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,“ Potreba za efikasnijim

<« upravljanjem kapitalom 1

« Savremeno bankarstvo se karakteriSe neprestanim
razvojem i stalnim promjenama koje nastaju kao rezultat
procesa globalizacije koji je zahvatio Citavo drustvo
odnosno kompletnu svjetsku ekonomiju

« Savremeno bankarstvo trenutno prolazi najburniji period
od svog nastanka iz razloga $to se pod uticajem stalno
narastajuc¢e konkurencije, ¢ak i od strane drugih
finansijskih institucija koje pocinju sa pruzanjem usluga
koje su nekad bile karakteristicne samo za banke, moraju
prilagodavati novonastaloj situaciji
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," Potreba za efikasnijim

<~ upravljanjem kapitalom 2

* Dakle, osnovne tendencije koje su prisutne u savremenom
bankarstvu se mogu prikazati na sljedeci nacin:
» Povecanje broja usluga;
» Povecanje konkurencije;
» Deregulacija od strane drzave;
» MjeSavina sredstava sa velikom kamatnom osjetljivoSc¢u;
» Tehnolo$ka promjena;
» Udruzivanje i geografska ekspanzija;
» Globalizacija;
» Povecan rizik.
* Od navedenih tendencija karakteristgi¢nih za savremeno
bankarstvo, posebno valja obratiti paznju na sljedece tri:
deregulaciju, tehnoloSke promjene i globalizaciju

* Radikalno smanjenje drzavne regulacije u odnosu na banke i
druge finansijske institucije predstavlja glavnu institucionalnu
pokretaCku snagu koja dovodi do transformacionih procesa
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Potreba za efikasnijim

upravljanjem kapitalom 3

* Promjene zivotnog stila korisnika, potreba za sve vec¢om
brzinom i boljim performansama dovode do pogorsanja
odnosa izmedu korisnika i standardnih bancinih kanala
usluzivanja, Sto uslovljava pojavu elektronskog
bankarstva

* Kao rezultat profitne motivisanosti trziSno orijentisanih
banaka dolazi do uspostavljanja svojevrsne
internacionalizacije u bankarstvu

» Nakon upoznavanja sa savremenim tendencijama koje su

prisutne u bankarskoj djelatnosti, postavlja se pitanje da li su iste
povezane sa sve vecom potrebom za $to efikasnijim

upravljanjem bankarskim kapitalom?

» Odnosno, koji su to faktori koji su imali presudan uticaj na @]
povecanije pritiska na banke da dokazu i povecaju efikasnost

njihovog kapitala?
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9 Potreba za efikasnijim

<~ upravijanjem kapitalom 4

* Moguce je izvojiti nekoliko faktora koji su najdirektnije
povezani sa pomenutom problematikom, i to:
» Deregulacija bankarske industrije;
» Povecani zahtjevi regulatornih institucija;
» Povecani zahtjevi akcionara;
> Rejting agencije.

* Naime, mnoStvo nebankarskih institucija koje sve viSe pocinju
da vr8e poslove koji su nekad bili rezervisani samo za
bankarske organizacije, javlja se kao rezultat deregulacije

» Sa povecanim pritiskom konkurencije koji se javlja pod
uticajem deregulacije bankarskog sektora, u znacajnoj mjeri se
povecava i profitabilnost banaka

* To sa druge strane znaci da se upravo pod tom narastajucom
konkurencijom smanjuje nivo kapitala koji banke drze u svom
posjedu jer je akcenat stavljen na profitabilnost, tako da
znacajno raste znacaj upravljanja bankarskim kapitalom
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?‘ Potreba za efikasnijim

<~/ upraviljanjem kapitalom 5

* Sve ovo zadaje probleme regulatornim institucijama koje usled procesa
deregulacije, kao i €injenice da banke nastoje da smanje nivo kapitala
pod uticajem narastajuc¢e konkurencije, zele da putem strozijih propisa
nametnu bankama obavezne iznose kapitala koje moraju drzati u svom
posjedu, a sve u cilju smanjenja rizika insolventnosti u bankarstvu koji je
narocito u posljednje vrijeme znacajno porastao

«  Pomenuti pritisci od strane stalno narastajuce konkurencije sa jedne i
regulatornih institucija sa druge strane, dovode do toga da i sami
investitori postaju znatno aktivniji

* Ovo iz razloga $to oni viSe nijesu spremni da budu ,pasivni“ vlasnici
banaka i da na kraju godine ¢ekaju dividendu kao prihod od kapitala,
vec se polako pretvaraju u znatno aktivnije u€esnike na trzistu koji stalno
nastoje da ostvare kapitalni dobitak, odnosno ve¢i prihod na ulozZeni
kapital

* Na kraju, i rejting agencije u posljednje vrijeme stavljaju akcenat na
upravljanje kapitalom u bankama
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S ? Pojam bankarskog
Q"

kapitala 1

« Jedan od osnovnih preduslova za poslovanje i
uspjeSan razvoj banaka, kao i ostalih finansijskih
Institucija je raspolaganje adekvatnim izvorima
sredstava

U eri globalizacije u kojoj je narocCito izrazena
konkurencija medu svim finansijskim institucijama
raste potreba za efikasnijim upravljanjem
postojecih, ali i stalnim pronalazenjem novih izvora
sredstava kojima bi se finansiralo poslovanje

« Kapital banke najlakSe objasniti ukoliko se
posluzimo bilansom stanja
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Pojam bankarskog

kapitala 2

* Bilans stanja je uz bilans uspjeha najvazniji finansijski
izvjeStaj u kome je dat pregled stanja aktive, pasive i
kapital banke, a Cija se najjednostavnija forma moze
prikazati na sljedeci nacin:

AKTIVA PASIVA

1. Gotovina 1.  Depoziti
2. Hartije od vrijednosti 2. Nedepozitna zaduZenja
3. Zajmovi 3. Kapital

4. Ostala aktiva
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Pojam bankarskog

kapitala 3

 Vaznost i implikacije bilansne strukture se najbolje mogu vidjeti na
osnovu sljedece tabele:

Glavne karakteristike bilansa komercijalne banke

Karakteristike VaZnost Implikacije na banku
Rizik Prinos
1 Malo fiksne ili Nizak stepen poslovnog Smanjuje rizik Smanjuje prinos
fizitke aktive leveridza
1 Znatni iznosi Zahtjevi da banka bude Smanjuje rizik Smanjuje prinos

kratkorotne pasive likvidna

1. Znatni iznosi Visok stpen finansijskog Povecava rizik Povecava prinos
sredstava koji se leveridza
odnose na kapital
banke
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Pojam bankarskog

kapitala 4

* Drugim rije€ima, na osnovu bilansa stanja banke moze se izvesti
sljede¢a raCunovodstvena identi¢nost:
A=0+K

odnosno:

gdje je:
O A - aktiva;
Q O - obaveze;
Q K- kapital.

* Rije¢ju, kapital banke je personifikacija uspjeSnosti poslovne politike banke i
svojevrsna garancija da su sredstva koja su uloZzena u banku sigurna.

» U tom smislu se moZe kazati da je obezbjedivanje adekvatnog nivoa
bankarskog kapitala jedan od najvecih izazova sa kojima se suoCava
menadzment banaka kao i ostalih finansijskih institucija
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Funkcije bankarskog

kapitala 1

* Naime, kapital kod banaka obavlja Citav niz funkcija
koje su karakteristicne za ovaj tip finansijskih institucija
i koje joj obezbjeduju neometano poslovanje

* To je i osnovni razlog Sto je postojanje adekvatnog
nivoa bankarskog kapitala od izuzetne vaznosti za
menadzment banke

» Sljedece funkcije se naj¢eSce pominju u strucnoj
literaturi:

1. Funkcije pokrivanja neoCekivanih gubitaka;

Funkcija zastita depozita;

Regulativna funkcija;

Funkcija finansiranja;

Funkcija promaocije inovacija;

Funkcija stvaranja povjerenja u banku.

ok wn
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S ? Funkcije bankarskog
Q-

kapitala 2

* Fundamentalna funkcija kapitala u bankama je njegovo
djelovanje u smislu amortizovanja buducih, neo€ekivanih
gubitaka sa kojima se banka moze suoditi

» Banka mora drzati dovoljno kapitala da kako bi smanijila rizik
deponenata, ¢ime bi joj isti omogucio da izade u susret
potrebama klijenata

* Naime, onog trenutka kada se operativne rezerve koje sluze
za pokrivanje unaprijed anticipiranih uglavnom kreditnih i
trzisnih rizika istro$e, dolazi do aktiviranja kapitala banke koji u
ovom sluc€aju ima zastitnu ulogu, ¢ime je omoguceno banci
normalno obavljanje njenih aktivnosti sve dok ne dode do
.peglanja“ pomenutih debalansa

» Kapital banaka takode obavlja funkciju zastite depozita u
smislu $to isti sluzi za isplatu depozita u slu¢aju da dode do
gasenja banke
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S ? Funkcije bankarskog
Q"

kapitala 3

* Ipak, u savremenim trziSnim ekonomijama uvedene su takozvane
institucije za osiguranje depozita kod banaka, kao na primjer
Federalna korporacija za osiguranje depozita (FDIC) u SAD-u ili
Fond za zastitu depozita u Crnoj Gori koje osiguravaju depozite
gradana do odredenog nivoa, ¢ime pomenuta institucijga zapravo
preuzima odgovornost za osiguranje depozita u slu€aju da dode do
bancine likvidacije

* U Crnoj Gori je doneSen Zakon o zastiti depozita 2003. godine kojim
je predvideno da Fond za zastitu depozita, Cije su Clanice sve
crnogorske poslovne banke, u slu€aju ste€aja banke vrsi isplatu
garantovanog depozita do odredenog iznosa koje taj deponent
posjeduje kod banke
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S ? Funkcije bankarskog
Q-

-
.

kapitala 4

- Sto se regulativne funkcije tice, ista se odnosi na
institucionalno odredivanje minimalnih standarda za
osnivanje i funkcionisanje banaka

* Da bi se zastitili od enorminh gubitaka koji bi nastali u
slu€aju bankrotstva banaka, zastitili depozite i na taj
nacin uticali na povecanje povjerenja klijenata u banke,
posebna regulatorna tijela zaduzena za banke preko
regulisanja adekvatnosti kapitala nastoje da smanije rizik
poslovanja

* Regulatori banaka propisuju zahtjeve za minimalnim
stopama kapitala koje moraju ispunjavati banke i ostale
depozitne institucije koje iste regulise
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S ? Funkcije bankarskog
. - .“‘ ".t

kapitala 5

* Kapital banaka, kao dio pasive, mozZe obaljati i funkciju izvora
finansiranja, obzirom da se i finansijske firme Zele da smanje
ukupne troSkove finansiranja u koje spadaju troskovi tudjih
sredstava i sopstvenog kapitala

» Dalli je ova funkcija podjednako vazna kod bankarskih i
nebankarskih organizacija?

» Kapitalizovaniji bankarski sektor je takode je u vecoj
mogucnosti da promoviSe inovacije, kako u pogledu novih
proizvoda, tako i kod novih usluga ili pak kanala distribucije

» Na kraju, funkcija stvaranja povjerenja u banku je takode jedna
od funkcija koju kapital kod banaka obavlja a koja je vazna
zbog toga Sto u tom slucaju kapital na neki nacin vrSi
promociju finansijske snage kod deponenata i kreditora
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Oblici bankarskog

kapitala 1

» U trazenju odgovora na pitanje Sta Cini kapital jedne
banke, odnosno koji su osnovni oblici (forme) bankarskog
kapitala, valjalo bi naglasiti da je pomenuta struktura
bankarskog kapitala u savremenim trziSnim ekonomijama
znatno slozenija u odnosu na istu u manje razvijenim
finansijskim sistemima

* U tom smislu se bankarski kapital moze podijeliti na:
1.  Primarni
2. Sekundarni
« Struktura primarnog i sekundarnog kapitala je prikazana
u sljedecoj tabeli:
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Oblici bankarskog

<« kapitala 2

Struktura bankarskog kapitala

Redovne akcije banaka

Viskovi fondova banaka

Zadrzani profiti

AKCIJSKI KAPITAL |

Trajne preferencijalne akcije

AKCIJISKI KAPITAL 11

Rezerve za gubitke po zajmovima

PRIMARNI KAPITAL

Netrajne preferencijalne akcije

Subordinirane obveznice

SEKUNDARNI KAPITAL

UKUPNI BANKARSKI KAPITAL (8+11)

29. oktobar 2018. D.8ehovi¢ - Kapital banke 18



S ? Planiranje potreba za
Q-

kapitalom 1

Pritisci u cilju postizanja vecih stopa kapitala u bankama su
brojni, poCev od intenzivne konkurencije medu bankama i sve
vece ulazenje u rizi€nije poslove, poveéane inflacije, sve
nestabilnije svjetske ekonomije, poveéanih operativnih
troSkova usljed potrebe za dodatnim ulaganjem u znanje i
opremu, povecanih pritisaka od strane regulatornih tijela za
jacanjem kapitalen baze, i slicno

Upravo pod uticajem te rastuce potrebe za vecéim stopama
bankarskog kapitala, raste i znacaj planiranja svojih
dugoroc¢nih potreba za kapitalom, kako bi se ista na vrijeme
pozicionirala na globalizovanom trzistu i kako bi smanijila rizik
suoCavanja sa nedostatkom kapitala u buduc¢nosti

To je i razlog vise za izradu kapitalnog plana koji ¢e se
odnositi na najmanje dvije naredne godine
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S ? Planiranje potreba za
Q"

kapitalom 2

Cetiri klju¢ne komponente kapitalnog plana su:
» Prvafaza: Izrada ukupnog finansijskog plana banke;
» Druga faza: Odredivanje odgovarajuceg iznosa kapitala odgovarajué¢eg za banku;
» Treca faza: Odredivanje koli¢ine kapitala koja se moze interno prikupiti u banci kroz zadrzani
profit;
> Cetvrta faza: Izbor najprikladnijeg izvora kapitala koji je najprikladniji potrebama i cilievima
banke

U okviru prve faze planiranja kapitalnih potreba banke za neki
naredni period, potrebno je pozabaviti se nizom pitanja koja su u
najdirektnijoj vezi sa izradom cjelokupnog (ukupnog) finansijskog
plana banke

Na samom pocetku je neophodno odgovoriti na pitanje koju zapravo
vrstu banke menadzment Zeli da ima

Osim toga, u ovoj fazi bi se trebalo takode pozabaviti projektovanjem
finansijskih izvjestaja kao i koli¢ine kapitala koji bi bio u skladu sa
istima za prethodno utvrdeni planirani period

29.10.2018.
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Planiranje potreba za

kapitalom 3

» U okviru druge faze izrade kapitalnog plana se posebno valja pozabaviti
kapitalnim zahtjevima od strane regulatornih tijela koja izmedu ostalog
vr$e nadzor banaka u pogledu koli€ine kapitala koji iste imaju u svom
posjedu, kao i od strane investitora na trzistu kapitala

» Sustina trece faze je iskazana u Cinjenici da menadzeri koji upravljaju
kapitalom u bankama moraju na osnovu ostvarenog profita u banci
odluciti koji ¢e se nivo ostvarenog profita raspodijeliti akcionarima banke
u vidu dividendi, a koji Ce se iznos zadrzati unutar banke

* Na kraju, u Cetvrtoj fazi se vrsi izbor onog izvora kapitala koji je
najadekvatniji za banku, uzimajuci u obzir nekoliko vaznih faktora, kao
Sto su uslovi na trzistu kapitala u slu¢aju potrebe za emitovanjem
dodatne koli¢ine akcija ili dugoro¢nih obveznica, interese postojecih
akcionara kao i samo povjerenje menadzmenta banke u svoje prognoze
vezane za predvidanje zarade banke

* Pomenuti izvori mogu biti:
1. Interni (na njih odpada oko 80% kapitala)

2. Eksterni
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Planiranje potreba za

kapitalom 4

* Interno generisani kapital je kapital koji je prikupljen iz sopstvenih izvora,
odnosno iz ostvarenog takozvanog neto prihoda, koiji je jednak razlici izmedu
ukupnih prihoda i ukupnih rashoda, od koga se oduzimaju didvidende koje su
isplacene akcionarima banke

* Veliki vs mali akcionari?

* Interno generisani kapital ima niz nesumnjivih prednosti u odnosu na eksterni

* Naime, najve¢a prednost pomenutog kapitala je u tome $to je isti znatno jeftiniji u
odnosu na eksterni kapital, a istovremeno onemoguc¢ava narusavanje odnosa
snaga medu samim akcionarima obzirom da ne dolazi do emisije novih akcija

* Najizrazeniji nedostatak je onaj koji se vezuje za oporezivanje istog iz razloga $to
je ovaj vid kapitala u potpunosti oporezovan od strane poreskih organa jedne
drzave

» Na osnovu ovoga se da zakljuciti da je prikupljanje kapitala po osnovu zadrzanih
zarada najdirektnije povezano sa dividendnom politikom koju banke sprovode i
da od iste u stvari zavisi koli¢ina eventualnog internog kapitala koje banke mogu
prikupiti
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Planiranje potreba za

kapitalom 5

* Do devedesetih godina XX vijeka i nije bilo nekog veceg
razloga za eksternim prikupljanjem kapitala, da bi se nakon
toga javile banke koje Ciji su kapitalni zahtjevi prevazilazili
mogucénosti internog prikupljanja kapitala

» Stim u vezi se moze naglasiti da velike banke mnogo lakse
mogu na taj na€in doci do kapitala, obzirom da iste u principu
E)aspkolaiu i ve€im bonitetom, $to svakako nije slu€aj sa manjim

ankama

» Sadruge strane, iako postoji mnostvo razli€itih tipova
kapitalnih izvora, isti mogu biti grupisani (Timothy W. Koch ) u
sljedece Cetiri kategorije:

» Subordinirane obveznice;
» Obic¢ne akcije;

» Preferencijalne akcije;

» Lizing aranZmani.
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Planiranje potreba za

kapitalom 6

» Subordinirane obveznice se javljaju kao jedan od oblika bankarskog
kapitala ve¢ skoro tri decenije

» One su veoma znacajan instrument sekundarnog kapitala banaka

» Da bi uopste bile prihvacene kao jedan od instrumenata kapitala
banke od strane regulatornih vlasti, iste moraju prethodno ispuniti
nekoliko uslova:

* Moraju imati nizi isplatni prioritet u odnosu na obaveze prema deponentima;

. Il:/lor_?lel imati rok dospjec¢a duzi od 5 godina da bi se mogle ubrajati u sekundarni
apital;

« ZaduZenje po ovom osnovu se moze biti ve¢a od 50% primarnog kapitala.

» Najznacajnija prednost koja se odnosi na akcionare banke je
svakako ta sto se emisijom subordiniranih obveznica povecava
visina profita po akciji, obzirom da dolazi do relativnog suzavanja
kvantuma akcijskog kapitala

» Druga prednost prikupljanja kapitala pomoc¢u ove vrste obveznica
koja se svakako mora pomenuti je ta $to se na isplacene kamate ne
placa porez, za razliku od dividendi na koje je akcionar duZan da
plati porez drzavi
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Planiranje potreba za

kapitalom 7

» Obiéne akcije reprezentuju osnovu primarnog kapitala,
tako da su oni glavni predmet interesovanja od strane
regulatornih vlasti i rejting agencija, obzirom da su
narocCito zainteresovani za adekvatan iznos kapitala u
ovom obliku

* Osnovna karakteristika obi¢nih akcija je ta da su iste
stalne, odnosno da nemaiju fiksnu ro¢nost i da postoje
onoliko koliko postoji sama banka

» JoS jedna znacCajna karakteristika istih je Cinjenica da
njihovom emisijom dolazi do remecenja vilasnicke
strukture, Sto sa druge strane moze uticati na smanjenje
zarade po akciji i slabljenje kontrole banke
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Planiranje potreba za

kapitalom 8

+ Emisija prioritetnih akcija, kao i prodaja obi¢nih akcija, spada u skuplje
izvore kapitala

* Vlasnici prioritetnih akcija imaju prioritetno pravo potraZivanja u odnosu
na vlasnike obi¢nog akcijskog kapitala

+ Dividenda na ovu vrstu akcija je u principu unaprijed gasrantovana ,
poznata i odredena u procentima ili na neki drugi nacin, u odnosu na
nominalnu vrijednost akcije

+ AranZmani lizinga su posebno interesantan vid mobilizacije kapitala
onda kada inflacija i privredni rast uslovljavaju povec¢anje vrijednosti
imovine u odnosu na knjigovodstvenu koja se vodi u bilansima

+ Banke zbog toga prodaju dio poslovnog prostora, da bi odmah nakon
toga zakljucili ugovor o zakupu sa novim vlasnikom

» Time dolaze do velikog iznosa gotovine koji mogu plasirati po tekucoj
kamatnoj stopi, Sto za posljedicu ima povecanje neto vrijednsoti banke i
povecanje njene kapitalne baze
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Medunarodna

koordinacija 1

Prvi bazelski sporazum (Bazel I)

« Bazelska pravila o kapitalu formalno usvojena 1988. i projektovana da podstaknu vodecée
banke u svijetu da ¢vrsto odrzavaju visoku stopu kapitala, da smanje nejednakost u visini
stope kapitala medu drzavama radi fer konkurencije i promjena u finansijskim uslugama i
inovacijama

* Kompletan set pravila je stupio na snagu januara 1993. godine

« Poovom sporazumu je kapital podijeljen na primarni (tier I), sekundarni (tier I1) i treci sloj
kapitala (tier 11l — uspostavljen amandmanima 1996. godine koji se odnose na trzisni rizik)

< Primarni (osnovni) - obi¢ne akcije, suficit, nepodijeljena dobit (zadrzane zarade), oblici
prioritetnih akcija, manijnski interesi, nematerijalna aktiva (npr. kupljena kreditna kartica)

*  Sekundarni (dodatni) kapital - rezerve za kredite i gubitke na poslovima lizinga,
srednjoroc¢ne prioritetne akcije, vrijednosni papiri akcijskog kapitala i neki drugi instrumenti

«  Ukupan kapital banke se dobija tako $to se saberu pomenuti slojevi kapitala, pa se od toga
iznosa oduzmu takozvani odbici od kapitala
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+ Tekuca stopa potrebnog kapitala banke da bi se kvalifikovala
kao adekvatno kapitalizovana podrazumijeva sljedece:

» Koeficijent odnosa primarnog kapitala i ukupne rizi¢ne aktive mora da
iznosi najmanje 4%

» Koeficijent odnosa ukupnog kapitala i ukupne rizikom ponderisane aktive
mora da bude najmanje 8%, pri ¢emu je suma sekundarnog kapitala
ograni¢ena na 100% od primarnog kapitala

» Visina treceg sloja je ograni¢ena na 250% uvecéanog dijela osnovnog
kapitala koji se zahtijeva radi zastite od trzisnih rizika
* Rizikom ponderisana aktiva se dobija tako Sto se svaka stavka
aktive u bilansu stanja, kao i svaka vanbilansna pozicija,
mnozi sa tzv. ponderisanim faktorom rizika projektovanom da
reflektuje svu izloZzenost kreditnom riziku

* Osnovni nedostatak Bazela 1 je taj $to ne vodi raCuna o svim
rizicima i Sto nije fleksibilan, jer je isti predstavljao sistem koji
odgovara svim bankama, bez obzira na €injenicu da ne
postoje dvije banke koje imaju identi€an rizik
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» Posljedice Bazela I:
v'Generalno imao pozitivan ucinak;
v'Odnosio se samo na kreditne rizike (kasnije i na trziSne);
v"Omogucavao kapitalnu arbitrazu;
v “Model koji odgovara svima”.

» Bazel |l bi trebao da sadrzi:
v'Blizu vezu izmedu rizika i kapitalnih zahtjeva;
v'Razli¢ita pravila za banke;
v Kapitalne zahtjeve i za operativni rizik.
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Drugi Bazelski sporazum (Bazel II)

 Pokusava da ispravi nedostatke Bazela | i da eliminise
neosijetljivost na inovacije na finansijskom trzistu

* Rok za primjenu Bazela Il je bio kraj 2006, a za slozenije
pristupe kraj 2007. godine

* Prednosti u odnosu na Bazel I:
» Obezbjeduje vecu osjetljivost za inovacije na finansijskom trzistu
» Prepoznaje razli¢itu izlozenost riziku kod razli€itih banaka
» ProSiruje vrste rizika koje se uzimaju u obzir

» Zahtijeva od svaka banka utvrdi sopstvene potrebe za kapitalom, na
osnovu proracuna o izloZzenosti riziku, koji moze biti podvrgnut reviziji
od strane regulatornih organa imajuci u vidu pojam “razumnosti”
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Minimalni }iac;‘lmrnad

yimam Trzisna discipli
Kapitalni zahtjevi Topitala b

. &

Interni istem Pristupi
Standardni rejtinga (IRB) Pristup osnovnog Standardni naprednog Standardni : .
pokazatelja N mjerenja (AMA) N Interni modeli
e pristup pristup

“ T ’

Hvala na pazniji!l!

damirsehovic@yahoo.com
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