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INSTITUCIONALNI OKVIR ZA L ~
UPRAVLJANJE GOTOVINOM U
MADARSKOJ

ZAJEDNICKA NADLEZNOST MADARSKOG DRZAVNOG TREZORA |
AGENCIJE ZA UPRAVLJANJE DUGOM

Do 2000. Agencija za upravljanje dugom poslovala je u sklopu Drzavnog trezora, a tijekom reforme trezorskog sustava
2001. postala je neovisna institucija, ali je i dalje pod nadleznoS¢u Ministarstva financija.

Madarski drzavni trezor i Agencija za upravljanje dugom od 2003. zajedno upravljaju likvidnoS¢u drzave.
Madarski drzavni trezor (MDT) raspolaze informacijama o izvrSenju budzeta i drugim potrebama za neto financiranjem.

U skladu sa Zakonom o javnim financijama br. 195 iz 2011. MDT izraduje gotovinske projekcije za Agenciju za upravljanje
dugom.

Na osnovi gotovinskih projekcija Agencija za upravljanje dugom obavlja poslove upravljanja gotovinom i osigurava likvidnost
JRT-a.

Na trziStu novca i drzavnih vrijednosnih papira aktivna je samo Agencija za upravljanje dugom, koja, stoga, ima iskljucivu

nadleznost za stvarne poslove upravljanja gotovinom.
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INSTITUCIONALNI OKVIR ZA UPRAVLJANJE
GOTOVINOM U MADARSKOJ

ZA POSLOVE UPRAVLJANJA GOTOVINOM NADLEZNA JE AGENGIJA ZA
UPRAVLJANJE DUGOM

Agencija odrzava potrebne razine rezervi likvidnosti za osiguravanje nesmetanog izvrSenja placanja i ublazavanje
nepovoljnih financijskih rezultata (npr. veéi budzetski deficit, trziSni Sokovi), Cime se smanjuju financijski rizici.

Rezerve likvidnosti odrzavaju se godiSnjim planom financiranja i/ili, prema potrebi, svakodnevnim poslovima upravljanja
gotovinom.

Minimalni i optimalni ciljani saldo JRT-a (2 klju¢na indikatora u€inka, KIU) sadrzani su u popisu mjerila za upravljanje
dugom.

Smanjenje fluktuacije salda JRT-a (kretanje salda JRT-a suprotno je od likvidnosti na medubankovnom trzZistu, a
upravljanjem JRT-om ciljano se smanjuju njegove oscilacije, stabiliziraju se kratkoroCne trziSne stope, te se podupire

monetarna politika).
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Uzimanje u obzir troSkovnih aspekata gotovinskih plasmana.

Svakodnevnim repo aukcijama podupiru se aktivnosti na domacem repo trzistu.
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UPRAVLJANJE GOTOVINOM | MONETARNA
POLITIKA

STRATEGIJA UPRAVLJANJA DUGOM U OBLASTI UPRAVLJANJA
LIKVIDNOSCU

1. Tijekom repo operacija u obzir se uzima monetarna politika: Agencija za upravljanje dugom ne Zzeli

ostvariti uCinak koji bi se kosio s monetarnom politikom u sluCajevima u kojima se ona oslanja na repo
operacije.

2. Agencija za upravljanje dugom provodi konverzije valuta iskljuCivo s centralnom bankom (CB).
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TRANSAKCIJE UPRAVLJANJA GOTOVINDM KOJE
PROVODI AGENCIJA ZA UPRAVLJANJE

GLAVNI ALATI ZA KRATKOROCNO UPRAVLJANJE LIKVIDNOSCU

1. Repo i obratne repo operacije (1 dani 1 tjedan)
2. Valutni ugovori o razmjeni s deviznim depozitima (1 dan ili dulje)

3. Program trezorskih zapisa aktivno se koristi od 1990-ih, s dospijecem od 3, 6 i 12 mjeseci (do 2019. i
vrlo kratkoroCni zapisi)

TI INSTRUMENTI MOGU DIREKTNO UTJECATI NA MONETARNU POLITIKU
1. Dnevne i tjedne repo aukcije utjeCu na kamatne stope na trziStu novca
2. Valutni ugovori o razmjeni utjeCu na devizni te€aj madarske forinte (HUF) u odnosu na euro

3. U slucaju trezorskih zapisa nema koordinacije, ali narodna banka je ponekad raspravljala o kretanjima
prinosa od trezorskih zapisa kao instrumentu koji je najsnaznije povezan s kamatnim stopama CB-a
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UPRAVLJANJE GOTOVINOM | MONETARNA
POLITIKA

DEVIZNE TRANSAKCIJE | MONETARNA POLITIKA

1. Do 1996. Madarska narodna banka imala je vaznu ulogu u upravljanju inozemnim javnim.dugom u
Madarskoj. Provodila je emisije medunarodnih obveznica u ime drzave i imala velik portfel]
medunarodnih obveznica u svojoj bilanci.

2. U okviru razdvajanja fiskalne i monetarne politike 1997. tu je ulogu preuzela Agencija za upravljanje
dugom, a devizni portfelj za restrukturiranje (zamjenu) duga takoder je prenesen na drzavu.

3. Madarska narodna banka i dalje ima ograniCenu agencijsku ulogu, a kako bi se utjecaj na monetarnu
politiku sveo na najmanju mogucu mjeru, dogovoreno je da se sve razmjene madarske forinte u strane
valute koje provodi drzava provode samo s centralnom bankom.

4. Prema tom pravilu drzava nema direktnu aktivnu ulogu na deviznom trzistu. Agencija za upravljanje
dugom aktivna je na trzistima medunarodnih obveznica, emitira obveznice za djelomicno financiranje
budzetskog deficita, dok se konverzija madarske valute (HUF) za financiranje deficita provodi u

centralnoj banci, a ne na deviznom trzistu.
NM Madarski drzavni
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UPRAVLJANJE GOTOVINOM | MONETARNA
POLITIKA

1. Do 2002. Madarska narodna banka nije dopustala Agenciji za upravljanje dugom provodenje nikakvih
kratkoroCnih operacija (npr. repo ugovori) na trziStu novca kako bi se sprijeCilo mijeSanje u monetarnu
politiku.

2. U pripremi za planirani novi monetarni rezim koji bi mogao smanijiti likvidnosti na trzistu novca,
centralna banka je zeljela manju volatilnost salda na JRT-u. Bilo je zamisljeno da Ce u periodima
neiskoristenih sredstava na JRT-u Agencija za upravljanje dugom plasirati neiskoristena sredstva na
trZiSte novca, dok ¢e se u periodima niske likvidnosti na JRT-u zaduzivati.

3. Od 2003. Agencija za upravljanje dugom preuzela je ulogu upravljanja likvidnosc¢u i zakljuCivanja repo
ugovora s bankama.

4. Od tada su se dogodile mnoge promjene u monetarnoj politici i upravljanju likvidnoscu, ali Agencija za
upravljanje dugom zadrzala je svoju novu ulogu i poslovnu liniju repo ugovora, a po potrebi uzima u

obzir i ciljeve monetarne politike.
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e OSNovNa stopa
CB-a

zapisa

Kamatne stope na trezorske zapise i

kamatne stope CB-a

e Prinos od 3-mj. trez.

16
14
12

PRINOS OD DISKONTIRANIH TREZORSK
ZAPISA | MONETARNA POLITIKA
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KAMATNA STOPA KOJU PLACA CENT NA h
BANKA NA SREDSTVA PO JRT-u

NARODNA BANKA UVIJEK JE PLACALA
STOPE SLICNE TRZISNIM STOPAMA, STO
JE AGENCIJI ZA UPRAVLJANJE DUGOM )
POMOGLO U UPRAVLJANJU LIKVIDNOSCU

1.

Kada postoji dodatna likvidnost na trziStu novca,
CB Cesto izdaje instrumente za sterilizaciju i potiCe
viSe sredstava na JRT-u.

CB obi¢no placa nizu stopu od kratkoro¢ne
kamatne stope na trziStu novca i osnovne stope
CB-a.

U vrijeme niskih kamatnih stopa Agencija za
upravljanje dugom plasirala bi dodatna sredstva na
trziStu novca, a bududi da su stope CB-a sli¢ne
trziSnim stopama, Agencija nije na to prisiljena.

Uz promjene monetarne politike kamatna stopa na
sredstva po JRT-u moze se promijeniti, a samim
tim i upravljanje likvidnoScu.

*Hufonia — prekono¢ni prosjecni indeks madarske forinte

Kamatna stopa po JRT-u
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e OSNOVNA stopa Kamatna stopa po JRT-u

CB-a
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KAMATNA STOPA KOJU PLACA CENTRA,NA L
BANKA NA SREDSTVA PO JRT-u

NARODNA BANKA UVIJEK JE mieseca, mird. HUF N
PLACALA STOPE SLICNE TRZISNIM  «s
STOPAMA, STO JE AGENCIJI ZA oo
UPRAVLJANJE DUGOM POMOGLO
U UPRAVLJANJU LIKVIDNOSCU 3000

1. Bududi da se na sredstva po JRT-u placa kamatna  2s00
stopa sli¢na trziSnoj, postoje periodi kada saldo
JRT-a premasuje KlU-ove.
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2. Jedan od prvotnih ciljeva svodenja volatilnosti salda o

na JRT-u na minimum samo je djelomicno 1000
postignut. Volatilnost se smanjila zbog operacija u
pogledu likvidnosti, ali manje nego Sto se ocCekivalo.
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3. To je dijelom zbog nedovoljne potraznje banaka —

2017
04.2017
2017
2017
2018
2018
2018
2019
2019
2019
2019
2020
2020
2020
2021
2021
2021
2022
2022
2022
2022
2023
2023
2023
2024
2024
2024

04.2018
04.2020
04.2021
04.2023
04.2024

KONJAMOZETEDOVESTIDOVODE ALl gd5csddscsgddssgdIssddscsgInsgIdIssdds s
NE MOZETE GA NATJERATI DA PIJE e===Saldo JRT-a Min. saldo *=====QOptimalni saldo

N\ Madarski drzavni

Official Use Only



KOORDINACIJA IZMEDU INSTITUCIJA ’ L

TREZORSKOG SUSTAVA | CENTRALNE
BANKE

Madarski drzavni
trezor

* |zraduje gotovinske
projekcije

e Redovite
videokonferencije o
gotovinskim
projekcijama s
Agencijom za
upravljanje dugom i
Odborom za
koordinaciju
gotovinskih sredstava

Agencija za

upravljanje dugom

* Provodi transakcije u
pogledu likvidnosti

« Cinjenice i projekcije
transakcija povezanih s
dugom

e Koordinacija

Narodna banka

* Izraduje gotovinske
projekcije

e Redovite
videokonferencije o
kretanjima na trzistu i
pitanjima trzisne
likvidnosti
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UPRAVLJANJE LIKVIDNOSCGU | MONETARNA
POLITIKA

ZAKLJUCAK

MADARSKA KAO DRZAVA CLANICA EU-a JASNO RAZDVAJA FISKALNU | MONETARNU POLITIKU.
STOGA JE UVIJEK BILO VAZNO NE MIJESATI SE U MONETARNU POLITIKU.

NADLEZNOST AGENCIJE ZA UPRAVLJANJE DUGOM U POGLEDU UPRAVLJANJA GOTOVINOM
RAZVIJALA SE KORAK PO KORAK.

MEDUTIM, ZA BOLJU UCINKOVITOST RADA RAZMJENA INFORMACIJA UVIJEK JE BILA VRLO
VAZNA.

OBJE INSTITUCIJE MORAJU IMATI DOBRO IZRADENE GOTOVINSKE PROJEKCIJE.

OCITO JE DA JE OD POCETKA BILO VAZNO USPOSTAVITI REDOVITU SURADNJU MEBU
ZAINTERESIRANIM INSTITUCIJAMA.

NEDAVNO JE DRZAVNI TREZOR ZAPOCEO S IZRADOM GOTOVINSKIH PROJEKCIJA, STO JE
POTAKNULO NOVU, AKTIVNIJU SURADNJU IZMEBU DRZAVNOG TREZORA | CENTRALNE BANKE.
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HVALA VAM ZA PAZNJU —
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