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Treasury Cop
Community of 0- ._--..
Practice

Pregled - Medudjelovanje politike i operacija

1. Olaksavanje uskladenosti
makroekonomske politike

_~ CENTRALNA BANKA (CB) Y MINISTARSTVO FINANCIJA
4
- / ) (MFIN)
Upravitelj Operacije monetarne Bankarske i Upravitelji Upravitelji Fiskalni

rezervama politike druge usluge dugom gotovinom upravitelji




Treasury T cope
Community of o Vo BN
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= Razliciti instrumenti za razliCite ciljeve

» razdvajanje donosi vecCu transparentnost i predvidljivost, Cime se povecava vjerodostojnost, uCinkovitost
i odgovornost u pogledu politika

» razdvajanje u zemljama Clanicama OECD-a takoder je opravdano slabom povezanoSc¢u izmedu odluka
o upravljanju dugom i monetarnih uvjeta

Fiskalna Upravljanje Upravljanje Monetarna
politika dugom gotovinom politika
» Upravljanje . F_’rovoc;lenje . Pruignje . U_pravljanje
razinama financijskih podrske sidrom
deficita i zahtjeva, neometanom monetarne
upravljanje izvrSenju politike putem
duga, te strukturom budzeta kamatne
struktura portfelja duga stope, tecaja
potrosnje i ili nov¢anih

poreza agregata



Treasury TCOP
Community of Wy, BSEN
Practice wg

Model je uvijek bio uvjetovan

= Konsenzus u pogledu postupanja s upravljanjem dugom, fiskalnom i monetarnom politikom kao
zasebnim makroekonomskim politikama s odvojenim instrumentima: povecanje vjerodostojnosti i

ucinkovitosti
= ALI: Model pretpostavlja veliku likvidnost trzista i neovisne instrumente politike
» to nije slu€aj na slabije razvijenim trziStima (a trenutacno ni na mnogim razvijenijim trzistima); operacije povezane
s gotovinom i dugom mogu utjecati na operacije monetarne politike i obratno

Visoka inflacija utjeCe na aktivnost/prihode

Monetarna politika Fiskalna politika

*Politike tec¢aja/kamatnih stopa utje¢u na Lose fiskalno upravljanje utjece na *Strukture duga utjecu na
mogucnosti financiranja inflaciju, kamatne stope fiskalne troskove

*Lo$e strukture duga, loe provedene *Fiskalnte p_olitik/ef'potiéy potrebe
operacije u pogledu duga ogranicavaju Za gotovinom/tinanciranjem
politike CB-a

Politika upravljanja dugom i gotovinom

Uskladeno upravljanje financijskim odlukama

Prilagodeno iz: Togo, Eriko ,,Coordinating Public Debt Management with Fiscal and
Monetary Policies: An Analytical Framework”, (World Bank 2007)



Monetarna politika je visedimenzionalna

_[

Cak je i na razvijenim trzistima model pod pritiskom
kvantitativnog popustanja/poostravanja

)

)

* oblik krivulje prinosa moze utjecati na operacije upravljanja dugom

Monetarni uvjeti imaju tri dimenzije

]

J

1.kratkoro¢na referentna kamatna stopa
2.teCaj
3.dugoroCna kamatna stopa na drzavni dug

Drugo i tre¢e moze biti vaznije u kriznim vremenima i
moze biti pod utjecajem CB-a

Utjecaj americkih kamatnih stopa na tokove kapitala
slabi neovisnost monetarne politike CB-ova, posebno
u zemliama s trziStima u nastajanju

Ali razdvajanje je u praksi dobro funkcioniralo

S

« prednosti fokusiranja na ciljeve, transparentnost i odgovornost
» mali pritisak za mijenjanje funkcijske razdvojenosti nadleznosti

Trokut monetarne politike

Sok povezan s uvjetima %
trgovanja itd. - %
K
P . N
Intervencije na deviznom
trzistu e N
Sok povezan s vanjskim
financiranjem itd.,

%
-
z
%
i
2
N
(@)
)
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KRATKOROCNA KAMATNA STOPA

A

Referentna kamatna
stopa
Centralna banka moze koristiti referentnu kamatnu
stopu za kupnju/prodaju stranih i drzavnih obveznica

Practice

Treasury T COP
Community of - *III.II ﬂ

Fiskalni poloZaj na
domacem trzistu itd.

Kupnja domacih
obveznica od strane CB-a

_Globalna prezasi¢enost
“ $tednjom itd.

_~Vanjska monetarna politika

Philip Turner ,,The global long-term interest rate,
financial risks and policy choices in EMEs” (BIS 2014)

» Za razdvajanje politika i dalje su potrebni mehanizmi za olakSavanje
uskladenosti i koordinacije politika na visokoj razini na operativnoj

razini



= = -w | | | Treasury COP
Mehanizmi olakSavanja na visokoj conminiy o | pa R

razini

U praksi CB nema
uvijek potpunu
neovisnost

» Skoro potpuna
neovisnost u eurozoni

» Medutim, vlada (ili
parlament) moze i dalje
imati neke nadleznosti,
za imenovanja ili
postavljanje ciljeva, ili

Cak poniStavanje
politika

Razli¢iti mehanizmi
* Od razmjene

informacija do
koordinacije politika
Eurozona: Pakt o
stabilnosti i rastu
zamijenjen je
ugovorom kojim se
utvrduju stroza
budzetska pravila

Zakoni o fiskalnoj
odgovornosti koji
ukljucuju ciljne ili gornje
granice deficita i razine
zaduzenosti

Promatraci MFIN-a u
Odboru za monetarnu
politiku (npr. UK, Kina)

Practice

U zemljama
srednjeg dohotka
mogucnost
koriStenja Odbora
za javni dug (engl.
PDC) ili sliénog tijela
radi olakSavanja
koordinacije

» Okuplja predstavnike
glavnih makro-
politickih funkcija
kako bi se osiguralo
pravilno ugradivanje
odluka o upravljanju
dugom u Sire
makroekonomske
politike



Drzavna bilanca

Communit

rezervama

Bankarske i

CENTRALNA BANKA (CB)
Upravitelj Operacije monetarne
politike druge usluge

MINISTARSTVO FINANCIJA

(MFIN)
Upravitelji  Upravitelji Fiskalni
dugom gotovinom upravitelji

2. Upravljanje
drzavnom bilancom
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Strategija upravijanja dugom

» Sve zemlje sve viSe uzimaju u obzir strukturu imovine i obveza

« Uskladivanjem karakteristika imovine i obveza rizici se svode na
najmanju mogucu mjeru

Razvoj strategije upravljanja
dugom

\evAp[ol=Tat=1 [ (e (AR=1 Mg (oY= Re] (M - Znacajna imovina (devizne rezerve) pod kontrolom CB-a, a ne MFIN-
problematicno a

Tijekom_ izrade S_reqnjorOéne » Utvrdivanje kolizija s monetarnom politikom, komentiranje realnog stanja
strategije upravljanja dugom financijskih trzista
treba se konzultirati s CB-om « Ali €esto nerado uklju€ivanje devizne imovine u nadleznost — izazov u upravljanju

* MFIN takoder izraduje detaljniji kvartalni kalendar i vodi konzultacije s trziStem i

Godiénji plan zaduéivanja odnose s primarnim trgovcima
(eng|_ AB P) izraduje MFEIN  GodiSnji plan zaduzivanja u dogovoru sa CB-om (mozda nerado ostavlja sve samo
na tome?)

Uloga olaksavanja koordinacije moze se dodijeliti Odboru za

javni dug (engl. PDC)

10
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Treasury

Community of

Practice

Medudjelovanje na operativnoj razini

CENTRALNA BANKA (CB) MINISTARSTVO FINANCIJA
(MFIN)
Upravitelj Operacije monetarne Bankarske i Upravitelji Upravitelji Fiskalni

rezervama politike druge usluge dugom gotovinom upravitelji
S ~ < \‘ :
~ - - “ :
~ - ‘ I

~ - \

Y v

3. Operacije,
implementacija i
koordinacija na

inancijskim trzistim

12



Promjena uloga CB-ova i trezora

(Tradicionalne uloge

* Trezor: Trezor je prvenstveno drzavni ured za platni promet; nepotpuni JRT;
ograniCeno upravljanje gotovinom

» CB: Upravljanje domacim monetarnim uvjetima, ukljuCujuci utjecaj nov€anih tokova
drzave

* Direktan utjecaj na politike upravljanja gotovinom i dugom zbog uloge fiskalnog
\posrednika; pruzanje niza usluga trezoru

« VisSak likvidnosti drzave; manjak kamata na salda => poticajna sredstva za banke
* Volatilni nov€ani tokovi drzave kompliciraju operacije monetarne politike

 Implementacija politike upravljanja dugom i gotovinom u okviru CB-a moze se kositi
s ciljevima monetarne politike

\- Zaduzivanje drzave kod CB-a moze dovesti do rizika povecanja inflacije

- N
Problemi \ﬁ\

Treasury
Community of
Practice

AN

( . .. .
Aktivnije upravljanje gotovinom

» Fokus na gotovinskim rezervama, zaduzivanje i kreditiranje trezora na trzistu
novca

* Posljedice smanjene volatilnosti salda JRT-a za operacije monetarne politike
% Banka i dalje mozZze biti fiskalni posrednik, ali vazno je razjasniti uloge

N )

N U

T

COp@E=

—
Wy BSSA

PP
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Moderni trezorski okvir

Centralna
banka
Drzavni
bankar Pruzanje
__.-- usluga
I/
v

Razvoj JRT-a

|

1

\ Ostale

\ osnovne

\ funkcije ¥

“~>  « |zvrienje budzeta
 Obrada pla¢anja
* Racuni

A
I
1
I

Nadleznost za

Nadleznost za

—>

Treasury
Community of
Practice

Monetarna
politika

*

EN
TrziSte novca

e

<mm————>

Upravljanje gotovinom i dugom

—> .

Osiguravanje likvidnosti drzave
Aktivno upravljanje gotovinom
Financijske transakcije

Bez direktnog zaduzivanja kod
CB-a

«-->

« lzrada projekcija
novcéanih tokova

coP
7 O
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Upravijanje gotovinom i monetarna ' [ &%

politika

= Likvidnost domaceg bankarskog sektora ovisi
O
» operacije monetarne politike centralne banke —

zaduzivanje ili kreditiranje kreditnih institucija, obvezne
rezerve, usluge depozitne banke itd.

» ,zasebni” utjecaji — (predvidljiva) potraznja javnosti za
novCanicama i kovanicama, neto devizni priljev
(ovisno o intervencijskoj politici) i promjene drzavnih
depozita u centralnoj banci (tj. promjene salda JRT-a)

= Manje fluktuacije drzavnih nov€anih tokova po
JRT-u, Sto podrazumijeva manju fluktuaciju
monetarnih uvjeta i likvidnosti bankarskog
sektora (pod uvjetom da drugi faktori ostanu
nepromijenjeni)

» Monetarnim operacijama treba dati manju vaznost u
kontroli likvidnosti

» Aktivno upravljanje gotovinom olakSava zadacu
centralnih banaka

Imovina Obveze
Instrument refinanciranja za banke Depoziti na teku¢em racunu banaka
Marginalno kreditiranje banaka Obvezni depoziti banaka

Neto inozemna imovina

Ostalo (neto)

Bankovne novcanice u optjecaju

Drzavni depoziti

Moze se preraspodijeliti

Osiguravanje likvidnosti putem operacija monetarne politike

Instrument refinanciranja za banke
i marginalno kreditiranje banaka

bez obveznih depozita banaka

Jednako je ,,zasebnim” faktorima

Bankovne novcanice u optjecaju
i drzavni depoziti

bez neto inozemne imovine

Ostali faktori / ostatak

15




n — = Treasury COP .
Kako se upravijanje gotovinom e
| N |
razvija ...

4 v o : :
U pocetku likvidnost izlazi | - ;rezor ce sm?nj:ti gotovinska iahlda . o A
. - « Smanjena volatilnost gotovinskih salda koristit e centralnoj banci —
1Z bankarskog sektora ali s protuteza je smanjena volatilnost likvidnosti bankarskog sektora
vremenom ... « Medudjelovanije trezorskih transakcija i operacija monetarne politike )
( * Manje drzavnog novca bez kamata )
POSIjedice Za financije « Ali drzava treba naplacivati transakcijske usluge
. * Veca transparentnost i poticaji
pOS|0Vﬂ|h banaka * [Neposredan gubitak likvidnosti moze se ublaziti monetarnom politikom — vidjeti u
nastavku] J
\ L
[
N
Potreba zZa kOOfdinaCijom | . Jasnoé_a u pogledu nadleilnost_i [ pr.o’Foka inforr_nacija ) | )
. . v - * Medudjelovanje na operativnoj razini — npr. vrijeme odrZavanja aukcija
surad njom pOStaJe OCIta |- uzajamni razvoj novéanog trzista
J
.
[U praksi su mnoge - Iz dobrih i logih razloga A
i’ * Iskrena zabrinutost u nekim zemljama u pogledu kompetentnosti MFIN-a (npr. kad
Centra"lne. banke___Ok“_Jevale je rije€ o izradi projekcija novcanih tokova, sposobnosti pravilnog interveniranja,
. pOdrzat| akt|vn|J| pnstu p] slanju pogresnih signala na trzistu) )

16
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Zajedniéki interes za razvoj trzista ' [ &5
novca i duga

- Efikasnost trzidta novca i duga b

 Sluzbeni cilj Ureda za upravljanje dugom u Ujedinjenoj Kraljevini ,poticanje
likvidnosti, stabilnosti i efikasnosti trziSta [drzavnih obveznica i trezorskih
zapisa)’

« Jasan interes za efikasnost trziSta novca
« Medutim, viSestruki ciljevi povezani s efikasnosSc¢u i sigurnoscu financijskih
trziSta

Centralna

banka

* | regulatorna tijela Cesto imaju razliCite ciljeve

SEWIETE] © TrziSno natjecanje, efikasnost, rast, zastita potrosaca, stabilnost.....
tijela

Zajednicki, ali ponekad suprotstavljeni ciljevi

Q ) | = Mnoge zemlje se ne uspijevaju nositi s izazovima, premda
mogu osnovati upravljacki odbor kojim moze predsjedavati
predstavnik CB-a




ornn;r;t:l?tsgu;? CQE PESEN
Practice
Medudjelovanje trzista novca i duga B

- ———
- - -
- o
- ~
- ~
- ~

og o 4 Pid - - \‘\\ ™\ ¥~ ¥
Monetarna pOIlt'I ka // MEDUBANKOVNO TRZISTE KN TRZISTA
—) - . AN NOVCA
% « Saldo kliringa / poravnanja \ L
S 7N » Dospijeca
3 III l \\\ <1 godine
PREKONOCNO TRZISTE
M 1
o 5 » Prekonoc¢na sredstva \
Upravl.JanJe ——————— - » Zajmovi / depoziti / fepo ugovori i
gotovinom R | ; .
~. AR ]
R s z - 21&
l ~_ A\ [  TRISTEOROCENOGNOVCA || | TRZISTE
PRIMARNO TRZISTE \‘\\1 « Dospijece 2 dana do 1 godine //
TREZORSKIH ZAPISA \  Trezorski zapisi, komercijalni —
\zZapisi, oroceni depoziti iTepo ugovo /’\
Upravljanje I N e Kolateral
dugom Tt | \
l & Primarni trgovci
PRIMARNO TRZIETE TRZISTE OBVEZNICA

DRZAVNIH OBVEZNICA g Vrijed"°5rc‘li EUR R LELERN . | TrZisni posrednici
ospijeca
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Neki posebni izvori tenzija

‘ Centralne banke ne prihvacaju uvijek argumente za aktivho upravljanje gotovinom

‘ Zbog blagajni¢kih zapisa CB-a i trezorskih zapisa rizici od fragmentacije likvidnosti sekundarnog trzista

‘ Kamate po JRT-u i utjecaj na troSkove CB-a
‘ Utjecaj na poslovne banke

‘ Portfelj drzavnih vrijednosnih papira u CB-u: njihovo obnavljanje, utrzivost i smanjenje (nakon kvantitativnhog popustanja)

Vrijeme odrzavanja i iznosi drzavnih aukcija trebaju biti u skladu s operacijama monetarne politike banke

20
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Treasury COP
_ L . _ _ Community of Mﬂ
Trezorski zapisi ili blagajni€¢ki zapisi CB- -l;

Gomilanje likvidnosti na domacem trzistu

» Cesto povezano s deviznim priljevima (i nespremnos¢u da se dopusti fluktuacija
teCaja)

» CB izdaje vlastite blagajniCke zapise <= nema drugih alata za apsorpciju likvidnosti

Moguci razlozi za izdavanje vrijednosnih papira CB-a

* veca transparentnost — pomaze u eksplicithom utvrdivanju troSkova monetarne politike
* nedovoljna razvijenost trziSta repo ugovorima
 ako drZava ne izdaje vlastite instrumente (ili ako nisu dostupni u potrebnim iznosima)

Problem se moze ublaziti ako se CB i MFIN dogovore izdati

Pozeljan model, ali vrijednosne papire razliCitog dospijeca
zahtijeva  problem ¢e se smanijiti, ali nece nestati

* Povjerenje izmedu MFIN-
a i CB-a (MFIN je uvijek
spreman prihvatiti

MFIN prekomjerno financira potrebe za zaduzivanjem, izdavanje
zahtjev CB-a za dodatnih trezorskih zapisa / obveznica

izdavanje dodatnih
trezorskih zapisa)

 deponiranje viska gotovine na racun za sterilizaciju u CB-u

* Moze biti tesko ako su
zahtjevi CB-a >>
zahtjeva MFIN-a; CB
mozda zeli vec¢u kontrolu




Sprecavanje kolizija s monetarnom
politikom

Trezor treba izbjegavati sve

operacije koje mogu biti
,konkurencija” CB-u

CB treba mod¢i

zatraziti od MFIN-a da

prilagodi svoje

operacije ako utjeCu
na sposobnost CB-a
da ispuni ciljeve
monetarne politike

Zahtijeva dogovor izmedu CB-a

Treasury
Community of
Practice

| trezora/ureda za upravljanje

dugom

e e \ e N\ (CB t'\ e \
izbjegavanje GocE il jo dljan
Izbjegavanje kreditiranja |zbjegavanje p%olf/i%\i/a | CB i MFIN saldo MFIN-a Diskusija se
aukcija u isto trzista s istim transakcija gotovinu kada Ali CB treba mogu (bilo na ne smije
doba dana rokom neposredno MFIN ima placati pokrenuti dndel]mc?goté:"r?o'na pro$iriti na
kada su dospijeca kao prije objave visak, CB treba kamate po diskusiju u osr?ovi) i bi’gi projekcije
aukcije repo i kreditiranje monetarne n(]jol\(;;FZﬁ\]traZétl trzisnoj stopi bilo kojem obavijesten u kamatnih
ugovora CB-a CB-a u repo politike z%drii sre-gst\?a trenutku I\i::ulc;:\laju da ga stopa
) ne moze
S S LIEET postici taj dan
\ \ J \ J \ J J

COpa=

' o=
w oSy
W

" .
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Treasury CQP

~ = Community of W
Placanje kamata po JRT-u practce | DS

Potrebno je dogovoriti kamatne stope koje se placaju na saldo po JRT-u i sve
ostale drzavne depozite u CB-u

Medunarodno iskustvo varira, ali najbolja je praksa placanje po trzisnoj stopi:

* bolja racunovodstvena transparentnost, spreCavanje implicitnog unakrsnog subvencioniranja
povezanog s administrativnim stopama

* ne potiCe MFIN na donosenje ekonomski neprimjerenih odluka, npr. plasiranje sredstava u
banke s niskim kreditnim rejtingom

* MNogo cesSce u naprednim ekonomijama nego u zemljama niskog dohotka — zemlje
srednjeg dohotka imaju razliCite prakse

« analogna stopa varira — €esto referentna kamatna stopa, ponekad niza kamatna stopa
unutar koridora ili trziSna stopa (ponekad se viSak gotovine iznad rezerve naplacuje po nizoj
stopi)

Slicno tome, transparentnost i odgovarajuci financijski poticaji => MFIN treba

placati naknade za transakcije

23



sury CQP
(Hmm nit ., Wy &.“'.=..

Placanje kamata - neka pitanja koja se "
pojavijuju

OgraniCenja u placanju kamata Poremecaji na trzistu

* Mogu postojati zakonodavna ograniCenja « Mogu se pojaviti razdoblja kada trzi$ne stope neée
 Plac¢anje administrativnih naknada zahtijeva biti atraktivne
prostor u budzetu, Cak i u sluCaju pada placanja « Snazna pretpostavka za investiranje viska
kamata na neto dug gotovine, Sto je sastavni dio aktivnog upravljanja
* Pla¢anje kamata na drzavne depozite utjecat Ce gotovinom, osobito zbog Sirih prednosti
na dobit CB-a « Ako banke nude niZze kamatne stope od trzisnih
« ako CB ostvaruje gubitke ili ako su drzavna (ispod stope unutar koridora?), to upucuje na
gotovinska salda velika, to moZze financijski viSak likvidnosti i prikladno je ostaviti sredstva u
ugroziti CB: dugoroc€no rjeSenje moze biti CB-u iz razloga monetarne politike
dokapitalizacija « Siri problemi nastaju i ako gotovina nije dobro
 Utjecaj na bruto dug (ne neto dug) rasporedena na medubankovnom trziStu
« premda nije problem za iskusne (postojece/nove banke na trzistu, zasticene
komentatore/analiti¢are drzavne banke), dio Sireg programa reformi

» Odabir analogne kamatne stope vazan je za
davanje pravih poticaja

24



Treasury COP
Community of S
Practice

Utjecaj na posliovne banke

Prijenos drzavnih
depozita iz banaka na
JRT

Mjere ublazavanja

Vazni su ravnopravni
uvjeti medu bankama

<

<

/‘

« CB ili drugi mogu biti zabrinuti zbog utjecaja na banke, i iz bonitetne
perspektive i iz perspektive stabilnosti trzista

» PovlacCenje depozita utjecat ¢e na bilancu i portfelj banaka te racun
dobiti i gubitka

* Moguci utjecaj na kreditiranje

* [Prijenos depozita DP-ova moze imati veci utjecaj, ali im se ne daje
prednost]

* ObavjeStavanje banaka o prijenosu, koji se odvija postupno

« CB privremeno mijenja regulatorne gornje granice ili reciklira
likvidnost po kamatnoj stopi bez penala

» U dogledno vrijeme visak gotovine ionako Ce se vratiti u privatni
sektor

 Aktivno upravljanje gotovinom (investiranje viska gotovine) pomoci
¢ce bankama da u buducnosti upravljaju svojom bilancom

* Nekoliko primjera u kojima su se ta pitanja ostvarila u praksi (npr.
Nigeriia)

» Trezor mora potaknuti trziSno natjecanje

* Dopustiti nizu banaka da se natjeCu na aukcijama
obveznica/blagajnickih zapisa ili za depozite (u skladu s politikama
kreditnog rizika)
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Koordinacijske strukture i P
memorandum o razumijevanju (MoR)

Koordinacija I suradnja

Mehanizmi i strukture moraju obuhvacati i
politiku | operacije
Na osnovi

» jasnih nadleznosti i protoka informacija

» dogovora o medudjelovanju na operativnoj razini
Na razliCitim razinama

» ministar/guverner

» formalne strukture odbora, npr.

e QOdbor za javni dug radi uskladenosti politika
na visokoj razini

® Odbor za koordinaciju gotovinskih sredstav
za dnevne ili tiedne operacije
» tehniCke radne grupe
» svakodnevna interakcija na operativnoj razini

Politike na visokoj razini obuhvac¢ene MoR-om
ZajedniCki program razvoja trziSta novca

Politike i operacije za izdavanje trezorskih zapisa i
odgovarajuée uloge blagajnickih zapisa CB-a i trezorskih
zapisa

Na koji na€in CB izvjeStava o svojim stajaliStima i stajaliStima
trziSta o programu i operacijama upravljanja gotovinom i
dugom

Odabir primarnih trgovaca ili drugih ugovornih strana na
aukcijama

Placanje kamata na drzavna salda u CB-u i povezani
mehanizmi/analogne kamatne stope

Razmjena informacija — odgovarajuce nadleznosti
» mehanizmi komunikacije i obuhvacena pitanja

» odrednice, npr. vrijeme odrzavanja odgovarajucih aukcija i
povezane objave na trzistu

[Ako se trezor moze zaduziti u CB-u], dogovor o limitima
(iznosi, dospijeCa, mogucnosti obnavljanja itd.) takvog
zaduzivanja
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Koordinacijske strukture: Usluge

e ——

Practice

rezervama

CENTRALNA BANKA (CB) (4. Uslug

Upravitelj Operacije monetarne  Bankarske i

politike druge usluge

11%4

MINISTARSTVO FINANCIJA

Upravitelji
dugom

(MFIN)

Upravitelji
gotovinom

Fiskalni
upravitelji

T
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Ugovori o razini usluge (engl. SLA)

Potencijalno Sirok raspon pruzanja usluga

— osim bankar, Cesto i fiskalni posrednik,
posrednik za poravnanja, registrator...

— vazno razjasniti uloge i nadleznosti te
oCekivanja, tj. ugovor o razini usluge

Sirok spektar ugovora o razini usluge u
praksi

— Cesto nekoliko, obuhvacaju zasebna
politiCka pitanja ili usluge

— mnoge zemlje trenutaCno rade na tome

Usluge potrebne od CB-a kao bankara (i
poslovnih banaka) uvelike se razlikuju, te
ovise o:

— strukturi JRT-a i placanja

— postojanju regionalne mreze podrucnih
ureda MFIN-a i CB-a

— sposobnost kontrole rashoda putem IFMIS-a

| 2

Ugovor o razini usluge
UkljuCuje indikatore ucinka ili kvantitativne ciljeve
Neki primjeri obuhvacenih pitanja

obavijest koju Ce poslati obje strane u slu€aju predstoje¢e promjene u modelu
ili rasporedu aukcija

vrijeme obrade relevantnih transakcija u centralnoj banci, npr. u svojstvu
fiskalnog posrednika ili posrednika za poravnanja

detaljni tokovi informacija u oba smjera, s previdenim vremenskim
rasporedom, npr. o izradama projekcija nov€anih tokova ili transakcijama po
JRT-u

osnhova za izraCun naknada placenih za usluge (moze obuhvacati naknadu za
neispunjavanje potrebne usluge)

detaljna kamatna stopa koju treba platiti po drzavnim racunima

razmjena informacija povezanih s rizicima (ukljuCujuci izvjeStaje o reviziji)
rjeSavanje problema kontinuiteta poslovanja

mehanizmi rjeSavanja sporova i revidiranja ugovora o razini usluga

Ugovori o razini usluga obicno se redovito revidiraju, npr. svake
godine, uz ponovnu procjenu naknada.
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Ukratko: Centralne banke i trezori

= RazlicCiti ciljevi politike | = ZajednicCki interesi
operativni zahtjevi » ucinkovite operacije povezane

» tenzije izmedu fiskalne i monetarne politike s dugom, gotovinom i

S L monetarnom politikom
» neuskladeni ciljevi za razliCite dijelove e N vix
T » razvoj financijskog trzista,

osobito trzista novca
» Kolizije ili nepodudarnosti na operativnoj . , <aig ili
razini — uklju€ujuci nerado prepustanje CB- > sprecavanje poremecaja Il
a vece uloge MFIN-u zbrke na trzistu
» Uzajamne koristi od aktivnijeg
upravljanja gotovinom

— — Jasnoc¢a i dogovor u pogledu nadleznosti, ciljeva i medudjelovanja
— Na osnovi uéinkovitih mehanizama upravljanja i koordinacije

COP

WP
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