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PORDPE DUKIC

REFORMA KLJUCNIH KAMATNIH STOPA NA TRZISTU
NOVCA I NEKE IMPLIKACIJE ZA TRZISTA KREDITA

Reforma klju¢nih kamatnih stopa na trzistu novca koja je u toku predstavlja jedan od
najvaznijih dogadaja na finansijskim trZistima u svetu jer ée na kraju 2021. najveci broj LIBOR
stopa u razli¢itim valutama prestati da postoji. Napustanje LIBOR-a nakon brojnih skandala
posle izbijanja svetske finansijske krize 2008. godine vodi ka postojanju vise repernih stopa koje
su konstruisane kao bezrizicne kamatne stope zasnovane na transakcijama, pocev od SOFR u
SAD-u, pa do SARON u Svajcarskoj. Intencija regulatora u Evropskoj uniji (EU) je da ESTR u
buduénosti zameni i EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) i da postane reperna stopa za EU
i EFTA. Poslednje analize pozicije davalaca kredita i korisnika kredita pokazuju da je EURIBOR
na zadovoljavajui nacin reformisan time sto su u utvrdivanje njegove visine ukljuceni podaci o
transakcijama kao i ekspertska misljenja. Prema za sad preoviadujucem misljenju u bankarskoj
industriji moZe biti nastavljena njegova upotreba. Istina, ne nuzno na trZistu derivata, ali svaka-
ko na trZistima kredita i hipoteka koja su narocito povezana sa EURIBOR stopama u evrozoni.

Kljucne reci: reforma, kljucne, kamatne stope, krediti

ESTR (EURO SHORT-TERM RATE) KAO NOVA
REPERNA KAMATNA STOPA U EVROZONI

Bitne promene kod evropskih banaka u pogledu koris¢enih kratkoro¢nih ka-
matnih stopa nastupile su ili su bile najavljene krajem 2019. Pocev od drugog oktobra
2019. umesto EONIA evropske banke su pocele da primenjuju novu repernu stopu

Prof. dr Dorde Duki¢, redovni profesor Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Beogradu,
e-mail: djordje.djukic@ekof.bg.ac.rs.
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— ESTR (Euro Short-Term Rate). ESTR predstavlja repernu stopu (benchmark) koja
odrazava troskove pozajmljivanja banaka tokom no¢i unutar evrozone. Re¢ je o
kamatnoj stopi na trzistu na veliko (wholsale market) koja se zasniva na trosku za
neosigurane pozajmice tokom no¢i medu najve¢im bankama u evrozoni.!

Intencija regulatora u Evropskoj uniji

Intencija regulatora u Evropskoj uniji (EU) je da ESTR u budu¢nosti zameni i
EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) i da postane reperna stopa za EU i Evropsko
udruzenje za slobodnu trgovinu (European Free Trade Association — EFTA). U obra-
zlozenju za tu promenu se navodi da EURIBOR i EONIA (Euro Overnight Index Ave-
rage) ne zadovoljavaju zahteve postavljene u novoj regulativi EU koji se odnosi na re-
perne veli¢ine. Re¢ je o regulativi koja je stupila na snagu 1. januara 2018.2 Izricito se
tom regulativom zahteva da sve kamatne stope na medubankarske pozajmice moraju
biti zasnovane na podacima o trgovanju pre nego na ekspertskim procenama i an-
ketama. ESTR se utvrduje na osnovu prikupljenih podataka o transakcijama tokom
dana na trzidtima novca koji su sadrzani u dnevnim izvestajima 52 najvece banke
u evrozoni. Predstavlja prosecnu kamatnu stopu na pozajmice tokom radnog dana.
ESTR objavljena svakog dana se zasniva na transakcijama koje su saldirane prethod-
nog radnog dana. ECB (European Central Bank) objavljuje ESTR koriste¢i algoritme
koji sprecavaju da ta stopa bude pod uticajem anonimnih trgovanja i uzoraka.

Nakon razli¢itih analiza i konsultacija sa panelom banaka ukljucenih u formi-
ranje EOINA, administrator za EONIA - European Money Markets Institute (EMMI)
je pocetkom 2018. objavio da EONIA kao referentna kamatna stopa ne¢e mo¢i da
ispuni zahteve koje postavlja nova regulativa EU koja se odnosi na reperne veli¢ine
(EU Benchmark Regulation - BMR) i da u¢esnicima na trzistu nece biti dozvoljeno da
koriste EONIA posle 1. januara 2020.3 Kasnije je usledila korekcija trajanja prelaznog
perioda na 3. januar 2022. Ovo nakon §to je radna grupa, sastavljena od ucesnika na
trzistu, pri Evropskoj centralnoj banci, zaduzena da izradi plan prelaska od EONIA

1 Istorijat upravljanja kratkoro¢nim kamatnim stopama na trzistu novca u razvijenim trzisnim
privredama detaljno je dat u Porde Duki¢, Centralna banka i finansijski sistem, peto izmenjeno i
dopunjeno izdanje, Ekonomski fakultet, Sluzbeni glasnik Beograd, 2020, 248-271.

2 V. ,Regulation (EU) 2016/1011 of the European Parliament and of the Council of 8 June
2016, on indices used as benchmarks in financial instruments and financial contracts or to measure
the performance of investment funds and amending Directives 2008/48/EC and 2014/17/EU and
Regulation (EU) No 596/2014% Article 51, Official Journal of the European Union, L171/1, https://
eur-lex.europa.eu/legal-content, 14.02.2020.

3 V. European Money Markets Institute, ,EONIA Hystory*, www.emmi-benchmarks.eu/
euribor-eonia-org/eonia-review.html, 14.02.2020.
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na ESTR (European Central Bank ,Working group on euro risk-free rates - ECB WG)
dala predlog. Navedena radna grupa je preporucila najpre modifikovanje metodolo-
gije koja se odnosi na utvrdivanje EONIA, tako da se od 2. oktobra 2019. primenjuje
stopa koja predstavlja zbir ESTR i fiksne marze (spread). Tu stopu su nazvali ,,tracker
rate“. ECB kao administrator za ESTR je objavila da ¢e fiksna marza iznositi 8,5 ba-
znih poena. ECB je obracunala marzu na dan 31. maj 2019. Kao takva, odrazava isto-
rijsku razliku izmedu osnovnih kamatnih stopa kod dva repera - kamatne stope na
medubankarske pozajmice EONIA vs. ESTR kamatne stope na pozajmice na veliko.*
Prema novoj metodologiji utvrdivanja, EONIA je uskladena sa zahtevom
nove regulative EU koji se odnosi na sve kriticne repere, pa je objavljeno da je
ucesnici na trzistu mogu koristiti, kao takvu, u produzenom periodu do 3. janu-
ara 2022. ESTR se objavljuje dnevno, u 7.00 ¢asova po londonskom vremenu, za
prethodni dan. EMMI objavljuje EONIA, koriste¢i novu metodologiju, oko 8.15
¢asova po londonskom vremenu. Na tu stopu se dodaje fiksnih 8,5 baznih poena.
Fiksiranje ESTR na dan 1. oktobar 2019. je zasnovano na obimu trgovanja blizu 36
mlrd. evra obavljenog izmedu 32 banke u 432 transakcije. Pri tom, obim trgovanja
od strane pet najvecih banaka u evrozoni ¢inio je 54% ukupnog obima trgovanja.
Dana 1. oktobra 2019. godine, ESTR je fiksirana na nivou od - 0,549%.°
ESTR se prema ustanovljenoj metodologiji od strane ECB izracunava kao prose¢na
ponderisana stopa na osnovu obima transakcija, prema slede¢em postupku:

- prvo, uspostavljanje redosleda kod transakcija od onih sa najnizom sto-
pom ka onim sa najviSom stopom.

- drugo, agregiranje transakcija za svaki nivo kamatne stope;

- trece uklanjanje najvisih i najnizih 25% transakcija u pogledu obima.

- Cetvrto, izraCunavanje srednje vrednosti za preostalih 50% na osnovu dis-
tribucije stopa ponderisanih obimom trgovanja.

Pri tom, proporcionalni (pro rata) obracun se primenjuje na obime trgo-
vanja koji prelazi pragove za uklanjanje navedenih transakcija. Ovo sa ciljem da
se osigura da ta¢no 50% ukupno kvalifikovanih obima transakcija bude korisce-
no za izra¢unavanje ponderisanog proseka zasnovanog na obimu trgovanja. ECB
objavljuje ESTR u 9.00 ¢asova za svaki (TAREGET2) radni dan, i to na osnovu
obavljenih i saldiranih transakcija prethodnog dana (datum izvestavanja T) sa T+1
datumom dospeca i koje se smatraju izvr$enim. Pri tom, bitno je da transakcija

4 European Money Markets Institute, ,About EONIAY, www.emmibenchmarks.eu/euribor-
eonia-org/about-eonia.html, 13.05.2021.

> Bloomberg, ,ECB Begins Transition of Benchmark Short-Term Interest Rate, October 2,
2019, www.bloomberg.com, 11.10.2020.
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bude realizovana izmedu dve nezavisne strane (banke) koje deluju u njihovom sop-
stvenom interesu (arm’s length principle - ALP) i na taj nacin odraze kamatne stope
na nepristrasan nacin.®

Razlika izmedu ESTR-a i LIBOR-a

LIBOR (London intertbank offered rate) je prosek 35 razlicitih repernih ka-
matnih stopa koji obuhvata pet glavnih valuta - USD, evro, britansku funtu, ja-
panski jen i $vajcarski franak. Za razliku od novoustanovljenog ESTR, LIBOR se
ne zasniva na izvrSenim transakcijama, ve¢ se ustanovljava na osnovu anketiranja
banaka ucesnica. Dakle, banke iz utvrdenog panela se anketiraju svaki dan da pro-
cene nivo kamatne stope po kojoj bi, prema njihovom verovanju, mogle da uzajme
novac za odredeno vreme. Pri tom, 25% prijavljenih najvisih i najnizih kamatnih
stopa se izostavljaju iz obracuna prilikom izra¢unavanja prosecne stope.

Sve do 2012. LIBOR je bio klju¢na kamatna stopa na globalnom nivou kod
osiguranja finansijskih ugovora. Posle 2012. situacija se drasti¢cno menja, zbog vise
skandala vezanih za manipulacije LIBOR-om od strane velikih finansijskih insti-
tucija u 2012. Sustina skandala se svodi na to da su neke banke kod kotacija saop-
Stavale vestacki nisku ili visoku kamatnu stopu, sve u cilju prisvajanja koristi kod
transakcija sa derivatima. Time su one urusile LIBOR kao glavni reper za kamatne
stope i proizvode na finansijskom trziStu. Regulatorna tela su naknadno ustanovila
da je re¢ o skandalima koji su dugi niz godina uspesno prikrivani. Kada su otkrive-
ni, ispostavilo se da su u njih bile ukljucene najvece banke u svetu: Deutsche Bank,
Barclays, UBS, Rabobank, HSBC, Bank of America, Citigroup, JPMorgan Chase,
the Bank of Tokyo Mitsubishi, Credit Suisse, Lloyds, WestLB, and the Royal Bank
of Scotland. 7

Nakon toga se od strane medunarodnih asocijacija u finansijskoj sferi, rad-
nih grupa u pojedinim zemljama i nacionalnih regulatornih tela intenzivno traga
za novom repernom stopom koja ¢e pocivati na sistemu zasnovanom na transak-
cijama na trzi$tu novca, a ne na ,ekspertskom misljenju“ pojedinacnih panelista,
kao kod LIBOR-a.

Vezano za dinamiku promena, treba ista¢i da se u EU menja regulativa u
pogledu klju¢ne kamatne stope i uspostavlja ESTR sa kasnjenjem u odnosu na pro-
menu te regulative u SAD-u i Velikoj Britaniji.

¢ European Central Bank, ,The euro short-term rate (€STR) methodology and policies®,
June 2018, 2, www.ecb.europa.eu, 11.10.2020.

7 Sire o tome, Jason Fernando, ,The LIBOR Scandal®, www.investopedia.com/terms/l/libor-
scandal.asp, 13.05.2020.
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SOFR (SECURED OVERNIGHT FINANCING RATE) KAO NOVA
REPERNA KAMATNA STOPA U SAD-U

U SAD-u je uvedena alternativna stopa — SOFR (Secured Overnight Finan-
cing Rate) u aprilu 2018. SOFR predstavlja $iroku meru za tro$kove uzajmljivanja
kesa tokom noci koje je obezbedeno sa drzavnim hartijama od vrednosti (Treasury
securities). SOFR se objavljuje najranije u 8.00 sati po isto¢cnom vremenu (ET), za sva-
ki radni dan na americkom trzistu drzavnih hartija od vrednosti, za sledeci radni dan.

Predlazu¢i uvodenja SOFR-a kao nove reperne stope nadlezni komitet ime-
novan od strane FED-a — Alternative Reference Rates Committee (ARRC) je istakao
njene Cetiri prednosti:

Prvo, izvodi se na osnovu transakcija na aktivnom, regulativom dobro defi-
nisanom trzi$tu koje je dovoljno duboko. To izuzetno otezava da SOFR bude mani-
pulisan ili da bude pod necijim uticajem.

Drugo, ustanovljava se na transparentan, neposredan nacin i zasniva se na
vidljivim transakcijama, suprotno LIBOR-u koji zavisi od procena ili stopi koja se
izvode primenom modela.

Trece, izvodi se na osnovu transakcija na trzistu drzavnih hartija od vred-
nosti koje je ispoljilo otpornost. Ovo u smislu sposobnosti da izdrzi udare svetske
finansijske krize i da bude aktivno uprkos izrazenom fenomenu ravne krive prinosa
(flat yield curve) tj. postojanju male razlike u prinosima kod kratkoro¢nih i dugo-
ro¢nih obveznica sa istim kreditnim kvalitetom.

Cetvrto, s obzirom na to da e, prema uverenju ARRC, trziste drzavnih har-
tija od vrednosti ostati dovoljno aktivno to, u krajnjoj liniji, znac¢i da SOFR moze
pouzdano da se objavljuje kao reper u $irokom spektru trzi$nih uslova.’

Prilikom utvrdivanja visine SOFR-a koriste se podaci koji se odnose na izvr-
$ene obimne i diversifikovane transakcije sa aranzmanima o rekupovini drzavnih
hartija od vrednosti (repo transakcija), i to iz tri izvora.!°

U prvom koraku FRBNY (Federal Reserve Bank of New York) za dati dan vrsi
rangiranje obima bilateralnih repo transakcija preko FICC DVP, prema kamatnim
stopama u transakcijama, i to od najniZe ka najvi$oj stopi.!! Nakon toga se uklanja

8 The Federal Reserve Bank of New York, ,,Secured Overnight Financing Rate Data“, www.
apps.newyorkfed.org/markets/autorates/SOFR, 4.03.2020.

® V. The Federal Reserve Bank of New York, ,,An Updater User’s Guide to SOFR The Alternative
Reference Rates Committee, February 2021, 2, www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/
files/2021/users-guide-to-sofr2021-update.pdf, 13.05.2021.

10" Ibidem, 4.

11 The Federal Reserve Bank of New York, ,,Secured Overnight Financing Rate Data®, https://
apps.newyorkfed.org/markets/autorates/SOFR, 4.03.2020.
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25% obima trgovanja koji se odnosi na transakcije sa najnizim kamatnim stopama,
radi bolje reprezentativnosti uzorka.

U drugom koraku FRBNY vrsi rangiranje obima transakcija iz sva tri izvora
prema njihovim kamatnim stopama, od najnizih ka najvisim.

U tre¢em koraku izracunava ponderisanu (sa obimom transakcija) srednju
repo stopu, tj. stopu kod trgovanja repo sporazumima po kojoj se polovina transak-
cija tokom dana obavlja po stopama koje su jednake toj stopi ili vise od nje.

SONIA (STERLING OVERNIGHT INDEX AVERAGES) KAO NOVA
REPERNA KAMATNA STOPA U VELIKOJ BRITANIJI

U Velikoj Britaniji je aprila 2018. uvedena alternativna kamatna stopa koja
predstavlja preuredenu SONIA (Sterling Overnight Index Average). SONIA se za-
sniva na izvr$enim transakcijama i odrazava prosek kamatnih stopa koje banke
placaju da pozajme u funtama od drugih finansijskih institucija tokom no¢i. Prili-
kom preuredenja SONIA nastupile su sledec¢e promene:

a) odgovornost za njeno izracunavanje i objavljivanje preuzima Bank of En-
gland od Wholesale Market Brokers Association;

b) prosirena je baza podataka koji se uklju¢uju u obracun - ukljucivanje ne-
osiguranih transakcija tokom no¢i koje su pregovarane bilateralno, kao i transakci-
ja aranziranih preko brokera;

¢) promenjena je metodologija izracunavanja proseka — koristi se srednja vred-
nost zasnovana na centralnih 50% po obimu trgovanja ponderisane distribucije stopa;

d) objavljuje se u 9.00 casova sledeceg radnog dana u Londonu (umesto 6.00
¢asova istog dana), ¢ime je omogucen obuhvat ve¢eg obima transakcija prilikom
izratunavanja te stope.!?

SARON (SWISS AVERAGE RATE OVERNIGHT) KAO NOVA
REPERNA KAMATNA STOPA U SVAJCARSKO]

U Svajcarskoj je uvedena nova reperna kamatna stopa - SARON kao kamat-
na stopa na osigurane pozajmice u $vajcarskim francima tokom no¢i. SARON se za-
sniva na transakcijama i obavezuju¢im kotacijama koje su izlozene na $vajcarskom

12 Bank of England, ,,SONIA key fitures and plicies®, 3, www.bankofengland.co.uk/markets/
sonia-benchmark/sonia-key-features-and-policies, 13.05.2021; ,Progress on the Transition of LIBOR
Referencing Legacy Bonds to SONIA By Way Of Consent Solicitation’, The Working Group on Sterling
Risk-Free Reference Rates, January 2020, www.bankofengland.co.uk/markets/transition-to-sterling-
risk-free-rates-from-libor/working-group-on-sterling-risk-free-reference-rates, 11.03.2020.
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trziStu na kome se trguje sporazumima o rekupovini hartija od vrednosti (repo
market) preko posebne platforme za elektronsko trgovanje (SIX Repo Ltd trading
platform). Pri tom filter koji se odnosi na kotacije je tako parametrizovan da mo-
guc¢nosti manipulacije od strane ucesnika na trzistu svodi na apsolutni minimum.

Prosec¢na stopa se izracunava kontinuirano, u realnom vremenu, a objavljuje
se na svakih deset minuta. Prose¢na stopa je pokretni prosek ponderisan obimom
trgovanja, izracunat na osnovu zakljucenih transakcija i referentnih cena koje su
istaknute za dati dan trgovanja. Utvrdivanju tj. fiksiranju prosecne stope se pribe-
gava tri puta u toku dana - u 12.00, 16.00 i 18.00 ¢asova. Pri tom SARON koji je
utvrden u 18.00 ¢asova se tretira kao referentno ocitavanje za finansijske proizvode
koji predstavljaju derivate, kao i za vrednovanje finansijske aktive.!?

Fiksiranje SARON-a je izvreno 1. januara 2018, umesto do tada prisutnog
fiksiranja TOIS (Tomorrow/Next Overnight Indexed Swaps) kao repera. SARON je
13. juna 2019. zamenio do tada prisutan LIBOR na $vajcarski franak sa ro¢nosc¢u
od tri meseca (CHF LIBOR - 3 months) koji je Svajcarska narodna banka (Swiss
National Bank) koristila kao instrument svoje politike. Radna grupa zaduzena za
reformu referentnih stopa u CHF (National Working Group on CHF Reference Rates
- NWG) je u decembru 2019. preporucila da ucesnici na trzistu izvrse prelaz kod
stavki koje su izlozene LIBOR-u u §vajcarskim francima na SARON pre kraja 2021.
godine, gde god je to moguce. Umesto LIBOR-a u transakcijama ¢e se primenjivati
tzv. slozeni indeksi na osnovu SARON-a (SARON Compound indices) za razlicite
rokove dospeca (1M, 3M, 6M).!4

NEKE IMPLIKACIJE ZA TRZISTA KREDITA

Objavljivanje LIBOR-a ¢e prestati 31. decembra 2021. godine za sve valute i
sve ro¢nosti sem onih koji se najcesce koriste za vrednosti LIBOR stopa u USD. Telo
za finansijski nadzor Engleske (UK Financial Conduct Authority - FCA) u svom sa-
opstenju o prestanku postojanja LIBOR-a, od 5. marta 2021. godine, ustanovilo je
31. decembar 2021. kao poslednji dan fiksiranja za sve valute i sve ro¢nosti, kao i za
najcesce koriséene ro¢nosti za LIBOR u USD, a 30. jun 2023. godine kao poslednji
dan fiksiranja za preostale vrednosti LIBOR stopa u USD.

Finansijske institucije i njihovi klijenti moraju blagovremeno da preduz-
mu sve radnje radi prelaska sa LIBOR-a na bezrizi¢ne referentne kamatne stope

13 Swiss National Bank, ,,Swiss Reference Rates“, www.snb.ch, 10.02.2020.

14 Swiss National Bank, ,Minutes 23rd NWG meeting®, 2 December 2019, 8, www.snb.ch,
10.02.2020.
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pre rokova koje su za njih ustanovili regulatori i radne grupe za bezrizi¢ne referen-
tne kamatne stope za jurisdikcije na koje se odnosi LIBOR. Krajnji rokovi za prelaz
sa LIBOR-a na druge referentne kamatne stope, oznacene kao bezrizi¢ne kamatne
stope, za sve jurisdikcije su dati u tabeli.

Tabela - Krajnji rokovi za prelaz sa LIBOR-a na druge

referentne kamatne stope za sve jurisdikcije

don Banking Day) — na
dan 1. jul 2023 ili posle
tog datuma

Krajnji rok Nadlezno Zahtev* Vrsta
telo zahteva
3. januar 2022. FCA | Prestanak objavljivanja svih LIBOR Krajnji rok
uparivanja valuta/rok dospeca (osim onih
koji se odnose LIBOR u USD sa slede¢im
ro¢nostima: preko nodi, jedan mesec, tri, Sest
i dvanaest meseci).!
Od prvog londonskog Za derivate koji su vezani za sve vrednosti
bankarskog dana (Lon- LIBOR-a u GBP, EUR, JPY i CHF - vracanje
don Banking Day) - 1. na primenjenu rezervnu sveukupnu stopu
januar 2022. ili posle tog bez rizika (fallbacks to the aplicable all-in
datuma adjusted risk-free rate), plus razlika (spread)
publikovana na Blumbergovoj platformi
— (Bloomberg fallback rates) Ce biti
primenjena za derivate koji su predmet ISDA
2020 IBOR Fallback Protocol ili uklju¢uju
ISDA IBOR Fallback Supplement.
30. jun 2023. FCA | Prekid publikovanja LIBOR-a u USD za Krajnji rok
sledeée ro¢nosti: tokom nodi, jedan mesec,
tri, Sest i dvanaest meseci.?
Od prvog londonskog Za derivate koji su vezani za sve vrednosti
bankarskog dana (Lon- LIBOR-a u USD - vradanje na primenjenu

sveukupnu stopu bez rizika (fallbacks to the
aplicable all-in adjusted risk-free rate) plus
razlika (spread) publikovana na Blumbergovoj
platformi — (Bloomberg fallback rates) ¢e biti
primenjeno za derivate koji su predmet ISDA
2020 IBOR Fallback Protocol ili uklju¢uju
ISDA IBOR Fallback Supplement.?

* U svim slu¢ajevima vodi¢ se primenjuje gde relevantnom proizvodu isti¢e rok nakon anticipiranog
relevantnog datuma prestanka vazenja LIBOR-a.

1. LIBOR u britanskim funtama (GBP) i jenima (JPY) za odredene ro¢nosti moze biti objavljivan
sinteticki posle navedenog datuma, $to je predmet konsultacija sa FCA.U zvani¢nom saopstenju
FCA je ostavio mogu¢nost da se LIBOR za odredene valute moze produkovati sinteticki za ogranicene
periode nakon datuma ukidanja LIBOR-a da bi se omogucilo da se stare transakcije okoncaju.
U saopstenju se navodi da ¢e FCA biti konsultovan u vezi kontinuiranog objavljivanja: a) sintetickog
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LIBOR-a u GBP sa ro¢no$¢u 1-mesec, 3-meseca, 6-meseci za odredeni period posle kraja 2021. i
b) sintetickog LIBOR-a u JPY sa ro¢nos$cu: jedan mesec, tri meseca, Sest meseci za dodatnu godinu
posle kraja 2021. Pri tom se navodi da ¢e FCA nastaviti da razmatra slucaj koji zahteva kontinui-
rano objavljivanje sintetickog LIBOR-a u USD sa ro¢no$¢u jedan mesec, tri meseca, Sest meseci za
odredeni period posle 30. juna 2023.1°

2. LIBOR za odredene ro¢nosti u britanskim funtama i japanskim jenima mogu biti publikovani
sinteticki posle ovog datuma, $to je predmet konsultacija sa FCA. V. tacku 1.

3. Stope sa ro¢noscu od jedne sedmice i dva meseca za vrednosti LIBOR stopa u USD (e biti izra-
¢unate od strane agenta za kalkulacije, kori$¢enjem linearne interpolacije od kraja 2021. godine,
pre povracaja na primenjenu sveukupnu stopu bez rizika (fallbacks to the aplicable all-in adjusted
risk-free rate), plus razlika (spread) posle 31. jula 2023.

Sta donosi najavljena reforma EURIBOR-a kao klju¢ne kamatne stope na
trziStima kredita u evrozoni i Sire?

Da bi se shvatile intencije u reformi EURIBOR-a neophodno je razumeti eko-
nomski varijablu koju indeks ima kao cilj da meri (underlying interest), kao i meto-
dologiju izracunavanja. EMMI je definiSu¢i ekonomsku sustinu EURIBOR-a pre-
cizirao da je to: ,,...stopa po kojoj se sredstva na veliko u evrima mogu obezbediti od
strane kreditnih institucija u zemljama EU i EFTA na neosiguranom trZistu novca. “1°

U pogledu metodologije izracunavanja EURIBOR je referentna kamatna
stopa zasnovana na kontribucijama, §to znaci da banke ucesnice panela podnose
kotacije zasnovane na njihovom ekspertskom misljenju. Za izracunavanje EURI-
BOR-a razli¢itih ro¢nosti nadlezan je EMMI koji agregira podatke od svake banke
ucesnice panela banaka. U postupku izra¢unavanja najpre se vr$i odstranjivanje
15% najvisih i najnizih opservacija. Nakon toga se izracunava jednostavan prosek
od preostalih podataka. Ukoliko do 12.30 ¢asova (CET) manje od 12 banaka uce-
snica panela obezbedi podatke ili ukoliko broj banaka koje obezbeduju podatke
potice iz manje od tri zemlje, EURIBOR iz prethodnog dana se objavljuje u 12.30
casova (CET) i koristi se kao EURIBOR stopa za taj dan.

Sta donosi hibridna metodologija za utvrdivanje EURIBOR-a?

Prvo, nije zasnovana na kotacijama, ve¢ je u osnovi zasnovana na transak-
cijama na neosiguranom trzistu novca, $to je klju¢na novina za sve ucesnike na
trzistima kredita.

15 Financial Conduct Authority (FCA), 2021, ,FCA announcement on future cessation and
loss of representativeness of the LIBOR benchmarks®, 5 March, www.fca.org.uk/publication/documents/
future-cessation-loss-representativeness-libor-benchmarks.pdf, 18.03.2021.

16 European Money Markets Institute, 2019, ,,Blueprint for the Hybrid Methodology for
the Determination of EURIBORS, 12th February, www.emmi-benchmarks.eu/assets/files/D0034A-
2019%20Euribor%20Hybrid%20Methodology_2019_02_12.pdf, 21.10.2020.
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Drugo, kontribucije za odredivanje njegove visine poti¢u od 18 banaka ¢lanica
panela koje u potpunosti reprezentuju osnovno trziste, pri ¢emu se hijerarhijski pri-
stupa na tri nivoa. Taj pristup ovde nece biti elaboriran zbog ogranic¢enog prostora.

Temeljna analiza pozicije davalaca kredita i korisnika kredita jasno pokazu-
je da je EURIBOR na zadovoljavajuéi nacin reformisan time $to su u utvrdivanje
njegove visine ukljuceni podaci o transakcijama kao i ekspertska misljenja (expert
judgements). Prema zasad preovladuju¢em misljenju u bankarskoj industriji moze
biti nastavljena njegova upotreba. Istina, ne nuzno na trzistu derivata, ali svakako
na trzi$tima kredita i hipoteka koja su narocito povezana sa EURIBOR stopama
u evrozoni.
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Full Professor, Faculty of Economics
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REFORM OF KEY INTEREST RATES ON THE MONEY MARKET
AND SOME IMPLICATIONS FOR CREDIT MARKETS

Summary

Ongoing reform of key interest rates on the money market is one of the most significant
events on financial markets in the world. This is due to the fact that most of the LIBOR rates in differ-
ent currencies will be discontinued at the end of 2021. Cessation of LIBOR after a number of scandals
following emerging global financial crisis in 2008 lead to existence of more benchmark rates con-
structed as risk-free rates based on transactions, from SOFR in the U.S.A. to SARON in Switzerland.
Intention of EU regulators is to replace EURIBOR with ESTR in the future so that ESTR becomes
benchmark for EU and EFTA. The last analysis of lenders and borrowers’ positions indicates that EU-
RIBOR is satisfactory reformed based on the fact that in its determination data about transaction and
expert judgment are included. According to the current prevailed thinking in the banking industry
EURIBOR could be continually used. True, not necessarily on the derivatives market, but certainly on
the credit and mortgage markets which are particularly related to EURIBOR in eurozone.
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