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Koncom minulého roka zacal European Money Market Institute (dalej EMMI) sériu stretnut,
tzv. road show, v ktorych predstavil zmeny, ktoré budu aplikované pri tvorbe Euro InterBank

benchmarkov prechddzal v poslednom case turbulentnym obdobim, v désledku coho
sustavne klesala jeho vypovedacia hodnota a déveryhodnost. Pripravované zmeny maji za
ciel zmenit tento negativny trend, eliminovat manipuldcie bdnk pri tvorbe Euriboru a podob-
nych hodnotovych benchmarkov, zvysit ich atraktivitu, prestiz a zdujem o participdciu na
ich tvorbe a v konecnom désledku tak vrdtit vdznost cenovym indikdtorom financného trhu.

Obnova stratenej dévery je vicsinou zdlhavy proces, ale zdd sa, Ze EMMI a banky reaguji na
aktudlnu situdciu sprdvnym spésobom. Spominané manipuldcie st vsak len castou prob-
lémov, ktoré ovplyvnili tvorbu benchmarkov. V prispevku sa pokusime rekapitulovat vznik,
vyvoj, reformu a perspektivu reprezentativneho Euriboru.

EURIBOR — NOVY BENCHMARK
Euribor reprezentujuci sadzbu medzibankovych
transakcii na prislusné obdobie bol po prvykrat
publikovany koncom decembra 1998 pre hod-
noty prvého pracovného dra v nasledujicom
roku. Pripravy na jeho zavedenie prebiehali uz od
roku 1997. Potrebu novej referen¢nej sadzby si
vyZiadalo zavadzanie jednotnej spolo¢nej meny
euro v ramci eurépskej hospodarskej a menovej
Unie. So vznikom novej meny v roku 1999, sice
na zaciatku len v uctovnej forme, vznikol priro-
dzene aj indikétor jej ceny. Predchodkyna EMMI,
European Banking Federation (dalej EBF), zod-
povedna za tvorbu nového benchmarku, stano-
vila kritérid pre tzv. panelové banky, ktoré sa mali
podielat na tvorbe Euriboru. Vyber bank sa usku-
tocnil na zaklade trhovych kritérii, zohladriujuc
mnozstvo kontraktov, ktoré jednotlivé banky re-
alizuju. Prispievajuce banky mali najvyssi rating
a boli vybrané tak, aby zarovenr reprezentovali
rozmanitost eurépskeho pefazného trhu. Pocet
pdvodnych prispievajucich bank s domicilom
v eurozéne bol 47. Do panelovych bank boli za-
radené aj daldie Styri institucie z Eurdpskej Unie,
ale mimo eurozény, a 3est velkych medzinarod-
nych bank mimo EU. Mnohé krajiny eurozény
hned na zaciatku ozndmili, ze nahradia v exis-
tujucich a novych zmluvéach pévodné domace
zverejhované urokové udaje Euriborom. Ostat-
né krajiny sa pripojili v dalSom priebehu roka.
Euribor sa tak stal bazou nielen pre penazny trh
a jeho derivaty, ako su swapy alebo futurity, ale
aj pre komer¢né Uverové transakcie, hypotéky,
a vklady.

Novovzniknuty Euribor koncepc¢ne vychddzal
z predchdadzajucich ,iborov’, najmé z Libory,
t. j. zobrazoval hodnoty vypocitané na zaklade
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kotécii predajnych sadzieb panelovych bank
na prislusné obdobie. Na rozdiel od paralelne
zverejiiovanej Eonie (Euro OverNight Index Ave-
rage), sadzby Euriboru sa nepocitaju z redlne
uskutocnenych obchodov, ale iba z kotacif pa-
nelovych bank. Tato Urokové sadzba sa pritom
v kone¢nom dosledku méze od sadzby redlne
uskuto¢neného obchodu znac¢ne odchylovat.
Kone¢na cena vyjadrend Urokovou sadzbou z3-
visi od viacerych parametrov, minimalne vsak
od velkosti obchodu a protistrany, s ktorou sa
obchod uskutocriuje. I ked sadzby by podla pra-
vidiel kdtovania mali byt viazané na stanovenu
sumu a protistranu rovnakého zaradenia, v praxi
tu vznikd priestor na modifikaciu ceny, a teda aj
na manipulaciu. Zmyslom takejto manipulacie
moze byt snaha ovplyvnit celkovy Euribor tak,
aby v kone¢nom doésledku doslo k ovplyvneniu
ceny derivatnych obchodov alebo inych transak-
cif, ktorych bézu Euribor vytvaral. Individudlna
kotdcia banky by mala odrazat aj aktudlnu fi-
nancnu a likviditnu situdciu samotnej banky, ¢o
tiez ponuka priestor na manipulovanie sadzieb.

V' pociato¢nom obdobi sa Euribor pocital
a zverejnoval v splatnosti od jedného tyzdna az
po mesiac, a dalej po mesiacoch az do jedného
roka. Celkovo tak Euribor zahfrial 15 réznych uro-
kovych sadzieb. Sadzby boli fixované a nasledne
zverejnované k 11. hodine stredoeurdpskeho
Casu. Pri kotacii sa uplatrovala prepoctova béza
aktual/360 a ciselné udaje boli zverejhiované na
tri desatinné miesta. Z metodického hladiska
mala fixing na starosti EBF. Metodikou vypoctu
bolo jednoduché spriemerovanie hodnét pri-
spievajucich bank s tym, Zze 15 % najvyssich

Vysledné hodnoty sa stanovovali k 11. hodine



aktualneho dna a boli vypocitané na tri desatin-
né miesta a nasledne publikované. Vypocet bol
zvereny tretej osobe, pdvodne agentlre Reu-
ters.

Konkrétna hodnota Euriboru je v kone¢nom
dosledku priemernou Urokovou sadzbou, za
ktoru su kvalitné, tzv. prime banky ochotné po-
Zicat, resp. poskytnut zdroje jedna druhej na pri-
slusné obdobie.

EONIA A JEJ OSOBITE POSTAVENIE

Euribor ale nezahffha najkratsiu a z hladiska lik-
vidity najdolezitejSiu sadzbu penazného trhu.
Jednodnovu sadzbu zastresuje uz spominand
Eonia vytvorena z redlne uskuto¢nenych obcho-
dov. Tato sadzba md pre banky a refinancovanie
ich pozicii alebo naopak pre kratkodobé ukla-
danie docasne volnych prostriedkov kltucovu
Ulohu. Kontrakty s jednodniovymi zdrojmi tvo-
ria absolutnu vacsinu vsetkych uskutocnenych
obchodov na medzibankovom periaznom trhu,
ked tvoria viac ako 90 % celkovych uzatvore-
nych obchodov. Sadzba Eonia, ktord mbdzeme
formalne povazovat za jednodriovy Euribor, je
zaroven odrazovym mostikom pre ostatné dlzky
splatnosti.

Na druhej strane ma Eonia aj vlastny a velmi
dolezity vyznam, kedZe odrdza aktudlnu situa-
ciu likvidity na trhu. Toto vynimoc¢né postave-
nie jednodrovych zdrojov je dévodom, preco
vznikla potreba monitorovat ich cenovy vyvoj
¢o najpresnejsie, tak aby ich cena ¢o najvernej-
Sie odrdzala redlnu likviditnu situaciu. Informéacia
o vyske jednodriovej Urokovej sadzby je zdsadna
aj pre samotnu ECB, ktord si tak ako iné vyznam-
né centrdlne banky zvolila za interny operativ-
ny ciel udrzat tuto sadzbu na Urovni Urokovej
sadzby hlavnej refinanc¢nej operécie. Aktudlna
Uroven Eonie tak vytvdrala pre ECB spatnu vaz-
bu a kontrolnu funkciu dspesnosti pri dosahova-
ni stanoveného ciela. V snahe o jeho dodrZanie
ECB pridelovala bankovému sektoru v hlavnych
refinan¢nych operaciach prave také zdroje, aby
bol Zelany vplyv na sadzbu Eonia zabezpeceny.
V pripade nutnosti, najma koncom mesiaca,
aktivovala ECB aj dodatocné, tzv. doladovacie
operacie. ECB vychadzala pri tychto aktivitach
z predpokladu, Ze stabilnd a predikovatelna
Uroven sadzieb penazného trhu, osobitne jed-
nodnovych urokovych sadzieb, je prospesna
celému finan¢nému sektoru. Pozitivny odraz na-
chadzala v nizkych spreadoch medzi ndkupnymi
a predajnymi sadzbami a v minimalnych ceno-
vych posunoch pri jednodnovej sadzbe s valu-
tou nasledujuceho dna (tom/next alebo spot/
next).Vkomercnej rovine a v standardnej situdcii
sa stabilnd jednodnova Urokova sadzba pozitiv-
ne odrdza na tzv. transmisnom mechanizme, na
dalSom prenose do sadzieb dlhsich splatnosti
penazného trhu a nasledne do uz spomenutych
vkladovych a Uverovych podmienok.

Po piatich rokoch existencie urobila ECB orga-
nizatné zmeny, tak aby jej menovopolitické za-
sadania o tyzden predchadzali G¢innosti novych

Graf 1 Vyvoj sadzby Eonia a trojmesacného Euri-
boru v ramci koridoru klticovych sadzieb ECB
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sadzieb a platili zaroveri s novou periédou pre
plnenie povinnych minimalnych rezerv (PMR).
Takymto spdsobom sa mal eliminovat vplyv pri-
padného Urokového rozhodnutia ECB na sadzbu
Eonia. Sadzby dlhsich splatnosti, ktoré monito-
ruje prave Euribor, by pri takomto ¢asovom na-
staveni ECB mali zostat bez vplyvu aktudlneho
vyvoja likvidity na periaznom trhu. Naopak, mali
by odrdzat najmé ocakédvania dalsieho vyvoja,
vychdadzajuc pritom ale z Eonie ako bézickej uro-
kovej sadzby. O vyzname sadzby Eonia svedci
dalej aj skutocnost, Ze jej vypocet zabezpecuje
samotna ECB. Na jej tvorbe sa zasielanim Uda-
jov o uskuto¢nenych obchodoch od zaciatku
podielala rovnaka skupina panelovych bank ako

Graf 2 Spread ponuky a dopytu O/N trokovej
sadzby (v bdzickych bodoch) v ramci koridoru
klucovych sadzieb ECB
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v pripade Euriboru. Eonia sa zverejfiuje za kazdy
obchodny den po uzavreti platobného systé-
mu, t. j. medzi 18.45 h a 19.00 h SEC, a hodnoty
sU udavané rovnako na tri desatinné miesta.

KRizA BENCHMARKOV

Ak to zrekapitulujeme, ECB sa hlavnymi refi-
nan¢nymi operaciami s dizkou splatnosti jeden
tyzden a ad hoc dofadovacimioperaciamizame-
riava na udrzanie stabilnej Eonie tak, aby sa trans-
misny mechanizmus bezporuchovo prenasal do
sadzieb Euribor a dalej do redlnej ekonomiky.
Praktické fungovanie tejto premisy podstatnym
spdsobom ovplyvnila krizové situacia vo financ-
nom systéme. Zlozitd situdciu na finan¢nom
trhu a kroky, ktoré ECB aktivovala na jej riedenie,
sa nasledne odrazili aj na benchmarkoch. Prvé
reakcie boli zaznamenané po tom, ¢o sa niektoré
vyznamné finan¢né institucie dostali v désledku
hypotekarnej krizy do tazkosti. Dovtedy vcelku
fungujuci medzibankovy penazny trh vyrazne
ovplyvnila rastica nedévera medzi jednotlivymi
protistranami navzajom. Banky eurozény reago-
vali znizenim vzdjomnych limitov a neskér, ked
sa do problémov dostali viaceré krajiny eurozoé-
ny, obmedzilo sa aj cezhrani¢né obchodovanie.
Dotknuté banky a skupiny bank zrejme v snahe
prezentovat svoju finan¢nu situdciu ako lepsiu,
nez v skutoc¢nosti bola, urokové sadzby Ucelo-
vo manipulovali. V praxi to napr. znamenalo, Ze
napriek problémom s likviditou a vysokej zavis-
losti od medzibankovych zdrojov banky svojimi
kotaciami indikovali dostatok zdrojov, pripadne
ich nastavili tak, aby budili dojem, Ze ich maju
dokonca prebytok. Pripadné redlne obchody sa,
samozrejme, uzatvarali za iné ceny.

Podla neskorsich zistenf dalsim dévodom na
manipulécie boli snahy ovplyvnit produkty, ktoré
z depozitnych sadzieb, t. j. Euriboru, vychadzali.
Takyto efekt viak bolo mozné dosiahnut len pri
dostato¢nom pocte manipulujucich bank. Ked
sa tieto manipulécie odhalili, znacna cast bank
reagovala nastavenim internych kontrolnych
mechanizmov, ktoré viak administrativne banku
zatazovali a obmedzovali potrebnd okamyzitu ak-
cieschopnost dealerov. To v kone¢nom doésledku
viedlo vo viacerych pripadoch k neochote bank
zabezpecovat povinnosti panelovej banky. Neza-
bezpecené medzibankové obchody, ktoré dovte-
dy tvorili priblizne polovicu vietkych medziban-
kovych transakcif, zacali v dosledku uvedeného
vyvoja ustupovat obchodom so zédbezpekou, t. j.
repo obchodom. Tento trend pokracoval a v sU-
¢asnosti podiel nezabezpecenych depozitnych
obchodov tvori uz len priblizne 10 %. Banky, kto-
ré stale patria k panelovym bankam pre Euribor,
resp. Eoniu, vyjadrili na zéklade tohto vyvoja oba-
vy z Uplného zaniku doterajsieho systému forma-
lizovanych urokovych sadzieb penazného trhu.

HcrADANIE VYCHODISK

Klesajuci pocet kotujucich protistran (aktualine
napr. pre Euribor uz len 23, predtym 57) a znizu-
juci sa rozsah obchodov, ako aj ochota obcho-
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Graf 3 Porovnanie nezabezpecenych obchodov
a repo obchodov na trovni eurozény (v %)
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dovat depozity nutia hladat riesenia. Pri hladani
vychodiska sa priamo angazuje aj ECB.

ECB v3ak nepriamo ovplyvnila bankovy sektor
atym aj panelové banky a tvorbu formalizované-
ho systému Urokovych sadzieb prostrednictvom
zavadzania potrebnych postupov pri vyrovnava-
ni sa s dosledkami krizy. Postupné predizovanie
poskytovania refinan¢nych zdrojov prostred-
nictvom dodato¢nych trojmesacnych, Sestme-
sacnych a neskor viacrocnych operacii az po
priame nakupy cennych papierov so splatnos-
tou do 30 rokov svojim rozsahom marginalizuju
standardny hlavny néstroj ECB, hlavné refinanc-
né operacie (MRO). Tyzdriova likvidita dodavana
do bankového sektora poklesla z pévodného
dvojtretinového podielu na Uroveri okolo 10 %
a pri zohladneni priamych nakupov este niZsie.
To znamena, Ze vplyv ECB na najkratSie Uroko-
vé sadzby sa oslabuje. Zavedenie systému fixnej
urokovej sadzby pri plnom prideleni v tendroch,
ktory ECB uz viac rokov uplatfuje, prenechdva
v otédzke likvidity stéle viac iniciativu na obchod-
nych bankach.

Tieto opatrenia, zavedené s cielom riesit
rasticu neddveru v bankovom sektore a ulah-
¢it bankovému sektoru a individudlnym ban-
kam pristup k dlhodobejsim zdrojom, maju
vplyv aj na cenotvorbu finan¢ného trhu. Preby-
tok likvidity a jeho pokracujuci rast ako forma
rieSenia financnej krizy stavia do popredia za-
ujmu bank riesenie otazky kratkodobého pre-
bytku zdrojov a jeho umiestnenia. Tym sa dalej
oslabuje vplyv hlavnej refinan¢ne sadzby ECB
a do pozicie kli¢ovej menovopolitickej sadzby
sa dostava depozitnad sadzba. Na krizu reagu-
ju aj regulatori finan¢nych trhov a zavadzanie
novych ukazovatelov Bazilejskym vyborom pre
bankovy dohlad ndsledne podstatnym spo-
sobom ovplyviuje nielen celkovu poziciu ko-




mercnych bank, ale aj ich obchodnu aktivitu

na penaznom, resp. celom finan¢nom trhu. Pre

tvorcov urokovych benchmarkov to znamend
zmenu situacie oproti podmienkam, ked sa
stanovovali, kedZze:

* MRO a jej sadzba ma inu poziciu ako pred za-
Ciatkom finan¢nej krizy;

* ECB viditelne ustupila od ambicie udrzia-
vat jednodriovl sadzbu na Urovni Urokovej
sadzby MRO;

* obraty na nezabezpecenom penaznom trhu
vyrazne klesli v prospech repo obchodoy;

* vyznamne narastla administrativna zataz pre
panelové banky a klesajuca ochota participo-
vat na ich tvorbe.

Na druhej strane je stale opodstatnend pozia-
davka mat informacie o cene zdrojov a odrazovy
mostik pre cenotvorbu nadstavbovych produk-
tov. Prvym pokusom bolo vytvorit, resp. zvolit
na tieto Ucely alternativny Urokovy systém. Ako
najlogickejsia nahrada sa ponukla repo sadzba,
t. j. Eurepo. Tento index vznikol v roku 2002 ako
benchmark pre zabezpecené obchody penaz-
ného trhu. Neochota bank participovat na inde-
xoch sa vsak po objaveni skandalov s Urokovymi
manipulaciami odrazila aj na poklese zdujmu
podielat sa aj na tomto indexe. V roku 2014 koé-
tovalo Eurepo uz len devat bank. Skér ako bolo
mozZné rozpracovat myslienku nahradenia Euri-
boru tymto indexom, sa tvorcovia (EMMI) a zo-
stavajlce panelové banky rozhodli ukondit krat-
ku existenciu tohto indexu. Vo vyhldseni sa len
stroho konstatovalo, Ze samotny index sa velmi
nevyuzival a jeho zanik vyznamnejsie finan¢ny
trh neovplyvni. EMMI viak naznacila, Ze to ne-
znamena definitivny koniec Urokového ben-
chmarku pre kolateralizované obchody, ale skor
impulz pre zacatie prac na indexe, ktory bude
vychadzat z redInych obchodov. Podobny osud
stihol Eonia Swap index, kde rovnaké dévody
sposobili pokles participujucich bank na osem.
Rok 2014 znamenal koniec aj pre tento index.

Riesenie zachrany Euriboru nebolo teda moz-
né hladat v jeho nahrade, ale v jeho modifikacii.
K tomuto zaveru dospela EMMI spolu s prispie-
vajucimi bankami a s ECB v ulohe konzultanta.
Na procese hladania vychodiska sa podielal aj
Financial Stability Board (FSB), ktory publikoval
svoj pohlad na reformu hlavnych urokovych
benchmarkov. Zaver znel, Ze reforma musi pri-
niest taky referencny Urokovy systém, ktory mi-
nimalizuje jeho manipuldciu.

OD KOTACIi K REALNYM OBCHODOM

Medzi zaintresovanymi panuje zhoda. Cestou
musi byt prechod od kétovanych hodnot k vy-
poctu, resp. stanovovaniu na zaklade uskutoc-
nenych transakcii, podobne ako je to v pripade
indexu Eonia. EMMI si uzZ tdto myslienku osvojila
a pracuje na aktivovanf inovovaného urokového
benchmarku. Riesenie sa zda byt minimalne na
prvy pohlad vcelku jednoduché a problém by
mohol byt do znac¢nej miery riesitelny. Najma
ked Eonia v praxi potvrdzuje funkénost také-

hoto pristupu. Ale aj tento pristup naznacuje
urcité problémy, ktoré treba pred jeho spuste-
nim vyriedit. SU to metodické, ale i technické
otdzky. V porovnani so sadzbou Eonia vznikd
napr. problém, ako riesit situaciu, ked sa v dany
den Ziadne obchody s ur¢itou dizkou splatnosti
neuskutocnia. Pri sadzbe Eonia je tento problém
skor abstraktny, kedZe zachytéava len jednu dizku
splatnosti a to tU, ktord je svojim zobchodova-
nym rozsahom najvacsia. Pravdepodobnost,
Ze by sa neuskuto¢nil Ziadny obchod, resp. do-
statocny pocet obchodov pocas dna, aby bolo
mozné stanovit sadzbu, je v sucasnosti velmi
mala. Vacsie riziko hrozi pri inych standardnych
splatnostiach, z ktorych sa konstruuje krivka
penazného trhu. Pri jednodnovych alebo inych
kratkodobych vypadkoch by sa podla tvah
malo vychadzat z posledného zaznamenaného
Udaja za danti dizku splatnosti. Skutocné Uskalie
by predstavovali dlhodobejsie vypadky. EMMI sa
snazi predist tejto situdcii dostato¢nym poctom
panelovych béank a pridanim poctu dni, ktoré
spadaju pod danu dizku splatnosti (napr. do
jedného mesiaca sa budu zapocitavat obchody
so splatnostou 1 mesiac +/- jeden tyzden). Z&-
roven sa rozsiruje aj okruh protistran, s ktorymi
budu panelové banky vykazovat uskutoc¢nené
obchody. Medzi tzv. akceptovatelné protistrany
maju spadat aj nebankové institlcie, napr. po-
istovacie spoloc¢nosti, penzijné fondy, ale budu
sa zapocitavat aj udajové zdroje ziskané napr.
prostrednictvom kratkodobych cennych papie-
rov. Z rovnakého dévodu sa redukuje Euribor na
dlzky splatnosti 1 tyzden a dalej len 1,3, 6 a 12
mesiacov. Technickou vyzvou bude zas samot-
ny zber a spracovanie mnozstva Udajov. Okrem
toho je potrebné riesdit aj legislativne zaleZitosti
slvisiace s prechodom na,novy” systém.V sna-
he predist dodato¢nym pravnym problémom
a najma nutnosti prepracuvat aktualne zmluvy,
v ktorych sa viazu rézne finan¢né produkty na
existujuci Euribor, EMMI zvaZuje pouzit pre vzni-
kajucu modifikéciu nazov Euribor+.

Proces prechodu na referencny Urokovy sys-
tém zalozeny na skuto¢nych obchodoch nie je
Uplne bezproblémovy. Svedci o tom aj relativ-
ne dlhé obdobie jeho pripravy, ako aj najnovsia
informacia o posunuti terminu jeho spustenia
70 4. jula 2016 na prvy polrok 2017. Bez ohladu
na tento odklad, ktory sa zdévodnuje doklad-
nejsou pripravou administratora (EMMI) na spra-
covévanie udajov, bude dopyt po informéaciach
tohto typu urcite pretrvavat. Prechod z kotacii
skor indikujucich potencidlne obchody na hod-
noty na zéklade redlnych transakcii je nespo-
chybnitelne sprdvnym krokom a v sucasnosti aj
technologicky zvladnutelnym. Otazkou je, &i na-
hradenie vylu¢ne medzibankového indikatora
cien, si¢asného Euriboru, tzv. wholesale produk-
tom v pripade Euriboru+ je plne odévodnitelné
a prinosné. Na odpoved si ale budeme musiet
pockat az do sfunkénenia pripravovaného sys-
tému a vyhodnotenia potrebného rozsahu zis-
kanych poznatkov a skisenosti.
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