FINANSLJE

BH. BANKARI SPREMNI
[A NOVE REFERENTNE KAMATNE STOPE

Za razliku od Centralne banke BiH i entitetskih agencija za bankarstvo, koje se ograduju da
nisu nadleZne za primjenu reformi referentnih medubankarskih kamatnih stopa, iz Udruzenja
banaka BiH porucuju da kontinuirano prate reformu kamatne stope te da ¢e, ukoliko dode do

temeljne promjene metodologija, biti neophodno kroz institucionalni okvir osigurati nesmetanu
tranziciju na nove referentne stope radi neometanog funkcioniranja finansijskog trzista.

rupa industrijski naj-
razvijenijih zemalja
svijeta G20 jos 2013.
godine zatrazila je od
svog Odbora za finansijsku
stabilnost (FSB-a) da de-
taljno preispita najvazni-
je referentne kamatne sto-
pe i razvije planove za nji-
hove promjene, prven-
stveno kako bi se osigura-
lo da ih “sudionici na trzi-
$tu upotrebljavaju na pri-
mjeren nacin®. Godinu da-
na kasnije, FSB je objavio
svoje preporuke, kojima su
utvrdena dva osnovna ci-
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REGULATORI | UCESNICI FINANSIISKIH
TRZISTA POZVANI DA NAJKASNIJE DO
KRAJA 2021. GODINE PRESTANU KORISTITI
LONDONSKU MEDUBANKOVNU PONUDBENU
KAMATNU STOPU (LIBORY), JEDAN OD
NAJCESCE KORISTENIH, ALI | NAJVISE
ZLOUPOTREBLJAVANIH IBOR-A

lja - reforma medubankar-
skih ponudbenih kamat-
nih stopa (IBOR) za jaca-
nje postoje¢ih metodologi-
ja i njihovo vece temeljenje

business magazine

na stvarnim transakcijama
te razvoj alternativnih re-
ferentnih stopa. Pritom su
regulatori i uesnici finan-
sijskih trzi$ta pozvani da

najkasnije do kraja 2021.
godine prestanu koristi-

ti Londonsku meduban-
kovnu ponudbenu kamat-
nu stopu (LIBOR), jedan
od najcesce koristenih, ali
i najviSe zloupotrebljava-
nih IBOR-a. Naime, upra-
vo afera “LIBORS, koja je
eskalirala u ljeto 2012. go-
dine, a u kojoj
su zbog lazira-

nja vrijednosti o 0
te referentne o
stope brojne 0
velike svjetske
banke kaznjene




astronomski visokim glo-
bama (Barclays sa 290 mi-
liona funti, Royal Bank of
Scotland sa 390 miliona
funti, UBS sa 940 miliona
funti...), motiviralo je FSB-
ovu reformsku akciju.

EVROPSKA PRAVILA

Uredbom o referentnim vri-
— 1! jednostima (BMR), koja je
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stupila na snagu 1. janu-
ara 2018.,
Evrop-
ska unija
je medu
prvima
pravno
uokvi-
rila FSB
preporu-
ke, zabra-
njujuci upo-
trebu referentnih stopa ko-
je nisu uvrstene u registar
Evropskog nadzornog tije-
la za vrijednosne papire i
trZista kapitala (ESMA) te
propisujuci da ugovori iz-
medu kreditora i korisnika
kredita moraju sadrzava-
ti “odrzive rezervne aran-
zmane kojima se utvrdu-
je koju ¢e referentnu stopu
ugovorne strane koristiti u
slu¢aju da inicijalno ugo-
vorena referentna stopa vi-
$e nije dostupna“ Istom
uredbom, definirano je da
se EURIBOR (Evropska
medubankarska ponud-
bena kamatna stopa), ko-
ju izracunava grupa oda-
branih banaka, a njome
upravlja Evropski institut
za trZista novca (EMMI)
i objavljuje je za nekoliko
dospijeca (sedmica, mje-
sec, tri mjeseca, pola godi-
ne i godina), moze nasta-
viti upotrebljavati kao re-
ferentna vrijednost, ali uz
novu, takozvanu hibrid-
nu metodologiju izracuna,
koja podrazumijeva upo-
trebu stvarnih transakcija
kad god su one dostupne.
S obzirom da se radi o glo-
balnim promjenama pra-
vila igre vezane za kreira-
nje referentnih kamatnih

stopa, one nece i

ne mogu zaobi¢i ni
Bosnu i Hercego-
vinu.

No, kakve su oba-
veze bosanskoher-
cegovackog bankar-
skog sektora kada je rijec¢ o
svojevrsnoj reformi medu-
bankarskih referentnih ka-
matnih stopa i dokle je taj
proces dosao u BiH, u ko-
joj mjeri i na koji nacin ¢e
se ta reforma eventualno
odraziti na aktivne kredite
bh. stanovnistva i pravnih
lica kod komercijalnih ba-
naka te na obaveze drza-
ve prema medunarodnim
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kojim slucaje-
vima i koliko
Cesto se u na-
$0j zemlji do
sada koristio

LIBOR i ¢ime
¢e on biti za-
mijenjen (da li
BiH moze sa-
ma odabrati al-
ternativnu re-
ferentnu stopu
ili mora primijeniti odre-
deni evropski standard),
kakva je trenutna situaci-
jasa EURIBOR-om i §ta je
ustvari klju¢na razlika iz-

\

HIBRIDNI EURIBOR U POCETNOJ FAZI
NECE ODSTUPATI OD POSTOJECEG

ZA VISE 0D 0,05 POSTO, DOK CE
BUDUCNOST NJEGOVOG KRETANJA, NAKON
TRANZICIISKOG PERIODA, OVISITI 0
ODLUKAMA ECB-A | TRZISNIH USLOVA
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Iz Centralne banke objasnjavaju da su
kamatne stope izvan njenih nadleZnosti

business magazine

kreditorima, u

medu dosadasnjih i novih
referentnih stopa, prven-
stveno u smislu pouzdano-
sti i smanjenja mogucno-
sti za manipulacije, pitanja
su na koja iz doma-
¢ih institucija nad-
leznih za regula-
ciju finansijskog
trzi§ta nema kon-
kretnih odgovora
kojima bi se $iroj
javnosti priblizila
ova tema.
“Pitanja koja ste uputili
Centralnoj banci BiH, nisu
u njenoj nadleznosti.

Ono na $ta vam konkretno |

Centralna banka moze dati
odgovor, jeste pitanje ko-
je se odnosi na EURIBOR,
referentnu kamatnu stopu
koja je zastupljena u BiH.
Referentne kamatne stope
sluze kao orijentir po ko-
joj cijeni mozemo oceki-
vati da se zaduzZimo, a ka-
matna stopa se uvijek bi-
lateralno ugovara izmedu
zajmoprimca i zajmodavca
u konkretnom poslu. Ugo-
vori o zaduzivanju u na-
$im bankama, kada je rije¢
0 ugovorima sa promjenji-
vom kamatnom stopom,
$to je nesto vise od polo-
vine svih ugovorenih kre-
dita, pretezno se vezu za
EURIBOR (Sest mjeseci i
iznos buduc¢ih obaveza po
osnovu kredita jednim di-
jelom ¢e porasti ili se uma-
njiti pod uticajem promje-
ne EURIBOR-a.

To ni u kom slucaju ne-

¢e zavisiti od eventualne
metodoloske izmjene ra-
¢unanja referentnih ka-
matnih stopa, ako ikada
do nje i dode, ve¢ isklju-
¢ivo od cijene po kojoj su
banke spremne medusob-
no se zaduzivati na nov-
¢anom trzistu u odrede-
nom momentu’, sve je §to
su nam o ovoj temi mo-
gli reci iz Centralne ban-
ke BiH, uz sugestiju da sve
ostale informacije potrazi-
mo od “drugih relevantnih
izvora®

Puno konkretniji nisu bi-
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li ni u entitetskim agenci-

ok jama za bankarstvo. Na-
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protiv, u Agenciji za ban-
karstvo RS ocijenili su da
su pitanja u vezi s referen-
tnim kamatnim stopama
“viSe usmjerena prema ko-
mercijalnim bankama, s
obzirom da su one te koje
odobravaju kredite, odno-
sno odreduju kamatne sto-
pe, dok su nam iz federal-
ne Agencije, uz konstataci-
ju da viSe informacija mo-
zemo dobiti od Centralne
banke i Udruzenja banaka
BiH, dali u sustini tek kur-
toazni odgovor.
“Agencija, bez obzira na
promjene koje mogu na-
stati za odredivanje i pre-
zentiranje referen-
tnih kamatnih
stopa kroz pod-
zakonske ak-
te, insistira na
iskazivanju refe-
rentnih kamat-

nih stopa. Even-

tualne pro-

mjene na-

¢ina iska- ' o

zivanja i I

prezenti- '

ranja re- ’U o

ferentnih

kamatnih

stopa mo-

gu predstavljati tehni¢ko i

pravno pitanje®, kratka je

opaska iz Agencije za ban-

karstvo FBiH.

Jedina adresa na kojoj su

nas bili voljni detaljnije

uputiti u pricu o izmjena-

ma medubankarskih ka-

matni stopa bilo je Udru-

Zenje banaka BiH, odakle

su nam, uz napomenu da

“referentne kamatne stope
predstavljaju klju¢ne

stubove finansijske
stabilnost i sto-
ga imaju central-
nu ulogu na fi-
nansijskim trzisti-
ma‘, ukratko opi-
sali §ta je srz ko-
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rekcija nacina utvrdivanja
IBOR-ova.
“EURIBOR je nezastice-
na trzi$na referentna stopa
koju je izracunavao panel
odabranih banaka, to je
povecavalo rizik u formi-
ranju kamatnih stopa.
Kako bi se ispunili zahtjevi
Evropske uredbe o referen-
tnim stopama, razvijena je
nova metodologiju obra-
¢una (tzv. hibridna meto-
dologija). Prema novoj, hi-
bridnoj metodologiji, EU-
RIBOR se izra¢unava kori-
$tenjem stvarnih transak-
cija kad god su takve tran-
sakcije dostupne.
U uvodnoj fazi promije-
njena je metodologija za
izra¢un EONIA prekono¢-
ne referentne kamatne sto-
pe (od 1. oktobra 2019.
godine). Nakon preporu-
ke Radne grupe za bezri-
zi¢ne stope eura, 1. okto-
bra 2019. godine Evrop-
ski institut za trZiste novca
(EMMI) promijenio je na-
¢in izracuna EONIA te je
EONIA metodologija re-
definisana kao €STR (Eu-
ro Short Term Rate) plus
fiksni raspon, izracunat
kao razlika izmedu osnov-
ne kamatne stope EONIA
- koriste¢i dnevne podatke
od 17. aprila 2018. do 16.
aprila 2019. godine, Evrop-
ska centralna banka (ECB)
je izracunala ovaj raspon
kao 0,085% (8,5 baznih
bodova). €STR prikazu-
je neosigurane prekono¢-
ne troskove pozajmljivanja
valute euro za banke koje
se nalaze u eurozoni. Pro-
mjene ¢e dozivjeti i druga
neosigurana trzi$na refe-
renta kamatna stopa EU-
RIBOR, koja se formira za
nekoliko ro¢nosti kroz po-
stepeno uvo-
denje hi-
brid-
ne meto-
dologi-
je*, objas-
njavaju iz
Udruzenja,
napominju-

Atera “LIBOR"

Za razliku od EURIBOR-a,
koji se utvrduje tako Sto
svakim radnim danom
20-ak najvecih evrop-
skih banaka ispuni an-
ketu u kojoj naznaci uz
koliku kamatu mogu pri-
baviti eure na rok od se-
dam do godinu dana, u
slucaju LIBOR-a radi se o
stopi po kojoj novac pri-
bavlja 18 najboljih bana-
ka na londonskom trZistu
novca.

LIBOR je globalno pu-

no popularniji zbog vise
valuta koje pokriva i za
njega su vezane kamat-
ne stope raznih vrsta fi-
nansijskih instrumenata,
od obveznica preduzeca,
preko kredita do raznih
vrsta finansijskih izvede-
nica. Kada je rijec o uti-
caju LIBOR-a na Siru po-
pulaciju, ona se ogleda
prvenstveno u cinjenici
da je uz njega vezana ve-
¢ina kredita sa promje-
njivom kamatnom sto-
pom.

Upravo iz Sirokog obu-
hvata LIBOR-a proizilazi i
astronomska finansijska
teZina afere s laZiranjem
te kamatne stope, ko-

ja je i ukazala na nuZnost
reforme u oblasti IBOR-
ova. Naime, kada je libor
bio precijenjen, grada-

ni su placali svoje kredite
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The 'LIB OR $candal
I!__E}_(PLAI_N_F_}Q _.
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Afera “LIBOR“ bila je okida& za reformu kamatnih stopa

viSe nego Sto su trebali,
a kada je bio podcijenjen,
manipulacija banaka isla
im je u korist. Sa sigur-
noscu se moze reci samo
da su banke bile u plusu,
ali nemoguce je reci jesu
li gradani ukupno na nuli,
u minusu ili plusu, i to iz
vise razloga.

Kako je pokazala istraga
koja je rezultirala kaznja-
vanjem vodecih svjetskih
finansijskih igraca, u do-
ba rasta globalne ekono-
mije, banke su precjenji-
vale LIBOR, a korisnici
kredita placali su vece
kamate nego Sto su tre-
bali, dok su ga za vrije-
me posljednje svjetske
finansijske krize potcje-
njivale, to je iSlo u korist
kreditno zaduZenih fizic-
kim i pravnim licima, ali
je stetila investitorima Ci-

¢i da reforma IBOR-a uti-
¢e i na postojece i na no-
ve ugovore, “a posebno na
ugovore o kreditima i fi-
nansijske ugovore vezane
za LIBOR"

Kada je rije¢ o LIBOR-u,
iz UdruZenja ukazuju da
“Centralna banka Engle-
ske i Agencija za finansij-
sko poslovanje, kao i Rad-
na grupa za bezrizicne re-
ferentne stope u funtama,

business magazine

oc¢ekuju da ¢e sve finansij-
ske institucije sa sjediStem
u Ujedinjenom Kraljev-
stvu do kraja prvog ovogo-
di$njeg kvartala prestati iz-
davati nove proizvode za-
snovane na LIBOR-u ko-
ji dospijevaju nakon 2021.
godine®

“Za otklanjanje rizika da
jedna ili vise LIBOR stopa
ili referentnih vrijednosti
budu ukinute dok ucesni-

ji je prinos bio vezan uz
LIBOR i koji su zaradiva-
li mnogo manje nego sto
su realno trebali, a medu
kojima su bile i drzavne
institucije, ministarstva
finansija, lokalne zajed-
nice, penzioni fondovi...,
usljed ¢ega su i ovi prvo-
navedeni trpjeli indirek-
tnu Stetu.

Epilog svega bile su hi-
ljade sudskih tuzbi protiv
banaka, prvenstveno u
SAD-u, ali i u drugim ze-
mljama svijeta, od kojih
su mnoge jos uvijek ak-
tivne, zbog kojih je afe-
ra “LIBOR* od analiticara
proglasena “duhanskim
casom za bankarsku in-
dustriju®, s referencom
na tuzbe koje su americ-
ku duhansku industriju
1998. godine kostale vise
od 200 milijardi dolara...

ci na trzistu i dalje imaju
izlozenost prema toj sto-
pi, finansijske institucije

i klijenti se poti¢u da za-
kljuce alternativne ugovor-
ne odredbe, koriste¢i ARR
(alternativne kamatne sto-
pe) kao zamjenske stope.
Bankarski sektor kontinu-
irano prati i radi na razvo-
ju alternativnih ugovornih
odredbi, kako bi se ublazio

rizik povezan s neizvjesno-
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$¢u postoja-
nja LIBOR-a
nakon 2021.
godine i ka-
ko bi se sma-
njila poten-
cijalna nesi-
gurnost ako
se LIBOR presta-

ne koristiti®, potcrtavaju iz
UdruZenja, poja$njavaju-
¢i pritom i kako Ce se ino-
vacije na polju referentnih
kamatnih stopa odraziti na
bosanskohercegovacko fi-
nansijsko trziste.

UTICAJ NA BiH

“Referentne kamatne sto-
pe se upotrebljavaju u cita-
vom ekonomskom sistemu
i kao takve su sastavni dio
kreditiranja fizickih lica ili
pravnih lica. Reforma refe-
rentnih kamatnih stopa
odnosi se i na finansijske
proizvode u BiH vezane za
ove stope.

Ako se osvrnemo na do-

Entitetske agencije za
bankarstvo smatraju
da se radi o internom
pitanju komercijalnih
banaka

%"

FINANSLJE

Kontinuirano radimo na razvoju altel

ugovornih odredbi, poruéuju iz UdruZenja'banaka Bil

mace trziSte, finansijski
proizvodi sa fluktuiraju-
¢om kamatnom stopom
su predominantno veza-
ni za EURIBOR, s obzi-
rom na povezanost doma-
¢e valute za euro. Unapre-
dena metodologija nasla-
nja se na staru metodolo-
giju, stoga se hibridni EU-
RIBOR smatra prirodnim
nasljednikom ‘starog’ EU-
RIBOR-a.

business magazine

Unapredenim okvirom
preslo se na matematic-
ki izracun prosjeka stvar-
nih transakcija na trzi$tu
na posmatrani datum, $to
ne mijenja trenutno posto-
jece ugovorne odnose. To
prakti¢no znaci da se EU-
RIBOR i dalje moze kori-
stiti nakon 2021. godine
prema svojoj evoluiranoj
hibridnoj metodologiji,
gdje se s aspekta klijenata i
finansijskog efekta predvi-
da da hibridni EURIBOR
u pocetnoj fazi ne odstupa
od postojeceg za vise od
0,05 posto, dok ¢e buduc-
nost kretanja EURIBOR-a,
nakon tranzicijskog pe-
rioda, ovisiti o odlukama
ECB-a i trzi$nih uslova.
Eventualnim
prelaskom
na novu
referentnu
kamatnu
stopu oce-
kuje se ak-
tivno uce-

$¢e regulatornih tijela, na
nacin da se odredi zamjen-
ska stopa na nivou bankar-
skog sektora. Banke konti-
nuirano prate reformu ka-
matne stope te ukoliko do-
de do temeljne promjene
metodologija bit ¢e neop-
hodno kroz institucionalni
okvir obezbijediti nesme-
tanu tranziciju na nove re-
ferentne kamatne stope, s
ciljem neometanog funkci-
onisanja finansijskog trzi-
$ta i odnosa medu trzi$nim
ucesnicima’, zakljucuju iz
UdruZenja, naglasavajuci
kao veoma vaznu ¢injenicu
da navedene reforme nece
imati uticaja na finansijske
proizvode vezane za fiksnu
kamatnu stopu. B




