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Основни характеристики на новия лихвен процент по необезпечени 
овърнайт трансакции на паричния пазар в евро €STR

През март 2019 г. ЕЦБ обяви1, че от 2 октомври 2019 г. ще започне да публикува нов лихвен 
процент по необезпечени овърнайт трансакции на паричния пазар в евро – €STR (Euro Short-Term 
Rate), който ще замени ЕОНИА. Считано от същата дата и до края на 2021 г. овърнайт индек­
сът ЕОНИА ще се изчислява и публикува с фиксиран спред спрямо €STR. 

Създаването на нов лихвен процент по необезпечени овърнайт трансакции на паричния пазар 
в евро е резултат от процес, започнал след събитията от 2012 г., свързани с пазарните 
манипулации на глобалните референтни лихвени проценти на международните междубанкови 
пазари. Тези явления предизвикаха координирани действия от страна на множество между­
народни и национални институции с цел промяна на методологията за определянето на тези 
лихвени проценти. През 2013 г. Международната организация на комисиите по ценни книжа 
публикува принципи за финансови бенчмаркове2, които формираха новата рамка за надеждно 
определяне на референтни лихвени проценти, както и механизмите за тяхното управление, кон­
трол на качеството и отчетност. През 2014 г. Съветът за финансова стабилност публикува 
препоръки3 за усъвършенстване на методологията за съществуващите междубанкови лихвени 
проценти за необезпечени сделки и препоръки за насърчаване на развитието и приемането на 
алтернативни безрискови референтни лихвени проценти.4 Съобразно препоръките и насоките 
на тези международни институции съвместно с частния сектор бяха създадени национални 
групи, които да ги приспособят за съответния пазар. Първоначално работата на тези групи се 
фокусира върху създаването на бенчмарк за овърнайт пазара, тъй като данните показват, че 
основните обеми на паричния пазар се търгуват именно в този падежен сектор. 

Решението на ЕЦБ за създаването на €STR е резултат от дейността на създадената през 
септември 2017 г. работна група по въпросите за безрискови лихвени проценти в евро. През 
септември 2018 г. работната група препоръча5 въвеждането на €STR6 като заместител на 
ЕОНИА, а в края на 2018 г. публикува доклад7, в който се описва преходът към новия овърнайт 
бенчмарк лихвен процент. Анализите на работната група са базирани на динамиката на така 
наречения pre-€STR, или €STR (предварителен), за който се събират данни от март 2017 г. 

Както и ЕОНИА, €STR е лихвен процент на пазара на необезпечени еднодневни трансакции 
в евро, но двата индикатора имат съществени различия. Основните разлики между тях са 
следните:

−	ЕОНИА се изчислява като среднопретеглена стойност на предоставени на доброволен 
принцип данни за нивото на претеглен със съответните обеми лихвен процент по осъщест­
вените от набор от банки еднодневни необезпечени трансакции (всяка банка предоставя по 
един претеглен лихвен процент), докато €STR се изчислява въз основа на данни за обемите 
и цената на всички трансакции на участващите в съставянето му банки, като се премах­
ват горният и долния квартил на сделките, групирани по обем8. Тези данни представляват 
ежедневна поверителна статистическа информация за осъществените необезпечени тран­
сакции в евро на паричния пазар, съставена в съответствие с Регламента относно ста­
тистиката на паричните пазари9.

−	Данните, подавани от банките за съставянето на ЕОНИА, отразяват единствено сделки 
на междубанковия паричен пазар. €STR се основава на подадени от банките данни за осъ­
ществени трансакции на паричния пазар на едро, който включва сделки както с други банки, 
така и с небанкови институции, базирани във и извън еврозоната. В допълнение групата 

1 Виж прессъобщението на ЕЦБ от 14 март 2019  г.
2 Principles for Financial Benchmarks. IOSCO. July 2013.
3 Reforming major interest rate benchmarks. Financial Stability Board, Official Sector Steering Group, 2014.
4 След този доклад Съветът за финансова стабилност издава всяка година доклад за напредъка по прехода към 
алтернативни референтни лихвени проценти. Последният доклад бе публикуван през ноември 2018  г.
5 В нея участват 21  кредитни институции от частния сектор в еврозоната, ЕЦБ, Белгийският орган за финан­
сови услуги и пазари, Европейският орган за ценни книжа и пазари и Европейската комисия. За повече информа­
ция виж прессъобщението на ЕЦБ от 13 септември 2018  г. 
6 Първоначално новият краткосрочен референтен лихвен процент е назован ESTER.
7 Report by the working group on euro risk-free rates; on the transition from EONIA to ESTER. European Central Bank, 
December 2018.
8 За повече информация виж методологията за изчисляване на €STR.
9 Регламент (ЕС) № 1333/2014 на Европейската централна банка от 26  ноември 2014  г. относно статистиката 
на паричните пазари (ЕЦБ/2014/48).

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.pr190314~28790a71ef.en.html
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P141118-1.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2018/html/ecb.pr180913.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/initiatives/interest_rate_benchmarks/shared/pdf/ecb.ESTER_methodology_and_policies.en.pdf
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от банки – податели на данни за изчисляването на €STR, обхваща 52-те най-големи банки в 
еврозоната по размер на балансовото им число към момента на техния подбор, за разлика 
от ЕОНИА, за чието изчисляване понастоящем се използва група от 28 банки – податели на 
данни.

−	€STR отразява лихвените проценти, които банките заплащат, когато заемат необезпечени 
средства овърнайт (unsecured borrowing deposits) от паричния пазар на едро, докато ЕОНИА 
отразява лихвените проценти при отпускане на необезпечени междубанкови кредити 
(unsecured lending).

−	ЕОНИА се администрира от частния сектор чрез Европейския институт за парични пазари 
(EMMI), докато €STR се администрира от ЕЦБ. 

По-широкият обхват на €STR е предназначен да отрази развитието на паричния пазар на 
едро през последните години. По-конкретно, делът на междубанковия пазар в общия размер на 
евровия паричен пазар на едро се понижи през последните години поради ред причини, някои от 
които са свързани с преоценката от страна на пазарните участници на рисковете на различ­
ните им контрагенти, с промяната на регулациите, както и с промените в ликвидните условия 
в еврозоната. В резултат на тези промени банките увеличиха значително обема на сделките 
на паричния пазар, сключени с небанкови финансови институции, като фондове на паричния 
пазар, застрахователни компании, пенсионни фондове и инвестиционни дружества. Поради тази 
причина ролята на небанковите финансови институции в определянето на цената на финанси­
ране на банките от паричния пазар на едро се увеличи. 

Обхватът на €STR цели да гарантира, че лихвеният процент е по-точно отражение на 
действителната цена на заемния овърнайт 
ресурс за банките на пазара на едро, в който 
те взаимодействат не само с други банки, 
но и с небанкови институции. Някои от 
тези институции може да нямат достъп до 
инструментите на ЕЦБ (защото са небанкови 
или са базирани извън еврозоната), което 
означава, че лихвените проценти на ЕЦБ няма 
да служат като стриктно ограничение за 
долна или горна граница за цената на техните 
трансакции на паричния пазар в евро. В резул­
тат на това такива трансакции могат да се 
извършват със ставка, която е под лихвата 
на депозитното улеснение или над лихвата по 
пределното кредитно улеснение на ЕЦБ. Целта 
на €STR е да отразява тази пазарна реалност. 
Например в условия на излишък от ликвидност 
може да се очаква €STR да бъде под лихвения 
процент по депозитното улеснение на ЕЦБ. 
Въпреки това, тъй като €STR ще отразява 
лихвени проценти на много ликвиден пазар 
с множество участници, осъществяващи 
дейност в силно конкурентна среда, може да 
се очаква, че този лихвен процент до голяма 
степен ще следва посоката на изменение на 
референтните лихвени проценти на ЕЦБ.

€STR се изчислява за всеки работен ден на 
ТАРГЕТ2 като стойност, която се закръглява 
до третия десетичен знак.  
Предварителните данни за лихвения процент 
– така наречения €STR (предварителен)10, за 
периода от 15 март 2017 г. до 30 септември 
2019 г. показват, че той е по-нисък средно 
с около 9 базисни точки спрямо ЕОНИА, а 
обемът на трансакциите, включени за изчис­
ляването му, е значителен и устойчив, като 
надхвърля този на ЕОНИА. 

10 За повече информация виж методологията за изчисляване на €STR (предварителен).

ЕОНИА и €STR (предварителен)

Лихвен процент
(%)	

Обем
(млрд. евро)	

Забележка: За €STR (предварителен) са налични данни за пери­
ода от 15  март 2017  г. до 30  септември 2019  г.

Източник: ЕЦБ.
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https://www.ecb.europa.eu/paym/initiatives/interest_rate_benchmarks/shared/pdf/ecb.Pre-ESTER.en.pdf
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В края на май 2019 г. ЕЦБ обяви, че спредът между €STR и ЕОНИА, който ще се използва за 
изчисляването на ЕОНИА от 2 октомври 2019 г., ще бъде 8.5 базисни точки. Този спред е изчис­
лен като средноаритметична стойност на базата на ежедневните данни за ЕОНИА и данните 
за €STR (предварителен) през периода от 17 април 2018 г. до 16 април 2019 г., като са изклю­
чени най-високите и най-ниските 15% от данните. 

Данните за €STR (предварителен) показват, че той проявява по-слаби колебания в сравнение с 
ЕОНИА, както и че стойностите на индекса на БНБ за сключените сделки с необезпечени депо­
зити овърнайт в български левове ЛЕОНИА Плюс са много по-близо до €STR (предварителен), 
отколкото до ЕОНИА. Към 30 септември спредът между €STR (предварителен) и ЛЕОНИА Плюс 
възлиза на -2 базисни точки при ниво на €STR (предварителен) от -0.55% и ниво на ЛЕОНИА 
Плюс от -0.53%.
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.pr190531~a3788de8f8.en.html


Художественото оформление на корицата е разработено въз основа 
на скулптурната група „Хермес и Деметра“, дело на Кирил Шиваров, 
разположена на южната фасада на сградата на БНБ 


