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Creacion de un indice del mercado monetario overnight: €STR

Benchmarks

~

¢ Reformas por mandato del G20 al Consejo de Estabilidad Financiera (FSB)
¢ Principios I0SCO sobre indices de Referencia (2013)
* Recomendaciones del FSB (2014):
¢ (1) Reformar tipos IBOR existentes anclandolos, en la medida de lo posible, a transacciones reales
¢ (2) Identificar indices de referencia alternativos libres de riesgo y favorecer la transicion hacia
dichos “risk free rates”.
¢ En Europa se concreta en el Reglamento sobre indices de referencia (BMR) en vigor desde 2018. /

\

¢ No cumple con BMR (escasez de transacciones y concentracion en pocos contribuidores).

e EMMI intenta adaptarlo pero en 2018 confirma que no es posible.
¢ Desde octubre de 2019 se reformula y pasa a calcularse como €STR + 8,5 puntos basicos.

¢ “Euro short term rate” tipo de interés del mercado monetario del euro a plazo 1 dia (O/N).

¢ Papel fundamental: Transmision de las decisiones de Politica Monetaria.

¢ Esencial como referencia para los instrumentos y contratos negociados en mercados monetarios.
* En octubre de 2019 comienza su publicacion.
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Diferencias €STR-EONIA

INDICE DE REFERENCIA €STR EONIA
Plazo 1 dia (overnight) 1 dia (overnight)
Fuente Transacciones Transacciones
Instrumento Depésito Préstamo
Coste de liquidez Tomada Prestada
Contrapartida Mayorista Bancaria
Panel de contribuidores Estable Inestable
Sujetos a reglamento MMSR Voluntario
Administrador BCE EMMI
Publicacion T+1 (8:00 AM) T (19:00)

El tipo EONIA no cumplia con los requisitos de la nueva normativa BMR fundamentalmente por
(1) la escasez de transacciones sobre las que se construia el indice y
(2) concentracion de operaciones en unas pocas entidades
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VOlumeneS €STR Yy EONIA Eurosistema
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Fuente: https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/20/mayo/es/Tipos _interes.pdf
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El papel de los BCNs en la elaboracién de €STR (participacion directa — indirecta, a través del BCE

) Eurosistema

Cuatro BCNSs recogen los datos de sus
entidades nacionales y los envian al BCE. BNG Bank N.V.

El resto informan directamente al BCE Belfius Banque SA

(47 entidades en total).

DE: 13
FR: 13
IT:5

ES: 4
Resto: 12

Todos los bancos
centrales participan
en los chequeos de
calidad de los datos.

Nordea Bank Ab
P Bayerische Landesbank

Commerzbank
Aktiengesellschaft
DekaBank Deutsche Girozentrale
Deutsche Bank
Aktiengesellschaft
DZ Bank AG Deutsche Zentral-
Genossenschaftsbank
Hamburg Commercial Bank AG
Kreditanstalt fir Wiederaufbau
Landesbank Baden-
Wirttemberg
Landesbank Hessen-Thiringen
Girozentrale
Norddeutsche Landesbank -

N ¢ Girozentrale-
% : NRW.BANK

UniCredit Bank AG

Banque fédérative du crédit mutuel 7 ING-DiBa AG
BNP Paribas P

BPCE

Caisse des dépbts et consignations
- section générale

Caisse Fédérale de Crédit Mutuel
Crédit Agricole Corporate and .
Investment Bank N UniCredit Bank Austria AG
Crédit Agricole S.A. -
Crédit Lyonnais
Dexia crédit local
HSBC France

La Banque Postale
Natixis

Société Générale

ABN AMRO Bank N.V.

Codperatieve Rabobank U.A. P
ING Bank N.V. (3

BNP Paribas Fortis SA
ING Belgique SA
KBC Bank NV

Allied Irish Bank plc

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A™
Banco de Sabadell, S.A.
Banco Santander, S.A.

CaixaBank, S.A Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A.

Banco BPM Societa’ per Azioni

Cassa Depositi e Prestiti Societa' per Azioni
Intesa Sanpaolo S.p.A.

UniCredit, Societa' per Azioni
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Etapas de la transicion EONIA-€STR Eurosistema

€STR
es elegido R daci
para €STR Ot ecomendacion: .
roduction . usarse para :
l S€ p”bl'c‘i lnuevos contratos puticarse
2018 2019 2020 2021 2022
BCE calcula CCPs comienzan a Comienzana  CCPs
spread (8,5 pbs) utilizar como tipo publicarse conversion
de descuento tlpOS OIS de EONIA
€STR en lugar de compuestos a €STR
EONIA de €STR

EONIA

€STR Shadow @

EONIA recalibrado (€STR + spread 0,085%)

@ Tipos compuestos €STR
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Tipos compuestos sobre €STR

Consulta Basados en Publicacion
tipos diaria

publica histéricos de Metodologia después de

€STR publica €STR
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GRACIAS POR SU ATENCION
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METODOLOGIA DE CALCULO TIPOS COMPUESTOS €STR

Formula de los tipos compuestos:

dp
H(1+I"X"‘)—1 i
N d,

i=1

Calculo del indice:

100, ifi=0
l P k
1(][])(1—[(1+ N ) ifi =0
=1

Y para calcular ‘fechas rotas’:

(EunmwmmﬁsmiMEx ¥ ) N

Compounded €STR index x d.

T

Donde:

i = indice que representa cada dia habil TARGET

d » = nimero de dias habiles en el periodo de interés

d ¢ = nimero de dias naturales en el periodo de interés

r i = interés aplicable en dia habil, i.e. tipo € del dia i

N i = numero de dias naturales para los que aplica el tipon i
(normalmente 1, excepto los viernes que seria 3; también se
ajustaria en el caso de festivos TARGET)

N = numero de dias del afo, i.e. convencién 360 usada en
mercado monetario europeo

Donde:

I+ = tipo €STR publicado el dia t

N t = numero de dias naturales a los que se aplica el tipo r t
X, Y = dias de comienzo y fin para calcular la media
compuesta de un periodo ‘a medida’

N = numero de dias del ano, i.e. 360

d < = niUmero de dias naturales en el periodo de interés

t = 0 se refiere al 1 de octubre de 2019 (fecha de inicio de
€STR)

Media compuesta de €STR x,y = tipo compuesto del dia x al
diay
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