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As most of the market participants know, Euribor-EBF, with the support of 
���������	��
������������ ��� ��	������������	����� ��� ������	�����
�����������	������	��������	���������������������

��	�������	����������	�����������������	������������������	������������
����	�������������������������������	�����������������������	�����	����
participants to have a right idea of the funding price in the Euro area 
��������������������������������	�����!	��������������"�����������������	��
��	�����������	�������#$%�&����������'������������	������

%��	���	��� ��������	�������� ��	���	(�)*������������������������	���
We have enlarged our panels of contributing banks and developed a 
very close monitoring of the contributions��	����������������"����-
�������������������#���	��������+'��The Steering Committees’ activities 
have been broadened ��� ����$��	��	����������� �����������	�� ����
���	����������������������	�.����/�������	���	(�)*�$��	��	�����������	��
���	���������	������������������	���������������0��	��������������������
���������	�������������������	���������������	������	������	��������-
����������0����������	������0��	����������������	���������������������


�����������������	���	���������������	��������������0��	����	��������1)�
����������	������	���������	����������������	��	�������"����������������
��������%���������������	���	�������	������	������	������	���������������
�	������ 	��������	���� ����������� ������� �����	���������� ��������������
����������������������	������������1)�

$�������������	��	�����������������	�������������������������������������������/�
������0�������������	��������	�����	������������������������$%�&��������
������	�����������	���������	��	�����2�����������������������		���������-
���������������������������	������	����3�������	������� �������$��	��
%�	��������	�����!�	����	���������	������������	������������������������
European Union, there is a risk to reduce the short term debt instruments 
����������������������4��������������

%�����������������������������������������������������������������	�����-
�����������������������������	�����	��	���5��������������	��������������
of investors for short term debt instruments (two members from the Euro-
����*�������
�����!��������
��������������.��������	�$%�&�!	����
1��������'/����������������	��	��������������	����	�����������������������
���	��������7��������������STEP, as the only  transparent label in the 
European market should not only remain as an admitted collateral 
debt instrument for any issuer, but even more evolve from a label to-
wards a common rule for everyone in this market. STEP is not a crisis 
period measure: it is a European, integrated and transparent way of 
�����������	
������	��
�������������

Guido Ravoet, Chief Executive European Banking Federation Euribor-
EBF
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As ���� ��� ������ ������� ��	����
th�����	����������������what works 
well is never stressed out… until it 
stops working.� %���� ��� ��������� ����
�������� ��� ���� 2���	���� !	���� ���
����������	�����	��

Prior to the crisis, who knew about the 
interbank market? Treasurers for sure 
��� 1���	�� )���� �� ����8�� )��� ����
����9�%����	������������������	�����
��������	���������������0���������-
�������������������	�	������������	�����
����	������������
:��� ��� ���� ��	�� ��������� ����	��������
����� ��� ���	�� #$����� �������� 	��-
������� ���	������� ���� 	����������
	�"��	������'� ��� � ���	����������
point of view (corporate needs for cred-
��� �����'�� ���� ��	����� 1���	�� )���
����������	���	��������������"�������
��� ���� �	����� ���	���� �������� ���� �-
��	���������������������������	������
	����

�1)� ��"������� ���	������ ����� ��������
��� ����� ������ #���������'� ��� ���� ���-
������	��������������	�����	���������
	�����	����������������������	���	������-
��������

Therefore, it seems to be the right 
��������	��������������������������
overall global economic system.

4



   � � � � � � $%����&@)�)�)A��������������������������������������������������

%�������	�����	���������������������������	������������������������������/������������
�������������������	���������������������������������������	�	��������������������	����
�	�������������	�������������������	����"�����������������������������2������������	������	-
������������	�����1���	��)��������������������������	������	�����������

%���������	�����	�����������������������	����	�������#������������	����	���'����	�����-
����	��������������	���������	������	�������<<=��	����/���	��������	�����	����������������
����������������������������	�����������	����������	��������	������

>���������	����������������	�������������	�������������������������������	�����������������
��	��������������������� Therefore, the different benchmarks managed by Euribor-EBF 
������������������������������������������������������������������������������� 
���	������	����	���������	�������	������������1���	��)������������	���8�������������
�	���������/������	������������������@�	������0��������	���	��0����

7�������������������	���������������������������	�����������2��������������������	��������
��������������������������������	�����������������	�����������	�������������0������������	���
������	�������"���������������	��������2����������	�����	����������������������	�����������"�������
�����	�����	���	(�)*���������������������������	������������	���������	�������������������
��������8

Cédric Quéméner 
Euribor-EBF Manager
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The STEP1�!	����1�������������������������������
�0��	��� 	��	��������� ���� ���� ���	�� ��� ���� ���	�(
��	�����	��	���/�		���	������(�����#�����*
!
��
�����	�'� ��� ����(������ 2�� ���	�������� ����� ����
$%�&�$��	��	���������������	��	�����������������
��� ��������� ��� 	������ ���� �	���� ����	��� ���
����������$%�&���������������
������������������	�-
����������������������	��	��������������������-
��	�	������� ��� ���� 1����������� %���� ��	�� ��� ������
������	�������������(������������	���	��������1)�
�������	��	���	�������)�"������*	����

Guido Ravoet ��� ���� 1��	� ��� ���� 1���������� >��
������$��	��	��G���	�����������	�����)������
*���	����� ��� ��	���	(�)*� ��� H��	�� �<<I�� ����
1������0�����������������������J<���	��������������
����� ��� ���� 
���������� ��� )������ )����� ���� *�-
������ #)������ *������ *���	����'�� >�� ��� �	���-
������$��	��	��G���	�����������	�����
����������
���1����	�����)����������	���������	��������
�����	��	���	���������������	��������	����������
a former member of the European Economic and So-
����1����������G�����K��������������	������J<�
��	����������0��	�����������1�	�����#����L)1'�
��>������K���	���:��	��������������K�������
:�	����	��G���������&�:����M������!���	��:�-
�	�������������������������

Peter Balaz� .������������	�����2����������)���
����<<I�����	����������		��������	������������%	��-
�	���������	���� ����M�"�������!��������:������

���	��������	������0��	��������	����������$%�&�
market initiative, Peter has been appointed as mem-
��	��������$%�&�!	����1�������������<J<� “As an is-
suer under its Global Commercial Paper Programme, 
EIB welcomes the STEP market initiative as another 
step to further integration of and standardisation in 
the European short term paper market. EIB also ap-
preciates STEP’s contribution to the transparency in 
this market.”

Claudia Benci ������	����	�����������	���	��	���	�
����G�����%	���	��:�������)���!&$�$���&	��	�
��� ������ ����� ��������� ��� �<<<� ���� ��	���� ��	� ����
G:*2�:���� ���7���� M)� M������ #JNNN(�<<<'� ��� ���
!�		��� M����� ����	������� M������ #JNN+(JNNN'� ��
���	����	�����������	���O����������	��	��>�	�	�����
	����� �	��� ����� ����������� ��������� ��"������� ���
������	�� ����	� ����� ��� ����������� ������� ��-
����������� ���� ���1����	�������������%	���	����
���������	���������1���������������	�+���	�����
����)�	�����2�����
12�����������������������	����
Q�	���������������Q����R��������Q�1����������
������������
�����������$�������������������������	�
M$���	����#)�	��2����'������	�2�����
12�

Philippe Billot� .������ &������ 
����� !�������� ���
�<<+� �� >��� ��� ���� !����� !	���� ����� )���	��
.�������&������������	������	�
V
�$
���>����������
%	���	�� :��	������ ��� ����� �� 
V
� 2����������
!���	�� �� >��� ��� !����� !	���� ��� %	���	��
���	��������������������JW���	���&����������	����
�	����������������*�0���2������
���������M����������
������������1	X����Y��������*	������������	��M���-
����2������������>�����������	�����������	������-
���������������*	���������������:�������$�	���
&����������������������	�	�������&	���2V�:�������
@����	�������������JNNZ�����<<I��

Marnix Bruning� ��	���� ��	����� �� 2YG� )��� ���
�<<[�������!�����!	����%	�����������>����	����
���	����	�[���	����!�����!	����%	��	����1:O1&��
%)������*���	������2K$��>��������������������1:O
1&����������	���������<<+����������������>���
���1:O1&�:��������<<Z�

1Short Term European Paper

3XQRQ�PXQ�T^_�VOZ�PXQ�
fQgg�fYZQf�jQQP�

+
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Jonathan Curry��������G�����1�����2���������������	���	�����M�"�����������������������������	������������
������	��������JNZN��&	��	����.�������>$)1�����<J<��H��������	����������>��������	�����1���!���-
�������)	�����G�����2������	���>������)�	��!����	����1��	��������%��������1����������������2������-
������!�����!	����*����
���������������������	��������������	�


�	�����������	�����������>���������
������	��������)������������4��!�����!	����M������G	����

“I am delighted to be joining the STEP Committee to support its efforts to foster the integration of the Euro-
pean markets for short-term paper through the convergence of market standards and practices. Integration 
���������	
������
����������������������
���������������
������
�������������������
��������
����������-

�������	��������

Francisco Galiana� ���>������
1&!�#
������1	�����&�	�������!�������'���$�����	�G�����)������\�
!	����������1�	��	���\�2����������)������:�����������)����$�����	��>���������������$�����	���	�JN�
��	������������������������������	������	���������������������<<J���	�����>������1	�����%	�����#�������
����������	�������'����K���	���������	�	�����G�����1	�����&	������!���	������������������������-
������������1	�����
�����1�����������$�����	��

Franck Hebeisen�����>����������$��	��%�	��&��	�#1&�����1:�'�:�������$���X�X�GX�X	���1�	��	���2�����-
�����)��������2����������������������������	�������������	����������������������������$��	��%�	��&��	�����
��	������	�$G�������JNN+��%�������������&	��	�����
		����������	�������������:���	�������%	���������
���	������������	����������	������������������	�������������2����������&�����
������&	��	����������*	����
������	����������������������	��������������	����������������	������������.����������$G�G	�������JNZN��
>����������	��������)�	�����
12�*	�����������)�	���������1Y��#1����X����Y�	����������������	�'��

Patrick Siméon ���>������!�����!	����!����������
�������>��.������1	X���M�������
�����!���-
���������<<J������	�����������	��������!�����!	���������>��������:������>������!������	����
�������������<<[�����	��������	��	������1	X����
�	������
�����!����������������������������<<W����
������������������������<<+��!��$������������	�������	���0��	������������������	�0��	�������	���-
������������������1�0�G�	�����:��������#���	�������	���������	��	����JNZN'��1	X����Y���������Y��0���
)�"����&�����	����

“As a key European investor in commercial paper, we believe the standards promoted by STEP are of great 
interest. We thus endorse the STEP convention, which by giving a common recognized framework to European 
���
�
���������������������
����
���
�
��������
������������
���
�������������
������������������

Michael Schneider ��������:������>������G�����%	���	�����:]������������<<[��>����	���������		��	���
��	��	���:��������̂ �	���	�(L	����()���*	����	��
G�����	���������������������1�����:���	�!�����!	�����
���$��	��%�	��&	���������:G�)���*	����	�����>������%	���	����:G�)���M������#����	��������	��	�
��������:G����G]�)������:]�)��'��>����������)�	��!����	��������G�	���
12�_%���*�������!	�����

����������(�������	�����������@K2)�K�
12�!�����!	����M�"�������7�	�����G	������������1)�!�����!	-
����1������G	����

Koen Schoeningh����.��������������K�������%	���	��1���	�����^������������)	����������	������������
��	�������������2��	�	��������	���������	���������������������������������	�����������������������-
�����*�	�������������������	�����������������	�������	�������	��	��	������L�����������������	����
%�)��
����
�������������1�	��	���%	���	�	�����)�������

Colin Withers����G�����:����$����������2YG�)���Y^����M�������>��.������2YG�����<JJ����	��������������
�	�����������	�����$���	��)���&������	���������	�%	���	�O7��������������������&	��	����$���	��)���
1������������W���	�����1����	��������	��������������	������������	�*�0���2��������	�������������:1!����
��	���������J����	���������������	�����	��������������	���������������
���	�������������	��������JN==�
1�����.������H&�!�	�������	������	������������������������������������������	�������	�����
������
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“The motivation of being a non-voting member of the STEP Market Committee is in part determined by the 
responsibility for the provision of STEP statistics by the ECB. This is one channel through which the European 
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personal level, supporting integration in Europe is among his vested interests.”

For further information on the STEP Market Committee and the STEP label, please visit www.stepmarket.org
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Franck Hebeisen, Head of Short Term Paper Desk at Société Générale and Member of the STEP 
Market Committee.
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2- …its attractiveness for foreign issuers …
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Outstanding amount of French negotiable debt securities (TCN) in € billion

CD-Certificates of Deposit CP-Commercial Paper

ABCP-Asset Backed Commercial Paper MTN-Medium Term Notes
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3-… the predominance of Step-labeled programmes...
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2- …its attractiveness for foreign issuers …
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French  CD - Certificates of Deposit

Outstanding amount of foreign issuers, in € bn (left scale) Share of foreign issuers in the French CD market, in % (right scale)
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Outstanding amount of French negotiable debt securities
by label (STEP & not  STEP) and type of issuer, in € billion Step-labelled CD (Certificates of 

Deposit - Banking issuers)

CD without  Step label 
(Certificates of Deposit - Banking 
issuers)
Step-labelled CP (Commercial 
Paper - Corporate issuers)

CP without Step label 
(Commercial Paper - Corporate 
issuers)
Step-labelled ABCP (Asset 
Backed Commercial Paper)

ABCP without Step label

MTN (Medium term notes, for 
information, all of them over 1 
year maturity and without Step 
label)

Source : Banque de France
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��	��	�������$%�&��	���������	����	�����������������������	����������

June 2006: ����$%�&��	����������������������	����������	��������������	������	�������	�
���	�(��	�����������	������
April 2007:�����$%�&��	����������������������������������(	���������	��������������������
��	����������	�������	�������������	��������	��������������������	���	������������
������	��������	�����������#��	�������������������������1:�����������������	�������-
���������������	���������������	��	������	�������	���������	���'�
From October 2008 to December 2010/�1:����������������������	������	�������	���-
������	��������	������	����������$%�&��	����	������������������	�����������	��������
In the meantime, ����$��������������������������	���������	����������������������1&������	�
#)%'����������������������������	�������	������3����������	���������	���������������
������	����������	�������	����	������

1������	�������������	�����������������	������������������*	�������������������	�������	�����
������	����������*	�����$%�&(�������������������������������	�������������������	��
2�����������$%�&(�������1:��������������������0���������NN���g������������*��	�	��
�<<N����	�������[[�N�g����������������������!	����<JJ����������	���������*	�����1:�
�	��������������������������������������������+Ij����+�j������������$%�&(�������
)%������������0��������[J�W�g������������:������	��<J<��	��	������������JZ�=�g���������
�������������	�[Zj��������)%����������

In March 2011, =��*	�����%1Y������	�������$%�&����������������������������$%�&��	����
����������������JI=������	���J��*	�����%1Y��	��	�����	��	������	���������������<�$%�&�
�����	����������������������

Marie-Sybille Brunet-Jailly, Chef du service des Titres de Créances Négociables
$����
���������%
�����
&�'������(���!�$����
���)&�&���������*�&��
����!�����������'�����

Market Amount outstanding
country 1 Apr 2011

(denominated in € million, all currencies) (in € billion) (in € million)

BNP Paribas French Certificats de depots French TCN 70 42.765

Natixis Certificates of Deposit French TCN 45 21.614

KfW Multi Currency Commercial Paper Programme
German CP/ 

ECP 35 19.475

Societe Generale French Certificats de depot French TCN 60 18.258

BPCE French CD French TCN 60 15.184
Dutch State Treasury Agency ECP 50 14.718

Banque Federative du Credit Mutuel French Certificats de Depot French TCN 30 12.749
Credit Agricole Corporate and Investment Bank (formerly Calyon) French 
CD Programme French TCN 30 11.851

ING Bank NV Certificates of Deposit Programme French TCN 20 11.646

ACOSS French Billets de Tresorerie French TCN 25 11.401
BBVA SA London Branch Euro Commercial Paper Programme ECP 20 9.935

Dexia Credit Local French CD French TCN 25 9.776

Cooperatieve Centrale Raiffeisen Boerenleenbank BA Rabobank 
Nederland Euro Commercial Paper and Certificate of Deposit Programme

Dutch 
CP/ECP 25 8.795

ING Bank NV ECP and CD Programme ECP 20 8.513

UniCredit SpA French Certificats de Depot Programme French TCN 20 8.315
European Investment Bank Global Commercial Paper Programme ECP 25 8.162

Intesa Sanpaolo French CD French TCN 15 7.866
Pohjola Bank plc ECP and CD Programme ECP 12 6.847
Fortis Bank S.A. Global Multi Currency Short and Medium Term CD 
Programme

Belgian 
CP/ECP unavailable 6.632

Cooperatieve Centrale Raiffeisen Boereleenbank BA Rabobank 
Nederland Certificates of Deposit Programme French TCN 20 6.623
Sources : ECB & Step Market.org

Top 20 - Outstanding amounts of STEP securities by programme Program 
ceiling
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%����	���(����$��	�(%�	����	�����&��	� #$%�&'� ���������������������� �������� ��� H����
�<<+��2���������������������������������������������������	���������������	�(��	�����	����
��	�����������������������	��������	�������������������������	������	��	�"��	��������
%�������������������������	����������	��������������	��������	�����������������	����������	-
��������	���������	������������1)����������	��������������������������%��������������
����������$%�&�����	�������	�����������	�����������������������	�������������	����	��-
�����������������	���������������	������	������2����������������������	�����������	���-
��	����������	������G:&��������	�������	������������	�������������������	�������������
��������������������������
����������������������	����	�l������������������$%�&������������
���������	��������������(	���������	������	�������	����	�������2��������������������	�
�<<Z������1)4��G���	�����1�����������������������		�����0���������������������������������
������	�������	���������	��������	�����������������$%�&(������������	�����������������	�����
�������������

7��	����������������	���������	���������	����������	��������������������$%�&��	����
����	���������	������������������������������������������������������	����������������<J<��
%���������������	�����	��������	������	������������<JJ����������������	���	����������������-
������������������������������	�������������	���������	�����

From the very outset of the STEP market 
����������������1)����������	������������
�����������������	�������	����������	����-
�����������	���������	�������������	��������
������	��	�4�����������������@���	�����
���� $%�&� !	���� 1����������� ������ ���
������������������*��	�	���<JJ�������1)�
continues to support the STEP initiative, in 
�	�����	�����	������������������������-
������$%�&���������������������������

%����� ���������� 	������� ��� ����� 	������ ���
�	������ ��������� ��� � ��	���	� ����� ��� ����
	�����������������$%�&��	������������	���
���	������������<JJ��


��������������<J<��$%�&�����	���������	����
	�������������������	���������������	-
������	����1���%���������������������������
�� � ���	� ����� ��� ���� �������� ��� ���� ���-
����������� ����	���	�l������������������
STEP is accepted by the Eurosystem as an 
��	���������	������	�������	����	�������
2��������������������	��<<Z������1)4��G��-
�	����� 1������� �������� ��� �����		���� �0-
���������������������������������������	��
�����	���������	��������	��������� ��������
$%�&(������������	�����������������	�������-
�������������������	������������������� 

%���� �	�����	� ����	�� ��� �������������
��������������<J<��2���������������	�����
credit operations with the European System 
��� 1���	�� )���� #�$1)'�� ������	�	�����
������	���������������������[J�:����-
��	��<J<�������������

%��� ���� ��� ������ �0��������� ����	���
������������������������������������
�������������������$%�&�����	������ ��� ����
�	��� ������� ��� �<JJ�� ��� �	�����	� ������
������� ��� �����	�� ������� �������������
#!*2�'�����������������������		�����-
�	�������	��������������������.�	���-
��	� ������� ���� 	������ $%�&��������������
���	��������	��

2���	��	���������������	�������������$%�&�
����	��������������	������	������������<JJ��
�����	������ ����������	��������	���������-
sions of STEP statistics in terms of a po-
������� �������� ������ ��� ���� ���� ��� ����
�0�������������	�����������1)�

1For more details, please refer to Corvoisier, S. and 
Petit, V., “Detailed statistics on STEP: a contribution 
to transparency in this market segment”, Euribor EBF 
Newsletter, February 2011.
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a. Have the number and the distribution of active STEP programmes, 
��!���	������������"�������������	��������������
�����������
2011?

%�������������	��������	�����������$%�&��	��	�������������	��������������
�	����<JJ�����
���������	��������������	����������	�����������������<J<�����������	������������������0���������
����	����������1)��
	�����+=j��������$%�&��������������������
�	����<JJ���	�����������
!*2���������������������	���������	��	���	�������:������	��<J<��&	��	����������	���
������Y������	��<J<���	���������������	��������$%�&���������������������������	������	��
����������	��	����4���	�����	���������	�����:������	��<J<����
�	����<JJ�#����1�	��J'�

1�	��J/�Y����	����������$%�&��	��	�������	������������������	������	���������
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b. Have the outstanding amounts of STEP securities, broken down 
��� �����"� ����� ������������� �������	� ��� ���� ���� ��
� ������� ���
2011?


�������������
�	����<JJ���������������������������������	�����$%�&� �������������@K�
[Z=�[����������ZZ�Zj������������������������������	������������!*2���:������������0���-
��������������������������0�������������	�����������1)�����������������������������
����	����������������!*2����������	����������0��������������	�������:������	��<J<�������
������		������������	�����Z���j��2���	�������������
�	����<JJ��������	�����$%�&�����	������
����������!*2���������������������������������	��������	�������0��������������������������������
������	�����	��$1)��	��������	���������������	��<<Z�#����1�	���'�

2������������������	������	�����������	����	������	���J���j��������������������:����-
��	��<J<����I�Zj����
�	����<JJ��%������	����������������������	������	�����������	����
���	����������������������������������������
�	���������	��������	��������	����������	����-
����������	�����.�	��������������Y������������������	�������������	������	�����������	�
������������$%�&������������������	����������������	���������	��������������	�����

1�	���/�
����������$%�&�����	�������������������	������������������	������	��������

$��	��/��1)�
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c. Have STEP securities shown 
signs of weakness in compar-
ison with some benchmarks 
���������������������#$%%&

7��	��� ���� ���� �	������� �	���	�� �-
������� ���� $%�&� ������������� ��� �-
������� ��	���� � �	���	� ����	����������
���0��	���������	����������	������
����������������������������
���	����
������	������������������������$%�&���-
curities are issued in a number of coun-
�	���� ��� ���� �@�� �� ����� �� ��� ���������
�����	����� ��	� ������ �������� ����	������
������� ���������� 	�� ���� �������� *�	�
������	����� ��	������� $%�&(��������
����	������ ������� ��� !*2�� ��� ��	�� ��	��
thus compared with euro-denominated 
issuance of short-term debt securities by 
!*2�� 	�������� ��� ������	��	���
�� ��-
������������������l��������������	�-
�����1�	��[���������������	����	-
���������������	������	������	���������	�

1�	��[��������������������	�������$%�&�
����	������������������	�����!*2�������	�(
denominated issuance of debt securities 
�����	��	��!*2�����	�������������
���H��	���<JJ������	�����	��������������
��0��������������%������������	������
���� ��������������� ��� ���� �0�	�	���	��
������������$%�&(������������	��������
������	����� ������	���������� ��������
����<J<����������������������������
������������������������������������

���	�������������������������	����������
����<JJ�����������	���������������$%�&�
����	�������������������������������	�-
��������������������������������		�����-
��������	�����������1)��������������
�������������	���	������	����������������
This provides evidence that the STEP ini-
������������������������������ �������	��-
���������������	���������	�����

1�	��[/�1���	��������$%�&�����	����������������
!*2��������	�(��	�����������	����������������!*2��
���������	��	��
 

$��	��/��1)�

Sandrine Corvoisier and Vivien Petit, European 
Central Bank.
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Euribor1�$���	����1��������������	��	���0��	��������	�����	��������	������	����	���������������
����	�������	������#�������	������*V��	����������	����	�����	�������'��2��������	��������������
��	���	(�)*�$��	��	�����������������������	���	���	��������4���������	��������������	�����������-
���������	�������������������������������������������������������������������	���������#����	������
���������	��4�������	������������+'��%����	����������������	���	(�)*����	���	(
12��������	�����

�������������1�(���	�����)����#�
1)'����������	�����$������)����G	����#�$)G'�

Muriel Bescond ��� ����� !������ :�	����	��
>��� ��� ��	����� %	���	�� �� $������� G���	���
1�	��	���\�2����������)�������������<<W��$���
����<���	���0��	������������	����	��	�����	-
kets as a treasurer and as a derivative market-
���	�����	�����������	�����	���������������	�-
�������������	������������	��������������	�������
�������������	���	��������������(	������������-
��0������������	�������$�������G���	��������.�	�
����	� ��� ������	�(3������� ��� ��������� ��������	-
���� �	���� ����������� ����� �� 
12(*	���� ���
����!�����!	����1������G	������������	�����
1���	��)����2����������������������������.�	�
participant on the money market in other curren-
���������������������������	��2�������	��������	��-
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“Our application to the Euribor Steering Committee 
shows our willingness to continue being involved in 
the development of the European market as well 
as actively highlighting the Euribor index”.
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1 Euribor® is the rate at which Euro interbank term deposits are offered by one prime bank to another prime bank 
within the EMU zone, and is published at 11:00 a.m. (CET) for spot value (T+2).
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“One usually looks at Euribor as an external meas-
ure of interest rates’ level, and pays low or no at-
tention to the assumptions and the work behind a 
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ally stimulating, and professionally challenging, to 
put my expertise at work on this topics; and I’m 
sure that, for me, it will be an enriching experience 
to share views with so competent and respected 
professionals.”
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“It is a privilege for me to become a member 
of the Steering Committee and help on the 
management of the benchmark that is vital 
for the citizens and the Institutions of the Eu-
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Those who believe that the ECB will 
not in the end be as aggressive in 
tightening monetary policy in 2012 
may try to take advantage by tak-
ing long positions in 3-month Euri-
bor futures. The number of contracts 
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1Eurepo® is the rate at which, at 11.00 a.m. Brussels time, one bank offers, in the euro-zone and worldwide, funds 
in euro to another bank if in exchange the former receives from the latter the best collateral within the most actively 
traded European repo market. 22
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importance for banks of having the capability to obtain liquidity in periods of stress 
���
������
�	�����������������������)������������	���� ���	���������	�������-
��������������������	��	�������������������	��������������������	�������	������������	���
�	�������������	�������������	��������	��	�����������������������������	������������������
���	5��������	����������	������	���������	��	�����	������������	�����������������)����

���	������1
:������������������������	������	��	�������������������������	������������

7������ ��������	�������������	��� 	�����	����	������ ��������� ������� ����	�����������
��������������	�������������	��	���������������������	�������	�������������	������	�(
��	������	����	���/�	�����	����	��������������	�������������	�������������������		���
�����	�����	������������	��������l�0������������	���"�����������������The repo market is 
therefore one of the largest and most active sectors in today’s money markets and 
�������������������������)
�	�����������������������������������"�������	����	��������
recent market turmoil. 

���	��������	������������	��21!
��������������������������	�����K����!	����$�	�����
which has become a very authoritative source of data on the cross-border repo market in Eu-
	�����
���	����������������:������	��<J<���	���������	�����	��������	������	�����	����
���	����	�(�	��������������������	������3������@K�I�N<I���������������	(��(��	����	����
���+j��������������	���������	��������������������������������@(�	��������������	��������
��=+�+j�

Eurepo, the benchmark for secured money market transactions launched in 2002, 
has proven its resilience and reliability even during recent market turmoils related 
to the European sovereign debt crisis,�������������������������	�����������������������
��	����������������	����������������	������	���	�������	����G1�����������	��0��	�-
�������������������������������	���

��	����$���	����1��������������	�������	�������	����������������	����������������	-
��	������	���	���	����������������	����������"��������������������������	�������	����	������	�
����	����������	�������������G1����������	����	���	�����	������������������	�����	-
����������������	��	������������	�����	���4�������	����������	����������������	����������
����������	������	��������������������	�������������G���	��1�����	���	����
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7���� 	��	�� ��� ���� �������	� ��� 	����
�	�����������������������	������	����
��������<<=����	����	����������������
��		������� ��� ���	������ 2���0� $���
#�2$'� ��	��� 	���	� ���� ����� ��	���	�
curve, which has been distorted upwards 
by the increased credit risk premium 
������������������	����������������%����
����������������� ���	� ������	(��-
����������	������������	�"��	�����������
�	����	���� �������"��� ��� ������������
������	���0��������	�������(������
�	������� �� ����	���� ���������� ������
�2$� 	�� ���� �����(������ ����	�������
�������4��	�"��	�������������	������0-
����������	������5����������	��������-
���	�����0�����������������	������������
��	����� �	��� ���� ������	�� �0�������
���� ������� �� ������ ��� ������� ����	��
��� ���� ����� �	��������� ��� �	�������
�	�����	�����	�������������21!
�G�����
!���	�K���	�����
�	�������

>��������� ����� ���������4����� ��	� ���
�������	�����	�������������	��0��-
	�������������������������������	�����
������	�	��� 	����� �	�����	��� ���	��
������� ������������� �����	� ���.���� ���
deep scrutiny about their creditwor-
���� �	� ������� ���������� ��� �����	����
��������������������������	������	������
%�����0�������������	����	����������	-
��������1���	��1��	����1�����	�	�����
#11&'�����	��	����������3���	�����	�������
�������������	����������	�	��5�������-
���� 21!
(�K1� ��	���� ��� ������ ����
���������� �������� ��� 	����� #J[�Zj'�
	������	������	��������11&4�����	�����
�	��� ��� ����� ���������� ��	������ ��-
tween two parties or via a voice broker, 
����.������������	������	�������������

Andrea Masciovecchio, Member of the 
Eurepo Steering Committee & the Euro-
pean Repo Council
 

Andrea M
.$��9)$$6��

0

1

2

3

4

5

6

Ja
n-
06

Apr
-0
6

Ju
l-0

6

Oct-
06

Ja
n-
07

Apr
-0
7

Ju
l-0

7

Oct-
07

Ja
n-
08

Apr
-0
8

Ju
l-0

8

Oct-
08

Ja
n-
09

Apr
-0
9

Ju
l-0

9

Oct-
09

Ja
n-
10

Apr
-1
0

Ju
l-1

0

Oct-
10

Ja
n-
11

Apr
-1
1

3m Euribor
3m Eonia
3m Eurepo

0

1

2

3

4

5

6

Ja
n-

06

Ap
r-

06

Ju
l-0

6

O
ct

-0
6

Ja
n-

07

Ap
r-

07

Ju
l-0

7

O
ct

-0
7

Ja
n-

08

Ap
r-

08

Ju
l-0

8

O
ct

-0
8

Ja
n-

09

Ap
r-

09

Ju
l-0

9

O
ct

-0
9

Ja
n-

10

Ap
r-

10

Ju
l-1

0

O
ct

-1
0

Ja
n-

11

Ap
r-

11

6m Euribor

6m Eonia

6m Eurepo

25

EUROPEAN BANKING FEDERATION E B F

URIBOR€

[����	���	������������	������	���

+����	���	������������	������	���



F�	���	��������������������	�����	���	(�)*������������������������-
��������	���������	����������	����2���	�����0�����������������	��-
��������	��������������������	�����������������	���������������	�������������-
��	�����

2���<J<O�<JJ����	���	(�)*������	���	�������������������	�����������������
����	��������������"�������������"���������������������������������������
�������������	���������������%�������K����	�����	���	(�)*�������	�����-
�������������������������������������������������������$���	����1�����-
���������	����	����	�����������

>��������������������	��������������0����9

���	��&����)������	�"��	��������	������ ������ ������������	����������-
����������%�������K����	��������	�����J</WI�����#1�%'���������������
����%	��(��	�����
��������K��(%����G	���($�����������0�	����%	����	�
�������#%
KG�%'���������

7������	�������������� ���� ������������� ����������	���� %�������K����	��
��������������������������������JIj�����������"�����������������

2�� �����	������	����������������������	���������������������	�������
����	����	���������	���	������	��������������������������	��	����	����������
�	������	�����������		�	�����������"��������	�������	�	�(�0����

*��������� � ������ "���������� ������	���� ��� ���� ����	���������� ��	���	(�)*�
�����������	�� ������������� ����	�����	����� ������������ ���� ����	�����
��	��������������	�����������	����������������	�����������	��4�	����������
1��������1��������
������������1�	��J������	���	����������	��������������
��	�������������������	����������������	�������������#���	����	�������Z[�
�0�������'�

1�	��J/

0

1

2

3

4

5

6

7

8

All
ied

 Ir
ish

Ba
nc

a I
nt

es
a

Ba
nq

ue
 Po

sta
le

Ba
rcl

ay
s

Ba
yla

ba
BB

VA
BC

EE
BN

PP
Bo

Ire
lan

d
BS

CH
BT

M
U

Ca
lyo

n
La

 Ca
ixa

CE
CA CG

D CIC
Cit

iba
nk

Co
mm

er
zb

an
k

Da
ns

ke
 Ba

nk
De

ut
sch

e B
an

k
De

xia
DZ

 Ba
nk

Er
ste HE
LE

HS
BC IN

G
JP

 M
or

ga
n

KB
C

LB
B B

er
lin

LB
BW M
PS

I
Na

tio
na

l B
an

k o
f G

re
ec

e
Na

tix
is

No
rd

de
ut

ch
e

No
rd

ea
Po

hjo
la 

Ba
nk

Ra
bo

ba
nk

Ro
ya

l B
an

k o
f S

co
tla

nd RZ
B

So
c G

en
Sv

en
sk

a
UB

S
Un

icr
ed

it
W

es
t L

B

Thomson Reuters manual contributions 
3rd Jan to 29th Apr  2011 (83 Fixing days)

No. Of Days where Rates 
were taken by Phone, Email or 
Fax 

+QO`XjVRWf��[OYP[RYOc��
� � =[[Z�`[OPRYT^PY[Of�jVWQ�=[[Z�\Y¡YOcf�� �

�+



� �

����"��������������������������	���	(�)*�������������������������������	����������	�������
����0��/�#J'�����������	���������	���������������������������JIj��	��������JIj����
#�'�	����������	��������������������������	����������������9
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Cédric Quéméner, Euribor-EBF Manager
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Euribor Quality Assurance 
Eliminated Low

3rd Jan to 29th Apr 2011
(83 fixing days)

Occasions Low
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������+������� � � � �

�@�1����������	� ��	� 2���	���!	�������
$�	�������!������ )	���	�� 	������������ ���
���	/�R���	������������������������������-
�����������Q����	�������	������������
�����	��:	�������������������������	��������
���0�������������������������������-
��������������������������G�<��������	�-
����@����������		��������������������������
����� ��������� �	��	�� ���	� ��� 	����-
��	��	���	������������������	�����������	��
Despite the fact that the European 
Commission does not consider it 
one of the root causes of the crisis, 
the investment management indus-
try is no exception to the rule and 
has been confronted since 2009 
�������������
�
�����������
����-
ry initiatives that are going to have 
a profound impact on the business. 

%�������� ���������� ��� ������ 	���	��� ���
��	������ ����
���	������ 2���������� *����
!���	��:�	�������#
2*!:'����������������
�����������������	��<J[���������	������
����	����� �� ���� R�����(����� ��	������Q��
���� 
2*!:� ����� ������� 	������� ��� ��-
��	��������(@12%$��������2����������������
������� �	���3������ 	����� ��	� ����-
����� ��������� ���� ����� ����� ��� � �	���
�0������	����������������������������	�
�	����� 2�� ������ ��	� ��������� ������� ��-
�������	���������������������������	������
���	�(����������������������������������-
��	���3���������������

%���������	����	����	�@12%$������������	�
	�������7�������������	����	������������-
����	������������	������	��	����		������
��	�������	���	�������������������@12%$�
2^�R���������������Q�����	���������	�������
��	������J�H�����<JJ������1�������������
�	�����������������	���������������	��-
�����#R@12%$�̂ Q�	�����'���������������	��-
������������������������	�4��	����������2�������
��������� ��� �	�����	�� � ��	����������� ���
�������������	��������	�@12%$��������	�����
	��������	�����	��������@12%$�����	��
������	���������������	����3��������
�����������	��������	����!����	�$������
%���������������	�������������1����������
����0������� ������������������ �����������
�<JJ�

����	� ����������� ������������ �������� ����
�������������	��������� �������������-
��	������������������������������������
����	����������	��������%��������	�����	-
��� �������� ��	� ������������!�*2:�K������
(which is meant to improve the transpar-
������������������������	���������������	�-
������	���� ��� ����	�����'����� ���� ����
���������R�!2KQ�	���������������	(%��(
1�����	�#�%1'�:�	�����������������������
����	�"��	��������	�����	��3����%1���-
	��������	������������������	���������-
�	��������	�	�����#11&'��
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Cédric Quéméner 
Euribor-EBF Manager
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EURIBOR-EBF MANAGER AND EXPERTS FROM THE STEP MARKET COMMITTEE to speak 
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LEILA KLEVE JOINED THE EURIBOR-EBF TEAM 

I discovered a world full of increasing activity with many projects and ideas to share. It is highly 
interesting to work with different people coming from different countries around the world. The 
recognition of the work and the efforts made to enhance its performance are constantly put 
ahead. 

I hope to continue to put my shoulder on the wheel and constantly being improving myself as 
I have been learning it since I am here.”

Leila Kleve, Euribor-EBF
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interbank market. 

I really appreciated my arrival into Euribor-EBF for which it is an honour 
and a pleasure to work. I was warmly welcomed by all the colleagues who 
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NEW STEP MARKET WEBSITE 
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