
historické minimum pod 1 mld. € v porovnani so
standardnym objemom 35 mld. € do roku 2009.
TaktieZ klesd zaujem dobrovolnych prispievate-
lov, ked'za ostatny rok poklesol pocet panelovych
bank z 33 na 28. Eurdpska komisia vyhlasila v juni
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2017 aj sadzbu Eonia za kriticku referen¢nd hod-
notu, a to preto, ze pokial mé sadzba statut kri-
tickej referenc¢nej hodnoty, reguldtor méze udelit
prispievajucim bankdm docasnu povinnost pri-
spievat. Tento postup sa zvolil v zaujme predcha-
dzania dalSiemu neZiaducemu zniZzovaniu poctu
prispievajucich bank.

V eurozdne sa vytvorilo niekolko novych inicia-
tiv:

o EMMI pracuje na vytvoreni referencnej hodnoty
zaloZenej na uskuto¢nenych repo obchodoch,
o ktorej informovala v juni 2017, na tzv. refe-
rencnej sadzbe pre eurovy repo trh (reference
rate for the euro repo market).

e ECB pracuje na vytvéarani eurovej uUrokovej
sadzby zaloZenej na nezabezpelenych jed-
nodnovych obchodoch so zacatim jej zverej-
novania do konca roka 2019. Sadzba sa bude
vypocitavat zo Statistickej databazy perazného
trhu vedenej Eurdpskou centrdlnou bankou.
Dévodom tejto iniciativy je nejasnost dalSej
existencie Eonie vytvédranej sikromnym sekto-
rom. KedZe operativnym cielom menovej poli-
tiky ECB je prave najkratsia Urokova sadzba, ECB
ma zvyseny zaujem o zabezpecenie vlastnej
alternativy v pripade zlyhania referen¢nej hod-
noty sukromného sektora. ECB sice nepodlieha
eurdpskej regulacii, je vsak pravdepodobné, Ze
v ¢o najvacsej miere naplini poziadavky reformy
FSB a eurépskej regulécie pre tvorbu referenc-
nych hodnot.

o FSMA, ESMA, ECB a Eurdpska komisia v septem-
bri 2017 oznamili vytvorenie pracovnej skupiny
na identifikciu a prijatie bezrizikovejjednodro-
vej Urokovej sadzby, ktord ma sluzit ako alterna-
tiva k existujucim referenc¢nym hodnotam.

JPY o 'V Japonsku bola vytvorena studijna sku-
pina na RFR, ktord identifikovala nezabezpecenu
jednodriovd sadzbu ako japonsku bezrizikovu
sadzbu z dévodu robustnosti jej podkladového
trhu.

GBP ¢ V Spojenom krélovstve pracovna skupina
na librovid RFR odporucila za takuto sadzbu refor-
movanu Sterling Overnight Index Average (SONIA)
ako librovd nezabezpecenu jednodriovi sadzbu,
ktorej administratorom je centralna banka.

CHF o Vo Svajciarsku ndrodna pracovna skupi-
na odporucila ako bezrizikovu referencnu sadzbu
pre Svajciarsky frank sadzbu SARON ako RFR al-
ternativu k sadzbe LIBOR, ktord by mala zéroven
nahradit tzv. T/N Indexed Swaps - TOIS fixing do
decembra 2017. Svajciarska zlozka medzinrod-
nej financ¢nej organizacie ACI ozndmila zrusenie
TOIS fixingu k decembru 2017.
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