
PRILOG 9 

SAOPŠTENJE KOMISIJE o reviziji metode za određivanje referentnih i diskontnih stopa 
(2008 / C 14/02) 

 
(Ovo Saopštenje zamjenjuje prethodna obaviještenja o metodi postavljanje referentnih i diskontnih stopa) 
 
 
REFERENTNA I DISKONTNA KAMATNA STOPA 

U okviru kontrole državne pomodi od strane Zajednice, Komisija koristi referentne i diskontne stope. Referentne i diskontne 
stope primjenjuju se kao zamjena za tržišnu stopu i za mjerenje ekvivalenta bespovratne pomodi, posebno kada se ispladuje u 
nekoliko rata i za izračunavanje elementa pomodi u šemama subvencionisanja kamatnih stopa. Takođe se koriste za provjeru 
usklađenosti s pravilom de minimis i propisima o  grupnom izuzedu. 
 
POZADINA REFORME 

Glavni razlog za reviziju metodologije za određivanje referentnih i diskontnih stopa je taj što potrebni finansijski parametri 
nijesu uvijek dostupni u svim državama članicama, posebno u novim

1
. Pored toga, trenutna metoda mogla bi se poboljšati kako 

bi se uzela u obzir kreditna sposobnost dužnika i sredstva obezbjeđenja. 
Stoga ovo Saopštenje predstavlja revidiranu metodu za određivanje referentnih i diskontnih stopa. Predloženi pristup koji su 
prihvatile sve države članice i koji je praktičan za primjenu, zasniva se na posvedenosti razvoju nove metode koja ublažava neke 
od trenutnih nedostataka, kako bi bila usklađena sa različitim finansijskim sistemima u EU (posebno u novim državama 
članicama) i ostala jednostavna za primjenu. 
 
STUDIJA 

Studija kompanije Deloitte & Touche
2
, koju je naručio Generalni direktorat za konkurenciju, predlaže sistem zasnovan na dva 

pristupa: „standardni“ pristup i „napredni“ pristup. 
 
Standardni pristup 

- 3 mjeseca, 1 
godinu, 5 godina i 10 godina - i za različite valute. Vrijednosti koje se koriste za ovaj obračun su IBOR

3
 kamatne stope i svop 

kamatne stope, a u nedostatku ovih parametara, kamatne stope na državne obveznice. Marža koja se primjenjuje za dobijanje 
referentne kamatne stope za zajam izračunava se prema kreditnoj sposobnosti i kolateralu zajmoprimca. Prema rejting 
kategoriji kompanije („rejting“ velikih kompanija određuju agencije za rejting u slučaju ili banke u slučaju MSP), marža koja se 
primjenjuje u slučaju neizvršenja obaveza (normalan rejting i normalno obezbjeđenje

4
) iznosi 220 baznih poena. 

moglo da bude i do 1 650 u slučaju „niske“ kreditne sposobnosti i niske kolateralizacije. 
 
Napredni pristup 

i 
bio opravdan poznavanjem i dostupnošdu finansijskih i bankarskih podataka kojima raspolaže ova institucija, za razliku od 
Komisije. U tom slučaju, Komisija i eksterni revizor bi potvrdili metode izračunavanja. Prema ovom pristupu, u određenim 
slučajevima bi se moglo razmotriti odustajanje. 
 
Nedostaci 

Bez obzira na ekonomski značaj obje metode, mogu se istadi i određeni nedostaci. 
 
Standardni pristup: 

                                                           
1 ne stope. 
Metodologija koja se koristi za određivanje ovih stopa razlikuje se od jedne države članice do druge. 
2 Dostupno na web stranici Generalnog direktorata za konkurenciju: 
http://ec.europa.eu/comm/competition/state_aid/others/ 
3 Međubankarske stope na tržištu novca. 
4 Slučajevi u kojima primalac pokazuje zadovoljavajudu ocjenu (BB) i stopu gubitka s obzirom na zadate vrijednosti između 31% i 59%. 



- ne rješava problem nedostatka finansijskih podataka u novim državama članicama i dodaje nove parametre koji nisu 
automatski dostupni; 

- standardni metod mogao bi fa
rejting ili koja su nepovoljnija (naročito zbog neravnoteže informacija u odnosu na zajmodavca). To bi moglo dovesti 
do višestrukih sporova u vezi sa primjenom metode za obračun nakande koja se primenjuje prema kreditnoj 
sposobnosti i nivou kolaterala; 

- 
 

 
Napredni metod: 

- 
dinamike, razlika između osnovne stope šeme zajma i referentne kamatne stope u trenutku odobravanja može biti 
toliko povoljna za zajmoprimca da  

- 
značajno razlikovati od početka faze procjene do datuma konačne odluke koju je donijela Komisija; 

- 
članicama. 

 
NOVA METODOLOGIJA 

 
- se lako primjenjuje

 
- osigurava jednak tretman u državama članicama uz minimalna odstupanja od trenutne prakse i olakšava primjenu 

referentnih stopa za nove države članice; 
- 

 
 

smjernice. 
 
OBAVJEŠTENJE KOMISIJE 

Glavni razlog za preispitivanje metodologije za određivanje referentnih i diskontnih stopa je taj što potrebni finansijski 
parametri nisu uvijek dostupni u svim državama članicama. Pored toga, trenutni metod se može poboljšati kako bi se uzela u 
obzir kreditna sposobnost dužnika i sredstva obezbjeđenja dužnika. 
 

 

- Osnova za obračun: jednogodišnji IBOR 

 
Tamo gdje te stope nijesu dostupne, koristi se tromesječna stopa na tržištu novca. 

U nedostatku pouzdanih ili ekvivalentnih podataka ili u izuzetnim okolnostima, Komisija može, u bliskoj saradnji sa dotičnom (-
ima) državom (-ama) članicama i u principu na osnovu podataka Centralne banke te države članice, odrediti drugu osnovu za 
izračunavanje. 

- Marže
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MARŽE KOD KREDITA U BAZNIM POENIMA 

Kreditni rejting Obezbjeđenje 

Visoko Normalno Nikso 

Jak (AAA-A) 60 75 100 

Dobar (BBB) 75 100 220 

Zadovoljavajudi (BB) 100 220 400 

Slab (B) 220 400 650 

Loš/Finansijske teškode 
(CCC i manje) 

400 650 1000
7
 

 
Obično se osnovnoj kamtnoj stopi dodaje 100 

kolateralom. 

Za zajmoprimce koji nemaju kreditnu istoriju ili rejtin

raspoloživih kolaterala) i marža nikada ne može biti niža od one k  

Ocjene nije potrebno dobijati od određenih rejting agencija - nacionalni rejting sistemi ili sistemi rejtinga koje koriste banke 
prilikom utvrđivanja zateznih kamatnih stopa su podjednako prihvatljivi

8
. 

Gore navedene marže mogu se povremeno revidirati kako bi se uzela u obzir situacija na tržištu. 

- Ažuriranje 

IBOR-a zabilježenog u septembru, 
 

obračunavati na osnovu jednogodišnjeg IBOR-
stava. 

Pored toga, kako bi se uzele u obzir značajne i iznenadne varijacije, ažuriranje de se vršiti svaki put kada prosječna stopa, 
izračunata tokom prethodna tri mjeseca, ods
prvog dana drugog mjeseca koji slijedi nakon mjeseci koji se koriste za obračun. 

                                                           
6 Normalni kolateral treba shvatiti kao nivo kolaterala koji finansijske institucije inače zahtijevaju kao garanciju za zajam. Nivo kolaterala može 
se mjeriti kao g obzir 
nadoknadive iznose kolaterala i stečajne imovine; kao posledica toga, LGD je obrnuto proporcionalan vrijednosti kolaterala. Z

nvergencija mjerenja kapitala i standarda 
kapitala: Revidirani okvir - sveobuhvatna verzija, dostupno na: http://vvv.bis.org/publ/bcbs128.pdf. 
7

 25 tačka (a), koja se 
odnosi na „stopu koja je u najmanju uporediva sa stopama zabilježenim za zajmove zdravi

0 baznih poena. 
8 ejtinga, vidjeti npr. Tabelu 1 u radnom dokumentu br. 207 Banke za 
međunarodna poravnanja: http://vvv.bis.org/publ/vork207.pdf. 



 

 

- Diskontna stopa: Obračun neto sadašnje vrednosti 

Referentna stopa se takođe može koristi ka
 

- Ova metodologija stupa na snagu 1. jula 2008. godine. 
 

 

 

 




