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"Mittaa se, mikd on mitattavissa - ja tee mitattavaksi se, mika vaikuttaa mittaamattomalta.”
Nain véitetaan renessanssiajan yhden kuuluisimmista tietelijoista Galileo Galilein sanoneen.
Neljasataa vuotta myéhemmin Galilei olisi varmasti tyytyvainen huomatessaan, etta yksi
modernin Euroopan kriittisimmista mittareista on sellainen, joka kertoo vuoden jokaisena

arkipaivana, mita korkoa pankit maksavat vakuudettomilla rahan tukkumarkkinoilla.

"Mittaa se, mikd on mitattavissa - ja tee mitattavaksi se, mika vaikuttaa mittaamattomalta.” N&in
vaitetdan renessanssiajan yhden kuuluisimmista tietelijoista Galileo Galilein sanoneen. Neljdsataa
vuotta myéhemmin Galilei olisi varmasti tyytyvdinen huomatessaan, etta yksi modernin Euroopan
kriittisimmista mittareista on sellainen, joka kertoo vuoden jokaisena arkipaivana, mita korkoa

pankit maksavat vakuudettomilla rahan tukkumarkkinoilla.

Kyseinen mittari on tietysti euriborkorko, ja kriittisen siitd tekee sen viitekorkokaytto ja ne sadan

tuhannen miljardin sopimukset, joiden rahavirrat maaraytyvat euriborkorkojen mukaan.

Velalliselle euriborin tasot ovat ajankohtaisia erityisesti koron maaraytymispaivana. Korkotasojen
lisdksi nyt erityisen ajankohtaista on euriborin laskentatapa, joka on pitkan kehitystyon jalkeen

uudistettu.

Laskentatapa on aiempaa lapindkyvampi pankkien omien asiantuntija-arvioiden jaadessa
historiaan, ja laskennan perustuessa jatkossa vain toteutuneisiin rahamarkkinakauppoihin.

Uudistus vaikuttaa onnistuneelta, silld t3ll3 viikolla suomalainen OP Yrityspankki liittyi takaisin

euriborin laskentaan ja ensi vuonna kreikkalainen National Bank of Greece seuraa perassa.
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Viitekorkojen ongelmista alkoi euriborin pitka kehitystyo

Ymmartadkseen mista euriborin metodologian viimeisinta uudistamisesta on kyse, on hyddyllista
palata ajassa viitekorkoihin ennen maailman laajuista viitekorkojen uudistusta. Perustamisestaan

vuosituhannen vaihteessa aina vuoteen 2019 euribor laskettiin kuten tapana oli: paneelipankkien

asiantuntijat lahettivat paivittdin arvionsa korkotasosta euriboria hallinnoivalle EMMI:IIe2, joka
poisti arvioista dariarvot, laski jaljelle jddneista keskiarvon ja julkaisit luvut. Jarjestely oli

yksinkertaisuudessaan tehokas tuottamaan viitekorkoja.

Tehokkuus oli kuitenkin naennaista. Pankkienvalisen talletusmarkkinan merkitys ja volyymit
laskivat 2000-luvulla selvasti. Viitekorkojen mittauksen kohde katosi tutkasta, mutta korkoja

julkaistiin vanhaa tahtia. Lopulta kavi ilmi, etta tata haavoittuvuutta hyvaksikaytettiin

laajamittaisissa viitekorkojen manipulaatioissa.3 Vapaaehtoisuuteen perustunut paneelipankkien

rooli muuttui skandaalin my6ta hyvin epahoukuttelevaksi: korkojen arvioinnin vaikeus yhdistyi

maine- ja oikeustaisteluriskeihin.*

Samalla kun pankit kiirehtivat ulos viitekorkopaneeleista, ryhtyivat viranomaiset yhdessa
toimialan kanssa korjaamaan vaurioita. Alkoi globaali viitekorkojen uudistus. Uudistuksen
tarkeana tavoitteena oli asiantuntija-arvioiden sijaan laskea viitekorot pankkien toteutuneista

todellisista rahamarkkinakaupoista.

EMMI vastasi haasteeseen paivittdmalla euriborin maaritelman ajan tasalle: mittauksen kohde
laajeni pankkienvalisista talletuksista pankkien vakuudettomaan lainanottoon yleisesti. Samalla
EMMI kehitti uutta laskentamenetelmaa: vuonna 2019 EMMI otti kdytt66n euriborin laskennan

hybridimallin, jossa toteutuneita rahamarkkinakauppoja tidydennettiin vain tarvittaessa

asian’cuntija—arvioilla.5

Vuoden 2019 malli oli parannus aiempaan verrattuna, mutta erityisesti pitkat euriborit nojasivat
yha vahvasti asiantuntija-arvioihin. Kiitos parannettujen laskentaprosessien asiantuntija-arvioita
ei enda nahty niinkaan epaluotettavana, mutta prosessiin osallistumisen kustannukset koettiin

pankeissa suurina.

Euriborit perustuvat nyt toteutuneisiin kauppoihin pankkien valilla

EMMI:n kehitystyd jatkui hybridimallin kdyttoonoton jalkeen, ja vuoden 2024 alussa asiantuntija-

arvioista vapaa laskentamenetelma saatiin valmiiksi. Kayttoon malli on otettu timan vuoden

aikanaé, kun paneelipankit ovat yksitellen kevaasta alkaen siirtyneet taysin toteutuneisiin

rahamarkkinakauppoihin pohjautuvaan menetelmaan.
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Uudessa menetelmassa paneelipankit toimittavat euriborin kannalta olennaisen lainausdatan
euriborin laskentaa varten paivittdain EMMI:lle. Suuret pankit toimittavat jo muutenkin
lakisdateisen rahamarkkinaraporttinsa EKP:lle (Money Market Statistical Reporting, MMSR): kun
samanlainen raportointiprosessi on jo olemassa, euriborin paneelijasenyyden lisdkustannukset

ovat pienemmat.

Euriborin uudessa laskentatavassa hyodynnet&dan eri pituisten lainojen tiedot mahdollisimman
kattavasti tilastollisia menetelmia hyddyntéden. Jos tiedot eivat muuten riitd, edellisten paivien
kauppoja hydédynnetaan laskennassa ns. markkinamuutoskertoimella, joka puolestaan perustuu
’)

korkojohdannaismarkkinoiden (Efterm”) hintatietoihin.

Pankkikohtaisen asiantuntija-arvion sijaan viisaus asuu nyt EMMI:n laskukaavoissa. EMMI:3
laskentaprosesseineen valvoo Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen ESMA (European

Securities and Markets Authority) .

Uusi menetelma hyodyttaa seka euriborin kayttajia etta tuottajia

Menetelman uudistumisen hyodyt nakyvat ensimmaisena viitekorkojen tuottajille eli
paneelipankeille, joiden ndkdkulmasta prosessista on tullut kevyempi ja riskittémampi kuin
aiemmin. Suomesta OP Yrityspankki ilmoitti aiemmin tdna vuonna liittyvansa takaisin paneeliin ja
nyt tdman viikon alusta alkaen sen transaktiot ovat mukana korkolaskelmissa. Ensi vuonna
kreikkalainen National Bank of Greece seuraa perassa. Paneelipankkitoiminnan suosion kasvu on

merkki uudistuksien onnistumisesta.

Jotta euriborin mittaustulos on edustava, tdytyy paneelin olla edustava ja laaja. Kun
paneelipankkina toimiminen on houkuttelevaa, on EMMI:II4 paremmat edellytykset pitda euribor
edustavana. Tasta ndkdkulmasta on hyva, ettd OP:n my6ta pohjoinen euroalue ja erityisesti

euriborkorkojen suurkuluttaja Suomi on taas paneelissa edustettuna.

Viime vuosikymmeneen loppuun verrattuna euriborissa on 2020-luvulla ollut selvasti enemman
paivavaihtelua. Tarkein selitys kasvaneelle paivavaihtelulle on pandemian aikana alkanut

inflaation kiihtyminen ja siitd seurannut korkoepavarmuuden kasvu.

Euriborin tapauksessa kasvaneen yleisen korkovaihtelun lisaksi markkinoilla on arvioitu myoés
uuden laskentavan lisanneen paivavaihtelua suhteessa vanhoihin laskentatapoihin. Oleellista on,
ettd euriborin vaihtelu on aitoa mitattavan kohteen vaihtelua, eli vaihtelua pankkien
vakuudettoman varainhankinnan kustannuksessa. Tahan on parhaat edellytykset, kun

pankkipaneeli on riittdvan edustava.

Euriborin uudistuksen my6ta euriborin laskenta on péivitetty viitekorkouudistuksessa kehitetyn
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transaktiopohjaisuus-ihanteen mukaiseksi. Asiantuntija-arvioiden poistuminen on tehnyt
koronlaskentaprosessista lapindkyvamman ja kevyemman. Taman myo6ta paneelipankkina
toimiminen nayttaytyy houkuttelevammalta, minka ansiosta EMMI:114 on aiempaa paremmat
edellytykset euriborin hyvan edustavuuden ja pysyvyyden takaamisen kanssa. Hyvasta

kehityksesta riippumatta on syyta muistaa, ettd sopimuksissa tulee olla varajarjestelyt

madriteltyna silta varata, etta ensisijaista viitekorkoa ei ole saatavilla.
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