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Novi tumor:

LIBOR

Ono Sto je pariski kilogram za svaku vagu u svijetu to je otprilike londonski
libor za gotovo svaki kamatni racun. Udruga banaka namjestala je »teZinu
kilogramag, tocnije cijenu novca te dodatno narusila povjerenje klijenata

m Prije nekoliko tjedana razot-
krivena je financijska prijevara. I
tokakva! Grandiozna u svakom
smislu: najveca u svijetu, u povije-
sti suvremene civilizacije, daleko
veca od svih dosadasnjih. Iznosi

se jo$ samo nagadaju. U Hrvatskoj
je prosla uglavnom nezamijece-
no, kao da se to ne tice domacih
ljudi, kao da hrvatski gradani nisu
izravno povezani s njomeikao da
te ne utjece na njihov svakodnevni
zivot (tj. novcanik). Nekoliko bi
razloga moglo biti za Sutnju. Prvije
davlasnici kapitala (stoga i medija)
ne Zele dopustiti dodatno srozava-
nje povjerenja u financijski sustav,
u strahu da se ne bi srusila financij-
ska kula od karata na kojoj poc¢iva
njihovo bogatstvo. (Evo crtice o
povjerenju u suvremeni financijski su-
stav:u prvoj polovici ove godine Kina
jeuvezla 383 tone zlata. Usporedbe
radi, kompletne zlatne zalihe Saudij-
ske Arabije iznose 323 tone, a Velike
Britanije 310tona.)

Drugi se sastoji u tome da je javnost
vec posve oguglala na vijesti koje
sadrze rijeciprijevara, skandal,
afera, a posebice na novosti koje
razotkrivaju otudenost bankarskog
sustava; onoga u kojem je normal-
no isplacivati si puste milijune u
bonusima dok se istodobno za osta-
1ih 99 % gradana svakih nekoliko
mjeseci redizajnira ovr$ni sustav
radi efikasnije prisilne naplate u
doba recesije (bonusni milijuni
odnekud se moraju iscijediti);
onoga u kojem je normalno ne
snositi rizik, ali svejedno enormno
zaradivati (valutna klauzula); ono-
gau kojem je normalno prikupljati

novac (depozite) od djece, radnika
iumirovljenika kako bi se financi-
rali narkokarteli i teroristi. Pre-
tjerivanje? Ovog su se ljeta celnici
najvece europske banke (HSBC)
javno ispricali, a pojedini i podni-
jeli ostavke (prethodno isplacene
bonuse su, doduse, zadrzali), jer su,
medu ostalim, financirali aktiv-
nosti skupina povezanih s teroriz-
mom u Iranui Siriji i jer su davali
kredite meksickoj narkomafiji za
kupnju armiranih vozilai privatnih
mlaZnjaka, i to novcem koji su za
njih usluzno oprali na Kajmanskim
Otocima.I o tome je bilo malo (ili
nimalo) rijeci u Hrvatskoj, kao da i
suu domovini nacela upravljanja o
bankama nesto bitno drugacija od e
onih uinozemstvu.

Tre¢irazlog zbog kojega vecina

gradana ne zna gotovo nista o

velebnoj namjestaljci sastoji se u

sloZenosti financijskog sustava.

Komplicirane pojave tesko je obja- o
sniti na razumljiv i pitak nacin,

osobito u suvremenim medijima, !

koji ne trpe duge recenice i koji 1
ve¢inu informacija nastoje sazeti |
u pola Zuto obojene minute. Da, '
mnogi su se ve¢ umorili od tmur- i
nih novinskih naslovai htjeli bi : g
¢itati (i pisati) pozitivne, afirma- £ !
tivne, optimisticne vijesti iz svijeta
financija (bankarstva), ali kako kad ) it v A ]
im taj svijet neprestano isporucuje '
svjeZe streljivo i novu gradu za ' BRI T 1 1]
ostre, ali opravdane kritike? |

O ¢emu je, onda, rijec? I

O manipulaciji Liborom. Il |
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»NARAVNO DA JE IGRA NAMJESTENA. NE DAJ

DA TE TO ZAUSTAVI - AKO NE IGRAS, NE MOZES NI POBLJEDITI.«

Robert A. Heinlein (1907. - 1988.),
americki knjizevnik

ala prodavaonica u Babinoj Gredi.

»Molim kilu jabuka.«

»Izvolite.«

Prodava¢ doda voce kupcu i na-
plati racun. Zasto kupac vjeruje da
je dobio kilogram jabuka, a ne ma-
nje? Zato Sto je prodavac izvagao
voce pred njim, stavivsi na suprot-
nu stranu vage uteg od jednog kilo-
grama, i to ne bilo kakav, nego uteg
¢iju je tezinu provjerilo i verificira-
lo nadlezno tijelo - DrZavni zavod
za mjeriteljstvo, te ga potom ovjeri-
lo Zigom ili naljepnicom. Zaposle-
nik navedenog zavoda pri redovitoj
je inspekciji usporedio kilogram iz
prodavaonice s referentnim kilo-
gramom koji je ponio na teren, a taj
je »terenski« kilogram prethodno
bio uskladen s tzv. »hrvatskim« ki-
logramom - jedinstvenim utegom
koji sluzi kao mjera, odnosno kao
predlozak za svaki pojedini kilo-
gram u Hrvatskoj, a koji se ¢uva u
Zagrebu, u Hrvatskom institutu za
mjeriteljstvo. Tu nije kraj. »Hrvat-
ski« kilogram mora biti uskladen
sa svima ostalima u svijetu. Prvi i
pocetniuzorak, pramjera kilograma
(etalon) nacinjen je 1889. god. i ota-
dase ¢uvauMedunarodnom uredu
za tezine i mjere (BIPM), blizu Pa-
riza. To je legura platine i iridija u
obliku valjka, visine i promjera 39
mm. Globalni prototip i ishodiste
svakog kilograma u svijetu ¢uva se
ispod trostrukog zvona, u sefu s tri
kljuca. Po principu sljedivosti, ki-
logram iz prodavaonice u Babinoj

kupuju u stotinama milijuna tona,
svaki se ukradeni gram na kraju li-
jepo pribroji - suma je impozantna.
Jo$ je vaznije sljedece: muljanje s
etalonom takoder bi znacilo pot-
puni, globalni gubitak povjerenja
- ako izvorni kilogram nije uvjerljiv,
§to onda jest? Komu se moZe vje-
rovati, §to je stvarno? Koliko treba
platiti voce u Babinoj Gredi?

»Financijski kilogram«
Ono $to je pariski kilogram za sva-
ku vagu u svijetu, to je otprilike
londonski libor za gotovo svaki ka-
matni racun u svijetu. Libor je »fi-
nancijski kilogram«. To je »majka«
svih kamatnih stopa, od Afganista-
na do Zambije, pocetna tocka goto-
vo svakoga kamatnog obracuna, od
mikro kredita za dvije krave u Ban-
glade$u, preko financiranja rasho-
da Republike Hrvatske, do kredita
za proizvodnju jabuka u Slavoniji.
Skracenica od London interbank of-
fered rate, libor je klju¢na kamatna
stopa, mjerilo na koje se oslanja go-
tovo svaki vazniji financijski plan;
gotovo svaka ozbiljna investicija u
svijetu ima razraden plan financi-
ranja, a kamen temeljac za financij-
sku konstrukciju najcesce je libor.
Libor je kamatna stopa po ko-
joj velike svjetske banke posuduju
novac jedna drugoj. Izracun libora
nije povjeren nekoj neutralnoj, ne-
vladinoj, medunarodno nadziranoj
instituciji, nego ga rac¢una udru-
ga banaka. I eto - pokazalo se kako

Nadzor nad bankama trebaju vrsiti
mjerodavne institucije, ali i gradani

Gredi uskladen je i kalibriran pre-
ma onome u Parizu.

Sto bi se dogodilo kada bi umjesto
neutralne medunarodne instituci-
je brigu o »majci« svakog kilograma
preuzela neformalna skupina od
desetak najvecih svjetskih trgovin-
skih lanaca, od kojih bi svaki od njih
imao kljuceve sefa? Dobili bi mo-
guc¢nost promijeniti teZinu kilogra-
ma; zajedno, u skupinama, ili po-
jedina¢no. Manipulacija izvornim
kilogramom mogla bi donijeti izvr-
snu dobit: kada bi se oduzeo samo
minorni djeli¢ teZine utega, i to u
doba kada se roba nabavlja (kupu-
j©), znacilo bi preuzeti viSe robe za
isti novac; robu tezine 1000 grama
manipulatori bi izmjerili utegom
od npr. 999 grama. Kada se stvari

libora

Libor je nastao 1980-ih, pod okriljem Britanske udru-
ge banaka, kao izraz potrebe za mjerilom vrijednosti
razlicitih financijskih instrumenata. Posebno je bitan
za izracun cijene financijskih izvedenica, kojih danas
u svijetu ima u vrijednosti od oko 800 bilijuna dolara,
Sto je deset puta vise nego ukupni BDP svih drzava
svijeta (da, financijska ekonomija najmanije je deset
puta veca od realne). Libor se racuna za 15 razli¢itih
dospijec¢a (od brzih pozajmica do 12-mjesecnih kredi-
ta) i za 10 valuta, i to tako da se 18 najvecih svjetskih
banaka pita jedno te isto pitanje: po kojoj kamatnoj
stopi biste mogli pozajmiti sredstva, kada bi to druga

nisu uspjele odoljeti, nego su ma-
nipulirale i namjestale »teZinu ki-
lograma¢, odnosno cijenu novca.
Imajuci povijesno iskustvo, barem
od 2007. godine naovamo, i zna-
juci o bankama i ono $to ne bismo
Zeljeli znati, moglo bi se re¢i - pa to
se moglo i ocekivati. Ipak, nije tako.
Vecina sudionika na trZiStima nije
ocekivala da ¢e stvari i¢i toliko da-
leko i da ce se itko usuditi na najve-
¢u mogucu drskost i bezobrazluk
bez premca - da ce iza zatvorenih
vrata mijenjati »teZinu kilogramac.
Jer ako kilogram ne teZi kilogram,
odnosno ako libor vise nije libor,
komu ili cemu se onda moZze vjero-
vati? Financijski sustav bez povje-
renja je kao Covjek bez zraka - moze
opstati samo minutu, dvije. Sva-

ka, i najbolja banka u svijetu, i ona
s najkvalitetnijom imovinom, vrlo
brzo ¢e propasti ako izgubi povje-
renje klijenata. Za banke igra s po-
vjerenjem nije igra vatrom, nego
igra vulkanom. Dakle postojalo je
povjerenje u objektivnost izracu-
na libora i to povjerenje nije bila
tek puka naivnost. ve¢ pouzdanje
u zdrav razum. Ta koji bi se drznik
usudio mijenjati teZinu kilogra-
ma i potom ocekivao da se to nece
primijetiti? Samo onaj tko se toli-
ko otudio od svijeta i kojemu je ne-
normalno postalo normalno do te
mjere da mu se od pohlepe i razum
pomutio. Pa ¢ak ako se i nade jedan
takav, zar ga nece sprijeciti ostali?
Zar je moguce da su svi zastranili?
Kolektivna korporativna kultura u
velikim je bankama postala toliko
devijantna od standardnih normi
civiliziranog drustva da je to posta-
lo moguce. »Sustav je truo« - stoji u
Economistu, inace konzervativhom
¢asopisu. Ako banke varaju u svo-
jemu temeljnom poslu, u bitnim
stvarima, moze li se vjerovati da ne
varaju u sitnicama?

Nadzor gradana nad bankama
Istraga mjerodavne americke vla-
dine institucije (CFTC), koja se
bavi nadzorom financijskih trzista,
pokazala je kako je najmanje jed-
na banka, i to britanski »Barclays,
manipulirala brojkama kod izra-
¢una libora. Celni ljudi »Barclaysa«
podnijeli su ostavke, ali nisu vrati-
li ni centa od milijuna bonusa koje
su uprihodili namjeStanjem libo-
ra. Povukli su se na svoje vile i jah-
te i ondje vidaju rane. Pjenuscem,
mozda...

Sto preostaje? Do juler se vjerova-
lo u razum, u to da ¢e osobe i insti-
tucije, ako se prepuste same sebi,
same najbolje znati brinuti o vla-
stitim interesima, i da im ne treba
nitko sjediti nad glavom, nadgle-
dati ih i govoriti im $to i kako (ne)
raditi. Danas su mnogi pametniji i
Zele uspostaviti sustav nadzora. Di-
jete ¢e samo jednom gurnuti ruku
u vatru. Bankar ¢e gurati ruku u va-
tru sve dok ga tko ne zaustavi. Za-
pravo, nije problem $to gura svoju
ruku u vatru, nego Sto gura i tude, i
ne samo ruke, nego i noge. Stoga je
potrebno ukljuciti se u igru; ostati
izvan nje znaci dopustiti nastavak
stare price i ponavljanje povijesti.
Nadzor nad bankama trebaju vrsiti
mjerodavne institucije, ali i gradani
- samo oni mogu uciniti promjene.

Najvece i najmanije Cetiri brojke se odbacuju te se
racuna aritmetic¢ka sredina od preostalih deset, a

banka trazila od vas, danas neposredno prije 11 sati. dolara u danu.

rezultati se objavljuju svaki dan u 11:30 sati po lon-
donskom vremenu.

Takav nacin izracuna znaci da jedna banka sama
teSko moze pomaknuti libor, ali da njihovo uskladeno
djelovanje moze itekako donijeti lijepu dobit. Tako je

i bilo - ameri¢ko nadzorno tijelo u dokaze je priloZilo
elektronicku poruku u kojoj se zaposlenici »Barclay-
sa« dogovaraju sa zaposlenicima drugih (zasad nei-
menovanih) banaka o namjestanju kamatnih stopa.
Prema svjedocenju jednoga bankovnog zaposlenika,
»gurkanje« libora od samo 0,001 % moze donijeti
dobit jednoj banci i od nekoliko desetaka milijuna

libor znaci
hrvatskim
gradanima?

Kada se kaze da je libor mje-
rilo vrijednosti gotovo svakog
kredita, onda to vrijedii za
kredite u Hrvatskoj. Gotovo svi
krediti koji imaju promjenjivu
kamatnu stopu vezani su uz
libor (eventualno uz euribor, koji
je u odredenom smislu nali¢je
libora, ali bez brige - i njime se
manipuliralo). Buduéi da je libor
promijenijiv (svaki dan objavljuju
se druge cifre), domace banke
najceSce vezu kredite s pro-
mjenjivom kamatnom stopom
(potrosacke, stambene, za auto,
ili druge) uz libor. Dakle, kada
je libor bio precijenjen, hrvatski
gradani placali su svoje kredite
viSe nego Sto su trebali, a kada
je bio podcijenjen, manipulacija
banaka iSla im je u korist. Sa
sigurnos¢u se moze re¢i samo
da su banke bile u plusu, ali
nemoguce je recijesu li gradani
ukupno na nuli, u minusu ili
plusu, i to iz viSe razloga.

U doba rasta gospodarstva
(2005. - 2007.) banke su ¢esto
precjenjivale libor - gradani su
vracali vise kredita nego su
trebali. U doba duboke svjetske
financijske krize (2007. - 2009.)
banke su lagale o liboru i uglav-
nom ga podcjenjivale: trebao je
biti viSi. Dakle tada je gradanima
situacija iSla u korist, ali je bila
na Stetu mnogim investitorima
Ciji je prinos bio vezan uz libor

i koji su trebali zaradivati vise.
Medu njima su drzavne instituci-
je, ministarstva financija, grado-
vi, a osobito mirovinski fondovi.
Stoga su gradani tada imali

niZe rate kredita, ali ¢e zato
dobiti i manje mirovine, a njihovi
gradovi, Zupanije i ministarstva
nece imati novca za investicije
koliko su mogli da namjestanja
nije bilo. Kao posljedica svega, u
SAD-u, ali i drugdje pripremaju
se tisuce i tisuce tuzbi, u kojima
i gradani i institucije od banaka
redom traze odstetu. »Ovo je
duhanski ¢as za bankarsku in-
dustriju« - rekao je glavni direk-
tor jedne medunarodne banke,
mislec¢i pritom na tuzbe koje su
americ¢ku duhansku industriju
1998. godine dosle vise od 200
milijardi dolara.

Isto kao Sto vaga uvijek ima
dvije strane te bi onaj tko

bi manipulirao predloskom
kilograma u Parizu uvijek jednu
stranu oStetio, a drugoj iSao

u korist (ovisno o tome tko se
nalazi s koje strane vage), tako
je i namjestanje libora milijuni-
ma ljudi i institucijama diljem
svijeta iSlo u korist (prije svega
bankama), a milijunima na Stetu.
»Kvaka« je u tome Sto je broj-
nima istodobno iSlai na Stetu

i u korist, pa je najbolja pouka
koja se moze izvuci - ne petljati
s liborom!
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