Vysoka skola ekonomicka v Praze
Fakulta financi a tcetnictvi
Katedra ménové teorie a politiky

Studijni obor: Finance

Vyznam referencnich irokovych sazeb a manipulace s arokovou sazbou

LIBOR

Autor diplomové prace: Bc. Marek Kopejtko
Vedouci diplomové prace:  doc. Ing. Karel Brtina, Ph.D.

Rok obhajoby: 2016



Cestné prohlaseni:

Prohlasuji, ze jsem diplomovou praci na téma ,,Vyznam referenénich Grokovych sazeb a
manipulace s urokovou sazbou LIBOR” vypracoval samostatné a veSkerou pouzitou literaturu a

dalsi prameny jsem fadn¢ oznacil a uvedl v pfiloZeném seznamu.

V Praze dne 31. kvétna 2016

Podpis



Podékovani

Na tomto misté bych rad pod€koval panu doc. Ing. Karlu Brinovi, PhD. za cenné rady,

pfipominky a vstiicné jednani pfi vedeni této prace.



ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva blizsi analyzou londynského librového mezibankovniho trhu. Jsou
diskutovany jeho zmény v disledku globalni finan¢ni krize i jeho soucasny stav. Zvlastni
pozornost je vénovana vlivu Bank of England a overnight segmentu fizeni likvidity, v tomto
ramci  jsou sledovany spready hlavnich urokovych sazeb. V navaznosti na analyzu
mezibankovniho trhu jsou vymezeny IBORov¢ referen¢ni sazby, jez jsou na tomto trhu utvareny.
Prace zevrubné popisuje jejich vyznam, vyuziti i probéhlé manipulativni praktiky a néasledné je
provedena komparace jednotlivych typt referen¢nich sazeb ve vazb&é na principy jejich

stanovovani a implementované reformy.
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ABSTRACT

The thesis analyses the London Sterling interbank market, its current conditions and the changes
as a result of the global financial crisis. Special attention is paid to the influence of the Bank of
England on the interbank interest rates and on the management of the aggregate liquidity of the
bank system. The main interest spreads in the interbank market are closely tracked as well. Given
the background, the primary interbank offered rates (IBORs) are defined and described in terms
of their impact, influence and possible manipulation practices. Lastly, different types of reference
rates are considered and compared with regard to the principles of their right setting process and

the reforms currently being undertaken.
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Uvod

Finan¢ni krize propukla v USA v roce 2007 vyvolala diskuzi o otazkach finan¢ni stability. Na jeji
preliti do celého svéta byly centralni banky nuceny reagovat a ukazalo se, ze standardni ménova
politika neni dostate¢né G¢inna. Mezibankovni trhy Vv dusledku zvySeného rizika zamrzly a
prestaly plnit svou funkci. Pouhé snizeni ménové-politickych urokovych sazeb ze strany
centralnich bank nemélo na fungovani mezibankovniho trhu pozadovany vliv a zaroven byl

naru$en urokovy transmisni kanal monetarni politiky.

Riziko podstupované bankami pii realizovani mezibankovnich obchodi Ize primarné rozlozit na
dv¢ slozky — likviditni a kreditni riziko. V prvni ¢asti krize do bankrotu Lehman Brothers v zafi
2008 se centralni banky zaméfily na pievladajici likviditni riziko. Snizeni hlavnich mé&nové —
politickych sazeb, vznik novych uvérovych facilit a programti na dodani likvidity (americky TAF
nebo britsky Special Liquidity Scheme) mélo vylepsit likviditni pozice bank, a tim usnadnit
hladké fungovani mezibankovniho trhu. Jiz zmifovany pad Lehman Brothers ovSem ukézal, Ze
likviditni riziko neptedstavuje jediny negativni faktor, a odhalil fundamentalni problémy ve
finan¢nim systému vcetné nedostatecné kapitalizace bank ¢i nejistoty ohledné vlastnictvi
toxickych aktiv. Centralni banky posléze musely pfistoupit K raznym krokim zaméfenym na
sniZzeni kreditniho rizika. Implementace kvantitativniho uvolfiovani ze strany centralnich bank
vedla k obrovskému narustu jejich bilanci a dodani zna¢ného mnozstvi dobrovolnych rezerv
obchodnim bankam. Efekty téchto opatfeni na londynsky mezibankovni trh jsou diskutovany

V prvni ¢asti diplomové prace.

V této souvislosti finan¢ni krize dale vyvolala otazky tykajici se stanovovani a mozné manipulace
referenCnich sazeb utvafenych na mezibankovnich nezajiSténych trzich, jeZ ovSem praveé
v disledku krize utrpély nejvice. Nizké objemy realizovanych obchodii zejména s vysSimi
splatnostmi na nezajiS§téném mezibankovnim trhu a takzvané kotaéné zaloZeny systém
stanovovani referencnich sazeb (tzn. nezavisly od skute¢né realizovanych transakci) nastolil
podminky pro potencialni manipulaci s referenénimi sazbami. A jejich rozsahlé vyuziti na
derivatovych trzich vytvofilo podnét pro nékteré trzni Ucastniky tuto manipulaci provadeét.

Zaroven je uvadén i druhy divod manipulace s referencnimi sazbami, a sice jejich umélé



snizovani za uc¢elem podhodnoceni vlastnich nakladd financovani v dobé krize. V soucasné dobé

probihaji reformni opatieni s cilem zabranit podobnym praktikam v budoucnu.

Ugelem diplomové prace je vytvofeni ucelené analyzy londynského librového mezibankovniho
trhu s ohledem na referenéni sazby utvafené na tomto trhu. Prace se vénuje nejen soucasnému
stavu mezibankovniho trhu, ale rovnéz zaznamenanym zménam v disledku globalni finan¢ni
krize. Predmétem diskuze je i monetarni politika Bank of England ve vazbé na mezibankovni
sazby a fizeni likvidity bankovniho systému. Cilem druhé ¢asti textu je zhodnoceni soucasnych
konceptii stanovovani referencnich sazeb, jejich vhodnost a spolehlivost stejné¢ jako moznosti

jejich manipulace a navrhovanych zmén v regulaci.

Uvodem prvni kapitoly je definovan penézni trh jako takovy, jeho rozd&leni na jednotlivé
segmenty vcetné charakteristik, kterymi se vyznacuji. Detailn¢j$i pohled je posléze veénovan
finan¢nimu systému Velké Britanie z hlediska objemii obchodovanych transakei, jeho slozeni a
koncentraci. Overnight segment fizeni likvidity bude zpracovan jak z teoretického pohledu
centralni banky, tak s ohledem na spready mezi overnight sazbou a hlavni sazbou Bank of
England. Stézejni ¢ast prvni kapitoly je vénovana londynskému librovému mezibankovnimu trhu
sohledem na jeho soucasny stav, overnight trh a nastalé zmény V disledku finan¢ni krize.
V rdmci této Casti textu je analyzovan LIBOR-OIS spread jako indikator efektivniho fungovani

mezibankovniho trhu.

Druhé kapitola diplomové prace pak zaméfuje svou pozornost na samotné referencni Grokoveé
sazby. Samostatné jsou rozebirany varianty jejich vyuziti, zejména v oblasti derivatovych a
uvérovych produktd. Principy sestavovani referencnich urokovych sazeb jsou predmétem
subkapitoly 2.2, v niz jsou specifikovana ramcova pravidla pro tvorbu kvalitnich a robustnich
referen¢nich sazeb, odliSeny jejich typy s ohledem na rizika v nich obsazena a jejich vyznam
v ramci ménové politiky. V tomto kontextu budou dale diskutovany principy reformnich opatieni
spole¢né s diivody k nim vedoucimi. Samostatny oddil je vénovan LIBORu, jeho definici ve
vazb¢ na spravné principy stanovovani referencnich sazeb, manipulativnim praktikdm, jakozto i

navrhovanym zméndm, jez by jim mély v budoucnu zabranit.



1 Penéznitrh

Penézni trh je Cast financniho trhu, kde si subjekty zapiijCuji na kratkodobé bazi. Splatnost téchto
instrumentti miize byt az ro¢ni, ale typicky byva mnohem niz$i. Ugastniky tohoto trhu jsou
zpravidla velké finan¢ni i nefinan¢ni instituce a vlady hledajici kratkodobé umisténi pro své
prebytecné finan¢ni prostiedky nebo naopak kratkodobé zdroje financovani, popi. Fidici svou

likvidni pozici.
Penézni trh lze rozdélit do nékolika segmentd, a sice

e segment fizeni likvidity bankovniho systému;

e mezibankovni nezajistény trh;

e mezibankovni zajistény trh (repo trh);

e trh kratkodobych cennych papiri (statni cenné papiry, komercni papiry, depozitni
certifikaty);

e trh kratkodobych urokovych derivati.

Vsechny tyto trhy maji formu over-the-counter trhu, ale kazdy segment plni vlastni funkci se
specifickymi ucastniky a fungovanim. Overnight trh je esencidlni pro implementaci ménové
politiky centralni banky. Jeho prostfednictvim centralni banky urcuji efektivni cenu likvidity,
tedy cenu, za kterou komer¢ni banky mohou ¢erpat penézni prostfedky od centralni banky. Od
této overnight sazby se odvijeji vSechny urokové miry s delsi splatnosti v realné ekonomice.
Timto zptisobem také centralni banka dodava a fidi likviditu bankovniho systému. Podrobnéjsi

postup bude specifikovan v nasledujici subkapitole 1.2.

Jadro penézniho trhu tvoii mezibankovni trh. Jak nazev napovida, zde mezi sebou obchoduji
pfedevS§im komer¢ni banky. Jeho prostfednictvim tidi svoji individualni likviditu - v kazdém
okamziku se ocitaji ve stavu piebytku ¢i nedostatku likvidity a pravé zde tuto Svoji pozici

optimalizuji.

Mezibankovni trh 1ze rozdélit na nezajistény trh vklada a pijcek a na zajistény mezibankovni trh
(repo trh). Na nezajisténém trhu si subjekty pljcuji bez zajisténi. Na repo trhu je proti kazdé
transakci vystaven kolateral, nejCastéji statni cenné papiry. Dluznik cenné papiry prodava a

zavazuje se je pozdéji ve stanoveném cCase odkoupit zpét. VéEfitel drzi cenné papiry jako formu



zajisténi v ptipadé defaultu dluznika. Témito obchody je po zohlednéni kreditniho rizika tvofena

spotova vynosova kiivka do jednoho roku splatnosti.

O néco S§irsi segment penézniho trhu je trh s irokovymi derivaty. Jednd se 0 instrumenty
terminového charakteru, jejichz splatnost obvykle mutize pfesahovat obdobi jednoho roku. Mezi
subjekty aktivnimi na tomto trhu se fadi nebankovni finanéni instituce jako fondy penéZniho trhu,
obchodnici s cennymi papiry, pojistovny, penzijni fondy, hedgeové fondy nebo investi¢ni banky.
Nefinan¢ni instituce a korporace maji na tento trh pfistup ptes zprostiedkovatelské sluzby
finan¢nich instituci. Zakladnimi motivy pro vstup na tento trh jsou spekulace, arbitraz nebo

zajisténi kreditniho ¢i trokového rizika.

Trh kratkodobych cennych papirti zahrnuje predevsim statni cenné papiry, dale komercni papiry a
depozitni certifikaty. Slouzi pfedevs$im pro zajisténi financovani danych subjektd. Na tomto trhu
jsou determinovany vynosnosti statnich cennych papirt a korporatnich cennych papirti a nasledné
jejich spread. Nefinan¢ni subjekty vyuzivaji penézni trh jako misto pro relativné bezpecné
umisténi svych prebyteénych kratkodobych penéznich prosttedkli, popf. pokud hledaji
kratkodobé financovani (Bank of England, 2013).

1.1 Finanéni systém Velké Britanie

Financni systém Velké Britanie je mnohem vétsi relativné k velikosti britské ekonomiky, nez je
tomu u ostatnich zemi, které se historicky na tento sektor nezamé&fovaly. Nasledujici graf ¢. 1
srovnava objemy transakci v britské ekonomice a hodnotu aktiv finanéniho a nefinan¢niho

sektoru.



Graf ¢. 1: Objemy transakei a hodnota aktiv v britské ekonomice za rok 2014
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Zdroj: Burrows, O., Low, K., a Cumming, F. (2015)

Prvni dva fadky zobrazuji velikost mezd doméacnosti (asi 1 bilion liber) a HDP (1,8 bilionu liber)
za rok 2014, zatimco druhé dva fadky ukazuji objem uskuteénénych transakci za rok 2014.
Vydaje za zboZi a sluzby €inily srovnatelnych 2,5 bilionu liber, av§ak celkovy objem transakci
uctovany pies domadci britské platebni systémy se vySplhal na 245 bilionl liber. V tomto cisle
jsou zahrnuty veSkeré nadkupy a prodeje realnych 1 financ¢nich aktiv, kde ty finan¢ni pfedstavuji
vetsinu. Na rozdil od realnych aktiv jsou finan¢ni aktiva Casto nakoupena a proddna nékolikrat
béhem jednoho roku. Vydaje na nadkup nemovitosti naptiklad doséhly relativné nepatrnych 0,3

bilionu liber.

Posledni tfi polozky na grafu ¢. 1 zkoumaji stavové veliCiny za rok 2014. Mezi nefinan¢nimi
aktivy drzenymi britskymi domacnostmi zaujimaji nejvyznamnéj$i misto nemovitosti. Jejich
hodnota dosahla témé&f 5 biliont liber. Naproti tomu objem finanénich aktiv finan¢niho systému,
tj. aktiv vlastnénych bankami a dal$imi nebankovnimi finan¢nimi spole¢nostmi, méfeny
vV narodnich ucétech nabyval hodnoty 20 bilioni liber. Posledni tadek zobrazuje velikost

finan¢niho systému bez polozky derivatovych instrumentd.



Pro porovnani britského finan¢niho systému s finan¢nimi sektory jinych statt slouzi nasledujici
graf ¢. 2. Prvni ¢ast grafu zobrazuje narist velikosti finanéniho systému v procentech HDP ve
srovnani s roky 1958 a 1978, jako baze je bran rok 1958. Finan¢niho sektoru je zde rozumén jako
souhrn v8ech aktiv — tedy i v¢etné derivatovych kontraktt — ve vlastnictvi finan¢nich instituci na
nekonsolidované bazi. V pravé casti grafu je znazornéna komparace s vybranymi zemémi.
Relativné meéfeno britsky finanéni sektor pfevysuje americky finanéni systém vice nez
dvojnasobné. O néco mensi rozdil panuje ve srovnani s trhy z Japonska a Svycarska, coZ je dano

jejich historickou specializaci na finan¢ni sluzby.
Graf ¢. 2: Porovnani velikosti finan¢nich systému vybranych zemi
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Slozeni finanéniho systému Velké Britanie a jeho koncentrace

Obecné lze subjekty financniho trhu rozdélit na bankovni a nebankovni finanéni instituce a
nefinan¢ni korporace. Jak jiz bylo naznaceno, v porovnani s ostatnimi zemémi je bankovni sektor
je ve Velké Britanii velmi rozsahly. Je to ddano jednak plsobenim zahrani¢nich bankovnich

instituci ve Velké Britanii a zaroven rozsahem mezinarodnich operaci britskych bank.



Obrazek €. 1 zobrazuje subjekty finan¢niho systému Velké Britanie rozdélené podle jejich sidla a
pusobnosti. Velikosti rdmeckt jsou urCeny relativné vzhledem k agregovanym bilancim
jednotlivych segmenti a Sedé Skalovani reprezentuje velikost bilanci nejvétSich instituci
v segmentu. Nejvetsi zastoupeni ve financnim systému zaujimaji britské banky s mezindrodni
pusobnosti. Tento segment je zaroven charakterizovan nejvyssi koncentraci. Vzhledem
k velikosti téchto bank a jejich napojeni na ostatni segmenty trhu jsou tyto banky sledovany a
regulovany jako globaln¢ systémové dulezité instituce, a tudiz musi spliiovat vyssi regulatorni
kapitalové pozadavky. Konkrétné se jednd o banky Barclays, Royal Bank of Scotland, HSBC a
Standard Chartered (Burrows, O., Low, K., a Cumming, F., 2015).

Obrazek €. 1: Subjekty a koncentrace finanéniho systému VB
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Pozn.: Bilance nezahrnuji oteviené pozice derivatovych obchodtl. Taktéz z divodu fokusu na Velkou Britanii zde
nejsou zahrnuty zahrani¢ni aktiva a zavazky pobocek zahrani¢nich bank. V opa¢ném piipadé¢ by byl segment
zahrani¢nich bank na obrazku ¢. 1 vyrazn¢ veétsi.

Zdroj: Burrows, O., Low, K., a Cumming, F. (2015)

Niz8i agregovanou bilan¢ni sumu vykazuje sektor bankovnich instituci se sidlem ve Velké
Britanii a ptisobnosti pfevazné na domacim trhu. Zde jsou do tohoto segmentu zahrnuty i pro

Velkou Britanii specifické stavebni spolecnosti. Tato ¢ast finan¢niho trhu se vyznacuje stale



velmi vysokou koncentraci. Segmenty zahrani¢nich investi¢nich bank a ostatnich zahrani¢nich
bank jsou daleko méné koncentrovang, stejn¢ jako celd oblast nebankovnich instituci, pocinaje
penzijnimi fondy, pojistovnami, pies fondy kolektivniho investovani, burzovné obchodované
fondy a hedgeovymi a ostatnimi fondy konce. VSechny tyto sektory jsou rovnomérnéji rozlozeny

s mnohymi stfedné velkymi institucemi tvoficimi vétSinu segmentu.

Zvlastni postaveni zaujimaji centralni banka Velké Britanie Bank of England a ustfedni
protistrany (CCPs). Systémova dilezitost téchto instituci neni zapti¢inéna pouhou velikosti jejich
bilanci, ale pfedevsim jejich ulohou pii zachovavani stability financniho systému. Centralni
protistrany snizuji bilaterdlni riziko protistrany tim, Ze na sebe pfevezmou zaroven pohledavku a

zavazek puvodnich subjektt transakce.

1.2 Rizeni likvidity bankovniho systému a overnight sazba

Za posledni desetileti se vyrazné proménilo chapani penézniho trhu v kontextu implementace
ménoveé politiky centralnich bank. Ten jiz neni nahlizen zjednoduSené jako jednolity soubor
podle riznych smérti ekonomické teorie minulého stoleti. Na penéznim trhu byly determinovany
rizné subjekty Srozdilnymi rolemi a Vvramci mikrostrukturni teorie byl diferencovan na
segmenty stim, ze na kazdém jsou sledovany odliSné mechanismy, jakymi jsou urcovany

rovnovazné stavy.

Jednim ztéchto segmentll je segment fizeni bankovni likvidity a implementace monetarni
politiky centralni banky. Efektivnost ménové politiky centralni banky ve vazbé na penézni trh
zavisi zejména na schopnosti udrzet kratkodobé urokové sazby v blizkém rozmezi hlavni
vyhlasené meénove-politické tirokové sazby centralni banky, pficemz kratkodobé trokové sazby,
tj. cena likvidity, jsou urceny nabidkou a poptdvkou po likvidit¢ na mezibankovnim trhu.
Z tohoto pohledu se zasadnim faktorem stala kontrola dynamiky a volatility overnight Grokovych
sazeb. Centralni banky k tomuto ucelu vyuzivaji nékolika instrumentii dodéavajicich nebo
stahujicich likviditu z bankovniho systému. V soucasné dobé se jednd nejcastéji o prosté Ci
reverzni repo operace, outright nakupy cennych papiri, tzv. automatické depozitni nebo vyptjéni

facility a institut povinnych minimalnich rezerv.

Pro odvozeni faktorti ovliviiujicich likviditu bankovniho systému je tieba se podivat do rozvahy

centralni banky. Z té nas zajimaji polozky, jez lze rozd¢lit na autonomni faktory a na polozky



spojené s implementaci monetarni politiky. Prvni skupinu faktorti, nalezicich na stranu pasiv,
centralni banka neni schopna ovlivnit a snazi se pti svém konani alespont odhadnout vysi téchto
polozek. Do tohoto souboru patii hotovostni obézivo, depozita na vladnim G¢tu u centralni banky
a dobrovolné rezervy, resp. poptavka komercnich bank po nich. Vyvoj obéziva je zavisly na
chovani obyvatelstva, podléha mimo jiné sezénnim vykyvim nebo svatkim. Pro odhad depozit
vladniho sektoru jsou typické vykyvy v piijmech a vydajich statniho rozpoctu; zatimco vydajova
strana by méla byt v idedlnim piipadé ze strany vlady znama, komunikovana a zohlediiovéana, na
pfijmové strané volatilné piasobi napf. terminy odevzdavani dani. V CR se zavedenim tzv.
Souhrnného uc¢tu statni pokladny podafilo snizit zlstatky na vlddnim U¢tu na konci dne

na minimum, nicméné volatilita uvnité dne miuiZe stale nabyvat nezanedbatelnych hodnot.

Polozky spojené s instrumenty monetarni politiky se vyskytuji na obou stranach bilance centralni
banky. Do aktiv lze zatadit devizové rezervy, vyuzivané ke kurzovym intervencim, tvérové
facility a cenné papiry, slouzici prostfednictvim operaci na volném trhu nebo automatickych
facilit k dodani likvidity do systému. Operace na volném trhu mohou mit podobu klasickych
reverznich repo operaci nebo outright nakupt, uplatiovanych zejména v souvislosti s
kvantitativnim uvoliiovanim nebo uspokojovanim trendové ¢asti poptavky po likvidite.
V pasivech centralni banky lze vycist, jak bankovni systém dodanou likviditu vyuzZiva.
V souvislosti s monetarni politikou sem patii minimalni rezervy na povinné nebo dobrovolné
bazi, vklady komer¢nich bank ¢i vlastni cenné papiry centralni banky a depozitni facilita, jejichz

prostfednictvim je likvidita od¢erpavana z bankovniho systému (Brtina, 2010).

Ve vazbé na vySe uvedené Ize nabidku likvidity Ls centralni banky definovat jako soucet objemt
devizovych rezerv DR, outright ndkupi cennych papirdt CPoutricHT, reverznich repo operaci

CPreveRzNi REPO, ZapUjénich facilit CPzr a uvéra U, tedy:
Ls = DR + CPoyrrigur + CPreverznirepo + CPzr + U.
Na podobném principu je zalozena poptavka po likvidité Lp:
Lp = PMR + DoR + ObéZivo + Vladni depozita;

kde PMR piedstavuji povinné minimalni rezervy a DoR dobrovolné rezervy. V tomto kontextu

1ze hovofit o systémovém deficitu likvidity v pfipad€, Ze poptavka komercnich bank po likvidité



pfevySuje netvérovou nabidku penéz centralni banky. Tato poptavka se nemusi vzdy rovnat
vyuziti likvidity, pfi¢emz vzniké sterilizacni rozdil, tedy ¢ast nabizené likvidity, o niz obchodni
banky nemaji zajem. Kladny steriliza¢ni rozdil ukazuje na kratkodoby piebytek likvidity, zatimco
zaporna sterilizace vytvari kratkodoby deficit a je pokryta Givérovymi nastroji dodani likvidity

(Briina, 2009).

Pted financni krizi a reakci centralnich bank celila vétSina centrdlnich bank a bankovnich
systétmll fundamentalnimu deficitu likvidity. Centrdlni banka je v takovém piipad¢ Cistym
specifickym postavenim centralni banky v ramci platebniho styku. Obchodni banky pro
vyporadani transakci mezi sebou uzivaji ti€et u centralni banky. Pokud by banky nepoptavaly
likviditu od centralni banky a pohybovaly by se v stavu nulové agregované poptavky po likvidite,
musely by vyuzivat jiz dodanou likviditu do systému a pujcovat si ji na mezibankovnim trhu,
nicméné tyto operace nejsou na rozdil od obchodil s centralni bankou bezrizikové, jsou odlisné
zajisténé (nezajisténé) a obsahuji urcité kreditni riziko. Také z tohoto diivodu komeréni banky
preferuji urcitou vysi poptavky po likvidité od centralni banky a nechtéji se spoléhat pouze na
zdroje z mezibankovniho trhu, jehoz fungovani mize byt a bylo ve stresovych situacich vyrazné
naruseno. AvSak 1 za normalnich okolnosti by bylo pro obchodni banky zna¢né rizikové plné
divérovat v perfektn€ fungujici mezibankovni trh, jenZ mimo jiné ptedpoklada twplnou
informovanost vSech subjektl o vSech pohybech likvidity v kazdy dany okamzik nebo rizikovou
neaverznost komercnich bank. V opaéném ptipadé by jakakoli banka mohla vyhodnotit
protistranu Vv potencialné dluznickém postaveni jako nesolventni a nezapijCit ji penézni

prosttedky, ¢imz by doslo k zamrznuti trhu.

Kromé téchto pficin jsou komercni banky dale vystaveny plsobeni institutu minimalnich rezerv,
at’ uz na povinné nebo smluvni bazi. Politiku ,,dobrovolnych* povinnych minimélnich rezerv
aplikovala do roku 2009 i britska Bank of England a této problematice je vénovana samostatna
podkapitola. Pro fizeni likvidity z toho vyplyvaji pro centralni banku dileZzité zavery. Jako jeden
z Ciniteld poptavky po likvidité musi centrdlni banka odhadnout velikost dodani likvidity a
umoznit komerénim bankdm dostat svym zavazkiim z titulu minimdalnich rezerv. Zatimco pro
ucely ménové politiky predstavuji minimalni rezervy instrument s témét nulovym vyuzitim, pro

fizeni likvidity se jednd o zadkladni nastroj, jehoz prostiednictvim centrdlni banka vytvafi
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minimalni poptavku po likvidité¢ spolecné s nastavenim podminek pro stabilizaci overnight

urokovych sazeb.

Z toho plyne, ze bankovni systém vyzaduje likviditu od centralni banky a je tim padem sam o
sob¢ Vsituaci systémového deficitu likvidity. Bankovni systémy stati s fundamentalnim
prebytkem likvidity tedy musely projit kvantitativné vyznamnym dodanim likvidity od centralni
banky na trvalé, nikoli uvérové bazi. Konkrétn¢ centralni banky majetkové vstoupily do
bankovniho systému z diivodu solventnostnich potizi nékterych bank nebo provadély outright
nakupy cennych aktiv. Ob¢ pfi¢iny jsou aktudlni v souvislosti s probéhlou finan¢ni krizi a
implementaci kvantitativniho uvolfiovani v ramci nestandardni ménové politiky centralnich bank.
Druhou moznost vzniku systémového prebytku likvidity predstavuji deprecia¢ni kurzové
intervence na devizovém trhu ze strany centrdlni banky a jejich nasledna sterilizace emisi
vlastnich cennych papiri nebo pfijetim depozit od komercnich bank, jez se nasledkem toho

nachdzeji ve vétitelské pozici.

1.2.1 Mechanismus stabilizace overnight Grokové sazby

Centralni banky dosahuji svych ménovych cili nejcastéji prostiednictvim kratkodobych
urokovych sazeb. Jednd se pravé o cenu penéz na mezibankovnim trhu, kterd je klicova pro
efektivni fungovani transmisniho mechanismu a zna¢n€ zavisi na hlavni meénové-politické
urokové sazbé centralni banky. Centralni banka se jejim prostfednictvim nesnazi o explicitni
cilovani ménové baze dle teorie monetaristd, ale dodava nebo od¢erpava likviditu na zakladé
odhadované poptavky po ni od komer¢nich bank. V soucasné dobé — a zvlast po finan¢ni krizi
s disledkem obrovskych objemti dobrovolnych rezerv komercnich bank — institut minimalnich
rezerv ztratil fakticky dopad na vysi poptavané likvidity. To ovSem neumensuje dulezitost

kratkodobych sazeb pti implementaci monetarni politiky.

Teorie preferovaného umisténi predpokladd, Ze instrumenty s urCitou splatnosti vytvaieji
relativné izolovany segment trhu, kde jejich cena je dana nabidkou a poptdvkou. Relativné
izolované trhy vznikaji v disledku riznych preferenci subjektl, nékteré davaji prednost
kratkodobym investicim, jiné dlouhodobym investicim, a aby piesly z jednoho segmentu na

druhy, musi byt motivovany vyrazné lepsimi cenovymi podminkami (Revenda a kol., 2011).
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Rizikoveé averzni spekulant proto na mezibankovnim trhu porovnava kotovanou n-denni
urokovou sazbu s o¢ekdvanym vyvojem overnight sazeb ve stejném ¢asovém méfitku, pricemz se
vzrustajici dobou do splatnosti pozaduje zvySujici se terminovou prémii. Kotovand n-denni
urokova mira potom odpovida primérmné ocekavané sazb¢ za toto obdobi a pripoctené terminoveé

prémii. Formaln¢ zapsano:

n-1
IR!' = 1/712 IR Qe + i
k=0

kde IR} n-denni urokovéa sazba v Case t;
I Rf +/ ,I(V o ocekavané overnight sazby ptes obdobi t+k;
o terminova prémie;
Q, informace zndm¢é v Case t.

Pokud hlavni Grokova sazba centralni banky nabyva overnight charakteru mezibankovnich sazeb,
centrdlni banka se snazi usmériovanim nabidky likvidity dosdhnout prostfednictvim operaci na
volném trhu blizkosti této sazby. Efektivni cena penéz se potom v priméru blizi této vyhlasené
sazb€. Automatické facility zaujimaji vtomto systému podplrnou ulohu pii uspokojovani
objemov€ vyznamné poptavky likvidity nebo davaji moznost likviditu u centralni banky uloZit
(Whitesell, 2006). Poptavkova funkce se pak vyznacuje dvojim zalomenim, pficemz zapujéni a
depozitni sazby automatickych facilit zabranuji overnight sazb¢é v pohybu nad, respektive pod
hranice téchto sazeb (viz graf ¢. 3). Na vodorovné ose je vyzna¢eno mnozstvi rezerv, vertikalni
osa zaznamenava overnight urokovou sazbu. Centralni banka se snazi dodédvat likviditu v rdmci
rozpéti cilovanych rezerv, a tim zajistit efektivni sazbu v blizkosti Bank Rate, nicméné existence
depozitni facility nedovoli overnight urokové sazbé dal$i pokles, bylo-li by nabidnuto vétsi
mnozstvi likvidity a analogicky ptisobi vypujéni facilita. Diky témto sazbam je dodavano, resp.

akceptovano jakékoli mnozstvi likvidity.
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Graf ¢. 3: Nabidka a poptavka likvidity
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V z4jmu efektivni implementace ménové politiky centralni banka usiluje o minimalni volatilitu

overnight sazeb vici hlavni mé€nové urokové sazbé centralni banky IRcg, a sice:

m-—1

1

(RO~ IRTAETE5) fa, — o
k=0

TARGET,CB, R - y . . 1
kde IR, ;.""°%¢ ocekavana cilovana troven hlavni urokové sazby centralni banky;

m uvazované m-denni obdobi;
Q; informace zndmé v Case t.

Uvedena rovnice stabiliza¢niho mechanismu tik4, Ze subjekty ocekdvaji primérny rozdil mezi
ocekavanou cilovanou hodnotou hlavni Grokové sazby centralni banky a oekavanymi overnight
sazbami blizky nule, pfiCemz centralni banka se tohoto cile snazi dosahnout odhadnutim a

naslednym sladénim poptévky a nabidky likvidity. Primérné nulové rozpéti téchto dvou sazeb se
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da interpretovat jako urcitda symetrickd fluktuace overnight sazby kolem vyhlasené hlavni

urokové sazby, tj. obé Grokové sazby jsou charakterizovany podobnou dynamikou.

Pozitivni spread hlavni urokové sazby centrdlni banky a primérnych overnight sazeb
Z mezibankovniho trhu vyplyva z odlisné uvérové bonity centrdlni banky a komer¢nich bank.
Mezibankovni trh 1ze rozclenit na nezajistény a zajistény, pfiCemz praveé na nezajisténém trhu
subjekty pozaduji vyssi kreditni prémii. Na druhou stranu operace na volném trhu (ale 1 ostatni
nastroje centralni banky) jsou zpravidla zajiStény vysoce bonitnimi cennymi papiry. Z této
skute¢nosti plyne rizné kreditni riziko, zvyraznéné prob&hnuvsi globalni finan¢ni krizi, a tedy
mozné dlouhodobé pozitivni rozpéti téchto sazeb. Jako dodatecny faktor plsobi skutecnost, ze
instrument operaci na volném trhu je omezen na uzsi okruh vice kredibilnich bank, nez panuje
pramér na mezibankovnim trhu. Dodédvana likvidita proto nejprve putuje k t€émto vysoce
bonitnim bankam, a ty ji dale distribuuji pfes mezibankovni trh méné kredibilnim bankdm

(Brtina, 2009).

Odchylky pozorovaného rozpéti od nuly mohou byt zplisobeny i chybnymi o¢ekavanimi vyvoje
hlavni urokové sazby centralni banky. Pokud se subjekty domnivaji, Ze aktudlni vySe hlavni
ménové sazby neodpovidd komunikovanym zdmérim centrdlni banky ohledné monetarni
politiky, a tedy ze lze ocekavat zmény ve vysSi této sazby, lze v souladu s pfistupem
intertemporalni substituce odhadovat Sir§i vyskyt spekulativnich aktivit, zejména ve vazbé na
obdobi zaseddni bankovni rady centrdlni banky. Jak bylo vySe uvedeno, v piipadé
implementovaného institutu automatickych facilit maji obchodni banky moznost ulozit nebo si
zapujCit likviditu prostiednictvim téchto nastroji. Overnight sazba by proto neméla prekrocit
urovné téchto sazeb, nicméné vyuziti automatickych facilit je ve vétSin€ pfipadii omezeno az na
konec obchodniho dne. Z tohoto diivodu objemové vyznamny piebytek ¢i nedostatek likvidity
beéhem obchodniho dne mutze mit za nésledek prolomeni téchto hranic. V konecném disledku
automatické facility pomahaji drZet overnight sazby uvnitf jimi tvofené¢ho koridoru, a tim zesiluji

efektivitu hlavni arokové sazby jako operativniho kritéria.

Ackoli funk¢ni stabilizujici mechanismus udrzuje primérné rozpéti blizko nule, volatilita
overnight sazeb nemusi byt pifimo ovlivnéna. Nabizené mnozstvi likvidity zavisi na
odhadovanych faktorech poptavkové funkce a ta sama o sobé muze byt pomérné volatilni,

nevyjimaje mozné likviditni Soky. Moznosti centralni banky jsou v tomto sméru omezené. Vyssi
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frekvence (napt. denni) operaci na volném trhu vede k nizsi fluktuaci overnight sazeb, jelikoz
banky maji vice ptilezitosti vyrovnavat svou likvidni pozici a centralni banka pruznéji reaguje na
zmeény Vv jejich poptavce. Stejné tak piisobi ultrakratka splatnost hlavni rokové sazby. Vyuzivani
jednodenni hlavni trokové sazby pii implementaci monetarni politiky implikuje pfimy zajem

centralni banky na minimalizaci rozpéti hlavni sazby a overnight sazeb.

Vyse bylo feceno, ze nastroj povinnych miniméalnich rezerv vyvoléva jistou minimélni poptavku
po likvidité. Pfedpis minimdlnich rezerv se da zjednodusené chépat jako urcité procento
Z primarnich vklad u obchodnich bank. Zpravidla nejsou banky povinny drzet dané prostiedky
na svém rezervnim uctu u centrdlni banky kazdy den, nybrz jsou denni zlstatky pro ucely
dodrzeni minimalni urovné primerovany. Banky tak maji v ramci udrzovaciho obdobi volnost
meénit vySi dennich rezerv dle svého uvazeni, resp. dle nakladid drzeni téchto prostfedkd na
rezervnim uctu. Tim paddem maji moznost porovnavat dnesni cenu rezerv s ocekévanou zittejsi
cenou a na zakladé toho spekulovat na ocekavany pohyb overnight sazeb. V duchu
sebenapliiujicich se ocekavani se potom bude aktualni overnight Urokovéd sazba pftiblizovat

budouci ocekavané, dokud se nevyrovnaji, coz vyjadiuje rovnovahu spekulanta, tedy:

IR?/N = IR%/N*|q,.

V ptipad€ hlavni refinancni sazby centrdlni banky s vys$i neZ overnight splatnosti a nizsi
frekvence operaci na volném trhu nemiize byt likvidita do systému dostate¢né pruzné dodavana
K zajisténi vyse uvedené rovnosti. V disledku téchto charakteristik se stava vyznamnym rozpéti
overnight sazby a efektivni refinan¢ni sazby centralni banky, za niZ je dodavana (nebo stahovana)

likvidita. Intertemporalni substituce zdroji potom nabyva nasledujici podoby:

IR?/N,e _ IREF,CB — [RO/Ne _ [pEF(Be,

t+1 t+1
EF,CB — . , s
kde IR, efektivni hlavni urokova sazba centralni banky;
EF,CBe C g o . , s
IR { ocekavana efektivni hlavni urokova sazba centralni banky.

Princip intertemporalni substituce je stejny jako v ptivodni situaci. Banky o¢ekavajici rast rozpéti
zvysi svoje rezervni zustatky pro aktudlni den a nasledujici den za vyhodnéjSich podminek své

rezervy zapujci na mezibankovnim trhu. Opét v souladu se sebevypliujicimi se ocekavanimi se
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bude aktualni rozpéti ptiblizovat ocekdvanému, a tim tento proces poméhéa k minimalizaci rozpéti

mezi overnight sazbou a efektivni hlavni Grokovou sazbou centralni banky.

1.2.2 Rizeni likvidity Bank of England

V soucasné dobé Bank of England neprovadi kratkodobé operace na volném trhu ani operace
jemného ladéni. S implementaci politiky kvantitativniho uvoliiovani a pozastavenim rezimu
uroc¢eni povinnych rezerv na smluvni bazi v bieznu 2009 Bank of England byly tyto operace
preruseny a likvidita je do systému dodavéna na dlouhodobéjsi bazi. Nabidka likvidity je
urovana spise strategickymi rozhodnutimi ve vazbé na sméfovani ménové politiky nez v relaci
na odhadovanou poptavku komerénich bank po likvidité ¢i jeji zmény. Jelikoz by tato
nerovnovaha v segmentu fizeni likvidity mohla vést k nestabilnim urokovym sazbam, Bank of
England pozastavila do roku 2009 platny systém troceni povinnych dobrovolnych rezerv a uroci
vSechny prostiedky na rezervnich uétech komercnich bank svoji hlavni ménoveé-politickou
sazbou Bank Rate (Bank of England, 2015). Podrobna analyza této zmény a jejiho vlivu na

overnight mezibankovni sazby je zpracovana Vv nasledujici subkapitole 1.3.1.

Od roku 2006 do implementace kvantitativniho uvoliiovani v bfeznu 2009 provadéla Bank of
England tydenni reverzni repo operace s fixni sazbou, jeZ vV tomto pifipadé zaroven piedstavuje
mezni refinancni sazbu. Nasledovalo kratké obdobi tendri s variabilni sazbou, které ovSem
skoncilo jiz po n€kolika mésicich v ¢ervenci 2009 a kratkodobé repo operace byly pozastaveny.
Stejn¢ tak byly docasné ukonceny operace jemného ladéni, uskute¢iiované vzdy na konci
udrzovaciho obdobi, jez ztratily pfechodem na uroCeni vSech rezerv (tzv. ,,floor rezim) svij
vyznam. Likvidita je od t¢ doby dod4vana do finan¢niho systému prostiednictvim outright
nakupti aktiv (soucast kvantitativniho uvolnovani), pravidelnych Sestimési¢nich repo tendra
(Indexed Long-Term Repo), indexovanych na Bank Rate, nebo vyptijéni facility. Sazba depozitni
facility, vzhledem k funkci Bank Rate, je stanovena na 0 %. Uroveii sazby vypujéni facility je
stanovena od pozastaveni kratkodobych tendri na trovni 0,25 % nad hodnotou Bank Rate, tedy
0,75 %. Na piipadné pokryti volatility uvniti obchodniho dne mohou komer¢ni banky vyuzit
intraday facilitu, jez umoziuje si vypijcit penézni prostiedky proti vysoce bonitnimu kolateralu,
a pokud do konce obchodniho dne banka castku splati, nebudou ji uctovany zadné uroky. Ke
splaceni lze vyuzit i stalou vypajéni facilitu, nesplaceni je pokutovano vyssi sazbou. Dle

dostupnych dat ovSem ani vypijéni facilita nebyla od vrcholu krize vyuzita (Bank of England,
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2015; Bank of England, 2016b). Vyvoj autonomnich faktorti poptavky je v poslednich letech
stabilné rostouci, co se ty¢e obéziva a rezervnich uctd, jednd se o primérné rocni tempo ristu
rezerv necelych 4 % a obéZiva piiblizné€ 6 % za posledni tii roky. Institut povinnych minimalnich

rezerv byl v roce 2009 pozastaven.

1.3 Penézni trh Velké Britanie

Jak bylo uvedeno v ptedeslé kapitole, penézni trh slouzi k setkavani bankovnich, nebankovnich a
ostatnich nefinan¢nich instituci poptavajicich nebo nabizejicich kratkodobé zdroje, a tim
spravujicich svoji likvidni pozici. Obchody jsou uzavirany na zaji§téné nebo nezajiSténé bazi a
jejich predmétem je celd skala kratkodobych financnich instrumentd od klasickych vypujcek a
vkladu pres derivatové obchody, depozitni certifikaty a komer¢ni papiry. V neposledni fad¢ hraje
penézni trh nezastupitelnou roli pfi implementaci monetdrni politiky Bank of England a fizeni

likvidity britského bankovniho systému jako celku.

1.3.1 Overnight trh ve Velké Britanii a ménova politika Bank of England

V soucasné¢ dob¢ diky existenci systémového piebytku likvidity Bank of England ovliviiuje
overnight irokové sazby pomoci politiky troceni dobrovolnych bankovnich rezerv. Dobrovolné
bankovni rezervy jsou prostfedky, které komercni banky drzi na svém uctu u Bank of England, a
ta je uroc¢i vyhlaSenou oficidlni Grokovou sazbou — Bank Rate. Tento systém byl ve Velké

Britanii zaveden spolu s politikou kvantitativniho uvolnovani v bfeznu 2009.

Do té doby Bank of England vyuzivala facility praimérnych dobrovolnych rezerv. Tento program
byl zaveden v kvétnu roku 2006 a ukoncen pravé v bieznu roku 2009. Na rozdil od souc¢asného
systému uroCeni vSech depozit u centralni banky jsou banky vtomto piipadé motivovany
k aktivngjSimu pfistupu pii fizeni své likvidity. Bank of England v tomto obdobi pied
implementaci kvantitativniho uvolnovani aplikovala politiku minimélni nabidky dobrovolnych
rezerv, a proto v britském bankovnim systému existoval systémovy deficit likvidity. Komer¢ni
banky tak nutné potfebovaly mezibankovni trh, coz znamenalo intenzivnéj$i tcast bank na

mezibankovnim trhu a spolu s tim i jeho vétsi efektivitu.

Princip facility primémych dobrovolnych rezerv byl nasledujici: komeréni banky vyuzivajici
tohoto programu kazdy mésic (udrzovaci obdobi) stanovily cilovou ¢astku svych dobrovolnych

rezerv. Bank of England poskytla potfebné agregované mnozstvi likvidity do systému a pokud
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prumérné zistatky na konci obdobi dosahovaly uzkého rozmezi cilové castky, byly tyto
dobrovolné rezervy Groc¢eny oficialni irokovou sazbou Bank Rate. V opacném ptipadé — tedy pti
piekroceni nebo nedostatku primérnych dobrovolnych rezerv — byly komer¢nim bankam

uctovany penale.

Dal$im vyznamnym instrumentem ovliviiujicim overnight irokové sazby v tomto rezimu jsou
tzv. stalé depozitni a zaptjéni facility, které umoziuji bankam za stanovenou cenu — depozitni
sazbu — ulozit svou piebytecnou likviditu u centralni banky, resp. vypujcit si zdroje od centralni
banky za zapujéni sazbu. Princip koridoru vytvoreného témito facilitami byl diskutovan
v predeslé podkapitole 1.2.1 na grafu ¢. 3. Pfi vzniku tohoto reZzimu roku 2006 ¢inil rozdil obou
urokovych sazeb od Bank Rate 1 %, s vyjimkou posledniho dne udrzovaciho obdobi, kdy tento
rozdil byl 0,25 %. V ptipadé velkého zdjmu o likviditu nebo obrovského ptebytku likvidity
nemély komeréni banky divod opoustét tento koridor, tzn. vypijCovat si za vySsi cenu, nez je

v v

tedy mluvit o endogennim charakteru penéz v ramci overnight splatnosti.

Jelikoz komer¢ni banky jsou povinny cilovou ¢astku dobrovolnych rezerv drzet pouze v priméru,
musi se nutné zaobirat otazkou rovnovahy spekulanta na mezibankovnim trhu. Zde je situace
podobna jako v ptipadé klasickych povinnych minimalnich rezerv. Pokud komer¢ni banky
o¢ekavaji, ze Bank of England dodéd na konci udrZovaciho obdobi spravné mnozstvi likvidity,
bude se overnight sazba pohybovat v blizkosti Bank Rate po celé udrzovaci obdobi. To bankam
umoziuje snizit nebo zvysit svoje dobrovolné rezervy v zavislosti na ocekavaném rozdilu mezi

overnight irokovou sazbou a urokovou sazbou v ramci udrzovaciho obdobi.

V prvnich letech aZz do pocatku globalni finan¢ni krize roku 2007 fungoval tento systém bez
vyraznych problému. Volatilita overnight urokové sazby byla niz$i nez pred jeho zavedenim a
samotnd overnight urokova sazba se pohybovala mnohem blize oficidlni hlavni trokové sazbé
Bank Rate, jak je patrno z grafu ¢. 4. Ten zobrazuje rozpéti mezi overnight urokovou sazbou a
Bank Rate na zajisténém i nezajisténém trhu Vv prub¢hu let 2005 - 2013. Vertikalni osa udava

velikost spreadu v bazickych bodech.
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Graf ¢. 4: Rozpéti overnight urokové sazby a Bank Rate
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Vidime, ze v predkrizovém obdobi se spread pohyboval v rozmezi 25 bazickych bodi, ale
v disledku krize a nejistych podminek na trhu vyznamné narostl az k hodnotam okolo 150 bp
v dobé padu Lehman Brothers v zafi 2008. Banky pfestaly povazovat nezajisténé overnight
obchody za témét bezrizikové a zdrahaly se za stejnou cenu nadale poskytovat likviditu na
mezibankovnim trhu. Poptavka po dobrovolnych rezervach vyrazné vzrostla a zvysila se i
volatilita této poptavky, ptfi¢emz dal$im faktorem vedoucim k rozsifeni spreadu mohla byt 1 vyssi
chyba pii odhadech autonomnich faktort poptavky po likvidité ze strany centralni banky. DalSim
zdrojem nejistoty nabirajicim na sile v pribéhu krize byly samotné bilance jednotlivych bank a

jejich kredibilita. To vSe vedlo k rozsiteni spreadu overnight sazby a Bank Rate.

Na kriticky nedostatek kratkodobych penéz reagovala Bank of England navySenim nabidky
likvidity, nejprve prostiednictvim uvérovych facilit a rovnéZz zvySenim frekvence operaci
jemného ladéni. Graf ¢. 5 ukazuje narist agregovanych rezerv bankovniho systému Velké
Britanie. Nejprve rezervy zaznamenaly akutni skok pfi padu Lehman Brothers. V ocekavani vyssi
potieby likvidity banky téméft ztrojnasobily cilové ¢astky svych dobrovolnych rezerv z 16 miliard

liber v ¢ervenci 2007 na téméf 45 miliard liber v prosinci 2008. Bank of England zaroven

19



rozsifila pasmo uroceni dobrovolnych rezerv, takze bankovni sektor mohl drzet vice likvidity,

aniz by byly jednotlivé banky penalizovany za piekroceni svych cilovych ¢astek.
Graf ¢&. 5: Rezervni ziistatky bankovniho systému
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Nicméné z grafu €. 4 je stale patrné, Ze overnight urokové sazby byly do roku 2009 volatilng;si
nez v predkrizovém obdobi. Proto Bank of England v bfeznu 2009 pfistoupila spolecné
s politikou kvantitativniho uvolilovani k novému rezimu uroceni dobrovolnych rezerv
komerénich bank, a sice k tzv. ,.floor” systému. Oficidlni Grokovéd sazba Bank Rate v tomto
reZimu pifedstavuje minimalni trokovou miru, za kterou budou bankovni rezervy turoceny,
a to v jakémkoli mnozstvi. Banky proto nemaji diivod plijcovat na mezibankovnim trhu za sazbu
niz8§i, nez je Bank Rate, ale zaroven v situaci systémového piebytku likvidity diky
kvantitativnimu uvolnovani klesa samotna potieba bank si likvidni prostfedky ptjcovat. Pokud
by se mezibankovni sazba z né¢jakého diivodu alespon teoreticky dostala pod urovein Bank Rate,
subjekty by si mohly za niz§i mezibankovni sazbu penize vypujcit a ulozit za Bank Rate, a tim

realizovat bezrizikovy zisk.
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Kvantitativni uvoliovani vedlo k prudkému a obrovskému nartstu bankovnich rezerv, jenz je
nekonzistentni s principem Uroc€eni cilovych ¢astek primérnych dobrovolnych rezerv. Graf ¢. 5
ukazuje, jak v disledku kvantitativniho uvolfiovani béhem let 2009 — 2013 vzrostly agregatni
rezervy bankovniho systému o zavratnych 260 miliard liber oproti necelym 30 miliarddm liber
z let 2007 — 2008. Zavedeni nového rezimu troceni bankovnich rezerv umoznilo pies obrovské
prodeje aktiv navysit bankovni rezervy bez nutnosti bank aktivné fidit svou likvidni pozici na

mezibankovnim trhu k dosazeni ziroCeni svych rezerv na uctu u centralni banky.

Priib&h rozpéti overnight urokové sazby a Bank Rate v soucasném ,,floor” rezimu byl uveden
v grafu ¢. 4. Volatilita sazeb se od roku 2009 v dasledku kvantitativniho uvolfiovani a
implementace ,,floor systému vyrazn¢ snizila. Zaplaveni rezervnich ucti komerénich bank
likviditou pozitivn¢ ovlivnilo vniméni kreditniho rizika podstupovaného bankami a spolecné se

zavedenim floor rezimu, minimalizujiciho odchylku mezi overnight sazbou a Bank rate, pomohlo

cvwr

Tabulka ¢. 1 shrnuje vyvoj spreadu za celé sledované obdobi. Ukazuje se, ze od zavedeni ,,floor*
systému se overnight tirokové sazby v primeéru pohybuji v rozmezi 2 aZ 3 bazickych bodi, coz je
i méné nez v predkrizovém obdobi. Také smérodatna odchylka spreadu sice nejprve vzrostla z 9
bp na 35 bp s pfichodem krize pro nezajistény trh, avSak posléze klesla az na 4 bp. Cenové udaje

pro zajistény trh maji podobny prib¢eh s niz§imi absolutnimi hodnotami spread.

Tabulka ¢. 1: Vyvoej spreadu O/N sazeb a Bank Rate

Systém prumérnych Finanéni  Floor rezim;
dobrovolnych rezerv; 2006 -  krize; zairi 2009 - 2013
srpen 2008 - prosinec
2008
Stfedni hodnota spreadu  1NeZajiStény trh 6 -30 -3
O/N sazby a Bank Rate Zajistény trh 3 26 2
Smérodatna odchylka Nezajistény trh 9 35 4
spreadu O/N sazby a
Bank Rate Zajistény trh 11 39 5

Pozn.: Spready jsou uvedeny v bazickych bodech.

Zdroj: BoE, 2013. Vlastni tpravy.
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1.3.2 Soucasny stav londynského librového mezibankovniho trhu

Od roku 2011 provadi The Money Market Liaison Committee pod zastitou Bank of England
pololetni Setfeni librového penézniho trhu. Posledni tidaje pochéazeji z druhé poloviny roku 2015,
konkrétn¢ jsou zde zkoumdény transakce uskutecnéné béhem listopadu 2015. Prizkumu se
zucastnilo 37 financ¢nich instituci plsobicich na londynském penéznim trhu vybranych podle

rozsahu jejich aktivit.

Graf ¢. 6: Primérné denni objemy na librovém mezibankovnim trhu
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Na vyse uvedeném grafu ¢. 6 jsou znazornény celkové primérmé denni objemy uskute¢nénych
obchodll na londynském librovém penéznim trhu. Data jsou kalkulovéna jako celkové mésicni
objemy vydélené poctem pracovnich dni v daném obdobi. Aktivita na nezajiSt€éném trhu se
pohybuje na stabilnich pokrizovych hodnotach okolo 40 miliard liber. Zajistény trh za posledni
rok zazil pomérné razantni pokles ze 100 miliard liber denné na 70 miliard v listopadu 2015, coz
ptredstavuje 66 % celkového obratu na penéznim trhu. Detailngj$i analyze vyvoje a pfi¢in zmén

na penéznim trhu v reakci na finan¢ni krizi jsou vénovany nasledujici subkapitoly.

Koncentrace péti nejvétSich respondentll na mezibankovnim trhu je pfedmétem grafu ¢. 7. Na

nezajiSténém trhu zaujimaji okolo 60 % vSech uskutecnénych transakci, na zajiSt€éném relativné

wrwe
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predev§im niz§i aktivitou menSich subjektli, nez narGstem obchodl ze strany péti nejvétSich

obchodnikt (Bank of England, 2016a).

Graf &. 7: Koncentrace na librovém mezibankovnim trhu
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Splatnost na londynském librovém mezibankovnim trhu

Co se tyCe rozdéleni obchodd dle splatnosti, na nezajistétném penéznim trhu (graf ¢. 8) za
poslednich pét let jasné prevlada z okolo 80 % overnight splatnost, 10 % transakei tvofi splatnosti
od dvou dnti do dvou tydnt a necelych 10 % obchodli ma splatnost od tfi mésicii do jednoho

roku, avSak s velmi Spatnou trzni likviditou.
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Graf ¢&. 8: Splatnost na nezaji§téném trhu Graf ¢. 9: Splatnost na zajiSténém penéZnim trhu

Three months up tooneyear [l Two days to twowesks Three months up to one year [ Two days to two weeks

I Twowesis tothree months [l ovemight B 1o weeis wthree months [l ovemight
Per cent Percent
100 oo
- — 90 an
- — a0 BO
- — o 70
- — &0 &0
- — 50 0
— — 40 40
- — 30 30
- — =0 20
- — o 10
0 o
May Mov. May Mo May Nov. May Nov. May Nov May Mov. May Mov. May Mov. May Mov. May  Mov.
20m 12 ] 14 15 20M 12 13 14 15
Zdroj: BoE, 2016a Zdroj: BoE, 2016a

Podobné udaje pochazeji ze zajisténého trhu (viz graf ¢. 9) stim rozdilem, Zze v doposud
poslednim Setfeni témét vymizela splatnost do jednoho roku a jeji misto zaujimaji transakce od
dvou tydnti do tfi mésict, které jsou méné zastoupeny na nezajisténém trhu. Diivodem mize byt
relativni vzéacnost zajiStovacich instrument a neochota dluznikii zastavovat kolateral na delsi

dobu. Jako kolateral se nejcastéji vyuzivaji britské vladni dluhopisy.

Drtiva vétsina aktivity (az 97 % v listopadu 2015) je iniciovana ze strany dluznikd. Absolutni
objem zapujcenych prostiedkil iniciovany ze strany vétitele ¢inil v listopadu 2015 necelou jednu
miliardu liber denné. Pti prvni Money Market Survey z roku 2011 se jedna o pokles z hodnoty
5 miliard liber denn€. To dokumentuje zvySeny pocet subjekti s ptistupem k rezervnimu uctu u
centralni banky a ostatnim facilitim Bank of England. Ty potom nemaji stimul hledat protistranu

na trhu, pokud mohou své prostfedky ulozit u centralni banky.

Zaroven v disledku politiky kvantitativniho uvolnovani provadéné centralnimi bankami
Vv poslednich letech mohutné vzrostly rezervy bankovniho systému, a ten se ocitl v situaci
systétmového piebytku likvidity. V takovém pifipadé drzi vétSina subjektd prebytek likvidnich
prosttedkll, a proto jsou obchody iniciovany pfedevSim ze strany s momentalnim nedostatkem
likvidity ¢1 ze strany poptavajici néjaké dodatecné mmnozstvi likvidity, pokud ji maji

zainvestovanou v instrumentech, jeZ si pieji nadale drzet.
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Technicky jsou obchody na zajisténém mezibankovnim trhu provadény z nadpoloviéni vétSiny
ptes centralni protistrany (CCPs), nésleduji bilateralni operace a pocet trilaterdlnich operaci

dosahuje jednotek procent bez ziejmého trendu.

1.3.3 Zmény na londynském penéznim trhu v disledku finanéni krize
Vyjma vyse uvedené¢ho doslo také k nékolika strukturdlnim zméndm na penéznim trhu Velké

Britanie, a sice:

e ZvySend citlivost vnimani kreditniho, likvidniho a refinanéniho rizika

e Vyrazny pokles objemu obchodl na nezajisténém trhu a nariist mnozstvi obchodti na
zajisténém trhu

e Nova regulatorni pravidla zamétena na likviditu bank

e Rozsifeni okruhu pfijimaného kolateralu centralni bankou

Zmeéna ve vnimani kreditniho a likvidniho rizika

Bankrot Lehman Brothers v zati 2008 zapficinil vazné otfesy na finanénich trzich, penézni trh
nevyjimaje. Banky primarné obratily pozornost nejen na kvalitu svych aktiv, ale i aktiv
vlastnénych ostatnimi bankami. Druhym aspektem, ktery vystoupil do poptedi, byla starost o
svou vlastni likviditu. V predkrizovém obdobi se banky pfili§ nezaobiraly, komu na overnight
trhu pujcuji, podstupované kreditni riziko bylo chapano jako velmi nizké a pro vétSinu instituci
srovnatelné. S pfichodem krize se toto otoc€ilo. Subjekty povazované ostatnimi za vice rizikové si

musely 1 na overnight trhu za likviditu pfiplatit.

V disledku zvyseného kreditniho a likvidniho rizika na mezibankovnim trhu se komer¢ni banky
v obdobi vrcholu krize zdrahaly vstupovat na mezibankovni trh. Role centralni banky se zménila
a umoznila subjektim cerpat likviditu pfimo od ni. Tim se aktivita piedev§im na nezajiSt€éném

mezibankovnim  trhu  déle  utlumila a  doSlo  prakticky kjeho  zamrznuti.

1.3.3.1 LIBOR-OIS spread

Velmi citlivym a tuzkostlivé sledovanym indikatorem fungovani nezajisténého mezibankovniho
trhu se od pocatku krize stal tzv. LIBOR-OIS spread. London Interbank Offered Rate (LIBOR) je
obecné¢ Urokova sazba, za niz jsou banky na mezibankovnim londynském trhu ochotny si mezi
sebou puj¢it penézni prosttedky. Formalni definici LIBORu a jeho atributim se vénuje druha

kapitola.
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Overnight Indexed Swap (OIS) naproti tomu piedstavuje urokovy derivat kratkodobé splatnosti
vyuzivany K faktickému zafixovani primérné overnight urokové sazby. Subjekty si mezi sebou
na konci kontraktu vymeéni trokové platby z fixni a floatingové ¢asti swapu. Floatingové plnéni
je odvozeno od referencni sazby — nejcastéji overnight sazby nebo indexu overnight sazeb, pevna
¢ast je dana jako Urok ze zafixované OIS sazby. Nomindle neni pfedmétem penézniho plnéni,

slouzi pouze Kk jeho vypoctu.

OIS se vyznacuje dvéma charakteristikami, jez jej Cini jednoduchym a zaroven praktickym

nastrojem pro analyzu nezajisténého mezibankovniho trhu.

e Minimalni Kkreditni riziko. Jelikoz na pocatku OIS neprobihd Zadny piesun penéznich
prostfedkii (nomindlni ¢astky) a plnéni je odvozeno z overnight sazeb, jez obsahuji
vzhledem ke své splatnosti minimalni kreditni riziko, obsahuje i cely kontrakt velmi malé
kreditni riziko. Na konci OIS dochazi pouze k vyméné rozdilu urokd.

e Minimalni likviditni prémie (likvidni riziko). Ze stejného divodu — nulové pocateéni
vymény prostiedkti — v sobé ukryva i minimalni likviditni prémii. Jednotlivé overnight
sazby neobsahuji skute¢nou terminovou prémii, ale mohou odrdzet velmi nizkou

likviditni prémii.

Na zaklad¢ vyse uvedenych atributi Ize tedy v OIS spatfovat bezrizikovy instrument. Klasické
obchody na nezajisténém trhu ovSem ob&€ zminéna rizika obsahuji, a proto je zajimavé zejména
ve stresovych situacich analyzovat spread OIS sazeb a urokovych sazeb obchodovanych na

mezibankovnim trhu.

Na grafu ¢. 10 jsou zobrazeny LIBOR-OIS spready pro tii hlavni mény USD, GBP a EUR. Do
vypuknuti krize v srpnu 2007 se vSechny tfi spready pohybovaly na velmi nizké stabilni trovni
5— 10 bazickych bodl, avSak sprvnimi informacemi o toxickych aktivech — konkrétné
zvefejnéni problému dcefinych spole¢nosti BNP Paribas ziskat za sva Asset Backed Securities
(ABS) fair value — se vyhouply nejprve ke 100 bazickym bodim a po padu Lehman Brothers
v zaii 2009 Kk zavratnym 350 bp pro americky dolar (Ito, 2013). Po roce 2009 doslo diky
nekonvencnim ménové-politickym opatifenim centralnich bank (US TARP), vyssi kapitalizaci
bankovnich instituci a vétsimu rozsahu informaci o stavu jejich bilanci nez v prvni ¢asti krize ke

snizeni kreditniho rizika, a tim vznikl prostor k poklesu spreadu. Rozpéti se ustdlilo na nizsi
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primérné hodnoté Kolem 25 bp, ovSem se znatelnéjsi volatilitou nez v predkrizovém obdobi
roku 2010 a zejména koncem roku 2011 opét zvySeni pozorovanych LIBOR-OIS spread

obzvlast’ pro euro (fialova kiivka v grafu).

Za normalnich okolnosti by vyssi spready vedly k arbitraznim obchodiim. V tomto piipadé by
subjekty mély moznost vypujéit si prostiedky za nizké overnight sazby na overnight trhu, tento
uvér kazdy den obnovovat a trokové riziko si zajistit pomoci OIS kontraktu. Prostfedky by poté
zapuj¢ily na mezibankovnim trhu za LIBOR na celou dobu do splatnosti. Diivod, pro¢ tento
proces selhava, lze opét vysledovat v existenci kreditniho a refinan¢niho rizika. Subjekty bud’
nepovazuji kreditni prémii za dostateénou nebo se obavaji preruseni financovani z overnight trhu

béhem doby poskytnuti uvéru.

Graf ¢. 10: LIBOR-OIS spready
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Jadrem analyz, jak rozSifrovat a vysvétlit pohyby LIBOR-OIS spreadu, je metoda rozkladu
spreadu na jeho kreditni a likvidni rizikové slozky (Bank of England, 2007). LIBOR vyjadtuje
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souCasnou mezibankovni tirokovou miru zahrnujici v sobé nejen soucasné, ale i ocekavané
budouci overnight sazby, pracuje tedy s terminovou prémii a z divodu nezajisténych operaci také
kreditni prémii. Ta je odhadnuta z cen credit default swapti (CDS) pro banky participujici na
stanoveni LIBORu a zprimérovana. CDS ptedstavuje zajiStovaci derivatovy instrument, jehoz

cena reflektuje riziko defaultu podkladového aktiva.

Takto zjistény odhad kreditniho rizika vytvari prvni ¢ast LIBOR-OIS spreadu a ptedpoklada se,
ze zbylé rozpéti je zaptiC¢inéno jinymi, nekreditnimi faktory, zejména likvidnim rizikem. Tento
pfistup ovSem zanedbdva moznost zavislosti kreditniho a likvidniho rizika, kterd miize byt
V praxi pomérné znatelna — ceny CDS jiz mohou zahrnovat $patnou likvidni situaci na trhu

zpusobujici neschopnost bank ziskat potiebné zdroje.

Jednoducha dekompozice librového dvanactimésiéniho LIBOR-OIS spreadu z pocatku finan¢ni
krize je ilustrovana na grafu ¢. 11. Modra kiivka pfedstavuje LIBOR-OIS spread, zelena kreditni
prémii odhadnutou zcen CDS a fialovd zbylé riziko nevztahujici se — alespon dle
zjednoduSujicich ptedpokladl teorie — ke kreditni sloZzce. K prvnimu nartstu kreditniho rizika
doslo v ¢ervenci 2007, avSak tento vykyv nebyl reflektovan v sazbach LIBOR, coz naznacuje jiné

vyznamnéjsi faktory determinujici jeho velikost alespon pro tento prvotni okamzik.

Graf ¢. 11: Rozklad librového 12M LIBOR-OIS spreadu
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Pocinaje srpnem LIBOR-OIS spready napii¢ ménami raketove vzrostly z 20 bp na téméf 100 bp,
pfiCemz za stézejni faktory rozsifeni rozpéti 1ze v prvni fazi oznacit vlivy nesouvisejici primarné
s kreditnim rizikem. Dostupné zdroje za hlavni pficinu shledavaji hromadéni likvidity souvisejici
S nejistotou financovani na mezibankovnim trhu pfedevSim instituci s nizkym nebo Zadnym

podilem primarnich vkladi, tedy urcitou formu likviditni prémie (Bank of England, 2007).

Pomér rozlozeni kreditniho a ostatnich rizik se zménil v listopadu, kdy ceny CDS rapidné
vzrostly odrazejic informace o nutnosti vyraznych odpist nekvalitnich aktiv, zejména
Mortgage-backed Securities (MBS) a dalSich podfadnych uvért z dob pted krizi, a vyznam
kreditni prémie nabral na dualezitosti. Nicméné tento prosty rozklad nebere v uvahu moZznou

zavislost obou rizik a rovnéz specifické vlivy na trhu CDS.

Zjisténi faktord stojicich za rozSifenim LIBOR-OIS spreadu je esencidlni pro volbu ménové
politiky, popf. jinych opatfeni smétujicich K funkénimu mezibankovnimu trhu. Pokud by
prevladajici slozkou spreadu bylo kreditni riziko, adekvatni reakci ze strany regulatornich organti
by byly zmény vedouci k vétsi transparentnosti bank a jejich bilanci nebo kroky zamétené
K navySeni kapitalu bank (Taylor, 2009). Na druhé strané¢ vysoké likvidni riziko a nedostatek
likvidity lze feSit — jak se také stalo — novymi zapljcnimi facilitami ¢i rozsifenim stavajicich ze

strany centralnich bank.

Do pédu Lehman Brothers 1ze u centrdlnich bank jasné rozlisit opatifeni sméfovana k ulehceni
likviditnich problémt bank a operace souvisejici s celkovym postojem ménové politiky, jenz
zustal prozatim nezménén. Nastroje dodéavajici likviditu nemély vést k vychyleni overnight sazeb
od hlavni ménové sazby centralni banky a ani nemély zvysit pasivni stranu bilance centralni
banky, k ¢emuz dosSlo az vlivem pozdéjSich opatieni. ZvySena nabidka likvidity méla za cil
podpofit mezibankovni trh a dostat prostfedky na rezervni ucty K nahrazeni nelikvidnich aktiv,
zejména ABS, jez hrozila blokovat bilance obchodnich bank. To znamenalo, ze centralni banka
musela vzit na sebe funkci zprostfedkovatele na mezibankovnim trhu a nabidnout komerénim
bankam facility, jejichZ prostiednictvim budou moci doplnit potfebnou likviditu. Za dalsi bylo
nutné bankam poskytnout néjakou moznost, jak vyiesit jejich problematické drzeni ABS a
zabranit nucenym odprodejum téchto instrumentt, jez by dale zhorSily finan¢ni situaci bank a
vyvolaly Soky na trzich. V tomto sméru Bank of England kromé& prodlouzeni splatnosti svych

stavajicich operaci dodavajicich likviditu rozsitila po zptusobu ECB piijimany kolateral v ramci
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zajisténi dlouhodobych repo operaci i na ABS. V dubnu roku 2008 spustila tzv. Special Liquidity
Scheme (SLS), jenz umoznil komerénim bankdm formou swapu vymeénit sva nelikvidni aktiva

(ptedevsim ABS) za T-bills, a tim pfispéla ke snizeni likviditniho rizika.

Podobna opatieni technického razu (prodlouzeni splatnosti uvérovych facilit, zvySeni nabidky
likvidity prostfednictvim standardnich operaci na volném trhu) pouzil i americky FED, ale
vzhledem K charakteru amerického mezibankovniho trhu (nizky pocet subjektti majicich ptistup
k operacim na volném trhu FEDu nebo diskontnim facilitim) bylo nutné provést hlubsi zmény.
Za nejvyznamnéjsi lze povazovat V prosinci 2007 spustény program Term Auction Facility
(TAF), zaméfeny na dodani likvidity mnohem vé&tS§imu okruhu subjektd proti SirSimu
ptijimanému kolateralu, nez pfipoustély stavajici operace na volném trhu. V bieznu 2008 v reakci
na finan¢ni potize Bear Stearns vytvofil FED facilitu uréenou pro primarni dealery, tou jim
umoznil pfistup k Givérové facilité¢ a nabidl moznost si vypijcit likvidni statni cenné papiry proti

nelikvidnim aktiviim (opét zejména MBS).

Z pohledu komer¢nich bank bylo klicové, ze likvidita prostfednictvim diskontniho okna nebo
TAFu byla dodédna anonymné a doty¢né Ustavy se tak v obdobi vysoké informacéni asymetrie
alespon ¢astecné vyhnuly hrozbé stigmatu problémovych instituci. Navic vyména nelikvidnich
ABS za likvidni aktiva umoZnila bankam ziskat potfebny kolateral pro vstup na mezibankovni
zajistény trh (Lenza, Pill a Reichlin, 2010). Do jaké miry ovSem tato pomoc snizila spready na
mezibankovnim trhu neni dle empirické dekompozice spreadii zcela jednoznacné. Pozitivni
empiricky vliv TAFu na pokles LIBOR-OIS spreadu prokazali napt. McAndrews, Sarkar a Wang
(2008). Avsak existuji 1 studie (Taylor a Williams, 2008) o nizké nebo zadné efektivnosti této
facility, jelikoz ti za primarni komponentu spreadu oznacili kreditni prémii. VIivem plsobeni
nékolika faktori nelze vzdy jednoznaéné identifikovat efekty urcitého néstroje, nicméné
prostiednictvim této facility piispély centralni banky K uspokojeni zvySené poptavky po

dobrovolnych rezervach bankovniho systému.

Mezi dalsi prace zkoumajici pocateéni vyvoj LIBOR-OIS spreadu do padu Lehman Brothers a
jeho rozklad na kreditni a likvidni slozky lze zafadit Schwartz (2009), Eisenschmidta a Tapkinga
(2009) nebo Michauda a Uppera (2008). Vsechny tyto analyzy se shodly v urceni likvidni prémie
jako hlavniho faktoru za rozsifenim LIBOR-OIS spreadu v prvni poloviné finan¢ni krize do

zaCatku roku 2009. Podobny vysledek predkladaji 1 King a Lewis (2014) nebo Filipovi¢ a
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Trolle (2012), kteti Se rovnéz zabyvaji obdobim po padu Lehman Brothers. Ackoli nelze piesné
odlisit vliv kreditniho a likviditniho rizika, opatfeni centralnich bank pomohla ¢astecné utlumit
vzrustajici napjatou situaci na mezibankovnim trhu a zabranit prudSimu rastu spread. Nicméné
jak je patrno z ptipadu Bear Stearns, facility zaméfené na likviditni stranku problému nedokazaly
pomoci s hlubsimi neduhy finan¢niho systému — nejistoty ohledné vlastnictvi toxickych aktiv,

nedostate¢na kapitalizace obchodnich bank a s tim spojena rizika pietrvavala nadale.

Tyto skutecnosti vystoupily do poptedi s paAdem Lehman Brothers v zafi roku 2008, spready na
mezibankovnim trhu narostly na bezprecedentni uroven (viz graf €. 10). Nenadalé solventnostni
potize mnoha instituci pfinutily jednotlivé vlady a centralni banky k okamzité reakci. Uz v fijnu
2008 byl v USA pfijat Troubled Asset Relief Program (TARP), majici za cil zesileni stability
finan¢niho sektoru prostfednictvim odkupu problémovych aktiv. Centralni banky nadale
pokracovaly v prudkém sniZzovani zdkladnich ménové politickych sazeb témét k nulovym
hodnotam v prubéhu roku 2009 nebo doslo k zachrané né€kolika vyznamnych finan¢nich instituci,
napt. AIG vUSA ¢i Fortis a Dexia v Evropé. Ve Velké Britanii vldda zprostfedkovala
kapitalovou restrukturalizaci bankovniho sektoru (Lenza, Pill a Reichlin, 2010). Tato a dalsi
opatfeni centralnich bank vcetné politiky kvantitativniho uvolfiovani byla sméfovéana za ucelem
pomoci finanénim institucim stran jejich kapitdlu a kreditniho rizika, jeZ po padu Lehman

Brothers skokové narostlo.

Vliv na rozpéti LIBOR-OIS a jeho dekompozice je znazornéna na grafu ¢. 12, pievzatého ze
studie Filipovice a Trolleho (2012). Vertikdlni osa udava spread (komponenty spreadu)
v bazickych bodech, teCkované vertikalni linky ptedstavuji prodej Bear Stearns finan¢ni skupiné
J.P. Morgan, dale bankrot Lehman Brothers a posledni sniZeni ratingu Recka do spekulativnich
pasem agenturou Standard and Poor’s 27. dubna 2010. Svétle Seda plocha znazortiuje velikost

likviditni prémie (nekreditni sloZky prémie), tmavé Seda plocha oznacuje kreditni komponentu.
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Graf ¢ 12: Dekompozice 3M USD LIBOR-OIS spreadu
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Zdroj: Filipovi¢ a Trolle, 2012

Jak jiz bylo popsano diive, do paddu Lehman Brothers piedstavuje kreditni slozka pouze
minimalni ¢ast celkového spreadu. Jedinou vyjimkou bylo obdobi mozného krachu a nasledného
prodeje Bear Stearns (prvni vertikalni teckovana linka), kdy kreditni prémie zaznamenala vys$ich
hodnot. Po bankrotu Lehman Brothers nekreditni (likvidni) komponenta prudce vzrostla a poté
postupné klesala, doprovazena protichidnym pohybem kreditni slozky. V poloviné roku 2009
likvidni prémie mizi a LIBOR-OIS spread je pod vlivem téméf vyluéné prémie kreditni az do

konce sledovaného obdobi.

Dle stejné studie je situace velmi podobnd 1 pro spready s vyssi splatnosti (6M, 12M), avSak
S jesté vyssi intenzitou kreditniho rizika s rostouci maturitou, a to i v pocatcich krize pfed padem

Lehman Brothers (Filipovi¢ a Trolle, 2012).

1.3.3.2 Pokles objemu obchodii na nezajisténém trhu a ndriist objemu obchodit na zajisténém
trhu

Jak bylo uvedeno vySe, piebytek dodané likvidity od centralni banky a nestimulujici rezim

uroceni vSech zustatkti na rezervnich Gétech vedly k nizsi potfebé komerénich bank aktivné fidit

vlastni likvidni pozici. Dostatek dobrovolnych rezerv poskytl dostate¢nou ochranu proti
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pfipadnym likvidnim Soklim a i kdyZ se postupné zacalo vnimani kreditniho rizika zlepSovat,

nutnost aktivniho vyuzivani mezibankovniho trhu se vyrazn¢ snizila.

Graf ¢. 13: Obrat na nezajisténém overnight trhu
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Graf ¢. 13 demonstruje prudky pokles na nezajisténém overnight trhu po pfedstaveni
implementace kvantitativniho uvolnovani a ,floor* systému. Oranzova kiivka predstavuje
dvacetidenni klouzavy primér obrati uskuteénénych ptes britsky platebni systém CHAPS, ktery
ovSem nezahrnuje platby provedené pies stejnou vyporadaci banku. Tento faktor vysvétluje
hlavni rozdil mezi daty ze systému CHAPS a Sterling Money Market Survey. Odhadovany objem
overnight nezajisténych obchodl poklesl zhruba o tfetinu z 30 miliard liber na pfibliznych 20

miliard liber s uréitou volatilitou, ovSem na této Grovni se drzi dodnes.

Utlum aktivity byl zaznamenan piedev§im bankovnimi institucemi. Objemy transakci
nebankovnich subjektii (fondy penézniho trhu, ostatni nefinancni instituce) na nezajiSténém
overnight trhu zlistal viceméné na stejné urovni. Posledni priizkum mezi ucastniky londynského
pen¢zniho trhu naznac€il, Ze zdroje komer¢nich bank z mezibankovniho nezajisténého trhu

pochazely az ze 70 % od nebankovnich instituci. V disledku toho se pomér obchodi
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nebankovnich instituci vyrazné zvysil. Uvedena data, avSak pro londynsky nezajistény penézni

trh vSech splatnostni, ilustruje graf ¢. 14.

Graf ¢&. 14: RozloZeni véritelli na nezajisténém trhu
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Jednim divodem, pro¢ banky pies dostate¢né likvidni prostiedky od centralni banky na
mezibankovnim nezajisténém trhu nadale ptsobi, je jejich snaha udrzet svoje obchodni styky
s nebankovnimi institucemi. Dalsim faktorem je moznost opétovné potieby financovani na
nezajisténém mezibankovnim trhu po pifipadném ukonceni kvantitativniho uvoliovani a

zeStihleni agregatnich rezervnich sum.

O néco hlubsi otfes v aktivité na nezajisténém trhu nabizi tidaje ze zprostfedkovanych transakci
(viz graf ¢. 15). Zatimco data ze systtmu CHAPS ukazovala na lehké vzpamatovani
nezajisténé¢ho trhu po bieznu 2009, obraty obchodt zprostfedkovanych londynskymi brokerskymi
spole¢nostmi Wholesale Markets Brokers’ Association (WMBA) — tedy nikoliv na bilateralni
bazi — pokracovaly Vv neuprosné klesajici tendenci. Graf ¢. 15 zobrazuje jejich pad z téméf 30
miliard liber na pocatku krize na necelych 10 miliard na konci roku 2013. SONIA (Sterling
Overnight Index Average) a RONIA (Repurchase Overnight Index Average Rate) piedstavuji
dvacetidenni klouzavé priméry sazeb na nezajisténém, resp. zajisténém trhu zprosttedkovanych
¢lenskymi spolecnostmi WMBA.
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To zéaroven ukazuje pokles zprostiedkovani obchodli na mezibankovnim trhu. Jelikoz mnoho
subjektti v dusledku krize opustilo mezibankovni trh a zbylé subjekty jsou mnohem citlivéjsi na
kreditni riziko, nejsou ochotny ptij¢ovat kazdému, a tedy ani nechtéji vyuzit sluzeb brokerti pro
nalezeni potencialnich protistran (Viz porovnani s grafem ¢. 16 na nasledujici stran¢, zahrnujicim

i bilateralni transakce).
Graf &. 15: Obrat zprostfedkovanych obchodii na zajisténém a nezajisténém O/N trhu
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Tento utlum muze byt doCasny v zavislosti na ukoncéeni politiky kvantitativniho uvoliiovani.
V pripad¢ snizeni bilanéni sumy Bank of England a korespondujiciho poklesu dobrovolnych
rezerv komer¢nich bank by byly banky nuceny fidit vlastni likvidni pozici aktivnéji a vice
vyuZivat nezajiStény mezibankovni trh. Ma to ale hacek. V radmci nové regulatorni politiky neni
nezajistény trh chipan jako bezpecné misto pro ziskani likvidity a je diskriminovan.
Nova regulatorni nafizeni ohledné mezibankovniho trhu budou diskutovana v nésledujici

subkapitole.

Situace na zajisténém overnight trhu (graf ¢. 16) se vyvijela opacné oproti trhu nezajisténému. Od
pocatku krize objemy obchodii vytrvale rostly a z 30 miliard liber se vysplhaly téméf na

trojnasobek. Prizkum zahrnuje vSechny transakce uvnitt finan¢nich skupin a jedna se o Ctvrtletni
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klouzavy primér. Podobny prubéh byl zaznamenan prizkumem Sterling Money Market Survey,
vzniklé roku 2011, jen na mirn€ nizsi urovni. Dle stejné¢ho Setfeni repo obchody v soucasnosti

predstavuji asi dv¢ tietiny aktivity na mezibankovnim trhu.

Graf ¢&. 16: Obrat na zaji$téném overnight trhu
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Pfi¢iny tohoto pozitivniho vyvoje byly naznaceny v minulé subkapitole. Jedna se pfedevs§im 0
zakomponovani kreditniho rizika do uvazovani bank a upfednostiiovani repo trhu novymi
regulatornimi pravidly. Vysledkem téchto zmén je vyssi poptavka po kolateralu, jehoz mnozstvi a
kvalita rovnéZ ovliviiuje vyslednou cenu overnight likvidity. Instrumenty slouzici jako kolateral
jsou rovnéz ve zvySené mife vyuzivany k zajiSténi marzovych U¢td, coz dale snizuje jejich

dostupnost a vyuzitelnost.

O overnight repo trh se diky podobnym vynostim a nizsimu kreditnimu riziku zacaly vice zajimat
1 nebankovni instituce. Jejich podil na celkovych objemech podobné jako u nezajisténého trhu
rostl, ale ne tak vyrazné€. Jednou z pfi¢in pomalejSiho a slabsiho pfesunu nebankovnich instituci
lze spatfovat ve vyS$i naro¢nosti zavedeni obchodovani na zajisténém trhu a jeho komplexné;si

struktura.
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Fungovani londyvnského repo trhu

Vyrazny pokles dennich objemii za posledni rok na =zajiSténém trhu byl doprovazen
korespondujicim zhorSenim vétSiny indikatortt mapujicich kvalitativni fungovani trhu. Mezi
trhu absorbovat mnozstvi trznich objednavek uréitého instrumentu bez vlivu na jeho cenu),
primérmny objem obchodt, pocet protistran a v¢asnost vypotradani obchodl. Vyvoj uvedenych

ukazatelli od roku 2011 je zobrazen v grafu ¢. 17.

Sestupny trend fungovani repo trhu je nejvice patrny na celkové kapacité trhu — zhorSujici se bid-
ask spready, niz$i hloubka trhu a klesajici pocet kotujicich market makert ptispivaji k neochoté
subjektti vstupovat na trh a tim déle snizuji celkovou likviditu trhu. Nejvyraznéji se popsané

problémy projevuji u obchodii s delsi splatnosti.

Graf ¢. 17: Indikatory fungovani zajisténého trhu
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1.3.3.3 Zmény v regulatornich opatienich na penéZnim trhu

V soucasné dobé¢ repo trh zaznamenal prudky pokles o témér 30 % v denni aktivité za posledni

cwwr
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Kromé zmén regulatornich pozadavki diskutovanych niZe se mezi divody fadi snaha o zestihleni

bilanci bankovniho sektoru, a tim o snizeni pakového poméru.

Nova obezietnostni regulatorni pravidla jsou zaméfena na fizeni likvidniho rizika bank a
vyuzivani mezibankovniho trhu pro tyto ucely. Bankovni instituce jsou vyzadovany drzet likvidni
aktiva proti odhadovanym c¢istym penéznim tokim za danych stresovych situaci. Regulatorni
opatfeni Basel Il predstavuji koncepty Liquidity Coverage Ratio (LCR) a Net Stable Funding
Ratio (NSFR). Britsky regulatorni organ Prudential Regulation Authority proto bankam uklada
povinnost pocinaje 1. lednem drZet vysoce likvidni aktiva v objemu 80 % LCR pozadavki. Do

roku 2018 by tento pomé&r mél vzriist na plnych 100 % LCR.

Net Stable Funding Ratio udava pomér, ve kterém jsou dlouhodobd aktiva kryta pomoci
dlouhodobych, stabilnich zdrojii. Témito zdroji jsou chdpana klientskd depozita, dlouhodobé
mezibankovni zdroje a vlastni kapital. Takto specifikované regulatorni pozadavky znevyhodnuji
vyuzivani kratkodobych mezibankovnich zdroji, a proto se objem transakci Vv poslednim roce i

na repo trhu zacal sniZovat.

Regulatorni pozadavky pocitaji s postupnym zamrzanim riznych typl zdrojii ve stresovém
scénafi. Banky jsou timto stimulovany preferovat takové zdroje s nejmenSim pomérem
(pravdépodobnosti) ztraty financovani, protoZe proti nim nemusi drZet likvidni aktiva v takovém
mnozstvi. Z hlediska LCR pozadavkil je proto pro banky nejméné vyhodné se financovat na
nezajisténém mezibankovnim trhu, protoZe tento segment v krizovych situacich ztraci svoji
funk¢nost jako prvni. Mély by preferovat trh zajistény, jenz je diky kolateralu vice stabilni. Dalsi
moznosti pro banky, jak nemuset drzet zbytecné mnoho vysoce likvidnich regulatornich aktiv, je
hledat financovani s delSimi splatnostmi. Tim v ptipad¢ problému ziskaji ¢as najit jind feSeni.
Rovnéz zdroje od nebankovnich instituci jsou regulatorné preferovany, vyjma velkych klientd, jiz

jsou podobné¢ jako bankovni instituce povazovani za méné¢ stabilni zdroj financovani.

Z davodi vySe diskutovanych neni pravdépodobné vyrazné oZiveni nezajiSt€éného
mezibankovniho trhu. Banky jsou stimulovany vyuzivat pfedevSim klientska depozita, zajiStény
trh nebo instrumenty s del§imi splatnostmi. Zaroven soucasny rezim Gro¢eni dobrovolnych rezerv
nenuti banky vice vyuzivat mezibankovni trh a umoznuje bankam drzet své likvidni prostfedky

na rezervnich uctech Bank of England.
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1.3.3.4 Zaporny spread O/N sazeb a Bank Rate

Jednim ze zajimavych poznatkl pokrizovych let na poli overnight sazeb je zaporny spread vici
Bank Rate patrny od roku 2012 (viz graf ¢. 4). Teoreticky banky nemaji zadny duvod zapujcovat
své kratké penize pod hranici Bank Rate. A pokud by tak opravdu ¢inily, ostatni banky by si je
mohly vypujcit, ulozit na rezervni ucet Bank of England a dosdhnout bezrizikového zisku. Tato

poptavka by ov§em cenu penéz navysila opét blize k Bank Rate.

Tento efekt nastdva v pfipadé¢ obchodovani nebankovnich subjekti na overnight trhu.
Nebankovni instituce nemaji ptimy pfistup k troceni rezerv centrdlni bankou a proto mohou
nabizet své overnight prostfedky za cenu niz§i, nez je Bank Rate. V teoretické situaci by potom
nastal vySe popsany arbitrazni proces a overnight sazba by se pfilnula zpét k Bank Rate. AvSak
tento proces pocinaje rokem 2012 funguje pouze omezen¢. Overnight sazby se pohybuji okolo 10

bp pod hranici Bank Rate.

1

poptavky komercnich bank po likvidité a snahou komer¢nich bank o zestihleni svych bilanci. Jak
bylo uvedeno vyse, pokrizova situace pfiméla banky méné se spoléhat na nezajistény overnight
trh a ziskavat kratkodobé zdroje na repo trhu nebo prodlouzit jejich splatnost. Komeréni banky
proto nemaji takovy zajem o tyto levné zdroje, ktery by vytvoril dostate¢ny tlak na rist jejich

cen.

Druha pfic¢ina spociva ve velikosti bilan¢nich sum bank a snaze o jejich sniZeni. Od pocatku krize
se banky snazi zbavit urcitych nechténych aktiv z doby pied krizi a vyhovét tak regulatornim
pozadavkim. Arbitrazni vyptj¢ovani likvidity navySuje bilanéni sumy a obecné velikost jejich
paky. Dle prizkumu Bank of England z prvniho kvartalu roku 2013 o bankovnich zévazcich
(Bank Liabilities Survey, 2013) pravé snaha o zvladnuti svych rozvah piedstavovala
nejvyrazngjsi divod omezené aktivity komerénich bank na nezajisténém overnight trhu. Zaroven
banky vyuzivaly nezajistény trh pro ziskani kratkodobych zdrojii pfi chybé&jicich depozitech,
z nichz uvérovaly vlastni klienty. Za téchto okolnosti az zisk okolo 10 bp pfedstavuje pro banky

dostatecny stimul pro provedeni danych arbitraznich obchodu.

Faktorem ovlivilujicim zéporny spread overnight sazby a Bank Rate je pocet instituci

zpusobilych vyuzivat rocené rezervni u¢ty u Bank of England. S rostoucim mnozstvim téchto
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instituci klesd absolutni nabidka likvidity za niz$i cenu, nez je Bank Rate, a zdroven se o
nabizené prostfedky muze uchéazet vice trznich subjektd. V roce 2008 tento pocet Cinil 45 a do
technickymi zménami zpusobilosti drZet rezervni ucet u centralni banky. Bank of England roku
2009 rozsitila mnozstvi instituci opravnénych k vyuzivani facilit centralni banky, a sice napiiklad
na vSechny instituce majici ze zékona povinnost reportovat librové tzv. zptsobilé zdvazky. Diive
mély tuto moznost pouze instituce, jejichz reportované zpusobilé zavazky Cinily pfes 500 miliard

liber. Témito opatfenimi by se v budoucnosti méla zlepsit situace ohledné arbitraznich obchodu.
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2 Referencni urokové sazby

Referencni urokové sazby Siroce vyuzivané na financ¢nich trzich, slouzici jako benchmarky pro
obrovské spektrum finan¢nich instrumenti od mnoha druhti Gvérti pfes pohyblivé trocené
dluhopisy az po celou fadu derivatl, a tak spojuji penézni trh, na némz jsou obvykle utvareny,
Sostatnimi trhy financniho svéta. Zaroven predstavuji kotvy pifi ocenovani financ¢nich
instrumentii a zaklad pro srovnavani vykonnosti riznych instrumentli nebo investi¢nich strategii.
Mezi nejcastéji pouzivané referencni sazby se fadi LIBOR (London Interbank Offered Rate),
TIBOR (Tokyo Interbank Offered Rate) a EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate).

Vzhledem k hojnosti pouziti téchto sazeb na finan¢nich trzich se dale staly jednim z kli¢ovych
prvki implementace ménové politiky centralnich bank a tésnost spojeni mezi hlavni ménové-
politickou urokovou sazbou centrdlni banky a pravé referencni trokovou sazbou spoluurcuje
efektivnost provadéné monetarni politiky (European Central Bank, 2013). Od pocatku 90. let
minulého stoleti zacaly na poli referen¢nich sazeb pfevazovat sazby utvafené na nezajiSténém
mezibankovnim trhu, jelikoz reflektuji ndklady financovani bank. S vyskytem standardizovanych
urokovych sazeb se vytvofil prostor pro vznik derivatovych trhii nejprve s forward rate
agreementy (FRA) a pozdé&ji swapy umoziujicimi bankam poskytovat fixné tGro¢ené Gvéry a

zaroven se zajistit své naklady financovani.

2.1 Vyuziti referen¢nich urokovych sazeb

Na referen¢ni urokové sazby je navazan Sirokych okruh finan¢nich instrumentit obchodovanych
na svétovych finan¢nich trzich. Uziti referenénich sazeb zpenézniho trhu provazuje
mezibankovni trh s ostatnimi ¢astmi finan¢niho trhu, a tedy zprostiedkuje jeho vliv na realnou
ekonomiku. Pokud by kazdy uskuteénény obchod odkazoval na jinou urokovou sazbu, nebyla by
mozna standardizace financnich instrumentd a jejich komplexnost i komplexnost celého
finanéniho trhu by se razantn€ prohloubila. Rozsihlé pouziti referencnich sazeb sniZzuje
transak¢éni néklady a zvysuje likviditu trhu. Tim se zefektiviiuje fungovani trhu a napomaha trzni

realokaci rizik finan¢niho systému.

Jako dusledek téchto procest se na financnich trzich rozsitily nékteré tirokové miry a staly se
nedilnou soucasti mnohabilionovych obchodu, ptedev§im dluhopisovych kontraktl, Gvérovych

instrumenti a Grokovych derivati. Prvnimi Siroce uzivanymi referen¢nimi sazbami se staly
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urokové sazby odvozené od sazeb na nezajisténém bankovnim trhu. Uddlo se tak ze dvou
primarnich divodi: spolecné s rozvojem derivatovych instrumenti umoznily bankdm fizeni rizik
financovani a zaroven to byly v disledku poklesu bankovnich kreditnich prémii na minimum
prvni stabilni urokové sazby, coz ziejmé zvysilo jejich atraktivnost, a nasledné¢ Se napevno
ukotvily ve finanénim systému. Tim vytvofily podnebi pro standardizaci mnoha instrumentl a
jejich naslednou vysokou likviditu. Ke vzniku a vysvétleni konkrétnich divodi se vratim

pozdéjsich subkapitolach.

V tabulce ¢. 2 jsou zobrazeny objemy nominalnich hodnot otevienych pozic finan¢nich
instrument rozdélenych podle referen¢ni sazby, mény a splatnosti za rok 2013. LIBOR
piedstavuje nejvice odkazovany benchmark pro americky dolar, britskou libru, japonsky jen nebo
Svycarsky frank s celkovou nominalni hodnotou az 220 bilionti USD', pro eurové instrumenty
jednoznacné prevazuje EURIBOR s nomindlni hodnotou otevienych pozic az 150 bilioni USD.
Obchody realizované v japonském jenu vyuzivaji predev§im JPY LIBOR (30 biliontt USD) a o
néco mén¢ TIBOR (5 biliontt USD).

Tabulka ¢. 2: Odhadované nominalni hodnoty instrumenti dle referen¢nich sazeb

Referencni sazba Ména Nominalni hodnota PtevaZzujici splatnost
otevirenych pozic
(biliony USD)
LIBOR usD 150 1W, 1M, dale 3M a 6M
GBP 30 3M, dale IM a 6M
JPY 30 3M, 6M
CHF 6,5 3M, 6M
EUR 2 -
EURIBOR EUR 150 1M, 3M, 6M
TIBOR JPY 5 6M a 3M

Zdroj: MPG Final Report, 2014

Zakladnimi tenory vyuZivanymi ve vSech ménovych trzich jsou 1M, 3M a 6M. Vyjimku tvoii
IW splatnost, jez je uplatiovana u USD LIBORu, a 12M tenor uzivany pro uzky okruh
specifickych instrumenti navazanych na EURIBOR. Odhadovana nominalni hodnota
derivatovych kontraktli navazanych na 3M USD LIBOR c¢ini az 106 biliontt USD, tedy témeét
70 % hodnoty kontraktti veskerych splatnosti (Financial Stability Board, 2014).

! Sumy jsou pro &ely srovnani piepoéteny pevnymi ménovymi kurzy, a sice: USD/GBP=0.63; USD/EUR= 0.76;
USD/CHF=0.90 a USD/JPY= 97.50.
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Zajimavé je slozeni splatnosti instrumentli odkazujicich na referencni sazby. VétSina nema
splatnost delsi nez 5 let, napt. dluhopisy s pohyblivym kuponem nebo korporatni ptijcky, ovsem
také existuje silnd skupina produktl s maturitou 30 let nebo vice. Tyto zahrnuji dlouhodobé

urokové swapy (IRS), Mortgage Backed Securities (MBS) a Asset Backed Securities (ABS).

2.1.1 Derivatové produkty

Mezi nejvyrazngjsi financni instrumenty z hlediska nominalnich hodnot otevienych pozic 1ze
zatadit derivatové kontrakty. At uz se jedna o derivaty obchodované formou OTC trhu nebo na
organizované¢ burze, vétSina znich je navazédna na néjakou z referencnich sazeb. Nejvice
obchodovanymi derivaty v tomto sméru jsou swapy, swapce, opce, forward rate agreementy,
swapové futures a v neposledni fad€ urokové futures a opce. Market Participants Group (MPG),
mezinarodni skupina reprezentujici z4jmy soukromého sektoru v rdmci probihajici reformy
referenénich Grokovych sazeb, pod zastitou Financial Stability Board (FSB) ve své analyze
pouziti urokovych benchmarkti odhaduje, ze az 90 % OTC a burzovnich derivatd je napojeno na

jednu z referen¢nich sazeb.

Tabulka €. 3: Objemy derivatii navazanych na referen¢ni sazby

Ména Nominalni hodnota Z toho objem Nominalni hodnota Z toho objem
otevirenych pozic OTC navazany na otevirenych burzovnich navazany na
derivati (biliony USD) IBOR derivati (biliony USD) IBOR

uUsb 171 65% 32,9 92%

EUR 186 Vysoky 9,8 100%

GBP 46 62% 3,5 98,5%

CHF 6,1 99% 0,2 100%

JPY 24,3 58,3% 0,4 100%

Zdroj: Financial Stability Board, 2014

Tabulka ¢. 3 zobrazuje odhadované nominalni hodnoty otevienych pozic derivatovych kontraktl
a procentni vyjadieni podilu jejich navdzani na né€kterou z referencnich urokovych sazeb. Dale
jsou instrumenty rozliSeny podle zplsobu obchodovani na OTC a burzovni derivaty. Na obou
trzich dosahuje podil derivati navazanych na referencni sazby nadpriimérnych hodnot, ovSem
v disledku vysoké standardizace produktd na burzovnim trhu jsou zde tyto derivaty vyuZzivany
témet vylucéné a Cini az 100 % vSech obchodovanych derivati. Pomér OTC derivat uzivajicich

referencni sazby je mirné€ nizsi nez u burzovnich kontraktl, ale dosahuje okolo 60 % pro vSechny
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uvedené hlavni mény, derivaty realizované ve Svycarskych francich jsou napojeny dokonce
299 % na nékterou z referenc¢nich urokovych sazeb. Az 90 % urokovych opci a futures

obchodovanych na OTC trhu odkazuje na néjaky benchmark.

2.1.2 Uvérové produkty

Druhou vyznamnou aplikaci referen¢nich urokovych sazeb ptredstavuje jejich zakotveni v Siroké
Skale uv€rovych produkti. Tato skupina zahrnuje pujcky, rizné strukturované produkty (ABS,
MBS), kratkodobé¢ instrumenty penézniho trhu a mnoho druht dluhopist ¢i statnich cennych

papird.

Celkové nominalni hodnoty otevienych pozic se pohybuji v jednotkach bilioni jednotlivych mén
a nedosahuji tedy ani zdaleka Grovni stanovenych derivatovymi instrumenty, avSak tato odliSnost
vyplyva uz ze samé definice derivati a odhaluje pouze naprosto jiny charakter uvazovanych

obchodu.

Odhadované nomindlni hodnoty otevienych pozic vybranych tvérovych instrumentti a podil
téchto produkti navazanych na referen¢ni Grokovou sazbu udava tabulka ¢. 4. Nejvyssi napojeni
na referen¢ni sazby vykazuji syndikované uvéry s odhadovanou nominalni hodnotou otevienych
pozic pies 4 biliony USD a pomérem produktii navazanych nejcastéji na 1M nebo 3M LIBOR
nebo 3M ¢i 6M EURIBOR mezi 90 — 100 % napfi¢ vSemi hlavnimi ménami. U ostatnich
uvérovych produkti se tento pomér pohybuje VnizSich tadech, pfiCemz relativni vyuziti
EURIBORu lehce prevysuje uzivani LIBORu, s vyjimkou podnikatelskych tvéra v britské libie,

jez se po syndikovanych tvéerech fadi mezi viibec nejvice referencujici.
Tabulka ¢. 4: Vybrané uvérové produkty v kontextu referencnich urokovych sazeb (v bilionech)

Uvérovy produkt USD % navazanych EUR % naviazanych GBP % navazanych

na LIBOR na EURIBOR na LIBOR
Syndikované uvéry 3,4 97% 0,5 90% 0,1 100%
Podnikatelské uvéry 2,9 30-50% 58 60% 3,3 68%
Komer¢ni hypotéky 3,6 30-50% - 60% 0,3 nizké
Retailové hypotéky 9,6 15% 51 28% 1,7 nizké
Spotrebitelské uvéry 2,9 nizké 1,9 Nizké 0,3 nizké

Zdroj: Financial Stability Board, 2014
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S klesajici nomindlni hodnotou jednotlivych tvérovych kontrakti se pomér vyuzivani
referen¢nich trokovych sazeb snizuje. Tento fakt souvisi s typem klienta vyuzivajiciho jednotlivé
kontrakty. Pohyblivé sazby jsou typické pro korporace, fixni sazby naopak pro domacnosti. To je
dokumentovano niz§im pomérem navazani na referencni sazbu u retailovych hypoték nez u
komerénich hypoték Vv americkych dolarech 1 euru, a jest¢ niz§i pomér nachazime u
spotiebitelskych uvérti napfi¢ ménami. Obecné se uzivani referencnich sazeb u retailovych
hypoték zna¢né lisi pro kazdou zemi a ménu. Z téméf 10 bilionit USD nomindlni hodnoty
otevienych pozic americkych retailovych hypoték je zhruba 15 % navazano na 6M nebo 12M
LIBOR, na tzemi eurozony dominuje EURIBOR, ovSem s rozdilnymi uzivanymi tenory pro
ruzné Clenské zemé. Ve Velké Britanii a Japonsku obvykle nejsou hypotéky navazané na néktery
zIBORUO. Za zajimavé lze povaZovat americké soukromé studentské pijcky s nomindlni
hodnotou okolo 150 miliont USD, z nichz ptiblizné polovina se odkazuje na 1M nebo 3M USD
LIBOR.

Kromé domécich trhit zemi zahrnutych v pfedeslé analyze (USA, Eurozoéna, Svycarsko,
Japonsko, Velkéa Britanie) ¢ini odhadované nomindle otevienych pozic cizoménovych Uvéra 1
Klientskych cizoménovych depozit piiblizné¢ 1,2 bilionu USD. V Asii predstavuje pro tyto
prostiedky nejvice referencovanou sazbu LIBOR, na uzemi vychodni Evropy a Stfedniho

vychodu jsou témé&f shodné uzivany sazby LIBOR a EURIBOR obvykle s 3M splatnosti.

Vyraznou polozku odkazujici na Siroce uzivané referencni sazby v segmentu tivérovych produkt
tvofi dluhopisy s pohyblivym urocenim. Jejich odhadovand nominédlni hodnota se pohybuje
v prostoru 5,7 bilionu USD a vétsina z nich je navazana na jeden z IBORu dle pfislusné mény

S nejcastéj$im tenorem 3M.

IBOR sazby dale piedstavuji zvoleny benchmark v ptipadé¢ sekuritizovanych dluhovych produktt
(ABS, MBS). Agregované nominale otevienych pozic téchto transakci se odhaduje pfiblizné na
13 biliond USD. Ackoli smluvena splatnost doty¢nych obchodli dosahuje az 30 let a vice,
z divodu vestavénych opci se skutecna splatnost ocekava pomérné nizsi (Market Participants

Group, 2014).
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2.1.3 Dalsi oblasti vyuZziti irokovych benchmarkii
Vyjma dvou uvedenych hlavnich oblasti implementace referenénich sazeb se prostor jejich
vyuziti nezuzuje pouze na tyto, ale dilezitou funkci zastupuji vV celém prifezu financniho

systému. Nasledujici vycet reprezentuje dalsi vyznamné oblasti vyuziti benchmarkovych sazeb:

e QOcenlovaci procesy — referencni sazby jako diskontni urokova mira pro ocenovani
nekterych financnich instrumenta

e Ucetnictvi a dand — diskontni faktor pro vypodet fair value, napf. americké FASB tudetni
standardy preferuji urCité referenc¢ni sazby (sazby ze statnich dluhopist, LIBORové
swapové sazby, ale i samotny LIBOR)

e Méfeni vykonnosti asset managementu — referen¢ni (bezrizikové) sazby jsou vyuzivany
pii vypoctu ukazateli vykonnosti portfolii

e Navazani smluvni pokut a valorizace smluv na urcité referenéni sazby

e Regulatorni vyuZiti napf. LIBORu pfi vypoctu kapitdlovych poZzadavki bank.
2.2 Charakteristika referen¢nich urokovych sazeb

2.2.1 Ramcova pravidla pro sestavovani kvalitnich benchmarki

Smyslem referen¢ni urokovych sazeb je poskytovat uzivatelim jasnou a piehlednou informaci o
aktualnich cenach podkladového instrumentu a doty¢ném trhu. Primarnim dokumentem
poskytujicim zakladni ramec pro tspésné sestaveni benchmarkovych sazeb piedstavuji Principles
for Financial Benchmarks organizace 10SCO (International Organization of Securities
Commissions) publikované vroce 2013, jez byly pozd€ji FSB a zemémi G20 uznany
mezinarodnimi standardy. Vymezuji 19 principli zamyslenych jako doporuceni administratoram
benchmarkovych sazeb ke zkvalitnéni financnich benchmarkli a zptsobu jejich stanovovani.
Zaobiraji se spravnym fizenim a administrativou benchmarku, jeho kvalitou, metodologii

vypoctu a odpovédnosti za tyto ukony.
Implementace uvedenych principti ma sméfovat K:

e vyssi integrité referencnich sazeb a jejich stanovovani;

e snizeni nachylnosti k manipulaci;
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e zesileni kvality benchmarku, zkvalitnéni uplathované metodologie a procesu jeho
stanovovani;

e omezeni a transparentnosti moznych stret z4jmu;

e odstranéni nedostatkl pii procesu ziskavani dat od participujicich bank a subjektu;

e zaujmuti feSeni v piipad¢ zaniku benchmarku nebo potieby piechodu subjekti na jiny;

e zvySené odpovédnosti za fadné spravovani referencnich sazeb.

Na principy organizace IOSCO navazal FSB vytvofenim pracovni skupiny pod nazvem Official
Sector Steering Group (OSSG) slucujici zéastupce centralnich bank a regulatornich organt.
Utelem tohoto uskupeni je mezinarodni koordinace praci v oblasti finanénich benchmarkd, jejich
revize a reformy. Zaroven tidi snahu MPG o vytvofeni a zabudovani alternativnich referencnich
urokovych sazeb do finan¢niho systému a dba na potencidlni problémy vzniklé pti pfechodu na

tyto sazby.

Prvnim pfedmétem zajmu OSSG se staly mezibankovni, nejrozsifené;si referen¢ni sazby na svété
— LIBOR, EURIBOR a TIBOR (IBORYy). Revize a nasledna reforma téchto referenénich sazeb
méla poskytnout podnét ke zkvalitnéni ostatnich referencnich sazeb a pfislusnych trhi.
Zakladnim prostiedkem k dosaZeni spolehlivych referen¢nich sazeb bylo identifikovano jejich
maximalni zakotveni v uskute¢nénych trznich transakcich — koncept prechodu na tzv. IBOR+

sazby. Druhym tézistém pozornosti se ukazal byt vznik a vyvoj alternativnich, témét

bezrizikovych referencnich sazeb a aspekty jejich pouZiti na derivatovych trzich.

Mezi dal§i vyznamné studie zabyvajici se tématem referencnich uUrokovych sazeb a jejich
reformou lze =zaradit praci pivodni praci Wheatleyho (2012) pod patronatem britskych
regulatornich Gfadid o tehdejSim stavu LIBORu nebo studii pracovni skupiny v rdmci Banky pro
mezinarodni vypotfddani (Bank of International Settlements, 2013), zaméfujici se na

ménoveé-politické aspekty referencnich sazeb a jejich vliv na financni stabilitu.

Na tzemi Evropské unie prispély Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA) spolecné s
Evropskym organem pro bankovnictvi (EBA), jez nalezi do Evropského systému dohledu nad
finan¢nim trhem (ESFS), vlastnimi rozsifujicimi pravidly pro stanovovani a kvalitu finan¢nich

benchmarkd. Principy pro procesy stanovovani referenc¢nich sazeb v Evropé (Principles for
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Benchmark-Setting Processes in the EU) definuji jako benchmark cenu, sazbu, index nebo jinou

hodnotu splnujici nasledujici pozadavky (European Securities and Markets Authority, 2013):

a) Dostupnost uzivateliim, zdarma nebo za poplatek.

b) Vypocet benchmarku je proveden pomoci vzorce zahrnujiciho hodnoty podkladovych
aktiv, poptipad¢ ceny, véetné odhadovanych cen, irokové sazby nebo jiné hodnoty.

€) Na zaklad¢ takového benchmarku jsou determinovany vyse plateb plynouci z finan¢nich

instrumentd, jejich hodnota nebo vykonnost.

Aby byl takto definovany benchmark spolehlivy, musi spliiovat nékteré zakladni naroky

implikované IOSCO principy, a sice:

e minimalni prostor k manipulaci referen¢nich sazeb a zodpovédnost piislusnych organd za
integritu jejich stanovovani;

e preference zakotveni ve skuteénych transakcich;

e reprezentace relevantniho trhu dle definice benchmarku;

e robustnost referencnich sazeb ve smyslu odolnosti proti stresovym situacim a trznim

narusenim (Financial Stability Board, 2014).

Transaction-based a quote-based referenéni sazby

Jak bylo naznaceno vyse, referen¢ni urokové sazby mohou byt kalkulovany na zaklad¢é dvou typt
pouzitych dat. Prvni pfedstavuji arokové sazby kalkulované ze skutecnych transakci na trhu, tzv.
transaction-based reference rates, druhou moznosti je uplatnéni kotovanych trokovych sazeb,
které nemusi odraZet uskuteCnéné transakce, ale jednd se pouze o sazby, za néz mohou byt

obchody provedeny (quote-based reference rates).

Principy jednoznac¢né preferuji transaction-based koncept. Data dodavana ke kalkulaci jsou
objektivni a ovéfitelnd, moznosti manipulace s takovou sazbou omezené diky vysSim nakladim
nez u benchmarkti nezakotvenych ve skute¢nych transakcich. Negativni aspekty tohoto pfistupu
zahrnuji vysoké pozadavky na objemy transakci napfi¢ ménami a tenory, jelikoZ naprosta vétSina
transakci na nezajisténém mezibankovnim trhu probéhne se splatnosti do jednoho tydne, dale
zvysenou volatilitu a odliSny charakter vypocCtu sazby. Transakéné zalozené referencni sazby
nemohou byt vztazeny k jednomu konkrétnimu okamziku na bazi point-in-time (napf. 11:00

londynského ¢asu), ale musi byt kalkulovany jako pramér za urcité obdobi.
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Benchmarkové sazby mohou byt kalkulovany téz na zékladé kotaci. Zavazné kotace ziskané
z centralni objedndvkové knihy predstavuji rovnéz objektivni a ovéfitelné nakupni a prodejni
sazby, nicmén¢ v tomto piipad¢ je lze ziskat pouze z financnich elektronickych platforem
regulovanych dohledovymi organy. Tyto data umoziuji ziskani point-in-time sazeb a snizuji

motivace k manipulaci sazeb, jelikoz by takové jednani bylo nakladné.

Nezavazné kotace poskytuji vetsi prostor expertnimu odhadu, a proto musi byt proces
stanovovani benchmarkovych sazeb o to 1épe definovéan a kontrolovan. Jedna se snadny koncept
panelu respondentli, znamy trznim ucastniklim, nicméné riziko manipulace se stavd obtizné
zvladatelné. Nizkd potieba skutecnych trznich dat pfedstavuje vyhodu i nevyhodu zéroven, ale
doporucujici principy se snazi od této metody opoustét, pokud je to mozné (Market Participants
Group, 2014).

Subjekty participujici na stanovovani benchmarku

V procesu stanovovani benchmarkovych sazeb lze identifikovat nékolik subjektd. Jako prvni
figuruje takzvany administrator referenéni urokové sazby. Jednd se o pravnickou osobu
zaStitujici samotny vznik a fungovani benchmarku, téZ zodpovida za stanoveni metodologie k
vypoctu referencni sazby. Dal§imi UcCastniky jsou subjekty pfispivajici daty uzivanymi ve
vypo¢tu benchmarku, vétSinou se jednd o tzv. referencni banky. Tteti entitu participujici
Vv procesu predstavuje kalkulacni agent provadéjici samotny vypocet na zakladé dodanych dat
referencnimi bankami. Tuto funkci obvykle vykonava stejny organ stojici za celou administraci
referencni sazby nebo to mize byt jim povéfeny subjekt. Jako kone¢ny ¢lanek plsobi vydavatel,

jenz zpiistupnuje oficialni sazbu vefejnosti (European Central Bank, 2013).

V konkrétnim ptipadé EURIBORu =zastupuje funkci administritora benchmarku European
Money Markets Institute (EMMI), dfive operujici pod nazvem Euribor-EBF, jedna se o
mezinarodni neziskovou spolecnost zalozenou pod belgickym pravem roku 1999 u pftilezitosti
zavedeni eura. EMMI zéaroven uveiejiiuje veSkerou dokumentaci tykajici se metodologie, panelu
referen¢nich bank a procesu stanovovani EURIBORu a eurového overnight indexu EONIA (Euro
OverNight Index Average) stejné tak jako jeho oficialni hodnoty. Vypocet EURIBORu vykonava
Global Rate Set Systems Ltd (GRSS); index EONIA kalkuluje Evropska centralni banka z dat
skute¢nych transakci na nezajisténém mezibankovnim trhu. Tento fakt omezuje diskre¢ni piistup

participujicich bank, omezuje jejich mozné subjektivni chovani, a tim snizuje riziko manipulace
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s referencni sazbou, ackoli ho zcela nevylucuje. Zarovei data ze skute¢né provedenych transakci
umoznuji ex-post kontrolu procesu stanoveni sazby. EURIBOR je vypocitdvan na bazi
kotovanych urokovych sazeb, avSak v soucasné dob¢ probihd jeho transformace na vyuzivani dat
ze skutecné realizovanych obchodii. Piedstavuje sazbu, za niz jsou prvotiidni banky ochotny
zapujcit eurové prostiedky jiné prvotiidni bance na iizemi Evropské ménové unie. Nejvyssich a
a publikovan v 11.00 v rdmci spotového vypotadani (T+2). Procesu stanovovani LIBORu a jeho

reformé je vénovana samostatna subkapitola.

Regulatorni zakotveni v EU
V souladu s IOSCO principy a analyzou FSB uvadéji ESMA-EBA (2013) jako zakladni ramec

pro stanovovani benchmarkl na uzemi EU tyto Ctyfi rozsitujici pravidla:

e Metodologie stanovovani benchmarkti musi byt dukladné dokumentovana a podrobena
prabézné pravidelné kontrole a piezkoumani. To zahrnuje 1 informace ohledné
prispévovatelti zékladnich dat a zpasob, jakym jsou vybirani. Konkrétni benchmark by
mél reprezentativné odrdzet trh, ke kterému se vztahuje, a proto je nutné ho presné
definovat, aby mohl zastupovat vykonnost daného trhu, strategie nebo podkladového
instrumentu. Pro samotny vypocet by mély byt upfednostiiovany tdaje ze skutecnych
trznich obchodt, ne pouze jejich odhady.

e Referen¢ni instituce musi mit jasné pfidélené povinnosti zaruujici jejich integritu a
nezavislost. Toto rozd€leni by mélo byt fadné popsano a zvefejnéno, aby se predeslo
moznym stfetim zajml nebo aby byly alespoil identifikovany a monitorovany. Nasledna
vy$§i transparentnost procesu napomahd k vytvofeni divéry v benchmark samotny a je
esencialni pro jeho Siroké vyuzivani. Zvetfejnéni transparentnich fidicich postupli zaroven
snizuje riziko manipulace s benchmarkem ¢i diskre¢nich opatfeni jednotlivych
zuCastnénych subjektl. Tyto nekalé praktiky mohou zejména nastat, pokud maji
prispévatelé volnost ohledné predkladanych dat a zaroven jsou oni nebo jejich klienti
vystaveni pohyblim benchmarkové sazby.

e Dalsi faktor ovliviiujici divéru investort je funkcéni kontrola a dozor. Je vhodné, aby
v ptipad¢ jakéhokoli nevhodného jednani ze strany ucCastnikli procesu existoval patficny

sank¢ni systém. V soucasné dob¢ Evropska unie neni vdzdna platnou pravni normou,
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avSak v zafi roku 2013 Evropsk4 komise podala navrh regulace indexti uzivanych jako
benchmarky (Regulation on indices used as benchmarks in financial instruments and
financial contracts) a Evropsky parlament tuto regulaci na konci dubna 2016 schvalil.
Tato opatieni se budou vztahovat i na regulaci LIBORu. Datum vstupu v platnost je
stanoveno na kvéten téhoz roku.

e Transparentnost je principem prostupujicim celym procesem stanovovani benchmarku.
Nejenze samotnd referencni sazba by mél byt pfistupna vefejnosti, ale i cely proces, jeho
jednotlivé ¢asti a pravidla musi byt nalezité publikovan a podroben vetejné kontrole.
Pokud je benchmark nejprve sdélen jen uritym uZzivatelim, musi byt tato skutenost
uvefejnéna. Princip transparentnosti mize byt upozadén jen v nejnaléhavéjsich piipadech
tykajicich se divérnych informaci a dusevnich vlastnickych prav. Zaroven by mél byt
publikovan kompletni popis metodologie spolecné s jejim historickym vyvojem, coz

vvvvvv

s odevzdanymi daty a jejich vahy (European Securities and Markets Authority, 2013).

V ramci zajisténi integrity procesu stanovovani benchmarki a nésledném ziskdni davéry
finan¢nich trhl a subjekt na nich pisobicich by mély byt tyto principy zohlednény a dodrzeny

paralelné s regulatornimi pozadavky vstupujicimi v platnost v kvétnu roku 2016 na tizemi EU.

2.2.2 Typy referencnich sazeb dle obsaZeného rizika

Vzhledem k $irokému uziti nékolika referen¢nich trokovych sazeb (zejména IBORU) mohou
trzni subjekty pocitovat potifebu odlisSnych druhtt benchmarkli vice vyhovujicich jejich
konkrétnim potfebam. Aktualni studie zabyvajici se principy a reformou hlavnich referen¢nich
urokovych sazeb prosazuji nutnost existence alesponn dvou takovych — jedné s minimdlnim
obsazenym rizikem, tedy jakasi bezrizikova referencni sazba, a druhé odrazejici kreditni riziko

bankovnich instituci.

V prvni kapitole byla ukézdna dekompozice Urokové miry na bezrizikovou miru a nékolik
rizikovych slozek, jmenovité terminovou prémii, kreditni prémii nebo likviditni prémii. Vyznam
jednotlivych slozek mutZze nabyvat riznych hodnot pro rtizné referencni sazby. Obchody
S dlouhou dobou do splatnosti budou obsahovat typicky vyssi terminovou prémii, likviditni

prémie je vyznamnéj$i pii nizsich tenorech a je odvisla od snadnosti, s jakou Ize dany instrument
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prodat, a kone¢n¢ kreditni prémie odrazi divéryhodnost dluznika, popf. zajisténi transakce

kolateralem a vétSinou jeji vyznam roste s dobou do splatnosti.

Vybér referencni sazby by proto mél do zna¢né miry reflektovat skutecnost, zZe tato rizika budou
prostiednictvim daného benchmarku a instrumentu na n¢j odkazujiciho pfenesena na protistranu a
dale realokovana. Timto je zaroven urceno, do jaké miry mize referencni sazba fungovat jako

prosttedek pro efektivni fizeni finan¢nich rizik.

Jak bylo uvedeno vySe, nejpouzivanéjsi referenc¢ni urokové sazby jsou utvafeny na zakladé
nezajisténych mezibankovnich transakci. Odrazeji tedy bezrizikovou trokovou miru a kreditni
rizikovou prémii panelu referenc¢nich bank a dale likvidni a terminovou prémii. Pro bankovni
instituce je tato skute¢nost vyhodna z divodu pieneseni rizik na ostatni subjekty. Zabudovani
téchto rizik do tivérové politiky bank piesouva kreditni ¢ast rizika na dluznika, a tim bankovnim

institucim poskytuje jednoduchou formu zajisténi.

Pokud naptiklad komer¢ni banka poskytne dlouhodoby pohyblivé Gro¢eny uvér nebo hypotéku
zafinancovanou z kratkodobého nezajisténého mezibankovniho trhu, vystavuje tak své ndkladové
polozky urokovému riziku. Celkovy riist hladiny trokovych sazeb nebo rozsifeni rizikovych
prémii na mezibankovnim trhi zplsobi navySeni ndkladi financovani poskytnutého uvéru.
Kdyby ten byl navazan na néjakou bezrizikovou referencni sazbu, napt. néjaky index OIS sazeb
nebo index zaloZeny na sazb&é americkych Treasury bills, pak by banka méla zajisténé pouze
rizikové komponenty souvisejici s touto témét bezrizikovou sazbou. V ptipadé rozsifeni spreadu
mezi sazbou odrazejici bankovni rizika (LIBOR) a referen¢ni bezrizikovou sazbou — situace
typicka pro obdobi finan¢ni krize — by banka z divodu poklesu Cisté urokové marze utrpéla
relativni ztratu. Pomoci navdzani variabilné uro¢ené¢ho uvéru na LIBOR se banka zajiStuje proti
pohybiim trZznich mezibankovnich rizik, ackoli ne vi¢i zménam doty¢né bance vlastniho
kreditniho spreadu, ktery se miize rozsifit bez pfislusné zmény v referen¢ni urokové mire. Vznik
IBORové skupiny referen¢nich sazeb ma své kofeny pravé ve vyuzivani LIBORuU jako
benchmarku pro pohyblivé urocené produkty, protoze vynosy ztéchto produkti efektivné
zajistuji proti zménam nakladd spojenych s financovanim bank na mezibankovnim trhu. Ze

stejného diivodu zustaly tyto sazby populérni a Siroce vyuzivané dodnes.
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Referencni sazby zalozené na transakcich na zajisténém mezibankovnim trhu nebo na jinych
mén¢ rizikovych sazbach, naptiklad OIS, ovSem nebudou obsahovat kreditni slozku rizikové
prémie (alesponn ne v takové vysi) a i likviditni prémie bude pravdépodobné z divodu lepsi
likvidity trhu nizsi. Tyto referencni sazby ovSem stale mohou zahrnovat terminovou (v pfipadé

zajisténého mezibankovniho trhu) slozku nebo jiné typy rizikovych prémii.

V ramci fizeni tokli z derivatovych kontrakti muaze byt prospésné, pokud benchmarkova sazba
nebude obsahovat slozky rizikové prémie z nezajisténého mezibankovniho trhu, a subjekty proto
budou moci zvolit referen¢ni sazbu s minimalnim nebo zadnym rizikem. Strukturalni pfic¢iny
téchto preferenci lze hledat v pokrizové véEtsi spolehlivosti zajiSténych trhi obzvlasté ve
stresovych situacich nebo ve stile vétsi mife pozadovani kolateralu v derivatovych
instrumentech. Na derivatovych trzich zaroven ve stale vétsi mife dochazi k uplatnéni sluzeb
centrdlnich protistran, coz déle snizuje expozici kreditnimu riziku. Z ekonomické stranky véci
nelze zcela jist¢ identifikovat divody, pro¢ by tradefi na derivatovych trzich vyzadovali
ptitomnost kreditni slozky rizika v pouzivané referenéni sazbé. Jejich cilem je hedgeovani
otevienych pozic proti urokovému riziku, spekulace na né&j, popiipadé arbitrdz a derivatové
instrumenty navazané na LIBOR (nebo na jiny z IBOR{) vyuzivaji pouze z divodu jejich

obrovskeé likvidity.

Jednim z principi akcentovanych skupinou MPG je dopfat trznim subjektim moZnost volby.
Alternativni referen¢ni sazby avSak mohou zahrnovat jina, pro nékteré tiCastniky zadouci rizika.
Ve zminéné situaci se mize nachazet nefinancni korporace vyzadujici piitomnost
sektorové-specifickych rizikovych komponent v referencni sazbé konkrétniho kontraktu, ackoli

likvidita na takovém trhu nebude patrné ptili$ vysoka.

2.2.3 Referencni iirokové sazby v kontextu monetarni politiky a finan¢ni stability

Referencni trokové sazby propojuji mezibankovni trh, na kterém jsou utvareny, s SirSim
finan¢nim trhem a ekonomikou. Tudiz ptfedstavuji stézejni soucdst transmisniho mechanismu
monetarni politiky. Ten pracuje s hlavni ménové-politickou trokovou sazbou centralni banky,
opera¢nim cilem a vybranou referen¢ni sazbou. Efektivnost transmise zavisi na tésnosti propojeni

téchto sazeb (Bank for International Settlements, 2013).
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Ovsem pfi vyuziti benchmarkovych sazeb v transmisnim mechaniSmu je tfeba brat zietel

na nasledujici skute¢nosti:

e V krizovych scénafich se referencni urokové sazby nemusi chovat standardné. V téchto
obdobich roste kreditni a likvidni riziko, coz vyvolava rast doty¢nych rizikovych prémii a
volatility referenéni sazby. Tyto slozky deformuji ptedpokladany ucinek, brani
v efektivnim ptsobeni ménové politiky, a ta tudiz nemusi mit stejny vliv na klicové
referenCni sazby jako obvykle, ¢imz ztraci na uCinnosti. Problém ilustruje graf ¢. 18
zobrazujici kratkodobé urokové sazby v USA. Federal Funds Effective Rate reprezentuje
vazeny prumér urokovych sazeb, za které si banky navzdjem pijcuji na americkém trhu
na overnight bazi; hlavni ménové-politickou urokovou sazbu Federdlniho rezervniho

systému pfedstavuje Federal Funds Target Rate.

Graf ¢. 18: Kratkodobé irokové sazby na prikladu Spojenych stati

I I I I | I I I —
2001 2003 2005 2007 2009 2011

== Federal Funds Target Rate
= BBA 3-month Libor
Federal Funds Effective Rate
= |CAP Capital Markets 3-month Repo Rate

Zdroj: BIS, 2013

Na grafu je vidét, ze predevsim mezi lety 2007 — 2009 se 3M LIBOR (modra kiivka), ale i
index overnight sazeb (zluta) vyrazné odklonil od cilové sazby Fedu (Cervena), odrazejic
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vyssi kreditni a likviditni, popf. terminovou prémii, jelikoz se jedna o 3M sazby

e Existence rizikové prémie v referenCnich sazbach se mlize pfes navazani na hypotéky a

uvérové instrumenty nezddoucim zpiisobem pienést z mezibankovniho trhu do celé
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ekonomiky a pusobit tak restriktivné, ackoli ptivodnim zamérem meénové politiky je
usnadnit podminky financovani na trhu.

Zajimavym aspektem souvisejicim s oblasti zahrani¢nich trhii a zasahujicim do ménové
politiky centralnich bank jsou Casové zony. Referencni sazby jsou stanovovany v urcity
Cas relevantni pro dané misto. Sazba proto nemusi pfesné odrazet situaci na trhu, na
kterém se ten den jesté neobchoduje. A pokud se tu referen¢ni sazbu snazi ovlivnit i jina
vzdalena centralni banka (z divodu jejiho vyuzivani v transmisnim mechanismu nebo za
ucelem ovlivnéni podminek na mezibankovnim trhu pro ten dany den), uz ji ma pro ten
den zafixovanou, coz limituje dopad jejich vlastnich operaci pro ten dany den. Vliv
uskute¢nénych operaci se projevi az v nové fixaci referencni sazby po par hodinach (napf.
vliv na snizeni urcitého spreadu). Podobné zalezitosti tykajici se vlivu rozdilnych
casovych pasem a zdroju intradenniho financovani byly akcentovany i béhem finanéni
globalni krize (viz Committee on the Global Financial System and Markets Committee,
2010).

Né&které rozvijejici se trhy vyuZivaji jako benchmark implikované sazby z ménovych
swapt. Centralni banky cilujici domaci kratkodobé sazby ovSem nemaji nad témito
referen¢nimi sazbami plnou kontrolu a zejména ve stresovych situacich nartista volatilita
zahrani¢nich Urokovych sazeb uzivanych ve vypoc¢tu nebo mohou negativné piisobit Soky
na samotném devizovém trhu. A i v pfipad¢, Ze dotycné centrdlni banky nevyuZzivaji
implikované referencni sazby, ale snazi se ovliviiovat domaci kratkodobé sazby, vétSinou
tamé&j$i mezibankovni trh nedosahuje dostate¢né likvidity v potfebnych splatnostech.

Zminéné piedstavuje dtivod pro podporu rozvoje domacich penéznich trhi (BIS, 2013).

Vliv na finanéni stabilitu

Jak bylo vySe uvedeno, Vv ptipadé nespolehlivych referencnich sazeb nachylnych k manipulaci

nelze vyloucit masivni nekontrolovany odklon od téchto sazeb, coz mize sméfovat k negativnim

Soktim na finan¢nich trzich a zhoubné ovlivnit celou ekonomiku.

Podobny dopad miliZze mit chybné ocenéni na trhu urcujicim referencni sazbu, jeji Siroké vyuziti

nasledné ptenese tuto neefektivitu do celého financniho systému. Ptikladem muze byt nedavna

finan¢ni krize a podhodnoceni kreditniho rizika. Trzni subjekty do roku 2007 povazovaly kreditni

prémii bank za témét nulovou, coz vedlo K predstavé relativni spolehlivosti financovani na
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nezajisténém mezibankovnim trhu a jeho vysokému vyuzivani do ptfichodu krize. Nésledny
prudky rast rizikovych prémii obsazenych v benchmarkovych sazbach prohloubil problémy

financovani bank.

| vpiipadé spravného ocenéni mezibankovnich nezajisténych sazeb a jejich transparentni a
robustni transformace do Siroce uzivanych benchmarkovych sazeb dochazi k pfenosu bankovniho
rizika na bankovni klienty a je otazkou, zda lze vzdy povazovat tento proces za prospésny a
efektivné realokujici rizika. V neposledni fadé maji popsané problémy inherentni soucasnym
IBORovym sazbam negativni vliv na efektivitu monetarni politiky a ¢teni cenovych signald,

zhodnoceni celkové situace na trhu nebo spravné a v¢éasné ureni mist vzniku tenzi.

2.3 Divody vedouci k reformé

Piedchozi subkapitoly diskutovaly vyuziti benchmarkovych sazeb na finanénich trzich. Jako
jeden zdil¢ich vysledki vyplynula potieba pro vice typu referenénich sazeb — (témér)
bezrizikovou referenéni sazbu a sazbu s kreditni komponentou rizikové prémie pro ucely
bankovnich produkti. Rozsahlejsi nabidka benchmarkovych sazeb umoznuje trznim subjekttim si
zvolit vhodnéjsi produkt na zaklad€ svych preferenci. Kromé toho by takovéa opatfeni méla
pozitivni vliv na robustnost finanéniho systému a jeho schopnost absorbovat mozna operaéni
rizika v€etné manipulace a jinych cenovych distorzi. V neposledni fad€ je spravné fungujici
nezavisla referen¢ni sazba s vysokou mirou integrity nutnym faktorem pro uspéSnou transmisi

monetarni politiky, a tim rovnéZ ovliviiuje finan¢ni stabilitu sytému.

Dtivodi pro reformu referencnich urokovych sazeb se ovSem v poslednich letech objevilo
nekolik. Zminénd manipulace hlavnich benchmarkovych sazeb coby urcity spoustéc vytvotila
obavy o jejich spolehlivosti a integrité, pficemz hlavni pozornost se upnula na pfislusnost
uzivanych postupti a metodologie k jejich stanovovani. Primarni pfic¢iny vedouci k manipulaci
sazeb lze identifikovat dvojiho druhu: vidina zisku na derivatovych trzich diky zmanipulované
sazb¢é, na niz odkazuji, a obava ze stigmatu vysokych reportovanych sazeb ukazujicich na
moznou Spatnou kondici banky. Druhy z divodi vyeskaloval zejména V ptipadé¢ LIBORu
v obdobi finanéni krize od roku 2007-2009. Zidna banka nechtéla vytvofit dojem mensi
kredibility nez ostatni banky, jelikoz by toto mohlo vést prostfednictvim vyssi kreditni prémie ke
skutecnému zvysSeni nakladii financovani, a proto se snazily pii odevzdavani dat pro tvorbu
referencni sazby uvadét co nejnizsi hodnoty. Vznikla velmi uzka skupina piispévkl vyvolavajici
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podezieni o mozné manipulaci se sazbami; nasledné studie (Hou a Skeie, 2014) a pozd¢jsi
vySetfovani ukazalo podstatny negativni rozdil mezi sazbami odevzdanymi jako soucast

LIBORov¢ kalkulace a skuteCnymi vyptjénimi sazbami na mezibankovnim nezajisténém trhu

(Duffie a Stein, 2015).

Nemén¢ vyznamnou incentivu k manipulaci referen¢nich sazeb tvoii moznost zisku z obrovskych
otevienych derivatovych pozic navazanych na benchmark. Opét v souvislosti s LIBORem vysly
najevo praktiky jeho manipulace, kdy néktefi tradefi derivatovych instrumenti zadali
zaméstnance zodpovédné za dodavéani dat pro vypocet LIBORu o jejich zkresleni. V piipadé
koordinované snahy vice traderi vétSiho mnozstvi participujicich bank bylo dosaZeno patrnéjSich
distorzi, nicméné i nepatrné posuny LIBORu v fadu jednotek bazickych bodi mohly vést
k potencialnim ziskim nebo alespoii mensim ztratim na nepomérné vétSich derivatovych
pozicich. Soucasné reformy se proto zabyvaji kvalitngjsi definici a stanovovanim benchmarku,
vcetné co nejvetsi zavislosti na zrealizovanych obchodech, aby mohla byt potencidlni manipulace

zavcas odhalena.

Moznosti manipulace s referencni Urokovou sazbou ovSem i navzdory jejimu ukotveni ve
skutenych transakcich existuje nékolik. Typickou a jednoduchou strategii pfedstavuje provedeni
obchodii na trhu s benchmarkovou sazbou scilem vychylit cenu od jeji jinak rovnovazné
hodnoty. Tato operace sice mlize rezultovat V urcitou ztratu, nicméné mnohonasobné vétsi pozice
Vv derivatovych kontraktech na tuto referencni sazbu napojenych ma zajistit vyrovnani ztraty a
pfinést zisk. Tudiz lze za jeden z faktori moZné manipulace s benchmarkem oznacit velikost
trhu, na némZ je sazba utvafena, v poméru s ostatnimi trhy, kde nachéazi vyuziti. Princip

referencnich sazeb zalozenych na uskute¢nénych transakcich tedy mozZnost manipulace

vvvvvv

vvvvvv

nebo skute¢nych obchodii vychylit referencni tirokovou sazbu pozadovanym smérem a zaroven
usnadni 1identifikaci téchto praktik. RozSifeni baze podkladovych instrumentl lze ucinit
prodlouzenim ¢asového ramce, v némz jsou sazby odevzdavany, samotnym rozmnozenim poctu
relevantnich podkladovych aktiv nebo zvysenim poctu referencnich bank dodavajicich data pro

vypocet referencnich sazeb. Tato opatieni ovSem v kone¢ném diisledku 1 pfes mnohé statistické
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metody a vylepSeni nejen zesiluji robustnost benchmarkovych sazeb, ale i diky vétsi heterogenité
dodavanych dat rozmélnuji reprezentativnost téchto sazeb vii€i relevantnimu trhu. Konkrétni

navrhy reforem jsou diskutovany v nasledujici subkapitole.

Druhym faktorem vyvolavajici otazky o robustnosti, spolehlivosti a vhodném vyuziti
referenCnich sazeb pfedstavuji zmény na nezajisténém mezibankovnim trhu v disledku krize,
jelikoz pravé na tomto trhu jsou v soucasnosti nejpouzivanéj$i benchmarkové sazby utvareny.
Dle analyzy v prvni kapitole na téchto trzich od roku 2007 vyrazné poklesla aktivita, coz
zpusobuje urcity rozpor s obrovskymi objemy obchodovanymi na trzich derivati. Tento nepomér
Vv realizovanych transakcich mize mit nezddouci vliv na nekalé chovani trznich subjekti a
zvySovat incentivy k manipulaci. Ze systémové hlediska lze povazovat za pomérmné riskantni
urcovat hlavni referen¢ni Grokové sazby na relativné malém trhu, pokud jsou vyuzivany na trhu

derivatl, kde maji subjekty nékolikanasobné vétsi oteviené pozice.

Treti aspekt vedouci ke zvySené potiebé revize pravidel stanovovani benchmarki nebo jich
samotnych ptedstavuji strukturdlni zmény na derivatovych trzich. Jak bylo zminéno vyse, trhy
s derivatovymi instrumenty podstupuji piesun k centralné¢ vyporadavajicim systémim a 1 vétsi
pozadavky na vyuzivani kolateralu snizuje riziko téchto obchodt (Bank for International
Settlements, 2013).

Z tohoto hlediska by nevyuzivani IBORovych referen¢nich sazeb u derivatovych instrumentt a
pfesun k sazbam neobsahujicich bankovni riziko vedlo k vyssi divéfe na mezibankovnim trhu a
snizil by rizika spojena s nejistotou ohledné zdravi bankovniho systému, potazmo pozitivné
ovlivnil finan¢ni stabilitu. Nicméné pokud se ucastnici (banky) zajistuji proti pohybu IBORu, je
jeho vyuziti v tomto piipad¢ logické. V teoretické roviné stdlo za zvaZeni nabizet jak derivaty
navazané na IBORové sazby — pro ucely zajisténi proti jeho pohybu — tak stejné typy derivati
napojené na bezrizikovou sazbu, vhodné pro spekulanty sdzejici na pohyb celkové hladiny
urokovych sazeb. Otazkou zlstava, jaké bezrizikové sazby vyuzit, jak zajistit jejich dostate¢nou

integritu a robustnost a zaroven likviditu podkladovych trhu.

Vliv divéryhodnych a spolehlivych referencnich urokovych sazeb na finan¢ni stabilitu ma vice
podob. Ztrata divéry a nekontrolovany odklon od hlavnich benchmarkd by mohly zptisobit

rozvrat ve fungovani dotycnych trhli. Dal$im aspektem je chybnd a neefektivni alokace
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bankovnich rizik prostiednictvim Spatnych referen¢nich sazeb. Stejné tak se mohou ptenaset
Spatné ocenéné sazby napfi¢ finan¢nimi trhy. Zaroven nefunkéni referencéni sazby neumoziiuji
centralnim bankam analyzovat a operativné reagovat na ptipadné krizové situace, ale i monetarni
politika v klidnych dobach trpi témito naru$enimi. Tyto divody opraviiuji vefejny sektor a

regulatorni organy k reformé.

Ackoli trzni subjekty projevily potiebu vice typt referen¢nich urokovych sazeb, samotny prechod
obsahuje mnozstvi riznych uskali a nakladi. Trzni prostiedi se vyvinulo do aktualni podoby
dominantnich IBORovych benchmarkovych sazeb a jejich opuSténi dava za vznik negativnim
externalitdm, transakénim ndakladim, popf. nakladim spojenych s koordina¢nimi problémy.
Soucasné uvérové a zejména derivatové trhy se vyznacuji znacnou hloubkou trhu a vysokou
likviditou, a pfestoze bezrizikové referenéni sazby mohou lépe vyhovovat potiebam trznich
subjektl, trhy s témito instrumenty nejsou natolik likvidni, aby pfildkaly vétsi aktivitu. Rovnéz
jednotlivi trzni uCastnici odmitaji internalizaci ndkladl spojenych s pfechodem na nové
benchmarky, a proto se jako feseni jevi vstup vefejného sektoru do tohoto problému a zastiténi
potiebnych reforem, nicméné faktické vyuzivani téchto novych sazeb bude uz pouze v moci
samotnych tc¢astnikl trhu. Nicmén¢ jelikoz banky jakozto subjekty dodéavajici data pro IBORové
sazby jsou zaroven hlavnimi participanty na derivatovych trzich, nemaji motivaci tento pfechod
vyznamné podporovat. I zakomponovani bankovnich rizik do referencnich sazeb bankam

vyhovuje a jejich klienti nemaji praktickou moznost vynutit zménu.

2.4 Reformni opatieni referen¢nich urokovych sazeb
Jelikoz kazda ména a jeji finan¢ni trh disponuji vlastni charakteristikou, bude nutné pfi provadéni
reforem pristupovat ke kazdé meéné a referencni sazbé oddé€lené. Spoleénym rdmcem napfic

meénami a jurisdikcemi tvoti IOSCO principy a z nich odvozené specifické implikace.

Implikace principu reforem

e Primarnim dil¢im cilem je pfechod na referenéni sazby stanovované na bazi
uskutecnénych transakci. Ne u kazdé mény lze vSak tento pozadavek z davodu
nedostatecného objemu realizovanych obchodii zajistit. V takovém piipadé bude nutné
pouzit ostatni metody stanoveni benchmarkové sazby, piicemz specifické charakteristiky

se budou lisit v zavislosti na dané méné, likvidité, hloubce a mnozstvi pouzitelnych dat
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doty¢ného trhu. Nejvyssi prioritu maji transakce ztrhu podkladovych aktiv, dale
transakce z pribuznych trhi, az poté zavazné a nezavazné kotace.

e Naklady vzniklé pfesunem na transakéné stanovované referencni sazby by mély podléhat
co nejveétsi minimalizaci a mély by byt rozloZzeny spravedlivé mezi zucastnéné subjekty.
Lze sem zaradit pravni rizika a néklady, nédklady spojené s nizsi likviditou nové
referencujicich instrumentd nebo s jejich vyssi cenovou volatilitou po piechodu. Nicméné
existence téchto ndkladi by neméla predstavovat piekdzku nutnym a systémovym
zménam. Soucasné by tato finan¢ni transformace neméla mit nendlezity vliv na readlnou
ekonomiku.

e Ackoli by referencni sazby meély byt stanovovany s védomim jejich odolnosti a
robustnosti, regulatorni orgdny by mély dbat, aby nebyly vyuzivany v rozporu s finan¢ni
stabilitou. To znamena snazit se vyhnout nepfiméfené zavislosti vysokych objemu
instrumentd na nestabilnich benchmarcich a vyhnout se tak zbyte¢nému riziku. To se
samoziejm¢ trochu pfi¢i pravu svobodné volby trznich ucastnikidi ohledné vybéru
benchmarkovych sazeb splitujicich principy I0SCO.

e Z mezinarodnimu charakteru diskutovaného problému vyplyva potieba nadnéarodni
koordinace reformnich opatteni. Pfi pfechodu na nové referencni sazby je pfedevSim
nutno mit zfetel na riziko regulatorni arbitraze a provést jednotlivé kroky reforem v

souladu s timto.

V ptedchozich subkapitoldch byly analyzovany divody pro vypracovani a pfijeti novych
standardii pro referen¢ni sazby. Jejich robustnost, jevici se jako jeden ze stézejnich faktord
pfispivajicich k jejich spolehlivosti a bezpe€nosti pouzivani, vyznamné zavisi na trhu
podkladovych aktiv, zn&hoz referencni sazba pochdzi. Od pocatku krize mezibankovni
nezajistény trh produkujici nejCastéji vyuzivané benchmarkové sazby (IBORy) zaznamenal
vyznamny pokles, zejména z dtivodu odklonu bankovniho financovani z tohoto trhu a ptechodu

NP 24

benchmarkovych sazeb by se mély vyvijet i benchmarky samotné.

Obrovsky rozpor mezi vyuzitim IBORovych sazeb a aktivitou na podkladovych trzich i velka
koncentrace obchodt napojenych na jednu referen¢ni sazbu dopada na chovani finanénich trhtu

nejen prostiednictvim jejich vysoké likvidity, popt. hloubky, ale, dle diskuze v ptedchozi ¢asti,
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znamena téz potencialni hrozbu pro finanéni stabilitu. Jako dalsi negativni aspekt byla uvedena
zvySend nachylnost k manipulaci, obzvlasté pfi nizké aktivit¢ na podkladovych trzich. A
koncentrované vyuziti jednotlivych benchmarkli znesnadnuje pfechod na nové, potencidlné

efektivnéjsi referencni sazby.

Casteénym feSenim se nabizi koncept vice druhti referen¢nich urokovych sazeb. Vzhledem
k obrovskym objemiim probihajicich obchodt se soucasnymi benchmarky ov§em neni prichodné
je jednoduse nahradit novymi. Navrhovana reformni opatfeni pocitaji se zachovanim jejich
kontinuity a nazyvaji tyto vylepSené sazby ,,IBOR+“. Jednou z cest ke zvySeni robustnosti
existujicich referencnich sazeb je rozsifeni zdkladny, a tim ziskat vice dat ke kalkulaci v ramci
transakéné-zalozeného principu. Napfi¢ jednotlivymi ménami a tenory panuji velké rozdily
v likvidité¢ a hloubce trhu, tudiz ne pro vSechny uzivané fixace referenc¢nich sazeb existuje
dostatek transakénich dat. V takovém ptipadé bude tfeba stanovovat benchmarkové sazby i na
zaklad¢é kotovanych hodnot nebo expertnich posouzeni. Tyto nové sazby reprezentuji prvni typ

referencnich sazeb navazujicich na soucasné vyuZivané IBORové sazby, a tedy obsahuji

mezibankovni rizikové prémie.

Setrné feSeni transformace IBORG na rozsifené IBORy+ predstavuje proces postupnych
ptiristkovych zmén. Tak lze zachovat jejich kontinuitu a vyhnout se pfipadnym pravnim obtizim,
pokud planovana opatieni budou v¢as oznamena a komunikovana. Procedura postupnych tGprav
by se méla tykat jak definice, tak stanovovani a metodologie benchmarku. Zmény by mély vést
k co nejmensi diskrepanci mezi novymi a starymi hodnotami referenénich sazeb, a pokud mozno
i k minimalnimu rozdilu jejich volatilit a metodologie. V tomto zajmu je Zadouci, aby vétSina
nové vypsanych smluv pfi zavadéni novych sazeb byla jiz na tyto benchmarky navazana, a tim

zvysila likviditu na doty¢nych trzich spole¢né s minimalizaci celkovych nékladl pfechodu.

Druhy typ diskutovanych referen¢nich trokovych sazeb piedstavuji takika bezrizikové
benchmarkové sazby, vhodnéjsi pro n€které druhy finan¢nich instrumentt (derivaty). Zastupcem
takovych benchmarkii mohou byt sazby postavené na zajisténych transakcich, instrumentech
financujicich statni celky, popt. samospravné jednotky nebo na urokovych sazbach pod kontrolou
centralnich bank. V uvahu pfipadaji zejména OIS sazby, nicmén¢ napiiklad oficialni sektor USA
vyjadril jisté obavy ve spojitosti s fungovanim a strukturou tamniho OIS trhu a upfednostiiuje

,bezrizikovou* referen¢ni sazbu pro americky dolar zaloZzenou na Treasury bill rates. Této
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problematice je pozd¢€ji vénovana samostatna subkapitola. Ve specifickém piipadé urcité mény
pii nedostatku pouzitelnych dat dale existuje moznost vykazovat bezrizikovou referenéni sazbu
pouze V uréitych, nejlikvidnéjSich tenorech (overnight). Uvedené piiklady vykazuji vyssi
odolnost podkladovych trhii zejména v krizovém obdobi nez nezajisténé mezibankovni sazby, a

tudiz vétsi mérou zesiluji robustnost referencnich sazeb.

Vyznamnym aspektem proto bude mezindrodni koordinace a pravni sila jednotlivych
regulatornich organti zGcastnénych zemi. Zatimco britska Financial Conduct Authority (FCA)
disponuje zptisobilosti povinovat banky K ucasti na LIBORu, v EU byla relevantni pravni norma
schvalena a vstupuje v platnost. Obchody v americkém dolaru jsou ohrozeny piedevs§im
koordinacnimi problémy, ackoli Fed ptedeslal, ze se touto otdzkou bude zabyvat a aktivné se
zapoji do procesu prechodu derivatovych obchodii na bezrizikové referen¢ni sazby (Financial

Stability Board, 2014).

Ptijeti vicedruhového systému referencnich sazeb se ovSem kromé transformacnich néakladt
vyznaCuje 1 n€kolika dal§imi negativy. Soucasny charakter dominantnich IBORovych sazeb
zarucuje vysokou likviditu doty¢nych trhl, jeZ by byla v pfipad€ vétSsitho mnozstvi uzivanych
referen¢nich sazeb rozméInéna. Pro hlavni ménové trhy toto hledisko nepfedstavuje zavaznou
komplikaci, avsak dopad na trhy vedlejSich mén mize byt patrny kvili jejich nizké celkové
velikosti a aktivité. Zaroven nelze opomenout nutnost existence nového trhu mezi riznymi
referencnimi sazbami, jelikoZ kazda reflektuje jiné, resp. Zadné rizikové prémie, a trzni subjekty

se budou chtit zajistit, pokud jejich aktiva a zdvazky odkazuji na jiné referen¢ni sazby.

Ackoli v celkovém meéfitku mohou ptevazovat kladné aspekty piechodu na vice druht
referen¢nich sazeb, pro nekteré trzni subjekty tomu tak byt nemusi. Nova alternativa nemusi byt
pro jejich potfeby vyhovujici nebo nebudou moci smlouvy zménit, potazmo néklady na takovou
zménu mohou byt nepfijatelné vysoké. Navic v piipad€é presunu vétsi casti obchodlt na nové
benchmarky utrpi stdvajici instrumenty poklesem likvidity, efektivity a nartistem nakladi na
zajisténi. Samostatnou kapitolu predstavuje dopad na spotiebitele a nefinanéni sektor, ktery by

m¢él byt zmapovan oddélené.
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2.5 LIBOR

LIBOR pfedstavuje odhad primérné sazby, za kterou si muze participujici banka vypujcit
penézni prostfedky na londynském nezajisténém mezibankovnim trhu v urcité méné na urdity
Cas. Predstavuje aktualné nejvyuzivangjsi referencni tirokovou sazbu, podchycujici obchody za

vice nez 300 bilionu USD.

2.5.1 Charakteristika LIBORu

V soucasnosti je LIBOR kotovan pro pét mén (euro, americky dolar, britska libra, japonsky jen a
Svycarsky frank) a sedm dob do splatnosti od overnight splatnosti po 12 mésicti. Pro kazdou
ménu existuje panel participujicich bank s11-18 ¢leny, na zékladé jejichz prispévkl je

kalkulovéna vysledna referencni sazba.

Definice LIBORu

Pro ziskani dat potiebnych pro vypoéet LIBORu jsou referen¢ni banky pozadany o odpovéd’ na
otazku?, ,za jakou sazbu by byly ochotny vypijcit si prostiedky, pokud by tak mély uginit
poptanim a néaslednym pfijetim mezibankovnich nabidek pfimétené velikosti vyplijcované ¢astky
na mezibankovnim trhu tésn¢ pfed 11:00 londynského cCasu.“ Spojeni ,,pfiméfena velikost
vypijcované ¢astky* neni zdmérné blize upiesnéno, jelikoz takto zlstava vice variabilni a jeho
pevné ukotveni by vedlo k ¢astym zmeéndm narusujicim kontinuitu a vnéasejicim do dat zmatek.
Zaroven by bylo nutné definovat tento termin pro kazdou kotovanou ménu a splatnost, nicméné

spole¢né s frazi ,tésné pied 11.00“ podléhéd do ur€ité miry subjektivnimu vnimani respondentt.

Cvwvr

sazbami. Banky spiSe uvedou niZ§i sazbu, za kterou se domnivaji, ze si mohou na nezajisténém
mezibankovnim trhu puj¢it, nez tu vyssi. Pravdou je, Ze v soucasnosti fixovana sazba je zaloZena
na hypotetickych dodanych sazbach, a ne na skutecné realizovanych trznich transakcich.
Referenéni banky nejsou povinny za uvedené sazby dotyéné obchody uzavirat nebo podepfit své
tvrzeni fakty. LIBOR je kalkulovan na zakladé ofezaného aritmetického prumeéru, a ackoli by i
diky tomuto postupu mél odpovidat skutecnym trznim datim, v praxi to tak nemusi vzdy platit.
Zvetejnéni LIBORu probihd pfiblizné v 11.45 londynského casu a kotovan jako urokova sazba

S ro¢ni splatnosti.

2 “At what rate could you borrow funds, were you to do so by asking for and then accepting interbank offers in a
reasonable market size just prior to 11 am London time?” (ICE, 2016)
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Vznik a vyvoj LIBORu
Vznik LIBORu saha do konce 60. let minulého stoleti (1969), kdy fecky bankét Minos

Zombanakis zafidil syndikovanou piijcku o hodnot¢ 80 miliontt USD iranskému $dhovi urocenou
na zaklad¢ dodanych dat o ndkladech financovani skupiny referencnich bank. Kromé poskytovani
uvérd navazanych na LIBOR se banky v poloviné 80. let rovnéz zacaly na jeho bazi financovat.
To vytvofilo prvni motivy ke zkreslovani dodavanych dat participujicimi bankami. Na to
zareagovala British Bankers’ Association (BBA) a roku 1986 formalné ur€ila definici, proces

stanovovani a metodologii LIBORu.

Roku 1998 BBA zmeénila otdzku pokladanou referenénim bankam k ziskani dat ke stanoveni
LIBORu. Pivodni znéni se dotazovalo na sazbu, za jakou se panelovd banka domnivala, ze
budou prvotfidni bance poskytnuty penézni prostiedky, zatimco novéa formulace pozaduje sazbu,
za kterou si samotnd participujici banka je moci vypujcit zdroje. Toto je zaroven do dnesniho dne

posledni revize a zména LIBORov¢ definice (ICE Benchmark Administration Ltd, 2016).

Toho ¢asu byl LIBOR vypocitavan pro americky dolar, britskou libru a japonsky jen; postupné
byl tento okruh rozsifovan a kvuli vzniku eura také zuzen na 10 mén k roku 2012. Kazdé méné
piisluselo 15 tenorti od overnight splatnosti po ro¢ni, a do t¢ doby BBA tedy spravovala 150
fixaci LIBORu denné. V ramci reformy byl ovSem pocet uddvanych mén a splatnosti snizen na
soucasnych 5, resp. 7. Mezi vyfazené mény patii australsky dolar, kanadsky dolar, novozélandsky

dolar, danska koruna a Svédska koruna.

BBA vykonavala administrativu LIBORu do 1. tnora 2014, kdy nabylo platnosti pfesunuti
spravovani LIBORu na ICE Benchmark Administration Ltd (IBA), jeZ je dcefinou spole¢nosti
Intercontinental Exchange, Inc. (ICE). IBA jakoZto britska spole¢nost se sidlem v Londyn¢ byla

zalozena pouze za timto G¢elem administrace finan¢nich benchmarkd.

Metodologie vypoctu

V soucasné dobé je fixing LIBORu provadén ofezanym aritmetickym prumérem — data jsou
sefazena od nejvyssich hodnot, pficemz vrchni a spodni kvartil jsou z kalkulace vylouceny a ze
zbylého vzorku je vypocitan aritmeticky prumér. Vylouceni hornich a spodnich Casti poskytuje
ochranu vici extrémnim hodnotam, avSak vysledna sazba je kalkulovana z mensiho mnozstvi dat,

a tudiz hiife reprezentuje relevantni trh. V probihajicich konzultacich reforem LIBORu se objevil
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navrh na snizeni ofezdni dodanych dat na 12,5 %, coz by umoznilo vice hodnotdm vstoupit do
samotné kalkulace LIBORu, a tim reflektovat vétsi zastoupeni participujicich bank, nicmén¢ IBA
projednavani této zmény pozastavila a preferuje soucasny parametr SirSi ochrany proti krajnim

hodnotam.

Panel referen¢nich bank zahrnuje nejvétsi a nejdivéryhodnéjsi banky obchodujici na londynském
mezibankovnim trhu, pficemz jednotlivi lenové se 1isi v zavislosti na méné. Z deseti fixovanych
meén pied snizenim jejich poctu mélo devét z nich panel konstituujici z 16 bank a USD panel byl

ustanoven z 18 respondentt.

2.5.2 Manipulace s LIBORem
V prvni kapitole bylo analyzovéno chovani LIBORu a riiznych spreadii v prubéhu finan¢ni krize.
Nyni se budu vénovat druhému diivodu, pro¢ byly na LIBOR v poslednich letech upteny zraky

nejen odborné vefejnosti, a sice manipulaci s LIBORem.

V cervnu 2012 se dostaly na vefejnost prvni zpravy o mozné manipulaci LIBORu Vv obdobi
finanéni krize. Banky mély dodavat zamémé podhodnocené vypujéni sazby, a tim upeviiovat své
finan¢ni zdravi v dob¢ trzni nejistoty. Déle vySla najevo podezieni z manipulace LIBORovych
sazeb za ucelem zisku z derivatovych kontraktli navazanych na LIBOR. Zatimco prvni divod
vede ke zkreslenym niz§im sazbam, druhy podnét muZe pusobit na reportovana data obéma

smery.

Do manipulace bylo zapojeno vice svétovych bank, do poc¢atku roku 2016 se vSak ptiznaly jen
nékteré. Mezi nejvetsi patfi Barclays, UBS, RBS a Rabobank, které uhradily britskym a
americkym regulatornim orgdnim pokuty v celkové hodnot€ v fddu miliard dolari. Kromé toho
bylo v mnoha piipadech vedeni téchto instituci donuceno k rezignaci, v ¢ele s CEO Barclays
Robertem Diamondem nebo piedsedou spravni rady Rabobank Pietem Moerlandem (Hou a
Skeie, 2014).

Pravdépodobné prvnim, kdo upozornil na nezvykle nizké hodnoty odevzdavanych dat, byl
tydenni newsletter spolecnosti Wrightson ICAP ze dne 3. zafi 2007. Autofi ovSem nedosli
k zavéru, ze nizké hodnoty s malym rozptylem jsou dilem manipulace se sazbou, nybrz pouze
disledkem slabé aktivity na mezibankovnim trhu a nedostatku zrealizovanych obchodii. Do

pozornosti Sir§i vefejnosti se zalezitost vratila o necely rok pozdéji poc¢inaje dubnem 2008, kdy
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série ¢lanki ve Wall Street Journal upozornila na mozné cilené manipulacni praktiky
s LIBORovou sazbou. Nejprve se zdjem soustfedil zejména na piipad podhodnocovani
odevzdavanych sazeb a vytvoreni lepSiho obrazu banky, nicméné¢ dodnes neni statisticky

uspokojiveé prokazano, ze sazby byly opravdu vychyleny.

Situace se relativné uklidnila az do cervence 2012, kdy The Daily Mail otiskl ¢lanek reportéra
Reuters s nazvem “New York Federal Reserve knew about LIBOR rate-fixing issues as far back
as 2007 and proposed changes but were ignored”, v némz naznacuje, Ze vedeni newyorské
federalni rezervni banky o moznych manipulacnich aktivitach, ptedevsim v souvislosti s bankou
Barclays, védélo uz od roku 2007. Jelikoz americké organy nemaji zadnou jurisdikci vuci
LIBORu, Tim Geithner, tehdejsi guvernér newyorského Fedu, informoval o vzniklé situaci
guvernéra Bank of England Mervyna Kinga. V ramci této komunikace byla navrzena opatieni ke
zvySeni kredibility LIBORu. Ta zahrnovala doporuceni ohledné¢ odevzdavani dat referencnimi
bankami a vypoctu LIBORu, rozsifeni panelu pfispivajicich bank pro USD LIBOR, dale navrh
druhé¢ USD LIBOR sazby, jeZ by lépe reflektovala trzni pohyby béhem obchodnich hodin na
americkém trhu, podrobné&jsi definici velikosti jednotlivych transakci mySlenych k uréeni sazby
nebo snizeni poctu fixovanych dob do splatnosti a eliminaci incentiv k manipulaci (Federeal
Reserve Bank of New York, 2012). A¢koli tento email s doporucenimi byl odeslan jiZ 1. ¢ervna
2008, konkrétni opatfeni britskych regulatornich organti na sebe nechala ¢ekat az do uvefejnéni
téchto informaci a publikovani Wheatleyho zpravy o stavu a reform& LIBORu v €ervenci 2012.
Do této doby rovnéz spada ¢lanek vydany ve Financial Times od Douglase Keenana, byvalého
tradera Morgan Stanley, ktery tvrdi, Ze manipulace LIBORu byla soucasti finanénich trhii od
pocatku 90. let minulého stoleti (Keenan, 2012). Pfehledny harmonogram udalosti je zobrazen na

obrazku ¢&. 2.
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Obrizek & 2: Casova osa udalosti provazejicich manipulaci s LIBORem
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Timeline of the LIBOR scandal.

Wrightson piece questicning low level of LIBOR

First W3] anticle on possible LIBOR manipul ation
Emailfrom Tim Geithner to Merwn King and Faul T ucker detailing recommendations for enhancing the credibilityof LIBOR

Barclays setiles LIBOR fines totaling $453 5 million

Barclays CEO Robert Diamond resigns

Federal Reserve Bank of New York revealed fo have known about LIBOR manipulaton as earlyas 2007
Federal Reserwe Chairman Ben Bernanka testifies in front of Senate Banking Committee on LIEOR

FT article by former Morgan Stanley trader suggesting LIBOR manipulation since 1981

Gary Gensler dffers remarks in front of the Economic and Monetary Affairs Comm ittee of the European Parliament
Final Report ofthe Wheatley Review of LIBOR

UBS setlles LIBOR fines totaling 31 52 billion

RB3 sefes LIBOR fines totaling 5612 millicn
LIEOR fixing for New Zealand dollar is discontinued

LIBOR fixings for Danish Krone and Swedish Krona are dscontinued

LIEOR fixings for Australian Dollar and Ganadian Dollarare discontinued, along with 2 wesk and £/5/7/8/910/11 month matuntes

Panouncement that NYSE Curonest will take over administraton of LIBOR, effective in 2014
I0SC0 publishes final report on "Principles for Financial Benchmarks'

Rabobank setles LIBOR fines totaling $1.07 billion

Zdroj: Hou a Skeie, 2014

Systém stanovovani benchmarkovych sazeb je propleten stfety zajmi, do kterych se dostavaji

referen¢ni banky s otevienymi pozicemi na derivatovych trzich. V souvislosti s manipulaci

LIBORu jsou pro subjekty v Cisté véritelské pozici v derivatovych instrumentech prospésny

vzestupny pohyb LIBORu, subjekty v ¢isté dluznické pozici profituji z jeho poklesu. Ackoli

proces ofezan¢ho priméru dodanych dat referencnimi bankami zmirfiuje moZnosti manipulace se

sazbou, jelikoz krajni hodnoty jsou z vypoctu vytazeny, a tak nemaji jednotlivé vychylené udaje

takovy dopad, velikost zamérného zkresleni referenéni sazby mize nabyvat v ptipadé

skupinového jednéni vice bank zna¢nych hodnot. Tento fakt plati 1 v piipad¢, kdy se banky snazi

za UCelem vyhnuti se vynéti svych sazeb z vypoctu kotovat méné extrémni sazby. Banka Barlays
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béhem vysetfovani poznamenala, ze jeji reportované hodnoty v obdobi vrcholu krize byly ¢asto
Vv hornim kvartilu, a protoze tedy byly z kalkulace eliminovany, nemohly ovlivnit vysledny fixing
LIBORu. Tato argumentace ovSem neadresuje podstatu manipulace s referenéni sazbou.
Zkreslovani odevzdavanych hodnot neni vztahovano k hodnotam ostatnich referen¢nich bank, ale
ke skutecnym sazbam, za nez si ta konkrétni banka miize vypuj¢it na mezibankovnim trhu. Pokud
Barclays uvadéla v dotazniku nizs$i vypajéni sazby, nez byly jeji skute¢né ndklady
mezibankovniho financovani, mohly se ji odevzdané hodnoty stale pohybovat v hornim kvartilu,
a presto byt stale zmanipulované. Vyskyt sazeb v horni ¢asti dotazniku pouze odrazi kreditni
situaci doty¢né banky, nedokazuje nepodhodnocovani dodavanych dat. Individudlni reportované
sazby jsou od zaii 2012 publikovany s tfimési¢nim zpozdénim, aby banky nemély takovy podnét

je podhodnocovat.

Jak jiz bylo uvedeno vySe, statistické dukazy manipulace s LIBORem nebyly dodnes
davéryhodné piedloZeny, avSak béhem vySetfovani byly odkryty mnohé komunikace mezi
tradery nebo ostatnimi ¢leny banky zodpovédnymi za reportovani urokovych sazeb, dokladajici
ziejmy umysl vychylit LIBOR urCitym smérem. Americkd Commodity Futures Trading
Commission (CFTC), dohlizejici derivatové trhy, odhalila konverzace, kde tradeti derivatovych
trhll banky Barclays zadaji zaméstnance odevzdavajici sazby pro vypocet LIBORu o jeho pohyb
ur¢itym smérem. Do manipulace se ovSem zapojil 1 management bank vyZadujici drzet

reportované hodnoty nizko, a tim chranit povést Barclays (Gensler, 2012).

Jako urcity indikdtor manipulace mohou slouzit ceny credit default swapti. CDS piedstavuje
derivatovy instrument uréeny k zajisténi kreditniho rizika podkladového aktiva. Kupujici CDS se
zajistuje proti defaultu podkladového aktiva placenim ceny swapu, prodavajici se v ptipadé
nastani defaultu zavazuje uhradit danou ztratu. Cena CDS odrazi pravé riziko defaultu
podkladového instrumentu. V naSem ptipad¢ reflektuje kreditni prémii podkladovych bank.
V pribéhu krize se zvySena nejistota a obavy z defaultu bank promitly do ristu cen CDS
vypsanych na tyto instituce (Hou a Skeie, 2014) a stejny ucinek by mély mit i na skutecné
naklady jejich mezibankovniho financovani v tomto obdobi. Nicméné reportované sazby
individudlnich bank plné¢ neodpovidaji rostoucimu trendu cen CDS, coz vyvolalo dalsi otazky po

puvodu této nekonzistence.
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Graf €. 19: Porovnani 1Y LIBOR-OIS spreadu a medianového 1Y CDS spreadu referenénich bank

-+
A
1
1

o = Il
’
I
| o
|
|\

o ol
| ‘ J’l
| '\.r
no
' v

— » ’ \ =

N /! 2 I AL e N
AUy TN \
A e
- —— _‘_JJ \._
o] ==
T I | T
01 Jan 07 01 Jan 08 01 Jan 09 01 Jan 1
date
————— Libor-OIS Spread Median CDS Spread

Zdroj: Snider a Youle, 2009

Vyse fecené je dolozeno na grafech ¢. 19 a 20, jez dokumentuji nezvyklé chovani LIBORu ve
19 ukazuje

vazb€ na ostatni indikatory bankovniho financovéni, jmenovit¢ CDS. Graf ¢.

komparaci 1Y LIBOR-OIS spreadu a medianového 1Y CDS spreadu vzorku LIBORovych

referen¢nich bank. Zatimco LIBOR-OIS spread se po prudkém riistu vyvolaném padem Lehman

Brothers vyrazné snizil na hodnoty blizké ptedkrizové Grovni, CDS spread rovnéz béhem krize

strm¢ vystoupal vzhlru, nicméné k névratu na ptredkrizové hodnoty ani zdaleka nedoSlo. Za

porovnani stoji témét identické chovani obou sazeb v obdobi pted finanéni krizi.
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Graf ¢. 20: Porovnani 1Y LIBORu a 1Y CDS spreadu vybranych bank
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Zdroj: Snider a Youle, 2009

Vyse uvedeny graf €. 20 vykresluje jednorocni LIBORové kotace a jednorocni CDS spready pro
Citigroup a Bank of Tokyo-Mitsubishi. Kotace obou bank se pohybuji ve velmi t€sné vzajemné
blizkosti (zeleno-oranzova linka), nicméné Citigroup uvadi i niz$i udaje nez Bank of Tokyo-
Mitsubishi (Snider a Youle, 2009), pii¢emz ceny CDS Citigroup (modra linka) se pohybuji nad
CDS sazbami Bank of Tokyo. V roce 2009 Citigroup dokonce reportuje sazby pod trovni svych
CDS, coz by naznacovalo, Ze pokud subjekty nabizeji pljcky za tuto sazbu a zajisti své kreditni

riziko pomoci CDS, utrzi zaporny celkovy vynos.

Dalsi zajimavy poznatek v souvislosti s moznou manipulaci dale ptedstavuje porovnani USD
LIBORu a USD EURIBORU® (viz graf ¢. 21). Ackoli obé sazby v principu zohlednuji stejné

naklady financovani na mezibankovnim trhu, béhem krize byla zaznamenana protahld obdobi

3 USD EURIBOR predstavuje sazbu, za kterou si panelové banky nabizely dolarova mezibankovni depozita k 11:00
bruselského ¢asu. USD EURIBOR byl spustén v dubnu 2012 a v zaii 2013 ukonden.
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vyskytu vyrazného rozdilu v hodnotach téchto sazeb (Hou a Skeie, 2014). To muze byt
zpusobeno riznymi charakteristikami jednotlivych trhu, likviditou, hloubkou trhu, odlisnymi
subjekty aktivnimi na trhu nebo rovnéz rtiznou definici referen¢ni sazby. Zatimco respondenti
LIBORu jsou dotazovani na sazbu, za niZ oni sami jsou schopni se na mezibankovnim trhu
financovat, EURIBOR se pta na primérnou banku a jeji moznosti ziskat mezibankovni pijcku.
Reportovani sazeb pifi prvnim zplsobu otdzky nepiimo pfipousti ovlivnéni psychologickou
rovinou véci. V takovém ptipad¢ se da usuzovat, Ze vétSina bank nechce byt vnimana jako
podprimérnd, a proto uddva nizs$i sazby neodpovidajici tém skuteCnym. Proces ziskani dat
EURIBORuU tuto potiz obesel pomoci hypotetické praimérné banky, a tim zmirnil potencidlni
psychologické dopady vyplyvajici z premrsténého sebevédomi nebo moznych obav bankovniho
managementu. Pokud by ovSem tento psychologicky efekt v ptipadé LIBORu nem¢l Zadny vliv
na nizkou uroven reportovanych sazeb, pak by to vzhledem k jeho kontinualné nizsi volatilité
oproti EURIBORU vyvolavalo dalsi pochyby (Gensler, 2012). Na druhou stranu, na stanovovani
EURIBORu se podili vice referen¢nich bank a zaroven ofezani dat pti kalkulaci dosahuje pouze
15 %, coz muze vyustit vjeho vyssi volatilitu. V souladu se zav€ry prvni kapitoly a
neprukaznosti rozkladu LIBOR-OIS spreadli na rizikové komponenty pii piisobeni vice faktort
nelze jednoznaéné urcit velikost rizikové prémie, a tedy dokdzat, zda reportované sazby
odpovidaji skutecnym vyptjénim sazbam na mezibankovnim trhu. Jelikoz nelze vzdy oddélit
kreditni a likviditni slozky sazeb, nelze ani tyto referen¢ni sazby mezi sebou automaticky

porovnavat (Michaud a Upper, 2008).
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Graf ¢&. 21: Komparace USD LIBORu a USD EURIBORu Vv letech 2012 - 2013
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Problematika manipulaci s referenénimi sazbami se vSak neomezuje vyhradné na jednu konkrétni
sazbu ¢i trh, nybrZz pocinaje zdokumentovanymi manipulacemi LIBORU, zaznamenal obdobné
podezieni i EURIBOR a né¢které bankovni instituce jsou vySetfovany ze stran dohledovych
organt vlivem podezieni z manipulativnich praktik pii obchodovani s energiemi, komoditami a

meénami.

2.5.3 Reforma LIBORu

Snad jednim z pozitivnich aspektii skandalu okolo LIBORu byl fakt, Ze se problém dostal do
SirStho politického povédomi a podnitil debatu ohledn€ feSeni této otdzky. Mezinarodni
regulatorni organy v ¢ele s IOSCO a BIS se spojily na zpracovani této problematiky a vytvofiily
zakladni ramec reformy referen¢nich urokovych sazeb. FSB, mezinirodni organ dohliZejici na

stabilitu finan¢niho systému, reformni prace koordinuje prostiednictvim OSSG a MPG (Financial
Stability Board, 2014).

O diivodech reformy referencnich trokovych sazeb, jakoZto i1 principech, na néz jsou reformni
opatfeni postavena, pojednavaly predchozi subkapitoly. Nejvyraznéjsi ptiCiny jsou spatiovany

jednak v dramatické proméné mezibankovniho trhu od vzniku IBORovych sazeb po soucasny
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stav, se zvlastnim prispénim uplynulé finanéni krize, dale ve vyvoji derivatovych trhii, kde
obrovské obchodované objemy hrub¢ zastinuji aktivitu na mezibankovnim trhu, zaroven zvysené
vyuzivani kolaterdlu na derivatovych trzich a piesun na centralné zuctované systémy stanoveny
piijetim Dodd-Frankova zékona jesté vetsi mérou snizil pottebu kreditni prémie v pouzivané
referencni sazbé (Hou a Skeie, 2014). Vyuctovani derivatovych kontrakti ptes centralni
clearingové protistrany navic minimalizuje expozice na n¢kolik malo clearingovych instituci, tim
snizuje propojeni financniho systému a zabranuje Sifeni finan¢ni nakazy, pokud by méla né¢jaka
nastat, resp. n¢jakd instituce defaultovat (BIS, 2013). Z uvedeného vyplyva pfitazlivost ptistupu
vice referencnich sazeb — zdokonaleného LIBORu+, se zakomponovanym bankovnim kreditnim

rizikem, a bezrizikové benchmarkové sazby pro vhodnéjsi uziti u derivatovych produktt.

Prvni oficidlni reakci regulatornich autorit bylo zpracovani tzv. Wheatleyho zpravy. Martin
Wheatley, tehdejsi operacni feditel FSA, byl povétren britskym ministrem financi k vypracovani
zpravy o situaci a moznych opatfenich smétujicich ke zlepSeni divéryhodnosti a spolehlivosti
LIBORu. Studie zduraznila mélkost mezibankovniho trhu, a to i pro nejlikvidnéj$i ménu —
americky dolar — USD LIBOR zaznamenal pro vice neZ polovinu maturit minimalni az Zadnou
aktivitu v poslednich letech. Graf ¢. 22 zobrazuje objemy mezibankovnich transakci bank
LIBORového panelu pfes fixované mény a tenory za rok 2011. Aktivita na hlavnich ménéach a
tenorech je sice zna¢nd, ale pro vedlejsi mény a tenory nejsou zachyceny témét zadné
uskutecnéné obchody (Wheatley, 2012). Tento fakt komplikuje pozadované zakotveni
referen¢nich sazeb v realizovanych transakcich. Wheatleyho zprava ov§em explicitné nevyzaduje

toto zakotveni, pouze navrhuje pouzivat téchto dat k podpoteni reportovanych sazeb.

Graf ¢&. 22: Aktivita referencnich bank na londynském nezajisténém mezibankovnim trhu za rok 2011
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Dalsim ze zavéri studie bylo, dnes jiz uskute¢néné, vytazeni nelikvidni poloviny fixovanych mén
a vetsi Casti tenori. I nasledujici doporuceni ohledné zpozdéného zvetejnovani individualnich
odevzdavanych sazeb bylo implementovano. To odleh¢uje motivy referenénich bank
podhodnocovat reportované sazby. Celkove Ize fici, ze Wheatleyho zprava piedstavuje rtizna
zdokonaleni zazitého procesu stanovovani LIBORu, nez aby se pokousela o pfebudovani celého
systému. K podobnym zavérim dochazi studie BISu s tim rozdilem, ze transaction-based princip

je jednoznac¢né uptednostiiovan (Hou a Skeie, 2014; BIS, 2013).

Regulatorni rdamec LIBORu

Navazujic na doporuceni Wheatleyho zpravy je LIBOR od dubna roku 2013 regulovanou
referen¢ni sazbou. Pfijetim zédkona o finan¢nich sluzbach z roku 2012 (Financial Services Act)
byla svéfena regulace a dozor nad LIBORem a panelem referen¢nich bank tehdy nové vzniklé
FCA. Ta m4 na starost dohliZzet na sprdvnou administraci benchmarku, urceni zodpovédnych

osob za odevzdavani trokovych sazeb a na publikovéani a dodrZzovani kodexu chovéni (Financial

Stability Board, 2015).

Tento regulatorni ramec je v soucasnosti nahrazovan celoevropskou regulatorni politikou, jez
byla pfedmétem podkapitoly 2.2. Uvedena opatieni se budou dotykat vSech ¢lenskych statt

Evropské unie.

2.5.3.1 LIBOR+

Vyse byly diskutovany jiz implementované zmény LIBORu, nyni se zaméfim na aspekty
ptipravovaného prechodu na LIBOR+. Jak jiz bylo né€kolikrat podotknuto, primarnim cilem je
vytvofit jednotny, srozumitelny a robustni rdmec pro stanovovani LIBORu, pfi¢emz metodologie
by méla zahrnovat jeho co nejvétsi ukotveni v realizovanych transakcich. IBA od pievzeti
administrace LIBORu vydala né€kolik vetejnych konzultaci tykajicich se konkrétnich reformnich

opatfeni. Mezi nejvyrazngj$i uvazované navrhy Ize zaradit nasledujici:

e Vodopadovy proces vypoctu referenéni sazby — v prvni fazi vypoctu bude LIBOR
kalkulovan zuskutecnénych zpusobilych transakci Casové a objemoveé vazenym
prumérem. V piipadé nedostate¢nych dat pfichdzi na fadu druhy a tfeti stupenn procesu.
Druhy stupen (interpolace, extrapolace) bude pouzit v piipadé nedostateénych transakci

referencni banky pro dany tenor, ovS§em musi mit transakéné ukotvené sazby pro piilehlé
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tenory a zaroven agregatni objem obchodli musi byt nabyvat vyssich hodnot, nez cCini
stanovena minimalni troven. Transakce uskutecnéné blize 11:00 londynského ¢asu jsou

kalkulovany s vyssi vahou (FSB, 2015; ICE, 2016).

Tabulka €. 5: Metoda vodopadu pro stanoveni LIBORu+

) Casove a objemove vazeny prumer uskute¢nénych
Uskute¢néné transakce
transakci

Casove a objemove vazeny pramér upravenych dat
Data odvozena z transakci Z historickych transakct;

Interpolace, extrapolace a dalsi vymezené tipravy

Dle schvalené metodologie sazby na zakladé
Odborny odhad transakei na podobnych trzich, zavaznych,

nezavaznych kotaci a dal$ich trznich pozorovani

Zdroj: ICE, 2016. Vlastni tipravy.

v

Typy produkti — jsou navrZeny rozSifené typy transakci pro kalkulaci LIBORu.
Z diivodu nedostatecnych dat pii urCitych tenorech a méndch a pro zajisténi zakotveni
v realizovanych obchodech i v obdobich nizké likvidity byly determinovany produkty vné
mezibankovniho trhu pro uZziti pfi stanovovani LIBORu. Jedna se o roz$ifeni na primarni
emise komer¢nich papirti a depozitnich certifikatt, dalsi instrumenty zahrnujici OIS, repo
transakce, urokové futures, swapy nebo pohyblivé urocené penézni poukazky jsou
vyuzivany pouze v Krajnim ptipade pro podpoieni odborného odhadu.

RozS$ifeni okruhu mozZnych protistran — rovnéZ jako reakce na zmény ve financovani
bank Vv pokrizovych letech budou jako zplsobilé protistrany povazovany vSechny
subjekty velkoobchodniho financovani. Kromé bankovnich instituci, centralnich bank a
vladnich zfizeni sem patii nebankovni finan¢ni instituce, statni investi¢cni fondy,
nadnérodni instituce a pro splatnosti vy$si nez 35 kalendarnich dnil i ostatni korporace.
Rozsiieni okruhu center financovani referen¢nich bank — pro vypocet LIBORu budou
moci byt uzity i transakce z trh zafazenych na autorizovany seznam primarnich lokalit
financovani referen¢nich bank. Cilem je stanoveni nejvhodnéj$iho finan¢niho centra pro
danou referen¢ni banku, odkud budou brana data.
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e Rozsireni panelu referencnich bank — ze stejného diivodu je diskutovano rozsifeni
panelu referenCnich bank, jez by umoznilo shromazdéni vice transak¢nich operaci.
Zaroven by timto byl rozmélnén dopad jednotlivych reportovanych sazeb, coz snizuje
moznosti manipulace s referen¢ni sazbou (ICE, 2016; FSB, 2015).

Stale probihaji konzultace, které vedly k témto navrhiim, ale konkrétni plan implementace téchto

zmeén neni znam.

Porovnani BBA LIBORU s transakéné zakotvenym LIBORem+

Jednu z moznych metodologii vypoctu transakéné zalozeného LIBORu vyvinula ve své analyze
MPG (2014). Kazdy obchodni den byly identifikovany transakce jednim subjektem a vypocitana
jejich primérnd cena (rokova sazba). Ta byla posléze pouzita jako jeden piispévek ke kalkulaci
LIBORu, kazda banka tedy méla stejnou vahu nehled€ na pocet ji uskutecnénych obchodi.
V piipad¢€ ze n¢ktery den urcitd banka pro danou splatnost neuskutecnila zadné transakce, budou
pouzita jeji posledné platnd data, ovSem se snizujici se vahou podle doby od daného obchodu,
pficemz data z dne$niho dne maji ptidélenou vahu jedna. Na takto sestaveny vzorek je aplikovan

ofezany aritmeticky priamer.

V tabulce €. 6 jsou uvedeny hlavni statistické charakteristiky USD BBA LIBORu v komparaci s
transakéné zalozenym USD LIBORem+ a jejich spread. Jedna se o denni data za obdobi
od roku 2011 az po leden 2014, tedy jsou zahrnuty i rozsifené spready zapii¢inéné eskalaci
dluhové¢ krize v Evropé v druhé poloviné roku 2011. Stfedni hodnoty BBA LIBORu a LIBORu+
jsou v tenorech od O/N pfes 1T a IM az po 3M vzajemné porovnatelné a stiedni hodnota jejich
spreadu, definovaného jako LIBOR+ minus BBA LIBOR, se ve splatnostech do 1M blizi nule.
3M a zejména 6M LIBOR+ vykazuji horsi schopnost nésledovani LIBORu+ se stiedni hodnotou
spreadu -2,6 bp, respektive -8,6 bp. Hladiny obou sazeb nabyvaji tedy obdobnych hodnot,
avSak dle ocekavani je LIBOR+ mnohem volatilnéj$i neZ na reportovanych sazbach zaloZeny
BBA LIBOR, zéarovenn vykazuje i1 vys$i volatilitu nez bezrizikové OIS sazby, coz pro BBA
LIBOR neplati. V porovnani s volatilitou OIS sazeb se smérodatna odchylka LIBORu+ pohybuje
Vv pfijatelnych mezich (Market Participants Group, 2014).
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Tabulka €. 6: Srovnani LIBORu+ a BBA LIBORu

Splatnost  Stfedni Denni Stredni Denni Stredni Denni Stredni Denni
hodnota  volatilita hodnota volatilita hodnota  volatilita hodnota  volatilita

O/N 0,15 0,26 0,15 0,63 0,5 0,4 0,12 0,41
1T 0,18 0,15 0,17 0,50 -0,5 0,3 0,12 0,37
1M 0,22 0,12 0,22 0,52 0,7 0,4 0,12 0,33
3M 0,34 0,20 0,32 0,57 -2,6 0,4 0,12 0,32
6M 0,53 0,25 0,45 0,84 -8,6 0,6 0,13 0,37

Pozn.: Stfedni hodnoty sazeb jsou v procentnich bodech; volatilita je méfena smérodatnou odchylkou v bazickych
bodech.

Zdroj: MPG, 2014. Vlastni tipravy.

Graf ¢. 23 nabizi pribéh a komparaci 3M, resp. 6M sazeb, Cernd linka predstavuje
vykonstruovany LIBOR+, Sedd BBA LIBOR. Z tabulky i grafu je patrné, Ze LIBOR+ vykazuje
niz$i hodnoty nez BBA LIBOR. Dle zpravy MPG se nejedna o zalezitost nedostate¢ného vzorku
dat, jelikoz pocCty operaci jsou i pro delsi splatnosti pro USD LIBOR vzajemné porovnatelné, ale
vysvétleni, se zaklada na kreditnim sloZeni subjekta ptispivajicich k tvorbé LIBORu. Dostupnost
mezibankovniho financovani ve stresovych obdobich (evropska dluhova krize koncem roku
2011) predevsim pro delsi splatnosti je omezena na subjekty s vySsi kredibilitou, pouze tyto
subjekty si za dané situace na trhu opravdu pujcuji, a proto transakéné zalozeny LIBOR+
dosahuje niz8i trovné nez BBA LIBOR. Z tohoto hlediska LIBOR+ lépe reflektuje skuteéné
naklady financovani a kreditni kvalitu subjekti ptsobicich na velkoobchodnim trhu (Duffie a
Stein, 2015).

7



Graf ¢. 23: Porovnani LIBORu+ a BBA LIBORu

Exhibit 5: Comparison of 3M Libor+ to 3M BBA Libor
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Zuvedeného plyne, ze pokud je do vypoftu LIBORu+ zakomponovano vice druht
produktt velkoobchodniho trhu (komeréni papiry a depozitni certifikaty, dle navrhu od IBA),
z ekonomického hlediska je transakéné zalozeny model uskuteCnitelny a alespon pro kratSi doby
do splatnosti vice nez piijatelny. Z perspektivy legalnosti je tfeba se vypotadat s otazkou
pfechodu na transakéné zakotvenou referenéni sazbu, aneb jak =zajistit hladky pfesun

mnohabilionovych kontraktl odkazujicich na LIBOR na novou sazbu bez rizika pravnich sport.

2.5.3.2 Risk Free Rates

Zakotveni referen¢nich sazeb z mezibankovniho trhu v transakcich pfedstavuje jen jednu Cést
spolehlivého a stabilniho benchmarkového systému. Ani takto zdokonaleny LIBOR+ zcela
nevyhovuje potiebam derivatového trhu. Napiiklad denni objemy nezajisténého mezibankovniho
financovani pro 3M splatnost se pohybuji v fadech jednotek miliard dolardi. Stav otevienych
pozic v derivatovych kontraktech referencujicich LIBOR dosahuje ¢astek v fadech stovek bilioni

dolarti. Ackoli se jedna pouze o ilustrativni srovnani tokové a stavové veliCiny, rozdil je

78



markantni. V takovém piipad¢€ nelze zcela vyloucit motivy manipulace referen¢nich sazeb, i pies
jejich vazbu na skutecné transakce. Mezinarodni instituce povéfené spravou a regulaci
benchmarki proto usiluji o vytvofeni (téméf) bezrizikovych referencnich sazeb, na které by se
pfesunula vétsi cast derivatovych obchodii. V tvahu pfipadaji trokové sazby pod kontrolou
centralnich bank, urokové sazby kratkodobych americkych T-bills, OIS nebo urokové sazby na
zajisténé bazi kolaterdlem. V dalsi ¢asti se podrobné zamétim na rozbor jednotlivych trokovych
sazeb s akcentem na vhodnost jejich pouziti jako zakladu pro vytvoieni novych bezrizikovych

referencénich sazeb.

Urokové sazby centralnich bank

Sazby pod kontrolou centralnich bank se mohou jevit jako vhodny kandidat pro bezrizikové
referen¢ni sazby nepodléhajici manipulativnim praktikam, ovSem jejich vyuziti pro ménovou
politiku centralnich bank jejich atraktivnost pon¢kud umensuje. Déle se vétSinou jednd o velmi
kratkodobé sazby, napft. reverzni repo sazba Fedu je O/N splatnosti, a je otdzkou do jaké miry se
hodi pro determinaci plateb floatingovych kontrakti. Zéiroven neni jisté, zda vyuzit
vyhlaSovanych sazeb centralnich bank nebo efektivnich sazeb z ménovych tendri na dodani ¢i
stazeni likvidity. Navic vlivem autonomnich faktord a Spatného odhadu poptavky po likvidité

mohou tyto sazby vykazovat zna¢nou volatilitu a nepfedvidatelnost ze strany trznich subjektt.

Treasury bills rate

Jednozna¢nou vyhodou trhu samerickymi statnimi pokladni¢nimi poukézkami oproti
nezajisttnému mezibankovnimu trhu je jeho obrovska hloubka a likvidita zarucujici obtiZnou
potencidlni manipulaci s referenénimi sazbami, pokud by mély byt ur€ovany na tomto trhu.
Mozny nedostatek predstavuji prudké vykyvy 3M T-bills sazby, jak zobrazuje graf ¢. 24.
Pochazeji z ,,ut¢kt ke kvalité®, k nimz se investofi uchyluji v krizovych situacich. Trzni subjekty
Vv takovych chvilich ukladaji penize do T-bills, které pak vykazuji niz$i vynosovou miru nez napf.
OIS, jenz sice rovnéz predstavuje bezrizikovy instrument, nicméné do n¢j nelze ulozit penézni
prostiedky jako do statnich cennych papirl, a tudiz jej nelze vyuzit pro ptrevod kapitdlu do
bezrizikového aktiva. Vyssi pozadovana prémie a snizeny vynos T-bills neovliviwuji pfiznivé
efektivitu hedgingu, spekulaci nebo jinych aktivit subjekti na derivatovych trzich, jelikoz se
vetSinou chtéji zajistit proti obecné hladiné urokovych sazeb, a ne specifickému pohybu sazby

Treasury bills.
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Graf ¢&. 24: Komparace 3M LIBORu, 3M OIS a 3M T-bills
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Zdroj: Duffie a Stein, 2015
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V predchozich kapitolach byl OIS charakterizovan jako bezrizikovy derivatovy instrument, ani
neni zatizen specifickymi pohyby jako sazba z americkych T-bills. Problém ale tkvi ve velikosti
OIS trhu. Fleming et al. (2012) uvadgji pouze 31 uskuteénénych transakci v praiméru v USD
denn¢ za Cerven az srpen 2010 s celkovou nominalni hodnotou pfiblizné 30 miliard USD.
Zustava tedy otazkou, zda je vhodné zménit podkladovy trh z relativné malého mezibankovniho
na relativné maly trh s OIS. V piipad¢ rlstu tohoto trhu, potencialné podpoieného ze strany
oficidlnich organii, by se mohl stat pro mnoho derivatovych obchodi schopnym substitutem

IBORovych referen¢nich sazeb.
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Zavér

V souladu s vyty¢enymi cili diplomové prace byl zanalyzovan londynsky librovy mezibankovni
trh, v disledku globalni finan¢ni krize se aktivita na jeho nezajisténé ¢asti vyrazné propadla.
Konkrétni divody tohoto zjisténi zahrnuji zménu ve vnimdni nezajisténého bankovniho
financovani jako spolehlivého a stabilniho zdroje a nasledné markantni znevyhodnéni tohoto
segmentu mezibankovniho trhu regulatornimi opatfenimi. To vedlo k dalsimu opousténi
nezajisténé¢ho segmentu a presun znacné €asti obchodl na trh zajistény, i kdyz i ten za posledni
necelé dva roky zaznamenal znatelny pokles o tfetinu, zatimco situace na nezajisténém segmentu
se stabilizovala na nizkych pokrizovych trovnich okolo 40 miliard liber denné. JeSt€¢ mnohem
vazngj$i situace panuje na poli zprostiedkovanych librovych obchodi (pfiblizn€ pod hranici 10
miliard liber nominalni hodnoty dennich transakci), tj. transakci uskute¢nénych prostfednictvim
autorizovanych brokerskych spole¢nosti londynského mezibankovniho trhu. Z téchto obchodu je
mimo jiné odvozena referenéni sazba SONIA (Sterling Overnight Index Average), coz jiz
vyvolalo urcité reformni kroky v tomto kontextu. Vé&tSina nezajiSténych (ale 1 zajiSténych)
transakci po financni krizi neni zprostfedkovana brokerskymi spolec¢nostmi (alesponl ne témi
soustiedénymi pod WMBA, jez produkuje sazby SONIA a RONIA), ale je vytvafena na
bilateralnim zdklad¢ a reforma sazeb SONIA a RONIA se ubira timto smérem — tedy zahrnutim

vétsSiho objemu transakei do datového vzorku.

ZvySend pozornost byla dale vénovana Bank of England a jejimu plisobeni na cenu penéz na
librovém trhu. Implementace politiky kvantitativniho uvolfiovani nékolikandsobné zvysila
rezervy bankovniho systému, a tim zménila podminky v segmentu fizeni likvidity bankovniho
systému. Soucasné byl zrusen systém uroceni dobrovolnych povinnych rezerv. Nabidka likvidity
ze strany centralni banky pfestala byt urovana na zakladé odhadnuti poptavkové funkce po
likvidité¢ komercnich bank (resp. na zdkladé odhadu autonomnich faktord) a je fizena spiSe
ménové-politickymi rozhodnutimi strategického razu. To znamend, Ze kratkodobé (tydenni
reverzni) repo operace byly kratce po zavedeni kvantitativniho uvoliiovani a Groceni veSkerych
bankovnich rezerv hlavni sazbou BoE Bank Rate pozastaveny na neurcito a likvidita je dodavana
prostiednictvim outright nakupti nebo Sestimési¢nich repo operaci. Naproti tomu stabilita
overnight urokovych sazeb je zajiSténa prostfednictvim rezimu troceni vSech rezerv ulozenych u

centralni banky, pfi¢emz horni mez je dana vypij¢ni facilitou.
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Specifickou udélosti na mezibankovnich trzich byl vyskyt obrovskych spreadii vlivem finan¢ni
krize. Jednim z analyzovanych spreadit byl LIBOR-OIS spread, odrazejici rizikové prémie
v LIBORu obsazené. Dle vétSiny dostupnych vyzkumi prevazovalo v prvni poloviné krize do
bankrotu Lehman Brothers likviditni riziko. Tomu odpovidala i ménova politika centralnich bank
— pres uvérové facility a dalsi programy zaméfené na dodani likvidity se v tomto obdobi snazily
ozivit mezibankovni trh a snizit relevantni spready. Krach Lehman Brothers ovSem ukazal, Ze
likviditni problémy bank nejsou jediné a ziejmé ani hlavni neduhy trapici tyto instituce. Vyskyt
toxickych aktiv, podkapitalizovanost a nejistota na finan¢nich trzich prenesly do poptedi kreditni
slozku rizikové prémie, jez zlstala ptes veskeré rekapitalizacni snahy oficidlnich organti primarni

komponentou po zbytek sledovaného obdobi.

V navaznosti na analyzu mezibankovniho trhu byly vymezeny referen¢ni urokové sazby, jez jsou
na ném utvafeny. Byl diskutovan jejich vyznam a vyuziti v Gavérovych produktech a zejména
derivatovych instrumentech. Nomindlni ¢éastky otevienych pozic derivatovych kontrakti
navazanych na IBORové sazby nesrovnatelné prevySuji objemy z nezajisténého mezibankovniho
trhu, kde jsou IBORové sazby zakotveny. Na pozadi principti pro stanovovani spolehlivych a
robustnich benchmark? jsou dale diskutovany reformy a moznosti jejich stanovovani. Souc¢asna
praxe na piikladu LIBORu vyuziva tzv. quote-based koncept fixace referen¢nich sazeb, jenz neni
zakotveny ve skute¢nych trznich transakcich (tzv. transaction-based princip). Komparace obou
piistupli v obecné roviné i na piikladu LIBORu a tzv. LIBORu+ v posledni subkapitole
demonstruje vyhody a nevyhody dotyénych konceptd. Hlavni pfednost transakéné zalozeného
pfistupu Ize shledat v jeho odolnosti vi¢i moZnym manipulacnim praktikam, ovSem jeho
implementace vyrazné zavisi na poctu pouzitelnych dat. S klesajicimi objemy obchodii na
mezibankovnim trhu a pfi soustiedéni jejich splatnosti do jednoho tydne pravé tento aspekt

pfedstavuje zasadni komplikaci.

Druhym divodem ke zkreslovani LIBORovych dat se ukazala byt snaha o vykazovani niz$ich
nakladi financovani reportujicimi bankami, nez jaké Cinily ve skutecnosti. Ackoli v Cisté
statistické roviné nebyly dodnes prokazany vychylky dokumentujici zdmérnou manipulaci, napf.
porovnani vyvoje cen CDS s reportovanymi sazbami nékterych bank (Citigroup) ptlisobi

neobvykle.
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V poslednim tematickém celku jsou diskutovana reformni opatfeni, jez jsou v soucasné dobé
implementovana a zasahuji vSechny stity EU. Reformy zahrnuji jak vylepSeni stavajicich
IBORovych sazeb, tak je rozvijen koncept tzv. téméf bezrizikovych referen¢nich trokovych
sazeb, jez nenesou bankovni rizika obsazena v IBORovych sazbach pochazejicich
Z nezajisténého mezibankovniho trhu. Opét jsou oba pfistupy zevrubné komparovany a je

posouzena vhodnost jednotlivych typt referencnich sazeb s ohledem na jejich vyuziti.
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