PEMEPAL

PREMA AKTIVNIJEM UPRAVLJANJU
GOTOVINSKIM SREDSTVIMA:
Projekcije, instrumenti i prakse zemalja

Mike Williams
mike.williams@mj-w.net 28. sijecnja/januara
2025.



Sadrzaj

Instrumenti

Sto navedeno Politika i

Aktivno znadi u praksi /_ pravni okvir
upravljanje Okvir

gotovinskim Preduvjet koordinacije
sredstvima Primjena \ Izgradnja
projekcije kapaciteta

[Gotovinska
rezervaj




Moderno upravljanje gotovinskim it T SR

sredstvima

» Ujednacavanje novcanih tokova « Omogucuje nizu prosjecnu gotovinsku
instrumentima kratkorocnog rezervu — s koristima za druge politike
zaduzivanja | pozajmljivanja - NiZa prosjecna gotovinska salda —
(tipicno izdavanjem blagajnickih smanjenje troska
zapisa) S -« Smanjenje volatilnosti tokova

* Tako da ublazi utjecaj drzavnih bankarskog sektora — koristi za
neto novcanih tokova na monetarnu politiku

bankarski sektor

« Usmjereno je na (raspon za)
saldo JRR-a

Stiti program izdavanja obveznica
Razvoj Sireg trzista novca
Pruza alate za zastitu planova

rashoda od volatilnosti nov¢anih
tokova

Napomena: postoje drugi - Povezivanje dana odljeva s danima priljeva (place, transferi na datume plaé¢anja poreza)
» UjednacCavanje isplata placa, izbjegavanje otkupa obveznica na dane odljeva gotovine itd.

nacini za ujednacCavanje
novCanih tokova

J
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Ujednaéavanje novéanih tokova: ' [ &&&
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Ujednacavanje novcanih tokova:
Namjera

20— 7 “prevni éatmrins-ki saldo naken i_z-d.a-';ranja
100 . N 1zdavanje 1-
Dnevmni gotovinski saldo nakon izdavanja mjeseino
a0
0 lzdavanje 3-
mjesetno
40
20 | ____EeiiiT pul-
mjesecni
o
Otkup 3-
-20 . P., .
mjesecni
-40
= Meto

1 & 11 18 21 26 31 35 41 46 51 tiedaniz)

'\ UjednacCenje izdvanjem / 30

blagajnickih zapisa s rokom
dospijeca od jednog do tri
mjeseca

|Dineyni gotovinski saldo nakon izdavanja

trezorskih obveznica i blagajnifkih zapisa

Dinevni gotovinski saldo nakon ulaganja

Dodatna ujednacenja kratkoro¢nim
ulaganjima

—

Napomena: Ostaje znaCajna varijabilnost unutar tjedna; daljnje
ujednacCavanje zahtijeva prekonocCne repo transakcije



Treasury COP

unity of

Prelazak s pasivnog na aktivno upravljanjé-: | iss

gotovinskim sredstvima

Razlika izmedu pasivnog i aktivnog nije ili — ili

« Kontinuitet pristupa, od jednostavnih do
sofisticiranih

» Uz rast kompetencija i povjerenja

(projekcija)
22&?2 sl O Sira uporaba
) O repo transakcija
Razvoj obratne
repo transakcije
O Aktivnija
uporaba
blagajnickih
zapisa

Odmak prema aktivnijem

upravljanju gotovinskim
sredstvima zahtijeva:

« Ciljni iznos gotovinske rezerve

« Pouzdane i Ceste projekcije novCanih
sredstava tijekom dovoljno
dugorocnog vremenskog okvira

* Dostupnost niza instrumenata i
drugih strana za zaduzivanje i
ulaganje te dovoljno likvidno trziste
novca

» Odgovarajuci politiki i pravni okuvir,
ukljuCujuci za upravljanje rizicima

* Dobro izraden okvir koordinacije s
upraviteljima duga i srediSnjom
bankom

» Dovoljno kvalificirano osoblje; i
odgovarajuca prateca IT
infrastruktura



ey =g COPEE
Odredene implikacije 2 | R

* Gruba prilagodba = izdavanje blagajni¢kih zapisa (ili drugih zapisa) u uzorku kojem je cilj ublaziti utjecaj likvidnosti neto dnevnih gotovinskih
tokova

* Fina prilagodba = aktivnije politike s vecim rasponom financijskih instrumenata kako bi se detaljnije prilagodio saldo ministarstva financija u
sredi$njoj banci

|+ Funkcionalno kratkoro&no trziste blagajnickih zapisa ili pristup kreditu banke
* Projekcije moraju biti dovoljno to¢ne
» Ako se projekcije izraduju svaki mjesec, mora postojati dovoljan pristup trzistima

_ Gruba kako bi se ispunio najveci ocekivani mjesecni kumulativni nedostatak gotovine
prilagodba* < » Sto su projekcije detaljnije, npr. na tjednoj razini, to ¢e vjerojatno biti potrebno
zahtijeva manje masovnih kredita

* ldealno: dnevne projekcije novCanih tokova trebaju biti dostupne za tekuéi mjesec i
zatim trebaju biti dostupne (barem) mjesecne projekcije — kao potpora za npr. 1-
\_ mjesecCne blagajniCke zapise.

- Projekcije novCanih tokova trebaju biti Sto preciznije; Sto su projekcije preciznije, to
je potrebno manje gotovinskih rezervi

Fina  TrziSte blagajniCkih zapisa mora biti likvidno za sve rokove dospijeca
prilagodba < * UkljuCujuci < 1 mjeseca kako bi se omogucilo izdavanje blagajnickih zapisa za
* > ahtieva upravljanje gotovinom po potrebi

J  TrziSte ugovora o povratnoj kupniji (repo-a) treba biti dobro razvijeno jer to ¢e biti

instrument troSkovno najucinkovitijeg kratkoroCnog ulaganja bez rizika i potpore u

" odnosu na kratkoro€no zaduzivanje




Treasury COpa=
Community of o Ve ._--..
POStOjece |ak0 ogranlceno aktlvno upraVIJanje gOtOV|nSk|m SredStV|ma medu Practice I
zemljama clanicama PEMPAL-a (prema izvjestajima iz ankete iz 2021.%)

U svim zemljama ispitanicama za « No odgovornost za vodenje varira u pogledu kratkoro¢nog

izdavanje kratkorocnih (a i dugorocnih) ulaganja privremenog viska nov¢anih sredstava
obveznica i druge vrste zaduzivanja : : : . . .
e e e ek ° Pojava zabrinutosti u vezi s koordiniranom/dosljednom
ekvivalentna organizacijska jedinica. interakcijom s trzistima novca

» Medutim, odgovori upucuju na to da ih se doZivljava kao

V;aé:)r;isge ch?sTuagj:nSll(Jaséai\r/]gc?j%r:rﬂh instrument za upravljanje dugom koji se redovito dodjeljuje
kratkoroénog zaduZivanja . ls\lr(z (lj(s?tc?rﬂ :e kao fleksibilniji instrument za upravljanje nov€anim

« 3 zemlje mogu ulagati i u sredisnjoj banci i poslovnim bankama

Suficiti gotovine: pola (8/16) ispitanika _ SR ’ Lk : e e
moze polagati kratkoro¢ne depozite u « Samo tri zemlje imaju moguénost zaduzivati se i pozajmljivati
srediSnjoj banci i pola u poslovnim putem repo transakcija.

bankama » Anketa nije istraZila detalje o rokovima dospijeca, kolateralu itd.

*Napomena: Odgovorilo je 16 zemalja: drugi bi mogli prijaviti odredenu aktivnost (npr. Uzbekistan je proveo aukciju privremenog suficita
gotovine bankama)
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Ujednacéenje novéanih tokova u praksi - 1/

40

o

20

10

-10

-20

-30

-4n

N (Dnevni neto gotovinski ok s Gatavinski saldo nakon planiranog izdavanja

D

Damni

1 & 11 16 21 26 31 36 41 45 51 56 ©61 656 71 76 81 36 31 95

Ciljane rezerve — raspon 20 — 40
Ocigledno je potrebno nesto poduzeti
Takoder utvrditi glavne rizike
Isprekidana crta pokazuje negativan scenarij
* (npr. 2 standardne devijacije, iako je scenarij
vjerojatno korisniji)

40

-20

-40

-60

-0

Projekcija dnevnih gotovinskih tokova tri mjeseca unaprijed i
implicitni gotovinski saldo JRR-a

Projekcija nakon planiranog izdavanja trezorskih obveznica i
blagajnickih zapisa

1. dan = ponedjeljak, izdavanje blagajnickih zapisa petkom,
odluCilo se za petak — projekcija je pregledana prethodni Cetvrtak
(4. dan)

Izdavanje blagajniCkih zapisa najavljeno u petak za sljedeci petak
Ne predvida drzavne praznike (osim vikenda)

DY = Gotovinskisaldo nakon planirancg ===== Megativni scenarij

Drami

1 & 11 15 21 26 31 36 41 46 51 5 61 66 71 75 Bl 856 91 96
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Treasury COP

Community of

Ujednacenje novcanih tokova u praksi -2/

a0

e0

40

20

-20

-40

« Ti blagajnicki zapisi mozda nece biti dovoljni, s obzirom na nedostatak

D

B Z3-dnevni blagajnicki zapisi

91-dnevni blagajnicki zapisi
Gaotovinski salde nakon planiranog
izdavanjz

Gotovinski saldo nakon planiranog
izdavanjz blagajnitkih zapisa

il ‘

1

Dani

& 11 15 21 I 31 36 41 4 51 56 &1 65 71 76 Bl 36 91 EGl

gotovine u vrlo kratkom roku i rizik od negativnhog ishoda

» Stoga se pripremite na zaduZivanje za dodatnih 10 od banaka (za 1

tiedan) na 8. dan (ponedjeljak)

« Snazan priljev novca mjesec dana unaprijed: pripremite se uloziti natrag
u bankarski sektor (predvida 10 na 15. dan, 20 na 22. dan, svaki put za

1 tjedan)

« Te kasnije odluke mogu se pregledati u roku od tjedan dana — kako bi se

uzela u obzir azurirana projekcija

* Na buduc¢im sastancima je potrebno razmotriti noSenje s danima velikih
odljeva, od 53. do 63. [

Projekcija prikazuje nedostatak gotovine tijekom vecine razdoblja =>
izdavanje dodatnih 91-dnevnih blagajniCkih zapisa

Poseban problem u blizoj buduc¢nosti => izdavanje i 28-dnevnih
blagajnickih zapisa

Preporuke pokazuju, 5. dan, dodatnih 20 28-dnevnih blagajnickih
zapisa i 20 31-dnevnih blagajnickih zapisa, 28-dnevni blagajnicki
zapisi refinanciraju se 33. dan; dodatnih 20 izdano na 12. dan
Zaduzivanje ima svoju cijenu, no bez toga ministarstvo financija
moralo bi financirati veCe rezerve

0

BN Kratkorofna ulagznjz W
30 B Zaduiivanjs banke

=== Gotovinski saldo nakon dodatnih blagzjnickih zapisa,

Gotovinski saldo nakon dodatna izdavanja Dani
-40
1 6 11 16 21 26 31 35 41 46 51 56 61 B 71 76 Bl 86 51 96

-._ --4..
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Treas ury

Instrumenti za upravljanje gotovinskim e

sredstvima

Zaduzivanje

= BlagajniCki zapis obi¢no je glavni
instrument kod prijelaza na aktivnije
upravljanje novCanim sredstvima

» Blagajnicki zapis igra razliCite uloge
kao instrument
* upravljanja dugom
* upravljanja nov€anim sredstvima
* monetarne politike

= Naglasak na kratkoro¢nim (npr. 1
mjesec) zapisima za upravljanje
gotovinskim sredstvima — neki se
koriste blagajniCkim zapisima za
nepravilne rokove dospijeca

= Ugovor o povratnoj kupnji obi¢no se
upotrebljava za detaljno ujednacenje
promjena u JRR-u (fine tuning), ali su
za to potrebni likvidno trziste i
procedure

Ulaganje

(Obratni) ugovor o povratnoj kupnji pozeljni
je instrument ako je trziSte dovoljno likvidno

= Sigurno i fleksibilno

Mnoge se zemlje sluze bankovnim
depozitima
= Kredit po trziSnim stopama - terminski ili
prekonoc¢ni

= Konkurentne cijene (javni natjeCaj ako nema
transparentnih cijena, npr. Kina, Cile)

= ali obavezno kolateralizirani — smanjenje
kreditnog rizika

Razmotriti (placene) depozite u sredisSnjoj
banci ako je vazno poduprijeti stajaliSte
monetarne politike

Napomena: kupovinom i prodajom zaliha obveznica MF-a riskira se nanosenje Stete trzistu
obveznica i eliminacija fleksibilnosti; upotrebljavati samo kao kolateral

14



Neke lazne razlike

Zapisi o upravljanju gotovinom i zapisi o
upravljanju dugom ekonomski su isti — oba su
dug. Razlika moze biti korisna u svrhu
objasnjavanja

Bez obzira je li zapis isplacen u istoj ili kasnijoj
financijskoj godini

Zaradene kamate smanjuju neto kamatne
rashode u proracunu

Plan financiranja moZe omoguciti neto

promjenu u zalihama

= Cesto smisleno: npr. ako potrosnja na kraju godine
poraste, zalihe blagajnickih zapisa mozda ¢e morati
porasti u prosincu, s padom u sijeCnju

= Prepoznajte promjene u drugoj kratkoroCnoj imovini i
obvezama

= |zdavanje blagajniCkih zapisa mora se ocijeniti kao
neto i ne bruto u odnosu na bilo koji limit zaduzenja

Treasury Cgp
>0 nity of w
‘ nmmlj‘lr;:l:ffl;:r T w
Vladini rashodi A
Vladini prihodi B
Suficit (-) ili deficit (+) C=A-B
Drugi tokovi:
Prodaja imovine ili primici od D
privatizacije E
On-landing, neto od otplate duge F
Otkup i otplata duga m
Zahtjev za bruto financiranje
Izvori financiranja:
I. Vanjska Zajmovi i krediti H
* Povezano s projektom I
& Jajmovi iz programa ]
* Komercijalno zaduZivanje
Il. Domace zaduZivanjes
& [Obveznice] I:
* Fapisi 5
s [Krediti] N
Meto promjena u kratkorofnim E—
obvezama® G=H+I+J+K
+L+M+N
Ukupno bruto financiranje:
* Povecanje neto prekorafenja povedanih
gotovinskih salda

15



Treasury COP

Veca fleksibilnost u izdavanju s | e R
blagajnickih zapisa

TipiCan natjecCaj

za blagajnicke <<

zapise

Ad hoc natjecaji
[parametri UK-a]

Bilateralno
izdavanje
blagajnickih
zapisa

<

/‘

N

N

|zdaju se jednom tjedno, namira je isti dan ili T+1

Ponudene koliCine i rokovi dospije¢a najavljuju se na zavrSetku svakog
natjeCaja (npr. za sljedeci tjedan)

Isti pravni instrument — potencijalno zamjenijiv s postojeCim prghlamima

Standardni i nestandardni rokovi dospijeca CUERENEVEY GECE]E | BIEHI
Najavite namjeru tjedan prije Vrijeme za ponude 08.30 — 45
« Sa standardnom tjednom najavom Rezultati do 09.00
Detalji na jutro natjeCaja — vidjeti raspored Pla¢anja sustava bruto

« Namira moze biti isti dan poravnani(aR # ég/)a;nom 13.30
vremenu (0}

Namira do zatvaranje

Ured za upravljanje dugom u UK-u moze izdati blagajniCke za
bilateralno, ukljuCujuci na zahtjev od bilo koje druge strane za upravljanje
gotovinom koja ispunjava uvjete — ako je to u skladu s vlastitim operacijama

upravljanja gotovinom Ureda za upravljanje dugom u UK-u

Cijene su postavljene u skladu s trzistem. Rok dospijeca mora se
razlikovati od onih koji su izdani na susjednim natjeCajima za barem 5 dana

16



Treasury

Ulaganje je sastavni dio modernog cormunityf
upravljanja gotovinskim sredstvima

-
Ulaganje viska gotovinskih sredstava nije samo proizvoljan dodatak

* uravnotezenje nov€anih tokova podrazumijeva ulaganje viskova

 uravnotezenje ima svoje prednosti: smanjuje volatilnost nov€anih tokova, omogucuje smanjeni
gotovinski saldo, olak8ava provodenje monetarne politike

 dobro upravljanje ulaganjima samo je po sebi troSkovno ucinkovito: smanjuje kamate na neto dug

» OdraZava se u ciljevima upravljanja gotovinskim sredstvima brojnih zemalja
___J

.
4 ~ )
Riznica/ured za upravljanje dugom ili upravitelj gotovinskih sredstava v

odgovorni su samo za kratkoro€¢na ulaganja

+ ViSak povrh gotovinske rezerve investirane u trziSte novca

* kratkoroc€niji viSkovi kratkog horizonta — prijelazni, ne oCekuje se da budu odrzani — upravitelji
gotovinskih sredstava rijetko ulazu gotovinska sredstva > od 3 — 6 mjeseci

» u tom se kontekstu ,viSak” utvrduje projekcijom (prostor za oprez odrazava se u veli€ini ili
dospijecu ulaganja)

T

\_ A g
N\
( \/ )
Strukturnim ili stalnim viSkovima treba upravljati zasebno
« Stedni fond ili fond bogatstva s vlastitim ciljevima, strateska raspodjela imovine,
struktura upravljanja
J

COp@E=

W -
w Poreey
w

" .
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Ulaganja u praksi

Obratni repo pozeljni je

instrument ako je trziste
dovoljno likvidno

siguran je i fleksibilan

Cesto osiguran
vrijednosnim papirima
vlade (ili sredisnje
banke)

Kolateral se dnevno
vrednuje po trziSnoj
vrijednosti — s rokom
koji je dulji od repo-a
kolateralom moze
upravljati sredisnja
banka (kao posrednik)
ili srediSnji depozitorij
vrijednosnih papira
(ako nudi trostrani
repo posao)

Mnoge zemlje ulazu u

bankovne depozite

krediti po trziSnim
stopama: oroceni ili
prekonocni
konkurentni proces (ili
aukcija ako nema
transparentnih trziSnih
cijena)

» moze biti diferencijalni,
uzimajuci u obzir npr.
prekonocne stope
(Spanjolska)

ali obavezno

kolateralizirani: smanijiti
kreditni rizik

Ugovori omogucuju
razroCivanje depozita

(za odredenu cijenu)

Za repo transakcije ili
bankovne depozite obicno
se izraduje popis prethodno
odobrenih banaka

» prethodno potpisati svu

dokumentaciju, npr.
GMRA

* pojednostavniti svaku

aukciju: potrebna je
kratka najava

» politika opreza kod

kreditnih rizika — ali
kolateral znatno
smanjuje rizik

* Vidjeti dodatak o repo-

u

I reaflr'.-'.urg COP ;-
Community of o Yo B
Practice wﬂ

Depoziti u sredisnjoj
banci

* Uzimanje u obzir

depozita (oroCenih i
remuneriranih) u
srediSnjoj banci samo
ako postoji monetarna
neravnoteza, tj. kada je
rijeC o reakciji na
strukturni problem

Svi depoziti u sredisnjoj
banci (i JRR i oroceni
depoziti) trebaju se
remunerirati po trziSnim
stopama (,trziSna
neriziCna kamatna
stopa”)

18
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Treasury COP -
oot | i
Saldo inozemne valute (FX) — usput

(Upravljanje gotovinom ) (Uobiéajena najbolja ) (U nacelu se sva salda ) (No salda inozemnih )
usredotocCeno je na praksa: inozemnih valuta mogu valuta ne bi trebala biti
dostupnost domace +Svi se priljevi u stranoj valuti upotrebljavati kao znacajna
Valute (DX) pretV?raJU u domaéu ValUtE’J u InStrument -Ograniéen izvor nove
*Sto je vazno za JRR i S ba?C" A el «lli izravnom razmjenom (na gotovine u domacoj valuti
monetarnu politiku ministarstvo financija Ima na trzi&tu ili sa srediSnjom *Tesko da je to smislen nacin

rkafjpo agart‘lu . {a”gl vaiutu bankom) il preko zamjene za gomilanje privremenog
ad mu e 1o potrebno. (obi€no s centralnom suficita gotovine (rizik
*Prilagodba u slucaju N bankom kao drugom inozemne valute,
nedostatka strane valute ili stranom) — npr. Albanija, transakcijski troskovi)
nelikvidnog lokalnog trzista Madarska
strane/domace valute —
ministarstvu financija mogu
zatrebati salda u stranoj
valuti
. J . J . J . J

Podrazumijeva: pristup saldima u stranoj valuti najbolje je smatrati vrio

kKratkoroCnim instrumentom, prvenstveno kao sigurnosnu mrezu
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Opci ciljevi

* Osigurati dostupnost nov€anih sredstava, ujednaciti nov€ane tokove

» Ciljevi gotovinske rezerve

* Rizik, likvidnost i ciljevi za prinos

« UkljuCuje prikupljanje sredstava za nadolazece velike rashode krajem godine

Shvacanje prihvatljivih instrumenata

« Uklju€ujuci rokove dospijeca (uskladene s profilom nov€anog toka; krediti/depoziti isplaceni na datum nov€anih
odljeva)

\

Specifikacija rizika, politika u pogledu trziSnog kredita, likvidnosti, pravnih i

operativnih rizika, ukljuCujuci

* Prepoznavanije prihvatljivih drugih strana

« Ugovorni zahtjevi (GRMA)

 Zahtjevi za kolateral i postupanje s njime

» Nacin pristupa trzistu (natje€aj, bilateralne ponude za cijenu, platforme itd.)
* TrziSno savjetovanje

Utvrdivanje kriterija za uCinak
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Pravni okvir

Pravni zahtjevi, posebno za
aktivnho upravljanje
gotovinskim sredstvima

Napomena

Pravni zahtjevi za Sire

upravljanje gotovinskim
sredstvima

Treasury
Community of
Practice

T

* [Ildealno] osloboditi odgovornost ministarstva za ciljeve upravljanja gotovinskim
sredstvima — i definiranje tih ciljeva na visokoj razini

* Ovlast ministarstva financija za zaduzivanje kako bi podrzali u€inkovito
upravljanje drzavnim gotovinskim tokovima i investirali viSkove salda u
financijska trzista (ili kao oroCene depozite u srediSnjoj banci)

J

 Odrzati fleksibilnost u odgovaranju na trziSne uvjete ili prakse, vjerojatno nije
preporucljivo specificirati instrumente u pravnom dokumentu

* Bilo bi prihvatljivo inzistirati da se utvrde i odobre parametri rizika

* Ne smiju postojati ograniCenja na usvojene rokove dospijeca; sposobnost
zaduzivanja tijekom kraja godine; ili sposobnost srediSnje banke za
remuneraciju depozita

~

~
» Kontrola nad bankovnim raCunima i sposobnost osnivanja i strukturiranja JRR-a
 Zahtjevi o tome da MOA-ovi podnose projekcije gotovinskih sredstava
* Ovlast za uspostavu poticajnih programa
« Zahtjevi za izvjeStavanje i reviziju

J

COpa=

ot

W -
w Poreey
w

" .
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Sadrzaj

Instrumenti

Sto navedeno Politika i

Preduvjeti koordlnacue

gotovinskim
sredstvima \ Primjena _/

|lzgradnja
projekcije ) J

kapaciteta

[Gotovinska
rezervaj

Aktivno /_ znaci u praksi \ % pravni okvir
upravljanje o Okvir




Kljucne poveznice

Upravljanje dugom

« StrateSka i operativna interakcija
 Strategija za dug, godisnji plan zaduzivanja i
tijekom tekucCe godine

 Zahtijeva integrirano donosenje odluka s
upraviteljima dugom

Monetarna politika

 Transakcije upravljanja gotovinskim sredstvima
utjeCu na likvidnost bankarskog sektora

« Zahtijeva dobro razumijevanje sa srediSnjom
bankom

 SrediSnja uloga trzista novca — i zajednicki ciljevi

Upravljanje
dugom

Treasury
Community of
Practice

Monetarna
politika

Upravljanje
gotovinskim
sredstvima

COP

WP
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Novcana sredstva i dug: izbori

Treasury COpa=
Community of '* -‘“‘*
Practice

7

Financiranje drzavnog bruto duga implicira izbor izmedu instrumenata:
unutarnji ili vanjski, kratkorocni ili dugorocCni, obveznice ili vrijednosni

papiri, fiksna ili fluktuiraju¢a stopa, maloprodaja ili veleprodaja itd.

\

trziSta, volatilnosti trziSta, kretanjima kamatne stope

» Zahtjev: zahtjevi posrednika i ulaga€a variraju s obzirom na trzisSte i njihove
novCane tokove

* Ponuda: odabir vrste drzavnog financiranja u skladu s profilom financijskih
tokova

° Cijena: prikazana na krivulji prinosa

(Izbori doneseni u kontekstu strategije upravljanja dugom, ovise o potrebama v

p
Pri donosSenju takvih odluka [dug/gotovina] upravitelji moraju

« baratati cijelim rasponom instrumenata pri donosenju odluke o izdavanju

 balansirati medu zahtjevima strategije, zahtjevima trziSta i potrebom
drzave za novcem, uzimajuci u obzir cijenu

\.
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Upraviljanje dugom: ciklus
koordinacije

Priprema strategije Priprema godisnjeg
upravljanja dugom financijskog plana
 Osigurati dovoljnu zalihu « Odrazava godisniji profil
blagajnickih zapisa novCanih tokova
* |zgraditi gotovinsku » Razdoblja otplata
rezervu
» Razuviti trziSte novca

Suradnja sa SrediSnjom bankom
* Razumijevanje poslovanja vazno je i upraviteljima
duga i upraviteljima nov€anih sredstava
* | banka moze biti fiskalni agent
 Drugi zahtjevi upravljanja nov€anim sredstvima
* Pracenje JRR-a
» Ulaganje viskova

Treasury T COP
Community of - Ve
Practice wg

Mjesecni / tromjesecéni
JELRFLEVERTE!

« Zadrzavanije fleksibilnosti
u svrhu odgovaranja na
dogadaje (npr. u izdavanju
blagajniCkih zapisa)

Kratkoro€ni odgovori na
volatilnost trzista
 Blagajnicki zapisi i drzavne

obveznice mogu se

upotrebljavati zajedno kako
bi se ispunio zahtjev
zaduzivanja i kako bi se
ujednacili novCani tokovi
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Treasury COP
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Practice

Koordinacija poslovanja

Druge potrebe u pogledu

svakodnevne koordinacije
ukljucCuju:

* povezivanje datuma izdavanja s
datumima otplate

« Datumi dospijeCa odabrani tako da se
izbjegnu tjedni i posebno dani velikih
odljeva novca (npr. isplata placa):
umjesto ciljanih dana novcanih priljeva
(datum dospijeca pla¢anja poreza)

» Upravitelji duga mogu ublaziti probleme
upravljanja novCanim sredstvima Koji
eventualno mogu nastati kad dospiju
velike obveznice

» Upravitelji duga mogu ispraviti
nepravilnosti i ometanje trzista repo
ugovora

S vremenom...

« Razvojem interakcije s trziStem potencijalno su
vece koristi od integracije funkcija duga i
gotovinskih sredstava

 Aktivnim upravljanjem stanjem kratkorocCnih
novcanih sredstava, kombinirana funkcija bit
Ce bolje uspostavljena s ciljem smanjenja
povezanosti izmedu vremenskog razdoblja
novCanih tokova i izdavanja obveznica

« Omogucuje pravodobnu objavu sheme
prodaje obveznica

* U svakom se slu€aju treba integrirati prednji
ured — kako bi se osiguralo da je vlada
dosljedna na trzistu

27



Integriranje funkcije upraviljanja gotovinskim

sredstvima s funkcijom upravijanja dugom

Furkci

Siri Ured za upravljanje dugom

Podrudja
MAF-a

Funkcije
upravljanja
gotovinskim
sredstwima

Vanjske

interakcije

Riznica i el ili >’ Odiel i UrST e
IEMIS Odjel ili Ured za I]

rauni nmrﬂM upravljanje dugom

Podaci o 7 ) [Dtpudtanjs
realizaciji | prarat unskih
/ : sredstava

Informativni

Projekcije
otplate duga

Rezultati izrade

projekcija

Orvaranje,
tok o

strukturi

Transakcije

zatvaranje Jutarnji JRF

‘ ratunz
ratunz

Karisnici praratunskih
sredstava / porezne uprave

Fimancijsko
Srediznja banka triicte

Zasebne funkcije zahtijevaju

strukture koordinacije =

Treasury TCOP =
Community of o Vv rSOK
Practice “ﬂ

Odbor za koordinaciju gotovinskih
sredstava

Koristan i naSiroko upotrebljavan mehanizam koordinacije za
odluke o kratkoro€nom upravljanju gotovinskim sredstvima
Sastaje se tjedno, npr. predsjeda glavni rizni¢ar
— ukljuCuje odjel za proracun, makrofiskalnu jedinicu,
upravitelje duga, sredisSnju banku, porezna tijela

— delegirano tijelo za donoSenje odluka unutar dogovorenih
parametara

Glavne zadace:
—  pregledati ostvareni nov€ani tok i usporediti s projekcijama
—  pregledati projekcije nov€anih tokova za nadolazece razdoblje
— odluciti o potrebnim mjerama za osiguravanje dostupnosti
gotovinskih sredstava tijekom nadolazeceg razdoblja
Potpora Jedinice za upravljanje gotovinskim sredstvima

— odgovorna za izradu projekcija, bazu podataka, analizu
pogresaka itd.

— takoder priprema moguce i potencijalne buduce scenarije
—  preporuke u pogledu politike (dogovoreno s upraviteljima duga)
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- N \ %4 - [ Trefwurg CQP .-\;-?
Isti se prednji ured zaduzuje | e
pozajmljuje
institucijski zahtjevi i zahtjevi u pogledu upravljanja i donosenja odluka koji se primjenjuju na

ulaganje viska gotovinskih sredstava u nacCelu se ne razlikuju od zahtjeva koji se primjenjuju
na druge transakcije za upravljanje gotovinskim sredstvima ili dugom

Integrirana jedinica za upravljanje dugom

o
Unutamia |, Visoko rukovodstvo i okvir upravljznja ——
reviria l.pravl|ar.|c-

Prednji Srednji urad Pozadinski
Domade zaduZivanje (uklj. blagajnicke Strstegija zs dug i izrada politika Obrada transakeija
zapise) Portfel] monitarings i analize rizika Upravijanje bazom podataka
Ulaganje kratkoroZne imovine Izrada projekdija novianog toka Ctplata duga
Projekeija i monitering nowianog toka Wa r'jSk': izu]eétaua I'|jE Podaci i FIF{:IjEkI:ijE'
‘anjzko zadudivanje upravijanje operativnim rizikom Prafenje jamstava itd.

Paolitika o potencijzlnim obvezama Ugowori o prufanju usluga s= srediznjom

Krediti i zajmovi drzavi
Triitna interzlkcija

Odnos 5 agenl:i]alrna za kreditni refting itd. hankom im_l

Ljudski resursi, ozposcbljavanje, IT i sustavi, sigurnost, rafuncvodstvo,

stratesko

Za ulaganje viska gotovinskih sredstava u nekim
je zemljama (ukljuCujuci neke zemlje €lanice
PEMPAL-a) zaduzena riznica, Sto je odraz njezine
povijesne uloge (uglavhom pasivnog) upravitelja
gotovinskih sredstava

Nadzivjelo je razvoj ureda za moderno upravljanje
dugom koji je odgovoran za izdavanje dugorocnih
obveznica i blagajnickih zapisa (npr. Meksiko; u
Cileu je na temelju naslijedenog zakonodavstva
ulaganje viska ostalo u nadleznosti uprave za
proracun)

odvojene odgovornosti za ulaganja i izdavanje
mogu dovesti do zbunjujucih signala za trziste (i
nepotrebnog udvostru€avanja vjestina)

za ulaganje viska gotovinskih sredstava prirodno je nadlezan integrirani ured za upravljanje

dugom

29



Treasury COP
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Uloga trZIsta novca Practice wg

B Monetarna politika — vece oslanjanje na trziSne instrumente, signali u pogledu kamatnih stopa,
poboljSava mehanizam prijenosa

» Upravljanje gotovinskim sredstvima — olakSava ujednacavanje novC€anih tokova, zaduzivanje i
pozajmljivanje

Podrska za
razvueno '< * Izravno — olakSava izdavanje blagajnickih zapisa, smanjuje rizik od neuspjele aukcije
triléte novca  Neizravno — pomaze posrednicima (primarni dileri) u financiranju polozaja
* Razvoj Sireg trzista
» Medubankarsko trziSte pomaze bankama i dr. u tome da fleksibilno upravljaju svojim bilancama
\ » Cijene dovrSavaju kraci kraj krivulje prinosa; olakS§ava odredivanje cijena, upravljanje rizicima

» Upravljanje dugom

 TrziSni instrumenti za monetarnu politiku
Potrebni su « Uginkovita medubankarska trzista i trzista ugovora o povratnoj kupniji
» Dobre politike upravljanja dugom i gotovinskim sredstvima

Naglaéava » Bliske suradnje upravitelja dugom i upravitelja gotovinskim sredstvima.
vaznost: » Povezanost politika upravljanja gotovinskim sredstvima i monetarne politike.
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N .. . . - Ty mgmCOP@ES
TrziSte novca i njegove interakcije ot | o

-------
...................
[ ny
[ 3d "y
"

e TRZISTA
Monetarna politika b MEDPUBANKOVNO TRZISTE ’ NOVCA
. — e . « Rok
. » Klirinski saldo / saldo obrac¢una 0
| dospijeca <1
l _ godina
PREKONOCNO TRZISTE
Upravljanje \ _____ : * Prekono¢na sredstva
gotovinskim « Krediti / depoziti / r
sredstvima .. 1 N DEVIZNO
Kolateral > ¥ &
I S 4 ZADUZIVANJE/POZAJMLJIVANJE E IR
N SREDSTAVA NA RAZDOBLJE DULJE OD 2
PRIMARNO TRZISTE ) ,TJEDNA '
BLAGAJNICKIH ZAPISA * Dospijece 2 dana do 1 godips
"’.‘. * Blagajnicki zapisi, komercijalni pap A
T (, repo uFovori ..
Upravljanje e
dugom l ............. l ............ Kolateral
PRIMARNO DRZAVNO TRZISTE OBVEZNICA AR
TRZISTE OBVEZNICA * Obveznice > 1 godina do dospijeéa  |[¢ """~~~ 77777777 dileri]

Razvijeno trziSte novca vazno je kao cilj samo po sebi i kroz poveznice s drugim financijskim trziStima
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Interakcija sa Sredisnjom it T e
bankom: Pregled

1. Omogucivanje koherentnosti
makroekonomske politike

--7

. 1\ \
< a \
/’sngmsmn B}{mm (sB} 4. Usluge ) MINISTARSTVO FIN LA (MF)
7’ \
Upravitelji Monetamna Banka ravitelji ravitelji Fiskalni
rezervama politika itd. dugom gotovinom upravitelji
\ S .~ - 4 \\ :
\ ~ = , 7 \ 1
\ N ’ \ |
\\ ~ < - , Ve \ |
\ PAe o \ I
N R S \] Y

2. Upravljanje drzavnom
bilancom

3. Poslovanje na
financijskom trzistu,
rovedba 1 koordinacija




Aktivno_ upr_avljanje gotovin§lfim S
sredstvima i monetarna politika

= Likvidnost domaceg bankovnog sektora ovisi movin Obveze
O Instrument refinanciranja za banke Trenutaéni depoziti na raéunima banke
Zanemarivo pozajmljivanje bankama Potrebni depoziti banke

» Poslovima monetarne politike srediSnje banke -
zaduzivanju ili kreditiranju kreditnih institucija, Neto inazemna imovina R T T T
zahtjevima rezerve, uslugama depozita itd.

» ,Neovisni” utjecaji - potraznja za nov€anicama i
kovanicama od strane javnosti (predvidljivo), devizni
neto priljev (koji ovisi o politici intervencije) te

Ostalo (neto) Vladini depoziti

Moie se drugafije urediti

promjene u drzavnim depozitima u Srediénjoj banci (tj Izvor likvidnosti preko monetarne politike
promjene salda JRR'a) Instrument refinanciranja za |
= Manje fluktuacija u vladinim nov€anim plus zanemarivo pozajmijivanje bankams
tokovima u cijelom JRR-u znace manje LU el e e
fluktuacija u monetarnim uvjetima i likvidnosti u Jednako je ,.autonomni” faktori
bankarstvu (ako su ostali Cimbenici jednaki) S ——
» Treba pridavati manje znaCaja monetarnim poslovima plus viadini depoziti
radi kontrole likvidnosti manje neto inozemna imovina

» Aktivno upravljanje gotovinskim sredstvima olakSava

posao Srediénjoj banci Plus | Drugi faktori / preostalo
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Koordinacija zahtijeva neku vrstu memoranduma o razumijevanju

]_

 zajedniCki program za razvoj trziSta novca

» Pojedine operacije, bilo da su ulaganja, izdavanje blagajniCkih zapisa ili poslovi
na otvorenom trzistu

» U idealnom slucCaju, sredisnja banka koristi se blagajniCkim zapisima i ne
vlastitim vrijednosnim papirima za isuSivanje gotovinskih sredstava

* vrijeme dana za poslove te raspored i oblici obavijesti

* razmjena informacija; srediSnja banka isto tako mora znati parametre
ocCekivanih poslova na trziStu novca, na primjer ciljni saldo na kraju dana
SredisSnja banka moze biti korisna kao Clan/promatra¢ Odbora za koordinaciju
gotovinskim sredstvima

» Razjasniti relevantne odgovornosti u Ugovoru na razini usluge (SLA)

Gotovinska sredstva u sredisnjoj banci trebaju biti isplacena po trziSnoj stopi bez
rizika (,trziSna nerizicna kamatna stopa”)

Uzimanje u obzir depozita (oroCenih i remuneriranih) u srediSnjoj banci samo ako
postoji monetarna neravnoteza, tj. kada je rijeC o reakciji na strukturni problem
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Sadrzaj

Instrumenti

Sto navedeno Politika i

Aktivno /_ znadi u praksi \ /_ pravni okvir
upravljanje Okvir

Preduvijeti

gotovinskim koordinacije
sredstvima Primjena Izgradnja
projekcije kapaciteta

\/

rezervaj




Treasury COP
Communitg of S5

Uspostavljanje politike

— D iy q ¢
||[[@ O <] ogoVvor o cllju; opseg prednosti

- I . . a o«
T Dogovor sa srediSnjom bankom na visokoj razini
%Q Prepoznavanje Cimbenika za rizik i ublazavanje

— 4
@ Uspostava okvira za upravljanje, ukljucujuci proces donosenja odluka

L J

ulifuly
111

Dogovoriti pokazatelje uCinka




Treasury
Community of
Practice

Koraci u uspostavijanju kapaciteta

Utvrditi ciljni iznos
rezerve

Prepoznati nove zahtjeve

za IT (A transakcije)

Izraditi savjetodavni
dokument radi
objasnjavanja namjera
trzistu

Istraziti instrument, rok
dospije¢a i mogucénosti
za platformu

Dogovoriti se o
zahtjevima za kolateral i
upravljanje njime

Izraditi ugovorne
dokumente

Dogovoriti interne
odgovornosti

Diskutirati sa srediSnjom
bankom, sredi$njim
depozitorijem
vrijednosnih papira (i
regulatorom?)

Dokumentirati interne
postupke

Uspostava Odbora za
koordinaciju gotovinskim
sredstvimaili sl.

Utvrditi proces i
vremenski okvir
transakcije

Ispitati IT, objaviti
operativnu obavijest

COP

o ¥

" s © 4
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Interni postupci

" Potrebaza
razlikovanjem izmedu

» odluka rukovodstva

= Postupci, koji ukljuCuju kontrole, sastavni su dio okvira
upravljanja rizicima

> pruzati kontrolni popis za Clana osoblja ili upravitelja kako bi se (npr. Odbor za
osiguralo da su sve potrebne radnje na kojima se temelji neka koordinaciju
aktivnost provedene i da postoje dokazi za relevantne kontrole, t;. gotovinskih sredstava)
# odobrenja » funkcija prednjeg,

srednjeq |

® suglasnosti
pozadinskog ureda

€ provjere : " .
o uskladivan » interakcije s drugima
uskladivanja (srediSnjom bankom,
# razdvajanje duznosti burzom, sredisSnjim
> osigurati da se proces moze u potpunosti i sigurno provesti ¢ak i depOZ|tor|jem
. . : vrijednosnih papira
bez prisutnosti clana osoblja itd.) — i trzistem (ukl;.
» pruziti temelj za upravitelja rizika, revizora ili sluzbenika za aukcijsku platformu)
postovanje postupaka kako bi se osiguralo da se radnje provode u = QOd kljuéne vaznosti je
skladu s dogovorenim postupcima te da su uklju€ene kontrole i vremenski okvir

ucinkovite, efikasne i odgovarajuce
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Neki od zakljucaka

Treasury
Community of
Practice

Aktivnije upravljanje gotovinskim sredstvima ima svoje prednosti

« Omogucava nizu prosjecnu gotovinsku rezervu — smanjenje troska
* Smanjenje volatilnosti tokova bankarskog sektora, podrzavanje monetarne politike
» Podrzava razvoj trziSta novca i pridonosi financijskoj otpornosti

Odrzavanje pasivnog pristupa ne donosi nijednu od tih prednosti

» Dodatni troSkovi odrzavanja velike rezerve (koju financiraju trezorske obveznice) vjerojatno ¢e biti

puno veci od troskova izdavanja blagajniCkih zapisa — pogotovo ako srediSnja banka ne remunerira
rezervu

* Nastavak trziSne nesigurnosti u pogledu pripadajucih uloga srediSnje banke i riznice
» Bankarski sektor nastavlja vidjeti riznicu kao problem, a ne rjeSenje

Potrebna je ista koli€ina pripreme i promisljanja

* Izrada projekcija, utvrdivanje ciljnih rezervi

« Stvaranje mehanizama za koordinaciju — sa srediSnjom bankom i upraviteljima duga — i suradnja s
trziStem

* Postavljanje politiCkog i pravnog okvira, prepoznavanije rizika, izgradnja kapaciteta

Razvoj s vremenom kako rastu kapaciteti, kompetencije i trziSna likvidnost

T

COP

o ¥

" s © 4
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Dodatak: Repo

T

Repo (od engleske rijecCi za ,ponovnu kupnju”; ili ponekad za ,prodaju i ponovnu kupnju”)
transakcija odnosi se na kupnju ili prodaju vrijednosnih papira uz ugovor o njihovom
ponovnom otkupu na utvrdeni buduci datum i po utvrdenoj cijeni

-

-
o
T a=a

PP

Kamatna stopa u repo transakcijama odnosi se na razliku izmedu cijene prodaje
| ,ponovne kupnje”

U ekonomskom smislu isto je kolateraliziranom pozajmljivanju/zaduzivanju, ali

» za razliku od kolateraliziranih kredita, pravno ukljuuje prijenos imovine (Sto
zajmodavcu daje bolji pristup kolateralu u slu¢aju neispunjenja obveza)

« fleksibilnija je: odrzava likvidnost — kredit je uCinkovito sekuritiziran i moze se dalje
prodavati — te omogucuje kolateraliziranje
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Klasicni repo

Prva faza Banka A

Druga faza Banka A

prodaje 100 trezorskih obwveznica

>

placa 100 u gotovini

placa 100 u gotovini + repo stopa

€

>

vraca istu nominalnu vrijednost

trezroskih obveznica

Banka B

Banka B

Treasury COoOpea=

Community of Wy IS

- W

Repo transakcija moze ukljuCivati ,opci” kolateral ili posebnu obveznicu (npr. potrebnu da pokrije
kratku poziciju — repo stopa obi¢no ¢e biti manja)

ako je potrebna poCetna marza, placa se kolateral od 100/(1-V), pri C¢emu V oznaCava marzu

ako tijekom trajanja repo transakcije dospije kupon, on se prenosi na prodavatelja (vrijednost
kolaterala mozda Ce se trebati prilagoditi padu obraCcunane cijene). trziSta zbog tog razloga Cesto
izbjegavaju kolateral blizu datuma dospijeca kupona

kamatna stopa moze biti fiksna ili promjenjiva
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Treasury T COP
Communitg of ﬂ

Zasto su repo transakcije vazne

Trziste novca

Podrzavaju
upravljanje
dugom |
gotovinskim
sredstvima

<

* smanjuju zabrinutost u pogledu kredita; pomazu u razvoju
medubankarskog trziSta

* fleksibilnost => idealni instrument za provodenje monetarne politike

» Podrzavaju razvoj trzista duga i novca

* mogucnost zajmodavca da upotrebljava kolateral pridonosi aktivnosti i
likvidnosti

¢ omogucuju prodaju u kratkoj poziciji — vrijednosni papiri prodani u kratkoj
poziciji mogu sluziti kao kolateral u repo transakciji
* Promicu arbitrazu izmedu trzista duga i novca
¢ omogucuju kontinuiranu krivulju prinosa
» Osiguravaju mehanizam za financijske polozaje
 primarni dileri mogu sklopiti repo ugovore za vrijednosne papire kako bi
financirali kupnje istih vrijednosnih papira
« podrzavaju aktivno upravljanje rizicima koje provode sudionici
« smanjuju rizik od neuspjele aukcije
« Za upravitelje gotovinskih sredstava
* pristup domacem kratkoroénom financiranju
 sigurno ulaganje viska gotovinskog salda
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