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Apstrakt: Sa procesom globalizacije kamata postaje znaiajan referentni pokazatelj djelo-
tvornosti politike banaka na trzistu novea. Stim u vezi fokus istrazivanja su meduzavisnost
kamatne stope centralne banke i kamatnih stopa medubankarskog trZista novca (EONIA,
EURIBOR, LIBOR SONIA i OIS). Rad analizira kretanje referentnih kamanib stopa i
njihovu promjenjivost kroz vrijeme u zavisnosti od efekta koji monetarne vlasti Zele postici.
Na bazi istrazenibh rezultata proucena je i meduzavisnost u kretanju kamatnih stopa me-
dubankarskog trZista novca u period od 2006-2016. godine I utvrdena njihova pozitivna
korelacija. Na suprot tome, referentne kamatne stope vodecih centralnih banaka su se kretale
u skladu sa ciljevima monetrnibh vlasti, tako da su i kretanja imala razlicite smjerove.

Centralna banka BiH se tokom posmatranog perioda prilagodavala izmjenjenim kamatnim
stopama na finansijskim trzistima instrumenata denominovanih u evro i stopama prinosi-
ma. Korelacija izmedu kamatne stope Evropske centralne banke za glavne operacije refinan-
siranja i prosjecne ponderisane kamatne stope centralne banke BIH se opravdava prisustvom
valutnog odbora.

Kljuéne rijeci: kamatnestope, trzista novca, LIBOR, EURIBOR, EONIA.
JEL klasifikacija: E43

UvoD

Kamatasedefini$ekaonaknadakojasedajezakoristenjetudihzamjenjivihstvariza-
odredenovremenskorazdoblje (Krleza, 1995: 372). Tokom istorije razvile su se
razli¢ite teorije kamata i kamatnih stopa. U osnovi svih teorija je povezanost
kamatne stope sa ekonomskim kretanjima, koli¢inom novéane mase, prihodima,
investicijama, inflacijom i sl.

Prema americkom ekonomisti Fisheru kamatna stopa je u uskoj vezi sa prihodi-
ma, tj. visinom prihoda, strukturom prihoda i njegovoj distribuciji u vremenu.
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Drugim rije¢ima, nivo kamatne stope je odreden odnosom ponude i potraznje

za kapitalom (Fisher, 1907: 3).

Prema Keynes-u, kamatna stopa, kao naknada za raspolaganje likvidnos¢u za odre-
deni period, je na kra¢i rok odredena koli¢inom novca (ponude i potraznje novca
koje kontroliSe centralna vlast), a na dugi rok ekonomskim bogatstvom(Keynes,

1956: 151-152).

Zastupnik monetaristicke teorije, Friedman, ne veze kamatnu stopu samo za no-
vac ve¢ i za drugu finansijsku aktivu i inflaciju. On smatra da se kretanje kamat-
nih stopa moze kanalisati kroz odrzavanje niske stope inflacije i kontrolu ponude
novca(Friedman, 2004: 349-351).

Danas se kretanje kamatnih stopa uglavnom vezuje za rizi¢nost i rokove dospije-
¢a. Prema tome, instrumenti vece rizi¢nosti i duzih rokova dospije¢a imaju i veéu
kamatnu stopu.

Klju¢ni indikatori za upravljanje baznom stopom su(hzp://data.worldbank.org/
indicator: 2017):

* stopa inflacije,

* godi$nja stopa rasta BDP,

* stopa nezaposlenosti i

* stopa povecanja novca i kvazi novca.

Za procjenu kretanja kamatnih stopa u buduénosti koristi se korelacija izmedu
dugoro¢nih i kratkoro¢nih kamatnih stopa. U tu svrhu razvijeni su jednofaktor-
ski, difuzijski modeli,' koji se temelje na procjeni vjerovatnog kretanja kratko-
ro¢ne, bezrizi¢ne kamatne stope, a potom se simulira uticaj kratkoro¢ne stope na
druge stope i prati promjena prinosa na trzistu.

U radu je analizirano kretanje referentnih kamatnih stopa na evropskom trzistu,
koje sluze kao osnov za buduée projekcije njihovih kretanja. Posebno su analizi-
rane referentne kamatne stope vodeéih centralnih banaka, a posebno kamatne
stope medubankarskog trzista novca (EONIA, EURIBOR, i LIBOR, SONIA i
OIS). Cilj je uotiti da li se ove stope prilagodavaju na trzistu EU ili reaguju na
monetarnu politiku u nacionalnim okvirima.

1 Naj poznatiji modeli za procjenu kratkoro¢nih kamatnih stopa, aproksimaciju krive prinosa i ispiti-
vanje korelacije kamatnih stopa su Vasicek modeli Coks-Ingersol-Rossmodel
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REFERENTNA KAMATNA STOPA CENTRALNE BANKE

Za analizu referentne kamatne stope jedne zemlje potrebno je posmatrati njeno
kretanje u okviru razli¢itih monetarnih sistema i vrsiti uporedivanja. U tu svrhu
je predstavljena dinamika referentne kamatne stope vode¢ih centralnih bana-
ka: Evropske centralne banke(ECB), Banke Engleske i Federalnih rezervi SAD
(FED).

Grafikon 1. Klju¢ne kamatne stope vodecih centralnih banaka
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lzvor: CBBiH, Godisnji izvjestaj, Sarajevo, 2016.godina

MonetarnapolitikaECBjetokom 2016.godineimalackspanzivnikarakter i pored
nastojanja da se ona ublazi kroz najavljenu kupovinu obveznica u iznosu od 80
milijardi evra mjese¢no, umjesto 60 milijardi evra. Smanjenje referentnih ka-
matnih stopa ECB, uz smanjenje cijena robe na trziStima (a prije svega nafte),
oslabilo je dosta jake deflatorne pritiske. Tokom 2016.g. smanjene su kamatne
stope na kreditne olaksice sa 0,30 na 0,25%, potom kamatne stope na osnovne
operacije refinansiranja sa 0,05 na 0,00%, dok je kamatna stopa na depozitne
olaksice smanjena sa -0,30% na — 0,40% (http://www.ecb.europa.eu). Cilj sma-
njenja referentne kamatne stope je bio stimulisanje ekonomskog rasta i inflacije.
Naime, ECB je time nastojala da uti¢e na op$te smanjenje kamatnih stopa kako

Krajem 2015 i 2016 FED je pove¢ao kamatnu stopu predhodnog koridora
0,25% - 0,50% na novi koridor 0,50% - 0,75% (CBBiH, 2016.). Bez obzira
na promjenu kamatne stope FED nije mijenjao ponudu novca tokom 2016.g.,
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jer je u proteklim godinama naglo pove¢ana kroz programe kvantitativnih
olaksica.

Da bi postakla usporeni rast britanske ekonomije poslije odluke o izlasku iz EU,
Banka Engleske je smanjila referentnu kamatnu stopu sa 0,50% na 0,25% (htep://
www.ecb.europa.eu).

Monetarna politika ECB, ekspanzivnog karaktera, uticala je na smanjenje stope
prinosa na obveznice, $to se povoljno odrazilo na zaduzene zemlje evropskog juga
koje su finansirale javnidug uz nizu kamatnu stopu nego SAD (grafikon 2).

Grafikon 2. Stope prinosa na desetogodisnje obveznice zemalja evrozone i SAD
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lzvor: CBBiH, Godisnji izvjestaj, Sarajevo, 2016.godina

Iz grafikona je vidljivo da su stope prinosa na 10-ogodi$nje obveznice Njemacke
imale najnizi prinos tokom 2015 i 2016.god., dok su obveznice Grcke nosile pri-
nos i do 14,6%, usljed velikog rizika. Stope prinosa u SAD su, kao i u Njemackoj
i Italiji, bile niske sa blagom volatilno$¢u tokom zadnje dvije godine.
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REFERENTNE KAMATNE STOPE MEDUBANKARSKOG TRZISTA
NOVCA

Kratkoro¢ne kamatne stope medubankarskog trzista predstavljaju referentnu
stopu trziSta novca i sluze kao cijena finansijskim instrumentima. Najznadajnije

referentne stope trzista novca su EONIA, EURIBOR, LIBOR, SONIA i OIS.

EURIBOR (engl. Euro Interbank OfferedRate) je kamatna stopa po kojoj ban-
ke razmjenjuju orocene depozite u evrima na evropskom trziStu novca. Osim
za depozite, EURIBOR se primjenjuje na finansijske instrumenate sa rokom
dospijeca od 7 dana do godine dana, kao i kod terminskih ugovora (Monthly
Bulletin, 2013:71). Ra¢unanje se vrsi na nivou 1 nedjelje, 2 nedjelje, 1 mjeseca,
2 mjeseca, 3 mjeseca, 6 mjeseci i 12 mjeseci. Za razli¢ite rokove dospijeca, stopa
EURIBOR se smanjuje sa povecanjem dostupne likvidnosti. Na strukturu vre-
menskog EURIBOR uti¢u troskovi koje banke placaju za koristenje sredstava
od ECB. ECB uti¢e na visinu kamatne stope u BIH, kako zbog rezima valutnog
odbora, tako i zbog vezanosti KM za evro. Godisnji EURIBOR za 2016.godinu
je nizi u odnosu na kraj 2015.godine za 0,14%, priblizno kao i prekono¢ni EU-

RIBOR (EONIA).

EONIA (eng. Euro OverNight Index Average, skr. EONIA) ili referentna krat-
koro¢na stopa unutar evrosistema je preko no¢na kamatna stopa za meduban-
karska pozajmljivanja (Monthly Bulletin, 2013, 71). Visinu EONIA izracunava
ECB kao prosjek kotiranih stopa banaka koje kotiraju svoju stopu na meduban-
karskom trzi$tu (panel od 35 banaka) nakon odbijanja najnize odnosno najvise
ponudene stope (http://www.swap-rates.com).

EONIA ukljucuje stope koje kotiraju sljedeée ro¢nosti: 1 nedjelja, 2 nedjelje, 1
mjesec, 2 mjeseca, 3 mjeseca, 6 mjeseci i 12 mjeseci.

LIBOR (eng. London Inter Bank Offered Rate) je stopa po kojoj banke medu-
sobno razmjenjuju novac na londonskom medubankarskom trzistu. Londonsko
medubankarsko trziste participira na svjetskom medubankarskom trzistu sa pre-
ko 20% ukupnog obima medubankarskih pozajmljivanja sa u¢es¢em preko 500
bankarskih i finansijskih institucijathttp://www.swap-rates.com/BBALiborrates.
html),zbog ¢ega se LIBOR ubraja u najrealnije pokazatelje stanja trziSta i ban-
karskog sektora. LIBOR se iskazuje u razli¢itim valutama: britanskoj funti (GBP
LIBOR), ameri¢kom dolaru (USA LIBOR), svicarskom franku (CHF LIBOR),
japanskom jenu (JPY LIBOR) i evru (EUR LIBOR).
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LIBOR, kao i ostale medubankarske stope, predstavlja dnevnu referentnu stopu
i ra¢una se kao prosjek ponudenih stopa. Panel ¢ini 18 najvecih svjetskih banaka
(https:/[www.theice.com/iba/libor).U nacelu, LIBOR stope su nize od EURI-
BOR stope zbog broja banaka koje uéestvuju u njegovom izracunu. Stope LI-
BOR-a se obra¢unavaju svaki radni dan za 7 ro¢nosti: jedan dan (prekono¢no),
jedna nedjelja i jedan mjesec, dva, tri, $est i dvanaest mjeseci.

SONIA (Sterling Overnight Index Average) je indeks koji je uveden pocetkom
1997 godine usljed povecanog rasta prometa koji se obavlja izvan redovnog rad-
nog vremena. Ovaj indeks prati stvarne prekonoéne stope finansiranja.Za razliku
od LIBOR-a i EURIBOR-a, koji odrazavaju oc¢ekivane stope za plasman neobez-
bijedenih kredita na medubankarskom trzistu, SONIA se utvrduje kao ponderi-
sani prosjek ukupno neobezbjedenih gotovinskih transakcija izvrsenih u okviru
¢lanica WMBA (The Wholesale Markets Brokers Association). Minimalni iznos
transakcije je 25 miliona funti. S obzirom da SONIA ukljucuje aktuelne transak-
cije, ubraja se u vazan pokazatelj ostvarenog dnevnog prometa i stopa.

OIS ili svop prekono¢nog indeksa se koristi za smanjenje rizika partnera jer ne
zahtijeva razmjenu glavnice. Naime, partneri razmjenjuju razlike izmedu fiksne i
varijabilne stope (EONIA za evro, stopa federalnih fondova za dolar ili SONIA
za funtu sterling). OIS se posmatra u sprezi sa LIBOR-om jer odrazava kreditnu
sposobnost banaka uéesnika, odnosno bonitet finansijskog sistema. Za razliku od
LIBOR-a, EURIBOR-a i drugih indeksa koji ukljucuju rizik partnera, pomocu
OIS-a se ogranic¢ava takva izlozenost. Prema tome, spred LIBOROIS informise o
vjerovatnodi neizvrsenja ugovorenih strana. Banke koriste OIS kod refinansiranja
postoje¢ih kredita.

Na tabeli 1. je dat prikaz dinamike referentnih kamatnih stopa medubankarskog
trzi$ta novca u periodu 2006-2016.god.

Tabela 1. Referentne kamatne stope medubankarskog trzista novca u periodu 2006-2016.9

Godina LIBOR EURIBOR EONIA SONIA ols
2006 4.0281 4.0300 3.6000 5.2010 0.0000
2007 4.7350 4.7330 3.7820 5.7799 0.0000
2008 3.0269 3.0250 22210 1.5377 0.0000
2009 1.2250 1.2510 0.3410 0.4434 0.7500

2010 14713 1.5040 04210 0.5564 0.6200
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2011 1.9046 1.9370 0.3900 0.4578 0.4500
2012 0.4400 0.5430 0.1310 0.4275 0.3700
2013 0.5160 0.5550 0.1520 0.3057 0.5000
2014 0.2914 0.3230 -0.0790 0.3565 0.5000
2015 0.0571 0.0580 -0.2410 0.3475 0.5700
2016 -0.0864 -0.0830 -0.3560 0.1618 0.2300

lzvor: http://www.global-rates.com/interest-rates/interest-rates.aspx
http://www.bankofengland.co.uk/

Da bi utvrdili korelaciju izmedu navedenih stopa podatke iz tabele 1. ¢emo
predstaviti graficki (grafikon 3).
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Grafikon 3. Referentne kamatne stope medubankarskog trzista novca u periodu 2006-2016.9

lzvor: http://www.global-rates.com/interest-rates/interest-rates.aspx
http://www.bankofengland.co.uk/

Iz prilozenog grafikona se moze vidjeti da sve kamatne stope imaju padajuci
trend sa blagim oscilacijama, pocev od 2007.godine. LIBOR I EURIBOR stope
imaju sli¢na kretanja, kao i $to su sli¢na kretanja SONIA i OIS. Ove stope su
dobar pokazatelj efikasnosti trzista novca, kao i u¢esnika na ovom trzistu. Visok
stepen pozitivne korelacije, posebno izmeduLIBOR i EURIBOR stope, je znak
da banke narazvojenim trzi$tima preduzimaju napore da trziste dovedu u stanje
ravnoteze. Korekcije se postizu kroz arbitrazu na dva trzista i tako usmjerava
njihovo zajednicko variranje. Takode, odredena pozitivna korelacija postoji i iz-
medu LIBOR, odnosno EURIBOR i EONIA stope, s razlikom $to je EONIA

stopa niza.
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U novije vrijeme se za pojasnjenje uticaja kamatnih kanala na konacan output
koristi termin ,pass through“. Ovaj fenomen se defini$e kao stepen i brzina
prilagodavanja kratkoro¢nih stopa medubankarskog trzista na kljuéne kamatne
stope monetarnih vlasti.Istrazivanja su pokazala da banke u ¢ijoj vlasnickoj
strukturi kapitala sudjeluju banke iz EU sa 90% imaju i najviSe integrisano
trzite novea sa trzistem novca EMU.Takve banke brze prilagodavaju kamat-
nu stopu na trzistu EU nego $to reaguju na monetarnu politiku u nacionalnim
okvirima(http://evenements.univ-lille3.fr.)

KAMATNA STOPA CENTRALNE BANKE BOSNE | HERCEGOVINE - CBBIH
Zadnjih 6 godina doslo je i do pada prosje¢nih ponderisanih kamatnih stopa na
devizne rezerve CBBIH, tako da je ova stopa smanjena sa 0,93%, koliko je izno-
sila u 2011.godini, na 0,32% u 2016.g.Pad prosjecnih ponderisanih kamatnih
stopa na devizne rezerve je posljedica pada kamatnih stopa i prinosa u evrozoni.
CBBiH se, tokom posmatranog perioda, prilagodavala izmjenjenim kamatnim
stopama na finansijskim trzi$tima instrumenata denominovanih u evro i stopa-
ma prinosa. Prilagodavanje kamatnih stopa na EU trziStu,pocev od 2012.godine
je usporenije, $to je karakteristika banaka na manjim nacionalnim trzistma. Ko-
relacija izmedu kamatne stope ECB na glavne operacije refinansiranja i prosje¢ne
ponderisane kamatne stope CBBIH (tabela 2)se opravdava i prisustvom valutnog
odbora.

Tabela 2. Prosje¢na ponderisana kamatna stopa na devizne rezerve CBBIH i pros.trzisne kamatne stope i
prinosi drZzavne obveznice u evrozoni (u%)

Prosj. Ponder.

Godina  kam.st.CBBiH Ccb 9lavne operacije

L EURIBOR EUR obveznice
refinansiranja

1 mj. 3 mj. 24. 34. 5g.

2011 0.93 125 118 139 244 274 330
2012 053 0.88 033 057 162 191 253
2013 0.48 055 013 022 088 119 185
2014 043 0.16 013 021 031 046 09
2015 035 0.05 007 002 004 007 040
2016 0.32 0.01 034 026 032 025 001
;gggdzm 5 106 113 093 113 150 177 230

lzvor: CBBiH, Godisnji izvjestaj, Sarajevo, 2016. godina, str. 40.



Bogdana Vujnovic-Gligoric, et al.
280 MEDUSOBNA PRILAGODAVANJA KAMATNIH STOPA NA TRZISTU NOVCA

Na grafickom prikazu podataka iz tabele 2 jasno se mogu uoéiti kretanje prosjec-
nih ponderisanih kamatnih stopa na devizne rezerve CBBIH i kamatnih stopa
na finansijskim trzi$tima instrumenata denominovanih u evro i stope prinosa.
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Prosj ponder kam.st. CBBiH ———ECB-glavne operacije refinansiranja =1 mj. 3mj, e=———2g, e—3g, e—ng

Grafikon 4. Prosjecna ponderisana kamatna stopa na devizne rezerve CBBIH i pros. Trzisne kamatne stope i
prinosi drzavne obveznice u evrozoni

lzvor: CBBiH, Godisnji izvjestaj, Sarajevo, 2016.godina, str.40.

I kamatne stope, i stope prinosa karakteriSe pad na finansijskim trziStima. CB-
BiH je zadnje 2 godine zadrzala priblizno isti nivo kamatn estope, tako da je to-
kom 2016. godine imala ve¢u ponderisanu kamatnu stopu na devizne reserve od
kamatnih stopa na finansijskim trZi$tima instrumenata denominovanih u evro i
stope prinosa.

ZAKLJUCAK

U radu su analizirane referentne kamatne stope na evropskom trzistu, koje sluze
kao osnov za budude projekcije njihovih kretanja. Fokus je bio na analizi i di-
namike kretanja referentnih kamatnih stopa vode¢ih centralnih banaka, kao i
kamatnih stopa medubankarskog trzista novca (EONIA, EURIBOR, i LIBOR,
SONIA i OIS). Cilj rada je bio uociti da li se ove stope prilagodavaju na trzistu

EU ili reaguju na monetarnu politiku u nacionalnim okvirima.

Analiza pokazuje da centralne banke provode monetarnu politiku ciljanja ka-
matnih stopa. Poveéanjem referentne kamatne stope, centralne banke provode
restriktivnu monetarnu politiku koja ima za ciljsmanjiti potraznju za novcem,
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a time i dostupnu likvidnost u sistemu. Smanjenje referentne kamatne stope, je
znak dacentralne banke provode ekspanzivnhu monetarnu politiku radi poveéa-
nja novcane mase u opticaju i podsticaja privrednih aktivnosti. Shodno tome,
upravljanje referentnom stopom omogucava ostvarenje monetarnih ciljeva kroz
aktivnosti centralne banke na trzi$tu novca. Naosnovu referentne kamatne stope
utvrduju se i stope za druge finansijske instrumente.

Za razliku od referentnih kamatnih stopa vodecih svjetskih banaka,kamatne
stope medubankarskog trzista novca (EONIA, EURIBOR, i LIBOR, SONIA i
OIS) su vise odraz prilagodavanja na trzistu EU nego reagovanja na monetarnu
politiku u nacionalnim okvirima.

CBBiH ne utvrduje kamatnu stopu jer svoju monetarnu politiku ne provodi
na trzi$tu novca. Ona djeluje prema sistemu valutnog odbora, tako da nema
definisan referentni pokazatelj kao odraz kretanja na trziStu, niti moze uticati
na kretanje drugih stopa. Medutim, BiH je na putu EU integracija tako da se
kamatne stope prilagodavaju evropskom trzistu, odnosno referentnim stopama
vodecih centralnih banaka, kao i kamatnim stopama medubankarskog trzista

novca (EONIA, EURIBOR, LIBOR SONIA i OIS).
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Abstract: Along with the process of globalization, interest rates have become a significant
benchmark for the effectiveness of banking policies in the money market. In this regard, the
Jocus of the research is the interdependence of central bank interest rates and interest rates on
the interbank money market (EONIA, EURIBOR, LIBOR SONIA and OIS). The paper
analyzes the movement of reference interest rates and their variability over time, depending
on the effect that the monetary authorities want to achieve. Interest rates on interbank money
market and interdependence in the movements of interest rates in the period from 2006 till
2016 have been examined and a positive correlation between them was found. In contrast,
the reference interest rates of the leading central banks were moving in line with the monetary
authorities objectives, so the movements had different directions.

During the observed period, the Central Bank of Bosnia and Herzegovina adjusted the inte-
rest rates on the financial markets of euro denominated instruments and yields. The correla-
tion between the interest rates of the European Central Bank for the main refinancing opera-
tions and the average weighted interest rate of the Central Bank of Bosnia and Herzegovina
is justified by the use of the currency board in Bosnia and Herzegovina.
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