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Abstrakt:

Tato diplomova prace se zabyva roli referenénich urokovych sazeb
V rozvinutych trznich ekonomikéch. Je zde popsan urokovy transmisni mechanismus
a diskutovany faktory, které mély za nasledek manipulaci sazby LIBOR. Jak probihala
tato manipulace a jakou reakci dohledovych autorit vyvolala. Jsou zde uvedena
navrhovana opatfeni K zajisténi transparentnéj$iho referen¢niho ukazatele. Prace dale
obsahuje analyzu referenénich trokovych sazeb v podminkach CR spolu s aplikaci
procesu stanoveni téchto sazeb na piikladu teorie her. Zavér prace tvofi aplikace

Benfordova zakona jako indikatoru manipulace.

Klicova slova:
LIBOR, PRIBOR, referen¢ni Grokova sazba, transmisni mechanismus, eurodolarovy

trh, Benfordav zakon, manipulace

Abstract:

This diploma thesis is focused on a role of reference interest rates in developed
market economies. There are described interest rate transmission mechanism and
discussed factors, which led to manipulation of the LIBOR. How the manipulation was
done and what reactions of supervisory authorities it induced. There are also listed
proposed recommendations to ensure transparent reference indicators. This work also
includes analysis of reference interest rates used in the Czech Republic. At the end of
the thesis can be found application of a reference rate fixing process in a game theory

model as well as application of Benford’s law as an indicator of the manipulation.

Key words:
LIBOR, PRIBOR, reference interest rate, transmission mechanism, eurodollar market,
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Uvop

Referenéni turokové sazby vystupuji na financnich trzich v nékolika
nezastupitelnych rolich. Velice tzce souvisi s mé€novou politikou centralnich bank.
Slouzi jako baze pro vypocet trokovych plateb Sirokého spektra finan¢nich transakci
spolu s ocenénim nékterych finan¢nich derivati. Dal§im vyuzitim je konstrukce
bezrizikovych vynosovych kiivek a na né navazujici ocenovaci techniky. Tyto sazby
jsou nezastupitelné pro efektivni fungovani rozvinutych trznich ekonomik. LIBOR
predstavuje primérnou urokovou sazbu, za kterou jsou si velké svétové banky ochotny
si mezi sebou poskytnout Gvér na londynském mezibankovnim trhu. Vzhledem
k neustalému vyvoji trzniho prosttedi dochazi k zménam ocekavani téchto instituci,
které upravuji nabizené trokové miry svych produkti obchodnim partnerim.
S rozvojem finan¢nich trhti nékolika poslednich desitek let hledaly banky zptisob, jak
zvySovat své zisky. V tomto neustale se ménicim prostiedi se jako jedno z moznych
vychodisek jevi nabizeni Urokovych mér, které neodrazi skutecnou situaci bank,
potencialné vSak plisobici na kone¢nou vysi referencni sazby k ziskani konkurencni
vyhody. Motivace bank podstupovat riziko nabizeni odliSnych mér je prosta, jejich
portfolio je velice tizce navazano na tuto urokovou Sazbu a jeji sebemensi pohyb ma
vliv na jejich zisk ¢i ztratu. Druhym faktorem muize byt snaha bank vytvaret iluzi, ze
maji dostatek likvidity a jsou bonitni. V této praci bude ilustrovdna role téchto

referenc¢nich sazeb spolu s moznostmi minimalizace prostoru potencialni manipulace.

Cilem prace je vysvétlit, co vedlo k zavedeni referen¢ni urokové sazby LIBOR.
Jak probihal a probiha proces jeji kalkulace. Identifikovat subjekty, které se na procesu
podileji a jaké maji motivace napliiovat mySlenku existence transparentniho ukazatele.
V ptipad¢ referenéni sazby LIBOR dale identifikovat a popsat, jaké faktory mohou
zpiisobovat odchyleni od ‘rovnovdzné trovn&’. Na piikladu Ceské Republiky
demonstrovat vztahy mezi urokovymi sazbami na penéznim trhu. Modelovat proces
stanoveni této sazby Vv teorii her. Na dostupnych datech pak ovéfit, zda mohlo dochazet

k manipulaci referen¢ni urokové sazby LIBOR pomoci aplikace Benfordova zakona.



Prace je rozdélena do Sesti hlavnich ¢asti. V prvni kapitole zminime transmisni
mechanismus meénové politiky S popisem transmisnich kanali. Objasnime dopady
vyhlaSovani zékladni urokové sazby centrdlni bankou na mezibankovni trh. V druhé
kapitole navazeme vyvojem finan¢nich trhi, zejména z pohledu vzniku a rozvoje
eurodolarového trhu. Uvedeme, za jakych okolnosti byla ustanovena referenéni arokova
sazba LIBOR. PopiSeme mechanismus stanovovani této sazby a mozné konflikty zajmu,
které mohou vést k jeji manipulaci. Tieti kapitola ptiblizuje tlohu urokovych swapi na
svétovych financnich trzich. Jednd se o finan¢ni instrument c¢asto navazany na
referen¢ni urokovou sazbu, ktery sehral zésadni roli nejen v portfoliich bank, ale
i v komer¢nich spole¢nostech po celém svété. Je zde uveden a popsan mechanismus,
kterym k manipulaci dochédzelo spolu se sankcemi, které byly do soucasné doby
udéleny. Ve ¢tvrté kapitole uvedeme zpiisob vypoctu dvou zakladnich referen¢nich
sazeb v podminkach Ceské Republiky a provedeme analyzu jejich dynamiky. Obsahem
paté kapitoly je piiklad z teorie her. Pomoci ¢tyf bank a jejich portfolii jsou simulovany
viechny moZnosti, které mohou pii stanovovani referenéni sazby nastat. Sesta kapitola
obsahuje aplikaci Benfordova zakona na datech mezi lety 2005 az 2008 testovanim

hypotézy manipulace s referenéni arokovou sazbou LIBOR.

Toto téma jsem si zvolil z divodu jeho medialni publicity, kterou vyvolal ¢lanek
z The Wall Street Journal®. Potvrzeni, e k manipulaci dochazelo, a pokuty ud&lované
v prubéhu nékolika poslednich let jen utvrdily mtj zajem o danou problematiku. Pro
mnohé mohlo byt pfekvapenim, Ze takto klicovy benchmark finan¢niho trhu mize byt

Vv takové mife manipulovan.

! Molenkamp, C., Whitehouse, M. Study Cast Doubt on Key Rate. [online] 29.5.2008 [cit. 15.6.2015].
Dostupné z http://www.wsj.com/articles/SB121200703762027135
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1. DYNAMIKA UROKOVYCH SAZEB NA PENEZNIM TRHU

1.1 TRANSMISNI MECHANISMUS

Podstatou transmisniho mechanismu ménové politiky je fetézec ekonomickych
vazeb umoziujici zmény v nastaveni ménové-politickych nastroji vedouci k zadoucim
zménam inflace. Pocatkem transmisniho mechanismu je tedy zména nastaveni ménoveé
politickych néstrojii. Touto zménou pak centralni banky ovliviiuji zprostfedkuyici trh, na
ktery plsobi pfimo. Nepifimo se pak tato zména pieléva do dalSich zprostredkujicich
trhi a ve svém dusledku tyto trhy spole¢né piisobi na cilovy trh, ktery chce centralni

banka ovlivnit?. Transmisni mechanismus lze naznagit nasledujicim schématem.

Obrazek 1: Kauzalni vztahy transmisniho mechanismu

Néstroje (| Operativni kritéria [ Zprostfedkujici kritéria (|  Cile

Zdroj: Vlastni zpracovani, Revenda 2011

Pokud roli operativniho kritéria plni ménova baze, jedna se o monetaristicky
piistup transmisniho mechanismu. Pro ucely této prace se zaméfime pouze
na keynesianské pojeti transmisniho mechanismu, kde operativni kritérium tvofii
nastaveni kratkodobych urokovych sazeb. Volba kratkodobych urokovych sazeb
umoziuje velmi snadnou kontrolovatelnost ze strany meénové autority. Rozdily
Vv ptistupu jednotlivych centralnich bank pak spocivaji zejména v tom, jakou roli
V tomto mechanismu plni trzni urokovad sazba na urcitém segmentu penézniho trhu

(nejcastéji referencni irokova sazba na mezibankovnim trhu).

V systému, kdy je operativnim kritériem zvolena tUrokova sazba na
mezibankovnim trhu (napfiklad EONIA u ECB) a vyhlaSena hlavni trokové sazba plni
funkci minimalni/maximéalni ceny dodavané/od¢erpavané likvidity Vradmeci operaci

na volném trhu (naptiklad ptedstavujici hlavni refinanéni sazbu ECB), je transmise

2 CNB. Jak se zmény iirokovych sazeb promitaji do ekonomiky? [online] © 2003-2016 [cit. 10.1.2016].

Dostupné z https://www.cnb.cz/cs/fag/jak_se_zmeny_urokovych_sazeb_promitajx.html
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mezi témito sazbami nepiimd. Centrdlni banka Vtomto mechanismu musi svou
nabidkou likvidity sméfovat jeji efektivni cenu do blizkosti vyhlaSené hlavni urokové
sazby nehled¢ na aktudlni spread mezi O/N urokovou sazbou mezibankovniho trhu
a vyhlasenou hlavni urokovou sazbou. Nizkou volatilitu O/N urokovych sazeb pak
muizeme ocekavat pouze za predpokladu velmi dobré predikce volatility poptavky po
likvidité/nabidce ptebytecné likvidity, S kterou banky vstupuji do tendru na
dodéani/odCerpani likvidity. Pokud je operativnim kritériem zvolena hlavni urokova
sazba (napiiklad repo sazba CNB), Ize sledovat zvysenou volatilitu O/N urokovych
sazeb 1 za predpokladu schopnosti centralni banky predikovat poptavku po
likvidité/nabidku piebytecné likvidity bank. Ve dvou vySe uvedenych systémech muize
dochazet k odliSné intenzit€ prenosu ménovych opatieni projevujicich se zejména na

ultrakratkém konci vynosové kiivky trznich urokovych sazeb®.
1.1.1 KEYNESIANSKE POJETI TRANSMISNiHO MECHANISMU

Pohyby trokovych mér ovlivituji vySi poptavky po uvérech tj. zaptjcnich
fondech. Ekonomické subjekty poméfuji nabizené trokové miry se zamySlenym
vynosem svych investic. Pti klesajicich tirokovych mirach roste uvérova aktivita, nebot’
je stale vice projekti ziskovych. Rostou tedy investice, jedna ze slozek agregatnich

vydaji. V kone¢ném dusledku roste realny produkt podle rovnice Y=C+I+G+NX.

Pohyb trokovych mér mize dopadat i na urcité slozky spotiebnich vydaji
realizovanych pomoci uvéru. Jako piiklad mohou slouzit statky dlouhodobé spotieby.
Tradi¢n¢ se miZeme setkat i s vlivem na Cisty export. Rlst urokovych mér v domaci
ekonomice zvysuje atraktivitu investovani zahrani¢nimi subjekty. Dochazi ke konverzi
zahrani¢nich mén na ménu domaci, ¢imz domaci ména apreciuje. Vyvozy se stavaji
relativné drazsi a zahrani¢ni poptavka po domacim zbozi se snizuje, coz v konecném

diisledku sniZzuje hodnotu ¢istého exportu.

3 Brana, K. Dynamika virokovych sazeb v kontextu ménové politiky. 1. vyd. Praha: Oeconomica, 2009,
218's., ISBN 978-80-245-1555-7.
10



Graf 1: Ménova expanze v modelu IS-LM
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf ¢. 1 znazornuje snizeni hlavni trokové sazby centralni bankou vyvolavajici
posun kiivky LM smérem doprava do LM’. Pokud centralni banka meéni hlavni
urokovou sazbu, ovliviiuje tim objem penéz v ekonomice. Timto impulsem dochazi na
trhu penéz ke zméné rovnovazné urokové miry. V nasem piipadé ménova expanze vede
v modelu IS-LM v kratkém obdobi k nové rovnovaze. Ta je ustanovena pii nizsi
urokové mife a vy$§im nominalnim dichodu znazornéného posunem z bodu A do bodu
B. Trh zboZi a sluzeb, stejné jako trh penéz jsou v rovnovaze®. V dlouhém obdobi viak
muze dochazet k ristu cenové hladiny a piehtati ekonomiky. Zvlasté v dobe, kdy jsou
hlavni urokové sazby velmi blizko nulové hodnoté€, je prostor pro ménova opatieni

tohoto typu velmi omezen.

* 1zak, V. Fiskdlni politika. 2. vyd. Praha: Oeconomica, 2010, 210 s., ISBN 978-80-245-1669-1.
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Na obrazku ¢.2 muzeme sledovat schematicky naznafené cesty pusobeni
transmisniho mechanismu. Soubé&zné pusobeni cest pak tvofi kanaly ovliviiujici realny
vystup ekonomiky. Tradicné se mizeme setkat s urokovym kandlem, kurzovym
kanalem, kanalem cen aktiv, avérovym kanalem a kanalem ocekavani. Preference
jednotlivych kanalii transmisniho mechanismu se 1i$i podle ekonomické skoly, kterou

meénove politicti aktéii zastavaji.

Obrazek 2: Transmisni mechanismus Evropské centralni banky

ECB
¥ N
o kratkodoba Finanéni trh
meénova , .
, urokova
baze ,
mira
= v Voo V v
dlouhodoba retailové 5 .
ocekavani |—> Vklaijv ceny aktiv trzni Grokova bankovni menove
\ penize mira arok. miry kurzy
nabidka rozvahové
avéra efekty
[ [ | [ ]
v V \Z Vv Vv N
rizikova efekty Tobinova e,fektyo diichodové substituéni ?fekty
Firazk bohatstvi teorie Q nakladi efekt efekt ménoveho
ptirazka % kapitélu Yy Y kurzu
[ I [ I I I I
[ ] [
v v v
i realny vystu
investice spotieba import/ Y VYSHP
export
inflace

Zdroj: Vlastni zpracovani, ECB, Korinek (2000, str. 2)
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1.1.2 UROKOVY KANAL

Piisobeni urokového kanalu lze charakterizovat néasledujici posloupnosti dé&ja.
Nejprve dochazi k rlstu resp. poklesu vyhlasované sazby centrdlni bankou, které se
promitne v rustu resp. poklesu sazeb na mezibankovnim trhu. Nasleduje rist resp.
pokles urokovych sazeb stanovovanych komerénimi bankami pro nabizené uvéry
a pfijimané vklady. Tyto zmény vedou k oslabeni resp. oziveni investi¢nich aktivit, které
jsou soucasti agregatni poptavky. V zavéru dochazi k oslabujicim resp. posilujicim

tlakim na uroven cenové hladiny v ekonomice.

Centralni banka ovliviiuje vy3i Grokovych sazeb’:

e Operacemi s cennymi papiry - nakup cennych papiri vede ke zvySeni mé€nové
baze, ¢imZ dochazi k poklesu poptavky po zdrojich na mezibankovnim trhu
a k poklesu urokové miry na mezibankovnim trhu;

o zménami referencnich trokovych sazeb centralnich bank - zvySeni referen¢nich
urokovych sazeb ma vliv na poptavku po uvérech ze strany obchodnich bank
atedy ina zmény kratkodobé trokové miry. Citlivost na zmény referen¢nich
urokovych sazeb je pfitom ovlivnéna zavislosti obchodnich bank na tvérech
od centralni banky;

e operacemi se zahrani¢nimi ménami — nakupuje-li centralni banka od obchodnich
¢i jinych bank zahrani¢ni ménu za domaci ménu, zvysuje své devizové rezervy
a ménovou bazi, ¢imz dochazi k tlaku na snizeni kratkodobé urokové miry;

e zménami povinnych minimalnich rezerv — zvySeni povinnych minimalnich
rezerv znamend zvySeni ndkladl (pokles vynosil) obchodnich bank a ptsobi na
zvySeni kratkodobé urokové sazby;

e limity na uvéry a troky — zvySenim limitu Urokt dochazi ke zvyseni urokovych

sazeb.

5 Revenda, Z. Centralni bankovnictvi. 3. vyd. Praha: Management Press, 2011, 558 s., ISBN 978-80-7261-230-7.
13



Obrazek 3: Zpusoby ovlivnéni kratkodobé urokové sazby centralni bankou

PlGsobeni centralni banky |—| Smér plsobeni H Pohyb kratkodobé tokové miry

. , Nakup Pokles
Operace s cennymi papiry - -

Prodej Rlst

Urokové sazby centralni Zvyseni Rast

banky Snizeni Pokles

Operace se zahrani¢nimi Nakup Pokles

ménami Prodej Rlst

e Zvyseni Ci zavedeni Rast
Povinné minimalnirezervy ——————

Snizeni ¢i zruseni Pokles

TR Zavedeni €i snizeni Rlst
Limity avérd bank S ——

ZruSeni ¢i zvyseni Pokles

S, sy Zruseni €i zvySeni Rast
Limity drokd bank z uvéra — yN -

Zavedeni Ci snizeni Pokles

| Horni | ZruSeni ¢i zvySeni Rist

Limity urokd Zavedeni ¢i snizeni Pokles

bank z vkladd | Zavedeni &i zvySeni Rist

|Do|n|' Iimity| ZruSeni ¢i snizeni Pokles

Zdroj: Revenda 2011

Zména vyhlasovanych sazeb centralni bankou se bezprosttedné promitne
v urokovych sazbach penézniho trhu. Zmény v nastaveni kratkodobych trokovych mér
a jejich ocekavani do budoucna plsobi i na dynamiku dlouhodobych urokovych mér.

Intenzita tohoto prenosu zavisi na citlivosti agregatni poptavky na zménu urokové miry.

Urokovy kanal ma p¥imy vliv na chovani sektoru domécnosti a firem. Pokud
napiiklad dojde k zvySeni hlavni urokové sazby centrdlni bankou, které¢ se promitne
v trokové mife poskytované obchodnimi bankami, domacnosti omezi spotiebu, klesne
poptavka po spotiebitelskych uvérech a domacnosti zaénou odkladat spotiebu
do budoucna. Agregatni poptavka bude klesat. Sektoru firem porostou urokové naklady
a omezi investicni aktivitu. Pokles spotiebitelské poptdvky doméacnosti a investicnich
vydaju firem bude mit za nasledek pokles vyroby v ekonomice. Celkové pak bude

dochazet k zpomaleni ekonomického riistu, riistu nezaméstnanosti a poklesu inflace.’

" Kulhava, K. Dopad zmén sazeb CNB do ekonomiky. [online] © 2003-2016 [cit. 10.1.2016]. Dostupné z

http://mww.cnbprovsechny.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_clanky/mp_05.html
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1.1.3 KANAL CEN A AKTIV

Zménou zakladnich urokovych sazeb se méni i ceny financnich aktiv
¢inemovitosti. ZvySeni Urokovych sazeb snizi bohatstvi ekonomickych subjekth
drzicich tato aktiva. Pokles ekonomické aktivity v kratkém obdobi zapficini nizsi
velikost oc¢ekavanych cash flow plynoucich z aktiv a soucasné vys$i urokova mira
vystupujici jako diskontni faktor dale podpofti pokles cen téchto aktiv. Domacnosti se
citi mén¢ bohaté a snizuji soucasnou spotiebu. Sila tohoto kandlu je ovlivnéna
piredev§im cenovou elasticitou aktiv a likviditou finan¢niho trhu. Promitnuti zmén
urokoveé miry do ceny nemovitosti pak zavisi na poméru fixnich a variabilné trocenych

hypote&nich avérii v dané ekonomice.®
1.1.4 UVEROVY KANAL

Urokovy kanal je zesilovan uvérovym kanalem. Nartistem sazeb dochazi k riistu
splatek véru a roste také riziko defaultu dluznikl. ZvySena obsluha dluhu ma dopad na
hodnoceni zadateli o uvér, ¢imz se snizuje nabidka nové poskytovanych uvért
v domaci ekonomice. To dale tla¢i na snizeni spotieby, investic a v kone¢ném dasledku

vede Kk rustu cenové hladiny.

S poklesem hodnoty aktiv z divodu rustu zakladnich sazeb, jsou zpravidla
existujici dluznici zddani o dodatecné kryti téchto uveéri. Komerénim bankam vznikaji
dodate¢né naklady na monitoring novych dluznikli a roste tak 1 rizikova ptirdzka bank.
Externi financovani se pro sektor firem stava nakladnéjSi a investi¢ni aktivita je
potladena. Timto dochazi k puisobeni Sirokého uvérového kanalu, ktery je postaven na

. v 7 .. ’ v r . ’ v ot ;79
informacni asymetrii v obdobi mé€nové restrikce zvysenymi ndklady financovani.

® Kulhava, K. Dopad zmén sazeb CNB do ekonomiky. [online] © 2003-2016 [cit. 10.1.2016]. Dostupné z
http://mww.cnbprovsechny.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_clanky/mp_05.html
9 7~
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1.1.5 KURZOVY KANAL

Poptavka po investicich do domacich aktiv je funkci trznich urokovych sazeb na
domacim trhu v relaci kK zahrani¢nim trznim trokovym sazbam. Pokud maji domaci
aktiva oproti zahrani¢nim aktiviim podobného rizikového profilu vyssi vynos, pak to ze
strany zahrani¢nich investord vyvolava zvySeny zajem 0 nakup domaci mény
a nasledny nakup téchto aktiv. Dochézi tim k posileni nominalniho kurzu domaci mény.
Nominalni apreciace doméaciho ménového kurzu nasledné zleviiuje ceny dovéazené¢ho
zbozi, které se projevi v niz§im rtstu domaci cenové hladiny. Zaroven se snizi velikost
zahrani¢ni poptavky po domacim zbozi v disledku relativné vySsich cen oproti
zahrani¢ni produkci. Pokles cistého exportu vyvola sniZzeni konkurenceschopnosti
domacich vyrobct spolu se sniZenim vyroby. ZvySuje se mira nezaméstnanosti a
zpomaluje se rast mezd, coz dale tla¢i na pokles domaci miry inflace a pokles realného
vystupu ekonomiky. V piipad¢ poklesu domacich trznich trokovych sazeb se stavaji
domaci aktiva méné atraktivni pro zahrani¢ni investory a kurz doméaci mény ma
tendenci depreciovat. Na ménovém trhu se zvysi nabidka domaci mény a nominalni
ménovy kurz poklesne. Domaci zbozi se na zahrani¢nich trzich stava relativné levnéjsi a
dochazi k ristu Cistého exportu. To ma za nésledek rist redlného vystupu domaci
ekonomiky spolu s poklesem nezaméstnanosti. Dal$im projevem provazejicim
depreciaci ménového kurzu jsou infla¢ni tlaky. Vyznamnost tohoto kanalu zavisi na
rezimu ménového kurzu a na otevienosti ekonomiky. V piipad¢é neo¢ekavaného zvyseni
resp. snizeni hlavni Grokové sazby dochazi k téméf okamzitému zvySeni resp. snizeni
nominalniho ménového kurzu. Za piedpokladu schopnosti anticipace pohybu hlavni
urokové sazby Uc€astniky trhu posileni resp. oslabeni nomindlniho ménového kurzu

muze nastavat v predstihu pied pohybem hlavni urokové sazby. 10

0 Mishkin, F. The channels of monetary transmission: lessons for monetary policy. Working paper 5464
[online] Feb. 1996 [cit. 27.05.2016]. Dostupné z http://myweb.fcu.edu.tw/~T82106/MTP/Ch26-supplement.pdf
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2. REFERENCNI UROKOVA SAZBA LIBOR

Referen¢ni tirokova sazba LIBOR je dominantnim Grokovym benchmarkem pro
Siroké spektrum finan¢nich kontrakta svétovych mén. Po pfepoctu na spole¢nou ménu
bylo v druhé poloviné¢ roku 2012 odhadovano, ze jsou na tuto referenéni sazbu
navazany financni derivaty, uvéry korporacim, hypotéky a ostatni finan¢ni smlouvy
presahujici 300 biliond USD'®. Mezi dalsi urokové benchmarky mizeme zatadit napf.
EURIBOR, TIBOR, STIBOR, NIBOR nebo PRIBOR, jezZ jsou konstruovany na zakladé
velmi podobného principu. Referencni Urokové sazby jsou kalkulovany jako prosty
aritmeticky primér c¢asti kotaci poskytnutych referenénimi bankami na urcitém
mezibankovnim trhu. Kazda z téchto kotaci by méla reflektovat situaci kratkodobych
nezajiSténych depozit. Zpravidla do vypoctu nevstupuji krajni hodnoty kotaci (urcity
S denni periodicitou pro nékolik mén. Pro kazdou ménu jsou kotovany splatnosti

v rozmezi 0d jednoho dne az po jeden rok.

V soucasné¢ dob¢ je referencni trokova sazba ICE LIBOR (dfive zndma jako
BBA LIBOR) kalkulovana od 1.2.2014 celkem pro pét mén (americky dolar, euro,
britska libra, japonsky jen a Svycarsky frank) a sedm splatnosti (O/N, 1W, 1M, 2M, 3M,
6M, 12M). ICE Benchmark Administration kazdy den publikuje Vv 11:45 hod.
londynského casu tficet pét referencnich sazeb, které maji slouzit jako indikator
urokové miry, za kterou by referencni banky byly ochotny ptij¢it jiné bance nezajisténé
depozitum v dané méné a specifikované splatnosti. Referen¢ni sazby jsou publikovany

na roéni bazi s konvenci ACT/360, vyjimkou je britska libra s konvenci ACT/365™.

8 Wheatley, M. The Wheatley Report of LIBOR. [online] September 2012 [cit. 12.2.2016]. Dostupné z:
http://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/191762/wheatley_review_libor_finalrep
ort_280912.pdf
¥ ICE LIBOR. LIBOR: Frequently asked questions [online] 2016 [cit. 12.2.2016]. Dostupné z
https://mww.theice.com/publicdocs/IBA_LIBOR_FAQ.pdf
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2.1 ROLE EURODOLAROVEHO TRHU

Referencni trokova sazba LIBOR je tizce spojena se vznikem eurodolarového
trhu, ktery sehral v poslednich nékolika desitkach let rozhodujici roli v transformaci

a dalii deregulaci finan¢nich trha®.

Eurodolarovy trh mizeme definovat jako misto nachézejici se mimo ménové
uzemi Spojenych statti americkych, kde probihaji aktivni i pasivni operace obchodnich
bank samerickymi dolary. Analogicky je mozné definovat i ostatni euromény.
Z ekonomického pohledu mizeme povazovat trh euroménovy spiSe za trh
,svétomeénovy“, ktery je soustiedén Vvtzv. off-shore centrech nebo v tradi¢nich

finanénich centrech jako je napiiklad Londyn, Frankfurt &i Pariz®!,

Po druhé svétové valce rostla investicni aktivita a rozvijel se mezinarodni
obchod. Uzce s nim konstantné rostl i euroménovy trh. Nadnarodni spoleénosti hledaly
alternativni moZnosti financovani. Euroménovy trh mohl tuto poptavku nasytit, nabizel
oproti rezidentské zemi. To bylo dano nizsi regulaci, niz§imi administrativnimi naklady
a niz8im kreditnim rizikem. Svou roli sehraly i strukturalni ekonomické faktory jako byl
deficit americké platebni bilance po Marshallové planu a akumulace devizovych rezerv
denominovanych v americkych dolarech centralnimi bankami v pribéhu i po skonceni
Brettonwoodského ménového systému. Priliv americkych dolari mimo tuzemi
Spojenych statli americkych podpofil 1 nastup studené valky, kdy se SSSR ze strachu
0 zmrazeni svého vkladu u severoamerické banky rozhodla 28. 2. 1957 pievést sviij

vklad na evropsky kontinent’’. V reakci na ropné oky v letech 1973 a 1979 zemé

20 |_apavitsas, C. Financialisation, or the search for Profits in the Sphere of Circulation.Research on
Money and Finance Discussion Papers, No. 10. [online] 11.05.2009 [cit. 20.12.2015]. Dostupné z
http://mww.researchonmoneyandfinance.org/index.php/publication/discussion-papers/49-financialisation-
or-the-search-for-profits-in-the-sphere-of-circulation-costas-lapavitsas
21 Mandel, M. Ménové a kurzové aspekty fungovani euroménového trhu. Finance a uveér. Praha:
Ministerstvo financi Ceské republiky ve spolupraci s CNB ve vydavatelstvi Economia, 1994, 44 (4/1994),
str. 176.
22 Smith, A. Paper Money, 1. vyd. London: Macdonald, 1982, 122 s., ISBN 0-356-08573-2.
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spoledenstvi OPEC preferovaly ukladat piebytek kapitalu na eurodolarovych trzich?.
Hlavnim motivem a divodem takto silného rozvoje euroménového trhu vSak byla snaha

vyhnout se regulaci ze strany amerického FEDu?”.

Oponenti deregulace trhii namitali mozné dopady do miry inflace skrze
nekontrolovatelnou nadmérnou pen&zni kreaci a oslabovéni role centralnich bank®.
Otazkou také byla konkurenceschopnost mensich evropskych bank, které nedisponovaly
vklady v americkych dolarech (¢i jinych nerezidentskych ménach) a také dopady na
ménovy trh vzhledem k nestalosti kapitalovych tokt. Existence tohoto trhu méla dopad
na roli centralnich bank a jejich schopnost plnit roli véfitele posledni instance

a udrzovat finanéni stabilitu?®.

Obchodovani s ménou mimo zemi, kde byly emitovany bankovky, se stalo
standardem. Urokova sazba na euromény nabizena jednotlivymi bankami viak nebyla
jednotna. V roce 1984 byl britskou bankovni asociaci navrhnut postup kalkulace, ktera
by mohla reprezentovat urokovou sazbu na syndikované uvéry. To vedlo k vytvoteni
BBAIRS v roce 1985 a 0 rok pozd¢ji bylo rozhodnuto o oficialnim nazvu LIBOR, spolu

s publikaci prvnich referen¢nich sazeb v lednu roku 1986.

LIBOR se stal univerzalné ptijimanou referenéni arokovou sazbou pro transakce
s euroménami, také vSak zacal slouzit pro derivatové transakce. Od ledna roku 1997
bylo zavedeno napojeni eurodolarovych futures na LIBOR obchodovanych na
chicagské burze. Byly to v8ak hlavné obchody OTC, které zménily trZni prostiedi.
Rozmach produkti jako currency swap, caps, floors, FRA a IRS navazanych z velké
vétSiny opét na LIBOR, jen podpoftily dileZitost a divéru aktért trhli v jeho pouzivani

jako oficidlniho benchmarku.

2 Dvorak, P. Vefejné finance, fiskdlni nerovnovdha a financni krize. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2008, 343
s., ISBN 978-80-7400-075-1. (strana 177)
2% sarver, E. The Eurocurrency Market Handbook. 2. vyd. New York: New York Institute of Finance, 1990.
% Einzing, P. The Euro-Dollar System: Practice and Theory of International Interest Rates. 4. vyd.
London: MacMillan, 1970.
% Clendenning, E.W. The Euro-Dollar Market. Oxford: Claredon Press, 1970.
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Deregulacni proces od 80. let 20. stoleti mél za nasledek podpofeni rustu
euroménového trhu. Obchodovéani probihalo podle trznich konvenci. Regulatorni
arbitraz ve smyslu piesunu vklada z rezidentskych zemi mimo toto izemi byla legalni
a vyuzivand. Stanovovani LIBORu zistalo po celou dobu existence této referencni
urokové sazby Vv dikci nékolika nejvétsich bank. LIBOR nebyl pfedmétem zajmu
vefejného regulatora, tuto roli méla zastdvat Britskd bankovni asociace. Ta vSak
sdruzovala banky ptsobici na londynském mezibankovnim trhu, tedy pienesené

referenc¢ni banky dohlizely samy sebe.

V ¢ervnu roku 2012 doslo k prvnimu pravomocnému rozsudku a uvaleni
finan¢ni sankce na banku BarclaysZ7. Reakei britského reguldtora trhu (FSA) bylo
ustanoveni komise pod vedenim Martina Wheatleyho, kterd se zabyvala analyzou
tohoto procesu a navrhnutim opatieni k zamezeni této manipulace. Finalni report vznikl
28. zaii 2012 aobsahoval desetibodovy plan reforem tohoto benchmarku. Jednou
z hlavnich doporucenych reforem bylo ptfesunuti odpovédnosti kalkulace na nového
kalkula¢niho agenta. K tomuto ucelu byla ustanovena v tinoru roku 2013 komise The
Hogg Tendering Commitee for LIBOR, majici za cil doporucit nového administratora
a zajistit plynulé ptevzeti této kalkulace. V ¢ervnu 2013 doSlo Britskou bankovni
asociaci k akceptaci nové navrzeného kandidata NYSE Euronext. V listopadu 2013
pievzala Intercontinental Exchange Group spole¢nost NYSE Euronext. Spole¢nost nese
nové jméno ICE Benchmark Administration Limited. Cinnost kalkulaéniho agenta byla
ponechana Britské bankovni asociaci az do 31. ledna 2014. Pfestoze mechanismus

vypoétu ziistal nezménén, od 1. 2. 2014 pievzala tuto Glohu zcela ICE Benchmark Ltd?.

21 ESA. Barclays fined £59.5 million for significant failings in relation to LIBOR and EURIBOR. [online]
27.7. 2012 [cit. 07.03.2016]. Dostupné z http://www.fsa.gov.uk/library/communication/pr/2012/070.shtml
% |CAEW. Interbank rates. [online] © ICAEW 2016 [cit. 12.04.2016]. Dostupné z
http://www.icaew.com/en/library/subject-gateways/financial-markets/knowledge-guide-to-base-rates/inter
bank-rates
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2.2 VYZNAM REFERENCNIHO UKAZATELE

Utastnici finanéniho trhu pohlizeji na referen¢ni ukazatele finanéniho trhu
zejména z divodu sniZzeni informacéni asymetrie. Tuto situaci mulzeme ilustrovat
napiiklad forwardovym kontraktem na drahy kov, kde se kupujici zavazuje zaplatit
rozdil mezi forwardovou cenou a spotovou cenou v dob¢ splatnosti. Bez transparentniho
ukazatele by mohlo dojit k situaci, kdy by strany kontraktu nesouhlasily s vysi
vypofadani. U téchto kontraktii je ztrata jednoho subjektu ziskem druhého, tedy zdjem
na tom jak stanovovat cenu drahé¢ho kovu by byl rozdilny. Bez referencniho ukazatele
by tyto transakce vyzadovaly dalSi ndklady v hledani ceny, kterd je piijatelnd pro
zucastnéné subjekty. Moznosti jak se vyhnout nejasnostem o stanoveni spotové ceny by
pak mohl byt piechod na fyzické vypotadani kontraktu, ptipadné transakci neprovadét.
Z tohoto pohledu tedy referencni ukazatel snizuje transak¢ni naklady ztcastnénych

stran a stdva se jednozna¢nym benchmarkem daného segmentu finan¢niho trhu.

Pro finan¢ni zprostfedkovatele existence benchmarku snizuje prostor pro marzi,
na druhou stranu vSak zvySend likvidita trhu tuto nevyhodu vice nez kompenzujezg.
Dalsi motivaci pro existenci referen¢ni irokové sazby muze byt situace, kdy chce banka
zafixovat tirokovou miru, za kterou si bude schopna pujcit od jinych bank v budoucnu.
Z diitvodu adverzni selekce by banka v ptfipadé neexistence benchmarku mohla byt
posuzovana jako rizikovejsi a pristup k likvidité by pro ni byl nakladnéjsi. V piipadé
existence referencniho ukazatele vSak profil banky neni rozhodujici pro zajisténi

budoucich trokovych naklada.

M¢éné informovani investofi, kteti své portfolio nechavaji spravovat finan¢nimi
zprosttedkovateli, jsou ochotnéj$i Ucastnit se obchodli na trzich, kde existuje
divéryhodny referencni ukazatel. Vstup na relativné likvidni trh by mél byt zarukou
stfetu trznich sil a existence arbitrdznich obchoda, které vyrovnavaji piipadné distorze.

PrestoZe je diivéra zakladnim atributem a pfedpokladem zdravé fungujiciho finan¢niho

29 Duffie, D., Dworczak, P., and Zhu, H. Benchmarks in Search Markets. [online] 27.07. 2015
[cit. 20.12.2015]. Dostupné z http://ssrn.com/abstract=2515582
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trhu, subjekty mohou hledat cesty jak zamezit potencidlnimu podvodu. Piikladem mtze
byt devizovy trh, kde investofi mohou preferovat vypotfaddani v dobé fixace ménového

’ v v1: s 117 . . “- 30
kurzu, aby tim ptedesli potencidlni manipulaci ze strany brokera ¢i dealera™.

Trh, kde je etablovany referenéni ukazatel, se stava likvidnéjsim
a atraktivnéjSim. To s sebou nese i dalsi vyhody — mensi spread prodejniho a nakupniho
kurzu, krat$i dobu vypotadani, niz$i naklady vyhledani protistrany a v neposledni fadé

niz$i cenovy dopad na dany segment pii uskute¢néni operaci velkého objemu.
2.3 DEKOMPOZICE SAZBY LIBOR

Prvnim krokem v dekompozici referenéni urokové sazby LIBOR je urceni
bezrizikové tirokové miry pro danou splatnost. Pro odhad bezrizikové urokové miry
mohou slouzit statni cenné papiry (statni pokladni¢ni poukazky a vladni dluhopisy).
PiestoZze bankrot statu je v podminkach vyspélych trznich ekonomik extrémni situaci,
nelze jej zcela vylougit. Obavy, ze by se né€které staty mohly stat nesolventni, zesilila
finanéni krize. To bylo patrné na trhu finanénich derivatd CDS. Se zvySujicim se
kreditnim rizikem jednotlivych bank dochazelo k zvySené poptavee po T-bills
instrumentech (statnich pokladni¢nich poukéazek emitovanych americkym FEDem).
Urokové miry T-bills klesaly, piestoze CDS spready indikovaly spiSe zhorfujici se
situaci jednotlivych stati. Roli bezrizikové urokové miry tak zacCala plnit Overnight
Index Swap (OIS) sazba, vznikajici na zakladé¢ poptavky a nabidky nezajisténych
depozit na mezibankovnim trhu. Tato sazba velmi dobie reflektuje soucasné a budouci
repo sazby centralni banky a naopak nezohlediuje kreditni a likvidni riziko. Tradi¢né se
muzeme setkat s ozna¢enim Federal Funds Rate (USD), EONIA (EUR), SONIA (GBP)
nebo CZEONIA v &eskych podminkach.®

% Financial Stability Board. Foreign Exchange Benchmarks. [online] 15.7.2014 [cit. 20.12.2015].
Dostupné z http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_140715.pdf?page_moved=1

%! BIS. Quarterly Review. What drives interbank rates? Evidence from the Libor panel. [online] 2008 [cit.
22.04.2016]. Dostupné z http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0803f.pdf
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Rizikové prémie miize byt charakterizovana nasledujici rovnici

r,, =LIBOR,, —OIS, 2.1)

kde OIS; ptedstavuje referenéni tirokovou sazbu nezajisténych depozit mezibankovniho
trhu v case t a splatnosti X. LIBOR; piedstavuje sazbu stejné splatnosti a mény
publikované v Case t. Tento ukazatel 1ze vnimat jako ,Jbarometr strachu insolvence

bank‘*2, ktery obsahuje kreditni a likvidni riziko.

Graf 2: Souhrnny graf referen¢nich sazeb v obdobi 2007-2016 (denni data)

FRED M/,/ — 3-Month Treasury Bill: Secondary Market Rate
' — 3-Month London Interbank Offered Rate (LIBOR), based on U.S. Dollar®©

— Effective Federal Funds Rate

4
Z 3
o
@
£ 2

1

0

-1

2008 2010 2012 2014 2016
research.stlouisfed.org myf.red/g/4gju
Zdroj: FRED

Na grafu ¢. 2 je mozné sledovat Cervené vyznacenou referenéni urokovou sazbu
LIBOR pro americké dolary se splatnosti tfi mésice. Modfe je vyznacena urokova sazba
statnich dluhopisti stejné splatnosti a zelena k¥ivka predstavuje OIS sazbu. Sedy pruh
v grafu znazoriiuje obdobi globalni finanéni krize. Charakteristickym rysem tohoto
obdobi je zvySené rozpéti mezi témito sazbami, které je mozné ptisoudit vétSimu

kreditnimu a likvidnimu riziku a obecné nejistoté, kterd toto obdobi doprovazela. Mira

32 Thorton, D. What the Libor-OIS Spread Says. [online] Federal Bank of St. Louis, Economic Synopses,
2009, 24 [cit. 20.12.2015]. Dostupné z: https://research.stlouisfed.org/publications/es/09/ES0924.pdf
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nejistoty a uzavieni uvérovych linek mezi bankami eskalovala dne 15.9.2008
bankrotem, v té dob¢ ctvrté nejvétsi americké investicni banky, Lehman Brothers.®
Dluhova krize v zemich eurozony mohla stat za relativné vétsi pozadovanou rizikovou

prémii v nasledujicim obdobi.

2.4 KALKULACE REFERENCNIi SAZBY LIBOR

Subjektem zodpovédnym za vypocet referenéni urokové sazby LIBOR byla
od zacatku ledna roku 1986 do konce ledna roku 2014 Britska bankovni asociace. Skrze
agenturu Thomson Reuters dochazelo v denni periodicité k publikaci téchto sazeb
nejprve pro tii mény, postupem Casu az pro Sestnact mén. Z divodu zavedeni jednotné
evropské mény se od roku 2000 pocet kalkulovanych mén do ledna roku 2014 ustalil na
hodnoté¢ deset (americky dolar, euro, britska libra, japonsky jen, Svycarsky frank,
kanadsky dolar, australsky dolar, novozélandsky dolar, danska koruna a S$védska
koruna). Vsechny tyto mény byly kalkulovany v 15 riznych splatnostech od jednoho

dne do jednoho roku.

Kazdy ucetni den k 11:10 hod. londynského casu vybrané banky posilaly
agentuie Thomson Reuters kotace irokovych mér, za které by byly ochotny poskytnout
uvér jiné bance v danych ménach a splatnostech, k 11:00 hod. londynského casu.
Je potieba zdlraznit, ze takto nahlasované miry mély reflektovat skute¢né naklady bank
nehled¢ na uskute¢néné transakce téchto finanénich instituci. V nékterych splatnostech
a ménach totiz nemuselo dochazet k bankovnim operacim, ptesto byly Kkotace po
bankidch na denni bdzi vyzadovany. Dohromady kalkula¢ni agent vytvofil sadu 150
sazeb reprezentujici konkrétni mény a splatnosti, které byly publikovany v 11:30 hod.
londynského casu. Tradiéné napiiklad 3M LIBOR USD piedstavujici urokovou sazbu

pro americké dolary s dobou splatnosti tfi mésice.

¥ Metrick, A. The Lehman Brothers Bankruptcy: A. [online] Yale program on financial stability case
study 2014-3A-V1,2014 [cit. 3.5.2016]. Dostupné z
http://som.yale.edu/sites/default/files/files/001-2014-3A-V1-LehmanBrothers-A-REVA.pdf
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Pocet prispivajicich bank je pro ucely vypoctu zaokrouhlen na nejblizsi nasobek
Cisla Ctyfi. Ztohoto cisla pak je vypocitano 25% piedstavujici pocet nejvyssich
sazba vznikd prostym aritmetickym primérem zbylych kotaci, jak je uvedeno na
nasledujicim grafu ¢. 3. Napiiklad v ptipad¢ amerického dolaru z panelu 18 bank doslo
k zaokrouhleni na 16 bank, kde 25% piedstavuje Ctyfi banky. Z pavodniho poctu
10 bank, z kterych se pocital prosty aritmeticky pramér. Je dualezité poznamenat, ze

referencni banky nemély mit legalni cestou ptistup ke kotacim ostatnich bank.

Graf 3: Vypocet referen¢ni urokové sazby LIBOR (véetné ICE LIBOR)

vy

6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Pocet Fadnych prispévatell

Zdroj: BBA, IBA, Vlastni zpracovani

Pocet bank pfispivajicich ke kalkulaci se mezi lety 1986 az 2014 lisil podle
mény a pohyboval se od 6 do 18 bank. Od 1. 2.2014 musi do kalkulace vstupovat
minimalné 8 bank. O ¢lenstvi v panelu bank mohla zazadat jakakoliv banka puisobici na
londynském mezibankovnim trhu. Jako kritérium pro akceptaci banky do panelu
slouzila reputace spolu s rozsahem ¢innosti posuzované Britskou bankovni asociaci.

Nyni o udéleni statutu referen¢ni banky rozhoduje ICE Benchmark Administration

(1IBA).>

% ICE LIBOR. ICE Benchmark Administration (IBA). [online] 2016 [cit. 14.4.2016]. Dostupné z

https://www.theice.com/iba/libor
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V tabulce ¢. 1 je uveden seznam bank, jejichz kotace vstupovaly do vypoctu
referen¢ni urokové sazby LIBOR k 1.1.2013. Podle metodiky Financial Stability
Board jsou banky rozdéleny do ¢tyf skupin podle stupné systémové dulezitosti. Zelena
barva ptedstavuje skupinu relativné méné svétové dulezitych bank jdouci pies zlutou a
svétle Cervenou az po Cervenou znacici relativné vysoky stupeit vyznamnosti. Barevné
nezvyraznéné banky jsou z pohledu metodiky FSB nevyznamné. Z tabulky je patrné, ze
Vtomto panelu prevazuji globalné systémové dilezité banky. Lze predpokladat, ze
ostatni banky V tabulce nize budou systémové diilezité z pohledu mistniho regulatora a
miZzeme vSechny banky v panelu oznacit za tzv. too big to fail. Bankrot jedné z nich by
ohrozil finanéni stabilitu ekonomiky a velmi pravdépodobné by se tento impuls prelil i

do realného sektoru.

Tabulka 1: LIBOR panel bank za jednotlivé mény k 1. 1. 2013

Participujici banka UsD|EUR| GBP| JpY | CHF| CAD|AUD|NZD[DKK| SEK
Abbey National Ano Ano

Bank of America Ano

Bank of Nova Scotia Ano

Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ Ano Ano Ano Ano Ano

Barclays Bank Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano
BNP Paribas Ano Ano

CIBC Ano

Commonwealth Bank of Australia Ano Ano

Credit Agricole Ano Ano Ano

Credit Suisse Ano Ano Ano

Lloyds TSB Bank Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Mizuho Bank Ano Ano Ano

Rabobank Ano Ano Ano

Royal Bank of Canada Ano Ano Ano

Société Générale Ano Ano Ano Ano Ano Ano

Sumitomo Mitsui Banking Corp. Ano Ano

Norinchukin Bank Ano Ano

Royal Bank of Scotland Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano
UBS Ano Ano Ano Ano Ano

Potet bank v panelu 18151613119l 7] 7] 6]

Zdroj: Vlastni zpracovani, BBA, FSB
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Jak je mozné sledovat ze srovnani tabulky ¢. 1 s tabulkou €. 2., doSlo béhem
poslednich tfi let ke snizeni poctu kalkulovanych mén z deseti na pét jako jedna ze
zmén majici za ucel podpofit kredibilitu této referencni trokové sazby. Pii bliz§im
pohledu dale mizeme pozorovat, Ze referencni banky téchto péti mén jsou totozné

(doslo pouze k ptejmenovani Abbey National na Santander UK PIc).

Tabulka 2: ICE LIBOR panel bank za jednotlivé mény k 1. 5. 2016

Participujici banka UsD | EUR | GBP [ JPY | CHF
Bank of America N.A. (London Branch) Ano

Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ Ltd Ano Ano  Ano Ano  Ano
Barclays Bank plc Ano Ano Ano Ano Ano
BNP Paribas SA, London Branch Ano Ano

Cooperatieve Rabobank U.A. Ano  Ano  Ano

Crédit Agricole Corporate & Investment Bank Ano Ano  Ano

Credit Suisse AG (London Branch) Ano  Ano Ano

Lloyds TSB Bank plc Ano Ano Ano Ano Ano
Mizuho Bank, Ltd. Ano Ano Ano

Royal Bank of Canada Ano  Ano  Ano

Santander UK Plc Ano  Ano

Société Générale (London Branch) Ano  Ano Ano Ano Ano
Sumitomo Mitsui Banking Corp. Ano Ano

The Norinchukin Bank Ano Ano

The Royal Bank of Scotland plc Ano Ano  Ano Ano  Ano
UBS AG Ano Ano  Ano Ano Ano
Pocet bank v panelu 18 [ 15 [ 16 | 13 | 11

Zdroj: ICE Benchmark Administration, vlastni zpracovani

Dal8i zmény po ptechodu spravy fixace referen¢nich trokovych sazeb LIBOR
zBBA na ICE Benchmark Administration byl pokles publikovanych splatnosti
z patnacti na sedm. Kotace jednotlivych referenénich bank zacaly byt pfechodem na
nového administratora publikovany s tfimesiénim zpozdénim z divodu snizeni
moznosti potencialni manipulace jednotlivymi bankami. Pokud mély referen¢ni banky
informaci o kotacich ptedeslého dne, mohly snadnéji piedvidat chovani ostatnich ¢lent

panelu. Zpisob vypoctu zistal nezménén.
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Strukturu financnich kontraktli navazanych na referencni urokovou sazbu
LIBOR zné¢jicich vyhradn¢ na americké dolary je mozné pozorovat v tabulce ¢. 3.
Dominujicim néstrojem jsou urokové swapy tvofici témét 70% z celkového objemu
téchto aktiv. Syndikované Gvéry tvoii méné nez 3 procentni body. Dominantni splatnosti
je tfimésicni referencni sazba LIBOR, vyjimku tvoii hypotéky fyzickych osob operujici
se splatnosti Sest mésicti. Sebemensi posun referencnich sazeb, diky relativné velkym
expozicim finan¢nich instituci ve finan¢nich derivatech, mohl generovat vysoké zisky

C1 ztraty.

Tabulka 3: TFidy aktiv denominovanych v americkych dolarech navazanych na LIBOR

) o Odhadovana | WNejastéji
. . Objem Wavazano na ) L.
Ttida aktis (miliardy $) LIBOR hlm..l.bka tthu | navazano
b (miliardy ) na tenor
Urokové swapy 106 681 63%4 69 343 3N (00%%)
OTC |Forward rate agreement 20044 63% 18 870 3N (00%%)
Dernvity |Urokové opee 12 930 63% § 418 N (90%%)
MeEnove swapy 22471 63% 14 6046 3N (20%%)
ETD |Urokové opce 20 600 25%4% 20188 151
Derivaty |Futures kontrakty 12297 8204 10084 M
Syndikované avery 3400 97%% 3208 1M a3M
Uvéry nefinanénim podnilim 16350 30% - 30% 405 - 825 1M a3M
Uviéry neziskovym spoleénostem 1252 30%% - 50%% 376 - 626 1M a3M
Hypoteky pravnickych osob 3583 3094 - 30% 1075 - 1792 )Y |
Uvéry |Hypotéky fyzickich osob 0 608 15% 1441 6h
Ereditnd karty 846 velmi nizce - -
Uvéry na automobity 210 wvelmi tizce - -
Spotrebni very 139 wvelmi nizce - -
Studentské phjiley 1131 T 19 1M a3M
Diuhopisy s varabilnim kupdnem 1470 34% 1235 1M a 3N
. |Sekuritizované CP 9 836 0% 2951 1M a3M
Ostatni - —
Depozita 8 266 wvelmi nizce - -
Podilowve fondy 2630 nepiimo - -

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Market Participants Group on Reforming Interest Rate Benchmarks,
Final Report, March 2014

2.5 MOTIVY MANIPULACE — KONFLIKT ZAJMU

Vyhlasovana trokova sazba pusobi také bezprostfedné jako signal pro ostatni
subjekty finanéniho trhu. Cena, za kterou si jedna banka od druhé mize puajcit, je velmi

citlivé vnimana a analyzovana jako indikator zdravi a bonity banky. Pokud banka
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reportuje relativné vysokou trokovou miru, za kterou je ochotna ptijcit protistrané,
muZe to byt interpretovano jako poéinajici problém s likviditou &i solventnosti. Zadna
Z finan¢nich instituci nechce byt vnimana okolim jako problémova. OhlaSovana mira
tedy Casto nereflektovala momentélni situaci na penéznim trhu. Zejména v prubehu
finan¢ni krize byly jakékoliv informace o zdravi bank kriticky hodnoceny okolim.
Negativni zpravy mohou omezovat dostupnost zdroji finan¢ni instituce a ohrozovat
zpusobilost vykonavat operace, ke kterym se ve vztahu ke svym klientim a akcionaifim
zavazala. Nékteré banky proto zacaly, ve snaze signalizovat zdravou finan¢ni pozici,

podstielovat nabizenou urokovou miru vstupujici do vypoctu LIBORu™.

Druhym faktorem pak mutze byt touha realizovat zisk uzavienim relativné
velkych pozic finan¢nich derivatli navazanych pravé na referencéni urokovou sazbu,
kterou spoluvytvaieji. Pokud je jedna ze stran ucastnikem transakce a zaroven ma
moznost ovlivnit svym jednanim referenc¢ni sazbu, pak je z ekonomického hlediska
moznost manipulovat tuto sazbu vyhodna. Tento moralni hazard mtze vyustit v pokles
likvidity trhu nebo dokonce v jeho kolaps. Vyhlasovana mira ma bezprostiedni vliv na
bankovni portfolio. Pokud naptiklad v Grokovém swapu subjekt vystupuje v pozici
piijemce variabilni slozky, pak rostouci LIBOR zvySuje jeho urokové vynosy.
Bezprosttedné jsou timto dotleni tradeii banky, jejichz bonusy jsou navdzany na

velikost zisku, ktery jsou schopni bance zajistit.

* Hou, D., Skei, D. LIBOR: origins, economics, crisis, scandal and reform. [online] 2013
[cit. 20.12.2015]. Dostupné z http://www.dictionaryofeconomics.com/article?id=pde2013_L000246
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2.6 DOHLEDOVA FUNKCE

Proces stanovovani LIBORu nespadal pod regulované cinnosti dohledovych
autorit. Britska bankovni asociace ustanovila organ, ktery mél dohlizet na finan¢ni
instituce. Ke schiizkam viak nedochazelo®. V dohledovém organu pak figurovali piimo
zastupci jednotlivych bank. Takto nastaveny systém nechaval bankam volnost v jejich

rozhodovani, jakou irokovou miru v dany den kalkula¢nimu agentovi ohlasi.

2.7 NAVRHOVANE REGULATORNI ZMENY

e Proces stanovovani a spravy LIBORu by mél byt regulovanou aktivitou
finan¢niho trhu (FSA)

e Kilicové osoby v procesu ohlasovani trokové miry by mély byt schvaleny
dohledovou autoritou (FSA)

e 7Zména narodni legislativy, ktera by umoziovala pravomocné stihat a trestat ty,

ktefi se pokusi proces manipulovat

2.7.1 INSTITUCIONALNI REFORMA

Zmény v regulaci samy o sob¢ nebyly dostacujici k znovuziskani davéry
ve stanovovaci proces. Dal§im krokem bylo vypoiadani se s Britskou bankovni asociaci,
ktera ve své roli selhala. Nebyl shledan divod, aby nadale figurovala v tomto procesu®’.
Koncem roku 2012 byl vypséan tender na nového spravce. Byl kladen velmi silny diraz
na to, aby vybérové fizeni bylo oteviené a transparentni pfesun na nového spravce
nepusobil na finan¢ni trh distorzné. Dohledova autorita se tedy snazila svolat vybor,

ktery by byl maximaln¢ nezavisly a zaroven pln€ kompetentni.

% Wheatley, M. Pushing the reset button on LIBOR. [online] 28.12.2015 [cit 13.12.2015]. Dostupné z
http://www.fsa.gov.uk/library/communication/speeches/2012/0928-mw.shtml

3 tamtéz
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2.8 KLICOVE ZAVERY A DOPORUCENI VYBORU

1. SpiSe nez nahradit LIBOR, tento benchmark komplexné reformovat. Piipadny
piechod na zcela novy benchmark (benchmarky) by s sebou mohl piinést vysoké
riziko ohrozeni finanéni stability a také velkou miru pravnich sport mezi
smluvnimi partnery.

2. Zrizeni striktniho a detailnitho procesu ovéfeni nahlasovanych kotaci oproti
uskute¢nénym transakcim a limitaci publikovani LIBORu pro mény a splatnosti,
které nejsou podpoieny dostatecnou hloubkou trhu.

3. Utastnici trhu by méli nadale hrat vyznamnou roli v tvorbé LIBORu.
Angazovanost dohledovych organti by méla nechavat prostor interakci subjekti

na finanénim trhu.

Aby referen¢ni Girokova sazba skuteéné odrazela situaci na finanénim trhu, musi
byt jeji konstrukce zaloZena na uskute¢nénych transakcich®. Tento pristup je vsSak
v mnoha pfipadech nerealizovatelny, protoze transakce na mezibankovnim trhu

probihaji v riiznych splatnostech s rozdilnou intenzitou, jak je patrné z tabulky ¢. 4.

Tabulka 4: Objemy transakci nezajisténych depozit na mezibankovnim trhu v roce 2011 (LIBOR)

Pocet
O/N 1w 2w 1m 2m 3m 4m 5m 6m 7m 8m O9m 10m 11m 12m bank

usD | 12
cep [ 9
eur N 10
ey D 10
ctr D 8
cao R <7
AuD [ <7

NZD <7

sex [ <7

DKK <7
nizka aktivita stredné nizka aktivita

B stiedni aktivita B vysokd aktivita

Zdroj: Wheatley Review, 2012 (upraveno)

* International Organization of Securities Commissions. Principles for Financial Benchmarks: Final
Report. [online] 13.07.2013 [cit 13.12.2015]. Dostupné z
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD415.pdf
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Resenim by proto mohlo byt pouziti §ir§iho spektra obchodii na finanénim trhu,
jako jsou naptiklad depozitni certifikdty nebo komercni papiry poskytované bankami
nebankovnim investorim. Jak je patrné ztabulky ¢. 5, likvidita je vyrazné vyssi,

zejména v krat§im spektru splatnosti.

Tabulka 5: Sirsi spektrum transakei uskuteénénych v roce 2011 referenénimi bankami
Pocet
O/N 1w 2w Im 2m 3m 4m 5m 6m 7m 8m O9m 10m 11m 12m bank

uso | | 12
ep | N N 9
EUR ------- - 10

IPY 10
cHr [ I 8

- <7
auo D <7
nzD [ <7
4 | | <7

DKK <7

nizka aktivita stfedné nizkd aktivita
- stfedni aktivita -vysoké aktivita

Zdroj: Wheatley, 2012 (upraveno)

Moznosti jak referencni banky motivovat, aby zohlediiovaly ve svych kotacich
uskutecnéné transakce je narocné zejména z diivodu definice, které instrumenty by mély
byt zohledfiovany a s jakou vahou. Dale by bylo nutné ustanovit dohledovy organ, ktery
by kontroloval, jak banky dodrzuji dana pravidla. V neposledni fadé by pak musely byt
stanovené sankce, pokud by doslo k poruseni pravidel. Subjektivni odhad referencnich

bank nadale zlistava atributem stanovovaciho procesu.
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3. UROKOVE SWAPY (INTEREST RATE SWAPS)

Prvni Grokovy swap byl sjednan v roce 1981 mezi IBM a Své&tovou bankou®.
Komer¢ni a investic¢ni banky zde vystupovaly jako zprosttedkovatelé mezi spolec¢nostmi
popiipadé spolecnosti a vladnim organem. Transakéni naklady vyhledani protistran
takového kontraktu byly velmi vysoké. Banky zacaly vystupovat v pozici swap dealera,

kdy role zprostiedkovatele piesla na aktivni nabizejici protistranu.

Myslenka nabizeni tohoto druhu smlouvy a dalSich finanénich derivati vznikla
v situaci, kdy rozdilné spole¢nosti mély v jednotlivych ekonomikach komparativni
vyhodu v pfistupu k avéram. Naptiklad americka spole¢nost si mize pujéit prostiedky
ve Spojenych statech americkych levnéji nez by si mohla pajcit ve Velké Britanii. Stejné
tak spolecnost z Velké Britanie bude mit snazsi pristup k financovani ve své zemi nez
v zahrani¢i. Pfedpokladejme, ze obé spolecnosti budou chtit expandovat v zahranici.
Pak pokud se bance podaii tyto subjekty ptfimét k spolupraci, stane se jejich financovani
levngjsi a diky této arbitrazi muze profitovat napiiklad skrze poplatky i sam

zprostiedkovatel.

S rozvojem finan¢nich trhti a moznostmi arbitraze vznikl trokovy swap. Jedna
strana kontraktu plati fixni arokovou sazbu, druha strana plati variabilni arokovou sazbu
(¢asto pravé LIBOR). Realnou hodnotu urokového swapu lze vypocist rozdilem
soucasnych hodnot budoucich penéznich tok fixni a pohyblivé nohy swapu.
Na zacatku je stanovena nominalni hodnota kontraktu ptedstavujici bazi pro vypocet
plateb. Ty probihaji obvykle ¢tvrtletné ¢i s pulro¢nim intervalem. Roku 1985 byla
zalozena ISDA (Mezinarodni asociace pro swapy a derivaty), které se diky
standardizaci podarilo snizit kreditni a pravni rizika téchto kontrakti. Vysledkem toho
se tyto finanéni kontrakty staly jednim z hlavnich nastroju fizeni aktiv a pasiv

ve spole¢nostech po celém svets™.

% Corb, H. Interest Rate Swaps and Other Derivatives. New York: Columbia Press, 2012.

0 tamtéz
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Divody popularity urokovych swapii**:

Flexibilita: Smlouva mize byt sita na miru podle potieb klienta, umoziujici
klientovi 1épe zajistit své expozice

Prodlouzena doba trvani kontraktu: Na rozdil od jinych urokovych instrumenti
je mozné zajistit urokovou vyménu v del§im ¢asovém horizontu

Transakéni efektivnost: Neni nutné kaskadovat jednotlivé produkty, jeden
urokovy swap muze nahradit napiiklad nékolik po sobé jdoucich urokovych opci
Néklady: Standardizaci a narastem poctu swap dealeri se pro klienty snizily
celkové naklady téchto kontraktd

Relativné vétsi trh: Pro dluzniky je existence swapu dal$i moznosti, jak mit
pristup k financovani v cizi méné

Pakovy efekt: Dochazi pouze k vyméné urokovych plateb, nikoliv nominalnich
hodnot — s nizkym kapitalem je mozné zaujmout relativné velkou pozici

Netting: Z hlediska cash flow neni nezbytné, aby plynuly urokové platby v celé
vysi od jednoho subjektu k druhému a naopak, ale dochazi pouze k platb¢ jedné
— vyslednému rozdilu mezi obéma finan¢nimi toky, pakovy efekt je tim zesilen
Kapitalové pozadavky: Regulatorni kapital potiebny ke kryti rizik spojenych
Sdrzbou téchto instrumenti bankami je oproti ekvivalentnimu uwvéru

mnohonasobné nizsi

Ptiklad: Spole¢nost nebo statni subjekt zvazuje emisi dluhopisti. Obava se vSak

rustu trokové miry, ktera by se promitnula ve vysi vyplacenych budoucich kupdnovych

plateb. Rozhodne se tedy vstoupit do trokového swapu, kde se stane platcem fixni

sazby a ptijemce variabilni sazby (napiiklad LIBORu). Jak vidime na schématu nize,

spole¢nost se zajistila proti pohybu urokovych mér.

Fixni sazba
LIBOR )
Drzitel dluhopisu | <—— | Emitent dluhopisu Banka
4—
LIBOR

A Corb, H. Interest Rate Swaps and Other Derivatives. New York: Columbia Press, 2012.
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3.1 KLICOVA ROLE BROKERU NA IRS TRHU

Vétsina arokovych swapi (IRS kontraktd) je obvykle dohodnuta skrze telefonni
linku mezi tradery na mezibankovnim trhu*’. Tato metoda miiZe byt pro dealera asove
naro¢na, nez je schopen najit adekvatni protistranu. Proto dealeti vyuzivaji brokerd, kde
mezi sebou mohou vyménovat pied-obchodni informace za Géelem zvyseni efektivnost
hledani. Broketi tak na anonymni bazi tvori zprostiedkovatele mezi dealery zvysujici

likviditu trhu.

V kontraktu je vzdy uvedena nominalni hodnota, frekvence vymény penéznich
tokll a doba trvani. Zaroven je stanoven rozhodny den, kdy strana vystupujici v roli
platce variabilni slozKy uskuteéni platbu. Druha strana kontraktu provede fixni platby
podle specifik urokového swapu. Casto se stava, ze variabilni Grokovd mira je
stanovena nékolik pracovnich dni pred pocatkem obdobi, ke kterému se vztahuje®.
Moznost ovlivnit smér vyhlasované tirokové miry pravé v obdobi, kdy ma bezprosttedni
dopad na ziskovost kontraktu, muze byt pro subjekty spolupodilejici se na tvorbé této

miry vyhodna.

Vzhledem Kk masivnimu rozvoji trhu surokovymi instrumenty a dlouhymi
splatnostmi n€kterych instrumentit muze pohyb referenéni trokové sazby v fadu desetin
bazickych bodu vyvolat relativné vysoky zisk ¢i ztratu, pokud dana expozice nebyla
zajisténa proti tomuto pohybu. Tim, ze LIBOR pokryval rizné doby splatnosti, mohlo
dochazet i ke snaham o arbitraz. To lIze ilustrovat na piikladu dealera, ktery se mohl
snazit o niz§i tii mesiéni sazbu a vyssi Sesti mésiéni sazbu urcité mény. Syntézou
urokovych swapti by to pro banku mohlo byt ziskové. Bez detailniho pohledu na
bankovni portfolio je velmi tézké detekovat, zda jsou snahy o manipulaci zalozené na

pravde.

“2 Avellaneda, M.,Cont, R. Transparency in over-the-counter interest rate derivatives markets. Finance
Concepts. [online] 2010 [cit 19.12.2015]. Dostupné z
www.finance-concepts.com/images/fc/IRMarketTransparency.pdf
*® Podminky uréuje ISDA.
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Na tabulce ¢. 6 nize mizeme sledovat piehled rozdéleni mén a splatnosti
pouzivanych v Grokovych swapech globaln¢ za rok 2011. Lze zde pozorovat
jednoznacnou dominanci tfi mési¢ni sazby LIBOR, kterd figuruje v 52,8% z celkového
objemu téchto kontraktt. Druhou nejcastéji vyuzivanou referenéni trokovou sazbou
urokovych swaptl je Sesti mésicni sazba LIBOR kotovana pro japonsky jen podilem

23,5 % vSech urokovych swapii obchodovanych v tomto roce.

Tabulka 6: Podil mén a splatnosti irokovych swapi v roce 2011 (v procentech)

Im 3m 6m 12m Celkem
usD 5,6 52,8 0,3 0,1 59
EUR - - 0,1 - 0
GBP 0,4 2,9 8,9 - 12
JPY 0,1 3,6 23,5 - 27
CHF 0,1 0,4 1,6 - 2
AUD - - - - 0
CAD - - - - 0
NzZD - - - - 0
SEK - - - - 0
DKK - - - - 0
Celkem 6 60 34 0 100

Zdroj: Wheatley, 2012 (upraveno)

Budeme ptedpokladat, ze struktura splatnosti a mén pouzivanych v urokovych
swapech se v case vyrazné neméni a pro dalsi analyzu budeme pracovat pouze
se tf1 mesicni referencni sazbou LIBOR, kde by potencialni manipulace mohla pfinaset

nejvetsi zisky.

Vysetfovani dohledovych autorit zkoumalo kromé jinych dikazi komunikaci
vSech Ucastnikl procesu fixace referenéni urokové sazby LIBOR. Zejména piepis
elektronické komunikace umoznil detekovat, jaké byly motivace manipulovat tuto
sazbu, a které subjekty se ji ucastnily. Konverzace mezi zucastnénymi stranami byla
Casto neformalni a vykazovala urcité prvky podobnosti. Za manipulaci a poruseni
pravidel BBA lze vnimat uZ situaci, kdy tradefi banky a ptedkladatelé banky
komunikuji a snazi se dohodnout vysi pfedkladané sazby. Tyto dva subjekty by nemély

byt v piimém kontaktu a mély by byt oddéleny vkazdé bance tzv. Cinskou zdi.
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Vysetfovani vSak ukdzalo sofistikovanéjsi zptisob jak docilit ovlivnéni vySe konecné
referencni sazby. Situaci, jak mohlo k manipulaci dochazet, je schematicky znazornéna
na obrazku €. 4. Trader banky A zad4 ptredkladatele A o laskavost a sladéni sazby pied
jejim nahlaSenim. Predkladatel banky A v druhém kroku kontaktuje brokera, jako cast
legalni ¢innosti, k indikaci podminek jaké panuji na mezibankovnim trhu. Pfilezitostné
brokera vyziva, zda by mohl ovlivnit trzni sentiment. V tfetim kroku pak mohl broker
kontaktovat ostatni predkladatele a ovliviiovat smér pohybu podle pozadavka banky A

naptiklad falesnymi indikacemi na mezibankovnim trhu.**

Obrazek 4: Schéma manipulace s vyslednou referen¢ni sazbou LIBOR

2
( E; 'uﬂ
__W-S - Trader B
Trader A mm(::istici obchod

\"‘“«..‘_'. Broker 1 H’fw
-q,...“.. “_a".
| (- e — sankas I

Zdroj: McConnell 2013, volné pfelozeno

Dochdzelo vSak i k situacim, kdy spolu komunikovali pfimo ptedkladatelé
jednotlivych bank, coz je v jednoznaéném rozporu s pravidly Britské bankovni asociace
potazmo pravidly nového administratora. Cesta Cislo 5 oznacuje komunikaci mezi
tradery banky, ktefi spolu sdileli citlivé a konkuren¢ni informace jako naptiiklad

strukturu expozice. Bylo zjisténo, Ze tradefi riznych bank jsou casto ex-kolegové.

# McConnell, P. Systenic operational risk — The LIBOR manipulation scandal. [online] Journal of
Operational Risk 8(3), str 59-99, 2013 [cit 2.5.2016]. Dostupné z http://ssrn.com/abstract=2328036
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Dochéazelo pak k slad’ovani pohybu referencni sazby ku prospéchu obou stran. Pokud se
podarilo brokerovi splnit pozadavek banky A, byl ¢asto odménén tzv. wash trades
predstavujici obchody snulovou ekonomickou podstatou. Casto uzaviranim
zrcadlovych pozic, kde jedinym motivem bylo zaplaceni brokerské provize jako
odmény za vychyleni urcitého typu referencni urokové sazby LIBOR zadoucim

smeérem.

3.2 SANKCE

Celkova suma sankci, ptevazné uvalenych na referenéni banky, ¢ini v souétu
vice nez 8,5 miliardy americkych dolarti. VySetfovani stale nekonéi a castky nemusi byt
finalni. Kromé finanénich instituci doslo i k obZalovani zamé&stnanct bank®. Graf ¢. 4
znazoriuje celkovou vysi pokut spolu se subjekty, které se na udileni pokut podilely.
Pokuty jsou udélované za manipulaci referencni trokové sazby LIBOR, ke které

dochézelo mezi lety 2003 az 2010.

Graf 4: Celkové udélené pokuty ve vztahu k manipulaci se sazbou LIBOR (mld. USD)
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Zdroj: Reuters, vlastni zpracovani

4 Ridley, K, Freifeld, K. Deutsche Bank fined record $2.5 bilion over rate rigging. [online] Reuters, 2015 [cit
4.5.2016]. Dostupné z http://www.reuters.com/article/us-deutschebank-libor-settlement-idUSKBNONE12U20150423
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4. REFERENCNI UROKOVE SAZBY V PODMINKACH CR

Jednou z charakteristik vyspélych trznich ekonomik je konstrukce referencnich
urokovych sazeb na mezibankovnim trhu, které by mély reflektovat aktudlni stav
nabidky likvidity/poptavky po likvidit¢ komer¢nich bank operujicich na konkrétnim
uzemi. Vzhledem k vysokému stupni analogie stanovovaciho procesu téchto sazeb,
uvedeme referenéni sazby ¢eského penézniho trhu spolu s popisem subjektd, které se na
jejich tvorbé podileji. Referencni trokova sazba PRIBID, za kterou obchodni banky
byly ochotny piijmout depozitum od jiné banky, neni soucasti této prace. Jeji kotace

byla zrusena v poloving roku 2015.

Repo sazba

Operace na volném trhu, jako jeden =z nastroji centrdlnich bank, jsou
Vv poslednich letech orientovany na regulaci kratkodobé trokové miry (diive ménové
baze). Vyhlasenim repo sazby centralni bankou dochazi ke stanovovani ceny cennych
papird, resp. jejich limitni rokové sazby. Jedna se o sazbu variabilni (dle rozhodnuti
&lentt bankovni rady CNB), kdy formou tendrti obchodni banky nabizeji objem i cenu
potencialni bankovni operace. Podle vysledkli tendru pak centralni banka uspokoji
jednotlivé nabidky bank. Muze dochéazet ke stavu, kdy skutecné urokové sazby jsou pod
urovni vyhlasené repo sazby. Skuteéné dosazena urokova sazba vtendru pak
piedstavuje operativni kritérium ménové politiky v rezimu cilovani inflace, zatimco

vyhlasend (maximalni) repo sazba slouzi jako nastroj ménové politiky46.

V Ceském bankovnim sektoru se k repo operacim nejcastéji pouzivaji poukazky
CNB se lhiitou splatnosti 14 dni. CNB od&erpava prebyte¢nou likviditu pomoci
prostych (stahovacich) repo operaci, které predstavuji v pocatecni fazi prodej vlastnich
cennych papiri irocenych po vymezené obdobi bankam podle vysledkii tendru. Banky

po urcitou dobu drzi cenné papiry centralni banky vyménou za likvidni prostiedky.

% Revenda, Z. Mandel, M. Kodera, J. Musilek, P. Dvotak, P. Brada, J. Penézni ekonomie
a bankovnicevi. 4. vyd. Praha: Management Press, 2008 627 s ISBN 978-80-7261-132-4.
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Po uplynuti lhity dochazi ke zpétnému odkupu téchto cennych papirt centralni bankou.
V ptipadé¢ nedostatku likvidity bankovniho systému by centralni banka mohla likviditu
dodavat pomoci tzv. reverznich (dodavacich) repo operaci®’. V tomto piipadé by naopak
centralni banka v prvnim kroku za tplatu odkupovala cenné papiry od komerénich bank
a po uplynuti pfedem stanovené lhliity by cenné papiry sméfovaly zpét bankam

vyménou za likvidni prosttedky a urok plynouci centralni bance.

CZEONIA
CZEONIA (CZEch OverNight Index Average) je definovana jako vazeny
pramér urokovych sazeb vSech nezajisténych O/N depozit uloZenych referenénimi

bankami na mezibankovnim trhu.*®

Tato referenéni tGrokova sazba je kazdy pracovni den pocitina CNB
a prostiednictvim informac¢nich agentur zvefejiiovana na zakladé udajuo dodanych
referen¢nimi bankami. Ty povinné piedavaji, nejpozdéji 15 minut po skonceni téetniho
dne, systému mezibankovniho platebniho styku (CERTIS) celkovy objem vSech
nezajisténych O/N depozit ulozenych témito bankami na mezibankovnim trhu. Dale
nahlasuji pramérnou urokovou sazbu uskute¢nénych obchodt vazenou podle objemu
jednotlivych obchodt. K zvefejnéni dochazi po uzavieni mezibankovniho trhu kolem
16:30 mistniho ¢asu. Castky transakci jsou zaokrouhlovany matematicky na celé
miliony CZK a primérna trokova sazba je matematicky zaokrouhlovana na dveé
desetinna mista. Depozitnim obchodem se pro ucely vypoctu celkového objemu

a pramérné urokové sazby rozumi obchod, kdy:

e dojde k jeho uzavieni a vypoifadani v den vypoctu se splatnosti v neblizsi
nasledujici pracovni den,

e referencni banka poskytuje penézni prostiedky,

e protistrana neposkytuje véfiteli Zadné zajisténi a soucasné se jedna o banku nebo

pobo&ku zahraniéni banky se sidlem v CR nebo je protistranou CNB.

*" Pfi hypotetickém dodavani likvidity &eskému bankovnimu sektoru by mohly v repo operacich
figurovat statni pokladnicni poukazky
8 Utedni sdéleni CNB &. 14/2015 ze dne 21. 12. 2015 uvefejnéné ve Véstniku CNB
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Z charakteru této trokové sazby vyplyva, ze mize zachytit dynamiku objemu
likvidity b&hem pracovniho dne. Po uskutecnéni repo tendru a realizaci vSech
autonomnich Sokli v rdmci dne je mozné tuto sazbu pouzit jako indikator bankovniho

systému, zda pracoval s fundamentalnim prebytkem ¢i nedostatkem likvidity.

CNB si vyhrazuje pravo po konzultaci s The Financial Markets Association
of the Czech Republic (A. C. 1.) zpisob vypoctu zmenit. Pokud by k této situaci mélo
dojit, bude referenénim bankam poskytnut piiméteny ¢as K prizpisobeni jejich ¢innosti.
Dnem 1. ledna 2016 bylo nahrazeno a veslo v platnost druhé vydani pravidel pro
vypocet referencni trokové sazby CZEONIA, které pozménilo pouze formalni stranku

v ’ v v s r v v o ’ « 4
sdéleni, nedolo k zadné zméné& ve zpiisobu vypoctu.*®

Kalkula¢ni agent Czech Forex Club je pfedstavovan vyse zminénym subjektem
The Financial Markets Association of the Czech Republic. Jednd se o dobrovolny,
autonomni, neziskovy spolek a profesni sdruzeni zaméstnancii komer¢nich bank spolu s
ostatnimi ucastniky finanénich a kapitalovych trhil. V asociaci je zastoupena CNB
celkem osmi poveéfenymi zaméstnanci. Pfijmy asociace jsou tvoieny pirevazné
Clenskymi ptispévky, fadnymi ¢1 mimofadnymi, a majetkem ziskanym zejména formou
dotaci nebo darti. Mezi hlavni Cinnosti patii udélovani/odebirani statutu referen¢nich
bank a aktivni podil na tvorb¢ pravidel pro referencni banky. V souladu se sdélenim

CNB dale kalkulace a zvefejiiovani hodnot referenénich trokovych sazeb PRIBOR.*

" Utedni sdéleni CNB &. 14/2015 ze dne 21. 12. 2015 uveiejnéné ve Véstniku CNB

0 A.C.\. Financial Markets Association of The Czech Republic. Dokumenty: Stanovy schvilené VH 10.

10. 2015. [online] 2015 [cit. 10.02.2016]. Dostupné z

http://www.aciforex.cz/wp-content/uploads/2016/03/STANOVY_ACI_CR_schvalene_na_VH_10_10_2015.docx
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PRIBOR

Ud¢leni statutu referenéni banky probihd podanim zadosti 0 udéleni statutu
referen¢ni bankou Czech Forex Clubu, ve kterém prohlasuje, ze je ochotna a schopna
plnit pravidla a povinnosti zakotvené ve Véstniku CNB &astce 3/2015. Czech Forex
Club po konzultaci s CNB a stavajicimi referen¢nimi bankami do 60 dni po obdrZeni
zadosti rozhodne. Zadateli je nasledné ozndmeno pfijaté rozhodnuti do t¥i pracovnich
dnd. Pokud dojde k udéleni statutu, obeznami ve stejné lhuté také vsechny ostatni

referenéni banky a CNB.

Kotaci se rozumi uroven ceny, za kterou jsou podle informaci ziskanych
referencni bankou pii pouziti odborné péce referencéni banky ochotny prodat (strana
kotace offer) jiné referencni bance depozitum na uvérové bazi. Tyto informace zahrnuji
piedevsim ceny vlastnich depozitnich obchoda provedenych referen¢ni bankou, a pokud
tyto nebyly uskutec¢nény, jedna se o odborny odhad téchto cen pii pouziti odborné péce

a znalosti trhu®*.

Pribé¢h vypoltu referencni sazby PRIBOR Ize charakterizovat procesem
opakujicim se kazdy pracovni den. Kalkula¢ni agent obdrzi od referenénich bank mezi
10:30 hod. a 10:45 hod. mistniho ¢asu kotace pro vypocet hodnot sazeb PRIBOR.
V nasledujicich 15 minutach provede kalkula¢ni agent kontrolu formalni spravnosti,
ve vyjimeénych piipadech mohou jesté banky kotaci v tomto ¢asovém useku zmenit.
V 11:00 hod. pak probiha vypocet hodnoty referen¢nich sazeb PRIBOR, jako
matematicky aritmeticky pramér zaokrouhleny na dvé desetinna mista celkem pro deset
splatnosti. Tvoii je O/N, 1W, 2W, 1M, 2M, 3M, 6M, 9M a 1Y. Do vypoctu vsak nemusi

vstupovat vsechny piijaté kotace, jak je mozné sledovat na grafu ¢. 5.

* Utedni sdéleni CNB &. 3/2015 ze dne 1. 4. 2015 uvefejnéné ve Véstniku CNB
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Graf 5: Vypocet referenéni urokové sazby PRIBOR
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*Pozn.: Sazby jsou sefazeny od nejnizsi po nejvyssi.

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Jak je graficky znazornéno vySe, obdrzi-li kalkula¢ni agent tfi a méné sazeb
od referen¢nich bank, referen¢ni sazba k dané splatnosti nebude uréena. V piipadé
obdrzeni ¢tyf nebo péti sazeb, dochazi ke stanoveni referenéni sazby pomoci
aritmetického priméru vSech téchto sazeb. Pokud vSak kalkula¢ni agent obdrzi alespon

Sest a zarovenn méné nez 11 sazeb, pak je aritmeticky primér pocitan ze vSech sazeb

v v

v v

je nasledné pomoci aritmetického priméru urcena referencni irokova sazba PRIBOR. 52

Sazby jsou po vyhlaSeni kone¢né. Pokud kalkula¢ni agent provedl zjevnou
chybu, lze provést do 12:00 hod. opravu. S vyjimkou O/N splatnosti jsou takto
zvetejnéné hodnoty referenénich sazeb PRIBOR vypocitany pro obchody s datem
vypotadani druhy pracovni den po dni vypoctu S pouzitim konvence ACT/360.
Dostupné jsou v informaénich systémech Reuters a Bloomberg bezprostiedné

po ukonceni procesu vypoctu.

*2 Utedni sdéleni CNB &. 3/2015 ze dne 1. 4. 2015 uvefejnéné ve Véstniku CNB
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4.1.1 ANALYZA VZTAHU PRIBOR A REPO sAZBY CNB

Na grafu ¢. 6 je zndzornéna prvni diference mezi repo sazbou a jednodenni
referencni sazbou PRIBOR. Z hlediska dynamiky trokové sazby O/N PRIBOR je na
prvni pohled patrny vyznamny rast variability mezi lety 2006 a 2007 zpusobeny
omezenim Cetnosti repo tendrt v druhé poloving roku 2006 z ptivodnich péti na tfi repo
tendry za tyden. Po celé sledované obdobi velikost extrémnich hodnot nepiesahuje 100

bazickych bodi.

Graf 6: Rozpéti mezi O/N PRIBOR a repo sazbou (denni data od 3.1.2005 do 12.4.2016)
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Zdroj: CNB, vlastni vypotty

Za povSimnuti stoji zejména obdobi od 2. 11. 2012, kdy doslo k poklesu repo
sazby na uroven 0,05 procentniho bodu. Miuzeme sledovat permanentni posun
referencni sazby O/N PRIBOR nad uroven repo sazby. Od tohoto data do 12. 4. 2016
¢inil spread téchto dvou sazeb v priméru necelych jedenact bazickych bodt. Vzhledem
k ptebytku likvidity ¢eského bankovniho sektoru bychom mohli o¢ekavat pohyb O/N
PRIBORu blize k urovni repo sazby. Jednim z vysvétleni, pro¢ se O/N PRIBOR drzi
nad urovni repo sazby, mize byt existence bazického kreditniho rizika. Pfestoze se
jedna o velmi kratkou splatnost, depozita jsou nezajisténd a potencidlni selhani
protistrany je soucasti ocenéni. Dale kazdy poskytnuty uvér bankou vyZzaduje
poZadavky na regulatorni kapitdl. Alternativnim vysvétlenim spreadu mezi témito
sazbami miiZe byt manipulace a snaha profitovat z vyssich sazeb variabilné uro¢enych

produktti bank. Um¢lé navySeni sazeb by bylo snadngji proveditelné, nebot” pocet
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ptispivajicich bank vstupujicich do kalkulace PRIBORu klesl v pokrizovém obdobi

Z dvanacti na $est bank.

Na grafu ¢. 7 je dale patrné, ze ve sledovaném obdobi doslo k 21 zménadm repo
sazby. V jednom ptipadé se jednalo o zménu o 75 bazickych bodt, ve dvou piipadech se
jednalo o zménu o 50 bazickych bodu. V ostatnich pfipadech pak dochazelo k posunu
vyhlasované repo sazby o 25 bazickych boda az k posledni hodnoté 5 bazickych bodi
reprezentujici technickou nulu. Posun repo sazby z hodnoty 3,75 procentniho bodu
postupné az k hodnoté 0,05 procentniho bodu je mozné pfiCitat expanzivni meénové

politice. Snaze podpofit investi¢ni aktivitu a rust produktu.

Pti takto nizkych trovnich hlavni urokové sazby jsou moznosti vyuZzivat
nastaveni kratkodobych urokovych mér jako nastroj ménové politiky znaéné¢ omezené.
Ceska narodni banka reprezentovana bankovni radou se na podzim roku 2012 usnesla,
ze devizové intervence by mohly byt dalSim ndstrojem k uvolnéni ménové politiky.
K devizovym intervencim také pfistoupila a 7.11.2013 =zacala intervenovat
na devizovém trhu k napInéni cile cenové stability. Cinila tak ve snaze urychlit navrat
do situace, kdy by mohla zacCit opét pouzivat kratkodobé Urokové sazby jako sviij
standardni nastroj. PfestoZe s odstupem ¢asu mizeme hodnotit devizové intervence jako
uspeésné z pohledu plnéni inflacniho cile, ceska ekonomika si udrzela urokové sazby
sazeb jako nastroje ménové politiky ztstal oslaben. Vykonnost ¢eské ekonomiky nebyla

dostatena k tomu, abychom mohli sledovat zvy3eni hlavni Grokové sazby.

>3 ENB. Ménovy kurz jako ndstroj ménové politiky. [online] © 2003-2016 [cit. 6.5.2016]. Dostupné z
https://www.cnb.cz/cs/fag/menovy_kurz_jako_nastroj_menove_politiky.html
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Graf 7: Hodnoty repo sazby a referencni urokové sazby (denni data od 3.1.2005 do 12.4.2016)
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Zdroj: CNB, vlastni vypotty

Velmi podobné vypada i1 vyvoj referenéni urokové sazby LIBOR, kterou je
mozné ve verzi tiimésicni sazby na americké dolary sledovat na grafu ¢. 2 v druhé
kapitole. Zde se kolem hodnoty dvaceti péti bazickych bodi pohybovala jiz od roku
2010 a analogicky O/N LIBOR sazba oscilovala na jest¢ na nizSich urovnich. Pokud
bychom sledovali spread mezi hlavni tirokovou sazbou vyhlaSovanou Bank of England
a O/N LIBORem v obdobi mezi 2. 11. 2012 a 12. 4. 2016, ¢inila by tato hodnota pouze
Sest bazickych bodt. Za predpokladu podobného bazického kreditniho rizika v ¢eském
a anglickém bankovnim sektoru by zvySeny spread v Ceskych podminkdch mohl
indikovat um¢lé navyseni referen¢ni sazby PRIBOR nad repo sazbu. Je v8ak nutno
dodat, ze za zvySenym spreadem mohou stat zvySené pozadavky na regulatorni kapital
v podminkach Ceské Republiky. V roce 2014 doslo v éeském bankovnim sektoru
k povinnosti bank vytvaiet bezpe¢nostni kapitalovou rezervu ve vysi 2,5% kmenového
kapitalu. S G¢innosti od 1. 1. 2017 budou mit Givérové instituce piisobici na Gizemi Ceské
Republiky povinnost vytvafet dodate¢ny kapital ve vysi 0,5% z expozic umisténych na

tomto tizemi.>*

** Tomsik V., Frait, J. Pro pinéni dvou cilii potiebuje CNB minimdlné dva ndstroje. [online] 07.03.2016 [cit.
27.05.2016]. Dostupné z http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/blog_cnb/prispevky/tomsik_frait_20160307.html
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5. PRIPADOVA STUDIE TEORIE HER

V této kapitole se budeme vénovat procesu fixace referenni urokové sazby
Z pohledu teorie her. Budeme modelovat panel 4 bank, které budou nezavisle na sobé
volit svou urokovou miru vstupujici do vypoctu vysledné sazby. NaSim vychozim

teoretickym modelem je hra v normalnim tvaru uréena témito mnozinami:

Prvni mnoZinu piedstavuji hraci - ucastnici konfliktni rozhodovaci situace

H Z{BlszvBs’B4} (5.1)

kde Bx oznacuje banku ¢islo x

Druhd mnoZina predstavuje vazbu bankovniho portfolia a referen¢ni Grokové

sazby LIBOR
+ 0 -
Zelz",2°2} 62
V nasem modelu ptedpokladame, ze kazda banka se nachazi v jedné ze tii
situaci:
Z" bankovni portfolio citlivé na pohyb LIBORu — pohyb sazby smérem nahoru ji

vvvvv

Z° banka nahlaguje sazbu podle skute¢nych nékladi — je zajisténa proti pohybu sazeb

Z" bankovni portfolio citlivé na pohyb LIBORu — pohyb sazby smérem doli ji pfinasi

dodatecny zisk; banka by preferovala niz§i vyslednou sazbu

V modelu dale piedpokladame, Zze vSechny ¢tyfi banky maji totozny ptistup
k likvidité¢ a na penéznim trhu je v dobé to mezibankovni trokova mira na hodnot¢ M
(kde M je realné ¢islo vétsi nez 0). Tato hodnota je soucasné shodna s posledni znamou
referenéni trokovou sazbou LIBOR. Pokud se néktera z bank rozhodne ohlasit jinou
miru neZ M, pak danou odchylku budeme znalit Q, kde Q bude pro zjednoduseni

nabyvat hodnot 1 a -1.
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Mnozinu strategii jednotlivych bank lze vyjadfit:
+ 0 —}
X e {X*, X% X 63
X" banka ohlasuje urokovou miru vys§i, nez jaké jsou jeji skute¢né ndklady
na poskytnuti volné likvidity; X*> M
X° banka ohlasuje miru, které je na pen&znim trhu; X° = M
X banka ohlaSuje urokovou miru niz§i, nez jaké jsou jeji skutecné ndklady

na poskytnuti volné likvidity; X< M

Nyni pfejdéme k samotnému procesu fixace LIBORu v obdobi t;. Banky nahlési
zvolené trokové miry. Cini tak kazd4 zcela samostatné majici k dispozici pouze svou
miru. Poté, co vSechny banky ohlési zvolenou urokovou miru, za kterou jsou ochotny
pujcit protistrang, prichazi na fadu nezavisly kalkula¢ni agent. Ten provede kontrolu,
zda nedoslo k zjevnym pochybenim v ptijatych ¢islech. Vyslednou referen¢ni tirokovou

sazbu pak spocitame jako aritmeticky primér hodnot, které zlstaly po vynechani

v wvr

L IBOR" > B X -max{B, X }-min{B, X}

2 (5.4)

Vystupem této jednokolové hry je tedy LIBOR* piedstavujici referencni
urokovou sazbu v Case t;. Vysledna sazba je zavisla na strategii kazdé ze Etyf bank.
Celkovy po&et moznych vystupt této hry je K\°, kde K je poget moznych strategii
a No predstavuje celkovy pocet Ucastnikl hry. V nasem ptipadé se hry Gcastni Ctyfi hraci
amnozinu strategii tvoii tiiprvky (X', X, X). Celkovy pocet moznych vystupu je

KN = 3% =81,
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Pro zjednoduSeni budeme pracovat s permutacemi pro kazdy z vystupt podle

N N N
VZorce: P(XX+, yX ZX_)Z (NOJ*(NlJ*(NZJ
1 2 3 (55)

kde P znaci pocet permutaci v ramci které x bank zvoli strategii X", y bank zvoli

strategii X a z bank zvoli strategii X, N1 = NO —x, N2 = N1-y a N3=N2-z.

Ptiklad 1: Budeme chtit spocitat jaka je pravdépodobnost, Ze presné jedna banka

ohlasi vys$si urokovou miru, jedna banka ohlasi stejnou urokovou miru a dvé banky

Vv

permutaci s poctem vS§ech moznych vystupti (v nasem piipade 81 viz vyse).

N (4).(3).(2
p(X " aX,2X " )=| | [*| D[ T |/81=4*3*1/81~0.148
3) (2)\0 (5.6)

Rozdilné pravdépodobnosti vysledného LIBORu* jsou shrnuty v tabulce nize.

Vypocteny piiklad (5.6) prezentuje pravdépodobnost vystupu ¢islo 9 v této tabulce.

Tabulka 7: Pravdépodobnosti a oéekavané vysledky stanovovaciho mechanismu LIBOR

Vystup| X' | X X | pocet | pravdépodobnost | Max | Min |Priamér |Libor*
1 4 0 0 1 1,23% X+Q [ X+Q | X+Q X+Q
2 3 1 0 4 4,94% X+Q | X X+0,75Q | X+Q
3 3 0 1 4 4,94% X+Q [ X-Q [X+0,5Q [ X+Q
4 2 2 0 6 7,41% X+Q | X X+0,5Q | X+0,5Q
5 2 1 1 12 14,81% X+Q [ X-Q [ X+0,25Q | X+0,5Q
6 2 0 2 6 7,41% X+Q [ X-Q [ X X
7 1 3 0 4,94% X+Q | X X+0,25Q | X
8 1 2 1 12 14,81% X+Q [ X-Q [ X X
9 1 1 2 12 14,81% X+Q | X-Q [ X-0,25Q | X-0,5Q
10 1 0 3 4 4,94% X+Q | X-Q [ X-0,5Q | X-Q
11 0 4 0 1 1,23% X X X X
12 0 3 1 4 4,94% X X-Q [ X-0,25Q | X
13 0 2 2 6 7,41% X X-Q [ X-0,5Q |X-0,5Q
14 0 1 3 4 4,94% X X-Q | X-0,75Q | X-Q
15 0 0 4 1 1,23% X-Q | X-Q | X-Q X-Q
Celkem 81 X X

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ptiklad 2: Uvazujme vystup Cislo 5 ztabulky, kde dvé banky nahlasuji vyssi
urokovou miru, jedna banka nahlasuje stejnou a jedna banka nahlasuje niz$i miru.
Pravdépodobnost, ze budou banky hlasovat v této struktuie je opét 14.81%. Proces

stanoveni LIBORu je zajistén aritmetickym primérem nahlasenych urokovych mér po

A4

A4

X- znacena pouzitim X-Q. Pokud banka ohlasuje kalkulacnimu agentovi miru, ktera je

na penéznim trhu, pak je ve vypoctu znazornéna jako X.

X+Q+X+Q+X+X-0Q)-(X+Q)-(X-Q) 2X+Q
2

LIBOR’ :( =X+0,50Q

(5.7)

Primér nahlaSenych trokovych mér pak spocitdme jako jednoduchy aritmeticky

prumér:

W

Prumér =

X+Q+X+Q+ X+ X-Q :4X+Q:X+O,25§2
4 4 (5.8)

Predpokladame, Ze jednotlivé banky ohlasuji urokovou miru ve vlastnim zajmu
a chovaji se racionaln¢. Snazi se tak maximalizovat svij uzitek. Pokud je jejich
portfolio citlivé na vyslednou referencni sazbu, pak voli sazbu pro né nejvyhodnéjsi.
Uvazujme banku B,, kterd voli Urokovou miru rozdilnou od té, kterd je na

mezibankovnim trhu. Optimalni strategie bank jsou pak nasledujici:

X", (X)) > (X)) nw (XT) > 7, (X)
s; =9 X...,m(X)>27m, (X)), (X) > (X))
X ..,m(X)>a,(X)nm (X7) > w, (X)
(5.9)
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Konkrétni strategie ve vazbé na bankovni portfolio jsou:

s/ (z7)=x
s;(2°)=x
si(z7)=x"

(5.10)

Kazdy hrac¢ ¢ini rozhodnuti sdm za sebe. Jakou strategii zvoli ostatni hraci, muze
kazdy hra¢ pouze odhadovat. I my budeme vychazet z ptedpokladu, Ze kazdy hrac
hlasuje nezavisle na ostatnich a pfifadime pravdépodobnosti, ze vybere jednu ze tii

strategii 33,3%.

Tabulka 8: Pravdépodobnosti rozdéleni hlasovani

LIBOR Game pl Z+ p2 Z p3 Z-
Z+ 1/3 1/3 1/3
Z 1/3 1/3 1/3
Z- 1/3 1/3 1/3

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 9 nize je znazornén o¢ekavany uzitek banky x. Jakoukoliv strategii
banka x aplikuje, bude podpofena jednou ze tii bank. Pokud zvoli strategii X, tedy
ohlasit urokovou miru takovou, jaka je na mezibankovnim trhu, pak si polepsit nemuze.
Vidime vsak, ze miize sviij uzitek navysit tim, ze bude ohlaSovat miru, ktera ji skrze
bankovni portfolio pfinese dodate¢ny zisk — znazornéno jako 1/3 Q. Optimalni strategie

jsou zvyraznény tunym pismem.

Tabulka 9: O¢ekavany uzitek

LIBOR Game X+ X X-
X+ 1/3)Q 0 -1/3)Q
X 0 0 0
X- -1/3)Q 0 (1/3Q)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pokud se banka rozhodne ohlasit miru nekorespondujici s irokovou mirou na
mezibankovnim trhu, vzdy si polepsi, protoze je jeji hlas dostatecné silny, aby pohyb
referencni sazby ovlivnil. Strategic X+ povede Kk vyss$i sazbé a strategie X- povede
k nizs§i sazb¢. V tabulce ¢. 10 mizeme sledovat vSechny mozné pohyby referenéni

urokové sazby LIBOR. Tu¢nym pismem jsou zndzornény vysledky s pouzitim

optimalnich strategii hracu.

Tabulka 10: Oéekavana referenéni sazba LIBOR

LIBOR Game X+ X X-
X+ M+ 1/3Q M M -(1/3)Q
X M+ 1/3Q M M -(1/3)Q
X- M+ 1/3Q M M -(1/3)Q

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.1 VYSTUP APLIKACNIHO PRIKLADU

Kazdy ze ¢ty hra¢i ma moznost a prilezitost ohlasit urokovou sazbu Stejnou
nebo odliSnou od té, kterd je na mezibankovnim trhu (zohlediujici skute¢né néklady).
Odlisnd mira bude hra¢em By ohlasena za ptfedpokladu, Ze k tomu mé stimul v podobé
portfolia, které by mu mohlo posunem vysledné sazby ptfinést dodatecny zisk. Kazdy
hra¢ vi, Ze v pruméru jeden hra¢ z ostatnich tiéi hraca si vybere tu samou strategii, jako
si vybral on sam. Proces stanoveni referencni trokové sazby s vynechdnim nejvyssi
irelevantni, ktery ztéchto dvou hract majicich stejny typ strategie bude vynechan
ve vysledné kalkulaci. Hlas jednoho z nich bude mit dopad na posun vysledné sazby

mimo uroven skutecnych ndkladi, které banky maji.
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6. APLIKACNI STUDIE BENFORDUV ZAKON

V této Casti prace se zamétime na aplikaci Benfordovi metody, kterd mize byt
jednim z nastroji k detekci podvodného jedndni v procesu stanovovani referencnich
urokovych sazeb. Tato metoda vychazi ze specifického logaritmického rozdéleni, kdy
nemanipulovany soubor dat obvykle vykazuje urcity patern rozdéleni ¢islic. Podobné
jako jiné statistické metody, nekonformita souboru dat s Benfordovym zakona nemize
byt vnimana jako pt¥imy dilkaz manipulace®™. Velmi dobie viak mize slouzit jako

indikator subjektd a ¢asovych obdobi, kdy mohlo dochazet k podvodnému jednani.

Benfordiav zakon

Prvni zminky o tomto zakoné¢ se objevily roku 1881 v ¢lanku amerického
astronoma Simeona Newcomba®®. Dosel k zavéru, Ze pravdépodobnost vyskytu &islic
v rozsahlych souborech dat nekonverguje ke stejné hodnoté, ale vyskyt kazdé konkrétni

Cislice ma nestejnou pravdépodobnost. Jeho hypotéza o ¢Eislici jedna vyskytujici se

.....

Frankem Benfordem®’. Pravd&podobnostni rozd&leni Benfordova zdkona pro prvni

¢islici 1ze charakterizovat nasledovné:
d+1 1
p(d) = log,,(d +1) —log,,(d) = Ioglo(Tj = Ioglo(l"' aj (6.1)

kde p znaci pravdépodobnost a d znaéi ¢islici, d e {1,2,...9}

Stejné tak lze modelovat pravdépodobnosti vyskytu prvnich dvou &islic vztahem:
p(d)=log,o[1-+@0d, +d,) ] (62)

kde d; znaci prvni ¢islici a d, znaéi druhou ¢islici

** Frunza, M. Solving modern crime in financial markets: Analytics and case studies. Academic Press,
2015, 526s.
*® Newcomb, S. Note on the Frequency of Use of the Different Digits in Natural Numbers. American
Journal of Mathematics 4 (1), 1881, 3940 s.
*" Benford, F. The Law of Anomalous Numbers. Proceedings of the American Philosophical Society 78
(4), 1938, 551-572 s.
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Napriklad pravdépodobnost, ze prvni Cislice bude Ctyfi a druhd Cislice bude dva
U nadhodné vybraného prvku mnoziny lze vypocitat dosazenim do vztahu (6.2), kde

dostavame pravdépodobnost vyskytu 10,2%. p= Ioglo[1+ (42)‘1]z 0,010219

Vysledna distribuce prvni Cislice je vykreslena v grafu nize. Napiiklad prvni
Cislice 7 by se m¢la podle tohoto rozdé€leni v mnoziné vyskytovat podilem 5,8% vsech

pozorovani.

Graf 8: Benfordovo rozdéleni prvnich ¢islic

30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu ¢. 9 je pak mozné sledovat Benfordovo rozdéleni pro prvni dvé éislice.
Pravdépodobnost je klesajici funkci rostouciho dvojcisli. Naptiklad dvojcisli 10

ptedstavuje 4,2% pozorovani.

Graf 9: Benfordovo rozdéleni prvnich dvou ¢islic
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Své uplatnéni tato metoda nachazi zejména v auditingu. Velmi dobie mize
indikovat Ggetni podvody®®. Lze dale aplikovat na makroekonomické statistiky, akciové

indexy, kvalitu dat prazkumu.

V této praci budeme analyzovat nahlasené kotace jednotlivych bank vstupujici
do vypoctu referencni urokové sazby LIBOR v obdobi mezi roky 2005 az 2008. Data
obsahujici kotace jednotlivych bank byla k dispozici na webovych strankdch The

Guardian. Oficidlni databaze historickych kotaci jsou pouze v placené verzi.

Analyzovat budeme tii mési¢ni referen¢ni tirokovou sazbu LIBOR pro americké
dolary. Z dtivodu pohybu trokovych sazeb v ur¢itém koridoru provedeme upravu dat
konstrukci prvni, druh¢ a tieti diference podle vzorce:

K —-K._ K, —-K., . K, —-K,._
r]_,t — tK t—1 ;rz,t — tK t—2 1r3,t — tK t-3 (63)
t—1 t—2 t-3

kde r zna¢i procentualni zménu kotace, K zna¢i kotaci a t je 0znacenim obchodniho dne

Graf 10: Vysledné ¢etnosti prvnich &islic - Benfordovo rozdéleni s empirickymi daty 3M USD LIBOR
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15,0% - Druha diference
10,0% - —= Treti diference
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0,0% - . . . T T . T .L
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Zdroj: The Guardian, vlastni vypocty

8 Durtschi, C., Hillison, W., Pacini, C. The effective use of Benford s law to assist in detecting fraud in accounting data.
[online] 2004 [cit. 25.05.2016]. Dostupné z https://www.agacgfm.org/AGA/FraudToolkit/documents/BenfordsLaw.pdf
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Graf ¢. 10 ilustruje srovnani naméfenych hodnot s Benfordovym rozdélenim.
Tabulka ¢. 11 obsahuje ¢iselné vysledky zkoumaného souboru dat. Konformita
s Benfordovym rozdéleni je nejslabsi v ptipadé pozorovani souboru dat prvnich
diferenci. Vysvétlenim mize byt niz§i pocet pozorovani zptisobeny stejnou kotaci ve

dvou po sobé nasledujicich dnech.

Tabulka 11: Srovnani podili prvnich ¢islic empirickych dat s Benfordovym rozdél. (2005 — 2008)

Cislice 1 2 3 4 5 6 7 8 9  Pocet prvkii
Benfordovo rozdélelni  30,1% 17,6% 125% 9,7% 79% 6,7% 58% 51% 4,6%

Prvni diference 36,4% 26,5% 16,5% 6,8% 43% 41% 25% 16% 1,4% 442
Druha diference 26,5% 19,0% 13,9% 13,9% 8,6% 88% 49% 26% 1,8% 569
Treti diference 28,8% 15,1% 10,3% 8,7% 8,1% 10,0% 7,8% 6,9% 4,4% 642

Zdroj: The Guardian, vlastni vypocty

V piiloze mizeme naleznout tabulky odchylek kotaci jednotlivych referen¢nich
bank od Benfordova rozdéleni. Pro ucely této prace neprovadime dalSi analyzu

jednotlivych bank, zaméfime se na testovani kone¢né sazby.

Pro testovani souladu empirickych dat s Benfordovym rozdélenim pouzijeme
Z test. Tato statistika umoznuje kvantifikovat statistickou vyznamnost rozdild mezi
dvéma proporcemi dat. V naSem piipadé¢ budeme srovnavat naméfené¢ hodnoty ze
vztahu (6.3) s hodnotami Benfordova rozdéleni (6.1). Na hladin¢ vyznamnosti 0,05 ¢ini

kriticka hodnota 1,96. Na této hladiné¢ budeme testovat nasledujici hypotézu:

Ho: Vyskyt jednotlivych ¢islic na prvnim misté konverguje k Benfordové rozdé€leni

Hi: Vyskyt jednotlivych Cislic na prvnim misté nekonverguje k Benfordové rozdéleni

Kalkulace Z testu:

1
2= (po—p.|=50)/s (6.4)

kde po znaci podil pozorované ¢islice datového souboru

Pe znaci podil ¢islice podle Benfordova zédkona
n predstavuje pocet vSech pozorovani

Si zna¢i smérodatnou odchylku
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Smérodatnou odchylku vstupujici do vztahu (6.4) vypocteme:

_ [pi*@-py)
S; = - (6.5)

kde pj znaci ocekavany podil ¢islice i podle Benfordova zakona

n predstavuje pocet vSech pozorovani

Tabulka 12: Z test 3M USD ref. urokova sazba LIBOR s Benfordovym rozdélenim (2005 - 2008)

Cislice Pocet pozorovani Z statistika
diff 1 diff 2 diff 3 diff 1 diff 2 diff 3
1 161 151 185 2,846 1,808 0,668
2 117 108 97 4,829 0,804 1,611
3 73 79 66 2,485 0,939 1,637
4 30 79 56 1,983 3,310 0,763
5 19 49 52 2,730 0,535 0,097
6 18 50 64 2,111 1,913 3,240
7 11 28 50 2,876 0,807 2,072
8 7 15 44 3,262 2,589 1,910
9 6 10 28 3,124 3,117 0,166
Celkem 442 569 642

Zdroj: The Guardian, vlastni vypocty

Ztabulky ¢.12 mizeme vyCist hodnoty Ztestu pro jednotlivé Ccislice
a jednotliva zpozdéni. Modfe zbarvené pozadi hodnot Z statistiky lezici pod kritickou
hodnotou 1,96 znaci situaci, kdy na 5% hladin€ vyznamnosti nezamitdme hypotézu Ho.
Nezbarvené hodnoty Z testu leZici nad hranici 1,96 indikuji na 5% hladiné vyznamnosti
zamitnuti nulové hypotézy, prokazujici nekonformitu jednotlivych ¢islic s Benfordovym

rozdélenim.

Ptestoze je vypovidaci schopnost Z testu omezend z divodu liSiciho se poctu
pozorovani, ve vSech tfech zkoumanych zpozdénich alespont dvé Cislice z deviti
statisticky vyznamné diverguji od o¢ekavanych hodnot Benfordova rozdéleni. Indikace,
7e byla referencni tirokova sazba LIBOR mezi lety 2005 a 2008 manipulovana, je vySe

uvedenou statistikou potvrzena. Tabulky slouzici pro vypocty jsou soucasti ptilohy.
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ZAVER

Referencni trokova sazba LIBOR vznikla ptivodné jako indikace urokovych
néakladt syndikovanych uvéri v podminkach deregulovanych finan¢nich trhii. Pocatkem
jeji kalkulace doslo ke snizeni informacni asymetriec a vyssi efektivité pii alokaci
omezenych zdroji. Velkym bankdm bylo umoznéno ucastnit se kalkulace, pokud jim
byl udélen statut referencni banky. Jiz od zacatku existence této sazby byl panel
referencnich bank tvofen pouze nékolika bankami, pfestoZe Britska bankovni asociace
jich sdruzovala mnohonéasobné vyssi pocet. Cela kalkulace byla zaloZena na dobré vire
bank v reportovani tirokové sazby, za kterou by kazda z nich byla ochotna protistrané
poskytnout nezajisténé depozitum urCité mény a splatnosti. Sazby jednotlivych
referencnich bank nahlasované kalkulacnimu agentovi se stadvaly subjektivnim
odhadem. Kalkulace do roku 2014 nebyla regulovanou aktivitou jakékoliv ménové
autority, dohled zajistovala Britska bankovni asociace. Ta byla tvofena zastupci bank,

dochazelo tedy k moznému konfliktu zajmui, nebot’ banky de facto dohlizely samy sebe.

Motivace bank manipulovat tirokové sazby zavisi na potencidlnim zisku z této
manipulace v relaci k potencialni ztraté. Vycisleni zisku lze kvantifikovat pomérné
snadno za ptredpokladu schopnosti ovlivnit vyslednou sazbu spolu se znalosti
bankovniho portfolia a expozic, které banka ma ¢i mize zaujmout. Odhadnout riziko
uvaleni sankce spolu se ztratou reputace, ktera je v bankovnictvi velice dulezita, je

daleko slozitéjSim procesem.

Referencni urokova sazba LIBOR postupem Casu piestavala primarné slouzit
ucelu svého zalozeni, odraZet ndklady bank na poskytnuti nezajisténé¢ho depozita.
Narutstalo napojeni této referenéni sazby na finan¢ni derivaty. Navzdory snaze
meénovych autorit postihnout bankovni obchody pozadavky na regulatorni kapital,
regulace dopadala na finan¢ni derivaty v rozvahach a podrozvahach bank jen velmi
okrajoveé oproti transakcim na uvérové bazi. To umoznilo bankdm pomoci pakového

efektu zacit s t€émito instrumenty obchodovat a generovat velmi zajimavé zisky i pfi
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relativné velmi malém pohybu referencnich urokovych sazeb v fadu desetin bazickych
bodli. Mnohdy bylo dostacujici mirné uzpisobit svou kotaci pouze k ovlivnéni sméru

pohybu referen¢ni sazby LIBOR.

Urokové swapy v bilancich komerénich a investi¢nich bank zagaly dominovat
celkovému objemu obchodii navazanych na tuto sazbu. V piipadé amerického dolaru

byly kontrakty nej¢astéji navazany na tii mésic¢ni sazbu.

V priibéhu finanéni krize se také projevila snaha nékterych bank indikovat dobré
finan¢ni zdravi predkladanim urokovych sazeb neodrazejici jejich momentalni situaci.
Banky tak deklarovaly ochotu poskytnout nezajisténé depozitum, které by v realité za

danou sazbu velmi pravdépodobné neposkytly.

V praci jsme modelovali pomoci aparatu teorie her proces stanovovani
referencni urokové sazby LIBOR v ptipadé kotaci 4 bank. Aplikac¢ni piiklad ukézal, ze
banky mohou ohlasovat kotace nereflektujici jejich naklady k ziskani konkuren¢ni
a nejvyssi vstupujici hodnoty. Do kalkulace sazby LIBOR nevstupovalo za celé obdobi
své existence mén¢ jak Sest bank (nyni je minimalni pocet referen¢nich bank stanoven
na hodnoté 8). Na financnich trzich vsak existuji referen¢ni ukazatele podobného typu,

kde je takto nizky pocet referen¢nich bank povolen.

Vystupem analyzy dat mezi lety 2005 az 2008 jsme dosli k zavéru, ze referencni
urokovéa sazba LIBOR byla ve sledovaném obdobi manipulovdna. Role Benfordova
zakona a testovani hypotéz spiSe nez potvrzeni manipulace toto nekalé jednani pouze
indikuje. Vzhledem ke zptsobu, jak jednotlivé banky pfistupovaly k manipulaci, ma
analyza kotaci jednotlivych referencnich bank nizkou vypovidaci hodnotu. Nekteré
banky se mohly stat obéti dezinformaci $ificich se na mezibankovnim trhu. Néastrojem
hlubsi analyzy manipulace tak zistava bankovnim tajemstvim chranéna evidence

finan¢nich transakei spolu s piepisy mezibankovni komunikace.
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Piestoze doslo k poklesu kredibility LIBORu v disledku potvrzeni manipulace
a udilenim sankci, nedoslo k poklesu pouzivani LIBORu jako referencni urokové sazby.
Snahy navratit davéru v tento benchmark zavedenim nového administratora a prechod
na nové oznaceni ICE LIBOR Ize vnimat jako krok spravnym smérem. Pfi detailnéjSim
pohledu vsak zjistime, ze panel bank ziistal nezménén, stejné tak se nezménil ani
zpusob kalkulace. Jako jeden z diikaznich prostfedkid manipulace referencni urokové
sazby figurovaly zpradvy posilané mezi tradery jednotlivych bank. Slad’ovani
nahlaSovanych kotaci poptipadé Sifeni faleSnych zprav k ziskani prospéchu jsou
soucasti dikazi v prokazovani uskutecnéné manipulace. Banky byly nuceny zavést
interni kontrolni mechanismy, které maji za cil upozornit na nelegalni jednani svych
zaméstnancu. Je velmi pravdépodobné, Ze se ptizpusobili i aktéti manipulace a budou se
snazit vyuzivat komunika¢ni kanaly hife detekovatelné ze strany banky nebo

dohledovych autorit.
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Piiloha 1: Rozdil 3M USD LIBOR prvni dif. s Benfordovym rozdélenim, denni data 2005 - 2008

. Prvni Cislice Pocet
Nazev banky o
3 4 5 6 7 8 9| prvku
Barclays -8,7% | 4,2%| 2,6%| 2,3%| 2,6% | 4,7%| 3,4%| 434
Bank of America -6,0% | 2,5%|-1,1%| -1,0% | 0,3% | 4,1% | 3,8% | 401
Bank of Tokyo Mits. -10,4% | 2,6% | 3,4%| 2,9% | 3,4% | 3,7% | 3,6% | 423
Citibank -10,3% | -6,8% | -4,8%| 2,8% | 4,4%| 4,0%| 2,7%| 45%  3,5%| 451
Credit Suisse -6,2% | -8,0% | -5,6%| 2,5%| 42% | 2,0%| 3,2% | 4,4% | 3,4%| 430
Deutsche Bank -6,8% | -4,8%| -5,7%| 2,7%| 3,0% | 3,0%| 2,8%| 3,2%| 2,7%| 428
HBOS 6,7% | -11,6% |-10,2% | 1,8% | 2,7% | 2,6% | 1,3% | 4,2% | 2,7%| 418
HSBC -10,5% | 2,0% | 3,9% | 2,6%| 1,5% | 4,9%  3,4%| 418
JP Morgan -10,9% | 3,9% | 2,6% | 3,3%| 2,9% | 2,9% | 3,4%| 411
Lloyds -8,5% | 4,9%| 3,8% | 2,3%| 1,7%| 4,1%| 3,4%| 414
The Norinchukin Bank -10,3% | 1,6% | 3,2% | 4,3%| 1,3%| 3,5%  3,9%| 421
Rabobank 0,2% | -8,0%|-10,9% | 2,3% | 4,1%| 3,3% | 2,4% | 3,5% | 3,0%| 445
Royal Bank of Canada* -6,1% | -1,4%| 1,6%| 2,6% | 3,6% | 1,9% | 4,0% | 3,5%| 359
RBS H -7,8% | 3,3%| 46% | 22%| 1,3%| 4,4%| 3,4%| 424
UBS -1,5% | -8,8% | 2,2%| 4,2%| 3,8% | 1,2%| 4,9% | 3,0%| 455
WestLB -10,5% | 3,0% | 4,3%| 3,3% | 2,0%| 3,4%  3,6%| 417
Konecna sazba -4,0% | 2,9%| 3,6%| 2,6%| 3,3%| 3,5%| 3,2%| 442
* Pozn.: data dostupnd aZ od 4.7.2005
(i  12%ai7%  T%at-2%  -2%ai3% 3% a’ 8%
Zdroj: Vlastni zpracovani
Piiloha 2: Benfordovo vs. empirické rozdéleni 3M USD LIBOR prvni diference — prvni ¢islice
o Pocet Empirickd Benfordova Diference Absolutni L
Cislice L . . Z statistika
pozorovani  cetnost cetnost (Emp. - Benf.) hodnota diff
1 161 0,364 0,301 0,063 0,063 2,846
2 117 0,265 0,176 0,089 0,089 4,829
3 73 0,165 0,125 0,040 0,040 2,485
4 30 0,068 0,097 -0,029 0,029 1,983
5 19 0,043 0,079 -0,036 0,036 2,730
6 18 0,041 0,067 -0,026 0,026 2,111
7 11 0,025 0,058 -0,033 0,033 2,876
8 7 0,016 0,051 -0,035 0,035 3,262
9 6 0,014 0,046 -0,032 0,032 3,124
Celkem 442

Zdroj: The Guardian, vlastni vypocty
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Piiloha 3: Rozdil 3M USD LIBOR druhé dif. s Benfordovym rozdélenim, denni data 2005 - 2008

. Prvni Cislice Pocet
Ndazev banky o
1 2 3 4 5 6 7 8 9 [ prvka
Barclays 54%| -2,4% | -4,5% | -1,8% | -0,8% | -1,0% | -0,1% | 2,7%| 2,5% | 575
Bank of America -1,1% | -1,2%| -3,6% | 2,3%| 2,5%| -2,1% | -0,1% | 0,6% | 2,6% | 558
Bank of Tokyo Mits. 7,5%| -3,7%| -6,0% | -1,0% | 0,6% | -1,8% | -0,6% | 1,7%| 3,2%| 563
Citibank 1,2%| 0,4%/| -5,8% | -1,2%| 0,4%| -0,8% | 0,5%| 3,0%| 2,3%| 570
Credit Suisse 1,6%| 1,1%| -4,6% | -2,9% | -1,5% | -0,4% | 1,5%| 2,6% | 2,6% | 562
Deutsche Bank 0,4%| 2,4%| -6,5% | -2,0%| 1,5%|-0,3% | 1,7%| 1,5% | 1,3% | 558
HBOS 7,4% | -2,2% | -4,0% | -2,5% | -1,9% | -0,5% | -0,5% | 1,7%| 2,4% | 559
HSBC 4,7%| 0,2% | -4,3% | -0,7% | -2,3% | -2,6% | 0,2%| 2,7%| 2,1% | 570
JP Morgan 5,0%| -0,7%| -7,6% | -1,7% | 0,1% | -0,5% | 0,2%| 2,3%| 2,8%| 573
Lloyds 4,6% | -2,4% | -3,1% | -3,0% | -1,4% | -0,4% | -0,4% | 3,1% | 2,9% | 550
The Norinchukin Bank | 4,8%| 0,3%| -3,4% | -1,6% | -1,8% | -1,8% | -1,6% | 3,2%| 1,9% | 566
Rabobank 4,0%| 0,3%|-6,4% | -1,6% | -1,3% | -0,7% | -0,7% | 3,0% | 3,5% | 566
Royal Bank of Canada* | -0,3% | -3,6% | 0,3%| -2,5% | -1,3% | 0,7% | 1,7%| 2,1%| 2,9% | 467
RBS 4,0% | -2,5% | -1,5% | -2,2% | -1,2% | -1,7% | -0,2% | 2,7%| 2,6% | 571
UBS -0,7% | 3,4%| -5,0% | -2,2% | 1,3% | -3,0% | 0,4% | 3,0%| 2,7%| 578
WestLB 5,4%| -1,3% | -3,4% | -3,8% | -2,4% | -0,5% | 0,9% | 2,6% | 2,4% | 555
Konecna sazba 3,6%]| -1,4%| -1,4%| -4,2%| -0,7%| -2,1%| 0,9%| 2,5%]| 2,8%| 569
* Pozn.: data dostupnd aZ od 4.7.2005
[  12%ai7%  T%ai-2%  -2%ai3% 3% a7 8%
Zdroj: Vlastni zpracovani
Priloha 4: Benfordovo vs. empirické rozdéleni 3M USD LIBOR druha diference — prvni éislice
<, Pocet Empirickd Benfordova Diference Absolutni L
Cislice L. . . Z statistika
pozorovani  Cetnost Cetnost (Emp. - Benf.) hodnota diff
1 151 0,265 0,301 -0,036 0,036 1,808
2 108 0,190 0,176 0,014 0,014 0,804
3 79 0,139 0,125 0,014 0,014 0,939
4 79 0,139 0,097 0,042 0,042 3,310
5 49 0,086 0,079 0,007 0,007 0,535
6 50 0,088 0,067 0,021 0,021 1,913
7 28 0,049 0,058 -0,009 0,009 0,807
8 15 0,026 0,051 -0,025 0,025 2,589
9 10 0,018 0,046 -0,028 0,028 3,117
Celkem 569

Zdroj: The Guardian, vlastni vypocty
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Priloha 5: Rozdil 3M USD LIBOR treti dif. s Benfordovym rozdélenim, denni data 2005 - 2008

. Prvni Cislice Pocet
Ndazev banky o
1 2 3 4 5 6 7 8 9 [ prvka
Barclays 3,0% | 4,4%| -3,4% | 0,8% | -0,6% | -1,4% | -2,1% | 0,3% | -1,0% | 643
Bank of America -3,7% | 3,1%| -2,4% | 2,7%| 3,5% | -1,2% | -1,0% | -1,4%| 0,3% | 633
Bank of Tokyo Mits. 2,3%| 35%| -1,2%| 1,8% | 0,7%| -3,4% | -3,8% | -0,1% | 0,2% | 636
Citibank -0,5% | 6,2%| -1,6% | 0,5% | 0,5% | -2,5% | -1,9% | 0,5% | -1,3% | 633
Credit Suisse 0,2%| 57%| -2,1%| 1,9% | -0,8% | -2,8% | -2,8% | 0,8% | -0,2% | 631
Deutsche Bank 0,2%| 5,1%| -1,1% | -0,7% | 0,8% | -2,4% | -1,3% | -0,2% | -0,4% | 618
HBOS 2,8% | 53%| -0,9% | 0,0% | -0,2% | -3,8% | -3,3% | 0,8% | -0,7% | 627
HSBC 0,4%| 7,0%| -2,2% | 1,1%| -0,4% | -2,7% | -3,6% | 0,0%| 0,4% | 640
JP Morgan 2,6%| 6,7%| -1,7% | -0,4% | -1,4% | -2,8% | -4,2% | 0,1%| 1,1% | 641
Lloyds 15%| 3,6%| -1,8%| 0,9%| 0,7% | -2,6% | -2,7% | 0,0%| 0,4% | 623
The Norinchukin Bank | 0,3% | 6,5%| -1,9% | 1,4%| -0,4% | -4,2% | -2,0% | 0,4%| -0,3% | 641
Rabobank 3,0%| 6,0%| -2,3% | 0,4% | -0,5% | -4,0% | -2,8% | 0,3%| 0,0% | 627
Royal Bank of Canada* | 1,4%| 1,1%| -1,7%| 1,6%| -0,9%| -1,6% | -1,7%| -0,5%| 2,3%| 520
RBS -0,8% | 2,9% | 1,5%| 0,4%| 1,7% | -3,9% | -0,9% | -1,4% | 0,5% | 644
UBS -1,9% | 6,4%| -1,1% | 0,8% | 0,3% | -2,8% | -0,8% | -0,1% | -0,9% | 654
WestLB 1,6%| 5,6%| -2,7% | -0,1% | 0,5%| -1,5% | -2,0% | -1,4%| 0,1% | 631
Konecna sazba 1,3%| 2,5%| 2,2%| 1,0%] -0,2%| -3,3%| -2,0%| -1,7%| 0,2%| 642
* Pozn.: data dostupnd aZ od 4.7.2005
[ -12%az7%  T%ai-2%  -2%ai3% 3% a7 8%
Zdroj: Vlastni zpracovani
Priloha 6: Benfordovo vs. empirické rozdéleni 3M USD LIBOR ti‘eti diference — prvni éislice
<, Pocet Empirickd Benfordova Diference Absolutni L
Cislice L. . . Z statistika
pozorovani  Cetnost Cetnost (Emp. - Benf.) hodnota diff
1 185 0,288 0,301 -0,013 0,013 0,668
2 97 0,151 0,176 -0,025 0,025 1,611
3 66 0,103 0,125 -0,022 0,022 1,637
4 56 0,087 0,097 -0,010 0,010 0,763
5 52 0,081 0,079 0,002 0,002 0,097
6 64 0,100 0,067 0,033 0,033 3,240
7 50 0,078 0,058 0,020 0,020 2,072
8 44 0,069 0,051 0,017 0,017 1,910
9 28 0,044 0,046 -0,002 0,002 0,166
Celkem 642

Zdroj: The Guardian, vlastni vypolty
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