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Rahamarkkinoilla maaraytyva euribor on monen suomalaisen talouden kannalta tarkea muuttuja,

silla esimerkiksi valtaosa suomalaisten asuntolainojen koroista on sidottu siihen’. Mutta mist ja

miten euribor tulee? Vastaus tidhan kysymykseen muuttui viime vuoden lopulla, kun euriborin

konepellin alle asennettiin uusi hybridi vanhan dieselin tilalle?.

Uudistettu euribor nojaa mahdollisimman pitkalti dataan

Euriborin tarkoitus on aina ollut mitata korkoja, joilla pankit lainaavat rahaa vakuudettomasti
korkeintaan vuoden ajaksi. Tahan uudistus ei tuonut muutosta, vaikka maaritelmaa ja
laskentamenetelmaa viilattiin. Maailma ja rahoitusjarjestelma ovat muuttuneet siitd, kun euribor
ensi kertaa julkaistiin euron syntyessa vuoden 1999 alussa. Tarvetta uudistamiselle kiihdytti se,
ettd osa pankeista oli syyllistynyt viitekorkojen manipulointiin. Uudistamista puolestaan vaikeutti
se, ettd vakuudeton kaupankaynti pankkienvalisilla rahamarkkinoilla on finanssikriisin jalkeen

kuihtunut. Vahainen kaupankaynti vaikeuttaa viitekoron laskentaa.

Euribor-korkoja hallinnoi European Money Markets Institute (EMMI)S. Se paéivitti euriborin EU:n

vuonna 2016 saataman viitearvoasetuksen ja kansainvélisten suositusten mukaiseksi

28.11.20194, jolloin kaikki euriborin laskentaan osallistuvat ns. paneelipankit olivat ottaneet

uuden maaritelman kayttoon.

Euriborin maaraytyminen uudistettiin puhtaasti pankkien asiantuntija-arvioista kohti
toteutuneisiin rahamarkkinakauppoihin pohjautuvaa laskentaa. Koska rahamarkkinakauppoja on
kuitenkin varsin vahan ja euribor-korot pitaa julkaista luotettavasti jokaisena
kaupankayntipdivana, EMMI paatti, ettad paneelipankkien korkonoteerauksen tulee pohjautua ns.

vesiputousmalliin.
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Vesiputousmallissa on kolme tasoa, joiden pohjalta paneelipankki muodostaa
korkonoteerauksensa. Vesiputouksen tapaan laskenta aloitetaan ensimmaiselta tasolta.
Laskennassa siirrytdan alemmalle tasolle vain, jos se on tarpeen, eli mikali riittavaa maaraa

kauppoja ei ole luotettavan ja edustavan noteerauksen laskemiseksi:

1. Toteutuneet rahamarkkinakaupat, joissa pankki lainaa rahaa ilman vakuuksia kyseiselle
juoksuajalle toiselta pankilta, julkiselta sektorilta, vakuutusyhti6lta, eldkerahastolta tai

muulta rahoituslaitokselta.

2. Vastaavat toteutuneet rahamarkkinakaupat, jotka ovat aiemmilta paivilta tai joiden
juoksuaika poikkeaa noteerattavan euriborin juoksuajasta. Naihin kauppoihin
sovelletaan muuntokaavaa, jolla niista pyritdan tekemaan vertailukelpoisia tason 1

kauppojen kanssa.

3. Viimeisella tasolla noteeraus perustuu joko muuhun markkinoilta saatuun euriborin
kannalta olennaiseen dataan, pankin omaan laskentamalliin tai viimekadessa

asiantuntija-arvioon.

Paneelipankkeja on talla hetkella 18.° Euribor-korkoja lasketaan viidelle juoksuajalle (1 vko, 1 kk,
3 kk, 6 kk ja 12 kk). Kukin paneelipankki tuottaa jokaisena kaupankayntipdivana noteerauksensa

kaikille viidesta euriborista ylld olevan mallin mukaan.

Kun kaikki noteeraukset on keratty, asetetaan kontribuutiot jarjestykseen kullekin juoksuajalle,
otetaan niista keskimmaiset 70 % ja lasketaan ndiden painottamaton keskiarvo. Tasta

muodostuvat euribor-korot julkaistaan Suomen aikaa klo 12.

Tata uudistettua menetelmaa EMMI kutsuu hybridimenetelmaksi, silla se ensisijaisesti pohjautuu
toteutuneisiin rahamarkkinakauppoihin seka tdydentavaan markkinainformaatioon ja vasta viime
kadessa pankkien omiin sisaisiin malleihin ja asiantuntija-arvioon. Olennaista on my®ds se, etta
ndiden mallien ja asiantuntija-arvioiden tuottamisesta on tehty paljon aiempaa tarkemmat ohjeet
laskennalle ja vaadittavalle hallinnolle, joita pankkien tulee noudattaa. Talla pyritdaan

pienentdmaan manipulaation riskia ja samalla my6s varmistamaan, etta pankit pystyvat
osoittamaan toimivansa puolueettomasti.6

Kesalla 2018 EMMI vertasi tuolloin vasta suunnitteilla olevan hybridimenetelman antamia
tuloksia silloin kdytdssa olevaan menetelmaan. Testin tulosten mukaan euribor-korot olisivat

olleet 1-5 korkopistettd matalampia verrattuna tuolloin kdytossa olleeseen menetelmaan.

Korkojen paivavaihtelu myos kasvoi.

EMMI alkoi siirtaa paneelipankkeja hiljalleen uuteen hybridimenetelmaan 2019 toisella



kvartaalilla. Koska vanha menetelma ei ole enaa kaytossa, ei voida sanoa, laskiko euribor-korkojen
taso muutamalla korkopisteelld, kuten kesdn 2018 testissa. Euribor-korkojen paivavaihtelu on

kuitenkin kasvanut jonkin verran uuden menetelman kdyttéénoton jalkeen.

Koronakriisi nosti euribor-korkoja tilapaisesti

Uudistunut euribor joutui tulikokeeseen, kun koronakriisi aiheutti jannitteitd rahamarkkinoille.

Viitearvoasetuksen mukaisesti EMMI julkaisee tilastoa euriborin laskentamallista’. Koronakriisin
myo6ta rahamarkkina-aktiviteetti laski ja euriborin laskenta pohjautui entistd enemman
toteutuneiden kauppojen sijaan paneelipankkien omaan mallinnukseen ja arvioon. Esimerkiksi
tammikuussa, eli ennen koronakriisia, 12 kk euriborin laskenta pohjautui tason 3 kontribuutioihin

50-prosenttisesti. Huhtikuussa tason 3 kontribuutioiden osuus nousi perati 94 prosenttiin.

Rahamarkkinajannitteiden myo6ta pankkien varainhankinnan kustannukset nousivat ja ndin ollen
my0s euribor-korot. Tama on luonnollista pankkien luottoriskin noustessa, mutta samalla
epatoivottua, silla nousevat euribor-korot kiristévat rahoitusoloja eikd EKP:n kevyt rahapolitiikka
nain ollen vality talouteen tehokkaasti. Talouden elvyttamiseksi ja korkojen riskilisien laskemiseksi

EKP kaynnistikin paitsi mittavat arvopaperiostot niin myds laajat ja edulliset luotto-operaatiot

pankeille.8 Luotto-operaatiot paransivat pankkien rahoitusasemaa, mika nakyi euribor-korkojen
kaantymisena jalleen laskuun. Euribor-korkojen nousu jaikin lopulta pieneksi verrattuna USA:n
vastaaviin libor-viitekorkoihin. USA:n rahamarkkinoilla jannitteet olivat paljon suuremmat
Yhdysvaltojen keskuspankki Fedin toimista huolimatta ja libor-korkojen riskilisat nousivat

euribor-korkojen riskilisid merkittidvasti enemman (kuvio 1).



Kuvio 1.

USA:n ja euroalueen 12kk rahamarkkinoiden riskilisat ja 12kk euribor
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Riskilisé on laskettu véhentdmalld euriborista/liborista vastaavan jucksuajan yli-ydn koronvaihtesopimuksen korko.
Léhde: Bloomberg.
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Vaikka uudistunut euribor selvisikin tulikokeestaan turvautumalla paneelipankkien malleihin ja

arvioihin, on silti tarpeen varautua siihen, etta euribor-korot joskus lakkaavat. Taman vuoksi

rahamarkkinoiden riskittomia korkoja kasitteleva yksityisen sektorin ty<'5ryhméi9 tulee vield tdman

vuoden aikana kdynnistdmaan konsultaation siitd, minkalainen varakorko euriborille tulisi luoda ja
missa tilanteessa se tulisi kéytté’)én.lo Tyoryhma on jo suositellut, ettad varakorko pohjautuisi EKP:n

julkaisemaan yon yli-korko €STR:iin.' Varakoron laskentatavan tarkempi maarittely selvida
kuitenkin vasta konsultaation jalkeen, sill3 esilld on ollut useita vaihtoehtoisia tapoja. Riskittdman
yon-yli korko €STR:in pohjalta ei ole nimittain aivan yksinkertaista laskea varakorkoa pidemman
juoksuajan omaavalle ja myds pankkien luottoriskia kuvaavalle euriborille. Taman lisaksi
varakoron sisallyttdminen laina- ja johdannaissopimuksiin sisaltda juridisia haasteita etenkin jo

voimassa olevien sopimusten osalta.
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