Repo poslovi u upravljanju medunarodnim pricuvama

Repo poslovi u sklopu upravljanja medunarodnim pri¢uvama zakljucuju se iskljucivo radi
poboljSanja profitabilnosti portfelja, tj. ostvarivanja dodatne zarade. Pri zakljucivanju repo
posla istodobno se zakljuCuje i obratni repo posao s istim dospijecem, a zarada se ostvaruje
na razlici izmedu kamata po obratnom repo poslu (kamate 2) i kamata po repo poslu (kamate
1).

Ove povezane transakcije shematski se mogu prikazati na sljedeci nacin:
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Iz shematskog prikaza vidljivo je da se u svakom koraku odvijaju po dvije transakcije:

1. U prvom koraku HNB prodaje ugovornom partneru tzv. "special” duznicki vrijednosni
papir! i za njega prima novac. Dobivenim novcem HNB od partnera kupuje GC (engl.
general collateral), tj. obveznice iste kvalitete, ali koje nisu posebno traZene na trzistu.

2. U drugom koraku HNB natrag kupuje "special" duznicki vrijednosni papir od partnera
te za njega placa novac uvecan za kamate 1. Istodobno HNB prodaje partneru GC i
prima novac uvecan za kamate 2, pri ¢emu su kamate 2 vece od kamata 1 i ta razlika
¢ini zaradu HNB-a u repo poslu.

Da bi HNB mogao uopce uci u ovakav posao, preduvjet je da na svom skrbnickom racunu ima
trazeni "special" duznicki vrijednosni papir te da je s tim partnerom potpisan standardni repo
ugovor (PSA/ISMA Global Master Repurchase Agreement).

Buduéi da se repo/obratne repo transakcije obavljaju istodobno, s istim partnerom, na
istovjetan rok te razmjenom duznickih vrijednosnih papira iste kvalitete uz klauzulu DVP (engl.
delivery versus payment), kamatni i valutni rizik kod ovakvih transakcija ne postoji, dok se
kreditni rizik minimizira izborom partnera visokoga kreditnog rejtinga.

Standardizirani repo ugovor moZe se sklopiti s inozemnim komercijalnim i investicijskim
bankama koje u skladu sa Zakonom o HNB-u i Odlukom o upravljanju medunarodnim
pricuvama imaju investicijski rejting prema barem dvjema vodedim agencijama za ocjenu
kreditnog rizika (Moody's, Fitch i S&P).

U monetarnoj statistici repo poslovi prikazuju se u bilanci Hrvatske narodne banke (tablica
Statistickog pregleda C1) u okviru inozemne pasive. Konkretno, sredstva primljena na temelju
repo posla prikazuju se u stavci "Obveze prema inozemnim bankama". Istodobno se
povecavaju medunarodne pricuve HNB-a jer se primljena sredstva na osnovi repo posla
odmah plasiraju u obratni repo posao. Vrijednosni papir dan u zalog ne isknjizuje se iz bilan¢ne
evidencije te ostaje u bilanci u okviru medunarodnih pri¢uva. Zbog toga vrijednost bilance
HNB-a (tj. medunarodnih pricuva) raste jer istodobno imamo uknjizen i vrijednosni papir i
plasman. Kad je rije¢ o obratnom repo poslu, primljeni se kolateral prikazuje u izvanbilan¢noj
evidenciji.

1 Engl. Special — vrijednosni papir koji je zbog razlicitih razloga posebno trazen na financijskom trzi§tu



HNB je u svojim publikacijama redovito pojasnjavao bilanéne implikacije ulaganja
medunarodnih pricuva RH u repo poslove — u nastavku se navode neki od tih komentara:

Bilten broj 212., ozujak 2015., str. 16.

Bruto medunarodne pri¢uve u prva dva mjeseca 2015. godine blago su se povecale. Taj je
porast posljedica ponajprije ulaganja dijela medunarodnih pri¢uva u repo ugovore?, dok su u
smjeru smanjivanja pricuva djelovale opisane neto prodaje deviza od strane HNB-a i odljev
deviznog depozita drzave s racuna kod sredisSnje banke.

Godisnje izvjesée za 2015., svibanj 2016., str. 21.

Medunarodne pricuve HNB-a na kraju 2015. iznosile su 13,7 mird. EUR i bile su za 1,0 mlrd.
EUR (8,0%) vece u odnosu na kraj 2014. godine. Najveci doprinos porastu pri¢uva dalo je
ulaganje dijela medunarodnih pricuva u repo ugovore koji su se od veljace 2015. poceli
ugovarati i posljednjeg dana kalendarskog mjeseca.? Na kraju 2015. repo poslovi s pri¢uvama
bili su ugovoreni u iznosu od 1,2 mird. EUR.

Godisnje izvjeSc¢e za 2015., svibanj 2016., str. 49. — tekst i Tablica 2.3.

U usporedbi s krajem prosinca 2014., povecan je udio ulaganja u obratne repo ugovore te udio
ulaganja u depozite kod srediSnjih banaka i medunarodnih financijskih institucija. S druge
strane, smanjeni su udjeli ulaganja u depozite kod banaka, drzavne obveznice, vrijednosne
papire medunarodnih financijskih institucija, vrijednosne papire s jamstvom njemackih
saveznih zemalja i osigurane obveznice. Na promjenu strukture ulaganja tijekom 2015.
utjecalo je smanjivanje kreditne izlozenosti bankama, odnosno povlacenje neosiguranih
depozita kod komercijalnih banaka i preusmjeravanje ulaganja u obratne repo ugovore
(kolateralizirane depozite) kod banaka.

Polugodisnja informacija za prvo polugodiste 2015. godine, studeni 2015., str. 24. i 25.

Medunarodne bruto pricuve HNB-a zamijetljivo su porasle tijekom prvih Sest mjeseci 2015.
godine. Osim navedenoga neto otkupa deviza, velik doprinos njihovu rastu dalo je i ulaganje
dijela medunarodnih pri¢uva u repo ugovore zapoceto u veljaci, zbog kojeg je doslo do
istodobnog porasta inozemne aktive i inozemne pasive HNB-a. Stanje tih ulaganja na kraju
lipnja iznosilo je 0,8 mird. EUR.

Polugodisnja informacija za prvo polugodiste 2015. godine, studeni 2015., str. 27. i Tablica
10.3.

2 Kod ovakvih ulaganja dolazi do istodobnog porasta bruto medunarodnih pri¢uva i inozemnih obveza HNB-a.
3 Kod ulaganja u repo ugovore dolazi do istodobnog porasta bruto medunarodnih pri¢uva i inozemnih obveza
(pasive) HNB-a. Zato repo ugovori nemaju utjecaj na neto raspolozive medunarodne pricuve.


http://www.hnb.hr/documents/20182/122050/hbilt212.pdf
http://www.hnb.hr/documents/20182/1005947/h-gi-2015.pdf
http://www.hnb.hr/documents/20182/1005947/h-gi-2015.pdf
http://www.hnb.hr/documents/20182/261418/h-polugodisnja-informacija-studeni-2015.pdf
http://www.hnb.hr/documents/20182/261418/h-polugodisnja-informacija-studeni-2015.pdf

U usporedbi s krajem prosinca 2015. povecan je udio ulaganja u drZavne vrijednosne papire i
vrijednosne papire drzavnih agencija, a smanjen udio ulaganja u obratne repo ugovore
kolateralizirane drZavnim obveznicama i vrijednosnim papirima medunarodnih financijskih
institucija te udio ulaganja u depozite kod medunarodnih financijskih institucija.



