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Odrzavange gotovinske rezerve sve je (eséi alat za upravijanje
rigicima u podrudju upravijanja gotovinom i dugom viade. 1zvrsenje
proracuna podragumijeva xnatnu volatilnost gotovinskih tokova i
vremenske neuskladenosti izmedn naplate priboda i rashoda, prifjeva
duga i servisiranja duga. Svrha upravljanja gotovinskim saldom jest
odgovoriti na te nenskladenosti i osigurati dostupnost likvidne imovine
na bankovnim racunima viade. 1z perspektive upravijanja dugom,
odrgavanje odgovarajuieg iznosa gotovinskog salda pridonosi
smanjenju rizika financiranja. Ulinkovito upravijanje gotovinskim
saldom jos je nuznije ako postoji povecana
nesignrnost u pogledn opsega i vremenskog rasporeda gotovinskih
tokova, kao §to je zabiljegeno tijekom pandemije koronavirusne bolesti
(COVID-19). U ovoj uputi razmatra se uloga gotovinske rezerve
u upravljanju gotovinskin saldima te se prugaju pragticni pristupi
razgvoju okvira politike, nzimajndi u obir ciljeve povezane sa
smanjenjen rizika i troskove drianja sredstava.

Uvod

Upravljanje gotovinskim saldom sastavni je dio upravljanja
gotovinom vlade. Upravitelji vladinih gotovinskih sredstava
nastoje odrzati odredeni iznos gotovinskih salda na
bankovnim racunima vlade kako bi osigurali dostatna
sredstva za ispunjavanje financijskih obveza vlade po njihovu
dospije¢u. Dovoljno velik gotovinski saldo obi¢no pruza
zastitu od volatilnosti gotovinskih tokova, posebno u
zemljama u razvoju u kojima su moguénosti kratkorocnog
financiranja i pristup trzistu ograniceni.

Svtha je okvira politike gotovinske rezerve utvrditi ciljni
iznos gotovinskog salda i oblikovati strukturu upravljanja
rezervom. Gotovinska rezerva definira se kao ,,minimalni
iznos gotovinskog salda kojim se osigurava ispunjavanje
svakodnevnih potreba za gotovinskim sredstvima u svako
doba, u svim okolnostima,

Yasemin Hiircan i Emre Balibek visi su ekonomisti u Odjelu za
fiskalne poslove MMF-a. Fatos Kog visa je analiticarka politika pri
OECD-u. Ovoj uputi pridonijeli su komentari koje su pruzili Richard
Allen, Wouter Bossu, Jana Bricco, Torben Steen Hansen, Jason
Harris, John Hooley, Ken Kashiwase, Eteri Kvintradze, Nir Klein,
Paolo Mauro, Sailendra Pattanayak, Guilherme Pedras, Mia Pineda,
Christiane Roehler, Edgardo Ruggiero, Sandeep Saxena, Karla
Vasquez i Mike Williams. Autori su zahvalni i na statistickoj potpori
koju je pruzio Patrick Francis Ryan.

uzimajuci u obzir dostupnost drugih izvora likvidnosti”
(Williams 2016.)!. Struktura upravljanja odnosi se na
strategije koordinacije, komunikacije i ulaganja za upravljanje
gotovinskim saldom.

Gotovinske rezerve obi¢no se uspostavljaju kao dio
jedinstvenog racuna riznice (JRR) ili glavnog bankovnog
racuna vlade pod kontrolom riznice2. Slijedom toga,
gotovinska rezerva, kako je ovdje utvrdena, ukljucuje
sredstva obuhvacena JRR-om ili glavnim bankovnim
rac¢unom vlade, u lokalnoj ili inozemnim valutama, koja su
dostupna upraviteljima gotovinskih sredstava i duga vlade pri
upotrebi u svakodnevnom upravljanju vladinim potrebama
za kratkoro¢nom likvidnoséu i potrebama za srednjoro¢nim i
dugoroénim financiranjem?3. Gotovinska rezerva razlikuje se
od fonda strukturnih viskova gotovinskih sredstava koji se
cesto akumuliraju zbog stalnih priljeva prihoda od prirodnih
resursa ili izvoza. Drzavnim fondovima bogatstva, odnosno
stabilizacijskim fondovima obi¢no se upravlja odvojeno od
gotovinske rezerve te se na njih primjenjuje drukcija politika
ulaganja koja omogucuje opcije dugorocnijeg ulaganja.

U ovom radu navodi se niz preporuka politike i tehnickih
preporuka za utvrdivanje ciljnog iznosa gotovinske rezerve
uzimajudi u obzir prakse zemalja. U 2. dijelu pruza se pregled
praksi zemalja u pogledu gotovinske rezerve; u 3. dijelu
opisuju se ¢cimbenici za donosenje odluke o utvrdivanju
ciljnog iznosa gotovinske rezerve; u 4. dijelu predstavljeni su
prakti¢ni pristupi utvrdivanju ciljnog iznosa rezerve; i u 5.
dijelu opisuju se druga pitanja koje treba uzeti u obzir pri
razvoju politike gotovinske rezerve. O pitanjima povezanima
s utvrdivanjem i ulaganjem viska vladinih gotovinskih

sredstava, kao

1U ovoj uputi pojam ,,gotovinska sredstva” odnosi se na gotovinu
u blagajni na vladinim rac¢unima i njezinoj visoko likvidnoj imovini
(na primjer, imovini na trzistu novca). Kreditne linije, aranzmani
financiranja za nepredvidene dogadaje i dopustena prekoracenja ne
smatraju se gotovinskim sredstvima; kako se navodi u dijelovima u
nastavku, oni su komplementarni gotovinskoj rezervi.

ZPattanayak i Fainboim (2011.) definiraju JRR kao ,jedinstvenu
strukturu bankovnih racuna vlade koja omogucuje konsolidaciju i

optimalnu upotrebu gotovinskih sredstava vlade” (2. stranica).

3Politike gotovinske rezerve oblikuje i pokrece izricita odluka o
odredenom ciljnom iznosu gotovinskog salda i o radnjama
usmjerenima na odrzavanje tog ciljnog iznosa salda. Ciljni iznos
rezerve ¢esto se odnosi na
nizu granicu gotovinskih salda vlade. Odluka o cilijnom iznosu
gotovinske rezerve ima oblik referentne vrijednosti ucinka ili
strateskog cilja koji usmjerava aktivnosti upravljanja dugom i
gotovinom, te se odreduje interno ili odlukom ministarstva financija
/ tiznice nakon savjetovanja s upraviteljima gotovinskih sredstava i

duga.
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PRAKTICNE UPUTE ODJELA ZA FISKALNE POSLOVE

Slika 1.: Gotovinska salda sredi$nje drZave pri sredi$njoj banci, na kraju godine
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Izvori: Monetarna i financijska statistika MMF-a.

2017. 2018.

Napomena: Neke vlade takoder drze gotovinska salda u poslovnim bankama; ona nisu obuhvacena slikom.

sastavnom dijelu modernog upravljanja gotovinom, govori
se u pratecoj prakti¢noj uputi ,,Kako razviti okvir za
ulaganje privremenog vladinog viska gotovinskih
sredstava’.

Pregled praksi u pogledu gotovinske
rezerve

Odrzavanje gotovinske rezerve uobicajeno je u okviru
upravljanja gotovinskim sredstvima vlade. Brojne zemlje, od
onih u razvoju do naprednih gospodarstava, drze stalna
gotovinska salda na svojim racunima u sredi$njoj banci, na
prosjecnoj razini od 3 % BDP-a krajem 2018. (slika 1.5 1
dodatak 1.). Medutim, nisu sve zemlje sustavno i izricito
utvrdile minimalni iznos gotovinskih rezervi koji je stvarno
potreban na stalnoj osnovi, obuhvatile ciljni iznos
gotovinske rezerve u svoje okvire politike 1 strukturirale
svoje aktivnosti upravljanja gotovinom i dugom kako bi
postigle taj ciljni iznos.

Tijekom proslog desetljeca porastao je broj vlada koje
su usvojile politike gotovinske rezerve kako bi poduprle
funkcije upravljanja gotovinom i dugom i izvrsenja
proracuna. Nedavna anketa provedena u zemljama OECD-
a (Organizacija za ekonomsku suradnju i razvoj) pokazala je
da vecina zemalja ¢lanica (29 od 35 anketiranih zemalja) drzi
gotovinske rezerve kako bi ublazile vremenske
neuskladenosti i rizike od odstupanja u projekcijama
gotovinskih tokova (i na prihodovnoj i na rashodovnoj

strani)

4Vidjcti Fainboim, Saxena i Williams (2020.).
5Slika je prikazana u svrhu usporedbe. Zemlje uglavnom ne

utvrduju ciljni iznos gotovinskih salda kao postotak BDP-a.

2 Medunarodni monetarni fond | prosinac/decembar 2020.
Nesluzbeni prijevodi s engleskog koji je
izradio program PEMPAL-a

te rizike refinanciranja (Cruz i Koc 2018.). Gotovinske
rezerve dio su okvira politike u Kanadi, Portugalu,
Sjedinjenim Americkim Drzavama i drugim zemljama.
Prijasnja anketa Svijetske banke (2014.) bila je usmjerena na
prakse u pogledu gotovinske rezerve u Brazilu, Madarskoj,
Maroku, Turskoj i Urugvaju. U posljednje vrijeme zemlje kao
s$to su Gana i Pakistan uspostavile su ili razmatraju
moguénost uspostavljanja gotovinskih rezervi kao dio svojih
strategija upravljanja gotovinom i dugom.

Nekoliko zemalja OECD-a, ukljucuju¢i Dansku,
Madarsku, Meksiko i Poljsku, usvojilo je politike gotovinske
rezerve nakon krize iz 2008. — 2009. Njihova je namjera bila
ojacati povjerenje trzista u financijsku sposobnost vlade 1
povecati fleksibilnost moguénosti financiranja. Iskustva
zemalja tijekom europske duznicke krize uputila su na
vaznost zatite u razdobljima povecanog stresa povezanog s
drzavnim obveznicama, kao 1 zadtite od moguceg gubitka
pristupa trzistu®. Greka, Island, Irska i Portugal, zemlje koje
su se nasle u sredistu visegodisnje krize drzavnog duga u
Europi, provele su pregled svojih politika gotovinske rezerve
kako bi povecale iznos salda i time ojacale povjerenje trzista u
financijsku sposobnost vlade. Na primjer, u Grc¢koj su
gotovinske rezerve vlade bile dostatne da poktiju servisiranje
duga za

6Anketa o praksama u pogledu zatitnih slojeva likvidnosti iz
2017. provedena medu zemljama OECD-a pokazala je da suu
proteklih pet godina jedinice za upravljanje dugom u 21 zemlji
promijenile svoje prakse. Nadalje, vec¢ina tih zemalja izvijestila je o
promjenama koje su uvedene kao odgovor na promijenjene potrebe
za financiranjem, uvjete na financijskom trzistu i pristup trzisnom
financiranju (Cruz i Koc 2018.).
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Tablica 1. - Primjeri iz zemalja za ciljne iznose gotovinske rezerve

Zemlja

Ciljni iznos gotovinske

rezerve koji treba doseci

Brazil (2020.)

Sest mjeseci servisiranja saveznog javnog duga na trzistu u domacoj valuti; iako ciljni iznos nije

sluzbeno uspostavljen, viada takoder drzi dodatnu rezervu u inozemnoj valuti namijenjenu
servisiranju godiSnjeg duga u inozemnoj valuti

Kanada
(2019./2020.)
Danska (2020.)

Grcka (2019.)
Madarska (2020.)

Portugal (2018.)

refinanciranjem duga

Jedan mjesec neto projiciranih gotovinskih tokova, ukljucujuci placanja kupona i potrebe za

Usporedivo s potrebom u pogledu godiSnjeg refinanciranja vliadinih obveznica
Sljedece Cetiri godine servisiranja duga, isklju€ujuéi blagajnicke zapise
Ukupno Sest tjedana potreba za financiranjem

Cetrdeset posto sljedeéih 12 mjeseci potreba za financiranjem

Rumunjska (2018.) Cetiri mjeseca potreba za bruto zaduZivanjem u inozemnoj valuti
Turska (2014.) Neobjavljen postotak godiSnjeg servisiranja duga

Urugvaj (2014.) Vise od godisnjeg servisiranja duga

SAD (2015.) Ukupno jedan tjedan odljeva novca

Napomena: Godine u zagradama odnose se na godinu u kojoj je ciljni iznos javno objavljen.

sljedece €etiri godine, pod pretpostavkom da se obnove
blagajnicki zapisi — oko 32 milijarde EUR na kraju
rujna/septembra 2019. (gréka Agencija za upravljanje javnim
dugom 2019.).

Vlade primjenjuju razli¢ite metode za utvrdivanje ciljnog
iznosa svojih gotovinskih rezervi. Ne postoji jedinstvena
metodologija s pomocu koje bi svi mogli utvrditi optimalnu
veli¢inu gotovinske rezerve. U tablici 1. dani su odredeni
primjeri iz zemalja koje javno objavljuju svoje metode za
utvrdivanje ciljnog iznosa gotovinske rezerve ili za
usporedbu sa svojim potrebama za financiranjem.

Gotovinske rezerve namijenjene su drzanju tijekom duljih
razdoblja, pri ¢emu se povremeno moze izvrsiti pregled
ciljnih iznosa. Temeljni ¢imbenici, ukljucujuéi sposobnost
izrade projekcija gotovinskih tokova, profil otplate duga i
troskove drzanja, i vanjski ¢cimbenici, kao $to su trzi$ni uvjeti,
s vtemenom se mijenjaju, u skladu s ¢ime bi se trebale
mijenjati i gotovinske rezerve. Nekoliko vlada izvrsilo je
pregled svojih ciljnih iznosa gotovinske rezerve
u okviru odgovora politike na pandemiju
koronavirusne bolesti COVID-19 (vidjeti okvir 1.).

Cimbenici za donosenje odluke o utvrdivanju
ciljnog iznosa gotovinske rezerve

Pristupi koje su upravitelji gotovine i duga usvojili za
utvrdivanje ciljnog iznosa ovise o vise ¢imbenika.
Inputi za donosenje odluke odnose se na vrste uocenih
rizika, opce ciljeve upravljanja rizicima, dostupnost
drugih mehanizama za smanjenje rizika i troskove

drZzanja rezerve.

Opci ciljevi upravljanja rizicima

Upravljanje gotovinom usmjereno je na upravljanje
rizikom likvidnosti, tj. rizikom od nedostatnih
gotovinskih sredstava na bankovnim racunima vlade s
pomocu kojih bi se ispunile

obveze koje dospijevaju na odredeni dan. Rizik likvidnosti
s kojim se suoc¢avaju vlade moze proizlaziti iz niza
¢imbenika, ukljucujudi:
® volatilnost i nepredvidljivost proracunskih gotovinskih
tokova, koji dovode do pogresaka u projekciji; te
® rizike u pogledu raspolozivosti sredstava, u smislu
manjeg zaduzivanja od planiranog, koji cesto
proizlaze iz nedovoljnog interesa na aukcijama ili

kasnjenja s isplatom zajma.

Volatilnost gotovinskih tokova i pogreske u projekciji
gotovinskih tokova

Vlade su pri izvr$enju prorac¢una suocene sa znatnom
volatilno$¢u gotovinskih tokova. Vremenska neuskladenost
izmedu priljeva novca (prihodi) i odljeva novca (izdaci)
dovodi do privtemenog viska ili manjka gotovinskih
stedstava, uglavnom neovisno o fiskalnom suficitu ili deficitu.
Vlade se oslanjaju na projekcije gotovinskih tokova kako bi to
predvidjele i planiraju raspolozivost gotovinskih sredstava za
nesmetano izvrenje proracuna. Pogreske u projekcijama
odnose se na nepodudarnost izmedu projekcija i ostvarenja i
odraz su temeljne volatilnosti svojstvene prirodi gotovinskih
tokova vlade.

Nepodudarnosti izmedu projekcija gotovinskih tokova i
ostvarenja imaju nekoliko uzroka:
® Nerealne fiskalne projekcije mogu dovesti do znatnih

pogresaka u projekcijama’. Pocetne godisnje projekcije

gotovinskih tokova za odredenu fiskalnu godinu uglavnom

se temelje na fiskalnim agregatima predstavljenima u

proracunu. Ako proces pripreme proracuna nije

vjerodostojan, odnosno ako se u okviru proracuna
ocekivani godisnji prihodi precjenjuju i/ili se rashodi
podcjenjuju, onda je odstupanje od pocetne projekcije
gotovinskih tokova

7Vjcrodostojnost proracuna problem je povezan s okvirom Sire
makrofiskalne politike, a tjesenja za nevjerodostojan proracun cesto su
izvan kontrole upravitelja gotovinskih sredstava.
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Okvir 1. — Odgovor na izazove povezane s pandemijom koronavirusne bolesti

COVID-19: slucaj gotovinskih rezervi

Pandemija koronavirusne bolesti COVID-19 donijela
je brojne izazove za gospodarstvo i sustave upravljanja
javnim financijama na globalnoj razini. Vlade su se
suocile s dilemom u pogledu pronalaska dodatnih
resursa kako bi pokrile povecane troskove paketa
poticajnih mjera u zdravstvu i fiskalnih poticajnih mjera
unato¢ smanjenju ili odgodi naplate prihoda zbog
usporavanja gospodarske aktivnosti.

Uredi za upravljanje gotovinom i dugom u cijelom svijetu
suocili su se s nizom izazova, ukljucujudi: (1) neocekivana
povecanja potreba za zaduzivanjem; (2) znatnu volatilnost
trzsta; (3) povecane operativne rizike zbog rizika za
sigurnost i zdravlje na radnom mjestu; te (4) povecanu
nepredvidljivost vladinih gotovinskih tokova. Ti izazovi
jos$ su jednom istaknuli vaznost $to brzeg pristupa
likvidnoj imovini radi upravljanja nepredvidenim
gotovinskim tokovima. Kao i kod financijske krize iz
2008. — 2009., kombinacija povecanja potreba za
financiranjem i nepovoljnih trzisnih uvjeta dovela je do
manje uspjesnih aukcija s ponesto slabijom potraznjom u
odredenim jurisdikcijama, posebno u pocetnoj fazi krize.
Tako je rije¢ o tijetkim pojavama na trziStu, one mogu
dovesti do volatilnosti trzista i nepotrebno povecati
troskove zaduzivanja.

Postojece gotovinske rezerve vise su vlada posluzile
kao prva linija obrane od povecanih rizika. Danskal i
Svedska? istaknule su svoje gotovinske rezerve ili likvidnu
imovinu u ranim najavama politike za suocavanje s
utjecajem pandemije koronavirusne bolesti COVID-19.

1Slrediénja banka Danske 2020.
2Ured za drzavni dug Svedske 2020.

neizbjezno kako godina bude odmicala. Osobe zaduzene
za izradu projekcija gotovinskih tokova tijekom godina su
pokusale prilagoditi projekcije gotovinskih tokova
neizvjesnostima u pogledu proracuna oslanjajudi se na
iskustvo i razlike izmedu projekcija i stvarnog stanja;
medutim, moze se pokazati teskim izradivati projekcije
gotovinskih tokova koje nisu uskladene s proracunskim
procesom.

Lose podesavanje modela i alata koji se primjenjuju u
izradi projekcija gotovinskih tokova takoder moze
dovesti do pogresaka. ,,Rizik modela” odnosi se na
nedostatke u pogledu pristupa usvojenog za izradu
projekcija gotovinskih tokova; on moze biti znatan u
slucajevima u kojima obrasci gotovinskih tokova nisu
stabilni te se s vremenom mijenjaju.

Neadekvatna razmjena informacija medu vladinim

agencijama moze ugroziti kvalitetu i pravodobno
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Nekoliko drugih vlada vec je pocelo podesavati iznose
svojih gotovinskih rezervi uslijed povecane razine
neizvjesnosti i veceg odljeva novca. Ministarstvo financija
SAD-a povecalo je svoja gotovinska salda s

400 milijardi USD u sije¢nju/januaru 2020. na

1,7 milijardi USD, rekordno visoku razinu, do kraja
lipnja/juna kako bi odrzalo razboritu likvidnost s obzirom
na razmijer i relativnu neizvjesnost odljeva povezanih s
pandemijom koronavirusne bolesti COVID-19%. Urugvaj
je revidirao svoj progtram financiranja kako bi podupro
zastitne slojeve likvidnosti ubrzavanjem isplata na temelju
postojecih aranzmana i ugovaranjem novih zajmova
multilateralnih institucija*. U svojoj revidiranoj strategiji
zaduzivanja Madarska je objavila opdi cilj da poveca
rezerve likvidnosti ranim izvodenjem izdavanja obveznica
na medunarodnoj razini tijekom 2020.> Kako se utjecaj
pandemije koronavirusne bolesti COVID-19 bude
nastavljao, gotovinske rezerve nastavit ¢e vladama pruzati
pristup potrebnim gotovinskim sredstvima sve dok
dugoroéno financiranje ne postane dostupno i/ili se
ponovno ne uvedu fiskalne mjere.

3Ministarstvo financija SAD-a 2020.
“Ministarstvo gospodarstva i financija Urugvaja 2020.

5Agencija za upravljanje drzavnim dugom Madarske 2020.

iznosenje projekcija. Projekcije koje izraduje sredisnja
jedinica za upravljanje gotovinskim sredstvima (CMU)
primjenom pristupa ,,0odozgo prema dolje” i na temelju
analize povijesnih obrazaca, trebaju se pravodobno
azurirati i komplementirati informacijama primljenima od
agencija za potrosnju i naplatu prihoda, tj. analiza
,,odozdo prema gore”. Neefikasni kanali komunikacije
izmedu upravitelja gotovinskih sredstava i njihovih kolega
u ministarstvima, odjelima i agencijama mogu dovesti do
situacije u kojoj se rijetki, ali veliki, tokovi izostavljaju u
projekcijama, ili se podcjenjuju.

® Nedostatak odgovarajuéeg razumijevanja razlika
izmedu proracunskog procesa i upravljanja gotovinom.
One cesto proizlaze iz vremenske neuskladenosti izmedu
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biljezenja prihoda i rashoda u okviru proracuna i stvarnog
datuma polaganja odgovarajuéih sredstava na JRR
odnosno njihova povlacenja s JRR-a.

® [spunjavanje nepredvidenih obveza (eksplicitnih
i implicitnih) koje dovode do odstupanja u projekcijama
gotovinskih tokova. Oslanjanje na, na primjer, jamstva ili
drzavne programe osiguranja moze dovesti do
nepredvidenih gotovinskih tokova u smislu vremenskog
rasporeda i razmjera. Projekcije gotovinskih tokova po
mogucnosti bi trebale ukljucivati procjene takvih tokova
na temelju ¢imbenika kao §to su ocekivani gubici;
medutim, ostvarenje se moze razlikovati od oc¢ekivanja i
dovesti do pogresaka u projekciji.

Cimbenici koji dovode do pogresaka u projekeiji i
rezultiraju rizicima likvidnosti mogu se djelomi¢no ublaziti
koracima za pobolj$anje operativnog i institucijskog okvira.
Te mjere ukljuc¢uju unaprjedenje alata za izradu projekcija,
ustrojstva institucija i linija komunikacije medu jedinicama.
Ipak, ¢ak i ako se fiskalni agregati realno procijene, a modeli
projekcija razumno su pouzdani, ne mogu se izbje¢i odredene
razlike izmedu stvarnih podataka i projekcije zbog volatilnosti
svojstvene prirodi gotovinskih tokova.

Pri procjeni potencijalnih rizika vazno je razmotriti
razmjet pogtesaka u povijesnim ili potencijalnim
projekcijama za proracunske gotovinske tokove. Sto su
gotovinski tokovi volatilniji, raspon pogresaka u projekcijama
obi¢no ¢e biti $iri. U odredenim sluc¢ajevima zbog
institucijskih ogranicenja CMU moze imati neadekvatni
kapacitet izrade projekcija gotovinskih tokova s razumnom
marginom pogresaka. Svrha je gotovinske rezerve osigurati
raspolozivost gotovinskih sredstava u slucaju odstupanja od

projekcija.

Rizici (re)financiranja

Rizici povezani sa zaduzivanjem jos su jedna klju¢na
komponenta rizika likvidnosti. Proracun i projekcije
gotovinskih tokova temelje se na pretpostavkama
odredene razine priljeva financiranja. Oni pokrivaju vanjski
dug te sredstva prikupljena na domacem trzistu za pokrivanje
proracunskog deficita i potreba za refinanciranjem prethodno
izdanih duznickih instrumenata. Glavni cilj funkcije
upravljanja dugom, koju cesto izvrsava posebna jedinica za
upravljanje dugom (DMU), jest ispuniti potrebe za
financiranjem s obzirom na troskove zaduzivanja i povezane
rizike.

Cak i u slu¢aju uravnoteZenog proracuna, otplate glavnice
uglavnom e se financirati novim izdavanjima, odnosno
obnavljanjem duga. Kad je rije¢ o upravljanju dugom, ,,rizik
refinanciranja ili obnavljanja” odnosi se na situacije u

kojima ¢e se dug mozda morati obnoviti po neuobicajeno
visokom trosku kamate ili u kojima se dug uopée nec¢e moci
obnoviti. Razmjer aktivnosti upravljanja dugom i njihov
doprinos poziciji likvidnosti ¢ine

rizik financiranja sredisnjom tockom na mapi rizika za
upravitelje duga i gotovine.

Rizik refinanciranja izrazeniji je kad je profil dospijeca
duga kratak i/ili koncentriran na ili oko odredenog razdoblja.
Rizik refinanciranja
velik je razlog za zabrinutost za zemlje koje se suocavaju sa
sljede¢im: volatilnim trzisnim uvjetima, naglim pogorsanjem
gospodarskih pokazatelja, nizim kreditnim rejtingom,
percepcijom loseg upravljanja, visokim politickim rizikom,
visokom zaduZzenoscu i financijskim potesko¢ama (Jonasson
i Papaioannou 2018.). U tom kontekstu moguénost brzog
pristupa gotovinskim sredstvima sprjecava moguce
ometanje planova financiranja (npr. kalendari aukcija), cime
se pridonosi predvidljivosti u upravljanju javnim dugom.

Priljevi od izdavanja duznickih instrumenata koji su manji
od o¢ekivanog smanjuju raspolozivost gotovinskih sredstava
za pottebe druge proracunske potrosnje. Vlade ¢esto
pripremaju godisnje planove zaduzivanja kako bi analizirale i
priopéile svoje strategije financiranja na financijskim
trzistima. Uspjesnost provedbe plana zaduzivanja ovisi o
trzi$nim uvjetima. Nepovoljne trzisne okolnosti, ili povecane
razine volatilnosti financijskih trzista koje namecu vanjski
uvijeti ili ekonomska i politicka kretanja u zemlji, mogu
dovesti do promjene raspolozenja ulagatelja i smanjiti njihovu
spremnost na odobravanje kredita vladi. Kasnjenja s isplatom
stranih zajmova, posebno kad je rije¢ o financiranju prema
programima, imaju isti u¢inak kao i nedovoljan interes na
domadim aukcijama.

Cak i ako se plan zaduzivanja provodi nesmetano,
razlic¢iti ciljevi upravljanja dugom i gotovinom mogu dovesti
do akumuliranja rizika financiranja tijekom odredenih
razdoblja. Na primjer, upravitelji duga mogu dati prednost
cilju povezanom s razvojem trzista i radije usvojiti
kalendar redovitih aukcija s politikom izdavanja
referentnih obveznica (s ve¢im volumenima obveznica s
pomocu ponovnih izdavanja tijekom odredenog razdoblja)®.
Takav pristup moze nametnuti drukcije dane za aukcije
zaduzivanja od onih koje zahtijevaju stvarne potrebe vlade za
gotovinskim sredstvima i moze dovesti do znatnih otplata
duga na konkretni dan. Rizicima koji iz tog proizlaze treba

upravljati s pomocu

8Nova smjernica MMF-a i Svjetske banke, koja se objavljuje
2021. (o razvoju trzista drzavnih obveznica u lokalnoj valuti) pruza
opdi okvir za razvoj trzista obveznica.
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programa kratkoro¢nog zaduzivanja i/ili gotovinske
rezerve.

Rizik financiranja moze proizlaziti i iz neuspjelih aukcija
kao posljedica oluja, kibernapada ili poremecaja u radu
clektronickih sustava. Te zabrinutosti u pogledu operativnih
rizika posebno su relevantne u danasnje vrijeme jer se
transakcije na financijskim trzistima oslanjaju na elektronicke
sustave’. Stoga ¢ak i DMU-ovi u naprednim gospodarstvima
koji se suocavaju s manje volatilnim trzi$nim uvjetima i imaju
toc¢nije projekceije gotovinskih tokova drze gotovinske rezerve
za slucaj nepredvidenih dogadaja.

Brzina kojom vlada reagira na trzisna kretanja i revidira
planove zaduzivanja vazan je ¢cimbenik za odredivanje
ciljnog iznosa gotovinske rezerve. Ta brzina moze biti
glavno pitanje za razmatranjeako neizvjesnost povezana s
tokovima financiranja (zaduzivanje) postane razlog za
zabrinutost zbog volatilnosti financijskog trzista ili
ponasanja vjerovnika. Vlada ¢e mozda trebati prilagoditi
vremenski raspored i velicinu svojih aukcija kako bi mogla
ispuniti potrebe za financiranjem u razdobljima znatne
volatilnosti trzista. U nekim slucajevima vlasti ¢e mozda
trebati ponuditi drukéiji skup financijskih instrumenata od
uobicajene ponude, ukljucujuéi prijelaz na krace rokove
dospijeca, promjenu valute ili ponudu vrijednosnih papita s
promjenjivom stopom. Ta revidiranja zahtijevaju konkretni
vremenski okvir za procese donosenja odluka i odobrenja.
Nakon odobrenja, vladi ¢e mozda biti potrebno dodatno
vrijeme za komunikaciju s trziStem kako bi dala
obrazlozenje i uvela novi skup instrumenata za
omogucavanje sudjelovanja na trzistu. Dovoljno velika
gotovinska rezerva moze pomodi vladi da ispuni potrebe
za financiranjem tijekom tog razdoblja reakcije.

Financijska kriza iz 2008. — 2009. pokazala je da
financijska trzista mogu presusiti tijekom duljeg razdoblja,
¢ak 1 u naprednim gospodarstvima. Sudionici na trzistu vise
e se ustrucavati pozajmljivati vladi, posebno ako uoce vedi
rizik s obzirom na
financijski polozaj drzave. U tim slu¢ajevima vlada ce se
mozda radije osloniti na gotovinsku rezervu nego se obvezati
na visoke kamatne stope koje mogu proizadi iz Sirenja
financijske zaraze ili priviemenog porasta nesklonosti prema
riziku (Guscina, Malik i Papaioannou 2017.).

Jos jedan vazan ¢imbenik u donosenju odluke o
gotovinskoj rezervi jest sposobnost financijskih trzista s
obzirom na ispunjavanje hitnih potreba za likvidnosc¢u vlade.
Zemlje s razvijenim i likvidnim domacim financijskim

trzistima obi¢no su u boljem polozaju da pristupe likvidnosti

9Na primjer, dulji prekid rada elektronicke platforme za trgovanije
uzrokovan kombinacijom kvarova hardvera i softvera doveo je do
odgode aukcije riznice u UK-u u travnju/aprilu 2015.
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(posebno kratkorocnoj), ¢ak i u stresnim trzisnim uvijetima.
Na primjer, Njemacka i Nizozemska, koje nisu suocene s
pritiscima povezanima s financiranjem i imaju stalni pristup
trzistima novca, nemaju uspostavljenu politiku ciljnog iznosa
gotovinske rezerve.

Adekvatni iznos gotovinske rezerve za vlade s
ogranicenim pristupom trzistu moze biti visi od iznosa za
zemlje sa zrelim trzistem. Ipak, ¢ak i napredna gospodarstva
suocavaju se s poremecajima u funkcioniranju svojih
financijskih trzista. Ako se poremecaji na trzistu poklope s
danima visokih razina servisiranja duga ili drugih gotovinskih
izdataka, vladi ¢e biti tesko ispuniti potrebe za financiranjem;
¢ak i kratkoroc¢na financijska sredstva mogu biti nedostupna
zbog tehnickih razloga. Primjer toga je razdoblje 29. — 30.
listopada/oktobra 2012. kad su financijska trzista u SAD-u
ostala zatvorena zbog ,,superoluje Sandy”, sto je potaknulo
Ministarstvo financija SAD-a da revidira svoju politiku
gotovinske rezerve (okvir 2.).

Dostupnost drugih mehanizama za smanjenje
rizika u okviru upravljanja rizicima

Linije dopustenog prekoracenja i kreditni instrumenti
,»ways and means” koje primjenjuju sredisnje banke takoder
mogu posluziti kao alati za smanjenje rizika i pridonijeti
smanjenju velicine potrebne rezerve. Vedina zemalja
zabranjuje ili ogranicava (obi¢no kao mali udio prihoda
drzavnog proracuna) kratkoroc¢no financiranje sredisnje
banke za vladine potrebe. Ako vlada ima pristup takvim
instrumentima, pri utvrdivanju veli¢ine gotovinske rezerve
takoder treba uzeti u obzir ogranicenja i zakonski rok za
zatvaranje prekoracenja. Ako vlada treba vratiti sredstva u
kratkom roku (na primjer, u roku od jednog mjeseca), taj
aranzman mozda nece biti dovoljan da ispuni potrebe za
financiranjem tijekom duljeg razdoblja.

Dostupnost trzisnih opcija kratkorocnog financiranja
takoder pridonosi smanjenju veli¢ine potrebne gotovinske
rezerve. Ti instrumenti ukljucuju repo ugovore,
prethodno dogovoreni kredit i/ili linije dopustenog
prekoracenja s poslovnim bankama koje drzavi dopustaju
pristup kratkoro¢nom financiranju. Oni pomazu ublaziti
odstupanja u financiranju i/ili gotovinskim tokovima i time
smanjuju potrebu za velikom rezervom. Na primjer, u
Slovackoj Republici primarni dileri za vladine vrijednosne
papire obvezni su uspostaviti kreditnu liniju trzista novea za
vladu za trgovanje na trzistima novca u vrijednosti od
najmanje 100 milijuna EUR, uz minimalno razdoblje
dospijeca od 14 dana (Udruga za financijska trzista u Europi
— AFME 2017.).
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Okvir 2. — Politika gotovinske rezerve Ministarstva financija SAD-a

Ministarstvo financija SAD-a, koje je oduvijek drzalo vilo
niske razine gotovinskih sredstava na svojim saldima, 2015.
je usvojilo politiku gotovinske rezerve u svrhu zastite od
moguceg gubitka pristupa trzistu u okviru aukcija,
nastavljajuci izradivati projekcije fiskalnih izdataka. U
kolovozu/augustu 2014. Ministarstvo je najavilo planove da
revidira politiku upravljanja gotovinskim saldom, a kao
razlog je navelo ucinke teroristickih napada
11. rujna/septembra 2001. i superoluje Sandy, koji su
uzrokovali poremecaje Sireg financijskog sustava i
mogucnosti izvodenja aukcija Ministarstva.

Savijetodavni odbor za zaduzivanje Ministarstva financija
(TBAC) dao je preporuku Ministarstvu da pregleda svoju
politiku gotovinskih

Izvor: Ministarstvo financija SAD-a 2015.

Pri utvrdivanju velicine gotovinske rezerve takoder
treba razmotriti aranzmane za kontinuitet programa
financiranja. Na primjer, nekoliko zemalja u kojima se
provodi sustav primarnih dilera za
raspodjelu vladinih vrijednosnih papira zahtijeva od svojih
primarnih dilera da pokriju (ili posalju ponude za) odredeni
dio potrebe zaduzivanja'®.

U Spanjolskoj svaki primarni diler mora podnijeti ponude za
minimalnu nominalnu vrijednost od 3 % iznosa kojeg riznica
dodijeli za svaki vrijednosni papir na aukciji, uz odredeni
raspon cijena (AFME 2017.). Iako je tije¢ o zahtjevu za
sudjelovanje, a ne za kupnju, njime se ipak osigurava
odredeni iznos sredstava. U Francuskoj se od primarnih
dilera ne zahtijeva samo da podnose ponude, veé i da kupe
unaprijed odredenu koli¢inu vrijednosnih papira u
konkretnom razdoblju. Veli¢ina rezerve moze ovisiti o
postojanju i obuhvatu takvih mehanizama, pri cemu je cilj
ispuniti

potrebu za preostalim financijskim sredstvima koji su ostali
nepokriveni u odredenom razdoblju. Vlada treba razmotriti i
nacin na koji bi ti aranzmani financiranja funkcionirali u
stresnim trzisnim uvjetima i bi li se upravitelji gotovine i duga
mogli osloniti na te aranzmane kao na izravan pristup
potrebnim financijskim sredstvima.

Vise zemalja nizeg dohotka ima uspostavljene
amortizacijske fondove koji su komplementarni

gotovinskoj

10primarni dileri financijski su posrednici koje vlada imenuje za obavljanje

konkretnih specijaliziranih funkcija na trzistu vladinih vrijednosnih papira.
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salda kao dijela sveobuhvatnog procesa upravljanja
rizicima. Na temelju internog pregleda, preporuka
TBAC-a i procjene nadolazecih prijetnji, ukljucujuci
potencijalne kibernapade, politika upravljanja
gotovinskim saldima revidirana je u lipnju/junu 2015.,
pri cemu je usvojen ciljni minimalni iznos salda za
potrebe drzanja gotovinskih sredstava dostatnih za
pokrivanje jednog tjedna odljeva s glavnog racuna
Ministarstva. Prosje¢na gotovinska salda Ministarstva
financija SAD-a 2018. su iznosila oko 1,5 % BDP-a.

rezervi, ali postoje bitne razlike!!. Amortizacijski fondovi
obi¢no su namijenjeni za konkretni skup obveznica i
zajmova veceg volumena. Aranzmani s amortizacijskim
fondovima obi¢no ne zahtijevaju upotrebu tih fondova za
ispravljanje vremenskih neuskladenosti u pogledu redovitih
proracunskih gotovinskih tokova ili potreba za
financiranjem koje se ne odnose na njihovu konkretnu
svrhu. Amortizacijski fond iscrpljuje se nakon odredenog
servisiranja duga, dok je svrha gotovinske rezerve da se drzi
pri ciljnom iznosu tijekom duljih razdoblja. Stoga je iz
perspektive koja se iskljuc¢ivo odnosi na upravljanje
gotovinom, amortizacijski fond manje fleksibilan instrument
koji moze dovesti do akumulacije neangaziranih gotovinskih

salda na raznim bankovnim racunima.

Troskovi drzanja

Velic¢ina gotovinske rezerve treba se utvrditi
u okviru analize rizika povezanog s troskovima. Sto je veca
gotovinska rezerva, to je veca zastita koja moze pokriti
neocekivane promjene u pogledu financijskih sredstava i
gotovinskih tokova. Medutim, s obzirom na to da drzanje
neangaziranih resursa stvara troskove, iznos zastitnog sloja
likvidnosti ogranicava se. Uc¢inkovito upravljanje gotovinom
trebalo bi omoguditi mjerenje razine izlozenosti riziku
likvidnosti i zatim implementirati mjere ublazavanja njegovih
potencijalnih negativnih posljedica, pritom uzimajudi u obzir

povezane troskove drzanja gotovinske rezerve.

“,,Amortizaci] ski fondovi” odnose se na placanja koja
zajmoprimac redovito prenosi na poseban racun kako bi odvojio
sredstva potrebna za otplatu svojeg dugoroc¢nog duga.

Nesluzbeni prijevodi s engleskog koji je
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,» Troskovi drzanja” odnose se na razliku izmedu troska
drzanja gotovinske rezerve i povrata tih sredstava, ako su
ulozena. Gotovinska rezerva Cesto se financira
zaduzivanjem, uz povezan trosak zaduzivanja. U drugim
slucajevima u kojima se gotovinska rezerva osigurava
primarnim suficitima, trosak drzanja ¢esto se procjenjuje
oportunitetnim troSkom neupotrebljavanja tih sredstava u
druge svrhe, na primjer za smanjenje duga ili
ulaganje u alternativna sredstva. Nakon $to se osigura
gotovinska rezerva, umjesto da se na vladinim rac¢unima drzi
tijekom duljih razdoblja, moze se upotrijebiti za smanjenje
buduéih potreba za financiranjem (kao amortizacijski fond).
U skladu s time, drzanje gotovinske rezerve ukljucuje
oportunitetni trosak povezan s nesmanjenjem zaduzivanja. U
kontekstu upravljanja gotovinom i dugom drzave, troskovi
drzanja usporedivi su s premijom za policu osiguranja.

Troskovi drzanja gotovinske rezerve opcenito su pozitivni.
U brojnim primjerima iz zemalja, gotovinska salda vlade,
ukljucujudi gotovinsku rezervu, ¢esto se drze u sredisnjoj
banci. Stopa remuneracije ¢esto se odnosi na sluzbenu
kamatnu stopu, ovisno o dogovoru izmedu vlade i sredisnje
banke. Cesta je pojava i neplacanje remuneracije za sredstva
vlade koja se drze u sredisnjoj banci. U slucajevima u kojima
se vladina sredstva mogu pozajmiti privatnim poslovnim
bankama, trajanje pozajmljivanja vrlo je kratko (uglavnhom
preko nodi), a kratkoroéne trzisne stope obi¢no pokrece
sluzbena kamatna stopa. Stoga gotovinska rezerva éesto
ostvaruje povrat povezan s vrlo kratkim krajem krivulje
prinosa — sluzbenom kamatnom stopom ili trzisnom stopom.
Trosak zaduzivanja ili oportunitetni trosak, kako se mjeri
alternativhom upotrebom
gotovinske rezerve za smanjenje zaduzivanja, opcenito se
odreduje stopama za dugoroénije zaduzivanje, u skladu s
prosjecnim dospije¢em zaduzivanja'?. U uobic¢ajenom
trzisnom okruzenju krivulja prinosa obi¢no ima pozitivan
nagib; dugorocniji prinosi visi su od kratkoro¢nih zbog razlika
u razinama percepcije rizika. lako produljeno razdoblje niskih
kamatnih stopa utjece na troskove drzanja gotovinske
rezerve, ono $to je bitno za troskove drzanja jest granica
izmedu dugoro¢nih i kratkoro¢nih kamatnih stopa, a ne opéa
razina stopa.

Troskovi drzanja mogu se izracunati usporedbom troska
financiranja i stope povrata gotovinske rezerve. Trosak
povezan s gotovinskom rezervom opcenito je usporediv s

prosjecnim troskom zaduzivanja. Za

128redisnja banka u Brazilu remunerira rezervu po istoj stopi
kao svoj portfelj vladinih vrijednosnih papira, ¢ime nadoknaduje
trosak zaduzivanja (u mjeri u kojoj sastav portfelja sredstava koje
drzi banka odrazava sastav vladina duga).
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detaljniju analizu oportunitetnog troska drzanja gotovinske
rezerve, potreban je trosak zaduzivanja za instrumente koji se
uklanjaju iz plana izdavanja (pod pretpostavkom da ¢e dug za
koiji se upotrebljava gotovinska rezerva dovesti do manjeg
zaduzivanja). U Danskoj se kao procjena
troska tijekom srednjoro¢nog razdoblja upotrebljavaju
buduce kratkoro¢ne stope i trenutacan dugotrajniji trosak
financiranja (odnosno premija za rok). U Portugalu Agéncia
de Gestao da Tesouratia e da Divida Pablica IGCP)
objavljuje tri razlicite mjere troska za troskove drzanja na
temelju tri razlicita skupa pretpostavki (okvir 3.). Kanada za
procjenu troska primjenjuje stope blagajnickih zapisa
(okvir 4.).

Za razliku od troskova drZzanja, prednosti drzanja
gotovinske rezerve cesto se tesko mjere. Glavna
prednost je vladina veca sposobnost da ispuni neoc¢ekivane
potrebe za gotovinskim sredstvima. Ta sposobnost dovodi
do poboljsane percepcije trzista o sposobnosti drzave da
podmiri svoje obaveze. U skladu s time, kvantitativha
analiza troskova i koristi obi¢no nije moguca. Ipak, zemlje i
dalje mjere troskove drzanja kako bi ocijenile trosak i
procijenile relativne promjene tijekom godina,
odmjeravajuci ih u odnosu na potencijalne prednosti. Na
primjer, Portugal prati troskove drzanja tijekom
trogodisnjeg razdoblja IGCP 2017.).

Prakticni pristupi utvrdivanju
ciljnog iznosa rezerve

Ciljni iznos gotovinske rezerve cesto se odreduje u
skladu s vladinim op¢im ciljevima upravljanja rizicima
u podrudju upravljanja gotovinom i dugom. To
razmatranje odnosi se na razine uocenih rizika i
prioritete nadleznih tijela. Na primjer, iz perspektive
upravljanja dugom gotovinska rezerva moze djelovati
kao zastita od potencijalnih stresnih trzisnih uvjeta
koji mogu negativno utjecati na aukcije zaduzivanja.
U tom ce se slucaju
vlada vjerojatno rjede oslanjati na gotovinsku rezervu,
ali u ve¢im koli¢inama, prema potrebi. Medutim, ako
je glavni razlog drzanja rezerve zastita od pogresaka u
projekcijama proracunskih gotovinskih tokova,
gotovinska rezerva moze biti vise transakcijske
prirode, a povlacenja sredstava mogu biti manja, ali
c¢edca. Ciljni iznos gotovinske rezerve moze se odrediti
na osnovi kontinuiranog horizonta odnosno kao
pokretni ciljni iznos, ili kao fiksni iznos, ovisno o
percepciji rizika i vladinoj sposobnosti aktivhog

upravljanja gotovinskim saldima.
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Okvir 3. — Politika gotovinske rezerve u Agenciji za upravljanje riznicom i dugom

Portugala

U Portugalu je Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da
Divida Publica IGCP) tijelo javne vlasti odgovorno za
integrirano upravljanje gotovinom i dugom. Nakon sto se
suocio s ograni¢enim pristupom financijskim trzistima
uslijed globalne financijske krize, IGCP usvojio je
konzervativnu politiku odrzavanja visokog iznosa
gotovinske rezerve s pocetkom 2011. kad se gospodarska
situacija pocela normalizirati. Glavne svrhe politike bile
su: 1. ojacati povjerenje trzista isticuci vladinu sposobnost
otplate
i 2. omoguditi oporavak baze ulagatelja duznickih
instrumenata portugalske vlade, ¢cime se smanjuje trosak
financiranja drzave tijekom srednjoroc¢nog razdoblja
(IGCP 2014.). Ciljni iznos gotovinske rezerve u pocetku je
bio usmjeren na pokrivanje 100 % potreba vlade za bruto
zaduzivanjem u sljedeéih 12 mjeseci, isklju¢ujuéi obnovu
blagajnickih zapisa. Gotovinska rezerva uglavnom se
osigurala prekomjernim zaduzivanjem u kontekstu
programa pod potporom MMF-a. Ciljni iznos kasnije je
smanjen, prvo na 50 %, a kasnije na 40 % potreba za
financiranjem u sljedecih 12 mjeseci, nakon sto je
Portugal

Izvori: IGCP 2014. 1 2017.

ponovno stekao investicijski razred od agencija za
kreditni rejting. Krajem 2018., gotovinska rezerva
IGCP-a iznosila je
9,3 milijarde EUR odnosno 4,6 % BDP-a.

IGCP provodi strategiju transparentne komunikacije
sa sudionicima na trzi$tu i agencijama za rejting s
obzirom na svoje ciljne iznose gotovinske rezerve na
kraju godine, u skladu sa svojim glavnim ciljem
odrzavanja rezerve. IGCP procjenjuje troskove drzanja
gotovinske rezerve primjenom triju razlicitih pristupa
oportunitetnom trosku neupotrebljavanja tih sredstava.
Ti pristupi ukljucuju sljedece: 1. implicitnu kamatnu
stopu ukupnog stanja duga, na koju se odnose stope na
trenutacni nepodmireni dug; 2. grani¢ni trosak novog
financiranja u godini razmatranja; i 3. granicni trosak
financiranja isklju¢ivo upotrebom blagajnickih zapisa (za
vise pojedinosti vidjeti okvir 2.3. IGCP-a 2014.).

Okvir 4. — Politika gotovinske rezerve kanadske vlade

Politika gotovinske rezerve u Kanadi se provodi u
okviru razboritog upravljanja likvidnos¢u. Vlada drzi
likvidnu  financijsku imovinu u obliku gotovinskih
depozita u domacoj valuti i deviznih rezervi kako bi
ojacala povjerenje ulagatelja i zastitila svoju sposobnost
ispunjavanja obveza placanja u situacijama mogucéeg
ometanja ili odgadanja normalnog pristupa trziStima
financiranja.

Gotovinska sredstva sastoje se od novca koji se deponira
u korist glavnog riznicara Kanade pri Sredisnjoj banci
Kanade, ovlastenim bankama i drugim financijskim
institucijama. Gotovinska sredstva koja se drze u
Sredisnjoj banci Kanade ukljucuju operativna salda i
opoziv depozit po videnju u vrijednosti od

20 milijarde CAD koji se drzi za potrebe plana razborite
likvidnosti. Opozivi depoziti drze se pri toj fiksnoj razini
osim ako je potreban druk¢iji pristup, dok operativna
salda variraju. Prosjecna razina salda u fiskalnoj godini
2017./2018. iznosila je 28,6 milijardi CAD odnosno oko
1,3 % BDP-a. Svakog dana visak gotovinskih salda ulaze
se putem kratkorocnih depozita dodijeljenih bankama i
drugim financijskim institucijama putem aukcija koje se
provode

Izvor: Ministarstvo financija Kanade 2018.

u dva kruga, jedna ujutro i jedna poslijepodne.
Jutarnje aukcije u potpunosti su poktivene
kolateralom kako bi se smanjio rizik druge

ugovorne strane. Poslijepodnevne aukcije odnose se
na samo 10 % preostalog viska likvidnosti, koji se
ulaze preko nodi i ne pokriva kolateralom. Troskovi
drzanja gotovinskih salda racunaju se kao razlika
izmedu: 1. povrata vladinih gotovinskih salda koja

se na aukciji nude financijskim institucijama (obicno
oko prekonocne stope) i 2. pondetiranog

prosjecnog prinosa koji se placa na blagajnicke

zapise.

Zbog niskih kratkoro¢nih kamatnih stopa tijekom
prijasnjih godina i uzlazne krivulje prinosa, trosak
drzanja gotovinskih sredstava za vladu pozitivan je jer
financijske institucije placaju kamatne stope za vladine
deporzite koje su nize od stope koju vlada placa na
blagajnicke zapise.
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Ciljni iznos gotovinske rezerve za podrucje
upravljanja dugom

U svrhe upravljanja dugom, vise zemalja odreduje ciljni
iznos svoje gotovinske rezerve kako bi pokrio cijelo
servisiranje duga ili njegov dio za odredeno nadolazece
razdoblje. Taj pristup sastoji se od sljedecih koraka:

1. korak: Analiza potencijalnog trajanja razdoblja
stresa. Glavni ¢cimbenik za odredivanje iznosa gotovinske
rezerve iz perspektive upravljanja dugom potencijalno je
trajanje razdoblja povecane volatilnosti trZzista koja bi mogla
utjecati na potraznju za vladinom ponudom financijskih
instrumenata. Povijesni trzi$ni ili aukcijski podaci vladi daju
jasniju sliku o trajanju poremecaja na trzistu,
koji su doveli do aukcija zaduzivanja s nedovoljnim
interesom. Primjeri iz zemalja pokazuju velike razlike; na
trzi$tima u razvoju i trzi$tima u nastajanju razdoblja stresa
mogu trajati i do dva do cCetiti mjeseca, osim ako se to
razdoblje otegne kao $to je bio slucaj s financijskom krizom iz
2008. — 2009. Primjeri iz usporedivih zemalja takoder mogu
pruziti korisne uvide.

Isto tako, vlada moze utvrditi buduce dogadaje koji bi
mogli utjecati na izdavanje duznickih vrijednosnih papira
kako je planirano. Na primjer, vlada ¢e se mozda htjeti
zastititi od mogucih stresnih trzisnih uvjeta tijekom
cetveromjesecnog izbornog ciklusa, pokrivajudi vrijeme
odredeno za kampanje i mogudi drugi krug izbora u slucaju
da nema jasnog pobjednika. Ako je vanjsko financiranje
vaznije za ispunjavanje obveza servisiranja duga,
retrospektivna analiza kasnjenja s isplatom duga (stedstva
koja nisu namijenjena za odredene rashode) moze biti
korisna pri procjeni trajanja potencijalnih razdoblja stresa.

2. korak: Uzimanje u obzir postoje¢ih mehanizama za
smanjenje rizika. Dostupnost mehanizama za smanjenje
rizika na koje se vlada moze osloniti u razdobljima stresa
trebala bi se uzeti u obzir pri utvrdivanju iznosa gotovinske
rezerve. Unaprijed odobrena sredstva primarnih dilera ili
raspoloziva prorac¢unska sredstva, kao $to je ocekivani
primarni suficit, mogu pokriti odredeni dio neispunjenih
ciljeva u planovima financiranja. Vlada takoder moze
analizirati povijesne podatke o zaduzivanju kako bi procijenila
koliko bi sudjelovanja na trzistu moglo biti osigurano tijekom
razdoblja visoke volatilnosti trzista. Takoder treba uzeti u
obzir dostupnost dopustenog prekoracenja i kreditnih linija.

3. korak: Odredivanje ciljnog iznosa gotovinske

rezerve.

Nakon uracunavanja inputa iz prva dva koraka,

gotovinska rezerva moze se utvrditi u ciljnom iznosu koji
pokriva preostali dio manjka u financiranju. Ciljni iznos
gotovinske rezerve

koji moze pokriti manjke u financiranju u odredenom

razdoblju moze se utvrditi primjenom sljedece formule:
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Czl]m CBt = Dt,t+n * (1-C 0/0) (1)

Pri ¢emu vrijedi sliedece: CBrje ciljni iznos gotovinske
rezerve na pocetku mjeseca t.

7 je trajanje potencijalnog razdoblja stresa u mjesecima (na
temelju povijesnih podataka ili prognosticke analize)

Dy s+ je projekcija razine servisiranja duga u vremenskom
okviru (t,t+n), odnosno

D= X7 D;pri ¢emu je Dj servisiranje duga
u mjesecu i

Cje omjer servisiranja duga koji se moze obnoviti/pokriti
obvezama koje su preuzeli primarni dileri i/ili drugim
resursima (ili omjer koji se obi¢no pokriva u razdobljima
stresa)!3. Formula se isto tako moze utvrditi kako slijedi:

Cll]nl CBt = Dt,t+n —Cnom

pri ¢cemu je Cuom nominalni iznos koji se odnosi na
ukupni razmjer mehanizama za smanjenje rizika.

CBtdobiven prethodnom formulom bit ¢e pokretni ciljni
iznos na osnovi kontinuiranog horizonta. Ako je profil
otplate sporadic¢an i nije ravnomjerno rasporeden, tada se
D+ moze znatno razlikovati ovisno o razdoblju, a ciljni
iznos gotovinske rezerve moze biti podloZan znatnim
fluktuacijama. Neke vlade mogu upravljati tim fluktuacijama
pozajmljivanjem kratkoro¢nih sredstava i zaduzivanjem za
njih tjekom razli¢itih razdoblja i/ili
prilagodavanjem svojih planova zaduzivanja. Medutim, za
neke vlade mozda nece biti izvedivo pratiti volatilnu
gotovinsku rezervu ili lako upravljati njome. Pokretni ciljni
iznos moze utjecati i na razinu likvidnosti financijskog trzista,
posebno ako se gotovinska rezerva drzi u sredisnjoj banci i
ovisno o tome moze li sredisnja banka utjecati na rezultate
vladina djelovanja. U takvim se slu¢ajevima ciljni iznos
gotovinske rezerve moze uravnoteziti na razne nacine:

Kao ptvo, Dinmoze se zamijeniti vrijedno$éu Diay, kao
maksimalnom razinom kumulativnog servisiranja duga, koja
se racuna tijekom kontinuiranih hortizonata, unutar
odredenog horizonta N razdoblja (odnosno 12 ako je
odredeni horizont jedna godina) kako slijedi:

C1l]m CB: = Dyax* (l'C %) (2)
Dye = Max (Dyyr), t=1,...,N

Ova metoda pridonosi zastiti od manjaka
s obzirom na maksimalnu mogucu razinu setrvisiranja duga
u odredenom razdoblju. Isto tako, moze se upotrijebiti
prosjecna razina servisiranja duga, koja se takoder racuna
tijekom kontinuiranih horizonata. Medutim, metoda
izracuna prosjeka mozda nece biti

BOyom formulacijom pretpostavlja se da servisiranje duga stvara prirodnu
potraznju za izdavanjem novih instrumenata; stoga se odredeni postotak duga
moze obnoviti.
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Slika 2.: Primjer ciljnih iznosa gotovinske rezerve za odredeni profil otplate duga

(n miljjunima jedinica valute)

20
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Izvor: autori.

primjerena za pokrivanje nekih vrs$nih razina servisiranja duga 3% BDP-a), s$to odgovara godisnjem refinanciranju

ako postoji visok stupanj varijacije u mjesecnoj raspodjeli
otplata.

Cll]nl CB: =D avg* (l-c 0/0)
Davg = average (Dyi), t=1,...,N

©)

Na slici 2. prikazan je primjer za konkretni profil
servisiranja duga, pod pretpostavkom da vlada namjerava
pokriti moguée manjke u financiranju tijekom
potencijalnog razdoblja stresa od tri mjeseca (n=3), pri
¢emu je 50 % potreba poktiveno raspolozivim resursima
(kao $to su primarni prihodi i dopustena prekoracenja) i/ili
prethodno preuzetim obvezama zajmodavaca (C=0,5).
Dodatak 2. ukljucuje predlozak koji prikazuje nacin na koji su
izvedeni ciljni iznosi gotovinske rezerve sa slike 2.

Opisane metode mogu se dodatno izmijeniti i poboljsati s
pomocu analiza scenarija, na primjer primjenom razlicitih
razina potencijalne obnove duga (C) za razlic¢ita razdoblja.
Vlada isto tako treba izmjeriti troskove drzanja povezane s
razli¢itim mogucim ciljnim iznosima i scenarijima i
usporediti ih s moguéim prednostima. Gotovinska rezerva
koja se drzi iz perspektive upravljanja dugom u normalnim
se okolnostima nece upotrebljavati na dnevnoj osnovi; u
skladu s time, moze se uloziti na dulje razdoblje, kako je
opisano u 5. dijelu i u pratecoj prakti¢noj uputi.

Kako bi se osigurala dodatna razina zastite, priljevi od
financiranja mogu se odbaciti u analizi kako bi se omogucéilo
ublazavanje posljedica poremecaja u pogledu pristupa trzistu.
Na primjer, danska vlada utvrdila je ciljni iznos za gotovinski
saldo za 2019. u vrijednosti od 50 — 75 milijardi DKK (2 do

vladinih obveznica u nadolazedim godinama (Sredisnja
banka Danske 2019.).

Zemlje u praksi revidiraju svoje metode i prioritete na
temelju percepcija rizika za konkretno razdoblje. U slucaju
Madarske rije¢ je o pristupu u razvoju; metodologija za
utvrdivanje ciljnog iznosa gotovinske rezerve nekoliko puta je
revidirana (okvir 5.).

Ciljni iznos gotovinske rezerve za
podrucje upravljanja gotovinom

1z perspektive koja se iskljuc¢ivo odnosi na upravljanje
gotovinom, politika gotovinske rezerve usmjerena je na
proracunske gotovinske tokove i njezina je svrha ublaziti
ucinak duljih razdoblja neto odljeva novca sa salda JRR-a.
Cilj je stvoriti rezervu koja bi se mogla upotrebljavati u
razdobljima manjka gotovinskih sredstava kad kumulativni
odljevi premase priljeve te su potrebni dodatni resursi. U
nastavku se navode koraci utvrdivanja ciljnog iznosa
gotovinske rezerve za potrebe upravljanja gotovinom
odnosno dnevne transakcije. U okviru ovog pristupa isprva
su iskljuceni gotovinski tokovi povezani s dugom
(zaduzivanje 1 otkup duga) i uzimaju se u obzir potrebe
upravljanja gotovinom u svrhu izvrsenja proracuna.

1. korak: Analiza potencijalnog trajanja i razmjera
razdoblja stresa. Ovaj korak usmjeren je na utvrdivanje
potencijalnih razdoblja stresa koja utjecu na salda JRR-a (dulja
razdoblja neto odljeva novca s JRR-a). Kako bi se razmotrila
iskljucivo volatilnost proracunskih gotovinskih tokova,
primici od zaduzivanja i otplate duga mogu se iskljuciti iz
analize.

Hipotetska retrospektivna salda JRR-a mogu se
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Okvir 5. — Politika gotovinske rezerve madarske vlade

U Madarskoj, iako je Ured za upravljanje dugom
(AKK) odgovoran za aktivnosti upravljanja dugom,
izrada projekcija gotovinskih tokova odgovornost je
Dr2avne riznice Madarske, koja ih dalje AKK-u. AKK
zaduzen je za osiguravanje potrebne likvidnosti i upravlja
gotovinskim saldima. Osima toga, AKK predlaZe ciljni
iznos gotovinske rezetrve za sljede¢u godinu, koji
odobrava ministar financija. Metodologija izracuna
cilinog iznosa u protekla je dva desetlje¢a nekoliko puta
izmijenjena kao odgovor na znacajne promjene u pogledu
temeljnih ¢imbenika.

Tijekom azijske financijske krize 1997. 1 ruske krize
1998. AKK bio je suocen s neuspjelim aukcijama na
domacem trzistu. To iskustvo bilo je pokreta¢ za
implementaciju politike minimalne gotovinske rezerve. U
pocetku je ciljni iznos za minimalni saldo JRR-a bio
utvrden kao zbroj cetiri do Sest tjedana izdavanja
obveznica i zapisa s rokom dospije¢a od 12 mjeseci s
obzirom na mogucu pogresku u projekciji povezanu s
manjkom u financiranju i drugim tokovima financiranja,
kao sto su fondovi Europske unije.

Nakon financijske krize iz 2008. — 2009., AKK
revidirao je iznos svoje gotovinske rezerve prema gore
kako bi pokrio nekoliko mjeseci planiranih potreba za
financiranjem, sto je pak pomoglo ojacati povjerenje
ulagatelja. Profil
otkupa duga madarske sredisnje drzave od 2013. se
promijenio na nacin da je u prvom tromjesecju godine
bilo vise dospijeca velikih obveznica. Ta situacija
poklopila se s povecanim proracunskim deficitima. Kao
odgovor na povecane rizike, AKK promijenio je ciljni
iznos gotovinske rezerve kako bi se u obzir uzeo

Izvor: Rez 2018.

izraditi s pomocu povijesnih podataka o prihodima i
gotovinskim tokovima primarnih rashoda kako bi se
analizirao razmjer razdoblja stresa u okviru izvrsenja
proracuna. Na slici 3.1 prikazan je takav hipotetski slucaj, u
kojem je saldo JRR-a rekonstruiran na temelju kumulativnih
neto gotovinskih tokova prihoda i primarnih rashoda bez
utjecaja financijskih tokova (odnosno iskljucujudi gotovinske

tokove zaduZivanja i servisiranja duga).

14N slici 3.2. prikazan je rekonstruiran gotovinski saldo na
temelju
kumulativnih neto gotovinskih tokova, isklju¢ujuéi zaduzivanje i
otplatu. Saldo pocinje s razmjerom 0 na odredeni datum, te se
mijenja kumulativno s neto razmjerom prihoda i primarnih rashoda.
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profil otkupa duga. Novi minimalni iznos JRR-a bio je
dostatan da poktije 50 % otkupa obveznica i otplata
kredita u prvom tromjesecju kalendarske godine.

Kako se u narednim godinama profil mjese¢nog otkupa
duga uravnotezio, metodologija je ponovno revidirana
2017. Tim pristupom u obzir su uzeti visi percentili
dnevnih rashoda i obuhvaéeni su elementi metode iz
2014. Konkretno je minimalni saldo JRR-a utvrden u
98. percentilu jednodnevnih proracunskih rashoda
prethodne dvije godine, koji je isto tako jednak
90. percentilu dvodnevnih rashoda s JRR-a. AKK
minimalni saldo JRR-a smatra obvezujuéim referentnim
mjerilom. Osim minimalnog iznosa, na temelju Sest
tjedana potreba za financiranjem racuna se ,,optimalni
saldo” koji se upotrebljava pri izradi plana financiranja.

Jednom kad se utvrdi ciljni iznos, AKK je obvezan
drzati saldo JRR-a na kraju dana iznad minimalnog iznosa
putem alata za izdavanje duznickih instrumenata i
upravljanje likvidnoséu. Tijekom provedbe, prikupljaju se
dodatna gotovinska sredstva ako je
saldo JRR-a bio manji od minimalnog iznosa, a visak
gotovinskih sredstava stavlja se na trziste ako je saldo
JRR-a bio vedi od ciljnog iznosa. Depoziti u inozemnoj
valuti dio su ukupnih zastitnih slojeva likvidnosti, iako se
politika za unutarnji sastav iz godine u godinu moze
promijeniti. Osim politike ciljnog iznosa gotovinske
rezerve, AKIK upotrebljava druge alate financiranja za
nepredvidene dogadaje, kao sto su kreditne linije s
poslovnim bankama u inozemnoj valuti.

Ako nisu dostupni detaljni podaci za proracunske
gotovinske tokove, za odbijanje dnevnih promjena mogu se
upotrijebiti promjene u pogledu prethodnih salda JRR-a. Te
dnevne prve razlike treba prilagoditi kako bi se uklonio
utjecaj tokova financiranja za koje su detaljni podaci obi¢no
dostupni. Hipotetski saldo JRR-a zatim se moze
rekonstruirati primjenom podataka o prvoj razlici nakon
netiranja financijskih tokova. Netiranje financijskih tokova
nije potrebno u slucaju sveobuhvatnog pristupa u okviru
kojeg se u obzir uzimaju rizici likvidnosti povezani i s
proracunskim tokovima i s dugom. U tom slucaju neto
promjene u pogledu JRR-a mogu se izravno upotrijebiti u
procjeni razdoblja stresa.



KAKO USPOSTAVITI GOTOVINSKU REZERVU: PRAKTICNI VODIC ZA RAZVOJ | PROVEDBU
POLITIKE GOTOVINSKE REZERVE

Slika 3.: Stvarna i rekonstruirana salda JRR-a
(u milijardama jedinica lokalne valute)
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S druge strane, vlada mozZe upotrijebiti projekcije
gotovinskih tokova za analizu razdoblja neto odljeva novca.
U slucajevima racioniranja gotovinskih sredstava, povijesni
podaci su pristrani jer odljevi odrazavaju samo raspoloZivost
gotovinskih sredstava i ne mogu se odvijati u slucaju potrebe,
nego samo u slucaju raspolozivosti gotovinskih sredstava. U
tim slucajevima vlada se mora oslanjati na projekcije, a ne na
povijesne podatke. Taj je pristup primjeren i kad se ocekuju
velike promjene u pogledu vremenskog rasporeda i razmjera
gotovinskih tokova.

Ako se projekcije gotovinskih tokova upotrebljavaju kao
osnova za izracun gotovinske rezerve, tada treba uzeti u
obzir i odstupanja izmedu projekcija gotovinskih tokova i
stvarnih iznosa iz povijesnih podataka.

2. korak: Uzimanje u obzir pogresaka u
projekcijama. Sljededi je korak uzimanje u obzir
pogresaka u projekcijama pri izracunu gotovinske rezerve
u sluc¢aju da se upotrebljavaju projekcije gotovinskih
tokova. Pritom je

potrebna i analiza povijesnih podataka. Stalnim
usporedivanjem projekcija i ostvarenja trebala bi se izracunati
prosjecna i najvisa margina pogresaka u povijesnim
projekcijama. Pogreske u projekcijama trebaju odrazavati
kumulativna odstupanja izmedu projekcija gotovinskih
tokova i ostvarenja tijekom razdoblja stresa utvrdenog u

1. koraku.

3. korak: Uzimanje u obzir postoje¢ih mehanizama
za smanjenje rizika. Nakon analize volatilnosti gotovinskih
tokova i pogresaka u projekcijama, upravitelji gotovinskih
sredstava odlucuju o mehanizmima za smanjenje rizika na
koje se vlada moze osloniti u tim razdobljima stresa i
sprijeciti rizik likvidnosti. Oni mogu ukljuc¢ivati moguénosti
dopustenog prekoracenja i druge moguénosti financiranja.
Upravitelji gotovinskih sredstava trebaju diskutirati o
razdobljima stresa i potrebnim rezervama s uredima za
upravljanje dugom. Ako uredi za upravljanje dugom mogu
izdati blagajnicke zapise ili se osloniti na drugo kratkoro¢no

zaduzivanje
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Okvir 6. — Primjena metoda iz podrucja modeliranja zaliha na ciljne iznose gotovinske rezerve

U logistici se pojam sigurnosnih zaliha odnosi na dodatnu
koli¢inu odredenog artikla koju poduzeée drzi kao zalihu

kako bi smanjilo rizik da ponestane zaliha tog artikla. Iako
postoje razni sofisticirani pristupi

modeliranju sigurnosnih zaliha, jednostavna formula za
sigurnosnu zalihu glasi [ z-vtijednost * potrebno vtijeme (za
nadopunjavanje zaliha) * standardno odstupanje potraznje]. Z-
vrijednost

je statisticki podatak koji je poznat i kao standardna vrijednost.
Na primjer, kako bi se potraznja zadovoljila s razinom
pouzdanosti od 95 %, potrebno je osigurati dodatne zalihe
jednake 1,65 standardnog odstupanja varijabilnosti potraznje, pod
pretpostavkom normalne distribucije. To odgovara z-vrijednosti
od 1,65.

Ako to primijenimo na podrucje upravljanja gotovinskim
saldom, potrebno vrijeme moze odgovarati zeljenom vremenu
pokric¢a u stresnim uvjetima (razdoblja duljih odljeva novca), a
volatilnost potraznje moze se procijeniti na temelju standardnog
odstupanja promjena u gotovinskim saldima. Podaci iz primjera
vise zemalja upucuju na to da dnevne promjene u pogledu salda
JRR-a (a ne sama salda) pokazuju simetri¢nu raspodjelu (obicno
oko iznosa blizu nule, pod pretpostavkom da su tokovi
u potpunosti financirani odnosno da ukupni razmjer priljeva
novca odgovara odljevima unutar odredene godine). Stvarne
povijesne
podatke moguce je preispitati kako bi se vidjelo odgovaraju li
pretpostavci normalnosti. Ako odgovaraju, na temelju nacela

kako bi pokrili razdoblja stresa i pogreske u projekcijama u
okviru izrade projekceija gotovinskih tokova, gotovinska
rezerva ne mora nuzno biti velika. Medutim, ako se u tim
razdobljima oc¢ekuju iznenadne raspodjele ili visoka
volatilnost trzista na trzistima kapitala, ovisno o dostupnosti
mogucénosti dopustenog prekoracenja i kreditnih linija, iznosi
gotovinske rezerve trebaju ukljucivati dodatnu marginu.

4. korak: Odredivanje ciljnog iznosa gotovinske
rezerve. Ciljni iznos gotovinske rezerve koji moze pokriti
manjke u financiranju u odredenom razdoblju moze se
utvrditi primjenom sljedece formule. Ta formulacija temelji se
na obuhvacanju maksimalnog neto odljeva tijekom unaprijed
utvrdenih razdoblja stresa.

Ciljni CB = [max, 00 (neto odljev u danu 7).
(1+x %) — OD )

Pri cemu vrijedi sljedece: #; je trajanje razdoblja stresa j
u danima (na temelju povijesnih podataka ili prognosticke
analize)

X je pogreska u povijesnoj dnevnoj projekciji (ako se
upotrebljavaju projekcije). Ako se upotrebljavaju povijesni

podaci, to se moze tumaciti i
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modeliranja sigurnosne zalihe iz podrucja logistike,
sljedecom formulom moze se dobiti ciljni iznos gotovinske
rezerve:

Ciljni CB = 2~m. 6, —OD ©)

Pri cemu vrijedi sljedece: 7 je Zeljeno razdoblje pokrica

(u danima)

Z je z-vrijednost (poznata i kao standardna
vrijednost) Z-vrijednost za razinu pouzdanosti od
95 % iznosi 1,65

04je standardno odstupanje dnevnih promjena u
pogledu JRR-a

Opcéenito kad je rije¢ o podacima o promjenama u
pogledu gotovinskog salda vlade, vjerojatno ¢e biti
vecih fluktuacija nego kod standardne normalne
raspodjele zbog odredenih, relativno tijetkih
transakcija, ali transakcija velikog volumena, kao $to su
kapitalni rashodi i isplate placa. U slucaju velikih
fluktuacija, ovisno o vladinoj toleranciji na rizik, mozda
ce biti razboritije upotrijebiti vise z-vtijednosti kako bi
se pokrili rizici povezani s fluktuacijama. Formula se
takoder moze izmijeniti ako se podaci mogu objasniti
drugom raspodjelom.

Dodatak 3. ukljucuje predlozak za pojednostavnjen
primjer koji prikazuje nacin na koji su izvedeni ciljni
iznosi gotovinske rezerve primjenom formula (4) i (6).

kao faktor skaliranja ako se o¢ekuje povecanje razine
gotovinskih tokova (na primjer, zbog inflacije).
OD je razina gotovinskih sredstava raspolozivih putem
postojecih mehanizama (kao $to je dopusteno prekoracenje).
Tom metodom utvrduju se razdoblja stresa s najvec¢im
razmjerom kumulativnih odljeva noveca u odredenom
vremenskom okviru. Razina neto gotovinskih izdataka u tom
razdoblju zatim sluzi kao osnova za ciljni iznos gotovinske
rezetrve.

Druga moguénost ukljucuje prosje¢nu razinu neto odljeva

u razdobljima stresa:

Ciljni CB = [prosjecni | z:il (neto odljev n danu i)].
(145 %) — OD 5)

Za dodatnu razboritost i jednostavnost neto tokovi u
formuli mogu se zamijeniti odljevima. Na primjer, SAD je
donedavno drzao gotovinsku rezervu koja pokriva jedan
tjedan odljeva s vladinog racuna (okvir 2.).

Jos je jedan prakti¢ni nacin primjena ideja iz podrucja
modeliranja zaliha, kako je opisano u okviru 6.
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Zajednicki ciljni iznos gotovinske rezerve

Perspektive upravljanja gotovinom i dugom nisu
medusobno iskljucive u smislu ciljnog iznosa gotovinske
rezerve. Dovoljno velika gotovinska rezerva moze pomodi
vladi u smanjivanju rizika, odnosno pridonijeti ciljevima
suocavanja s volatilnoséu gotovinskih tokova i pogreskama u
projekciji te osigurati servisiranje duga i financiranje. Vlada bi
po moguénosti trebala voditi jedinstvenu politiku upravljanja
gotovinskom rezervom. Upravitelji gotovine i duga trebaju
utvrditi opdi ciljni iznos gotovinske rezerve kako bi izbjegli

prekomjerno zaduzivanje i sveli troskove drzanja na najmanju

mogucu razinu.

Jedan mogudi pristup je ukljuciti gotovinske tokove od
financiranja i otplata u analizu povezanu s rezervom za
upravljanje gotovinom. Tijekom 2017. — 2018. kanadska je
vlada odrzavala ukupne razine likvidnosti
za pokrivanje barem jednog mjeseca neto projiciranih
gotovinskih tokova, ukljucujuéi pla¢anja kupona i glavnicu
(okvir 4.). U tom slucaju gotovinski tokovi primijenjeni u
formuli (4) i (5) ukljucivat ée servisiranje duga i zaduzivanje.
Kad je rije¢ o formuli (6), neto promjene u pogledu JRR-a
trebaju ukljucivati ucinke
tokova servisiranja duga.

Takoder se moze izraditi dvorazinska struktura. Razine se
odnose na: 1. ,,sigurnosnu” rezervu (1. razina) na koju bi se
tjede oslanjalo (na primjer, za potrebe servisiranja duga u
razdobljima stresnih trzisnih uvjeta) i koja se moze uloziti u
dugorocnije instrumente ako za to postoje mogucnosti te 2.
rezervu 2. razine koja bi se upotrebljavala za ispunjavanje
transakcijskih potreba koje proizlaze iz volatilnosti redovitih
dnevnih gotovinskih tokoval>. Gotovinska rezerva zbroj je te
dvije komponente, pri ¢emu bi se prva racunala na temelju
formula (1), (2) ili (3), a druga na temelju formula (4), (5) ili

©)-

Ostala razmatranja pri usvajanju
politike gotovinske rezerve

Uspostavljanje politike gotovinske rezerve zahtijeva fazu
pazljivog planiranja kojom se uzimaju u obzir posljedice na
fiskalnu 1 monetarnu politiku zajedno s vladinim okvirom

upravljanja imovinom i obvezama.

Upravljanje bilancom stanja: fiskalna politika i
strategija zaduzivanja

Usvajanje politike ciljnih iznosa gotovinske rezerve utjece
na upravljanje vladinom bilancom stanja. Vladina bilanca

stanja vazan je dio

1572 diskusiju o razmatranjima politike ulaganja u pogledu

gotovinskih rezervi vidjeti Fainboim, Saxena i Williams (2020.).

vladinih financijskih sredstava. Prelazak na politiku ciljnih
iznosa gotovinske rezerve sa strategije drzanja niskih rezervi,
ili povecanje ciljnog iznosa, dovodi do promjena u strukturi
bilance stanja. Jedna moguc¢nost je izdavati dodatne duznicke
instrumente u svrhu prikupljanja gotovinskih sredstava, sto
moze dovesti do Sirenja obiju strana vladine bilance stanja.
Kako bi prikupile potrebna financijska sredstva, zemlje su se
cesto oslanjale na prekomjerno zaduzivanje

(odnosno zaduZivanje vise nego $to to zahtijeva fiskalni
deficit) (Cruz i Koc, 2018.). Vlada takoder moze steci
likvidna sredstva prodajom drugih financijskih ili osnovnih
sredstava, npr. privatizacijom. Posljedice tih drugih
moguénosti treba pazljivo razmotriti iz perspektive
upravljanja bilancom stanja, uzimajuéi u obzir eventualne
dugoroc¢nije ucinke!.

Prekomjerno zaduzivanje u svrhu izgradnje gotovinske
rezerve moze zahtijevati prilagodbu strategije zaduzivanja.
Vlada ¢e trebati odabrati odgovarajuce instrumente koji bi
pokrili potrebe za dodatnim financiranjem ako je rijec o
velikom iznosu.

Proces prikupljanja dodatnih financijskih sredstava na
domacem trzistu moze zahtijevati stupnjevit pristup kako bi
se smanjio pritisak na likvidnost trzista i kamatne stope.
Izvedivost toga treba analizirati kako bi se utvrdilo ima li
trzi$te potrebnu apsorpcijsku sposobnost. Mogla bi biti
potrebna dodatna komunikacija sa sudionicima na trzistu
kako bi se prenijeli ciljevi vlade.

Prekomjerno zaduzivanje na pocetku za potrebe
gotovinske rezerve takoder ¢e imati u¢inak na troskove
servisiranja duga, koji bi se trebali ocijeniti u odnosu na
potencijalne prednosti tijekom
srednjoroc¢nog razdoblja. Portugal i Turska usvojili su
politiku gotovinske rezerve u okviru programa pod
potporom MMF-a te ublazile odredeni dio potencijalnog
pritiska od prekomjernog zaduzivanja zahvaljujuci
dostupnosti dodatnog financiranja. U Madarskoj je ciljni
iznos gotovinske rezerve povecan nakon financijske krize iz
2008. — 2009. s pomocu stedstava MMF-a i EU-a (Rez
2018.). Kanada je 2011. najavila planove dodatnog
zaduzivanja u vrijednosti od 5 milijardi CAD tijekom sljedece
tri godine, $to je u skladu s planovima za razborito
upravljanje likvidnos¢u, odnosno politikom gotovinske
rezerve!”.

Fiskalni neoc¢ekivani i jednokratni prihodi mogu se
pohraniti u gotovinska salda u svrhu izgradnje gotovinske
rezerve. Preusmjeravanje prorac¢unskih sredstava i/ili
jednokratnih prihoda u svrhu izgradnje gotovinske rezerve
utjece na fiskalnu politiku i moze ukljucivati prilagodbu
nediskrecijske

167, opcu diskusiju o upravljanju bilancom stanja javnog sektora vidjeti
Medunarodni monetarni fond (2018.).

"Dodatak 2. Proracunu za 2011., Strategija upravljanja dugom za
2011. — 2012., https://www.budget.gc.ca/2011/plan/anx2-eng.html.
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potrosnje za odredeno razdoblje. Takva prilagodba zahtijevat
¢e politicku predanost i po mogucénosti biti dio fiskalne
strategije; bit ¢e vazno informirati zainteresirane strane o
tome, ukljucujudi siru javnost. Bez te prilagodbe
preusmjeravanje proracunskih prihoda zahtijevat ¢e dodatno
zaduzivanje kako bi se pokrio manjak u financiranju. Usteda
takvih prihoda podrazumijeva i odustajanje od moguénosti
smanjenja zaduzivanja.

Jednom kad se uspostavi gotovinska rezerva, dostupnost
sredstava u okviru te rezerve ne bi trebala biti poticaj na
povecanje potrosnje. Sredstva bi samo trebala posluziti
ispravljanju vremenskih neuskladenosti u pogledu
gotovinskih tokova i kasnjenja u financiranju. Predanost
visoke razine u okviru vlade potrebna je kako bi se odrzala
politika gotovinske rezerve u srednjoro¢nom razdoblju i
oduprlo moguéim pritiscima na potrosnju. Sposobnost
namjenskog izdvajanja sredstava gotovinske rezerve vazan

je preduvjet za uspjesnost politike gotovinske rezerve.

Monetarna politika

Monetarne vlasti treba dobro informirati o politici
gotovinske rezerve. Priljevi na vladina salda i odljevi s
njih izravno su povezani s opéom gotovinskom
likvidnoséu na financijskim trzistima'8. Proces izgradnje
rezerve i razvoja vladinih politika u svrhu drzanja salda
blizu ciljnog iznosa bit ¢e vazni ¢imbenici koje sredisnja
banka treba razmotriti pri dizajniranju i provedbi
monetarne politike. Vlada takoder treba razumjeti okvir
politike sredisnje banke i uvijek biti informirana o
opcoj monetarnoj situaciji i planiranim operacijama na
monetarnom trzistu. Bliska komunikacija sa sredisnjom
bankom olaksat ¢e planove i vremenski raspored
operacija zaduzivanja.

Dodatnim zaduzivanjem za potrebe gotovinske
rezerve ispraznit ¢e se financijska trzista ako se saldo
drzi kod sredisnje banke. Sredisnja banka nastoji
osigurati dostupnost odredene kolicine ponude novca
za potrebe funkcioniranja financijskih trzista i realnog
sektora; u skladu s time sredisnja banka treba uskladiti
svoju politiku upravljanja likvidnoséu s vladinom
strategijom za gotovinsku rezervu. Ministarstvo
financija i srediSnja banka trebaju izbjegavati
prenosenje proturje¢nih poruka o okviru politike

financijskim trzistima.

18pessoa i Williams (2012.) analiziraju interakciju izmedu
upravljanja gotovinom riznice i operacija monetarne politike u Sirem
kontekstu odgovarajucih gospodarskih odgovornosti ministarstva
financija i sredisnje banke, s naglaskom na institucijske aranzmane
koji pridonose uc¢inkovitom odnosu.
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U razdobljima manje likvidnosti na financijskim trzistima
prekomjerno zaduzivanje za potrebe gotovinske rezerve
dodatno ¢e pogorsati razmjer manjka. U tim okolnostima
vladino zaduzivanje na trzistu u svrhu izgradnje rezerve pri
sredisnjoj banci moze dovesti do velikih troskova.
Ministarstvo financija treba razumijeti stanje na trzistu i
zeljene razine likvidnosti banke u financijskom sustavu kako
bi moglo dizajnirati i provesti uc¢inkovitu strategiju
zaduzivanja. Ministarstvo financija svojim nekoordiniranim
radnjama moze dovesti do nezeljenog djelovanja politike
sredisnje banke kako bi nadoknadila povecani odljev
likvidnosti.

Proces izgradnje gotovinske rezerve moze biti olaksan ako
u financijskom sustavu veé¢ postoji visak likvidnosti. U tom
sluc¢aju vladino povlacenje
sredstava moze pridonijeti djelovanju sredisnje banke
usmjerenom na steriliziranje viska. Instrumenti dostupni
sredisnjoj banci ¢esto su iznimno kratkoro¢ni; steriliziranje
stedstava tijekom duljih razdoblja viska likvidnosti moze
dovesti do operativnog opterecenja i financijskih troskova
banke. Medutim, ako vlada moZe skupiti tu likvidnost za
potrebe ispunjenja vlastitih ciljeva politike, taj odljev
gotovinskih sredstava iz bankarskog sustava moze pridonijeti
operacijama monetarne politike sredi$nje banke. Time se ne
ugrozava neovisnost sredisnje banke jer je vlada usmjerena na
vlastiti ciljni iznos.

Nastojanje vlade da odrZi svoju rezervu osigurava jednaku
razinu likvidnosti izvan bankarskog sustava tijekom duljih
razdoblja. Stoga je vladina sposobnost izrade projekcija svojih
gotovinskih salda i poduzimanja potrebnih mjera da na
stabilan nacin odrzi gotovinsku rezervu pri ciljnom iznosu od
presudne vaznosti za sredisnju banku dok planira
vlastite operacije upravljanja likvidnos¢u. Sredisnja banka
uzima ciljni iznos rezerve u obzir u okviru monetarnih
projekcija. Odstupanja od ciljnog iznosa mogu zahtijevati
angazman banke kako bi mogla ispuniti svoje ciljeve
upravljanja likvidnoscu.

Fluktuacije vladinog gotovinskog salda mogu pomaknuti
druge komponente bilance stanja sredisnje banke, ukljucujudi
medunarodne pricuve. Ako se dio gotovinske rezerve drzi u
inozemnoj valuti, svaka promjena u pogledu tog dijela rezerve
imat ée izravan ucinak na iznos rezerve. U okviru nekih
politika cak i kretanja salda u lokalnoj valuti mogu utjecati na
iznos rezerve (vidjeti okvir 7. za sluc¢aj Lesota). U takvim
uvjetima uspostavljanje gotovinske rezerve moze ublaziti
volatilnost bilance stanja sredisnje banke te pomodi ostvariti

ciljne iznose neto strane imovine ili medunarodnih pric¢uva.
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Okvir 7. — Volatilnost bilance stanja srediSnje banke: slu¢aj Lesota

Glavno uporiste ekonomske politike u Lesotu
jest povezanost tecaja izmedu lokalne valute,
odnosno lotija, 1 juznoafrickog randa. Veza se postize
drzanjem neto medunarodnih pricuva u iznosu koji je
dovoljan da jamci da za svaki izdani loti postoje
ekvivalentne pricuve u inozemnoj valuti. Iznos rezerve
se u praksi pomice gotovo istodobno s fluktuacijama u
iznosu vladinih gotovinskih salda pri Sredisnjoj banci
Lesota (SBL). Jedan od razloga toga jest izrazita
integracija lokalnih financijskih trzista u ona Juzne
Afrike. Odljevi novcea s vladinih racuna

dovode do povecanja likvidnosti bankarskog sustava,
koja se zatim ulaze u susjedno trziste, pri cemu se
lokalna valuta pretvara u rand. Kako sredstva u lotijima
odlaze sa salda JRR-a, tako devizna likvidnost napusta
bilancu stanja sredisnje banke. Time se neto strana
imovina sredisnje banke pomice paralelno s
gotovinskim saldima vlade. Periodi¢nost priljeva novca
na vladine racune (od prihoda prenesenih iz
Juznoafricke carinske unije) povecava ucestalost tih
fluktuacija, $to otezava zadatak Sredisnje banke Lesota
(slika okvira 7.1.).

Slika okvira 7.1. — Lesoto: Obveze sredi$nje banke prema srediSnjoj
drZavi u odnosu na neto stranu imovinu (NSI) srediSnje banke

(u milgjardama 1.S1)
14

12

10 |

—— Obveze SBL-a prema vladi —— NSI SBL-a

2015: 15 15 15 16 16 16 16. 17
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Qi

17.: 17 18 18 18 18 19 19 19  19:
Q Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 4

Izvor: Sredisnja banka Lesota, izvijes¢a o tromjesecnom ekonomskom pregledu

Politika ulaganja

Vlade mogu imati koristi od ulaganja gotovinske
rezerve u smislu ustede troskova jer neremunerirana
salda povecavaju troskove drzanja. Cruz i Koc
(2018.) pokazuju da velika vecina zemalja OECD-a
koje imaju uspostavljenu politiku gotovinske
rezerve provode
politiku ulaganja kako bi ostvarile povrat gotovinskih
salda uz razborita ogranicenja rizika. Gotovinska
rezerva u sredi$njoj se banci ¢esto drzi u obliku
depozita po videnju / oroc¢enih depozita.

Vlada treba donijeti odluku o razdoblju ulaganja,
instrumentima ulaganja i valutnoj strukturi gotovinske

rezerve, ovisno o trzistu

i profilu gotovinskih tokova!?. Instrumenti trzista
novca, a posebno repo i depoziti sa sredisnjom bankom
ili poslovnim bankama, najcesci su izbor instrumenata.
Medutim, sredstva koja se drze za potrebe servisiranja
duga tijekom duljih razdoblja primjerenija su za
dugorocnije ulaganje. Kanada znacajan dio svoje
rezerve drzi u obliku opozivih depozita po videnju u
Sredisnjoj banci Kanade (okvir 4.). Kad je rije¢ o
valutnoj strukturi, cesto se primjenjuje pristup
upravljanja imovinom i obvezama kako bi se utvrdila
odgovarajuca struktura gotovinske rezerve. Na primjer,
vecina zemalja OECD-a ima

zastitne slojeve likvidnosti samo u lokalnoj valuti,

72 detaljnije informacije o razmatranjima politike ulaganja u
pogledu gotovinskih rezervi vidjeti Fainboim, Saxena i Williams
(2020.).
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$to je u skladu s ¢injenicom da je drzavno zaduzivanje u
podru¢ju OECD-a pretezno u lokalnoj valuti.

Politika upravljanja kreditnim rizikom treba biti
komplementarna okviru ulaganja. Ulaganje gotovinske
rezerve dovodi do izlozenosti kreditnom riziku, odnosno
riziku da druga ugovorna strana nece ispuniti obveze ili da ¢e
joj se sniziti rejting. Cuvanje gotovinskih sredstava u
sredi$njim bankama smanjuje izlozenost kreditnom riziku.
Vise zemalja, ukljucujuci Dansku, Madarsku, Meksiko i SAD,
drzi gotovinsku rezervu na racunu sredisnje drzave u
sredisnjoj banci kako bi izbjegle kreditni rizik povezan s
ulaganjem. Medutim, racuni u sredisnjim bankama obi¢no
ostvaruju nize remuneracije od ra¢una u privatnim bankama.
Kako bi se upravljalo kreditnim rizikom koji proizlazi iz
gotovinskih rezervi, moze se izraditi smjernica ili dokument o
politici kojim bi se utvrdila ogranicenja u pogledu kreditne
kvalitete institucija te opsega izlozenosti kreditnom riziku u
odnosu na odredenu drugu ugovornu stranu.

Posljednjih godina visak likvidnosti i negativne kamatne

stope
na trzistima novcea i duga u odredenim zemljama utjecali su
na troskove drzanja. Na primjer, prilike za ulaganja za
vladine gotovinske
racune u odredenim zemljama, posebno u europodrudju,
smanjile su se kao posljedica negativnih kamatnih stopa,
premda su se smanjili i troskovi zaduzivanja. To je u
odredenim zemljama (na primjer Latviji, Portugalu i Sloveniji)
dovelo do revidiranja politika gotovinske rezerve.
Revidiranja povezana s gotovinskim rezervama ukljucuju
ponovno utvrdivanje ciljnog iznosa (posebno u
slucajevima velike razlike izmedu kratkorocnih i
srednjorocnih kamatnih stopa), povecani naglasak na
aktivnom upravljanju likvidnoséu i diversifikaciju

mogucnosti ulaganja i drugih ugovornih strana.

Okvir upravljanja

Politika gotovinske rezerve trebala bi se temeljiti na
dobro utvrdenom okviru upravljanja. Uvodenje i
implementacija gotovinske rezerve zahtijeva pazljivo
razmatranje vise izazova ili aspekata upravljanja, ukljucujuci
koordinaciju s relevantnim zainteresiranim stranama,
transparentnost politike ciljnog iznosa i regulatorna pitanja.

Gotovinska rezerva podrazumijeva promjene u
regulatornom okviru na kojem se temelje poslovi povezani s
vladinim gotovinskim sredstvima i financiranjem. To
posebno vrijedi ako se gotovinska rezerva gradi putem
prekomjernog zaduzivanja. U tom pogledu znacajan izazov
za uvodenje gotovinske rezerve moze biti regulatorne
prirode, posebno u zemljama u kojima pravna ogranicenja
(na primjer,
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pravilo u vezi duga ili godi$nje ogranic¢enje zaduzivanja) u
osnovi ogranicavaju iznose pretfinanciranja. Nakon sto se
odluka o politici gotovinske rezerve donese na strateskoj
razini, pravni okvir treba prilagoditi u skladu s time. U
nekim slucajevima dizajn rezerve u smislu ciljnog iznosa i
izvora odrazava postojece pravne i operativne potrebe. Na
primjer, projekcije potrebe zaduzivanja mogu pokriti ciljni
iznos, ili se rezerva moze prikupiti putem instrumenata
kratkorocnog financiranja, kao $to su blagajnicki zapisi.

Efikasno upravljanje gotovinskim saldima zahtijeva
pravovremeni protok informacija i u¢inkovit mehanizam
koordinacije medu relevantnim stranama. Kako je
prethodno navedeno, vise tijela, ukljuc¢ujuéi sredisnju banku,
riznicu i/ili ministarstvo financija, ukljuceno je u razne
aspekte planiranja, ulaganja i upravljanja povezane s
gotovinskom rezervom. Na primjer, CMU-ovi i DMU-ovi
trebaju djelovati u koordinaciji sa sredisnjim bankama u
pogledu pitanja
upravljanja likvidnoscu, ponajprije kako bi osigurali da su
monetarne vlasti informirane o svim gotovinskim sredstvima
koja napustaju odnosno ulaze u financijski sustav, sto je
korisno kad je rije¢ o operacijama monetarne politike. Osim
toga, DMU-ovi trebali bi suradivati s CMU-ovima i drugim
relevantnim odjelima kako bi dobili najnovije informacije o
projekcijama gotovinskih tokova, na temelju kojih bi utvrdili
potrebe zaduzivanja.

Ta razmjena informacija omogucuje CMU-ovima i DMU-
ovima da budu uspjesni u izradi kratkorocnih projekcija
gotovinskih tokova, koje im potom pomazu u donosenju
informiranih odluka o veli¢ini gotovinske rezerve?.

Za CMU-ove i DMU-ove korisni su redoviti sastanci i ad
hoc interakcije putem kojih rjesavaju pitanja povezana s
koordinacijom 1 komunikacijom. U odredenim slucajevima
okvir upravljanja, ukljucujuéi koordinaciju medu relevantnim
stranama, formailizira se na temelju pravnog dokumenta ili
memoranduma o razumijevanju
u kojem su opisani uvjeti i pojedinosti aktivnosti, ukljucujuci
zahtjeve i odgovornosti svake strane. Mogu se osnovati
odbori zaduZeni za jac¢anje komunikacije i poboljsanje
odrzive koordinacije medu relevantnim jedinicama, kao sto
je to ucinjeno u Kanadi, Poljskoj i Turskoj. Kad je rije¢ o
vremenskom rasporedu, sastanci odbora mogu se planirati
za razdoblja provedbe kljuc¢nih aktivnosti, kao sto su
priopcenja planova financiranja vlade. U nekim slucajevima
odbori imaju i ovlasti za donosenje odluka o velicini i

aktivnostima ulaganja. Na

20\illiams (2010.) opisuje interakciju upravljanja gotovinom i
drugih vladinih politika, potrebu za bliskom koordinacijom ili
integracijom upravljanja dugom i gotovinom, moguce prednosti te
koordinacije ili integracije za razvoj financijskog trzista te povezane
posljedice za monetarnu politiku.
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primjer, takav je slu¢aj u Kanadi, gdje odbori koji povezuju
sredi$nju banku i ministarstvo financija koordiniraju rad
povezan s aktivnostima financiranja i ulaganja na strateskoj
razini.

Aranzmani upravljanja koji se odnose na upravljanje
gotovinskom rezervom mogu se obuhvatiti regulatornim
okvirom kako bi se osigurala dosljednost tijekom vremena. Ti
aranzmani ukljucivali bi ciljeve gotovinske rezerve, okvir za
utvrdivanje i pregled ciljnog iznosa, aranzmane za dijeljenje
informacija i koordinaciju izmedu institucija i odjela te
politiku ulaganja. Namjensko izdavanje gotovinske rezerve
trebalo bi se obuhvatiti regulatornim okvirom utvrdivanjem
uvjeta na temelju kojih
se gotovinska rezerva moze upotrebljavati. Regulatornim
okvirom takoder se trebaju utvrditi stupanj dopustenog
odstupanja od ciljnog iznosa i mjere koje treba poduzeti u
slucaju odstupanja. Okvir upravljanja mogao bi se utvrditi u
dijelu postojeceg propisa, kao $to je propis o upravljanju
javnim financijama ili riznici, ili novi ad hoc propis.

Jos jedan aspekt okvira upravljanja je strategija javne
komunikacije. Javna objava politike gotovinske rezerve salje
pozitiviu poruku sudionicima na trzistu i time povecava
vjerodostojnost upravljanja. Osim opée politike,
objava stvarnog iznosa gotovinske rezerve pridonosi fiskalnoj
transparentnosti i povjerenju trzista. Ta je ¢injenica
zabiljezena u brojnim zemljama, medu ostalim u Kanadi,
Danskoj, Italiji i SAD-u. Medutim, oblikovatelji politika
trebaju voditi racuna o volatilnosti gotovinskih racuna vlade
zbog sezonskih i posebnih kretanja. Stoga neke zemlje s
gotovinskom rezervom objavljuju informacije o politici bez
pruzanja informacija o stvarnom i ciljnom iznosu rezerve

kako bi izbjegle moguca pogresna tumacenja.

Zakljucak

Gotovinska rezerva je alat za upravljanje rizicima
likvidnosti i refinanciranja. Iz perspektive upravljanja
gotovinom, ona ima klju¢nu ulogu u smanjenju mogucih
negativnih utjecaja neuskladenosti u pogledu gotovinskih
tokova te pogresaka u projekcijama gotovinskih tokova na
nacin da osigurava dostupnost odgovarajuce potrebne
koli¢ine likvidnosti. Iz perspektive upravljanja dugom, ona
pomaze u suocavanju s rizikom financiranja koji moze
proizadi iz nepredvidenih povecanja potreba za zaduZivanjem
ili privremenih ometanja izvora financiranja. Pocetkom 2000-

ih vedi broj zemalja usvojio je politike gotovinske rezerve,

a iskustva tih zemalja upucuju na to da se okvir politike za
gotovinsku rezerve treba pazljivo strukturirati. U vise je
zemalja postojeca gotovinska rezerva sluzila kao prva linija
obrane od povecanih rizika tijekom pandemije
koronavirusne bolesti COVID-19.

Dizajnom gotovinske rezerve trebaju se pazljivo uzeti u
obzir izvori i potencijalan utjecaj rizika u okviru upravljanja
gotovinom i dugom. Kvantitativne analize volatilnosti
gotovinskih tokova 1 pogresaka u projekcijama, kao 1
moguceg trajanja razdoblja stresa, kljucni su elementi tog
procesa procjene. Uz kvantitativne analize trebaju se
provoditi kvalitativhe procjene, kao $to su razmatranje
postoje¢ih mehanizama za smanjenje rizika i pristupa
trzistima novca. Zemlje s ograni¢enim pristupom razvijenim
financijskim trzistima trebaju usvojiti oprezniji pristup.

Uspostavljanje gotovinske rezerve podrazumijeva
kompromis izmedu troskova i rizika. S jedne strane, iznos
rezerve treba biti dostatan da ispuni potrebe za
financiranjem tijekom razdoblja manjka likvidnosti. S druge
strane, treba izbjegavati visak gotovinskih sredstava s
obzirom na tro$ak financiranja. Kompromis troskova i rizika
mijenja se u skladu s razlikama izmedu kratkoro¢nih i
srednjoro¢nih kamatnih stopa.

Ciljni iznos gotovinske rezerve moze se jednostavno
odrediti uzimanjem u obzir moguceg trajanja razdoblja stresa
i postoje¢ih mehanizama za smanjenje rizika te se moze
dodatno izmijeniti i unaprijediti s pomocu analiza scenarija.
Prakse zemalja upucuju na to da se iznosi rezerve ¢esto
racunaju kao postotak neto ili bruto
gotovinskih tokova i/ili duga koji dospijeva u kratkom roku.
Iako se u ovoj uputi pravi razlika izmedu politike gotovinske
rezerve za upravljanje dugom i upravljanje gotovinom zbog
metodoloskih razloga, upucuje se na to da te dvije perspektive
nisu medusobno iskljuc¢ive. Gotovinska rezetva po
mogucnosti bi trebala biti dostatna da smaniji rizike koji
proizlaze iz upravljanja gotovinom i upravljanja dugom.

Ciljni iznosi gotovinske rezerve trebaju se odrediti u skladu
s vladinim op¢im ciljevima upravljanja rizicima u podrucju
upravljanja gotovinom i dugom. U ovoj uputi predlazu se
jednostavni metodoloski pristupi izracunu ciljnih iznosa
kojima se u obzir uzima projicirani iznos odljeva servisiranja
duga ili neto odljeva novca za odredeno razdoblje, povijesna
razdoblja stresa te razmatranje ocekivanih buducih dogadaja
koji bi mogli uzrokovati razdoblja stresa. Osim toga,
formulama za gotovinsku rezervu precizira se ciljni iznos
uzimanjem u obzir postoje¢ih mjera za smanjenje rizika i
potencijalnih pogresaka u projekciji.

Gotovinska rezerva utjece na ukupnu drzavou

bilancu stanja. Ciljni iznos, struktura
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i politika ulaganja gotovinske rezerve mogu ukljucivati
prilagodbe u pogledu veli¢ine i vremenskog rasporeda
programa financiranja te upotrebe fiskalnih prihoda,
ukljucujudi jednokratne priljeve kao $to je privatizacija.
Kljucan aspekt okvira gotovinske rezerve jest osigurati
ucinkovite mehanizme komunikacije i koordinacije. Jasno je
da je upravljanje razli¢itim dijelovima vladine bilance stanja
odgovornost razli¢itih institucija. OdrZzavanje bliskog
kontakta s klju¢nim sudionicima koji su ukljuceni u razne
aspekte upravljanja gotovinom i razmjena informacija o

politici gotovinske rezerve osiguravaju
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ucinkovito upravljanje bankovnim racunima vlade te
financijskim transakcijama. Koordinacija izmedu vlade i
sredisnje banke vazna je i iz perspektive provedbe monetarne
politike.

Kako bi osigurale redovitu komunikaciju, zemlje mogu
osnovati odbore u okviru relevantnih institucija koji bi
koordinirali rad povezan s aktivnostima financiranja i
ulaganja na strateskoj razini. Osim vladinih institucija, javno
priopéavanje politike gotovinske rezerve vazno je 1 iz
perspektive jacanja povijerenja trzista i fiskalne
transparentnosti.
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Dodatak 1. — Gotovinska salda sredisnje drzave pri sredisnjoj banci (postotak BDP-a)*

2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Albanija 1% 1% 1% 1% 3%
Alzir 26 % 13 % 5% 3% 8%
Angola 8 % 10 % 10 % 5% 6 %
Azerbajdzan 8 % 11% 7% 2% 2%
Barbados 1% 1% 0% 0% 4%
Bjelarus 3% 5% 4% 6 % 6 %
Belize 7% 1% 1% 2% 2%
Benin 1% 2% 1% 2% 4%
Bolivija 14 % 12 % 12 % 11 % 8 %
Bocvana 1% 1% 2% 1% 3%
Brazil 10 % 15 % 17 % 16 % 19 %
Bugarska 8 % 7% 12 % 10 % 9%
Burkina Faso 2% 2% 4 % 2% 2%
Burundi 4% 4% 4% 4% 5%
Cabo Verde 2% 3% 2% 2% 2%
Kambodza 6 % 8 % 10 % 11 % 13%
Kamerun 0 % 1% 0 % 2% 2%
Srednjoafricka Republika 1% 0% 1% 2% 2%
Cote d’'lvoire 2% 3% 3% 3% 3%
Ceska 0% 2% 4% 5% 5%
Danska 11 % 8 % 5% 6 % 6 %
Dominika 1% 2% 3% 5% 7%
Gabon 0% 0% 0% 2% 2%
Gruzija 2% 3% 3% 3% 2%
Gana 4% 2% 2% 3% 2%
Grenada 1% 2% 2% 1% 3%
Gvatemala 1% 1% 1% 1% 2%
Haiti 6 % 4% 4% 4% 4%
Honduras 3% 3% 2% 2% 2%
Madarska 3% 2% 3% 2% 3%
Island 25 % 17 % 10 % 6 % 7%
Indonezija 1% 1% 1% 1% 1%
Irak 1% 3% 2% 3% 8%
I1zrael 1% 2% 2% 2% 2%
Japan 2% 3% 4% 3% 3%
Kazahstan 5% 5% 2% 2% 2%
Kenija 3% 2% 3% 2% 2%
Koreja 5% 4% 4% 3% 3%
Kuvajt 1% 2% 3% 5% 4%
Lesoto 19 % 18 % 10 % 3% 4%
Sjeverna Makedonija 7% 5% 5% 4% 5%
Mauricijus 4% 5% 7% 3% 1%
Meksiko 2% 2% 2% 2% 3%
Moldova 2% 2% 3% 4% 4%
Mongolija 2% 2% 4% 5% 1%
Mozambik 5% 4% 4% 7% 4%
Namibija 1% 7% 3% 3% 4%
Nepal 4% 4% 9 % 13% 4%
Novi Zeland 1% 1% 1% 1% 3%
Nikaragva 1% 2% 2% 3% 2%
Niger 3% 2% 1% 3% 1%
Nigerija 1% 1% 2% 1% 2%
Norveska 4 % 3% 5% 5% 5%
Panama 9% 8% 7% 4% 1%
Paragvaj 5% 4% 4% 4% 4%
Peru 7% 10 % 8 % 5% 4%
Poljska 1% 1% 1% 1% 1%
Ruanda 3% 3% 3% 3% 4%

(nastavak)
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Dodatak 1. — Gotovinska salda sredisnje drzave pri sredisnjoj banci (postotak BDP-a)*

(nastavak)

2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
Senegal é’;o 1% 1% 1% 2%
Juzna Afrika g 2% 2% 1% 2%
Sveti Kristofor i Nevis OSA) 2% 2% 3% 3%
Sveti Vincent i Grenadini g/o 1% 1% 2% 2%
Surinam ? 2% 5% 2% 2%
Svedska ga/o 6% 6 % 5% 5%
Tadzikistan 05/0 6 % 5% 10 % 6 %
Tanzanija 01/0 0% 1% 2% 2%
Tajland 01A: 3% 1% 1% 2%
Togo ? 1% 3% 3% 3%
Turska olA) 1% 1% 2% 1%
Uganda Z/O 5% 5% 4% 4%
Ukrajina 01/0 3% 2% 2% 1%
Urugvaj E/O 6 % 5% 4% 4%
Zambija ; 2% 1% 1% 1%

%

IMonetarna i financijska statistika MMF-a. Odabrane zemlje s gotovinskim saldima visim od 1 % BDP-a
krajem 2018. Broj¢ani podaci odnose se na salda na kraju godine. Neke vlade takoder drze gotovinska
salda i u poslovnim bankama; ona nisu obuhvaéena slikom.
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Dodatak 2. - PredloZak za ciljni iznos gotovinske rezerve za podruéje upravljanja dugom

. L s GR ciljan na GR ciljan na
Mjese¢no Tromjesecno Pokretni ciljni o K L
servisiranje duga servisiranje duga iznos GR-a qerxlvji:z;]reljcengugq Tas. Zejg\;suan]c
sij./jan. 2,0 1 13,0 > 6,5 11,7 15,5
velj./feb. 5,0 18,0 9,0 11,7 15,5
ozu./mart 6,0 21,0 10,5 11,7 15,5
trav./apr. 7,0 24,0 12,0 11,7 15,5
svib./maj 8,0 27,0 11 15,5
lip./jun 9,0 31,0 15,5
srp./jul 10,0 31,0 15,5
kol./aug. 12,0 27,0 15,5
ruj./sep. 9,0 20,0 15,5
list./okt. 6,0 20,0 15,5
stud./nov. 5,0 24,0 15,5
pros./dec. 9,0 25,0 15,5
sij./jan. 10,0
velj./feb. 6,0
Maksimalno tromjeseéno servisiranje duga 31,0
Prosjecno tromjesecno servisiranje duga 23,4

Pokrivenost (C) s pomoc¢u drugih sredstava 50 %
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Dodatak 3. — PredloZak za ciljni iznos gotovinske rezerve za podrugje upravljanja gotovinom

Da Saldo Promjena u saldu JRR-a 5-dnevni neto tok

1 14.671

(226)

2 14 445

3 14.357 (89)

4 14.293 (64) Dnevna salda JRR-a

5 16.631 2.338 25.000

6 16.845 215 2.174

7 15.305 (1.541) 859 20,000

8 20.177 4.872 5.820 )

9 19.864 (313) 5572
10 20.334 470 3.704 15.000
11 20.334 - 3.489
12 20 334 - 5 020
13 18.346 (1.988) (1.831) 10.000
14 18.394 48 (1.470)
15 18.222 72) (2.112) 5.000
16 17.000 (1.222) (3.334)
17 16.000 (1.000) (4.334)
18 17.000 1.000 (1.346) e L —
19 18.000 1.000 (394) 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19/21 23 25 27 29 31 33 35 37 39
20 20.286 2.286 2.064
21 20.165 (121) 3.165 /
22 18.922 (1.243) 2.922
23 17.052 (1.870) 52 /
24 14.502 (2.550) (3.498) Formula (4) /

25 8.000 (6.502) (12.286) Maks. razdoblje stresa — m; (dani) 5 iz zabilieZzenih podataka
26 11.000 3.000 (9.165) Maks. 5-dnevni neto odljev 12.286 iz zabiljezenih podataka
27 12.821 1.821 (6.101) Potencijalna pogreska (X) 10 % pretpostavka

28 14.474 1.653 (2.579) Dostupno dopusteno prekoracenje (O) 3.000 od sredisnje banke

29 16.610 2137 2.108 Ciljni iznos GR-a 10.515

30 17.250 640 9.250

31 21.793 4.543 10.793

32 21.793 - 8.972

33 21.793 = 7.320

34 22.758 965 6.148 Formula (6)

35 20.747 (2.010) 3.497 Maks. razdoblje stresa — m (dani) 5| iz zabiljezenih podataka
36 20.804 56 (989) St. odstupanje promjene u JRR-u 2.096 iz zabiljezenih podataka
37 16.210 (4.594) (5.583) z-vrijednost 2,00 izbor

38 16.310 100 (5.483) Dostupno dopusteno prekoracenje (O) 3.000 od sredi$nje banke

39 15.810 (500) (6.948) Ciljni iznos GR-a 6.372

40 15.210 (600) (5.538)
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