= ALY
* Xy,

7% *",
7 )
7/ BN
P x
R * 7
) X S 7
! &
i.‘\“‘x“ * *.......
W™

REPUBLIC OF TURKIYE
MINISTARSTVO TREZORA | FINANCLA

Upravljanje novCanim tokovima trezora
(strategije za podupiranje upravljanja likvidnosc¢u centralne banke)

Baris CAN
zamjenik glavnog direktora

PEMPAL
18 velj./feb. 2026. - Bukurest/Rumunjska

Official Use Only



Sadrzaj

I. dio: Kontekst

* Definicija upravljanja novcanim tokovima i likvidnoscu
« Faktori koji utjeCu na dnevne potrebe za financiranjem bankarskog sustava (transmisijski mehanizam)

« Zasto je trezorsko poslovanje vazno za monetarnu politiku? Oblasti na koje to utjece (volatilnost, nejasni

signali, troskovi sterilizacije)
II. dio : Usvajanje strategija (aktivno upravljanje novcanim tokovima)

« Kako smanjiti vjerojatnost utjecaja volatilnosti novcanih tokova na upravljanje likvidnoscu

centralne banke?
III. dio : Kako strategije doprinose upravljanju likvidnoscu centralne banke

* Neki dokazi
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I. dio: Kontekst

Definicija upravljanja novcanim tokovima i likvidnos¢u

Faktori koji utjeCcu na dnevne potrebe za financiranjem bankarskog sustava

(transmisijski mehanizam)

Zasto je trezorsko poslovanje vazno za monetarnu politiku? Oblasti na koje to utjece

(volatilnost, nejasni signali, troskovi sterilizacije)
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Upravljanje novcanim tokovima drzave i upravljanje likvidnoscu

Upravljanje novcanim tokovima drzave

= Strategija i povezani procesi za troskovno ucinkovito upravljanje kratkoronim novcanim tokovima i saldima

drzave, kako unutar drzave, tako i izmedu drzave i drugih sektora.” (Williams, 2004)

= Upravljanje novCanim tokovima znaci imati potreban iznos novca na pravom mjestu i u pravo vrijeme radi

-----

Upravljanje likvidnosS¢u

= ,Pravila koja centralne banke trebaju primjenjivati u upravljanju likvidnos¢u bankarskog sektora u skladu s ciljevima

monetarne politike.” (Bindseil, 2000)
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Odnos izmedu trezora i centralne banke (na strani novéanih K&

tokova) _ |
——— Cilj trezora je
/ \ epe_o .
Dnevne potrebe za financiranjem bankarskog CBRT"et + AMBNet# ATRNet % stabiliziranje
\ J fluktuacija
sustava (DFNS): Sea’
- o
Operacije upravljanja gotovinomi
dugom
- Operacije na . .
. otvorenom Racuni Racuni trezora (+/-) (ATR neto)
- trzidtu trezora = porezni i neporezni prihodi
Operacije | _ = proracunski rashodi _ Neovisni
CBRT-a = emisije/otkupi faktori
Obvezne S
Novcanice u
rezerve . .
optjecaju
[zvor: (Can, 2024) 5
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Faktori volatilnosti novcanih tokova drzave

Obrasci drzavne potrosnje Porezni prihodi

* budzetski ciklusi e ekonomska aktivnost

* izvanredni rashodi * izmjene porezne politike

* infrastrukturni projekti * ponasanje poreznih obveznika

Nepredvideni dogadaji

s potres, pandemija itd. ~— NOVEANIH

* izvanredne mjere

Emisija i otkup duznickih instrumenata
* aukcije

* profili ro¢nosti

* refinanciranje

Monetarna politika
* promjene kamatnih stope
* kvantitativnho popustanje
Fluktuacije na financijskim trzitima
* volatilnost kamatnih stopa
* kretanja tecaja
* trziSna likvidnost

Ekonomski uvjeti

e poslovni ciklus

stope nezaposlenosti
inflacija

Izvor: (Can, 2024)

Ako se volatilnost ne stavi pod kontrolu, kako bi to moglo utjecati na upravljanje likvidnoscu centralne banke?

Zasto je to vazno za monetarnu politiku?
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- Utjecaj upravljanja novéanim tokovima trezora na monetarnu politiku - I. Cx

Oblast na koju to utjece

Mehanizam

Utjecaj na monetarnu politiku

Siri ekonomski/fiskalni trosak

1. Prijenos volatilnosti

Novcani tokovi drzave
(porez/potrosnja) postaju
dominantni , neovisni faktor”
koji utje¢e na bankovne
rezerve.

Gubitak kontrole nad kamatnom stopom:
Nepredvidene fluktuacije udaljavaju
prekonoénu kamatnu stopu od referentne
(ciljne) kamatne stope, Sto slabi transmisijski

mehanizam.

Vede premije rizika na
medubankovnom trzistu; banke
nagomilavaju novac umjesto da ga
pozajmljuju realnoj ekonomiji.

» Nepredvideni nov¢ani tokovi drzave
udaljavaju prekono¢nu kamatnu stopu od
referentne (ciljne) kamatne stope.

Kamatna stopa %
L

Realna prekonoéna kamatna stopa

=+ — Referentna
kamatna stopa

1
/X ‘ ~ Neocekivani tokovi
- \ , |

poreza/potrosnje

Vrijeme
7 nly
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.-} Utjecaj upravljanja novéanim tokovima trezora na monetarnu politiku - II.

Oblast na koju to utjece

Mehanizam

Utjecaj na monetarnu politiku

Siri ekonomski/fiskalni trosak

2. Problem
prepoznavanja ,pravih”
signala od ,,buke”

Volatilnost uzrokovana loSim
upravljanjem novc¢anim
tokovima dovodi do , buke na
trzistu” (neprepoznavanja
trzisnih uvjeta).

NarusSavanje vjerodostojnosti: Trziste ne
moze razlikovati namjerno poostravanje
politike od krize likvidnosti (pogreska
trezora).

Moguénost nerealnih inflacijskih
ocCekivanja ako se centralna banka
dozivljava kao nesposobna.

» Volatilnost nov€anih tokova drzave
prikriva signal monetarne politike

» Operativna , buka” moZe dovesti :

do neprepoznavanja promjenjivih

trzisSnih uvjeta

Signal monetarne
politike

Neprepoznavanje
promjenjivih trziSnih
uvjeta
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7 Utjecaj upravljanja novéanim tokovima trezora na monetarnu politiku - III.

Oblast na koju to utjece

Mehanizam

Utjecaj na monetarnu politiku

Siri ekonomski/fiskalni trosak

3. Troskovi sterilizacije

Trezor drzi neangazirane
gotovinske rezerve u poslovnim
bankama (povecanje
likvidnosti) dok ih CB pokuSava
smanjiti.

Prosirenje bilance: CB je prisiljen izdavati
velike koli¢ine blagajnickih zapisa CB-a kako
bi smanjio visak likvidnosti koji je stvorio

trezor.

,Dvostruki trosak”: Drzava plada
kamate na dug radi stvaranja
rezerve, dok CB pla¢a kamate radi
njezine sterilizacije.

likvidnosti.

» Ako se gotovinske rezerve drze izvan centralne banke,
drzava placa kamate za njihovo pozajmljivanje, dok
centralna banka placa kamate za smanjenje nastalog viska

=

Dug

Kamate

i

Troskovi
sterilizacije
(dvostruki trosak)

Sterilizacija /
operacije na
Kamate gtyorenom trzistu

-
=\ ¥
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[1. dio: Usvajanje strategija

« Uzimajuci u obzir sve navedene utjecaje, Sto trebamo uciniti?

« Kako smanjiti vjerojatnost utjecaja volatilnosti novcanih tokova na

upravljanje likvidnosc¢u centralne banke?

10
Official Use Only



Uzimajucdi u obzir sve navedene utjecaje, sto trebamo uéiniti?

» (ilj je smanjiti utjecaj volatilnosti novcanih tokova drzave na upravljanje likvidnoscu.

= U tu svrhu provodimo sljedece operacije:

1) izrada projekcija i programiranje novcanih tokova

2) postavljanje ciljanog gotovinskog salda

3) upravljanje novcanim tokovima

4) razmjena informacija

11
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Kako smanjiti vjerojatnost utjecaja volatilnosti novcanih tokova

= (ilj je smanjiti utjecaj volatilnosti novcanih tokova drzave na upravljanje likvidnoscu.

= U tu svrhu provodimo sljedece operacije:

Usvajanje mjesSovitog pristupa i dugorocne

. . e ] ] perspektive
1) izrada projekcijaiprogramiranje ——— KljuCni indikatori u€inka (KIU)

I

novcanih tokova Kvalitetni podaci

12
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Unapredenje izrade projekcija
novcanih tokova
2 — 12 mjeseci
(na dnevnoj osnovi)

® Primarno — 90 dana

@ Sekundarno —
ostatak godine

Primarno — ostatak
godine
Sekundarno —
ostatak godine

Unapredenje kvalitete i
uskladenosti podataka

! Mjerenje potraznje za
gotovinom
UcCinci javnih institucija

, Povecanje bliske
-~ suradnje sa zainteresiranim
stranama (putem MoR-a)

Zakazivanje (mjesecnih)
koordinacijskih sastanaka
o rashodima

e

Postavl jan je KlU-ova

1) Dnevno odstupanje o
od projekcije <0’5 Yo
gotovinskog salda

2) Mjese¢no (. )
odstupanje od <4%
projekcije prihoda

3) Mjesecno odstupanje ( )
e <3%
od projekcije rashoda

4) Mjesecna odstupanja od
gotovinskog salda

Prag X (u nominalnomm

13
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Kako smanjiti vjerojatnost utjecaja volatilnosti novcanih tokova

= (ilj je smanjiti utjecaj volatilnosti novcanih tokova drzave na upravljanje likvidnoscu.

= U tu svrhu provodimo sljedece operacije

2) postavljanje ciljanog gotovinskog salda

14
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Kako postaviti ciljani gotovinski saldo
,Model dinami¢nog Koridora (prema modificiranom modelu Millera i Orra)” C*

A
* Na osnovi modificiranog modela , _
Millera i Orra (Can, 2019) | Gorniz granice his)
postavljamo matematiCke granice
gotovinske rezerve trezora. S

* Gornja granica = Okidac¢ za 2 )

. . . [ Tocka povrata
ulaganje viska gotovine. é

* Donja granica = Sigurnosni prag S
koji  ukazuje na  potrebu
zaduzivanja ili koriStenja rezerve.

« Cilj = Omoguditi prirodnu i A
fluktuaciju gotovinskih  salda Donja granica (L)
izmedu dviju granica kako bi se
smanjili transakcijski troSkovi. >

Vrijeme

15
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Model dinamic¢nog koridora

DNEVNE GOTOVINSKE REZERVE

PROSTOR VISKA
prosincu/decembru Uvjet: rezerva > gornja granica
Mjera: investiranje viska u javnhe banke

STRATESKI KORIDOR
Cilj: strogo upravljanje novéanim tokovima
‘ L ‘ unutar ovog intervala.

MEdeny Jednokratni prihodi Nagli porast rashoda u
\ ’ PROSTOR MANJKA

|

7 Karakteristicno placanje Mjera: 1. koristenje kratkoroénog duznickog

perioda instrumenta

2. korisStenje gotovinske rezerve

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Trezor aktivno upravlja dnevnom volatilnos¢u zaduzivanjem samo kada rezerve padnu ispod donje granice i investiranjem

neangaziranih sredstava kada rezerve premase gornju granicu, osiguravajudi likvidnost bez neefikasnosti. "
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Kako smanjiti vjerojatnost utjecaja volatilnosti novcanih tokova

= (ilj je smanjiti utjecaj volatilnosti novcanih tokova drzave na upravljanje likvidnoscu.

= U tu svrhu provodimo sljedece operacije

3) upravljanje novcanim

tokovima

AN

investiranje viska sredstava
aktivno koristenje gotovinske rezerve i prosirenog obuhvata JRT-a
koristenje kratkorocnih duznickih instrumenata

podupiranje politike upravljanja likvidnos¢u centralne banke

17
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Investiranje viska sredstava

e Na racune trezora u turskim lirama i stranim valutama svakodnevno se
naplacuju ,x” kamate u centralnoj banci i drugim drZzavnim bankama.

* Cilj je smanjiti neangaZirana novcana sredstva na JRT-u koja se drze u
centralnoj banci.

Kako se donosi odluka o investiranju?

v" Donosi je ,,0dbor za upravljanje dugom i rizicima”.

sredstav
a trezora

v' Na osnovi objektivnih Kriterija.

Drzavne
banke

v' Kompatibilno protokolu s bankama.

Izvor: (Can, 2024) 18
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Aktivno koristenje gotovinske rezerve

2,5% 2.6%

1000
2,1%

800
1,6%

600
1,1%

400
0,6%
200 0,1%
-0,5%

Model sigurnosnih zaliha Prosjek svih metoda Tjedni neto odljevi i Odljevi sredstava, Udio u BDP-u
ukupni odljevi sredstava servisiranje duga i
Izvor: (Can, 2024) = dio u BDP-u zaduivanje 1
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Prosireni obuhvat JRT kao gotovinska rezerva C+

-

500 000 U prosjeku se oko :.lo.posto
dnevnog salda koristi za
plaéanja institucijama u
proSirenom sustavu JRT-3,
150 000 . .
dok se preostali saldo koristi
kao gotovinska rezerva.
100 000
K\/iéak sredstava naplacenih u\
—_— prosSirenom sustavu JRT-a
50 000 . .. . . .
koristi se za podmirivanje
kratkorocnih potreba za
financiranjem.
(2] on m (32] (2] on m (32] (32] on ™ (2] on m (32] (2] on m (32] (3] o o (2] (32] m (32] < < < < < < <
S 5383383383885 3553838383353 45 9983853398383
§ 9 garRdrs I8sYgIggnFdIgdyggdgedddsgdg doy

O Dnevni saldo proSirenog JRT-a O Dnevna plaéanja s prosirenog JRT-a

Izvor: (Can, 2024)
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Kratkorocni instrumenti na trzistu novca

e U Turskoj imamo zakonski okvir (Uredba o financiranju
gotovinskim operacijama na trZistu novca) za Koristenje kratkoroCnih
instrumenata upravljanja gotovinom:

« Ciljje
* smanjenje troskova zaduzivanja drzave i troskova drzanja
v . ozicije
Kratkoroéni O P J
L. otvaranje uz o o o

novcani obvezu * smanjenje neuravnotezenih novcanih tokova
instrumenti u otkupa

Turskoj * doprinos - upravljanju dugom

- upravljanju likvidnoscu.

* Rocnost instrumenata je najvise 30 dana.

* Dosad se nije koristilo zbog strateske referentne vrijednosti u
pogledu drzanju snaznih gotovinskih rezervi.
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Doprinos upravljanju likvidnos¢u centralne banke

putem operacija upravljanja novcanim tokovima

PRIMJER (mld. TL)

2024. 1. kv.

Gotovinski saldo (A)

(Neto) zaduzivanje na domacem trzistu (B)

[ Manjak sredstava koji proizlazi iz trezorskog
poslovanja moze dovesti do viska likvidnosti na trzistu
_novca

(Neto) zaduzivanjem mogu se ublaziti neki negativni
utjecaji na visak likvidnosti na trzistu.

Utjecaj koji proizlazi iz trezorskog poslovanja (A+B)

- 200

Povlacenje depozita iz javih banaka (C)

Ukupni utjecaj (A+B+C)

Za potrebe dodatnog smanjivanja negativnih utjecaja
na viSak likvidnosti na trziStu novca, trezor povlaci
depozite iz poslovnih banaka u CBRT.

[zvor: (Can, 2024)

\ Utjecaj trezorskog poslovanja na upravljanje

likvidnoS¢u smanjen je s 200 milijardi turskih lira na 50
milijardi turskih lira.

22
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Kako smanjiti vjerojatnost utjecaja volatilnosti novcanih tokova

= (ilj je smanjiti utjecaj volatilnosti novcanih tokova drzave na upravljanje likvidnoscu.

= U tu svrhu provodimo sljedece operacije

4) razmjena informacija

23
Official Use Only



Dnevna razmjena podataka s CBRT-om

PROJEKCIJA NOVCANIH TOKOVA TREZORA

t > (t+15)
PRIHODI x x
Porezni X X
Neporezni X X
NEKAMATNI RASHODI x x
Rashodi za zaposlene X X
Ostali rashodi (rashodi pokrajina, transferi lokalnim samoupravama i DP-ovima, X N
institucijama za socijalno osiguranje, ministarstvima itd.)
ZADUZIVANJE x x
Na domacem trzistu X X
Na inozemnom trzistu X X
SERVISIRANJE DUGA x x
Unutarnji X X
Vanjski X X
PRIHODI OD PRIVATIZACIJE | FONDOVA x x
GOTOVINSKE REZERVE x x
Sektor za CBRT x x
. . Turske lire X X
upravllanje Strana valuta X x
ZLATO X X
Specijalna prava X X C B RT

novcéanim

— vucenja (engl. SDR)

INFORMACIJE O POREZNIM TRANSFERIMA
2>  t+3

Vrsta poreza
Prihodi od poreza na dohodak
Prihodi od poreza na dobit
Prihodi od poreza na dodanu vrijednost
Prihodi od poreza na privatnu potrosnju
Ostali porezni prihodi
Neporezni prihodi
Neporezni prihodi i kazne

Prihodi od carina
Ukupno

~+

X X X X X X X X X
X X X X X X X X X
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Koordinacijski sastanci s CBRT-om

* Osim dnevne razmjene podataka trezor i CBRT sastaju se jednom mjesecno na ,Kkoordinacijskom
sastanku”.

« Sastanak se odrzava obic¢no tjedan dana prije sastanka Odbora za monetarnu politiku CBRT-a.

* Obicno se uzajamno razmjenjuju informacije o sljede¢im temama:

e realizirani novCani tokovi

* projekcije i ocekivani novCani tokovi

* informacije o gotovinskim rezervama trezora
e kretanja u pogledu javnog financiranja itd.

Sektor za
upravljanje
novcanim

* kretanja u pogledu monetarne politike
e kretanja u pogledu svjetske ekonomije
* makroekonomski indikatori
e stanje likvidnosti na trzistu

CBRT

Izvor: (Can, 2024)
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[11. dio: Doprinosi

 Kako provedena politika doprinosi upravljanju likvidnoscu centralne

banke?

26
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Kako provedena politika doprinosi upravljanju likvidnos¢u centralne C=
banke

= Smanjenje volatilnosti rezervi: Gotovinska rezerva/koridor uravnotezuje priljeve i odljeve u trezoru, i samim tim

ublazava nagla kretanja rezervi bankarskog sustava.

= Bolja kontrola prekono¢ne kamatne stope: Manji Sokovi u pogledu rezervi znace manji pritisak na odstupanje

prekonoc¢ne kamatne stope od referentne (ciljane) kamatne stope/koridora.

= Smanjenje potrebe za Cestim operacijama na otvorenom trzistu: Centralna banka moZe provoditi manji broj operacija

za povecanje/smanjenje likvidnosti i u manjim iznosima.

» Jzrada tocnijih projekcija likvidnosti: Bolje projekcije novcanih tokova trezora i razmjena informacija smanjuju

iznenadenja u pogledu ,neovisnih faktora”.

= Smanjenje troskova sterilizacije i operativnhog opterecenja: Manji viskovi likvidnosti koje treba smanjiti (ili

neocekivani manjkovi koje treba pokriti) mogu smanjiti troSkove kamata i svakodnevni stres u poslovanju.
» Podupiranje neometanog funkcioniranja trzista novca: Veca predvidljivost uvjeta u pogledu likvidnosti smanjuje nagli
porast kamatnih stopa, povecava povjerenje i unapreduje odredivanje cijena na trzistu.

27
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Stabiliziranje operacija povezanih s likvidnoscu

+15 1
—
<
2
g +10 A
c
=
>
= +51
02
5 A" - ~
2 L ' 4
c 0 : — 4 i b ‘ = : Nulta linija
@ v V v N
g V v
v
~
O pe =
o Nepredvidiva potreba za velikim Uravnoteiene i predvidljive
'g smanjenjem likvidnosti. dnevne operacije.
‘é -10 -
o === Pasivno upravljanje
- s Aktivna rezerva

=15 . : : ' ‘

Aug Sep Oct Nov Dec
Date

* U sklopu pasivnog upravljanja centralna banka suocava se s nepredvidivim i velikim potrebama za likvidnoscu.

« Aktivhim upravljanjem ti se tokovi uravnotezuju, Sto dovodi do manjih dnevnih operacija kojima je lakSe
upravljati. 28
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Odrzavanje fiksne kamatne stope

+2.0 4 Pasivna politika =~ Odstupanje kamata (pasivno)
dovodi do kamatnih $okova -~ (Odstupanje kamata (aktivna rezerva)
/ (do +/-1,5baznih poena).

- -
o n
1 1
o —————
e —

oeni

pgeni)
0

—

N

Odstupanja od referentne (ciljane)
kamatne stope

=
N
;‘éo 0 -#
\ Aktivna politika
-0.5 - odrZava fiksnu kamatnu
stopu na skoro
0 baznih bodova.
_1.0 -
-1.5 1
2025-08-01 2025-09-01 2025-10-01 2025-11-01 2025-12-01

Date

* Bez aktivnog upravljanja nov€anim tokovima Sokovi u pogledu likvidnosti dovode do
znatnog odstupanja prekono¢ne kamatne stope od referentne (ciljane) kamatne stope
centralne banke. .
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Smanjenje potrebe za Cestim operacijama na otvorenom trzistu

Povecéanje (+) / smanjenje likvidnosti (-)

Potrebne operacije na otvorenom trzistu

(mld.) (+ povecanje / - smanjenje)

+15
10 - A
n A M AA ‘
MI\AA/ A‘AAA“A“AA‘ AAAAAAA‘AA
0 \f ATA'A\'AY; Nulta linija
-5 - UravnoteZene i predvidljive
dnevne operacije.
10 - Nepredvidiva ivglikg
Potrebne operacije na otvorenom trzistu (pasivno) potreba za smanjenjem.
Potrebne operacije na otvorenom trzistu (aktivna rezéfa)
-15 T T T T T
2025-08-01 2025-09-01 2025-10-01 2025-11-01 2025-12-01
Date

* U sklopu pasivnog upravljanja centralna banka suocava se s nepredvidivim i velikim potrebama
za smanjenjem likvidnosti. Aktivnim upravljanjem ti se tokovi uravnotezuju, Sto dovodi od
manjih dnevnih operacija kojima je lakSe upravljati.
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Zakljucak

» Operacije povezane s novcanim tokovima trezora mogu utjecati na upravljanje likvidno$s¢u CB-a jer utjeCu na potrebe za

financiranjem bankarskih sustava.

= Za potrebe neutralizacije vjerojatnosti utjecaja operacija povezanih s novcanim tokovima trezora na politiku upravljanja likvidnos¢u CB-

a:
» trezor pokuSava unaprijediti izrade projekcija novcanih tokova primjenom mjeSovitog pristupa i dugorocCne perspektive i
" trezor nastoji smanjiti nesigurnost novcanih tokova uspostavljanjem ciljanog raspona gotovinskog salda.

» Trezor aktivnho upravlja novcéanim tokovima kako bi zadrZao rezervu unutar ciljanog intervala novcanih tokova aktivnim

investiranjem viska sredstava ili koriStenjem politike gotovinskih rezervi.
» U koordinaciji s CB-om trezor moze Koristiti gotovinsku rezervu za smanjenje/povecanje likvidnosti u bankarskom sustavu.

= UravnoteZenjem novcanih tokova trezora drzava od izvora volatilnosti na trzistu postaje faktor stabilizacije, Cime se znatno smanjuje

operativno opterecenje u pogledu dnevnih operacija na otvorenom trzistu.

» Boljim projekcijama novcanih tokova i koordinacijom smanjuju se Sokovi od ,neovisnih faktora”, ¢ime se direktno smanjuju fiskalni

troSkovi i podupire u€inkoviti monetarni transmisijski mehanizam.
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