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AHanu3sa c¢pakTopa Koju yTu4iy Ha KpeTawe kamaTtHe ctone EURIBOR
Anekcannap Menosuh

Ancrpakt: Pedepentna xamarna croma EURIBOR jenHa je of Haj3HaudajHUjUX pe()epeHTHUX BPEIHOCTH HA HOBYAHOM
TpxuiTy eBpa. Kopuctu ce 3a oppehuBame KaMaTHHX CTONAa MHOTHX (PMHAHCH]CKHX NPOH3BOJa, a y PemyGmmu Cpouju u
pu ozpehuBamy croma MHOTHX craMbeHnx kpeauta. Crora je pa3ymeBame (pakTopa Koju yTHdy Ha BUcHHY ctonie EURIBOR
OJ1 BEJIMKOT 3HayYaja 3a CBE 3aMHTepecoBaHe Cy0jeKkTe Ha 4YHje OJUTyKe yTH4e BUCHHA OBe pedepeHTHe cTome. Y eKOHOMCKO]
TEOPHjU M TPAKCH CMaTpa ce Jia HajBehy yTHIaj Ha BEHO KpeTamhe MMa MOHeTapHa nosnthka EBporcke LeHTpanHe OaHKe,
TayHHje KpeTame TPH KJbydHEe pedepeHTHe CToIe Koje oBa (puHaHcHjcka nHCTHTYLH]ja 00jaBibyje. [Ipumenom ARDL mozena
(Autoregressive Distributed Lag Model) yTBpl)eHo je cTaTUCTHUYKH 3Ha4ajHO ejCTBO pedpepeHTHHX cTona EBporncke neHTpanHe
6anke Ha kpetame EURIBOR-a po4HOCTH OX TPH, IIECT U [BAHAECT MECEIH, IIPU YeMy HopacT pedepeHTHe CToIe y KPaTKoM
POKy 021 1 IpOIIEHTHOT MO0eHa JOBOAM J0 IIopacTa TPOMECEUYHOT, IIeCTOMECEUHOT U iBaHaecTromeceuyHor EURIBOR-a on 0,83,
0,47 m 4ak 1,2 mpoleHTHA ITOEHA, PECIEKTHBHO. YTBphEHO je 3HauajHO /ejCTBO MH(IANUje, alu Mamer MHTECH3HUTETa, C
KoeduuujeHToM perpecuje y Tekyhem poky o 0,0469. Melhy octanum pakToprma BaKHO je TOMEHYTH H OYCKUBAha TPKUIITA
y norneny 0yayhe nmonmurike EBporcke nienTpanae GaHke U MITETHH YTHIA] KOjU FEONIOIUTHIKE TEH3HUj€ NMajy Ha eKOHOMH]Y,
a, CaMUM THM, ¥ Ha (PMHAHCH]CKO TPIKHUIITE U KpeTarme kamatHe crorne EURIBOR.

Kibyune peun: EURIBOR, EBporicka nenrpania 6anka, peepeHTHe KaMaTHe CTOIe, MOHETapHa MOIUTHKA, IeTePMHHAHTE
KaMaTHUX CTOIMA.
[JEL Code]: C22, E31, E43, E52
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HeTexHWYKM pe3nme

Petko y exoHOMHjI MO>keMo Halu IojaBy KOja MMa 3Ha4ajaH IpoXuMajyhn eexat Ha MHOT€ IPUBPEHE ASJIATHOCTU U yTHYE
Ha MHOT€ Cy0jeKTe y eKOHOMCKO] cepy Kao mITo je To pedepeHTHA KaMaTHA CTOIIa HA HOBYAHOM TpxuTy espa — EURIBOR.
OcMunubeHa 1a Ha pernpe3eHTaTHBaH HA4YMH OJpakaBa KpeTame Ha IOMEHYTOM TPXKHINTY, Kao W jaa Oyne pedepeHTHa
BPEIHOCT 3a 00pauyH Kamare KOJ MHOTHX (PMHAHCHjCKUX IPOM3BOJA Kao INTO Cy CTaMOEHH KpEIWTH, KaMaTHH CBOIIOBH,
KaMaTHH (jydepcH U IMTeJHU padyHH, ctona EURIBOR noctoju Beh CKOpO TpH JeleHH]e.

EURIBOR npencraBiba IPOCEYHY CTOIY 10 KOjoj ce maHen OaHaka Koje MMajy 3Ha4ajHy yJIory Ha HOBYQHOM TPXKHILNTY €Bpa
MmelhycobHo 3axyxyjy Oe3 monarama KoaTepana 1 oOpadyHaBa ce 3a POYHOCT O jeiHe HeleJbe, Kao U 3a POYHOCT O] je/THOT,
TpPH, IIECT U ABAHACCT MECEIIH.

Tokom He Tako kpatke ucropuje, crona EURIBOR npejcTaBibalia je TPXKHIIHH MOKa3aTesb IPOMeHa Y MOHETApHO] O THIN
EBporicke nenTpanne GaHke, ka0 M MpOMEHa HacTaiuux mojaBoM CBercke ekoHoMmcke kpuse 2008. roguHe m KpH3a Koje ce
JIellIaBajy MOCNIeABbHX TOIUHA, TIPe CBera 300T paTHUX cykoba y YKpajuHu u Ha birckoMm ucToky.

Panu 6osser npensubama kperama crone EURIBOR, y pany je NPUCTYIUBEHO aHAIN3H (haKTopa KOjH Cy YTHLAIN Ha BUCHHY
oBe pedepenrtHe crome. Mehy OpojHrM QakToprMa KOjH ce IOMHUIbY y TEOPHjH, Haj3HadajHHUja jeé MOHETapHa MOJIUTHKA
EBporicke nienTpanne 6anke, koja moMohy TpH KJbydHE CTOIIC HACTOjU J1a OAPKH CTAOMIHOCT [ICHA ¥ HH(IALN]Y Y CpeNmbeM
poky Ha HHBOY 01 2%. OnpehuBameM pedepeHTHUX KamaTHHX cTona EBporicka neHTpaiHa 6aHKa neUHUIIE TOPHH U JOHU
TIpar TPXHIIHUX KaMaTHUX cToma, oapelyjyhu xopunop yHyTap kora mory na ce kpehy tpxwumne crone, Mehy kojuma je n
EURIBOR. 3ato je npaheme MoHeTapHe nonuTHke EBporicke nenTpanae 6aHke KJbYYHO Kajia je y MuTamy npaheme fnHaMuKe
kperama crona EURIBOR. Ilpumenom ARDL mopena (Autoregressive Distributed Lag Model) y1BpheHO je cTaTHCTHUKU
3HAYAjJHO J1ejcTBO pedepeHTHHX cromna EBporicke nenrpande 6anke Ha kperame EURIBOR-a, pu 4eMy nopact peepeHTHe
CTOIE y KPAaTKOM POKY O[] 1 IpOLEHTHOr MOEHA JOBOAU A0 IOPacTa TPOMECEYHOT, IIECTOMECEYHOr U JBaHAECTOMECEUHOT
EURIBOR-a 01 0,83, 0,47 1 4ak 1,2 npoIieHTHA ITO€Ha, PECIIeKTUBHO. [ 1e1aHo0 Ha XUIIOTETHYKOM IpUMepy, TO 3Ha4u ja he,
y ciydajy na EBporicka neHTpanHa 0aHKa MOAWTHE CTOMY Aemno3uTHe onakimie ca 2% Ha 3%, tpomeceunun EURIBOR 'y
KpaTKOM pOKy I10pacTu ca, Ha npumep, 1% na 1,83%.

Ilopen monerapHe nosmtuke, Ha BUCHHY crone EURIBOR yTtudy W wH(}Ianuja, reoloJUTHIKEe TCH3Uje, Ka0 W OYeKUBamba
TpXKHIITA y noriexy Oyayhe MmoHerapHe nonutuke EBporicke neHTpanHe OaHke, a ce HOHEKaJ JeNIaBa 1a TPXKHUIITE, y CKIaTy
ca CBOJUM OYEKHMBamUMa, NMPOMEHM BUcHHY ctonma EURIBOR wm mpe Hero mro EBporcka neHTpanHa 0aHka IPOMEHH
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIE.
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AnekcaHgap Menosuh

1. YBoa

IIpenmeT oBor pama jecte aHanmm3a (GakTopa KOju YTHIY Ha KpEeTame KaMaTHE CTOIIC
EURIBOR. C o063upoM Ha TO na je kamarHa ctona EURIBOR pedepeHTHa croma 3a
3aIy’)KABalkE y €BpHMa, IITO MPAKTHYHO 3HAYM Jla yTHYe Ha BUCHMHY KaMAaTHUX CTONA KOJ
(hMHAHCH]CKUX MPOU3BOJIA, 3HAYAJHO je YTBPAUTU KOju (DAKTOPH M Yy KOjO] MEpH yTHYY Ha
KpeTame OBE CTOIE, KaKO OM €KOHOMCKH CyOjeKTH MOTJIM Ja JOHOCE OIIYKE Ha OCHOBY
peneBanTHUX MH(POpMaIFja. 3aTo je mpeaMeT OBOT paja aHaimu3a TUx ¢dakropa. Y pamy cy
kopumthenn momanu EBporicke mentpande Oanke (ELIB) o BucwHM KamaTHHX cToma
EURIBOR, nonamu o peepeHTHIM KaMaTHUM ctornama koje gonocu E1[b (kamaTHa cTona Ha
neno3uTHe onakmuie (DFR), kamMaTHa CTOIIAa Ha TIIaBHE omepalyje pedunancupama (MRO)
1 KaMaTHa CTOIa Ha MapruHajHe KpeauTHe ojakiuie (MLF)), kao u nogaiy o uH(IAIH]jH,
Kako OM ce OLEHHO yTHLaj MOHeTapHe monuTuke u uHdiaauuje Ha EURIBOR. Tlopen Tora,
paau GoJber pazyMmeBama MpeAMeTa KOju ce pa3MaTpa, y MPBOM Jely pafa pa3MaTpaHu Cy
OCHOBHHM ITOJMOBH KOjH ce ThHuy kamaTHe cronie FURIBOR, nipu 4eMmy je cTtaBJbeH (DOKyC Ha
OCHOBHE KapaKTEpUCTHKE, BpCTe cTona U 3Ha4aj koju EURIBOR nMa 3a 0aHKapCKO TPXKHIITE
U TpKuIITe y 1enund. Takohe, 1eo paja je mocBeheH aHaIu3u METOI0JI0THje 00padyHa CTore.
Ha ocHOBy mcTOpHjcKHMX IOAaTaka, AT je KpaTak Mperyie]] KpeTama pa3iuYiTHX CTOIa
EURIBOR opn nouetka 1999. ronune, 3akpydyHo ¢ jyiaoMm 2026. roguHe, Kako O ce cTeKao
OCHOBHHU YBHUJ y NUHAMHKY KpeTamka TOKOM IIeJIOKYITHOT IIepHoJa IMOCTojama cTome. Y
JIPYTOM JIeNTy panma mat je mperien (aktopa koju yruay Ha EURIBOR, a KOje Halla3uMo Y
€KOHOMCKO] TCOPHjH U MPAKCH, K0 U OYCKUBAHU YTHUIIA] KOJH CBaKH O] IOMEHYTHX (DakTopa
nMa Ha BucuHy ctonie EURIBOR. Y camoMm neny nocBeheHoM aHainu3u yTuiaja Gakropa Ha
Bucuny ctorie EURIBOR, npumenoM ARDL monena (Autoregressive Distributed Lag Model)
Ha nmoganuMma crorne EURIBOR podHOCTH OJ] IECT MeCeld, YTBPH)EHO je yapyKEeHO JIEjCTBO
pedepentHux cromna Ellb-a u undnanuje Ha Bucuny crone EURIBOR, unMe ce o0jalimaBa
kpeTame ctorne EURIBOR y 1I€IOKYITHOM IOCMaTpaHOM MEpHOIy. YTBpHEHO je aa Hajehu
YTHLA] Ha KpeTame cTore uMa MoHeTapHa nonutuka ELlb-a, npu uemy nopact crone ELlb-a
ox 1 mporeHTHOT TIoeHA pe3yaTupa mopactom EURIBOR-a ox 0,303 mpolieHTHA TIOCHA, a
nopacT uHdmamnyje 3a 1 npouentHu noeH nmosehasa EURIBOR 3a 0,047 NpOLIEHTHUX MOCHA.
Y 3akJbydHOM JIeNTy U3HETA Cy pa3Marpama o (PakTopuMa KOju Cy YTHIIATU Ha BUCHHY CTOIIC
EURIBOR-a 'y UCTOPH|CKOM IIEPHOIY, & KOJH W NaHAC YTUIY Ha HEHO KPETame, C ITUhEM
0oJber pazyMeBama OUCKHUBAHUX BPETHOCTH OBE cToIe y OyayhHOCTH.

2. EURIBOR — ocHOBHe KapaKTepHUCTHKe M 3HAYAj

2.1. OcHOBHe KapaKTepUCTHKe

EURIBOR je ckpahennna o HasuBa Euro Interbank Offered Rate Ha €HTIIECKOM je3UKY,
KOjU O3HauaBa CTOINY MO K0joj yHampen nedunucan O0poj Oanaka melycoOHO mo3ajMibyje
HoBall y eBpuma. EURIBOR mipecTaBiba IPOCCYHY BPEIHOCT KAMATHUX CTOIIA HA IIOMEHYTE
M03ajMHIle, C KpaTKUM poKoBHMa mocricha m 0e3 mojarama KojaTepana (3amyKuBame 0e3
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AHanusa gakropa Koju yTudy Ha kpeTamwe kamaTtHe ctone EURIBOR

00e30ehema). FEURIBOR je pu3znvHa KamaTHa CTOIA, 332 Pa3lIuKy O JIPYTuX pedepeHTHUX
CTOTa Ha TPXKUIITY, Ha Tipumep €STR (Euro Short Term Rate), kamaTHe CTOIE Ha MPEeKOHONHA
3aly’KHBama, Koja ce MPaKTHYHO CMaTpa CTOOM 0e3 pusuka (risk-free rate).

Kaxko 6ucmo cTeknu 60761 yBU Y OCHOBHE KapakTepucTtike EURIBOR-a, yno3Hahemo ce
ca WHCTUTYIMOHAIHHM OKpPYXXECHEM y KOME Ce OBa CTola H3padyHaBa. Ha HoBuaHOM
TPKUILTY €Bpa, MPUINKOM yBohema eBpa kao Baiyte 1999. ronune, ocHoBaH je EBporcku
HWHCTUTYT 3a Tpxkuiute HoBua (European Money Markets Institute — EMMI), koju ipeacTaBiba
Henpo(HUTHY OpraHU3aInjy 3a Pa3Boj U aJMHUHUCTpHpame pedepeHTHHX croma, Mely Kojuma
je najmo3Hatuju ympaBo EURIBOR. llopen EURIBOR-a, WncturyT pasBuja u Efterm
(3BaHMYHY €BPOIICKY KaMaTHy CTOMNy Koja mpeasuba Oyayhe kpeTame BpeAHOCTH HOBLA), a
Takolhe je pa3BHjao W M3pauyHaBaO CTOIMY 3a MPeKOHONHO MeljyOaHKapCKO 3aayKHUBambe —
EONIA, gnje je m3pauyHaBame 1 00jaBibuBame YKUHYTO odetkoM 2022. ronune. EONIA je
3aMemeHa croroM €STR, kojy oOpauyHasa u o0jaBibyje ELIb. UncTHTYT Nenyje y ckiamy ca
Ypendom EBporicke yHuje o pedepeHTHIM BpeHocTUMa (Benchmarks Regulation — BMR), a
Hax pagoMm MHcTuTyTa Haa3o0p Bpiu EBporicku opraH 3a XapTHje oJl BpeAHOCTH U TPXKUIITA
kanurtana (European Securities and Markets Authority — ESMA).

ESMA je neo EBporickor cuctema 3a ¢uHaHCHjCKY cynepBu3njy (European System of
Financial Supervision — ESFS), y OKBHPY KOjeT, 3ajeJHO ca OCTaJINM 3Ha4ajHUM
(hMHAHCHjCKUM H peryJaTOpHUM HHCTUTYLIMjama, pagu Ha 00e30ehBamy afeKkBaTHE MIPUMEHE
MpaBWia Koja ce OJHOCe Ha (DMHAHCHjCKU CEKTOp Kako OM ce ouyBaja (MHAHCH]jCKa
CTaOWITHOCT, YHANpEeIWwIo TOBepemhe Yy (UHAHCHJCKH CHCTEM Y UeIWHH H 00e30e11o
onrosapajyhu HUBO 3aIITHTE KOPUCHMKA (UHAHCHjCKHUX yciuyra. Y okBupy ESFS nenyje u
Ymupasuo Behe Ellb-a, mTo je ox 3Ha4aja 3a Hanry nasey ananu3y crorne EURIBOR.

Cnwuka 11.1. NMpuka3 cTpyktype EBponckor cuctema 3a cynepBusujy — ESFS

ESFS

ESRB ESAs

ECB
‘VupasHo Belie

Ellb-a

Hanumonaman

Ilpencenummu EBA,

CyHepBU3opn
EIOPA, ESMA G P

EIOPA

ESMA

Epporncka komucja

]
II E

M3Bop: ayTopcka ob6pana Ha ocHoBy ESMA (6.4.).

EURIBOR ce wm3pavyHaBa 3a TIeT POYHOCTH, TaKO Jia IOCToje clienehe BpCTe crTora
EURIBOR.

e FEURIBOR 1W (po4HOCT 0] jeJTHE Hellesbe),
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e FEURIBOR IM (po4HOCT Off jeTHOT Mecela),

e FEURIBOR 3M (po4HOCT Of TpH Mecela),

e FEURIBOR 6M (po4yHOCT OJ IIECT MECEIIH) U

e FEURIBOR 12M (po4HOCT O]l ABAHACCT MECEIIH).

Panujux roagrHa noctojaino je yak netHaect ctona EURIBOR ¢ pa3nuyuTUM pOYHOCTHMA,
anu je HakoH HoBemOpa 2013. roguHe Taj OpPOj CBEJCH HA IET PA3IMYMTUX CTOIA KAKo OM ce
peIIIn mpodsieMu ¢ oy3aaHolhy o0padyHaTux cTomna U JOKyC yCMEPHO Ha OHE CTOIIE Koje
1uMajy Hajuerhy yrnoTpeOy y IpakcH.

2.2. 3nauaj EURIBOR-a

3nayaj EURIBOR-a ornepa ce y TOMe IITO CE€ CMaTpa ,,HajBaKHHjOM pedepeHTHOM
KaMaTHOM 3a CBe BpcTe (DMHAHCHjCKUX MPOU3BOJA, KA0 LITO Cy KaMaTHH CBOIOBU, KAMaTHU
(hjyuepcu, mTeAHU pauyHH U xunotekapau kpeaut’” (Lleshaj & Kripa, 2021, ctp. 1332). OBo
je, Takohe, cmyyaj u y Oankapckom cektopy PemyOmuke CpOwuje, rae je koI cTaMOeHHX
KpenuTa uHAeKcupanux y eBpuma EURIBOR nupeKkTHO WM MHAUPEKTHO YKJbYYEH Yy 00pauyH
KaMaTHE CTOIIe 10 K0joj KiHjeHT iaha kamaTy. 3aTo je BeoMa 3Ha4ajHO Ja 3aHHTEPECOBAHE
cTpaHe mpate Kperama crone EURIBOR xaxo Ou oHOcHe alieKBaTHE OZJYKe, a Takohe je
Ba)XHO Ja OyIly UCITyHeHHU CBH IIPOTIUCH y Be3H ca u3padyHaBameM ctonie EURIBOR, xako 6u
OHa Owiia mTO Tpenu3HUja W Kako OM Ha PENpe3eHTAaTHBAH HAYHWH OApakaBaja CTBAPHO
KpeTame Ha HOBUAHOM TPXKHUILTY eBpa. Buie peun o MeTomonoruju u3padyHaBama Ouhe y
HapeIHOM TOTJIaBJbY OBOT paja.

I'enepaniHo riuenaHo, MehybaHkapcke KaMaTHE CTOIE Cy MMOKa3aTesbl KpeTama TPOIIKOBa
(hMHAHCHpaa U IPYKa]y CAKETY M jaCHY CIIMKY YKYIIHOT cTama (PMHAHCHjCKOT CHCTEMa, C
003MpOM Ha TO Ja OJpakaBajy HHUBO MMOBEPEHHa U CTEIICH JIMKBUIHOCTH Mel)y yuyecHUIIMMa Ha
¢unancujckoM Tpxkuty (Gomez Yubero, Ollero Garcia-Agullo, & Palomero Aguilar, 2026).

[Tomennmo u 3Ha49aj EURIBOR-a y Be3u ¢ MoHeTapHOM nonutukoM Ellb-a. Hanme, kako
he kacHuje y pamny Outu netasbHUje pasmoTpeHo, EIIb Boau MoHeTapHy NHOTUTHKY
yTBphuBameM Tpujy pedepenTHrx crona. tbuma EIlb HacToju na ynpaBiba TpKHUIIITEM HOBIIA
W OCTBapH CBOj TJABHU IIUJb — OJIpIKaBamke CTA0MIHOCTHU IieHa. [loMeHyTe cTome jedhuHuITy
TOpBY U JIOKY TPaHUILY 32 OCTaJie TPXKUIITHE CTOIE U Y BUXOBUM OKBHpUMA ce, Kako he ce
BuzetH, kpehe u EURIBOR. Ynpaso 3ato EURIBOR un apyre Meljy0aHKapcKe KaMaTHE CTOIIE
UTPajy BaXXHY YJIOTY Y MEXaHH3MYy IIPeHOCa MOHETapHE MOJUTHKE, jep ce Kpehy y okBupumMa
koje oapehyje ELIb u mompuHOCe ocTBapemy UJbeBa MOHETapHE MONUTHKE. IhuXoB 3HAUA]
orjena ce U y TOME IITO OJIpaXkaBajy TPXKUIITHA OYEKWBama y morieny Oymyher kperama
monetapae nonutuke EllB-a (Gomez Yubero et al., 2026).
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3. MeTomoJioruja oopauyHna u nperJyen kperamwa crona EURIBOR y
1EeJIOKYITHOM MCTOPHjCKOM MEPUOIY

EMMI w3pauynasa u 00jaBibyje EURIBOR Ha 0CHOBY mojiaTaka Koje JOCTaBJbajy MaHed-
Oanke. Jlucty nanen-6anaka ynHe pUHAHCHjCKE HHCTUTYLIMje — OaHKe Koje cy onabpaHe KaKo
O Ha penpe3eHTaTHBaH HAuMH OJ[pakaBajie KpeTarme Ha HOBYAHOM TPXKHIITY €Bpa U Kako Ou
EURIBOR 6uo noy3aaH 1okasaTesb CTamba Ha ToM TpxkumTy. Mako ce 3a o6pauyn EURIBOR-
a MPUKYIUbajy W aHaJN3Upajy TpaHCaKIHje JCHOMHHOBAHE y €BpUMa, HHj€ HEOMXOAHO Ja
Oanka Koja Ou Ouiia Jico naHesia OaHaka MOTHYE U3 36MJbE KOja je WIaHHuIa 30He eBpa, Beh je
Ba)XHO JIa je y IUTamky OaHKa Koja MOXKE J1a Ha penpe3eHTaTHBaH HaYMH NPUKaKe KpeTama Ha
HOBYAHOM TPXKHIUTY eBpa 300r CBOjUX 3HAYajHUX AaKTHMBHOCTH Ha TOM TPXKHUILTY.
CBojeBpeMeHO je J1e0 maHen-0aHaka Ouia u OpurtaHcka Oanka Barclays Bank PLC, koja je
3aKJby4HO ca 27. pedbpyapom 2026. rogrHe pecTalia 1a JOCTaBJbha MOJATKE O TPAaHCAKITMjaMa
Y KaMaTHUM cTonama. AKTyeJHY JINCTY HaHel-0aHaka cauylibaBajy IBaJIeceT jeHa OaHKa u3
jeIaHaecT 3eMaba, O KOjUX Cy CBE WIAHHUIIE 30HE €Bpa.

[Mocneamux roauHa CpoBeacHe ¢y oapeleHe pedopMe METOIOIOTHje 00padyHa CTOIE
EURIBOR, a cBe paayu BEHOT IITO peUu3Hujer oopauyHa. [Ipe momenyte pedopme, naHen-
0aHKe cy JIocTaBJbaJie MPOIICHhEHE TOIaTKe, J1a OM, HAKOH cripoBohema pedopMe y epruoay
012014, ronuue mo 2019. ronuHe, mOCcTaBJbase MOJATKE O CTBAPHAM TpaHCaKIujaMa. Panujux
roauna ,,EURIBOR ce u3padyHaBao Ha OCHOBY IIPHjaBJbEHUX MPOLIEHA HHCTUTYLIH]a KOje CY
YYECTBOBAJIC y MMAHEIy, OApakaBajyhul lbUXOBY CTPYUHY MPOIEHY O KAMATHO] CTOITH TI0 KOjOj
ou Morjie nma mpubaBe HeoOe30eheHa cpenctea Ha MmehybankapckoM Tpxumty” (Gomez
Yubero et al., 2026, ctp. 54). OBakaB MeTOA M3padyHaBamba OCTABJHAO j€ MIPOCTOP 3a YTHIIA]
CcyOjeKTHBHE TIPOIICHE, ¢ 003MPOM Ha TO Ja IMOJAIM HUCY MOpaiu na Oyay 3acHOBaHU Ha
CTBapHUM TpaHCaKIHjaMa. Y paHUM T'OAMHaMa IPIUMEHE U Y YCIOBUMA PENTaTUBHO CTAOMITHUX
TPXKHUILTA OBakaB Ha4YMH OOpadyHa HHUje IMpeAcTaB/bao npobieM. MehyTtum, y Kpu3HOM
nepuoxy, koju je modeo Beh 2007. roguHe, YOUEHO je Ja je MpUMEHAa OBE METOJOJIOTH]C
obpauyna FURIBOR-a ocTtaBmiIa MOTYhHOCT 32 HCITOJhaBakbe OMOPTYHHCTHUYKOT TTOHAIIAmha
yuecHHKa y TaHeny OaHaka. HakoH cmpoBeneHe pedopme, NpenackoM Ha XUOPHIHO
nspauyHaBamke EURIBOR-a yHanpelena je ekoHoMcka perpe3eHTaTuBHOCT FURIBOR-a, ¢
Cy TOJIalli KOjU Ce KOPHCTE Y 00padyHy MOCTalld OCETJbUBHjH Ha MPOMEHE JTUKBUIHOCTH H
cToma mo kojuMa ce OaHke MeljycoOHO 3amyXyjy HEro IiTo je To OMO ciIydaj y paHHjeM
nepuony, kaga je auHamuka EURIBOR-a Owuna crtabwmiHHja 300T Mame OCETJBHBOCTH
cyOjeKTHBHE TPOIICHE Ha MoMeHyTe mpoMene (Gomez Yubero et al., 2026). [Ipomenama y
METO/IOJIOTHjH TIOCTHTHYT j€ 3HavajaH HamlpeJak y IMOTJIe[ly HEraTUBHOT YTHILAja JbYICKOT
(aktopa Ha BucuHy ctorne EURIBOR u omoryheH je 00jeKTHBHHjH U PENPE3CHTATUBHU]U
MIPHUKa3 CTBAPHOT CTakba Ha HOBYAHOM TPIKHUIITY €Bpa.

Koju ce nooayu docmasmwajy EMMI?

OcHorHa uneja oopauyna FURIBOR-a nofpa3ymeBa J1a cBaka IaHEI-0aHKa JTOCTaBJba
mojiaTke 0 HeoOe30eheHUM mo3ajMHuIIaMa U BUCHHU KaMaTHE CTOIIE 10 KOjoj ce 3aayrKuia, 3a
mo3ajMHIle C POKOM jocrieha of jeHe Henesbe, Kao M 3a mo3ajMulle ¢ pokoM nocreha on
JEIHOT, TPpH, IECT U ABAaHACCT Mecelu. Takohe, KpuTeprjyM Koju Mopa OUTH UCITYEH-CH J1a O1
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TpaHcaknuja ynuia y oopauyn EURIBOR-a jecte na je \eHa BpeaHocT Beha ox 10 mmimona
eBpa. Y3 To, HEOITXOTHO j& J1a TpaHCaKirja Oyae IeHOMHHOBaHA Yy €BprUMa, Kao 1 Ja je ped o
HeoOe30ehennm nozajmuniamMa. Mel)yTum, HHje yBeK cilydaj Jla je cBaka OaHKa CBaKkor JaHa
OCTBapuJia TPaHCaKIIMje KOje HCIyHaBajy OBe KPUTEPHjyMeE, TaKO Jia je Ha CHa3u O0O0payyH
crorie EURIBOR Ha ocHOBY 11Ba HMBOA MH(OpMalldja, KIaCU(PUKOBAHHUX IMIPEMa HHUXOBOM
KBAJIUTETY.

Hugo 1 (Level 1)

Y oBy Kareropwjy yiase IoJaly O TpaHCaKIHdjaMa Koje WCIYHhaBajy ITOMEHYTE
kputepujyme. OBo cy uH(popMallyje HajBHUILET KBAJUTETa U Y WACATHUM yCIOBMMa caMoO OH
0BH mojaiy Omin kopuinhenu 3a oopauyH crone FURIBOR. YKOIUMKO HE MTOCTOjU JOBOJbAH
0poj TpaHcakmHja Koje Cy NMpUXBaT/FUBE 3a 00padyH, Mpejasu ce Ha cieaehu, qpyra HUBO —
Level 2, ipu uemy ce 00aBbajy ofipeheru npopauynn, o ueMy he BuIie peun OUTH Y HACTaBKY.

Huso 2 (Level 2)

Kana ©anka Hema noBoJbaH Opoj NMPUXBATJ/BMBHUX TpaHCaKLHWja, MPHUMEHBYjy CE TPH
TEXHUKE M3padyHaBama JOMPHUHOCA, KOj& CE YBEK NMPUMEY]Y PEIOM, YKOJIHMKO 32 ofipeheHy
TEXHHUKY HE ITOCTOje MPUXBATIFUBH MOAIIH.

Hugo 2.1 — Bpimwm ce mpunaroljeHa JMHEApHA HHTEpIIOJANMja Ha OCHOBY IMOjaTaka o
TpaHCakIMjaMa Koje uMmajy cycegHe paeduHucane pokoBe pgocneha (adjusted linear
interpolation from adjacent Defined Tenors). Ha mpumep, yKoJIMKo OaHKa HeMa IPUXBaTIEUBE
TpaHCaKIMje 3a POYHOCT OJf IIECT MECElH, KOPUCTE C€ MOAAaUM O IPHUXBATIHHBUM
TpaHcakIFjama Koje je OaHka JOCTaBUIIa 3a CyCe/IHE POYHOCTH OJ] TP U JIBAHACCT MECEIIH, Ha
OCHOBY KOjUX CE€ BPIITH JIMHEApPHA WHTEPIIONAIMja U H00Mja U3pauyyHaTH AONPHUHOC OaHKE 3a
POYHOCT OJT IIIECT MECEITH.

HuBo 2.2 — Bpmmm ce mMareMaTH4ko mpuiarohaBame IMojJaTaka 0 TpaHCaKIHjama Koje
nMajy pubImKHEe pokoBe faocreha, a koju Hucy mehy cranmapaHo AehUHUCAHAM POKOBHMA
(transactions at non-Defined Tenors). Ha npumep, yKOIMKO OaHKa MMa TpPaHCAKIHU]y C
pouHomrhy on ceaaM Meceld, MaTeMaTHYKHM IpuiarohaBameM J00Hja ce CKBHUBAJICHTHA
KaMaTHa CTOTa 32 POYHOCT Off IECT MECEIH.

Huso 2.3 — y cnydajy ma Hema oaroBapajyhux momataka 3a mpuMeHy HuBoa 2.1 u 2.2,
MPHUCTyNa ce KOpuIIhewy MNPUXBATIEMBHX TOJaTaka W3 NPETXOAHHMX JaHa, y3 TPUMEHY
(akTopa TpxkumHor npunarohasama (Market Adjustment Factor). Ha npumep, xopucre ce
MOJIaIH O MPUXBAT/FUBUM TpaHCaKIFjaMa Koje je OaHKa paHHje TOCTaBHIIA, Y3 KOPEKIH)y Ha
OCHOBY IPOMEHA Ha TPXKUIITY Koje Cy ce y MeljyBpeMeHy Jiorojuie.

Hakon mTo ce u3padyHajy TONPUHOCH CBaKe O MOjeIUHAYHUX MaHeNl-0aHaka 3a CBaKy
POYHOCT, MPUCTYIIA C€ IbUXOBOM COPTHpamy, HAKOH 4era ce oxdaityjy 15% najBummx u 15%
HAJHIDKAX BPEIHOCTH KaKO OM ce€ HEyTpalncao YTHUIA] EKCTPEMHHUX BPEIHOCTH, TE C€ Ha
ocHOBY Tipeoctanux 70% mojaTaka u3padyHaBa IIpocTa apUTMETHYKA CPEJHA, KOja Ce y3rMa
kao BpegHocT EURIBOR-a.

[Monmanu o Bucunu crorne FURIBOR 06jaBibyjy ce CBaKor paaHor aaHa y 11 dacosa, mpu
4yeMy Cy HajHOBHjH TIOJAllM JOCTYIHH HCKJbYYHBO 3aWHTEPECOBAHHM CTpaHamMa Koje Cy
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npeTruiaheHe Ha lUXOBO TOOHjamke y peaTHoM BpeMeHy. HaperHoT qana moaiy ¢y JOCTYTTHH
IITUPOj 3aMHTEPECOBAHO] JABHOCTH Ha PA3TMYATAM WHTEPHET IIaTdhopMama.

Kako ce kxpemana eucuna xamamuux cmona EURIBOR?

Kako Ou ce Ha ajekBaTaH Ha4WH carjieanyd (akTOpy KOjU YTHUUY Ha KpETame KamaTHe
crorie EURIBOR, y oBOM MorjiaBjby Ouhie pa3sMOTpeHO U KpeTambe kaMaTHux crona EURIBOR
y MEpHOAy OJ MOYeTKa O0jaBJbUBama JHEBHHUX IIOJaTaka JO MOCICIHBUX PACTOIOKUBUX
nmojataka, Te he y HactaBky OMTH aHAJIM3MPaHH MOIAIH 3a iepuoa ox 1. jarnyapa 1999. no 31.
jyna 2026. ronune.

EURIBOR ce y npBUM JaHUMa KPETAao y pacloHy o oko 3%, a y HapeJHUM MecelnMa
YOUYEH je TPEH]I pacTa CBUX CTOIIA, IPH YEMY je BPEJHOCT ABAHAECTOMECEUHE CTOIE M3HOCHIIA
yak 5,3%. Y npeum rogurama 2000-ux 3a0erexeH je maji KAMaTHUX CToma. Y Teproay YOouH
Ceercke exoHoMcke kpu3e 2008. roamHe oCcTBapeH je 10 Taza HajBehu pact, kama cy
3abenexxeHe u HajBehe ucropujcke BpenHoct EURIBOR-a, ipu yeMy je IBaHaeCTOMECEeyHa
cTona jgocturia 5,5%. Y HapemHuM Mecenuma OeJIe)H ce HarlH Maj cToma, ¢ 003UpoM Ha
KoJlanic (PMHAHCHjCKOT CHCTeMa M I1aJ] NoBepema y OaHkapcku cucteM. HakoH mepuona
rmopacTa CToIia o HuBoa oJ] 0ko 2%, oz cpenune 2010-ux 3a0enexxeHe cy HeraTUBHE CTOIIE H
JIOCTUTHYT j€ UCTOPHjCKU HajHWkU HUBO EURIBOR-a, a y jeIIHOM TPEHYTKY jeJHOMECEUHa
crorma usHocuia je cera —0,65%. TpeH HETaTUBHUX KaMaTHHUX CTOIA HACTaBJBCH j€& TOKOM
HapeHUX HEKOJHMKO TOAMHA, YIPKOC 3a0eNie)KeHOM MOpacTy y Mepuoly H30Hjama Kpuse
n3a3BaHe BUpycoM KopoHa. [ToueTkom 2022. roauHe, 1o u3dHjamy paray YKpajuHu, KaMaTHE
CTOIE HM3allle Cy U3 HeTaTUBHE 30HE W Oesexuiie Harjium pacT cBe a0 jecenu 2023. ronune,
KaJia Cy JOCTHTJIE HUBO 01 0Ko 4%. Hapeanux mecery moHOBO je 3a0eexeH TpeH I najja CBUX
croma, a TokoM jeta 2025. romuHe Taj je 3ayCTaBJbeH, 1a Cy CTOIe OMIe Ha HUBOY OJl OKO
2%. TakaB TpeH/1 HacTaBJbeH je cBe 110 nposicha 2026. rogune, Kajga ce MOHOBO youaBa Oyiaru
MopacT CTOMa, MpHU YeMy JABaHaecTOMECeYHa CToma, Koja o0yxBara Hajayku pok mocreha,
KpajeM IOCMaTpaHoT MePHOoia AOCTHXKE BpeAHOCT o 03y 3%.

pachmkoH 1. KpeTtamwe pedepeHTHUX kamaTHUX ctona EURIBOR
(HeperbHW Nofaun, Ha roauLLkemM HUBOY, Y %)

~J]
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1999. 2001, 2003. 2005. 2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019, 2021. 2023. 2025

e EURIBOR 1W EURIBOR 1M EURIBOR 3M esmmm— EURIBOR 6M EURIBOR 12M

W3Bop: Euribor Rates (6.A.).
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4. Teopujcku nperJien pakTopa Koju yruuy Ha kperame EURIBOR-a

Kakxo 6ucmo ocTBapmim TeMesbHy aHAHM3y GakTopa Koju yTudy Ha kperambe EURIBOR-
a, HEOMXOJHO j& pPa3MOTPUTH TEOPHjCKY OCHOBY OBOT (peHOMEHa M OCBPHYTH CE Ha
JIocaIalliba Ca3Hamka y Mpakch. 3aTo heMo y OBOM TMOIMIABJBY C TCOPHJCKOT acTeKTa
pa3sMoTpuTH (HaKTOPE KOjU YTHUUY Ha CTOIE M M3BPIIUTH Iperien nocrojehe murepaType Koja
CaJp’K1 EMITHPHjCKE PE3yNITaTe y OBOj 00JIacTH.

C 0063upoM Ha TO J1a je KamaTHa CTOIa IIeHa KaruTaaa Ha TPKHUIITY HOBLIA, FbeHO KPETahe
Y BUCHWHA oipeh)eHu cy IOHYI0M U TpaKi0M 3a HoBHeM (Vilmunen, 2024). Ilpema Juotasniemi
(2026), Ha kpeTambe KaMaTHUX CTOIA YTUYY MOHYAA U TPaKiha 3a KpeauTHMa, HHQIIanuja u
NOJUTUKA LeHTpaiHe OaHke. Y ciydajy crone FURIBOR, y nuTamy je TMOJUTHKA KaMaTHUX
crona kojy Bomu EIIb. Ilopex Tora, yTwiiaj Ha BHCHHY KaMaTHHUX CTOMAa WMa W HHUBO
JUKBUIHOCTH y OaHkapckoM cuctemy (Gomez Yubero et al., 2026), ka0 U OUYEKUBamba
TpKUILITA Kaaa je y nutamy Oynyha monutuka ELlb-a. To je y3pokoBaHO caMOM HPHUPOIOM
cronie EURIBOR, xoja je opmjeHTHCaHa ka Oyayhuoctu (forward-looking), Hapouuro y
CIIy4ajy CTOIa C Ay>KUM pokoM focneha (ox Tpu, HIECT ¥ JBaHAECT Meceld). TpKUILITEe MOXKeE,
y CKIIaay ca ouekuBamuMma y mnorieny monutuke Ellb-a y HapegHom mepuony, yHampen
MPUJIArOJAUTH BHCHUHY MOMEHYTHUX cToma (Juotasniemi, 2026). Mebhy 3Hauajue (akrope
yOpajajy ce U TeonoJuTHIKe TeH3Hje Koje oBehaBajy HEM3BECHOCT U aBep3Ujy WHBECTUTOPA
npemMa pHU3MKy, T€ YCIOpaBajy €KOHOMHjy MyTEeM NpeKHaa JlaHaua cHabaeBama W APYTHX
mTeTHUX edekara mo npuspeny (European Central Bank, 2024). Youeno je na ELIb cmaTtpa
Ja Cy TEONOJMTHYKA pHU3NIK Mely KIbyYHHM MpeTHhama (QUHAHCHJCKO] CTaOMIHOCTH
(Juotasniemi, 2026). Y nepuoamma reononutnukux TteHsuja, EIIb Hactoju ma oxpxkwu
CTaOMJIHOCT IyTeM IIOJMTHKE KaMaTHHX CTOINa, IUTO CE€ OJpa)kaBa U Ha BHMCHHY CTOIIE
EURIBOR (Juotasniemi, 2026).

Kamartna ctoma pacte y ciydajy pacTa TpaXKE-€ 3a HOBIIEM M KpEIUTHMa U TOpacTa
uH}Ianmje, 0K maji TPaXKkhe 32 HOBIEM U TaJl IIeHa YTHYY Ha CMarmbelkhe KaMaTHUX CTOTIA.
['eomonuTHyYKe TEH3Wje HETAaTHBHO CE€ OJpa)KaBajy HAa BUCHHY KaMaTHHX CTOIA, MOIMKyhu
bUXOB HUBO.

Vnora Ellb-a 6uhe noceOHO ananu3upana y HacTaBKy. OHa BOIW MOHETapHY MOJUTUKY
y EBpoIickoj MOHETapHO] YHHjH C TJIaBHUM IUJBEM OJIp’KaBarha CTAOMITHOCTH IIeHA, OJHOCHO
oIpkaBama MH(pIanuje Ha HUBOY oA 2% y cpenmeM poky. Hucka mndmanuja obopuna 6u
KaMaTHE CTOIE M YCIOpHJIa €KOHOMCKY aKTHBHOCT, AOK OM BHCOKa MH(]Ianuja qoBena 10
BUCOKHX KaMaTHMX CTOIIa, IITO OU ce, Takole, HeTaTUBHO OJPa3ujo Ha KPEAUTHY aKTUBHOCT
Y CMambWJIO Tpaxmby 3a Kpeautuma. U3 tor pasnora ELLb onpelyyje Tpu kamatHe cTone KojuMa
HACTOjH J]a yTHUE Ha TPXKHUILTE HOBLA M OAPKU CTAOMITHOCT 1IeHA. Y MUTamy Cy KaMaTHE CTOTIe
Ha JeTo3uTHE oJakiiuie — DFR, riaBHe onepanuje pehuHancupama — MRO 1 MapruHaiHe
KpeautHe onakiuie — MLF.

Y HacTaBKy je onuc moMeHyTux croma npema Ellb-y (6.1.):

e Kawmarna cromna Ha geno3utHe onakmmwne (Deposit Facility Rate — DFR)
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To je xkamaTHa cTOma MO KOjOj OaHKE MOTY IUIACHUPATH MPEKOHONHE IEHO3MTE KO
Ellb-a o ynamnpen yrBpheroj ctonn. OHa TEOPHjCKU TIPEICTaBIba A0KY TPAHHUITY 32 BUCHHY
crorie EURIBOR, ¢ 003upoM Ha TO Aa HUjenHa Oanka Hehe OuTh cnpeMHa Aa TOHYAU
103ajMHITY IO HIXKOj CTOITH O] OHE TI0 K0joj MoKe macuparu nerno3ut kon Ellb-a, umajyhm
y BUIY 114 je macupame aeno3ura koa El[b-a mpaktudHo 6e3pH3nuvHO.

e ['naBHe onepauuje pepunancupama (Main Refinancing Operations — MRO)

ITocoBHe GaHke Mory mo3zajMutu cpeactBa ox Ellb-a mo oBoj cTomu Ha POK Of
HeJeJby JlaHa, y3 ToJlarame MPUXBaTIHUBOT KojlaTepaina (00e30ehema). Ha oBaj naunu ELb
yIIpaBJba JUKBUIHOIINY 3a mepruoa of cemaM gaHa. Opa croma je Bumma og DFR-a.

e Maprunanna kpeautHa onakmunia (Marginal Lending Facility — MLF)

Kao u DFR, u MLF je cromna Koja ce 0OTHOCH Ha ITPeKOHONHE TpaHCaKIH]je, C THM IITO
Ce y OBOM CIIy4ajy OaHKe 10 OBOj CTOIH 3aIyXyjy KOJ IICHTpalHe OaHKE y3 NMPUXBATJEUB
KojaTtepai. OBa croma je Buma oj MR(O-a 1 mpeAcTaB/ba TOPHU Mpar KaMaTHUX CTOTIA, C
003upoM Ha TO Ja ce HHjeaHa 6anka Hehe 3aMyKUTH 110 BUIIIOj CTOITH OJ OHE T10 KOjOj MOXKE
Jla ce 3aJTy>KU KOJI IIEHTpalTHe OaHKe.

ELb je ox yBohema eBpa noBehasasa kamatHe ctone, 1a Ou cpeauaoM 2000-ux cMamuaa
CTOIE U OJp>KaBaja UX Ha CTAOWJIHOM HHUBOY. Y nepuony youu CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e
2008. rogune Bol)eHa je MOJIUTHKA MOAN3amka pe)epeHTHIX CTOMa, Aa Ou 1o n30ujamy Kpuse
Te cTore Ouie APacTUIHO 0OOPEHE paar MOCICIINBAKA KPEAUTHE U eKOHOMCKE aKTUBHOCTH.
Toxom mpetxomne nmerienuje EILb je kamaTHe cTOIle Ha JEMO3WUTHE OJAKIIHUIE apskajia Ha
HHUBOY HCTIOJ HYJIE, Aa Ou, ycien rmopacta nHQIaIuje n3a3BaHe eHEPreTCKOM KPU30M B PaToM
y YKpajuHH, BoAWIa MOJIUTHKY MoBehamba KaMaTHUX CTOMa Kako OM yOnaxuia MOMEHYyTe
HeratuBHe edekre. IlomymTame MOHETapHE IOJUTHKE 3a0eiekeHo je on cpeaune 2024,
roauHe, a o mapta 2024. ronune Ynpasuu caBeT EI[b-a omryuno je 1a MoHeTapHy HOJIUTHKY
ycMepaBsa MpBeHCTBeHO Npeko DFR-a. [Tocneamnx Mecenu 01a3u 40 OJIaror 3a0llTpaBamba
MOHETapHE MOJIUTHUKE yClIel HEU3BECHOCTH U3a3BaHe IOHOBO EHEPreTCKOM KPHU30M, OBOT ITyTa
300r TeHsuja y OpmyckoMm Mopey3y u cykoba m3mely Hpana u CAJl. I'paduuku npukas
KpeTama Tpujy kamaTHux ctona ELlb-a Hanasu ce Ha cneaehem rpadukony.

pacdmkoH 2. KpeTawe pedrepeHTHUX KamaTHMX cTona EBponcke LeHTpanHe 6aHke
(LwecToHeaerbHW Noaauu, Ha roauLlkem HUBoY, Y %)
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DFR MRO e \LF

WNsBop: ELB (6.4.).
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Bynyhn na je xamatnum cromama Ellb-a onpehen xopumop kperama EURIBOR-a,
MOXKEMO TIPETIIOCTABUTH Ja je TIaBHa JACTCpPMHHAHTa KpeTama u BucuHe crone EURIBOR
ynpaBo MoHeTapHa noiutuka EL[b-a. ButHy yiory umajy u ouekuBama TpXKHINTA Y TOTIICTY
oynyhe momutuke Ellb-a. IIpermocTaBipa ce ma he ctBapna Bucuna crone EURIBOR outn
onpeheHa ApyruM TPKUIMHUM (pakTopuMa, a He TpeOa 3aHEMapUTH HU yTUIA] HETPIKUIITHIX
(hakTopa, Ipe cBera reonoJUTHIKUX TEH3M]a, KOje CBe BUIIE J0OUjajy Ha 3HAYa]jy, C 003UpOM
Ha BHUXOBY CBE Behy ydecTanocT, Kao ¥ lUXOB yTUIAj HA EKOHOMH]Y .

5. Anaau3a yrunaja ¢paxkropa Ha KpeTtamwe kamatHe crone EURIBOR

VY oBoMm neny paga mocBeliyjeMo MaKby aHANN3M yTHLAja (akTopa Ha KpeTame CTOIe
EURIBOR. C 003upoM Ha TO J1a TeopHja yKasyje Ha TO JIa HajBehu yTHIlaj Ha BUCHHY CTOIA
EURIBOR wma monetapHa noymtuka Ellb-a, y dokycy anannze 6uhe ynpaso yrunaj DFR-a
MRO. Tlopen Tora, y aHanu3u he OWTH pa3MOTpeH W YTHId] WH(JIALWje Ha KpeTame
EURIBOR-a. Paau mto mnpenu3Huje oneHe ¢akropa koju yrtuuy Ha EURIBOR, Ouhe
pPa3sMOTpPEH | 3aje IHUYKH yTuIllaj nHbamuje, DFR-a m MRO-a.

5.1. lIperaen nocrojehe aureparype

VY pany aytopa Abbassi & Linzert (2011) pa3maTpaH je yTHIlaj] MOHETapHE TIOJUTHKE HA
kpetame ctone EURIBOR, a'y Gpokycy aHaiu3e cy KpeTama Ipe 1 HakoH CBETCKe eKOHOMCKE
kpu3e 2008. rogune. Kako ce HaBou y pafy, y ckiany ¢ 1oO0HjeHHM pe3yiITaTuMa, OUYeKHBaHa
nmpoMeHa pedepeHTHE KamaTHe cTore o 25 0a3HMX TOoeHa JoBela je 1o ToBehama
tpomeceunor EURIBOR-a 3a 17 6a3HuX MOEHA, 0K CY IIECTOMECEYHU U IBAHACCTOMECCUHH
EURIBOR mosehanu 3a 19 u 23 6a3Ha moeHa, pecriekTuBHO. OBUM je MOTBpPhEeH CHa)kaH
yTHLIA] MOHETapHE IOJMTHKE Ha KpeTame KaMaTHUX croma. Hucka nep3ucTeHTHOCT Y
ocMaTpaHoM Neproay ykasyje Ha To aa je EIIb umana crabuiny KOHTpOIy Hall KaMaTHUM
cTomama IyXux poyHocTd. HakoH n30ujama Kpu3e 3a0efeKeHH Cy pa3InuuTH Pe3ysTaTu y
OJTHOCY Ha MpEeTXOoaHU ciay4aj. [lopen Tora mTo je mojadana nep3ucteHTHOCT EURIBOR-a xon
CBE TPH POYHOCTH, CMahCH je yTullaj MoHeTapHe nonutuke ELb-a, Oynyhu na je ouexuBana
npomeHa pedepeHTHe cTome on 25 0a3HMX MMoeHa pe3ynToBana moBehameMm cBe Tpu
nmocmarpane crone EURIBOR 3a cBera oko 3 0asHa moeHa. MeljytuM, kako cy mepe
MOHETapHe MONUTHKe Onjie eUKacHe y CHIKaBamky KaMaTHUX CTOIIA, 3aKJbyUEeHO je 1a je maj
yruuaja Ellb-a kpo3 kaHanm pedepeHTHHX KaMaTHHUX CTola HaJoKHajeH yCIemHOM
MOJMTUKOM YIpaBJbaiba JTUKBUAHOLINY HA TPKUILTY HOBIIA.

VY pany ayropa lommetti (2025) aHanu3upaH je yTuilaj HH(QIATOPHUX MPUTHCAKa Ha
MoHneTapHy nonutuky Ellb-a. Bynyhu na MmoHerapHa noiuTtuka ytuue Ha BUCHUHY Euribor-a,
0] 3HaYaja je pasyMmeBame (pakTopa KOju yTHUY Ha KpeTame MoHerapHe nonutuke Ellb-a.
ITonamm ce ogHoce Ha 2022. 1 2023. roanHy, OJHOCHO Ha TIEPHO KOJH KaPAKTEPHITy BEITHKH
MHQIATOPHU NPUTHCLHU KOjU Cy YCIEAWIM HAKOH KpHU3€ M3a3BaHEe BHPYCOM KOpPOHA, Kao U
nopemehaju y aHIry cHabieBama y3pOKOBaHUX PaTOM Y YKPajHHH, ¥ YCIOBUMA JOTaIAIIHE
ekcraH3uBHe MoHeTapHe nonutuke Ellb-a. Bucoka BpegHocT koeduiidjeHTa qeTepMUHALIN]S
R? = 0,996 yka3zyje Ha cHaxHY Be3y u3Mely MH(IaTOPHUX KpETama U TIIaBHE KaMaTHE CTOIIE
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Ha omnepanuje pepurancupama. C npyre cTpane, y eproay Kaja uHdIamnyja majia, a pearHa
KaMmaTHa CTOIIa TI0CTaje MO3UTHUBHA, TpeAuKTHBHA Moh Mozena onana. OBUM pasioM pa3BHjeH
j€ MoJien KojuM ce MOTy mpeaBueTH kamarae ctorne Ellb-a y cneruduunum ycnoBuma kaia
je uHpmanyja nmosuineHa. Ha oBaj HaYMH MOXEMO 3aK/byUHTH Ja je HHQIaIdja jeaaH oj
(hakTopa KOju yTU4y Ha KpeTame crone FURIBOR, y3 OYeKUBaHU MOCPEJaH YTHIIA] IIPEKO
MoHeTtapHe noiautuke Ellb-a.

5.2. Yrunaj uauaanuje Ha kperamwe EURIBOR-a

Hajnpe he Outu pasmotpen ytuuaj unduanuje Ha kperamwe EURIBOR-a. EkoHOMCKa
TEOpHja MPETHOCTaBba Aa he pacT ommTer HUBOA LIeHa Y MPUBPEIH MOAMNN HUBO KaMaTHUX
CTOTIa Ha TPKUIITY HOBIIA, 2 CAMUM TUM H BpeaHocT crorie EURIBOR-a. 3a moTpebe aHammse
ouhe xopumthenn nogauu ELb-a o nadaanyju Ha Mece4HOM HUBOY, 32 00JIaCT 30HE €Bpa, 3a
MoCMaTpaHu Nepuo of janyapa 1999. rogune no jymna 2026. ronuHe. 3a UCTH MTOCMATPaHH
nepuo, y ananusu ouhe xopunthenn nogaiu Ellb-a o meceunom kpetamy cronie EURIBOR
¢ pounomhy ox mect mecerut (EURIBOR 6M).

padmkoH 3. Kpetawse EURIBOR 6M v mr. nHdnaumje y 30HM eBpa

(MeceyHu nogaun, Ha roguLikbemM HUBOY, Y %)

12

-2
1999. 2001. 2003. 2005. 2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021. 2023. 2025

EURIBOR 6M WHdnauwja - EBposoHa
W3sop: ELB (6.4.).

[TocmaTpamem kpuBa KpeTama nHMIanuje u mectomecedynor EURIBOR-a youaBa ce na
00e MpoMeHJBUBE TTOKA3Y]y CIIMYHE TPEeHIOBE: pacT uHpmanuje npatu pact EURIBOR-a, ok
ce ¢ naaoM uHuanyje Oenexu u nag FURIBOR-a. HapouuTo je 3Ha4ajHO yOUYMTH Ja C€ Y
nepuoy Kaza nHQIanuja moynme Hario 1a pacte, cpenuHom 2021. ronune, Genexu U HEITO
kacuuju pact EURIBOR-a. Mehytum, rpadukoH ykasyje W Ha TO Ja Iocroje oapelhena
OJICTyTIarba O]l yCarJIAlIEHOCTH KpeTarma BE MPOMEHJbHBE, HAPOUHTO Yy Tepuoxy usmely
2015. u 2020. romgune, kaga wHpmanuja Oenexu (asze pacrta, pelnaTUBHE CTarHauuje H
omamama, MOK Kopa mectomecedHor EURIBOR-a yodaBamMO pPENaTHBHO HEMPOMEHJHHBO
KpeTame y IIeJIOM TocMarpaHoM mepuoxy. OBy I0jaBy MOXKEMO O0O0jaCHUTH TOTOBO
HenpoMemeHoM mnonuTukoM Ellb-a y ucrom mepuonmy, y OKBHPY Koje Cy, YIPKOC
UHQIATOPHUM MPHUTUCIIMMA, KaMaTHE CTOIe 3ajp)KaHe Ha CKOPO HMCTOM HHBOY, IITO je
yrunano Ha 1o 1a ¥ EURIBOR ocTaHe pelaTiBHO HenpoMemeH. MoHeTapHa nmonutuka Ellb-
a tokoM 2021. u 2022. rogune nokasyje na EIIb Huje ogmax pearoBana Ha HHQIATOpHE
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MIPUTHCKE TTOAN3amkeM peEePEHTHUX CTOIIA, IITO je MOBENo 10 KacHujer pacta EURIBOR-a'y
OJIHOCY Ha uH(JIaNHU]y.

Memooonozuja u cneyuguxayuja mooena

AHamn3a KOPUCTH MEce4YHe MOJATKE 3a 30HYy €Bpa y mepuody of janyapa 1999. no jyna
2026. roguae. Hakon unnihema rmogaTaka v yBolhema BpEMEHCKHX TIoMaka (J1arosa), KOHAYHU
y3opak obyxBaTta N = 328 omnceparmja.

Mogen: OuemeH je ayTOperpecMBHH MOJEN C AUCTpUOyupaHuMm jaroBuma (y Gopmu
cneuuduKanyje, rAe je 3aBHCHA MpoMeHJbuBa Iiectomecednn EURIBOR, a He3aBUCHE
uH}IanMja ¢ BpeMeHCKOM Ao1moM u caMm EURIBOR ¢ noumom):

EURIBOR, = By + BiEURIBOR,.| + BINFLATION,.; + BsINFLATION, + B4 INFLATION .3 + &
Y dhopmynu je:
- EURIBOR; — 3aBucnHa npomenssuBa EURIBOR 6M,
- Po— KOHCTaHTa y MOJENy,
- B1EURIBOR:. — yrunaj npoumor EURIBOR-a na texyhu EURIBOR,
- P2 — mpouemeHn KoeHUIUjeHT Y3 HHGIIALH]Y U3 IPETXOAHOT Mecela,
- INFLATION. — BpemuocT nH(pIanyje jeman Mecell paHuje,
- B3 — nporuemeHn koehuIjeHT y3 uHbIaIH]y o1 Ipe ABa Mecella,
- INFLATION.; — BpemHocT nH(pIamuje o mpe aBa Mecera,
- P4 — mpouemenu KoepHUIUjeHT y3 HHGIALHU]Y O IIpe TPU Mecela,
- INFLATION;— BpeaHocT uH(Ianuje oa npe TpH Mecena,
- &— CTOXacTHYKa rperIKa.
Pesynratu ananuse:

Tabena 1. PesyntaTtu aHanuse ytuuaja uHdnaumnje Ha EURIBOR 6M

Koeo. Crang. rpemka #-CTaTHCTUKA P-BpemHOCT
Koncranra —-0,0516 0,013 —4,020 0,000
EURIBOR ¢ 0,990 0,005 215,065 0,000
INFLATION 0,078 0,023 3,320 0,001
INFLATION ., 0,017 0,037 0,456 0,649
INFLATION 3 —-0,0631 0,024 —2,664 0,008

M3Bop: 06payyH ayTopa y nporpamMckoMm jesuky Python.

Mogen nokasyje u3y3eTHO BUCOKY BpeIHOCT KoeduuujenTa nerepmunanuje (R? = 0,994,
npunarohenn R? = 0,994), mro je yoOudajeHO 3a CepHje C jaKOM ayTOKOPEIALKMOHOM
CTPYKTYPOM (mpBa JTOTTEhA EURIBOR-a nMa Koe(HIHjeHT 0,9900,
t = 215,065). Mudnaunja ¢ npBOM AOLKHOM OCTBapyje CTATUCTHYKW 3HAa4yajaH MO3UTHBAH
yTunaj, npu yemy je koed. = 0,0780, nok HepoOycHu u podycHu p usnoce 0,001 u 0,019,
pecniektuBHO. Jlpyra mormha wH(IANMUje HE OCTBapyje CTATHUCTHYKHM 3HAYAjaH TO3UTHBAH
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edekar (koed. = 0,0170, y3 p = 0,649, ogrocHo podycuu p = 0,676), a Tpeha momma nokasyje
HeraTuBaH ytumaj ca koed. =—0,0631, y3 p = 0,008, ogaocHO podycHm p = 0,029.

MelyytuMm, yKymaH yTuiiaj uaamnmje je CTaTUCTHYKK 3HaYajaH

F-tecr:
F=26,45
p=252x10""%

TecTtupa ce xunoresa:
Ho : Biver = Pinez = Pvez = 0
H1: Hajmame jenan on koeduiMjeHaTa HAjE JeHAK HYIIH

C o63upom pesynrare F-tecta y3 p < 0,001, oxbarryje ce HynTa Xunoresa u noTephyje aa
YKyIlHa HH}Iaja 3Ha4ajHO YTHUE Ha KpeTame mectomeceyHor EURIBOR-a.

Jujarnoctrka Mozena u poOycHOCT

[IpunrkoM qujarHOCTUKOBaka MoJIesia yTBpheHa je BUCOKa MYJITUKOJIMHEAPHOCT, Oy myhu
na cy BpenHoctu VIF-a 3a moume wHpnarwmje nosumene (u3mely 30 u 77), mTo je yecta
1mojaBa KOJ y3aCTOIMHHX JOIKBH MaKpOCKOHOMCKHX BPEMEHCKHX CepHja, alH j€ MOJIEIN
3aJ[pXKaH pajy carieaBama YKyITHE JUHAMHKE JUCTPUOYHPAHHUX JIOEHH.

AyToKopenaIja 1 XeTepoCKeTaCTHIHOCT:

Breusch-Godfrey-oB TecT ykasyje Ha MPHCYCTBO ayToKopenanuje y pesugyaimuma (p <
0,001), nox Breusch-Pagan-oB TecT IOKa3yje MPUCYCTBO XETEPOCKEHACTHUHOCTH, Y3 p <
0,001.

Pagn yknamama yTuIaja XETEPOCKEAACTHYHOCTH Ha CTATHCTHUYKO 3aKJbyuHBambe,
npumemene cy HC3 pobycHe cTaHaapaHe rpemke. Y MoAeny ¢ poOyCHHM CTaHIapIHUM
rpemkamMa 3aKJbydIld 0CTajy HenpoMemeHd, jep koedunujertn y3 INFLATION.,—p = 0,019
1 INFLATION ¢, — p = 0,029 ocTajy cTaTUCTUYIKY 3HAYAjHU.

VY HactaBky je ommToM (opMmyJoM JedHHUCAH KPATKOPOYHH JOMPUHOC HH(IaLuje
EURIBOR-y y Bpemeny ¢ (DINF):

DINF; = BoINFLATION + B3INFLATION.> + B4 INFLATION 3

VYKbyurBambeM MPOLECHEHUX KoehulMjeHata y3 Tpu Joume uHbpmanuje u3 Tabeme 1
J001jaMO EKCIUIMIIMTHU OOJIMK jeHaUYNHE:

DINF; = 0,078*INFLATION; + 0,01 7*INFLATION.>— 0,0631*INFLATION.3

Ha rpadukony Koju ciean nmpukas3aH je MporeHeHN KPaTKOPOIHH AOIIPUHOC HH IIAIH]je
EURIBOR-y w3paXeH y TPOIEHTHUM ITOCHMMAa. YOYeHO je na je TokoM Beher mema
NoCMaTpaHor MeproAa AOIPHUHOC MO3UTHBAH U Kpehe ce y pacniony o oko 0,03 1o 0,12, a na
je Hajehu ytriaj ox oko 0,42 3abenexeH KpajeM HoBeMOpa 2022, ronuHe, HeIOCPETHO HAKOH
mTo je WHGUIanMja JOCTHTIIAa BpXyHAIl U Tovena Jia onajna. Ha ocHOBY cBera mOMEHYTOT,
MOXXEMO 3aKJbyuuTH Ja HH(}IanMja WMa CTATUCTHYKH 3HAYajaH YTHUIA] HAa KPETame
EURIBOR-a, y3 TIpEeTIIOCTaBKY Ja j€ Taj YTUIa] TTocpeaaH, ¢ 003upoM Ha yJIory MOHETapHE
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nojuTrke EI[B-a, koja, Kako je OMEeHyTo, Ae(HHHIIIEC KOPUIOP 33 KPeTamkhe KaMaTHUX CTOIA,
a MoHeTapHa nojutruka EI[b-a yMHOroMe 3aBHCH 0J1 KpeTama HH)IaIHje.

padmkoH 4. NMpouerweHn ponpuHoc nHdnaumje EURIBOR 6M

(MeceyHu nogauu, y NpOLEHTHUM NoeHuMa)
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W3Bop: o6papa aytopa y nporpaMckom jesuky Python.

5.3. Yuuaj DFR-a, MRO-a u undaanuje na kperamse EURIBOR-a

Y mHacraBky he OuTh aHanm3upad yrtuna] kamatHux ctoma Ellb-a Ha kperame
TPOMECEUHOT, MIECTOMECEUYHOT W nBaHaccTtoMecedyHor EFURIBOR-a 3ajenHo ca yTHIAjeM
uH(nanuje. Mehytum, Ha rpadMKOHY KOjU CIIETU yoUaBa Ce CIIMYaH TPSH]T CBUX TTOCMAaTPaHUX
MIPOMEHJBMBHX, a IIOCEOHO ycariameHocT kperamba EURIBOR-a ¢ KpeTamkeM KaMaTHUX CTOTa
Ellb-a.

Y nepuony orpanndene MTMKBUAHOCTH MRO je Ouna riaBHa pedepeHTHA CTOoMa, a HAKOH
2015. roguee ¥ mepuoaa oOMITHE TUKBUIHOCTH CBE BHIIE Ha 3Ha4ajy noouja DFR. OmrykoM
VYmpasuor casera Ellb-a om mapra 2024. roamHe MOHETapHa IIOJIMTHKA ycMepaBa ce
npBeHCTBEHO mpeko DFR-a (European Central Bank, 2024). C 003upoM Ha HaBeJIEHO, Y pay
j€ He3aBHCHA NPOMEHJbHMBA O3HauYeHa kao ECB croma, mpu yeMy Cy 3a IepHoJ Of jaHyapa
1999. romuue no aerem6Opa 2014. romguHe kopumheHu moaay pefepeHTHe KaMaTHE CTOTIE
MRO, noxk cy 3a niepuoj; o1 janyapa 2015. rogune 1o jyna 2026. ronuHe KOpUITNCHA TTOIAITU
pedepentre kamaTHe ctornie DFR.

Y ananm3u cy KopuinrtheH: MECEUHH IOl 3a 30HY eBpa y Iepruoay of janyapa 1999. mo
jyna 2026. roquae. Konauan y3opak HaKOH IpuiiarohaBama 3a moTpede onemuBama MoIesa
oOyxBara N = 331 oncepBauujy. 3a aHanuzy je npuMmemeH ARDL monen (Autoregressive
Distributed Lag Model) — ayToperpecuoHu MoJies ¢ AUCTPUOYHUPAHUM JIOIHHaMa.
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padomkoH 5. Kpetawse EURIBOR 3M, EURIBOR 6M, EURIBOR 12M, nHdnaumje y 3oHu eBpa, DFR u MRO
(MeceyHn nogaum, Ha roguLlkemM HUBOY, Y %)

12
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e [\IRO s DFR e |\HbNaLMja - EBpO30HA
e EURIBOR 3M e EURIBOR 6M s EURIBOR 12M

WNsBop: ELB (6.4.).

Ymuyaj na EURIBOR 3M

Ha ocHoBy ayromarcke cenekiuje (4/C = —670,109) 1 uHGOpMALIMOHUX KPUTEPHjyMa
(BIC = -620,799), ka0 u y3 HUCKY CTaHAAapAHYy IeBUjaijy uHoBaiuja ox 0,084, oremeH je
ARDL (3, 3, 3) Mmonen, T1ie je 3aBHCHA IpoMeHIbuBa TpoMeceun EURIBOR, NOK Cy HE3aBUCHE
npomensbuBe EURIBOR ¢ noumoM, uHbIanyja y 30HH €Bpa U pedepeHTHa KaMaTHa CTOIa
Ellb-a (ECB, xoja komounyje MRO u DFR). Bpennoctu VIF 3a uH(IaIMjy ¥ KAMATHY CTOILY
Ellb-a u3noce 1,698, 3HaTHO HMcmoa pedepeHTHE BPEIHOCTH OJ] 5, yuMe ce moTBphyje na y
MOJIeNTy He MOCTOjH MpoOIeM MyITHKOIUHEAPHOCTH.

3 3

3
EURIBOR; = ay + 2 ¢; EURIBOR—; + B ECB_j) + Z Y INF (i) + &
(i=1) (j=0) (k=0)

VY popmynu je:

- EURIBOR; — 3aBucna npomenssua EURIBOR 3M y nepuony f,

- Qy— KOHCTaHTa y MOZENY,

- Z?i:n ¢i EURIBORt_;)— ayTOPETPECHOHM €0 MOJeNa KOjH TNpHKa3yje yTHUIaje
EURIBOR-a w3 npouuior nepuoja, nasa nepuojaa pauuje 1 EURIBOR-a Tpu niepuoaa
panuje Ha Tekyhu EURIBOR, nok ¢; mpencrtaBiba KoeQHUUHUjeHTE yTHLAja THX

BpPCAHOCTH,

- Z?j:o) B;j ECB(;_j) — meo moziena Koju npukasyje yruiaje kamatne crone Ellb-a n3
MPOIIIOT MEPUOJIa, Ba MEepPHOAa paHUje U KaMaTHE CTOIE TPU TMEepPHOAA paHuje Ha

texyhu EURIBOR, nok f; npenctasiba KOCQUIM]EHT yTHIIAja THX BPEIHOCTH,
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- Zf’k=0) Yk INF (t_k) — €0 Mojena KOju IpuKasyje yTULaje MH(IANuje U3 OpOLLIOr
nepuoja, ABa MNepuoja paHuje W WH(Ianuje TpH Nepuoja paHHWje Ha TeKyhn
EURIBOR, oK yy, ipecTaBiba KOSPULU]SHT YTHIAja TUX BPEIHOCTH,

- & — CTOXAaCTUYKa Ir'pCIiKa.

Tabena 2. Peayntatu aHanu3se ytuuaja uHdnaumje u kamatiux crona EL|B-a Ha EURIBOR 3M

Koed. CraHz. rpemika Z-CTaTHCTHKA P-BPEIHOCT
a, 0,0009 0,009 0,104 0,917
EURIBORy, 1,2252 0,059 20,763 0,000
EURIBOR;., —0,4472 0,088 5,093 0,000
EURIBOR.; 0,1519 0,054 2,827 0,005
ECB, 0,3613 0,039 9,324 0,000
ECB ., —0,0282 0,054 0,519 0,604
ECB .. —0,0533 0,054 -0,995 0,321
ECB.; —0,2087 0,044 —4,789 0,000
INF, 0,0335 0,015 2,212 0,028
INF, —0,0145 0,024 —0,609 0,543
INF ¢, —0,0002 0,024 —0,009 0,993
INF (3 —0,0168 0,015 —-1,093 0,275

M3Bop: obpapa ayTopa y nporpamckom jesuky Python.

Pesynraru y Tabenu 2 yka3syjy Ha To Aa koeguuujeHt ¢ BpenHomthy ox 0,0009 u y3 p =
0,917 nema cratuctuuku 3Hauajad yruuaj Ha EURIBOR 3M. Y3 cBe Tpu HUCKE BPETHOCTH p,
SHJI0TeHa Bapujabia MMa 3HadajaH YTHIIA] Ha COIICTBEHY BPEIHOCT, NMPU YeMY j€ YTHIR] y
npBoj u Tpehoj moumu nosutusan (1,2252 u 0,1519), 1ok je Kox Apyre HOU-E H3pauyHAT
HeratuBaH ytunaj on —0,4472. Texyha BpemHoct kamatHe crtome Ellb-a mma cHaxaH u
CTAaTUCTUYKH 3HaYajaH yTHIA], y3 BpeaHocT koedunujenrta ox 0,3613 u p = 0,000, kao 1 ;meHA
BPEIHOCT y3 Kallllkbewke o Tpu Mecena (koed. = —0,2087; p = 0,000). Bpensoct y3 npBy u
Ipyry AOLY HeMa 3Havajad ytuuaj Ha FURIBOR 3M. Texyha Bpeanoct uadiaanuje 6iaro u
CTATUCTHUYKH 3Ha4YajHO yTmue Ha BpemHoct FURIBOR-a, MOK BPEAHOCTH C KallllbeEHHUMa
HEMajy 3HadajaH yTUIIA].

[Mpunukom cnpoBohema Tecta rpaHuna Kounrerpauuje (Bounds Test) m3padyHata je
BpEIHOCT F-cTaTUCTHKE Yy M3HOCY on 3,819, mTo je m3Ham ropme KPUTUIHE BPETHOCTH 3a
yobnuajene HUBOe 3HauajHOCTH. [loma p-BpemunocT m3Hocu 0,021, mok ropma p-BpeaHOCT
n3Hocu 0,092, unme cy moTBpheHH OrpaHMYEHU TOKa3H O MOCTOjarby KOMHTErpallioHe Be3e
n3mely tpomeceunor EURIBOR-a, moHetapre nonutrke ELlb-a n nndnanuje y 3001 eBpa.

Pesynratu onene ECM (Error Correction Model) Monena moka3syjy na KoedwuimjeHT
kopekiuje rpemke (y3 EURIBOR 3M,.; y ECM moneny) uznocu —0,0702 (p = 0,001), mTo
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yKa3yje Ha TO Ja TIOCTOjM HETaTWBaH, CTa0WIaH W CTATUCTUYKHA 3HA4YajaH, ajd CIOop
MeXaHn3aM NpuiarolaBarma Ka [yrOpOYHO] PaBHOTEKH, TUHAMHUKOM Off OKO 7% Ha MECEeYHOM
HHUBOY.

Kpartkopounu edexat ECB crone y ECM moneny: 0,3613 + 0,2620 + 0,2087 = 0,8320

IToBehame ECB cTorie 3a 1 MPOIICHTHH MTOEH Y KPATKOM POKY OJT HEKOJIMKO MeCcerH moBehana
EURIBOR 3M 3a npubmmkuo 0,83 mpolieHTHa MMoeHa, 0K je caMo yThiaj Tekyhe uHpaiuje
3HaYajaH.

Kounrerpaunona jeqHauynHa riaacu:
EURIBOR 3M;=0,013 + 1,014 * ECB + 0,029 * INF,

Hyropouno mnosehame ECB crome 3a 1 mpouentHn moeH mnoBehaBa EURIBOR 3M; 3a
npubmmkHO 1,01 MPOLIEHTHH MOEH, 0K je yTuIlaj nH(IaIHje 3aHeMapJbHB.

Ymuyaj na EURIBOR 6M

Ha ocHoBy un(popmanmonux kpurepujyma (BIC = —644,353) u ayToMarcke CeleKIHje
(AIC = —689,906), onemen je npaBu ARDL (2, 1, 5) mozmen, rae je 3aBHCHA TIPOMCHJBHBA
mectomeceuynn EURIBOR, nok cy He3zaBucHe mpomensbuse EURIBOR c goumoM, nHbIanyja
y 30HU eBpa U pedepertHa kamaTHa croma Ellb-a (ECB, koja kombunyje MRO u DFR).

3 3

3
EURIBOR, = a, + Z ¢i EURIBOR_y + » B;ECB_jy+ Z Vi INF_i) + &
=) (G=0) (k=0)

Y dopmynu je:

- EURIBOR; — 3aBucna npomenssuBa EURIBOR 6M y niepuony f,

- Qy— KOHCTaHTa y MOJETY,

- Z?i:n ¢i EURIBORt_;y— ayTOpETpeCHOHH €0 MOJENa KOJU TpHUKasyje yTUIaje
EURIBOR-a w3 nperxoauor nepuoaa u EURIBOR-a aBa nieprojia paHuje Ha TeKyhu
EURIBOR, nox ¢; npeacraBjba KoehHUIMjCHTE YTHIIAja TUX BPEIHOCTH,

- Z?j:o) B;j ECB(;—jy— meo mMonena Koju npukasyje yruuaje kamarne crone EIb u3
MPOIUIOT Mepuoja, ABa, TP, YETUPU U MeT nepuona panuje Ha Tekyhu EURIBOR,

JOK f3; MpenCcTaBiba KOCPUIMJEHT YTHIIAja THX BPEIHOCTH,

- Z?k:o) Yk INF (t_k) — €0 Mojena KOju IpuKasyje yTULaje MH(Ianuje U3 OpoLLIor
mepuona W 1Ba mepuwoda panuje Ha Tekyhm EURIBOR, NOK Y TpeAcTaBiba

Koe(UIMjeHT yTUIaja THX BPEIHOCTH,

- & — CTOXAaCTUYKa I'pCIiKa.
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Tabena 3. Peayntatu aHanuse ytuuaja uHdnaumje u kamatiux crona EL|B-a Ha EURIBOR 6M

Koed. Crang. rpemka Z-CTaTHCTHKA P BPEIHOCT

KoncranTa -0,0516 0,009 0,032 0,975
EURIBORy, 1,3554 0,054 25,200 0,000
EURIBOR., —0,4175 0,054 -7,731 0,000
ECB. 0,3033 0,040 7,665 0,000
ECB ., 0,0018 0,053 0,034 0,973
ECB ., -0,1091 0,052 -2,080 0,038
ECB 3 0,232 0,052 —4,439 0,000
ECB 4 -0,0243 0,053 0,458 0,647
ECB s 0,1206 0,036 3,353 0,001
INF 0,0469 0,014 3,247 0,001
INF, —0,0399 0,015 —2,727 0,007

H3Bop: obpana ayTopa y mporpaMcKoM jesuky Python.

[Ipunmmkom cripoBoljema TecTa Tpanuia KoumHTerpaije (Bounds Test) m3padyHarta je
BpeIHOCT F-ctaThcTuke y u3Hocy oxa 4,978, mro je u3Haja ropme KPUTHYHE BPEAHOCTH 32
yoOHyajeHe HUBOE 3HAYajHOCTH, NIOK Cy o0e p BPEAHOCTH HIDKE O]l CTaHJapAHOT Mpara
3HagajHOCTH on 5% (moma p-Bpemuoct m3Hocu 0,00351, mox ropma p-BpeqHOCT HU3HOCH
0,0214). Tume ce oxdamyje HyNTa XUIIOTE3a O HEMOCTOjarby KOWHTETpalHje U MOTBphyje
MOCTOjarkhe JYTOpOvHE CTaOWiHEe paBHOTEKHE Bese m3Mmely mectomeceunor EURIBOR-a,
moHneTapHe noiutuke El[b-a n undnanuje y 3001 eBpa.

Pesynratu onene ECM (Error Correction Model) Monena moka3syjy na KoedwuimjeHT
kopekiuje rpemke (y3 EURIBOR..1y ECM moneny) uznocu —0,0621 (p = 0,001), mTo ykasyje
Ha TO JIa TIOCTOjUM HETaTHBaH, CTA0MJIAH W CTATUCTHYKH 3HAYajaH, ald CIOp MEXaHW3aM
npuarohaBama Ka yropovHOj paBHOTEXH TUHAMIKOM O] OKO 6,2% Ha MECEYHOM HUBOY.

VTuuaj kamarne crome Ellb-a: pedepenTHa kamaTtHa croma HEHTpajiHe OaHKe HUMa
JOMHUHAHTaH M CTATUCTHYKHU BPJIO 3HAYajaH yTHUIIA] Ha KPETamke TPKUIIHUX KaMaTHUX CTOTA
y KpaTKOM U JyIOM POKy, ITpH YyeMy Tekyha BpenHocT uma koedunujent ox vak 0,3033, y3 p
< 0,001. Axo croma Ellb-a nopacte 3a 1 mpouentan noeH, EURIBOR y uCTOM mepuony
npubnmkHO nopacte 3a 0,3033 mporeHTHa MoeHa.

Kpatkopounu epexat ECB crone y ECM moneny:
0,3033 +0,2448 + 0,1356 — 0,0963 — 0,1206 = 0,4668

[ToBehame ECB crome 3a | TpPOIEHTHU MOCH Y KPAaTKOM POKY OJf HEKOJHMKO MECEITH
nosehaBa EURIBOR 6M 3a npubnvxHO 0,47 IPOIEHTHUX MTOSHA, JIOK j€ CaMO YTHIa] TeKyhe
uH(IanMje 3Ha4ajaH.
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VYruiaj uapaanuje: Texyha Bpeanoct unduaimje INF ( ocTBapyje craTucTHUKK 3HAYajaH
MMO3UTHUBAH KPaTKOpouHU yTHIaj y3 koed. = 0,0469, p = 0,001, mox INF ; moka3zyje Omaru
HeraTuBaH edekar y3 koed. =—0,0399, p = 0,007. To npakTu4HO 3Ha4H Aa, ako HHDIanMja y
tekyheMm meprony mopacte 3a 1 nporeaTHu oeH, FURIBOR y UCTOM NepuoAy MPUOIIKHO
nopacte 3a 0,047 mpoICHTHUX TTOCHA.

KownHTerpamnuona jeqHaqnHA TIIACH:
EURIBOR 6M;= 0,0051 +0,9726 * ECB+ 0,1127 * INF

Hyropounu edpekat ELIb-a u3nocu yak 0,97, rae Takohe youaBamo jaun edekar er3oreHe
NPOMEHJPUBE y JIyTOM HEro y KpaTkoM poky. Jlyropounu edekxar uH}Ianuje HU3HOCH
npubnmwkHo 0,113, mTo 3Ha4M 12 je epexar nHGIALMje y IyrOM POKY jaud HETO Y KpPaTKOM
POKY.

[Ipumenom cenekroBanor ARDL (2, 1, 5) momena m crpoBoljereM TecTa TpaHHIA
KouHTerpanuje (Bounds Test), yCIIeNTHO je TOKa3aHO MOCTOjamkhe TyTOPOIHE PAaBHOTEIKHE BE3E
n3mel)y mocmaTtpanux mpomeHJbuBuX. OueHa Mozena kopekuuje rpemke (ECM) oTkpuBa
cTabuaaH MEXaHHM3aM IpuiaroljaBama Ka JyropovHO] PaBHOTEXKH, NMPH 4YeMy pedepeHTHa
kamatHa ctomna El[b-a nmMa moMuHaHTHY yiory y onpehuBamy KpeTama TPKUITHAX KaMaTHIX
ctona, ma camuMm THM u EURIBOR-a. Takolhe, ytBpheHo je ma wuH(manuja ocTBapyje
CTAaTHCTUYKH 3HaYajaH KpaTKOPOYHHU yTHLA] HA KpeTarbe EURIBOR-a, anu y3 Mamu edekar,
HITO O/IT0Bapa CTBAPHOM (DYHKIIMOHUCAKY HOBYAHOT TPIKHUIIITA, T7e HHGIIAIH]a NMa IIOCPEeIaH
YTHLA] TPEKO MOHETApHE TIOJINTHKE, KOja TUPEKTHO yTHYE Ha BUCHHY KaMaTHHUX CTOIa, a Koja
ce mpwiarohaBa muHamuny uHpmanuje. CTora MOXXeMO 3aKJBYYHWTH J1a MTOCTOjH 3HAYajHA
KpaTKOpOYHa M JyropoyHa moBesaHocT usMmelyy mecromeceunor EURIBOR-a, undnanyje y
30HU eBpa U pedepeHtHe kamatHe ctore Ellb-a.

Ymuyaj na EURIBOR 12M

Ha ocnoBy ayromarcke ceneknuje (4/C = —662,39) u nHPOpMAITHOHUX KPUTEPHjyMa
(BIC = —613,08), onemen je ARDL (3, 3, 3) momen, rae je 3aBHUCHa IPOMCHJbHBA
neanaecromecedyHn EURIBOR, nok cy He3zaBucHe mnpomeHsbuBe EURIBOR ¢ noumowm,
uHbanyja y 3004 eBpa u pedeperrHa kamatHa crorna Ellb-a (ECB, koja komounyje MRO u
DFR). Bpennoctu VIF 3a undnanujy u xamatHy crony Ellb-a uznoce 1,7, mto je 3HaTHO
ucnoj pedepeHTHE BPEAHOCTH OJ 5, YMME C€ MOTBphyje 1a y MOAeNy He IMOCTOjU MpodieM
MYJITHKOJIMHEAPHOCTH.

3 3 3
EURIBOR; = ay + 2 ¢; EURIBOR—; + B ECB_j) + Z Y INF (i) + &
(i=1) (j=0) (ke=0)

Y dopmynu je:
- EURIBOR; — 3aBucna npomenssuBa EURIBOR 12M 'y niepuony ¢,
- Qy— KOHCTaHTa y MOJENY,

Z?i=1) ¢; EURIBOR_;y— ayTOpErpeCHMOHH €O MOJENA KOjU IIpUKasyje yTHIaje
EURIBOR-a u3 niponuior nepuoja, nsa nepuona panuje u EURIBOR-a Tpu niepuoaa
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panuje Ha Tekyhu EURIBOR, nok ¢; mpenctaB/ba KOCQUIMjCHTE YTHIAja THX
BPEIHOCTH,

- Z?j:o) Bj ECB;_j)— neo monena koju npukasyje yruuaje kamarne crone Ellb-a u3
MPOIUIOT MEepHoa, Ba MEepHoAa PaHUje M KamMaTHE CTOIle TPU NEepHOAa paHuje Ha
texyhu EURIBOR, nok f; npenctasiba KOCQUIMJEHT yTHIIAja THX BPEIHOCTH,

- Z?k:o) Yk INF (t_k)— €0 Mozena Koju TpuKasyje yTulaje MH(IIanuje u3 npouuior
nepuoja, ABa MNepuoja paHuje W MH(Ianuje TpH Nepuoja paHHje Ha TeKyhn
EURIBOR, oK yy, ipecTaBiba KOSPULU]SHT YTHIAja TUX BPEIHOCTH,

- & — CTOXAaCTUYKa Ir'pCIiKa.

Tabena 4. PesynTtatu aHanuse ytuuaja uHdnaumje u kamatiux crona EL|B-a Ha EURIBOR 12M

Koed. CraHz. rpemika Z-CTaTHCTHKA P-BPEIHOCT
ay 0,0002 0,009 0,027 0,978
EURIBORy, 0,8616 0,055 15,583 0,000
EURIBOR,, —0,0115 0,073 -0,158 0,875
EURIBOR.; 0,0713 0,049 1,456 0,147
ECB; 0,5588 0,037 15,194 0,000
ECB . —0,0884 0,058 -1,516 0,130
ECB .. —-0,1356 0,057 2,366 0,019
ECB; —0,2532 0,050 -5,104 0,000
INF 0,0256 0,015 1,676 0,095
INF, —0,0107 0,024 —0,443 0,658
INF » —0,0086 0,024 0,356 0,722
INF 3 —0,0096 0,016 0,617 0,538

M3Bop: obpapa ayTopa y nporpamckom jesuky Python.

Pesynraru y Tabenu 4 yka3syjy Ha To Aa koepuuujeHt ¢ BpenHomthy ox 0,0002 u y3 p =
0,978 mema craTucTHUKY 3HadajaH yTunaj Ha EURIBOR 12M . YTuinaj eHnorene Bapujadie y
MIPBOM Kalllkb€Ehy Ha COICTBEHY BPEAHOCT 3HAYajaH je W mo3utuBaH (koed. = 0,8616, p =
0,000), mox yruuaj npyre u Tpehe moume HHUje 3HauajaH. Tekyha BpeJHOCT KaMaTHE CTOIE
Ellb-a nMa cHa)kaH ¥ CTAaTUCTHYKY 3HAYajaH yTHIA], y3 BPeOHOCT Koeduimjenta o 0,5588 u
p = 0,000, nok je BpemHOCT npyror u Tpeher kammema 3HadajHa M HeTaTHBHA.

[Mpunukom cnpoBohema Tecta rpaHuna Kounrerpauuje (Bounds Test) w3padyHata je
BpeIHOCT F-craTucTuke y u3Hocy oxa 4,189, mro je u3Haa ropme KPpUTHYHE BPEAHOCTH 32
yobnuajene HUBOe 3HadajHOCTH. [{oma p-BpeaHoct m3nocu 0,0119, nok ropma p-BpemaHOCT
n3Hocu 0,0589, unme cy mOTBpleHN OTpaHUYEHH T0Ka3M O MOCTOjamby KOMHTETPALIOHE BE3e
u3mely nBanaecromeceunor £FURIBOR-a, monetapHe nonutuke Ellb-a u undnanuje y 30uu
eBpa.
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Pesynratu onene ECM (Error Correction Model) Monena moka3syjy na KoeduimjeHT
kopeknuje rpemke (y3 EURIBOR 12M,.; y ECM moneny) nznocu —0,0786 (p = 0,001), mTo
yKa3zyje Ha TO Jla TOCTOjU HETaTWBaH, CTa0WIaH M CTaTHUCTUYKW 3HAYajaH, alld CIOp
MeXaHh3aM MpujarohaBama Ka IyrOpPOYHO] PABHOTEXH, JUHAMHKOM OJ OKo 7,9% Ha
MECEYHOM HHUBOY.

Kpatkopounu edekat ECB crone y ECM moneny: 0,5588 + 0,3887 + 0,2532 = 1,2007

[Tosehame ECB crome 3a 1 mpoLEHTHH MOEH Y KPaTKOM POKY O] HEKOJIMKO Mecely nmoBehasa
EURIBOR 12M 3a ipubnmxHO 1,2 TIpoIieHTHA IMOSHA, ITO ITOKa3yje 1a MOHEeTapHA ITOJTUTHKA
nMa CHaXHHjH yTuIaj Ha Bucuny EURIBOR 12Muero EURIBOR 3M, a napounto EURIBOR
6M

Kounrerpaunona jeqHauynHa riaacu:
EURIBOR 12M; = 0,0025 + 1,038 * ECB + 0,041 * INF;

Hyropouno nosehame kamatHe crone EI[b-a 3a 1 mponenTnu moen mosehasa EURIBOR 12M;
3a mpubmkHO 1,04 mpolleHTHA MTOeHa, JTOK je yTHIaj nH IIaIje 3aHeMapJbUB.

5.4. Apyru ¢paxropu koju yruuy Ha EURIBOR

Kao mro je panmje y pamxy momeHnyTo, crone Ellb-a mpencraBibajy KOpUIOp Y OKBHPY
Kojer ce Kpehy TpkuiHe KamatHe crore. MelhyTum, nmonany nprkasany Ha rpaduKoHy KOju
ciene ykasyjy Ha Ipyradujy cCuTyanujy y npakcu. Ha rpadukoHy cy maTi mojarm o KpeTamy
nBanaectromecedHor EURIBOR-a u cBe Tpu kamaTHe crore Ellb-a. YodeHo je oncryname o1
Teopujcke npernoctaBke, Te¢ EURIBOR xpajem 2023. roamHe OeleXKH BPEAHOCTH HUCIIOJ
Bakeher DFR-a, MoK y TIPBOj TOJIOBUHHU TeKyhe roauHe Oeneku BpenHocTH w3Hamx MLF-a,
KOja ce cMaTpa TOpHOM TPaHUIIOM Kojy 0u y Teopuju EURIBOR Tpebaiio na JOCTHTHE.

[TocraBba ce muTame 3aIITO CE OBAKaB UCXO/I jaBsba y npakcu. OnroBop Moxkemo Hahu y
pasmarpamy BpCTE I[OCMaTpaHe CTOINE M yBaKaBamy OCTaINX (akTopa KOjHU yTUYy Ha
EURIBOR. Hanme, kako je moMeHyTO, mopea MoHeTapHe mosmtuke Ellb-a, Ha BpemHocT
YTUYY U OYEKUBama TPXKUIITA y norneay Oynyhe MoHeTapHe MONUTHKE, 300T Yera ce Jemana
Ja TPKUIITE MIPOMEHU KaMaTHE CTOome M mpe 3BaHuuHe npomeHe omnmyke Ellb-a. Tume ce
MOXe 00jaCHUTH ymIpaBo cuTyaluja y Kojoj je FURIBOR 3HaTHO WCIION OHE TI'PaHHIIC
KOpHUAOpa, jep je Tpxumre ouekuBaio na he EIIb npuctynutd MoHEeTapHOM MOMYyIITa®ky U
YHaIlpe] pearoBaio cMamemeM crorne. C o03upoM Ha To na mocMatpanu EURIBOR wma
POYHOCT OJi JABaHAECT MeCelHd, Ty Ha mocebaH HAuWH J0Na3d 10 H3pa)xkaja OYEeKHBambe
tpkuiira ga he ELb y OynyhHoctu cMamuBatu peepeHTHE KaMaTHE CTOTIE.

JpyTy 3aHUMJbMBY CUTYAIlMjy youaBaMo TIpU IMOCMATpamy IMojaTaka 3a Tekyhy roauny.
VYV nepuomy TeonoJUTHIKAX TCH3HUja, KOje HapOYUTO yTHUYy Ha IICHE CHEepreHara, youeHa je
peakimja TPIKUIITA Koja ce oriesiaia y nopehamy CToIE 3a je THOTOTUTITHE 33 Ty KHBAFLE U ITPE
Hero mto je EIlb modena ga 3aomrpaBa MOHETapHY TTOJIUTHKY.
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padomkoH 6. Kpetawse EURIBOR 12M, DFR, MRO v DLF
(AHeBHM Noaaum, Ha roauLLkemM HUBOY, y %)
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5.5. YkynHa oueHa pe3yJjrara aHaju3e

Pesynratu npeTxoaHux aHajau3a MOTBphyjy CHaXkaH yTuia] MoHeTapHe nonutuke EllB-a
Ha BUcHHY KamaTtHuX ctona EURIBOR cBux pouHoctH. Mako je mocmarpameMm yTHIaja
undnanuje Ha EURIBOR noTBph)eHO CTAaTUCTHYKM 3HAYajHO NIjCTBO MHGIALHje, Y MOACTY
KOjU YKJbYYyje W MOHETapHY IOJHTHKY YOUEHO je Ja je HpuMapHu (QaKTop KpeTamba
EURIBOR-a monetapHa nonutuka Ellb-a. 3anumibnBO je mak na y kpahum mepuomnma
nocMmarpama kpetambe EURIBOR-a noHekaj oJcTyna o Kopuaopa kKoju je aedunucana ELB,
MTO yKa3yje Ha To na Ha BUCHUHY EURIBOR-a ytudy U Apyru (HakTopH, Kao, Ha MpUMED,
OUCKHBamka TPXKHUIITA M TreononuTuuke TeHswje. Crora Ou 3a oueHy Oyayher kperama
o0aBe3HO Tpebano mpaTuTu Gaxkrope Koju yruuy Ha onyky ELIb-a n oueknBama TpxuiTa, ¢
003upOM Ha TO Ja CTBAPHHU MCXOAM 3aBUCE W OJ OPYTHX YUHIJIANA YHjH YTHUIA] Y€CTO HHjE
IIO3HAT U Ha 4YMje Ce KPeTame HE MOXKE YTHLIATH.

6. 3ak/pyuak

Ha xpajy je moTpeOHO M31BOjUTH KJbydHe Hajasze panga. Crona EURIBOR je, v mopea CBUX
M3a30Ba y CKOPO TPH JIEIICHUje AyToj UCTOPHUjH, U Jajbe jeJlaH OJ KJbYYHHX ITOKa3aTeha Ha
(hMHAHCH]CKOM TPXKHUIITY U AepHUHUIIE HEHY MHOTHX TOMEHYTUX (DUHAHCH]jCKUX MPOHU3BOAA,
a'y cinydajy CpOuje 1o cy Hajuerhie ctamMOeHu kpeautu. [IpoMmeHOM MeTomoI0rHje o0OpauyHa
MUHUMU3UPAH je JbYACKH (aKkTop, KOjH je, Kao IITO je MOMEHYTO, HETaTHBHO YTHIIA0 Ha
o0jexkTBHOCT mojaraka. [lomamu noOWjeHH NPUMEHOM HOBE METOAOJOTHje MMajy Behy
pETpe3eHTaTUBHOCT B 00JhE OJIpakaBajy CTBAPHO CTamkhe Ha TPXKHUIITY HOBIA. Mel)y rimaBHUM
(akToprMa Koju yTruy Ha BUcHHY ctonie EURIBOR cBakako ce n3[Baja MOHETapHa MOJIUTHKA
Ellb-a, xoja nedunHucameM Tpu KJby4YHE cTolle oApehyje Kopumop yHyTap Kojux ce kpehy
Tp>KHUIIIHE KamaTHe crome, rma tako u EURIBOR. Ilpumenom ARDL mopnena yTepheHo je nma
nopact ctona EL|b-a o 1 mpouieHTHOT IO€Ha TOBOAX 0 KPaTKOPOYHOT IMOPACTa TPOMECEUHOT
EURIBOR-a on 0,83 mpornentHa noeHa mectomeceunor EURIBOR-a on 0,47 mpoLieHTHUX
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moeHa, a neanaecromeceqnor EURIBOR-a ox vak 1,2 nporieHTHa moeHa. OBuM je yTBpheHo
na MoHetapHa monuThka Ellb-a mMa cHaxHWju yTHIla) Ha ayropodde crome. Ilopen
HaBeJIeHOT, yTBpheHo je aa mopacT mHpnanmje y Tekyhem mepwoay AOBOAM IO MOpacTta
mectoMmecednor EURIBOR-a on 0,047 nporieHTHUX TIOSHA, TOK Ko TpoMeceunor £EURIBOR-
a Ta BpenuocT m3Hocu cBera 0,03 mporenTHa noena. Kox nBanaecromecednor EURIBOR-a
BPEIHOCT HHj€ CTATUCTHUYKHU 3Ha4yajHa. OBUM ce 3aKJbydyje Aa nH(Ialuuja HOCPEIHO yTHIE Ha
EURIBOR nipeko ytuiiaja Ha MoHeTapHy monutuky El[b-a. Kao mro je mpeTxomgHo HaBeAeHO,
Meljy dakropuMa Koju onpenesbyjy kperamwe EURIBOR-a jecy W OuY€KHBamba TPXKHIITA Y
NOTJIeAy MOHETapHeE NONUTHKe y Oyayhem nepuofy, Kao ¥ yTUIlaj TeONOINTHYKHX TCH3H]ja Ha
KpeTame KaMaTHHUX CTOTa W eKOHOMH]Y Y TenuHn. CTora OM CBU 3aMHTEPECOBAHU CyOjeKTH
Ha OaHKApCKOM TPXWINTY W TPXKHIITY YOIIIITE KOJU JKeJe Ja MPUCTYIE IMPOjeKTOBAY
Oyayhux BpemHoctu ctoma EURIBOR Tpebano ga y pa3maTpame HEU30CTaBHO YKIbY4de
MoHeTapHy nmoautuky EIlB-a, aigu u ga npaTte HETp)KHIIHE (aKTOPE KOjU MMajy MOTSHIIN]aTHO
3HaYajaH yTHIA], a TO Cy IPE CBETa TeOIoUTHIKEe TeH3Uje. OBUM pasioM JaT j€ OCHOBHHU YBH/T
y (pakrope koju yruuy Ha ctone FURIBOR, a najba aHanu3a IOMEHYTOT ()eHOMEHa MOoTJia Ou
Ja 00yXBaTH yTHUIIA] APYTUX MaKPOSKOHOMCKHUX IOKa3aTesba, Kao U (hakTopa KOju MOXKIA 110
cajia HUCY OMJIM y3€TH y 003Hp MPUIMKOM aHaiu3e Kpetawa EURIBOR-a.
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