PEMPAL - Zajednica prakse za riznicu (TCOP) - Instrumenti za upravljanje novčanim sredstvima

Videokonferencija, 19. listopada 2016.


Ukupno 36 sudionika iz 12 zemalja sudjelovalo je na trosatnoj videokonferenciji održanoj 19. listopada na temu financijskih instrumenata koji se koriste za upravljanje novčanim sredstvima.  Koordinatorica programa TCOP-a, Elena Nikulina, te savjetnici TCOP-a, Ion Chicu i Mark Silins također su sudjelovali.  Videokonferencija je bila organizirana oko izlaganja Mikea Williamsa nakon čega su uslijedila pitanja sudionika.  Ovo je bio osmi skup ove Radne skupine, uključujući pet videokonferencija koje su održane 2014. i 2015. godine, plenarnu sjednicu u Tirani, u Albaniji, koja je održana u svibnju 2015. te radionicu u Ankari, u Turskoj, koja je održana u ožujku 2016.  Tema ove videokonferencije bila je jedna od tema koju su sudionici tijekom radionice u Ankari odabrali za buduću raspravu. Popis sudionika i program videokonferencije priloženi su u nastavku.






Mike je izložio zanimljivu prezentaciju koja je potaknula sudionike na razmišljanje. Sažetak prezentacije nalazi se u nastavku. Prezentacija:

· poslužila je kao koristan podsjetnik na ključne ciljeve upravljanja novčanim sredstvima, prednosti efikasnog upravljanja novčanim sredstvima te činjenicu da ciljevi politike upravljanja novčanim sredstvima nisu izolirani od ostalih ciljeva politika, nego da podupiru fiskalno upravljanje te upravljanje dugom, kao i monetarne politike;
· ponovno smo se osvrnuli na važnost JRR-a kao alata za centralizirano upravljanje novčanim sredstvima; vođenje jedinstvenog bankovnog računa ili mreže povezanih računa, unaprjeđuje kontrolu i planiranje, smanjuje administrativne poteškoće te se koncentriranjem državnih novčanih sredstva na jednom mjestu otvaraju opcije za ekonomičnije upravljanje novčanim sredstvima te veću otpornost na financijske šokove;
· ponovno je naglašeno da jednom kad se uspostavi JRR upravitelji novčanim sredstvima su u boljoj poziciji da izrađuju projekcije za saldo te potom i upotrebljavaju kratkoročne (rough tuning) i druge instrumente (fine tuning) za usklađenje JRR-a, tj. za ujednačenje novčanih tokova, smanjujući volatilnost salda. Državne obveznice, posebno kratkoročne (često s rokom dospijeća na jedan mjesec) državne obveznice obično su bili glavni instrument koji se upotrebljavao za usklađenje JRR-a (rough tuning), dok je detaljnije usklađenje dugoročnim instrumentima (fine tuning) uključivalo aktivnije upravljanje sa širim rasponom kratkoročnih instrumenata, posebno ugovori o povratnoj kupnji (repo); 
· opisani su različiti instrumenti koji su obično dostupni za usklađenje salda, i na dužničkoj i na ulagačkoj strani; kod modernog upravljanja novčanim sredstvima nije samo riječ o zaduživanju nego je potrebno i aktivno ulagati kratkoročne novčane viškove;
· raspravljalo se i o ideji upravljanja rizicima te su utvrđeni glavni elementi rizika kod upravljanja novčanim sredstvima.

Prezentacija je u cijelosti dostupna u nastavku.



[bookmark: _GoBack]
Prethodno se na skupovima ove radne skupine postavljalo više pitanja nego na svim održanim videokonferencijama. Na ovom je skupu pokazan interes kakav dosad nije viđen. U nastavku slijedi sažetak ključnih pitanja i odgovora:

· Upravljanje rizikom i sredstvo osiguranja (kolateral) - Mike je predložio sastanak u budućnosti na kojem će se raspravljati o upravljanju rizicima, uključujući i o operativnom riziku. U pogledu sredstva osiguranja, svi državni krediti moraju biti kolateralizirani. Obično su kolaterali državne vrijednosnice (ili vrijednosni papiri središnje banke).
· Kako izračunati gotovinsku rezervu - iznos potrebne rezerve bit će određen brojnim čimbenicima,  poput volatilnosti novčanih tokova, sposobnosti predviđanja tih novčanih tokova te upravljanja novčanim sredstvima u skladu s projekcijama (što ovisi o likvidnosti tržišta), brzini reakcije na neočekivani novčani odljev te dostupnih sigurnosnih mreža.  Ključni odredbeni čimbenik za jedno razdoblje bit će kumulativne greške u projekcijama; pri planiranju rezerve mora se uzeti u obzir maksimalna kumulativna greška u projekcijama tijekom jednog razdoblja prije nego što politika može reagirati (što je obično oko dva tjedna). Obično se dodaje i još jedna komponenta kako bi se uzelo u obzir potencijalno ometanje na financijskom tržištu. 
· Može li se postići nulti saldo JRR-a? Zemlje koje imaju pristup likvidnosti te dobar kapacitet za izradu projekcija mogu i uspijevaju održavati niski saldo JRR-a koji je postojan; npr. Francuska, manje sjeverne zemlje Europodručja, Švedska i Ujedinjena Kraljevina.
· Obuhvat JRR-a - teško je nametati pravila, ali dobra praksa JRR-a uključivala bi sve subjekte središnje države, čak i one koji nisu u proračunu ili imaju neki oblik pravne neovisnosti. To su npr. neprofitna statutarna tijela ili izvanproračunski fondovi.  Postoji nekoliko međunarodnih praksi u pogledu lokalnih državnih tijela: obuhvat ovisi o stupnju kontrole koji središnja država ima nad proračunima nižih razina vlasti.
· Trebaju li biti uključena dionička društva ili druga državna poduzeća?  Općenito, poslovnim je subjektima potrebna operativna i upravljačka fleksibilnost i neovisnost, što nije obično dio JRR-a, posebno kad posluju u konkurentnom okruženju.  Međutim, subjekti koji su zapravo produžetak državne uprave za provođenje fiskalnih politika obično su uključeni u JRR.   
· Treba li središnja banka ulagati u ime države? - Općenito je za ulaganje i zaduživanje odgovorna vlada, a ne središnja banka. U nekim slučajevima središnja banka preuzima odgovornost zbog nedostatka kapaciteta u vladi, ali tada treba biti jasno da središnja banka samo posreduje u ime države. Kad se uspostavi kapacitet, središnja banka mora prenijeti odgovornost na vladu.  Postavljaju se različita pitanja kod strukturnih novčanih viškova čije ulaganje obično nije odgovornost upravitelja novčanim sredstvima koji se bavi samo kratkoročnim novčanim viškovima (recimo, do tri mjeseca).  Strukturnim viškovima se odvojeno i posebno upravlja i ulažu se u odnosu na stratešku raspodjelu imovine, uzimajući u obzir srednjoročne i dugoročne ciljeve državne bilance. U nekim se zemljama strukturni višak ulaže (npr. u obliku stabilizacijskog fonda) putem bilance središnje banke, iako će biti naveden odvojeno u računima.
· Treba li vlada oročiti koji privremeni novčani višak u središnjoj banci?  Općenito se takav postupak ne preporučuje.  Time se ne osigurava korist u smislu ujednačenja novčanih tokova putem ulaganja viškova u bankarski sektor.  Ipak, ako postoji strukturni višak likvidnosti (npr. dobiven priljevom deviznih sredstava gdje nije bilo steriliziranih intervencija) prihvatljivo ga je deponirati u središnju banku (po tržišnoj kamatnoj stopi) kako se ne bi stvarali dodatni problemi za monetarnu politiku.
· Vremenski okvir za izradu projekcija za saldo JRR-a – Idealno, zemlje bi trebale moći izraditi projekciju za saldo JRR-a najmanje tri mjeseca unaprijed, idealno svakog dana, iako u praksi zemlje prelaze s mjesečnih na tjedne pa na dnevne projekcije u skladu s razvojem svojih kapaciteta. Vremenski plan izrade projekcija također se treba kontinuirano ažurirati, pomičući ga unaprijed kako bi obuhvatio dodatni tjedan ili mjesec na završetku određenog razdoblja. 

Po završetku dijela za pitanja i odgovore, Mark Silins dao je svoj komentar.  

Prvo je zahvalio Mikeu na njegovoj izvrsnoj prezentaciji, zatim ostalim sudionicima na njihovim promišljenim pitanjima i aktivnom angažmanu. Mark je istaknuo nekoliko ključnih točaka koje su spomenute tijekom videokonferencije: 

· napredak u upravljanju novčanim sredstvima bit će postupan proces, kapaciteti se izgrađuju tijekom vremena, posebno u pogledu izrade projekcija;
· Usklađenje dugoročnim instrumentima (fine-tuning) vrlo je izazovan postupak koji ne primjenjuju mnoge zemlje PEMPAL-a - vjerojatno ga nisu svi u mogućnosti primijeniti; npr. malo zemalja ima pristup likvidnom novčanom tržištu i ugovorima o povratnoj kupnji; 
· Prilikom određivanja obuhvata JRR-a, kao i bilo koje funkcije središnje države kod upravljanja novčanim sredstvima, pažnja treba biti usmjerena na to kako ostvariti korist od konsolidacije te kako podijeliti ostvarenu korist, kako smanjiti rizike, posebno rizike od slabijeg rezultata putem pasivnih praksi upravljanja novčanim sredstvima; 
· Računi nultog salda za potrošnju koristan su način da se omogući neovisnost u poslovanju tijekom dana, a centraliziraju gotovinska salda preko noći;
· Modeli mogu biti korisni, iako, kako Mike kaže, kombinacija analize povijesnih tokova i zdravog razuma o tome što se trenutačno događa bit će češće korisniji od sofisticiranog ekonometrijskog modeliranja. Važno je pratiti ishode te istražiti koji su uzroci pogrešaka u projekcijama u odnosu na stvarne ishode te uzeti u obzir naučene lekcije u budućim projekcijama.
· Mark je također uputio sudionike na dva članka koja je Mike objavio, jedan o odnosu sa središnjom bankom, o čemu je bilo pitanja na ovoj videokonferenciji (koji se nalazi na poveznici
www.imf.org/external/pubs/ft/tnm/2012/tnm1202.pdf; 
a drugi, o interakciji između upravljanja novčanim sredstvima i ostalih financijskih politika, se nalazi na poveznici www.imf.org/external/pubs/ft/tnm/2010/tnm1013.pdf) 

Ion Chicu je za kraj pozvao svaku zemlju da predloži buduće teme koje će se obrađivati na sljedećim skupovima. Radna skupina planira još jednu videokonferenciju poput ove, kao i još jedan sastanak uživo koji se planira za proljeće 2017. Državna riznica Rusije obavijestila je resursni tim prije videokonferencije o dogovoru da budu domaćini takvog sastanka koji bi se održao krajem ožujka – početkom travnja. Predstavnici Državne riznice koji su sudjelovali na videokonferenciji potvrdili su da su o toj temi razgovarali s visokim rukovodstvom Državne riznice te dobili njihovu suglasnost. Skupina je dalje raspravljala o tome kako bi u dnevni red sastanka trebalo uvesti dodatno upoznavanje s ruskim iskustvom u različitim aspektima upravljanja novčanim sredstvima, uz izlaganja stručnjaka i tematske blokove namijenjene drugim zemljama da podijele svoja iskustva i rasprave o prioritetnim pitanjima koja zanimaju većinu članova skupine. Točan datum sastanka još treba potvrditi s domaćinima, nakon čega će resursni tim pokrenuti rad na sažetku prijedloga za skup i pozvati sve članove skupine da pridonesu organizaciji svojim prijedlozima o pitanjima o kojima treba raspraviti.     

Također je dogovoreno da će se za pripremu skupa u Moskvi organizirati još jedna videokonferencija sredinom veljače 2017. gdje će se na dnevnom redu kombinirati tematska rasprava (tema će se još potvrditi prije datuma same videokonferencije) s raspravom o organizacijskim pitanjima za nadolazeći sastanak uživo.     
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Pregled

Ciljevi upravljanja novčanim sredstvima

Kratki podsjetnik

Upotreba kratkoročnih instrumenata (eng. rough tuning) te upotreba drugih instrumenata za detaljno ujednačenje promjena u JRR-u (eng. fine tuning)

Instrumenti

Ulaganje viškova kratkoročnih novčanih sredstava
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Prisjetimo se prednosti efikasnog upravljanja novčanim sredstvima

Glavni cilj jest osigurati ispunjene obveza na vrijeme

Ali uz efikasno upravljanje novčanim sredstvima 

omogućuje uštedu državnih sredstava, minimalizira neangažirana salda te povezane troškove

olakšava provođenje monetarne politike (te podupire odvajanje novčanog upravljanja od monetarne politike)

podržava upravljanje dugom

smanjuje rizik

doprinosi razvoju kratkoročnih novčanih tržišta i općenito financijskih tržišta



podrazumijeva ujednačenje novčanih tokova 
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Upravljanje rizicima

Likvidnosni rizik

osigurati dostupnost likvidnih sredstava, izbjegavati prekoračenja

Rizik kod financiranja

osigurati prikupljanje financijskih sredstava od tržišnih prinosa prema potrebi

Bolje se nositi s neizvjesnošću

Rizik povezan s procjenama uvjeta zaduženja - nedovoljno informacija

Volatilnost ili „neujednačenost“ novčanih tokova

Kao i:

Tržišni rizik - povezan s upravljanjem gotovinskih salda

Kreditni rizik - neplaćanje druge ugovorne strane

Operativni rizik - u pogledu transakcija, plaćanja i računa





‹#›

Izazovi politike su povezani...

Gotovinski saldo (JRR)



Porez i ostali priljevi



Rashodi i ostali odljevi

1. Izvršenje proračuna



2. Određivanje ciljnih salda





Otplata duga, manje kapitalnih primitaka

Zaduživanje

Zajmovi i krediti

6. Politika upravljanja dugom (i državna bilanca)

4. Upravljanje novčanim tokovima na novčanom tržištu

3. Monetarna politika

5. Razvoj tržišta





















Izrada projekcija novčanog toka
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Upravljanje dnevnim novčanim tokovima

Tko je odgovoran za upravljanje svakodnevnim fluktuacijama gotovinskih salda

Središnja banka uzima u obzir fluktuacije u svojem provođenju monetarne politike - kao u Kanadi i nekim zemljama koje primjenjuju EMC

Riznica treba proslijediti projekcije novčanih tokova središnjoj banci

MF/Riznica/Ured za upravljanje dugom aktivno upravljaju vlastitim novcem - ciljajući niski saldo (ili malen raspon) u središnjoj banci kratkoročnim posuđivanjem ili ulaganjem privremenih viškova - kao u Europi te sve više i u ostatku svijeta

Značajno se razlikuje, tj. potrebno je razlikovati:

Upotrebu kratkoročnih instrumenata (eng. rough tuning) - izdavanje blagajničkih zapisa (ili drugih kratkoročnih instrumenata) prema shemi izrađenoj da se neutralizira utjecaj državnih neto novčanih tokova na bankarski sektor, tj. da se ujednače promjene u JRR-u

Upotreba drugih instrumenata za detaljno ujednačenje promjena u JRR-u (eng. fine tuning) - aktivnije politike šireg opsega, s većim rasponom financijskih instrumenata kako bi se detaljnije prilagodio saldo riznice 
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Upotreba kratkoročnih instrumenata (rough tuning): primjer





Tjedno izdavanje blagajničkih zapisa

Pretvara ovaj profil u ovaj profil





(Upotrebom drugih instrumenata ujednačuju se promjene u JRR-u)

- kumulativni dnevni novčani tok

-- kumulativni dnevni novčani tok

--kumulativni dnevni novčani tok nakon izdavanja zapisa
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Upotreba drugih instrumenata za detaljno ujednačenje promjena u JRR-u (fine tuning)

Riznica je u potpunosti odgovorna za upravljanje novčanim tokovima	

Povezano s monetarnom politikom neovisnosti središnje banke (koju osigurava)

Značajne prednosti

Jasnoća u pogledu financijskih tržišta

Olakšava provođenje monetarne politike - središnja banka može podrazumijevati da je promjena salda JRR-a nula ili Riznica / Ured za upravljanje dugom obavješćuje središnju banku o svojim dnevnim ciljnim vrijednostima

Ali tehnički zahtjevno

Potreban je širok spektar financijskih instrumenata

Relativno malen broj zemalja uspijeva provesti ovaj proces

Francuska, manje sjeverne zemlje Eurozone, Ujedinjena Kraljevina, Švedska	

Važno je imati efikasnu platnu infrastrukturu

Idealno, namira obveza istog dana na novčanom tržištu
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Upravitelji novčanim sredstvima usredotočuju se na JRR

Cilj ujednačenja odvojen je od sastavnica JRR-a

Proračunski saldo središnje države

Izvanproračunski fondovi

Računi za projekte koje financiraju donatori

Lokalne vlasti

Državna poduzeća

Temeljno načelo: bez obzira na to tko je ovlašten trošiti ili potraživati sredstva, riznica ima pravo služiti se njima sve dok nisu potrebna drugdje

Devizni računi obično nisu dio JRR-a

Osim ako ne postoji mogućnost potpune zamjene ili zrcalnih računa

Idealno bi bilo da upravitelji novčanim sredstvima raspolažu informacijama o JRR-u u stvarnom vremenu

U praksi treba često donositi odluke na temelju izrađenih projekcija koje se ažuriraju tijekom dana nakon dobivenih informacija o stvarnim tokovima
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Instrumenti za upravljanje novčanim sredstvima

Zaduživanje

Blagajnički zapis obično je glavni instrument kod prijelaza na aktivnije upravljanje novčanim sredstvima 

Blagajnički zapis igra različite uloge kao instrument 

upravljanja dugom

upravljanja novčanim sredstvima

monetarne politike

Naglasak na kratkoročnim (npr. jedan mjesec) zapisima za upravljanje novčanim sredstvima

Neke države EU-a izdaju komercijalne papire 

Ugovor o povratnoj kupnji obično se upotrebljava za detaljno ujednačenje promjena u JRR-u (fine tuning), ali je za to potrebno likvidno tržište
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Zaliha blagajničkih zapisa Ujedinjene Kraljevine (siječanj 2002. - ožujak 2005.)
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Instrumenti za upravljanje novčanim sredstvima

Kreditiranje

(Obratni) ugovor o povratnoj kupnji poželjni je instrument ako je tržište dovoljno likvidno

Sigurno i fleksibilno

Mnoge se zemlje služe bankovnim depozitima

Kredit po tržišnim stopama - terminski ili prekonoćni

Konkurentne cijene (javni natječaj ako nema transparentnih cijena)

Mora biti kolateraliziran - smanjiti kreditni rizik

Razmotriti (plaćene) depozite u središnjoj banci ako je važno poduprijeti stajalište monetarne politike  

Napomena: kupovinom i prodajom zaliha obveznica MF-a riskira se nanošenje štete tržištu obveznica; upotrebljavati samo kao kolateral





‹#›

Ostali pristupi

Upravljanje zaduživanjem i kreditiranjem državnih poduzeća

Novčani tokovi nisu više na novčanom tržištu - ne pomaže razvoju tržišta

Nadilazi poslovanje državnih poduzeća

(Kolumbija prije 10 godina - ne sada)

Ciljevi upravljanja novčanim sredstvima izraženi su u domaćoj valuti

Mogu se obuhvatiti domaće i devizne valute - za vrijednosti istog dana

Ovisi o tečajnoj politici središnje banke

Neobično u praksi osim kad služi kao sigurnosna rezerva

Rijetko se provode transakcije s nerezidentima (vanjske obveznice)

Relevantnije za dugoročne strukturne fondove (vidi u nastavku)
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Ujednačenje novčanih tokova: državne obveznice

Kako riznica održava gotovinsku rezervu blizu ciljnih vrijednosti (40 u primjeru?)





Dnevni novčani tok prije izdavanja obveznice

Kumulativni dnevni novčani tok 

Utjecaj bruto iznosa državnih obveznica izdanih radi ujednačenja (izdani neto iznos=deficit)
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Ujednačenje novčanih tokova: blagajnički zapisi i kratkoročna ulaganja

Ujednačenje  izdvanjem blagajničkih zapisa s rokom dospijeća od jednog do tri mjeseca

Dodatna ujednačenja kratkoročnim ulaganjima











‹#›
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Ulaganje kratkoročnih viškova

Riznica ili upravitelj novčanim sredstvima odgovorni su samo za kratkoročna ulaganja

Ulaganja u novčano tržište 

Općenito, rokovi dospijeća koji ne premašuju tri mjeseca

Svi strukturni viškovi obrađuju se zasebno

Ulaganja strukturnih fondova provode se u skladu sa strateškom raspodjelom sredstava (imovine)

Odražava ciljeve, rizik, bilancu (bilance) države i vlasti itd.

Ali može postojati i likvidnija tranša stabilizacijskog fonda ili fonda ušteđevina uložena u novčana tržišta - npr. Peru





‹#›

Ulaganje je neizostavan dio modernog upravljanja novčanim sredstvima

Ulaganje novčanih viškova nije samo proizvoljan dodatak

Ujednačenje novčanih tokova prouzročenih ulaganjem viškova

Dobro upravljanje investicijama samo je po sebi isplativo: smanjuje kamatnu stopu neto duga

Različiti modeli

Očekujte ranije tijekom dana posuditi ili kreditirati tog istog dana (ili tjedna)

Poslovanje s viškom (Francuska, Italija)

Poslovanje s manjkom (Nizozemska, Njemačka)

Otprilike ujednačeno (Ujedinjena Kraljevina)

Manjak novca način je uštede - ulaganje sa sobom povlači dodatne troškove (eng. cost of carry) - ali je izvedivo samo ako postoji likvidno tržište
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Politika ulaganja

Ciljevi upravitelja novčanim sredstvima

Osigurati dostupnost novčanih sredstava, ujednačiti novčane tokove

Rezerve moraju biti uvijek dostupne

JRR ili drugi depoziti po viđenju

ili oročeni depoziti koji se mogu razročiti (u središnjim bankama ili poslovnim bankama)

Ulaganje novčanih viškova najčešće u domaćoj valuti

Rok dospijeća određuje se u skladu s profilom novčanog toka (krediti/depoziti isplaćeni na datum novčanih odljeva) - uključujući prikupljanje sredstava za nadolazeće velike rashode krajem godine

Oprezno pristupiti riziku

Dopustiti samo ulaganja u iznimno likvidne obveznice, visokokvalitetne depozite (kolateralizirane) u primjerenim financijskim institucijama te u ugovore o povratnoj kupnji
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Rizici

Glavni rizici kod upravljanja kratkoročnim ulaganjima:

Likvidnosni: sposobnost pretvaranja ulaganja u novac prije roka dospijeća bez neprihvatljive štete od gubitka glavnice. Potreban je naglasak na utrživim kratkoročnim ulaganjima.

Kreditni: mogućnost da izdavatelj instrumenta (ili bilo koja druga strana) ne vrati glavnicu i/ili kamatu u potpunosti i na vrijeme. Potrebna je visokokvalitetna imovina i kolateral, diverzifikacija i vrednovanje po tržišnoj vrijednosti (eng. mark to market).

Ostali rizici su važni

Tržišni: rizik dolazi od nepovoljnih promjena tržišnih stopa: bit će malen ako su instrumenti kratkoročni.

Pravni: rizik da ugovori nisu pravno obvezujući: potrebni su jasno dokumentirani sporazumi s partnerima (npr. standardni glavni ugovor o povratnoj kupnji (eng. general master repurchase agreement - GMRA) za ugovore o povratnoj kupnji).

Operativni: posljedica neadekvatnih ili loših unutarnjih postupaka, ljudskog djelovanja i sustava ili vanjskih događaja. Potrebno je definirati postupke, raspodijeliti dužnosti, unutarnju kontrolu i plan poslovnog kontinuiteta.
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Instrumenti novčanog tržišta

Ugovori o povratnoj kupnji i obratni ugovori o povratnoj kupnji

Važni na većini novčanih tržišta, nude konkurentne kratkoročne kamatne stope (fiksne ili promjenjive), koje upotrebljavaju središnje banke za poslove na otvorenom tržištu

Prodaja i ponovni otkup temeljne obveznice - služi kao kolateral

Oročenja u poslovnim bankama

Slična kamatnim stopama ugovora o povratnoj kupnji, ali uključuju plaćanje naknade ako se isplaćuju ranije

Moraju biti kolateralizirana

Potreban je konkurentni postupak

Potvrde o depozitu

Nizak likvidnosni rizik (ako se može dogovoriti)

Visoki kreditni rizik - ne može se kolateralizirati

Uzajamni fondovi tržišta novca (eng. money market mutual funds)

Fondovi ulažu u kratkoročne instrumente

Imaju koristi od raznolikog pristupa tržištu, ali učinak varira te postoji rizik

Komercijalni papiri

Izdaju ih visoko rangirane najveće kreditne banke te nefinancijske korporacije

Veliki učinak, ali potencijalno riskantniji
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Ulaganja u praksi - 1

Rok dospijeća ulaganja ovisi i o profilu tržišta i o profilu novčanih tokova, ali najčešće nije na duže od 30 dana, a rijetko kad 90 dana

Preferira se obratni ugovor o povratnoj kupnji ako je tržište dovoljno likvidno

Siguran je i fleksibilan

Često osiguran državnim obveznicama (ili ga središnja banka osigurava)

Kolateral se dnevno vrednuje po tržišnoj vrijednosti

Mnoge zemlje ulažu u bankovne depozite

Krediti po tržišnim stopama: terminski ili prekonoćni

Konkurentni proces (aukcija, ako nema transparentnih tržišnih cijena): mogu biti diferencijalni, uzimajući u obzir npr. stope za prekonoćni kredit

Ali obavezno kolateralizirani: smanjiti kreditni rizik
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Ulaganja u praksi - 2

Za ugovore o povratnoj kupnji ili bankovne depozite preporučuje se izrada popisa prethodno odobrenih banaka

Potpisati sve predmetne dokumente, npr. GMRA

Pojednostavniti svaku aukciju: potrebna je kratka najava

Politika opreza kod kreditnih rizika - ali kolateral znatno smanjuje rizik

Novčana sredstva u središnjoj banci trebaju biti isplaćena po tržišnoj kamatnoj stopi bez rizika

Uzimajte u obzir depozite (oročenja i plaćanja) u središnjoj banci samo ako postoji monetarna neravnoteža, tj. kada je riječ o reakciji na strukturni problem

Hvala!
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Tematska videokonferencija TCOP-a PEMPAL-a 

o upravljanju novčanim sredstvima  

srijeda, 19. listopada 2016., 14:00 - 16:30 CET 

DNEVNI RED

14:00 – 14:15      Uvod, dobrodošlica itd.  

14:15 – 15:00    Prezentacija „Instrumenti za upravljanje novčanim sredstvima“               

· G. Mike Williams, stručnjak za upravljanje javnim financijama, Svjetska banka

15:00 – 15:45        Pitanja i odgovori  

15:45 – 16:30      Rasprave o budućim radnim planovima tematske skupine za upravljanje novčanim sredstvima  

                            TCOP-a                         




