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1. UuvoD

1.1. Definiranje problema
Repo poslovi predstavljaju jedan od najznacajnijih instrumenata na medunarodnim financijskim
trzistima koji zbog svoje jednostavnosti i fleksibilnosti imaju Siroko podrucje djelovanja, a kojim se
aktivno sluzi velik broj sredisnjih i poslovnih banaka. Termin '""Repo" je skraéenica od engl. Repurchase
Agreement Sto u prijevodu znaci ugovor o prodaji i ponovnoj kupniji ili ugovor o reotkupu. Na repo
trziStu susrecu se likvidni sudionici te sudionici koji posjeduju vrijednosne papire, a zahtijevaju
likvidnost. Poslovne banke koriste repo poslove zbog njihovih kreditnih funkcija te kao prikladnu
mogucnost za upravljanje likvidnoS¢u i rizicima dok ih srediSnje banke koriste za usmjeravanje
likvidnosti na trZiStu odnosno reguliranje monetarne politike i upravljanje deviznim rezervama.
Posljedi¢no, ucinkovito funkcioniranje repo trZista klju¢no je za financijsku stabilnost i monetarnu

politiku.!

1.2.Ciljevi rada
Cilj rada je i kriticki analizirati relevantnu znanstvenu i stru¢nu literaturu iz podrucja repo i obratnih
repo transakcija, analizirati znacaj repo transakcija u poslovanju europskih banaka te ukazati na

vaznost konkurentnosti i odrZavanja financijske stabilnosti putem transakcija na repo trzistu.

1.3. Metode rada
U daljnjem tekstu rada koristile su se metoda analize kao postupak znanstvenog istrazivanja i
objasnjenja stvarnosti putem rasclanjivanja sloZzenih misaonih pojmova i zaklju¢aka na njihove
jednostavnije sastavne dijelove i elemente. Osim navedenog, metodom sinteze objasnjavaju se
odredeni pojmovi putem sastavljanja jednostavnih misaonih pojmova i zaklju¢aka u sloZzene povezujuci

izdvojene elemente, pojave i procese u jedinstvenu cjelinu.

Iz pojedinih opcih stavova deduktivhom metodom izvodit ¢e se posebni odnosno pojedinacni zakljucci
te Ce se iz jedne ili viSe tvrdnji izvoditi neka nova tvrdnja na temelju prethodno utvrdenih cinjenica.
Metodom deskripcije dan je pregled jednostavnih Cinjenica i procesa vezanih uz problematiku te se

utvrduje istinitost pojedinih spoznaja i teorija.

1.4.Struktura rada
Rad je koncipiran u 7 dijelova ukljucujuéi uvod i zaklju¢ak. Nakon uvoda u kojem je ukratko opisan
problem kao i ciljevi rada, u drugom dijelu rada definirat ¢e se osnovni pojmovi repo i obratnih repo
transakcija te ¢e se detaljnije opisati tri razli¢ito strukturirane vrste transakcija, sami motivi sudionika

na trzistu te rizici kojima su izloZzene repo transakcije.

1 Europska Centralna Banka (2017): Asset purchases, financial regulation and repo market activity



U treéem dijelu prikazat ¢e se razvoj i vaznost upravljanja imovinom i obvezama banaka te ¢ée se
istaknuti repo transakcije kao vazan instrument provodenja istog, a u kontekstu srediSnje banke

prikazat ée se utjecaj repo transakcija na gospodarstvo.

U cetvrtom dijelu obradit ¢e se dokumentarno regulatorni okvir repo poslovanja te definirati elementi

GMRA ugovora i kljuéna nacela samog ugovora.

Peti dio obraduje racunovodstveni tretman repo transakcija te objedinjuje na koji nacin se odrazava

ekonomska i pravna priroda transakcije.

Sesti dio sastoji se od detaljne analize poslovanja europskih banaka na triistu repo i obratnih repo
transakcija. Objasnit ¢e se kako i na koji nacin funkcionira navedeno trziste, koja su znacajna obiljeZja

istog, a osim toga prikazat e se i usporedbe medu razli¢itim trziStima repo transakcija.

U posljednjem poglavlju donijet ¢e se zakljuak sveobuhvatnog istraZzivanja sa naglaskom na znacaj

repo transakcija u poslovanju banaka.



2. OSNOVNI POJMOVI REPO | OBRATNIH REPO POSLOVA

2.1.0snovni pojmovi repo transakcija i motivi sudionika na trzistu
Opcenito govoredi repo posao sastoji se od dvije transakcije, odnosno prodaje (repo) i ponovne kupnje
(obrnuti repo) vrijednosnih papira na unaprijed to¢no dogovoreni datum po unaprijed dogovorenoj
cijeni. lako se repo poslovi mogu sklapati s bilo kojim rokom dospijeéa, s obzirom na karakteristike
same transakcije u praksi repo poslovi mogu se definirati i kao kratkoroc¢ni kredit osiguran vrijednosnim
papirima.? Repo transakcije definirane su standardiziranim ugovorom pod nazivom Global Master
Repurchase Agreement (GMRA), a kojim su definirani pojmovi prodavatelja (seller) i kupca (buyer)
odnosno strana koje zakljucuju repo poslove. Dakle, strana koja prodaje vrijednosne papire provodi

repo transakciju dok strana koja kupuje vrijednosne papire obavlja obrnutu repo transakciju.

Repo transakcije kao jednostavan nacin financiranja olakSavaju nesmetano funkcioniranje trzista novca
osiguravanjem obrtnog kapitala ne samo financijskim ve¢ i industrijskim odnosno komercijalnim
korporacijama. Glavni sudionici na repo trzistu su financijske institucije (srediSnje, poslovne i
investicijske banke), investitori (mirovinski fondovi, investicijski fondovi, osiguravajuce kuce, lokalne
vlasti) i posrednici (brokeri). Brokeri u repo transakcijama sudjeluju kao agenti izmedu repo ugovornih
strana odnosno sudionika s viskom likvidnih sredstava koje zatim posuduju ta likvidna sredstva u

zamjenu za vrijednosne papire.

Vrijednosni papiri kojima se trguje mogu biti obveznice, dionice ali trezorski zapisi, a upravo vrsta
vrijednosnog papira koji je predmet repo transakcije moze biti i osnovni motiv zbog kojih sudionici na
financijskim trziStima sklapaju repo poslove. Repo posao spaja prodavatelja odnosno stranu koja
posjeduje vrijednosni papir, a potreban mu je novac te kupca odnosno vrlo likvidnog sudionika koji je
spreman plasirati novac. Nakon odredenog vremena prodavatelj je duzan natrag otkupiti vrijednosni
papir po cijeni uvecanoj za unaprijed dogovorenu kamatu (eng. repo rate). Kupac je duzan natrag
prodati vrijednosni papir i primiti novac uvecan za kamatu. Znacaj ovakvih transakcija je u tome $to je
primarna funkcija vrijednosnog papira osiguranje potraZivanja pa se ovakva transakcija joS naziva i
general collateral trade odnosno motiv sklapanja repo transakcije nije tocno odredena vrsta

vrijednosnog papira. 3

Suprotno prethodnom primjeru, za odredenim vrijednosnim papirima moZe postojati poveéana
potraznja pa se u tom slucaju radi o special collateral transakciji. U ovom slucaju razlog transakcije lezZi
u potrazi za tocno odredenim vrijednosnim papirom, a ne povoljnom financiranju pa ¢e kupac tog

vrijednosnog papira biti spreman ponuditi prodavatelju nizu kamatnu stopu od trZiSne. Prodavatelj tog

2 M. Jeli¢ (2000): Ugovor o reotkupu (repo posao), str. 2
3 Ibid., str. 3



odredenog vrijednosnog papira na temelju transakcije moze zaraditi na nacin da novac koji je dobio po

nizoj kamatnoj stopi plasira dalje na trzistu, ali po visoj odnosno trzisnoj kamatnoj stopi.

Moze se zakljuciti kako repo transakcije pruzaju Cetiri kljuéne funkcije financijskih trzista, a to su jeftino
posudivanje, sigurno ulaganje, povecanje prinosa i kratko pokri¢e. “Uz sve navedeno, prednost repo
transakcija ogleda se i u uéinkovitoj zastiti od rizika. Centralne banke koriste repo transakcije za bolje
upravljanje likvidnos¢u, operacije na otvorenom trzistu i provodenje rutinskih operacija monetarne
politike koje uklju€uju stabiliziranje troSkova financiranja i odrZavanja kamatne stope. Repo

ns

transakcijama centralna banka trziStu Salje odredene '"signale" > Cinedi tako jednu od najvaznijih

funkcija repo transakcija.

2.2.Povijesni razvoj repo poslova
Repo transakcije kao glavni alat FED-ovih operacija na otvorenom trzistu pojavile su se 1918. godine te
su sluZile za distribuiranje viska likvidnosti uglavnom iz bankovnog sustava odnosno za provodenje
monetarne politike. U vrijeme deregulacije londonske burze koja je 1986. godine postala privatno
drustvo, investicijske banke pocele su koristiti repo poslove za financiranje svojih pozicija obveznica
vodeni potrebom za niZzim stopama financiranja te su se repo transakcije brzo prosirile diljem svijeta.
Takvom razvoju dogadaja posebice je pogodovalo i povecano zaduzenje drzava 80-tih godina odnosno
povecanje razine duga javnog sektora, volatilnosti kamatnih stopa te strukturalna promjena

financijskih trzista koja se prvenstveno odrazila u sekuritizaciji trzista.

Tijekom 1980-ih pojavljuje se sve veca institucionalizacija u trgovini vrijednosnih papira ciji je opseg
transakcija zabiljeZio viSestruki porast te je naposljetku drasti¢an porast investicija Sirom svijeta stvorio
probleme s likvidnoséu. U to su vrijeme uz americke, najveée zanimanje za repo poslove pokazale
europske i japanske banke te su putem svojih drustava kceri i investicijskih banaka stvorile pojacanu
konkurenciju na trziStu. Takvo okruZenje dovelo je do pada kamatnih stopa, a time i pojacanog opsega

transakcija.

TrziSte drzavnih obveznica SAD-a i repo trziSte u americkim drZavnim obveznicama najvece je na svijetu
te je 2018 godine dnevni volumen procijenjen na 3 milijarde dolara. ® Polugodi$njim istraZivanjem
europskog trzista repo transakcija, provedenog od strane Medunarodnog udruZenja trzista kapitala,
utvrdeno je kako je ukupna izloZzenost u smislu repo ugovora u lipnju 2018. godine iznosila 7 milijardi

eura.

4 E.Low i A.Riegel (2020): Repo and Reverse Repo Activity of European Banks, str.6
5 M.Jeli¢ (2022): Ugovor o reotkupu (repo posao), str. 4
5 ICMA: How big is the repo market



2.3.Vrste repo transakcija
Repo transakcije mogu se razlikovati s obzirom na mehanizam transakcije, pravnu dokumentaciju i
radunovodstveni tretman, dok je ekonomski efekt svake od njih zapravo vrlo sli¢an’. S obzirom da se
repo transakcije odvijaju diljem svijeta na razli¢itim financijskim trzistima, upravo struktura tih trZista
kao i motiv sudionika za sudjelovanjem u repo transakciji odredit ¢e kojom vrstom repo transakcije ¢e

se posluziti. U nastavku je dan detaljniji prikaz razlicitih vrsta repo transakcija.

Repo transakcije u svojoj naravi mogu biti definirane fiksnim datumom dospijeéa, a u suprotnom
sluéaju radi se o otvorenim repo transakcijama. Dakle, otvorena repo transakcija dogovorena je bez
utvrdenog datuma dospijeca i raskida se na zahtjev pri ¢emu bilo koja ugovorna strana moze raskinuti
transakciju bilo koji radni dan pod uvjetom da izda obavijest unutar dogovorenog vremenskog

razdoblja®.

2.3.1. Klasicni repo
Klasicna repo transakcija je najjednostavniji oblik sa moguénosti fiksnog datuma dospijeca ili
mogucénosti otvorene repo transakcije kojom nije definiran datum dospije¢a ve¢ prodavatelj svakog
jutra mora potvrditi kako je potreban jos jedan preko nocni termin. Dakle, ovakvim oblikom repo
transakcije jedna ugovorna strana (prodavatelj) sklopi ugovor o prodaji vrijednosnih papira
istovremeno pristajuci na otkup vrijednosnog papira na odredeni datum i po odredenoj cijeni. Druga
ugovorna strana (kupac) za navedeni vrijednosni papir predaje gotovinu istovremeno pristajuéi na

prodaju vrijednosnog papira na odredeni datum i po odredenoj cijeni uvecanoj za kamatu.

KOLATERAL KOLATERAL

Prodavatelj Prodavatelj

GOTOVINA GOTOVINA + KAMATA

Slika 1. Klasicna repo transakcija

Repo kamatna stopa zapravo predstavlja razliku izmedu cijene koju je kupac platio na pocetku repo
transakcije i cijene koju dobije na kraju repo transakcije’. Repo kamatna stopa napladuje se
prodavatelju odnosno strani koja posuduje novac koristeci vrijednosni papir kao kolateral. Bududi da

se prodavatelj sklapanjem repo ugovora obvezuje otkupiti vrijednosni papir na to¢no odredeni datum

7 M.Choudhry (2010): The repo handbook, str 115
8 |CMA: What is an open repo?
° ICMA: What is a repo?



onda mu se navedena kamata naplacuje pri raskidu transakcije odnosno kada se vrijednosni papiri
vraéaju prvobitnom vlasniku. Vazna odlika klasi¢nih repo poslova je da podlijezu pravnoj regulaciji koja

definira formalni poloZaj obje ugovorne strane u slu¢aju neispunjavanja obveza®®.

2.3.2. Sell/buy - back
Sell/buy — back je oblik repo transakcije koju mozemo definirati kao prilicno sli¢nu klasiénim repo
transakcijama s obzirom da se u oba slucaja radi o transakcijama na financijskom trzistu koja se temelje
na razmjeni vrijednosnih papira kao kolaterala za likvidna sredstva. Za razliku od klasi¢nih repo
transakcija, sell/buy-back je pojmovno odreden kao direktna prodaja vrijednosnih papira na datum
valute (value date) s ugovorenim direktnim otkupom vrijednosnih papira na unaprijed dogovoreni
termin (forward date) i po unaprijed dogovorenoj cijeni. Datum valute predstavlja datum pocetka
prava i obveza po sklopljenom ugovoru dok terminski datum oznacava datum kada se kod Sell-buy
back proizvoda vrsi reotkup vrijednosnog papira.
U ovom slucéaju repo kamatna stopa je odredena kao razlika izmedu spot cijene odnosno trenutne
trZine cijene i unaprijed dogovorene cijene kolaterala!. Za razliku od klasi¢nih repo transakcija
sell/buy-back transakcije ne mogu biti otvorene, odnosno bez dogovorenog datuma dospijeéa vec
datum raskida mora biti fiksno definiran, a s obzirom na nedefiniranu pravnu regulaciju, ovakav oblik
repo transakcije smatra se rizi¢nijim od klasi¢nih repo transakcija.
Uvodenije sell/buy — back transakcija razvijeno je na trzistima gdje nije postojala pravna regulacija koja
pokriva repo transakcije te tamo gdje IT sustavi ugovornih strana nisu bili opremljeni za repo
transakcije. S vremenom su sell/buy — back transakcije postale usvojena norma na odredenim
trZistima, a posebice u Italiji dok u europskoj uniji ¢ine 7,6% ugovora.

2.3.3. Tri-party Repo
Tri-party Repo mehanizam je dizajniran da repo transakcije ucini dostupnijima Sirem rasponu
sudionika. Kljuéno obiljeZje ovakvog oblika transakcije je uvodenje treceg sudionika odnosno agenta
koji omoguduje lakse pristupanje Sirem krugu trziSta. Ovakav oblik repo transakcije omogucuje
sudionicima minimalne troSkove ugovaranja, ali i daje kupcu neovisnu potvrdu da je njihova gotovina
u potpunosti osigurana. 3
Prilikom Tri-party Repo transakcije prodavatelj vrijednosnih papira isporucuje kolateralu trecoj strani
odnosno nezavisnom skrbniku kao Sto je na primjer Euroclear. Euroclear je tvrtka za financijske usluge,

specijalizirana za namiru transakcija vrijednosnih papira kao i ¢uvanje i servisiranje imovine tih

10 M.Choudhry (2010): The repo handbook, str.117

1 1bid., str.122.

12 E. Low and A. Riegel (2020): Repo and Reverse Repo Activity of European Banks, str.4
13 M.Choudhry (2010): The repo Handbook, str. 132



vrijednosnih papira.}* Treéa strana odnosno agent primljenu kolateralu smjestit ¢e na odvojeni raéun
te je obavezan svakog dana potvrditi kupcu da je njegov novac u potpunosti osiguran kolateralom
odnosno vrijednosnim papirom odgovarajuce kvalitete.

1) DATUM SKLAPANJA UGOVORA JATUM POCETKA TRANSAKCIJE

UGOVOR O TRANSAKCUI

Prodavatelj Prodavatelj

9, N4 .
, S 3 -
D Ny ), S
(Y & 2 &
%, O Y &
% 23
Tri-party agent Tri-party agent

. Racun ” Racun kupca
Racun Racun kupca Prodavatelja

Prodavatelja

DATUM DOSPUECA

POTVRDA DATUMA ZAVRSETKA
TRANSAKCUE

UCEEEE  —— Kupac

ot

5,
S
K4
Tri-party agent

Racun “ Ragun kupca
Prodavatelja

Slika 2. Tri-Party repo transakcija

Sami tijek Tri-Party repo transakcije odvija se na nacin da se treca strana odnosno agent imenuje putem
pravnog sporazuma izmedu prodavatelja i kupca i definiraju usluge upravljanjem kolaterala. Usluge
ukljuCuju nadziranje vrijednosnih papira, razmjenu gotovine kao i upravljanje kolateralom tijekom
cijelog trajanja repo transakcije. Osim toga, agent redovito prati trziSnu vrijednost kolaterala te ga
zamjenjuje ukoliko je to potrebno. U sluc¢aju nepostivanja ugovornih obveza, agent ima moguénost

provedbe odredenih mjera. ** Nakon prvog koraka odnosno sklapanja ugovora o repo transakciji,

14 Euroclear: About us
15 M. Choudhry (2010): The repo handbook, str.134



gotovina se prenosi na racun prodavatelja, a kolaterala na kupca nakon sto agent potvrdi kvalitetu i
adekvatnost sredstva osiguranja. Na datum raskida ugovora, agent istovremeno prenosi gotovinu
uvecanu za kamate kupcu te kolateralu natrag prodavatelju.

Tri-party Repo transakcije prvi su se put pojavile 1993. godine izmedu Europske banke za obnovu i
razvoj i investicijske banke Swiss Bank Corporation. ® Ovakav oblik transakcije je privlatan manjim
sudionicima na trziStu jer uklanja trosak postavljanja administracije potrebne za provedbu repo
transakcije buduci da isporuku i naplatu kolaterala obavlja posrednik odnosno treéa strana. S druge
strane, agent naplaéuje naknadu za svoje usluge koje naplacuje i prodavatelju i kupcu s obzirom na

raspon usluga koje su im pruzZene.

2.4.Uloga i rizici repo transakcija

Repo transakcije na trziStu novca osiguravaju obrtni kapital financijskim institucijama kao i
komercijalnim korporacijama odnosno povecavaju likvidnost trZiSta vrijednosnih papira. Repo
transakcije omogucuju sudionicima sa velikom koli¢inom gotovine ulaganja niskog rizika, a osim toga
ugovornim stranama koje posjeduju vrijednosne papire sluze kao sredstvo zarade bez potrebe za
prodajom tih vrijednosnih papira te im pruZaju mogucnost posudivanja gotovine po nizim kamatnim
stopama. Bitno je napomenuti kako za cijelo vrijeme trajanja repo transakcije, ugovorna strana koja
pruza novac u zamjenu za vrijednosni papir moze refinancirati dug prodajom ili ponovnim zalaganjem
vrijednosnog papira treéoj strani. U usporedbi s obi¢nim kreditiranjem ovakav oblik zaduzivanja
odlikuje se smanjenim kreditnim rizikom i rizikom likvidnosti®’.

Unatoc€ brojnim prednostima koje repo transakcije pruzaju, nose i odredene rizike koje je takoder
bitno razmotriti. lako je kreditni rizik smanjen zbog vrijednosti kolaterala to ne znaci da je potpuno
eliminiran, a ogleda se u volatilnosti cijene kolaterala. Kvaliteta kolaterala odnosno vrijednosnog papira
moze se umanijiti tijekom trajanja repo transakcije dok uz to postoji i rizik da druga ugovorna strana
nec¢e modi izvrsiti repo transakciju zbog financijskih ili drugih poteskoca. To znadi da ¢e smanjenjem
vrijednosti kolaterala iznos danog novca ostati samo djelomic¢no pokriven, a u slucaju financijskih
poteskoca druge ugovorne strane imatelj kolaterala ¢e biti prisiljen prodati primljeno osiguranje po
nepovoljnoj trzidnoj cijeni. ¥Kako bi se dodatno umanijio kreditni rizik, repo ugovorne strane trebaju
dodijeliti kreditni rejting i provesti tocnu kreditnu procjenu koja ukljucuje kreditnu sposobnost

zajmoprimca i kreditnu kvalitetu kolaterala®.

16 M.Choudhry (2010): The Repo Handbook, str. 134

17°E. Low, A. Riegel (2020): Repo and Reverse Repo Activity of European Banks, str.7
18 M. Jeli¢ (2000): Ugovor o reotkupu, str. 10.

1% M.Choudhry (2010): The repo Handbook, str.163



Najznacajniji rizik repo transakcija je trzisni rizik koji se moze manifestirati u formi rizika likvidnosti,
rizika kamatne stope ili valutnog rizika (u sluéaju meduvalutnih repo poslova)®.Rizik likvidnosti
uglavnom je povezan s slu¢ajem neispunjenja ugovorne strane. U tom slucaju likvidnost kolaterala ima
znacajnu ulogu jer ée repo ugovorna strana nadoknaditi svoje gubitke putem likvidnog kolaterala.
Jedan od nacina putem kojeg se repo ugovorna strana moZe zastiti od kreditnog rizika je uzimanje
kolaterala vrijednosti ve¢e od danog zajma kako bi se umanjio potencijalni pad vrijednosti kolaterala.
Takoder, ukoliko vrijednosni papiri primljeni kao osiguranje promijene svoju trZiSnu vrijednost
ugovorne strane mogu aktivirati poziv za odrZavanje "margine" (eng. margin call) kojim jedna
ugovorna strana trazi drugu uskladivanje vrijednosti ovisno o tome radi li se o smanjenu ili povecéanju
vrijednosti za unaprijed dogovoreni iznos. Ukoliko vrijednost primljenih vrijednosnih papira padne za
unaprijed dogovoreni iznos kupac ima pravo traZiti od prodavatelja dodatno osiguranje ili povrat dijela
novcanih sredstava. S druge strane, ukoliko se vrijednost vrijednosnih papira poveéa za unaprijed
dogovoreni iznos prodavatelj ima pravo kupca traZiti da mu vrati dio vrijednosnih papira ili posalje
razliku u novcu?®,

Repo transakcije izloZzene su i operativnim rizicima te pravnim rizicima. Operativni rizici ukljucuju kvar
sustava, neadekvatne procese, prijevare i druge poteskoce vezane uz IT sustave koji se koriste u
trgovanju i nadzoru repo transakcija. Pravni rizik repo poslova ogleda se u nedovoljnoj i neadekvatnoj
dokumentaciji na kojoj se baziraju repo transakcije. Pravni rizici mogu se ublaZiti sklapanjem
standardiziranih ugovora koji prije svega umanjuju rizik nemoguénosti naplate Stete u slucaju
neispunjavanja ugovornih obveza. S obzirom na to da se repo transakcije odvijaju na otvorenom trzistu,
bitno je uzeti u obzir pravno misljenje bazirano na pravu one zemlje u kojoj se nalazi sjediste druge
ugovorne strane. 2

U nastavku je dan kratak pregled mogucih rizika tijekom izvrSavanja repo transakcije:

KAMATNI RIZIK KREDITNI RIZIK OPERATIVNI RIZIK

Rizik kamatne stope
Volatilnost cijene
kolaterala

Valutni rizik

IzloZenost kamatnom jazu

TRZISNI RIZIK

Kvar sustava
Prijevara
Proceduralni rizik

PRAVNI RIZIK

RIZIK DRUGE UGOVORNE STRANE
* NeizvrSenje novcéanih obveza

e Operativni rizik

* Regulatorni nedostatak

RIZIK KOLATERALA

* NeizvrSenje novcéanih obveza
izdavatelja

* Smanjena likvidnost kolaterala

* Volatilnost cijene kolaterala

Smanjena likvidnost
kolaterala

IzloZenost bankovne
likvidnosti

1zloZenost kamatnom jazu

Nedostatak dokumentacije
Rizik prijevoda

Slika 3. Rizici repo transakcija

20 |bid., str.229
21 Bloomberg (2020): Nobody wants a margin call right now
22 M. Jeli¢ (2000): Ugovor o reotkupu, str. 12
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3. ZNACAJ REPO | OBRATNIH REPO POSLOVA U UPRAVLJANJU IMOVINOM |
OBVEZAMA BANAKA

3.1.Upravljanje imovinom i obvezama banaka
Struktura bilance banaka u najvecoj mjeri sadrzava kredite kao dio imovine te depozite kao najvedéi dio
obveze banaka. Mjera kojom se procjenjuje likvidnost banke usporedbom ukupnih kredita s njenim
ukupnim depozitima za isto razdoblje je omjer kredita i depozita (eng. loan to deposit ratio). Ako je
navedeni omjer previsok to znaci da banka moZida nema dovoljno likvidnosti za pokrivanje
nepredvidenih potreba za sredstvima. Suprotno tomu, ako je omjer prenizak banka moZda nece
zaraditi onoliko koliko bi potencijalno mogla. Dakle, upravo upravljanje obvezama i imovinom banke
jedna je od glavnih duZnosti menadZmenta svake banke, a da bismo razumjeli znacaj repo transakcija
u datom kontekstu u nastavku c¢e se prvo detaljnije objasniti sam pojam upravljanja imovinom i

obvezama banaka.

Upravljanje imovinom i obvezama (eng. Asset and Liability Management) odreduje alate i tehnike koje
banka koristi kako bi smanjila izloZenost trziSnom riziku i riziku likvidnosti dok ostvaruje svoje profitne
ciljeve kroz drZanje optimalne kombinacije imovine i obveza. 2> U svrhu postizanja istog uskladuje se
vrijeme i vrijednost novcéanih tokova imovine i obveza odnosno slijedi se cilj smanjenja izloZenosti

trziSnom riziku kao i riziku likvidnosti uz maksimiziranje prihoda od kamata.

Upravljanje imovinom i obvezama banaka uslo je u uobicajenu upotrebu sredinom 70-ih godina proslog
stoljeca kada je u okruzenju velike volatilnosti kamatnih stopa, imperativ za banke postalo istovremeno
upravljanje imovinom i obvezama. Sami zacetak ALM-a mozemo vezati uz City Bank of New York
(danasnja Citibank) koja je 1961. godine uvela prenosive potvrde o depozitu ¢ime je bankama bilo
omoguceno brzo i ucinkovito prikupljanje sredstava za kreditiranje. Naime, tijekom 50-ih godina
proslog stoljeca vodeée banke bile su pogodene nedostatkom depozita Sto je smanjilo kreditnu
sposobnost poslovnih banaka ogranicavajuci gospodarski rast. Navedeno je bila posljedica rastucih
kamatnih stopa zbog kojih su Stedise prebacile svoju gotovinu s beskamatnih tekucih racuna u ulaganja
s viSim prinosom kao Sto su trezorski zapisi. Banke su bile sprijeCene odgovoriti na posljedice rastucih
kamatnih stopa zbog zakonskih ogranicenja kao Sto su nemoguénost otvaranja novih ureda sto je
onemogucdilo privlacenje depozita, a osim toga bilo je zabranjeno pladati kamate i na tekuce racune i
na orocene depozite kra¢e od 30 dana te je propisom odredena maksimalna kamatna stopa koju su
banke mogle platiti na oroene depozite. 2* City Bank of New York posudila je 10 milijuna dolara

njujorskom brokeru za drZavne vrijednosne papire koji je prihvatio trgovinu certifikatima o depozitima.

23 M. Jeli¢ (2000): Ugovor o reotkupu, str. 235.
24 Office of the Comptroller of the Currency: History (1936-1966)
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Imatelj certifikata koji je trebao gotovinu mogao ga je prodati drugom ulagacu bas kao sto bi to ucinio
s trezorskim zapisom. Privuceni sigurnoséu i utazivos¢u do 1966. ulagaci su drzali 15 milijardi dolara u
prenosivim potvrdama o depozitu stavljajuciih na drugo mjesto iza trezorskih zapisa. Upravo uvodenje
potvrda o depozitu omogucilo je bankama diversifikaciju svojih izvora ulaganja i financiranja. Time se
razvio koncept kamatne marZe odnosno razlike izmedu kamata zaradenih na imovinu i onih pla¢enih
na obveze, a navedeno je dovelo do koncepta kamatnog jaza i upravljanja jazom predstavljajuéi tako

pocetke suvremenog ALM-a kakvog poznajemo danas.

Razmatrajuéi komponente u upravljanju imovinom i obvezama banaka nekoliko je znacajnih rizika koji
se moraju na vrijeme identificirati i ukloniti, a najvazniji su kamatni rizik, kreditni rizik te rizik likvidnosti.

S obzirom na navedeno ALM se moZe promatrati u kontekstu Cetiri klju¢na koncepta:

1. Likvidnost koja se u kontekstu ALM-a odnosi na jednostavnost kojom se imovina moze
pretvoriti u gotovinu pri ¢emu je vazno napomenuti kako manje likvidni financijski instrumenti
moraju nuditi premiju prinosa u usporedbi s likvidnijim instrumentima.?® Takoder, zakonska
regulativa nalaZze kako banka odredeni minimalni udio svoje imovine mora drzati u obliku vrlo
likvidnih instrumenata®®. ALM pomaZe financijskoj instituciji u procjeni i planiranju te
ispunjavanju zahtjeva za likvidnoscu tijekom razlicitih razdoblja bez negativnog utjecaja na
dnevne operacije ili financijske rezultate. Osim toga, ucinkovitim upravljanjem imovinom i
obvezama banaka donosi se i odluka o tome koje su kamatne stope najpovoljnije za ponudu u
specificnim situacijama umjesto oslanjanja na kamatne stope koje nude konkurenti ¢ime se
poboljSava poslovanje, a istovremeno izbjegavaju opasnosti od ekstremnog povedanja

kamatnih stopa.

2. Vremenska struktura kamatnih stopa na trziStu novca takoder predstavlja klju¢ni koncept
definiranja ALM-a. Oblik krivulje prinosa u bilo kojem trenutku te ocekivanja o njenom obliku
u kratkom i srednjem roku u znacdajnoj mjeri utjeCu na strategiju upravljanja imovinom i
obvezama banke. ?’Vrlo je zna&ajan i trzidni rizik u obliku kamatne osjetljivosti odnosno
osjetljivost pojedinih instrumenata kao i osjetljivost imovine i obveza na promjene u visini

kamatnih stopa.

3. Upravljanje rizicima kamatnih stopa odvija se i s obzirom na njihovu strukturu rocnosti
odnosno dospije¢a kredita koje pruzaju i depozita koje prikupljaju. Rizik kamatne stope

definiran je kao potencijalni utjecaj na neto vrijednost imovine financijske institucije te zarade

25 Office of the Comptroller of the Currency: History (1936-1966)
26 Sluzbeni list europske unije(2019): Uredba (EU) 2019/876 europskog parlamenta i vije¢a
27 M.Choundhry (2010): The repo handbook, str. 210
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koja proizlazi iz promjene kamatnih stopa. lzloZenost riziku postoji kad god postoji
neuskladenost datuma dospijeéa izmedu imovine i obveza odnosno njihovih novéanih tokova.
Prema tome, dospijece imovine i obveza moze biti vremenski uskladeno ili neuskladeno. U
ovom kontekstu ALM se usredotocuje na vremenski raspored novcéanih tokova te osigurava da

je imovina dostupna za plaéanje dugova ¢im dospijevaju.

Rizik neizvrsenja novéanih obveza predstavlja Cetvrti koncept upravljanja ALM-om. Pod tim
pojmom misli se na izloZenost riziku da zajmoprimci nece izvrSavati obveze pla¢anja dospjelih
kamata i glavnica. U datom sluéaju potrebno je osigurati dovoljno pokrice kojim ée se umanjiti
gubitci ukoliko dode do nemogucnosti izvrSenja nov€anih obveza. Banke mogu primijeniti
smanjenje vrijednosti kolaterala (eng. Haircut) danog u zamjenu za kredit ¢ime se vrijednost
kolaterala umanjuje ovisno o tome koliko je odredena vrsta kolaterala rizicna odnosno koliko

je promjenjiva njegova cijena i koliko brzo je utrZiva. %

Dakle najjednostavniji pristup kojim bi definirali ALM je uskladenost imovine s obvezama. lako na prvu

zvuci jednostavno, navedeno nije prakti¢no za izvedbu te s obzirom na potrebu za ispunjenje zahtjeva

klijenata i maksimiziranja povrata kapitala banke moraju usvojiti aktivnije strategije ALM-a. Repo

transakcije fleksibilan su instrument koji sudionicima na trZiStu nudi mogucnost razmjene gotovine i

vrijednosnih papira te s obzirom na svoje karakteristike olakSava provodenje ucinkovite strategije

upravljanja imovinom i obvezama banaka.

3.2.Repo transakcije kao instrument upravljanja imovinom i obvezama banaka

Repo poslovi mogu igrati znacajnu ulogu u upravljanju imovinom i obvezama financijskih institucija kao

Sto su banke koje posluju znacajnim koli¢inama imovine i obveza. Repo transakcije mogu biti vazan alat

unutar provodenja ALM-a iz klju¢nih razloga kao $to su:

1.

Upravljanje likvidnoSéu — repo poslovi mogu se koristiti za upravljanje kratkoroc¢nim
potrebama za likvidno$éu. Putem repo transakcija financijske institucije mogu brzo prikupiti
gotovinu posudivanjem svoje imovine (obi¢no vrijednosnih papira) uz ugovor o ponovnoj
kupnji iste. To pomaze u ispunjavanju kratkorocnih zahtjeva za financiranjem dok se
istovremeno zadrzava imovina u bilanci. Uz navedeno, kamatne stope prilikom repo

transakcije su manje u usporedbi s drugim izvorima financiranja.

Optimizacija imovine — repo poslovi omogucduju financijskim institucijama da optimiziraju svoj

portfelj imovine odnosno omogucuju trgovanje manje likvidnom imovinom za likvidniju prema

28 ECB (2023): What are haircuts?
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potrebi. Takva fleksibilnost pomaze uskladiti imovinu s kratkoro¢nim i dugoro¢nim potrebama

institucije za likvidnoséu.

3. Ublazavanje rizika — repo transakcije mogu se koristiti za ublazavanje rizika kao $to je rizik
kamatne stope. Financijska institucija ima moguénost sklopiti kamatne swapove s repo
transakcijama kako bi se zastitila od fluktuacije kamatnih stopa. Takoder, repo trziSta osjetljiva
su na promjene trziSnih uvjeta te pracenje repo trziSnih aktivnosti pruza financijskim

institucijama koristan uvid u Sire trziSne trendove i potencijalne rizike.

4. Regulatorni zahtjevi — regulatorne agencije Cesto zahtijevaju od financijskih institucija da
odrZavaju odredenu razinu likvidnosti. Repo transakcije u navedenom slu¢aju mogu posluziti

kao pomoc¢ pri ispunjavanju takvih zahtjeva prilagodavanjem imovine i obveza prema potrebi.

Kako bi jasnije prikazali repo transakcije u datom kontekstu posluZit cemo se primjerom krivulje
prinosa. Kada je krivulja prinosa pozitivhog nagiba, konvencionalni pristup banke je zaduZivanje na
kradi rok (npr. tjedan dana) te plasiranje sredstava na dulji rok (npr. tri mjeseca). Na primjeru krivulje
prinosa pozitivnog nagiba u nastavku moze se uociti kako su kratkoro¢ne kamatne stope na period od
jednog tjedna na razini od 5% dok su kamatne stope na period od tri mjeseca jednake kamatnoj stopi

od 6%.

|

o/n 1w 2w im 2m 3m 4m 5m 6m 1y
Term to maturity

Graf 1: Pozitivna krivulja prinosa

Izvor: M. Choudhry (2010): The Repo Handbook

Ekonomski ekvivalent zaduZivanja na krati rok te plasiranja sredstava na dulji rok moZe se ostvariti i
putem repo transakcija. U navedenom primjeru radilo bi se o repo transakciji na period od jednog
tjedna te obratnoj repo transakciji na period od tri mjeseca. Bitno je napomenuti kako u slucaju da
dode do promjene nagiba ili izgleda krivulje prinosa odnosno u slucaju da kratkorocne kamatne stope
porastu banci se moze smanijiti profitna marza koja potencijalno moZe dovesti do gubitaka odnosno u

navedenom slucaju nastaje jaz kamatne stope kojemu je banka izloZzena.
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U slucaju obrnutog izgleda krivulje prinosa banka ¢e plasirati sredstva na kradi rok (npr. dva tjedna) dok
¢e se zaduziti na dulji rok (npr. Cetiri mjeseca). Kao $to se moZe uociti na primjeru negativne krivulje
prinosa, kamatna stopa na period od dva tjedna je na razini od priblizno 6% dok je kamatna stopa na

period od Cetiri mjeseca na razini od 3%.

Rate %

o/n 1w 2w im 2m 3m am 5m 6m 1y
Term to maturity

Graf 2: Negativna krivulja prinosa

Izvor: M. Choudhry (2010): The Repo Handbook

Oslanjajuéi se na ocekivanja o nagibu i obliku krivulje prinosa s pripadaju¢im kamatnim stopama i
vremenskim intervalima, primjena repo transakcija moZe posluziti kao alat u upravljanju imovinom i
obvezama na nacin da se provede ucinkovita uskladba kamatnih stopa i vremenskog perioda

zaduZivanja te plasiranja sredstava uzevsi u obzir sve prethodno navedene faktore.

3.3.Repo transakcije kao instrument monetarne politike
TrziSte repo transakcija najveci je segment trzista novca eurozone $to dokazuje i podatak o tome kako
je ukupna izloZzenost repo i obrnutih repo transakcija 8. prosinca 2022. iznosila 10,4 milijarde eura, a
navedeno obuhvacéa 61 institucija koje su sudjelovale u predmetnim transakcijama?®. Repo i obrnute
repo transakcije imaju klju¢nu ulogu i u monetarnoj politici te je njihovo provodenje vazno za

odrzavanje likvidnosti bankarskog sustava, a imaju i bitan utjecaj na gospodarstvo.

Kako bi jasno definirali vaznost repo transakcija u odrzavanju likvidnosti bankarskog sustava te utjecaja
na gospodarstvo bitno je poznavati ulogu srediSnje banke. Sredisnja banka javna je ustanova koja
upravlja valutom drZave te nadzire koli¢inu novca u optjecaju odnosno pomaze oCuvati stabilnost
gitavog financijskog sustava®’. Monetarna politika dio je ekonomske politike kojom sredi$nja banka
regulira ponudu novca u optjecaju kako bi postigla stabilnost cijena i kamata, visoku zaposlenost i
gospodarski rast, a glavni instrumenti kojima se pritom sluZi su operacije na otvorenom trzistu i
obvezne pricuve. Upravo operacije na otvorenom trZistu za glavni cilj imaju stabiliziranje preko noéne

kamatne stope te stvaranje referentne kamatne stope na trzistu novca. Operacijama na otvorenom

2% |CMA (2023): European Repo Market Survey, str. 8
30 Europska sredignja banka (2015): Sto je sredisnja banka?
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trzistu upravlja se i likvidno$¢u bankovnog i financijskog sustava na nacin da sredisnja banka direktno

utjece na smanjenje ili poveéanje novca u optjecaju.

Operacije na otvorenom trzistu mogu se provoditi operacijama povratne kupnje vrijednosnih papira
(repo operacijama), obratnih operacijama povratne kupnje vrijednosnih papira (obratnim repo
operacijama), izravnim kupnjama vrijednosnih papira te izravnim prodajama vrijednosnih papira®’.
Prema tome, repo transakcije predstavljaju kljucni instrument monetarne politike kao fleksibilan
instrument za kontrolu likvidnosti na trziStu novca te kao ucinkovit mehanizam za postizanje Zeljene
razine kamatne stope. Repo transakcijom odnosno prodajom vrijednosnih papira srediSnja banka
povecava koli¢inu novca u optjecaju te ga Cini dostupnijim odnosno jeftinijim dok obrnutim repo
transakcijama odnosno kupnjom vrijednosnih papira srediSnja banka povlaci koli¢inu novca u optjecaju
odnosno ¢ini ga manje dostupnim i skupljim. Navedeno utjece na likvidnost banaka kojima se sukladno

tomu povecava kreditni potencijal ukoliko je doSlo do veée likvidnosti ili smanjuje u obrnutom slucaju.

Sredis$nje banke mogu sklapati repo ugovore koji su najprikladniji monetarnoj politici kojom se Zele
voditi ovisno o tome Zeli li sredi$nja banka putem repo transakcija upravljati likvidnos¢u ili signalizirati
odredene promjene na trzistu. Buduci da je kreditni rizik za repo transakcije nizak, one daju relativno
precizne podatke ocekivanja buducih referentnih kamatnih stopa. Prikladnost repo transakcija kao
instrumenta monetarne politike proizlazi iz ¢injenice da su karakteristike repo ugovora pogodne za
utjecanje na nivo kamatne stope. Bududéi da se operacije na otvorenom trziStu provode aukcijama ili

32 sredinje banke mogu mijenjati

bilateralnim dogovorom, a na inicijativu srediSnje banke
karakteristike aukcije ovisno o signalu koji Zele poslati. U slu¢aju da je srediSnja banka zadovoljna
razinom kamatne stope na trziStu moze koristiti aukciju s promjenjivom kamatnom stopom gdje stope
povezane s repo transakcijama koje se koriste za upravljanje likvidno$¢u nisu poznate trziStu. S druge
strane, srediSnja banka mogla bi preferirati aukciju s fiksnom kamatnom stopom kada Zeli naznaciti

Zeljenu razinu kamatnu stope ili signalizirati promjenu u monetarnoj politici. 3

Glavne karakteristike na temelju kojih sredisSnje banke odlucuju o odabiru znacajki repo ugovora mogu

varirati, ali u glavnom ukljucuju znacajke najprikladnije odabranoj monetarnoj politici:

(i) Ucestalost repo poslova veéa je u zemljama koje koriste repo poslove za dnevno
upravljanje likvidnoS¢u dok ucestalost mozZe biti niza kada sredisnje banke koriste repo
ugovore kao dugoro¢ni mehanizam osiguravanja likvidnosti ili za signaliziranje razine

kamatne stope

31 A. Radelja (2016): Repo operacije Hrvatske narodne banke, str. 5
32 HNB (2023): Open market operations
33 Bank for International Settlements (1999): Implications of repo markets for central banks, str. 12
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(ii) Dospijece repo ugovora odreduje koji udio dospijeva u odredenom razdoblju te
omogucduje apsorpciju likvidnosti kroz neobnavljanje ugovora. SrediSnje banke koje koriste
repo poslove za dnevno upravljanje likvidnoS¢u obi¢no sklapaju ugovore s kratkim rokom

dospijeca.

(iii) Objava repo kamatne stope ovisi o tome Zeli li srediSnja banka koristiti repo transakciju za

upravljanje likvidnoséu ili za signaliziranje odredenih promjena.

(iv) Karakteristike aukcije ovise o zna¢ajkama monetarne politike koju Zeli provesti sredisnja
banka. Navedene karakteristike odnose se na aukcije s viSestrukim kamatnim stopama ili

na aukcije s fiksnom kamatnom stopom.

Osim Sto je repo trziSte jedan od znacajnih nacina kojima banke i druge financijske institucije posuduju
gotovinu jedna drugoj na kratka vremenska razdoblja takoder je i alat monetarne politike koju provodi
srediSnja banka. Upravo repo transakcijama sredisnja banka moZe ucinkovitije kontrolirati kamatne
stope na trzistu istovremeno upravljajuéi svojim kreditnim rizikom putem kolaterala koje uzimaju.
Medutim, vazno je prepoznati odredene rizike koji dolaze s repo transakcijama. Na primjer, ako druga
ugovorna strana ne ispuni obveze to moZe dovesti do neocekivanih gubitaka. Osim toga, repo trziste
moze doZzivjeti poremecaje kao Sto je bio slucaj tijekom financijske krize 2008. godine. Financijske
institucije stoga moraju pazljivo upravljati navedenim rizicima kada repo ugovore koriste u svojim

strategijama upravljanja imovinom i obvezama.
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4. DOKUMENTARNO REGULATORNI OKVIR REPO POSLOVANIJA

4.1.Pravni tretman repo transakcija
lako smo repo transakciju prethodno okvirno definirali kao zajam osiguran vrijednosnim papirima,
takoder je vazno napomenuti kako se radi o otkupu imovine izmedu dvije ugovorne strane. Vrlo je
vazno poznavati pravnu prirodu i pravni tretman repo transakcija s obzirom na procedure koje treba
slijediti u slucaju manifestiranja rizika neispunjenja obveza druge ugovorne strane (eng. default).
Gledajuci s pravne strane, repo transakcija predstavlja prodaju imovine odnosno vrijednosnih papira
jedne ugovorne strane drugoj s obvezom otkupa te imovine na unaprijed dogovoren datum te prema
tome navedeno mozemo definirati kao ugovorni sporazum koji podlijeze zakonskim obavezama. Da bi
ugovor bio pravno primjenjiv, obje ugovorne strane moraju ga prihvatiti kao pravno obvezujudi, a
transakcija se mora izvrsiti pod ugovorenim uvjetima kao Sto su rok i trajanje ugovora te cijena same

transakcije.

Kako bi se definicija repo transakcija stavila u pravni kontekst zanemarit ée se prethodno dana
definicija zajma osiguranog vrijednosnim papirima te razmotriti bitne razlike. Vazna razlika izmedu
repo transakcija i osiguranih zajmova je da se prilikom repo transakcije pravo vlasniStva sredstva
osiguranja prenosi na kupca. Ovo zapravo daje vedi stupanj zastite kupcu bududi da je u slucaju
neizvrsenja obveza ili nesolventnosti kupac u posjedu vrijednosnog papira i moze ga odmabh iskoristiti
kao nadoknadu za potencijalni gubitak. U slu¢aju osiguranog zajma, zajmodavac se potencijalno moze
nadi u situaciji da svoje pravo nad sredstvom osiguranja mora upisati u idu¢éem slobodnom redu
prvenstva ako vec postoje upisani zajmodavci te je potreban odredeni period vremena kako bi se isti
mogli prodati za pokrivanje gubitaka. Dakle, bitno je u definiranju repo transakcije razluciti kako se
doista radi o izravnoj prodaji imovine u zamjenu za novac, a ne samo o imovini koja sluzi kao sredstvo

osiguranja zajma.

Buduci da je su repo transakcije specificne vrlo je tesko uklopiti ih u jedan odredeni, ve¢ postojedi
ugovorni oblik koji se odnosi i na kupoprodaju s obvezom povratne kupnje i na zajam osiguran
vrijednosnim papirima. Kako bi se izbjegla razli¢ita pravna tumacenja, dogovoren je pisani pravni
ugovor koji sadrzi standardne karakteristike repo transakcija te odrazava njihovu pravu svrhu. Sudionici
repo trziSta ovakvim pristupom Zele se zastititi od potencijalnog neispunjenja obveza druge ugovorne
strane te biti upoznati s ekonomskim i pravnim tretmanom ukoliko posluju izvan granica svoje mati¢ne

drzave®*.

Postupnim razvojem repo transakcija, institucije koje su nastojale promicati koristenje repo poslova na

europskom trZistu bile su upoznate s MRA (eng. Master Repo Agreement) koji se koristio za repo

34 M.Jeli¢ (2000): Ugovor o reotkupu, str. 13
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poslove na trzistu americkih drzavnih obveznica. U nedostatku standardnog europskog repo
dokumenta europske su institucije razvile vlastitu dokumentaciju temeljenu na MRA uz odredene
prilagodbe. Njihove druge ugovorne strane stoga su bile suoéene s pojedinaénim, prilagodenim repo
ugovorima s kojima nisu bile upoznate s$to je zahtijevalo pojedina¢na pravna savjetovanja i osvrt te
time i dodatne novcane izdatke. Osim toga, navedeni dokumenti sadrzavali su odredbe preuzete iz
MRA-a koje su bile prikladne na trzistima SAD-a, a teSko prenosive na europsko trZiste. Aktivne
institucije na europskom trzistu uvidjele su potrebu za izradu prikladne dokumentacije te su se obratile
PSA-i (eng. Public Securities Association) i ICMA-i (eng. International Capital Market Association) kako
bi se izradio standardni repo dokument koji bi se lako mogao koristiti u prekograni¢nim transakcijama
viSe europskih jurisdikcija, olakSao osvrt druge ugovorne strane i olakS8ao poslovanje medu
najaktivnijim institucijama. Sve to u konacnici je dovelo do razvoja Ugovora o ponovnoj kupnji koji je

u praksi prihvacen nazivom na engleskom jeziku Global Master Repurchase Agreement (GMRA).

4.2.The Global Master Repurchase Agreement (GMRA)
Standardni repo pravni ugovor prema kojem se provodi vecina repo poslova GMRA objavljen je od
strane ICMA-e i PSA-e te je u primjeni od 1992. godine. S odredenim promjenama, potaknutim
financijskim krizama na trzistu, doslo je i do aZuriranja ugovora 1995. i 2000. godine. Posljednja verzija
objavljena je 2011. godine ¢ime se ugovor dodatno uskladio s drugim financijskim ugovorima, pravnim
i trziSnim promjenama te su se dodatno utvrdile znacajne odredbe. lako je GMRA ugovor pisan po
engleskom pravu nije limitiran samo na trziste UK-a vec se koristi diljem Europe i ostalih medunarodnih
trziSta. GMRA ugovor potkrijepljen je pravnim misljenjima koja se odnose na njegovu provedivost u
gotovo 70 jurisdikcija, a ICMA svake godine objavljuje osvrt novih pranih misljenja ¢ime prati

uskladenost GMRA ugovora s stanjem na trZistu.

Ugovorom su pokrivene repo transakcije ukljucujuéi klasi¢ne repo transakcije, sell/buy backs i tri-party

repo na domaéem i medunarodnom trZistu, a kljuéne znacajke sporazuma su:*
(i) Repo poslovi strukturirani su kao izravna prodaja i ponovna kupnja
(ii) Prenosi se puno vlasnistvo nad vrijednosnim papirima
(iii) Postoji obveza vracanja ekvivalentnih vrijednosnih papira
(iv) Pravno vlasnistvo nad kolateralom potvrduje se u slucaju default-a

GMRA ugovor sastoji se od unaprijed standardizirane forme s odredbama koje su primjenjive na sve

oblike repo transakcija ukljucujuci clanke i specificne anekse oznacene rimskim brojevima. Aneksi

35 M.Choudhry (2010): The repo handbook, str. 344
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definiraju dodatne uvjete kao Sto su vrijeme isporuke (eng. delivery period) te posebne uvjete u slucaju
ugovaranja repo transakcija putem vrijednosnih papira koji imaju specifi¢ni pravni tretman3¢. GMRA
ugovor jednako se primjenjuje i na kupca i na prodavatelja, a ukoliko stranke Zele mijenjati odredene

odredbe to mogu uciniti putem aneksa.

Promatrajuéi posljednju verziju GMRA ugovora iz 2011. godine u opisu primjenjivosti samog ugovora
stoji kako se ona odnosi na transakciju u kojoj prodavatelj pristaje drugoj ugovornoj strani prodati
vrijednosne papire ili druge financijske instrumente za koje kupac pla¢a kupoprodajnu cijenu, a pri
¢emu se kupac obvezuje prodavatelju prodati natrag te iste ili ekvivalente vrijednosne papire na to¢no
dogovoreni datum. Transakcija moZe biti inicirana pisanim ili usmenim putem pri ¢emu je potrebno
dostaviti pisanu potvrdu transakcije koja ukljucuje opis ukljuéenih instrumenata osiguranja, datum
(eng. the Purchase Date) i cijenu (eng. the Purchase Price) kupnje te datum (eng. the Repurchase Date)
i cijenu ponovne kupnje (eng. the Repurchase Price). Ugovor moZe sadrZavati i odredbu koja odreduje
kako datum ponovne kupnje moZe nastupiti po zahtjevu odnosno u tom slucaju radi se o otvorenoj
repo transakciji (eng. open repo). Osim navedenog potvrda mora sadrZavati podatke o bankovnim

racunima na koje ée se izvrsiti placanja svake ugovorne strane te dodatne uvjete i odredbe.

ICMA zajedno sa sudionicima na trZistu nastavlja prilagodavati GMRA ugovor potrebama trzista i
pripremiti ugovor za koristenje digitalnim putem. Repo trZiSte sporije se automatiziralo od drugih
oblika djelomi¢no zato Sto predstavlja posao gdje se transakcije dogovaraju izravno izmedu sudionika
odnosno van elektronickih mjesta trgovanja. S druge strane, sve je veda potreba za vedom
operativnom ucinkovito$¢u pa je tako ICMA ustanovila kako na trZistu ve¢ postoji 20 rjeSenja za
elektronicko repo trgovanje i viSe od 200 aplikacija za upravljanje kolateralom, pracenje likvidnosti i
pomoéne aktivnosti. ¥Ispravno i uinkovito koristenje takvih oblika tehnologije prilikom repo

transakcije moglo bi ublaziti rizik, potaknuti inovacije te ustedjeti troskove.

4.3.Glavne odredbe GMRA ugovora
lako postoji mnogo vaznih znacajki GMRA ugovora, odredena klju¢na nacela predstavljaju temeljni
odnos izmedu ugovornih strana i nacin na koji ¢e se sama transakcija pravno tretirati. Ta klju¢na nacela

su prijenos vlasnistva, slucaj neispunjenja ugovornih obveza, zamjena vrijednosnih papira, margin call

Navedena klju¢na nacela detaljnije su opisana u nastavku.

36 M. Jeli¢ (2000): Ugovor o reotkupu, str. 14
37 IFLR - M. Kapasi (2022): The GMRA: past, present and future
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4.3.1. Prijenos vlasnistva nad vrijednosnim papirima

Kao Sto je prethodno veé navedeno, repo transakcije u pravnom smislu oznacavaju prodaju
vrijednosnih papira te ponovni otkup tog ili slicnog vrijednosnog papira. Tijekom repo i obratne
repo transakcije vlasnistvo vrijednosnog papira prelazi na drugu ugovornu stranu pri ¢emu
prodavatelj zadrzava ekonomsku izlozenost. Ekonomska izlozenost ogleda se u tome S$to
vrijednosni papir zadrzava ulogu pokriéa budu¢i da kupac omogudéuje prodavatelju novac u
zamjenu za instrument osiguranja. Promatrajudi karakteristike osiguranih zajmova mogu se uociti
slicnosti. Naime, na datum povlacenja sredstava zajmodavac osigurava financiranje putem
kolaterala dok na datum otplate zajma, zajmodavac oslobada kolateral nakon $to zajmoprimac
otplati povucena sredstva. Analogno tomu, prodavatelj putem repo transakcije posuduje novaciu
zamjenu daje kolateral dok kupac daje novac i kao osiguranje prima kolateral. Kljuéna pravna
odrednica koja odreduje razliku izmedu osiguranog zajma i repo transakcije leZzi upravo u konceptu
prijenosa prava na kolateral. U slu€aju osiguranog zajma, zajmoprimac zadrzava vlasnicki interes u
vrijednosnim papirima danim kao kolateral dok u repo transakciji prodavatelj nakon prodaje nema

vlasnicki interes ve¢ samo potraZivanje prema kupcu.

Clanak 6 ugovora (Payment and Transfer) definira postupak i nacin placanja te transfer
vrijednosnih papira®. Od kljuéne je vaZnosti to¢ka e) navedenog ¢lanka koja jasno odreduje kako
se ugovorne strane obvezuju jedna drugoj predati svu dokumentaciju i poduzeti sve nuzne korake
kako bi omogudile da prava, pravne osnove i kamate koje proizlaze na temelju vrijednosnih papira
budu prenesena na drugu stranu bez ikakvih potraZivanja i tereta. Iz navedenog se jasno daje
zakljuciti kako dolazi do promjene vlasnika vrijednosnih papira te time kupac stjece pravo nad tim
vrijednosnim papirom. Dakle, kupac navedeni vrijednosni papir moZe prodati odnosno iskoristiti
ga u bilo kojem pravnom poslu te ga obveza vracanja vrijednosnog papira na dan reotkupa ne
ogranicava u navedenom. Takoder, bitno je naglasiti kako su GMRA ugovorom definirane i situacije
u kojima dolazi do dospijeca dividende ili kupona vrijednosnih papira. U tom sluc¢aju da kupon ili
dividende dospiju u tijeku repo transakcije, GMRA ugovorom je odredeno kako svi prihodi iz
vrijednosnih papira pripadaju prodavatelju3®. Prema tome, u slu¢aju dospijeéa kupona ili dividende

kupac ce biti obavezan prodavatelju vratiti navedeni iznos zajedno s pripadaju¢om kamatom.

38 |CMA (2011): Global Master Repurchase Agreement, str. 13.
39 M. Jeli¢ (2000): Ugovor o reotkupu, str. 15
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4.3.2. Slucaj neispunjenja ugovornih obveza

Bududéi da je jedna od najznacajnijih uloga GMRA ugovora zaStita od neispunjenja obveza druge

ugovorne strane, isto se definira kao dogadaji koji se mogu odnositi i na prodavatelja i na kupca, a

ukljuéuju:*°

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

Kupac ne uspijeva platiti purchase price na dogovoreni datum kupnje, a prodavatelj ne

uspijeva platiti repurchase price na datum reotkupa vrijednosnog papira.

Prodavatelj ne uspijeva dostaviti instrumente osiguranja (vrijednosne papire) na datum
kupnje ili kupac ne uspijeva dostaviti ekvivalentne instrumente osiguranja na datum

reotkupa.
Nastupi insolventnost kupca ili prodavatelja
Nepostivanje ugovornih obveza o odrZavanju margine (eng. Margin maintenance)

Prikazivanje stanja kupca ili prodavatelja je netocno ili neistinito, a od materijalnog je
znacaja
Kupac ili prodavatelj priznaju drugoj ugovornoj strani kako nisu u mogucnosti ili nemaju

namjeru ispuniti obveze u skladu s dogovorenom transakcijom

Kupac ili prodavatelj ne izvrSe bilo koju drugu obvezu ni nakon 30 dana od primitka

obavijesti druge ugovorne strane

Kupac ili prodavatelj iskljuceni su iz ¢lanstva u bilo kojoj burzi vrijednosnih papira ili im je
bilo koje nadlezno tijelo zabranilo trgovanje vrijednosnim papirima na temelju toga Sto

nisu ispunili zahtjeve koji se odnose na financijska sredstva ili kreditni rejting

Nepostivanje ugovornih odredbi o isplati prihoda iz vrijednosnih papira

Dakle default oznacava nastupanje dogadaja za kojeg se smatra vjerojatnim da ugovorna strana

nece biti u stanju ispuniti svoje ugovorne obveze. GMRA ugovor definira kako nastupanjem

ovakvih dogadaja ugovorna strana ima pravo raskinuti ugovor te u tom slucaju strani koja je u

default-u poslati obavijest. Navedeno dovodi do dospijeca transakcije odnosno obveza isporuke

vrijednosnih papira pretvorit ¢e se u obvezu plac¢anja trziSne vrijednosti papira koji su predmet

transakcije. Strana koja je u default-u bit ¢e obavezna drugoj ugovornoj strani isplatiti sve troSkove

zajedno s kamatama. *!

40 |CMA (2011): Global Master Repurchase Agreement, str. 18
41 |bid., str. 17.
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4.3.3. Zamjena vrijednosnih papira
Clanak 8. GMRA ugovora omogucuje prodavatelju da kupcu uputi zahtjev za povrat drugih vrijednosnih
papira, a ne onih koje je kupcu i prodao kao dio repo transakcije. Takva moguénost zapravo odrazava
¢injenicu kako je kupac zainteresiran za trziSnu vrijednost papira, a ne njihovu to¢no odredenu vrstu
¢ime se potvrduje sigurnosna uloga vrijednosnih papira. Pravo zamjene vrijednosnih papira
omogucuje fleksibilnost same transakcije i otvara velik broj moguénosti upravljanja vrijednosnim

papirima.

4.3.4. Margin call
Buduci da vrijednost vrijednosnih papira moZze varirati postoji moguénost da na bilo koji dan nastupi
razlika izmedu vrijednosti buduéih obveza svake ugovorne strane. To se odnosi na obvezu prodavatelja
da plati cijenu reotkupa i obvezu kupca da isporudi vrijednosne papire. Ugovorne strane mogu
primijeniti haircut odnosno umanijiti vrijednost vrijednosnog papira uzimajuc¢i u obzir njegovu
volatilnost. Usporedujuci trziSnu vrijednost nakon umanjenja vrijednosti sa iznosom gotovine plaéenim
na dan transakcije moZe se odrediti koja ugovorna stranka ima izloZenost prema drugoj te bi
potencijalno mogla pretrpjeti gubitak u slu¢aju da druga ugovorna strana ne ispunjava svoje obveze.
Strana koja je u poziciji potencijalnog gubitka ima pravo upotrijebiti margin call odnosno traziti
dodatno osiguranje svoje izloZzenosti. U slu¢aju da se tijekom repo transakcije trziSna vrijednost
vrijednosnih papira poveéa prodavatelj ima pravo putem margin call-a traziti kupca da mu vrati dio
vrijednosnih papira ili razmjeran dio u novcu. U suprotnom slu¢aju odnosno u slu¢aju smanjenja
vrijednosti, prodavatelj ima pravo traziti dodatno osiguranje u isporuci dodatnih vrijednosnih papiraiili

U novcu.

GMRA ugovor sadrzi odredbe koje strankama dopustaju svakodnevno oznacavanje svoje pozicije na
trziStu te traZenje izjednacavanja vrijednosti po potrebi. Budué¢i da GMRA predvida izravan prijenos
kolaterala, primatelj vrijednosnog papira slobodan je njime i raspolagati te ima obvezu vratiti
zamjenjivi ekvivalent. Ovakva opcija takoder ugovornim stranama pruza odredenu fleksibilnost te
pruza moguénost izmjene transakcije bez utjecaja na povrat novca. Svaka prilagodba i ponovno

odredivanje vrijednosti omoguduje smanjenje izloZzenosti prema drugoj strani
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5. RACUNOVODSTVENI TRETMAN

5.1.Racunovodstvena obiljezja repo transakcija
Promatrajuéi repo i obrnute repo poslove u kontekstu racunovodstvenog tretmana, dolazi do
razilazenja pravnih i ekonomskih pojmova repo poslova. Naime, uzimajuéi strogo pravnu definiciju
repo poslova, repo transakcijom dolazi do promjene vlasnistva nad instrumentom u zamjenu za novac,
odnosno kupoprodaje tih instrumenata te bi se stoga i raunovodstveno trebalo tretirati kao promjena
vlasnistva. Medutim, odvojeno od pravne definicije, ekonomski gledano, repo i obrnuti repo poslovi
po svojoj prirodi odgovaraju funkciji kreditiranja zbog ¢injenice da postoje unaprijed utvrdena cijena i
datum po kojoj ¢e se navedeni instrumenti vratiti natrag prodavatelju. Kako bi se doslo do odgovora
na ovu dilemu potrebno je utvrditi koja je svrha samog repo posla - a to je omoguditi kreditiranje s
visokim stupnjem sigurnosti, odnosno kupnja i prodaja instrumenata nisu same sebi svrha vec sluze

kao potpora u procesu financiranja.

U vedini jurisdikcija raCunovodstveni tretman odreduje poslovno obiljezje transakcije kao osiguranje
zajma te zanemaruje njegovu zakonsku definiciju®.Slijedom gore navedenog, kada bismo repo poslove
promatrali kao promjenu vlasniStva, tada je ocito da bi prilikom repo poslova trebalo isknjiZiti
,prodane” instrumente iz bilance. Medutim, racunovodstveni tretman repo poslova je nesto sloZeniji.
Prema izvjeS¢u koje izdaje medunarodna revizorsko-savjetodavna tvrtka PwC racunovodstveni

tretman repo poslova ovisit ¢e o slijedeéem:*?
1. Imalirepo posao rok dospijeca
2. Zadovoljava li repo posao uvjete koji ga klasificiraju kao prodaju financijske imovine

Klju¢na stavka koja se promatra je to tko zadriava efektivhu kontrolu nad instrumentom koji je
predmet primopredaje odnosno kupoprodaje. S obzirom da kod repo poslova s rokom dospijeca
postoji predodredena fiksna otkupna cijena te je financijski instrument koji se razmjenjuje isti ili u
svojoj naravi jednak, tada se smatra da zajmodavac zadrzava kontrolu nad instrumentom te stoga ne

isknjizava navedeni instrument iz svoje bilance.

Prijenos vlasniStva kolaterala na pocetku transakcije ne uzima se u obzir prilikom poreznog tretmana,
ali porezni tretman je bitno drugaciji kod prihoda temeljenog na repo transakciji. Prodavatelja zanima
hoce li prodaja vrijednosnih papira izazvati oporezivi dogadaj dok kupca zanima hoce li kupnja

vrijednosnih papira rezultirati porezom na prijenos prava vlasnistva. Vrsta institucije koja provodi repo

42 E. Low, A. Riegel (2020): Repo and Reverse Repo Activity of European Banks, str.21
43 PwC (2020): Repurchase agreements
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transakciju te zemlja sjediSta mogu utjecati na rezultat poreznog tretmana dok se za prekogranicnu

transakciju mora uzeti u obzir raCunovodstveni tretman obje zemlje.

5.2. MSFI 9
Medunarodni standard financijskog izvjeStavanja, MSFI 9 na snazi je od 1. sije¢nja 2018. godine te
navodi kako bi subjekt trebao klasificirati i mjeriti financijsku imovinu, financijske obveze i ugovore o
kupnji ili prodaji nefinancijskih stavki*. Prije nego li je MSFI 9 uveden, 2001. godine Odbor za
medunarodne raunovodstvene standarde usvojio je MRS 39, Financijski instrumenti: priznavanje i
mjerenje. MSFI 9 zamijenio je MRS 39 kao odgovor na kritike da je MRS 39 previse sloZzen, nedosljedan
s obzirom na nacin na koji subjekti upravljaju svojim poslovanjem i rizicima te kako odgada priznavanje

kreditnih gubitaka na zajmove i potraZivanja, ali je zadrZao glavne odredbe MRS 39.

Klasifikacija financijske imovine po MRS 39 utvrduje se pocetnim priznavanjem $to je sadrzano i u MSFI
9, ali se za razliku od MRS 39 ispunjavanjem odredenih uvjeta financijska imovina treba naknadno
reklasificirati. Nakon pocetnog priznavanja sva financijska imovina mjeri se po amortiziranom trosku,
fer vrijednosti kroz ostalu sveobuhvatnu dobit ili fer vrijednost kroz rac¢un dobiti i gubitka®. Takoder,
uvedeno je i definiranje modela umanjenja vrijednosti vezano uz potraZivanja i financijsku imovinu.
Umanjenje vrijednosti temelji se na modelu ocekivanih kreditnih gubitaka Sto predstavlja odstupanje
u odnosu ma MRS 39 pri kojem se umanjenje vrijednosti temeljilo na ve¢ nastalim kreditnim gubitcima.
Na temelju MRS 39 priznavao se gubitak po financijskom instrumentu tek kada se pojavio objektivan
dokaz o umanjenju vrijednosti financijskog instrumenta dok se na temelju MSFI 9 zahtjeva procjena
mogucih gubitaka od umanjenja vrijednosti financijskih instrumenata prije pogorsanja financijske i

kreditne sposobnosti duznika.

Prema MRS 39 financijska imovina ili obveze priznaju se u izvjestaju o financijskom poloZaju kada
subjekt postane strana u ugovornim odredbama instrumenta i mjere se u skladu s kategorijom koja
pripada odredenom tipu financijskog instrumenta. Svrha ovog financijskog standarda je prikazati
komercijalnu prirodu repo transakcije wuzimajuéi u obzir sve rizike i prednosti same
transakcije*.Takoder, MRS 39 odreduje kada se financijska imovina ili obveze neée priznavati te nalaze
kako se financijske obveze nece priznavati kada je obveza podmirena, otkazanaili istekla*’.Odredivanje
kada se financijska imovina ne priznaje nesto je sloZenije te ukljucuje razlicite elemente koncepta

prestanka priznavanja. Potrebno je utvrditi je li imovina predstavlja zasebnu cjelinu, posebno

4 International Financial Reporting Standards (IFRS 9)

4 Deloitte (2016): IFRS 9, Financial Instruments — high level summary

6 E. Low and A. Riegel (2020): Repo and Reverse Repo Activity of European Banks, str.23
47 |bid., str.22
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identificirane novéane tokove od imovine ili razmjeran udio nov&anih tokova od imovine. *® Samo u
posebno definiranim okolnostima se imovina ne priznaje djelomi¢no te je prethodna razdioba bitna
kako bi se ustanovilo predstavlja li imovina cjeloviti dio ili ras¢lanjene dijelove. Na temelju MRS 39
smatra se da je imovina prenesena kada je subjekt prenio ugovorna prava na primanje nov¢anih tokova

ili ih je duzan prenijeti dalje trecoj strani, a uz to i ispunjava slijedeéa tri uvjeta®:
1. Primatelju pla¢a samo nov¢ane tokove primljene od te odredene imovine
2. Nije dopusteno prodati ili zaloZiti odredenu imovinu
3. Novcani tokovi moraju biti doznaceni bez materijalnog kasnjenja

Ovakav racunovodstveni tretman zakljucuje kako prilikom repo transakcije prodavatelj ne prestaje
priznavati svoju imovinu koju uklju¢uje u transakciju dok kupac istu tu imovinu ne priznaje u svojoj
bilanci. Umjesto toga, repo poslovi se u raéunovodstvu tretiraju kao transakcije financiranja*°. MRS 39
nalaZe da se imovina ne bi trebala priznavati sve dok prodavatelj ima pravo i obvezu ponovnog otkupa
te pravo na dobit iz prenesene imovine®!. Dakle, generalni pristup je da se odluka o priznavanju
imovine koja je predmet transakcije bazira na tome tko ima kontrolu upravljanja navedenomimovinom

odnosno ostaje li kontrola upravljanja prodavatelju ili se predaje kupcu.

Na primjer, banka moZe sklopiti repo transakciju pri ¢emu prodaje duznicki vrijednosni papir te
istovremeno pristaje na njegovu ponovnu kupnju. U tom slucaju banka zadrzava gotovo sve rizike i
nagrade od imovine koja je predmet transakcije te se u skladu s MSFI 9 predmetna financijska imovina
ne bi prestala priznavati. MSFI 9 sadrzi samo jednu referencu vezanu uz prestanak priznavanja
financijske imovine, ali sugerira da je to racunovodstveni tretman koji utvrduje je li subjekt prestao
drzati neku imovinu i time prikupljati novéane tokove od navedene imovine. Koristenjem takvog
pristupa, repo transakcije se racunovodstveno mogu definirati kao transakcije osiguranog financiranja

umjesto prodaje.

48 |bid., str.22

% |nternational Financial Reporting Standards (MRS 39)
50 M.Choudhry (2010): The repo handbook, str.308

5! International Financial Reporting Standards (MRS 39)
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Dakle, raCunovodstveni tretman repo transakcija s aspekta kupca i prodavatelja moze se sumirati na

slijedeci nacin:

Prodavatelj
(Repo)

Kupac
(Obratni repo)

Vrijednosti papiri koji su

predmet repo transakcije

Vrijednosni  papiri  koji  su

predmet repo transakcije ne

zadrzavaju se u bilanci ulaze u bilancu kupca. Promjena
Kolateral prodavatelja. Promjena trziSne vrijednosti kolaterala ne
trziSne vrijednosti utjece na bilancu kupca.
vrijednosnog papira utjece na
bilancu prodavatelja.
Gotovina koja se prima u Gotovina koja je posudena u
zamjenu za vrijednosni papir zamjenu za vrijednosni papir
evidentira se u bilanci kao evidentira se u bilanci kao
Gotovina obveza po repo ugovoru te ju financijska imovina po repo
je prodavatelj duzan vratiti ugovoru te je kupac duZan po
zajedno s dogovorenom dospijecu vrijednosne papire
kamatom. prodati natrag prodavatelju.
Kamata koja se obracunava Kamatna stopa primljena na
na primljeni zajam evidentira temelju danog zajma priznaje
Kamata se kao trosak financiranja kao prihod tijekom razdoblja

tijekom  razdoblja  repo

ugovora i priznaje se po

repo ugovora i priznaje se po
nacelu nastanka dogadaja.

nacelu nastanka dogadaja.

Tablica 1. Pregled racunovodstvenog tretmana repo transakcija

5.3.MSFI 7
Medunarodni standard financijskog izvjeStavanja 7 ima za cilj pruziti korisnicima financijskih izvjestaja
informacije o izlozenosti rizicima, nacinu upravljanja tim rizicima te prirodi i opsegu financijskih
instrumenata kojima se koristi odredeni subjekt. MSFI 7 objavljen je 2005. godine te je vecina zahtjeva
sadrzanih u MRS 39 prebacena u MSFI 7, a od prvog objavljivanja uvedene su odredene izmjene i
dopune standarda te je posljednja verzija objavljena 2014. godine. Dodatni razvoj MSFl-ja 7 bio je
potaknut potrebom za ve¢om transparentnoséu osobito nakon financijske krize 2008. godine. Dogadaji
financijskih kriza istaknuli su vaznost formuliranja odgovarajuéih racunovodstvenih standarda koji
odraZavaju pravu prirodu transakcija i pruzanja sveobuhvatne informacije investitorima i drugim

sudionicima financijskih trzista.

Danas je primarni cilj MSFl-ja 7 je zahtijevati od subjekata objave koje omoguduju procjenu znacaja
financijskih instrumenata, uspjesnosti subjekata te rizika koji proizlaze iz financijskih instrumenata i

nacinima na koji subjekt upravlja spomenutim rizicima. Drugim rijeCima, subjekti na financijskom
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trziStu duzni su pruZiti kvantitativne i kvalitativne informacije kako bi pomogli korisnicima razumjeti
utjecaj financijskih instrumenata na njihove financijske izvjeStaje. Sukladno tomu, standard je
podijeljen na dva dijela pri éemu se prvi dio bavi kvantitativnim izvjeséivanjem dok se drugi odnosi na
upravljanje rizikom. Kvalitativne informacije otkrivaju ciljieve menadzmenta, politike i procese za
upravljanje rizicima koji proizlaze iz financijskih instrumenata dok kvantitativne informacije pruzaju

uvid u kojoj mjeri je subjekt izvjeStavanja izlozen tim rizicima.

lako MSFI 7 izravno ne regulira niti upravlja odredenim financijskim instrumentima, sadrzi implikacije
na koji nacin subjekti objavljuju svoje sudjelovanje u transakcijama kao $to su repo transakcije i kako
to prikazuju u svojim financijskim izvjestajima. Buduci da se oko 90% ukupnih obveza i imovine banaka
odnosi na financijske instrumente MSFI 7 ima vaZnu ulogu u bankarskoj industriji. MSFI 7 relevantan je
za repo trziSte s obzirom na to da zahtijeva od subjekata na financijskim trziStima objavu o svojim
financijskim instrumentima ukljucujuéi prirodu i opseg rizika povezanih s tim instrumentima $to
ukljuéuje i repo poslove®?. Za subjekte uklju¢ene u repo transakcije MSFI 7 zahtijeva objavljivanje u vezi
s mjerenjima fer vrijednosti te u vezi s trziSnim rizikom. Subjekti moraju objaviti i pretpostavke
koristene za odredivanje fer vrijednosti svojih financijskih instrumenata kao i promjene trzisnih uvjeta

koje utjeCu na fer vrijednosti njihovih repo ugovora.

MoZe se uociti kako su objave prema MSFI 7 ¢esto povezane s drugim standardima kao Sto je to MSFI
9 te da subjekti moraju osigurati da su njihova objavljivanja o repo transakcijama u skladu sa zahtjevima
drugih standarda. Dakle, MSFI 7 objedinjuje sve zahtjeve objavljivanja za financijske instrumente u
jedan standard. Vazno je napomenuti da se primjena MSFl-ja 7 na repo transakcije moZze razlikovati

ovisno o specificnim okolnostima te samoj prirodi repo ugovora.

52 International Financial Reporting Standards (2023): IFRS 7 Financial Instruments: Disclosures
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6. ANALIZA POSLOVANJA EUROPSKIH BANAKA NA TRZISTU REPO | OBRATNIH
REPO TRANSAKCUA

6.1. Razvoj europskog trziSta repo transakcija
Repo transakcije smatraju se najznacajnijim segmentom medubankovnog trziSta u Europi te imaju
vaznu ulogu u redistribuciji likvidnosti i kolaterala izmedu financijskih institucija. Od sredine 2000-ih
godina, repo transakcije postale su dominantan izvor kratkorocnog financiranja na trziStima
denominiranim u eurima dok Europska Centralna Banka i Eurosustav imaju poseban interes za repo
transakcije bududi da su jedan od glavnih instrumenata monetarne politike. Osim $to repo transakcije
olak$avaju posudivanje i pozajmljivanje, atraktivna su opcija za zajmodavce koji Zele plasirati gotovinu
jer kolateral koji primaju ublaZava kreditni rizik. MoZe se reci kako se repo trZiSte u eurozoni ubrzano
razvijalo te je s vremenom privuklo Sirok raspon trziSnih sudionika koji trguju raznim vrstama
kolaterala. Znacajan razvoj u repo poslovanju ocituje se i u porastu ukupnog obujma transakcija s oko
200 milijardi eura krajem 2011. na oko 300 milijardi eura krajem 20183, Takoder, uo¢ena je sklonost
trgovanju specifiénim u odnosu na opce kolaterale te je tako promet u segmentu specifi¢nih kolaterala
u periodu od 2015.-2018. godine udvostrucen $to dokazuje trgovanje vrijednosnim papirima kao

vodedi motiv sudionika na trzistu.

Europsko trziste repo transakcija u velikoj je mjeri bilo pogodeno financijskom krizom 2008. godine.
lako su se u Europi u velikoj mjeri kao sredstvo kolaterala koristili drZzavni vrijednosni papiri, postojala
je velika neizvjesnost u pogledu rizika neispunjavanja obveza druge ugovorne strane te rizik likvidnosti
kolaterala. Financijska kriza dovela je do smanjenja sudjelovanja europskih banaka u repo
transakcijama, a iako je na europskom repo trzistu bilo 7500 bankarskih sudionika 80% aktivnosti na
obavljalo se izmedu 20 najveéih banaka®*. Prije financijske krize, oko 66% repo transakcija na
europskom trZistu dospijevalo je unutar jednog mjeseca®®. Kao odgovor na financijsku krizu, europske
su banke stavljale na raspolaganje vise visokokvalitetnih kolaterala te nudile repo ugovore s duzim
trajanjem (npr. godinu dana) kako bi poboljsale likvidnost trzista. Financijska kriza potaknula je i brojne
regulatorne promjene usmjerene na povecanje transparentnosti trgovanja. Uredba o europskoj
trziSnoj infrastrukturi (EMIR) i Uredba o financiranju transakcija vrijednosnim papirima (SFTR) medu

kljuénim su propisima koji su utjecali na repo trziste.

Danas je europsko repo trziste stabilno, ali i volatilno s obzirom na promjene na trziStu i intervencije
srediSnje banke te regulatornih tijela. U Europi na repo transakcije izravno utjec¢u zakoni i propisi koji

provode direktivu Europske Unije o financijskim kolateralima kao i uredba o transakcijama

53 p, Schaffer, A. Ranaldo, K. Tsatsaronis (2019): Euro repo market functioning: collateral is king, str. 95.
54 P, Hordahl i M. R. King (2008): Developments in repo markets during the financial turmoil, str. 39.
53 |bid., str. 40.
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vrijednosnim papirima. S druge strane, regulacija trzisnih korisnika kao $to su poslovne i investicijske
banke neizravno utje¢e na repo transakcije. Razli¢ite vrste sudionika, vrste kolaterala kao i razliciti
oblici repo transakcija pridonose dinamicnosti i promjenjivosti europskog repo trzista. Repo poslovi na
europskom trzistu uglavnom su osigurani drzavnim obveznicama dok dodatnoj stabilnosti repo trzista
u Europi doprinose i klirinske kucée (eng. Central Clearing Counterparties) koje obavljaju dvije primarne

funkcije posrednika u transakciji: poravnavanje i namiru®.

6.2. Analiza poslovanja europskih banaka na trzistu repo i obratnih repo transakcija
Europsko repo trziste jedno je od najvecih repo trzista na svijetu sa zna¢ajnim obujmom trgovanja. Rep
transakcije na europskom trziStu imaju vazinu ulogu u funkcioniranju ¢itavog financijskog sustava
olaksavajuci aktivnosti kratkoro¢nog zaduzivanja medu Sirokim rasponom sudionika ukljuc¢ujuéi banke,
investicijske tvrtke i sredisSnje banke. O samom obujmu repo transakcija na europskom trzistu govori i
podatak kako je ukupna izloZenost 61 institucije koje su sudjelovale u istraZivanju ICMA-e putem repo
i obratnih repo poslova na dan 8. prosinca 2022. iznosila 10.4 milijarde eura dok je u lipnju iste godine
ukupna izloZenost bila niZa za 7,2% odnosno 9.7 milijardi eura®’. IstraZivanje je pokazalo kako je glavna
valuta vecine transakcija euro kojeg slijede americki dolar i britanska funta. Veéina repo transakcija u
poslovanju europskih banaka otpada na prekogranicne (izvan eurozone) repo transakcije, zatim slijede
repo transakcije na domacem trzistu te prekogranicne (unutar eurozone) i ATS anonimne transakcije.
Osim $to repo trziste funkcionira putem izravnih transakcija ili trgovanjem putem posrednika postoje i
brojne elektronicke platforme za obavljanje transakcija, odnosno Automatski sustav trgovanja (engl.
Automated Trading System). Upravo ATS transakcije ¢ine 27,5% ukupnih repo transakcija dok se najvise

odnosno 57% repo transakcija odvija direktnim, bilateralnim putem.

27.5%
ATS \
- 57.0%
direct bilateral
9.0% -

voice-brokered

6.5% 4
direct tri-party

Graf 3: Analiza trgovanja
Izvor: ICMA(2023): European Repo Market Survey

56 Investopedia (2020): What is a Central Counterparty Clearing House (CCP) in Trading?
57 |ICMA (2023): European Repo Market Survey, str. 16.
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Upravo prethodno spomenuto istrazivanje prikazuje znacajne karakteristike repo i obratnih repo
transakcija na europskom trzistu. Tijekom 2022. godine bila je prisutna veéa potraznja za njemackim i
u manjoj mjeri francuskim drzavnim vrijednosnim papirima te je doSlo do povecanja vrijednosti veéine
drzavnih vrijednosnih papira koristenih kao sredstvo kolaterala. Od ostalih drzavnih vrijednosnih
papira bitno je jo$ istaknuti UK i Italiju Ciji su vrijednosni papiri, skupa s njemackim i francuskim, u
prosincu 2022. cinili 56,8% ukupnih kolaterala koristenih u repo transakcijama. Takoder, bitno je
naglasiti kako je veéina repo transakcija ugovorno regulirana pri cemu je 82,9% transakcija u prosincu

2022. bilo regulirano GMRA ugovorom dok je u lipnju 2022. taj udio iznosio 92%.

Repo transakcije na europskom trZistu odlikuju se fiksnim kamatnim stopama te se preko 80%
transakcija ugovara s fiksnom kamatom. Bitno je primijetiti kako je tijekom proteklih nekoliko godina,
zabiljeZen je rast udjela repo transakcija s promjenjivom kamatnom stopom ¢ime pridonose i tri-party
repo transakcije koje se sklapaju s moguénoséu reklasifikacije odnosno promjene kamatne stope.
Promatrajudi strukturu ro€nosti repo transakcija moze se uociti kako je u prosincu 2022. godine 20,2%
repo transakcija bilo dogovoreno s datumom pocetka jednog ili viSe radnih dana kasnije od datuma
trgovanja (eng. Forward-start repo). U lipnju iste godine najvise transakcija imalo je dospijec¢e od 2
dana do najvie jednog tjedna 3to je bio sluéaj i u prosincu 2021. godine®®. MoZe se zakljuciti kako se
repo transakcije sklapaju uglavnom na kraci rok dok se samo mali dio repo transakcija sklapa na period

vedi od 6 mjeseci Sto potvrduje najznacajniju ulogu repo transakcija kao izvora kratkoro€nog zajma.

main survey | ATS tri-party
open 8.2% (6.3%) n/a 49.8% (45.6%)
1 day 17.3% (16.8%) 85.1% (86.3%) 14.7% (16.7 %)
2 days to 1 week 22.8% (18.8%) | 9.5% (9.4%)
1 week to 1 month 14.8% (13.8%) 3.0% (1.7%)
| >1 month to 3 months 9.5% (16.9%) L 2.0% (2.0%)
>3 months to 6 months 7.4% (8.0%) 0.2% (0.5%)

0.1% (0.2%)
0.0% (0.0%)
0.0% (0.0%)

>6 months to 12 months

>12 months

forward-start

Tablica 2: usporedba dospijeca prosinac 2022. i lipanj 2020.

Izvor: ICMA (2023): European Repo Market Survey

Bududi da se 80% repo transakcija provodi izmedu 20 najvedih banaka, a preko 60% kolaterala koji se
koriste potjeCe iz eurozone moze se zakljuciti kako je europsko trZiSte repo transakcija prilicno

koncentrirano®. Vazno je napomenuti kako Europska Centralna Banka i druge nacionalne sredi$nje

58 |CMA (2023): European Repo Market Survey, str. 24
59 E. Low and A. Riegel (2020): Repo and Reverse Repo Activity of European Banks, str.15
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banke koriste repo transakcije kao alat monetarne politike ¢ime utje¢u na kratkorocne kamatne stope
i osiguravaju likvidnost bankarskog sustava. Prednosti repo transakcija u smislu ublazavanja rizika i
upravljanja likvidnos¢u Siroko su priznati od strane sudionika na trzistu i regulatora, a kao rezultat
navedenog europsko trziste repo transakcija nastavlja se ubrzano razvijati. Ubrzanom razvoju trzista
doprinosi i napredak u tehnologiji odnosno razvoj elektronickih platformi i poboljSanih sustava
izvjesc¢ivanja. Na europskom repo trzistu prisutno je i razmatranje odrzivog razvoja pa je tako prisutna
sve veca potraZnja za kolateralima uskladenima s ESG (eng. Environment Social and Governance)
aspektima poslovanja. Europsko repo trZiste usko je povezano sa svjetskim financijskim trZistima te su
odredena medunarodna uskladenja poput GMRA ugovora pomogla pojednostavniti prekograni¢ne
transakcije. Daljnji razvoj europskog repo trZista u velikoj ée mijeri ovisiti o kombinaciji prethodno
spomenutih ekonomskih i regulatornih ¢imbenika kojima ¢e se sudionici na trZistu morati Sto spretnije

prilagoditi.
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7. ZAKUUCAK

Repo i obrnute repo transakcije imaju znacajnu ulogu u fluktuaciji novca i vrijednosnih papira u
financijskom sustavu. Repo posao predstavlja transakciju kojom se prodaje vrijednosni papir po
odredenoj cijeni s obvezom otkupa vrijednosnog papira po cijeni uvecanoj za dogovorenu kamatnu
stopu dok obrnuti repo posao predstavlja istu transakciju gledajudi iz perspektive strane koja posuduje
gotovinu odnosno kupca koji kupuje vrijednosni papir. Ekonomski gledano repo transakcije sli¢ne su
kratkoroénom zajmu s kolateralom u obliku vrijednosnog papira stoga se veéina repo transakcija u
Europi sklapa na kratki rok dospijeca. Vrijednosni papir pruza zastitu u slucaju da prodavatelj odnosno

zajmodavac ili kupac odnosno zajmoprimac nisu u mogucnosti ispuniti dogovorene obveze.

Glavni sudionici na repo trzZistu su financijske institucije, investitori i posrednici odnosno brokeri dok
vrijednosni papiri kojima se trguje mogu biti obveznice, dionice i trezorski zapisi. Upravo vrsta
vrijednosnog papira koji je predmet repo transakcije moze biti osnovni motiv zbog kojeg sudionici na
financijskim trZistima sklapaju repo poslove. Na europskom trzistu vedéinu repo transakcija
predstavljaju direktne repo transakcije dok se vecina transakcija odnosi na prekograni¢ne transakcije
(izvan podrucja eurozone). Europsko trZiste repo poslova odlikuje se transakcijama s dogovorenom

fiksnom kamatnom stopom, a vecina je regulirana GMRA ugovorom.

Osim $to omogucuju ucinkovitu likvidnost trzista vrijednosnih papira te isplativ izvor financiranja, repo
transakcije sluze i sredisnjim bankama pa tako i Europskoj sredisnjoj banci kao sredstvo ucinkovite
provedbe monetarne politike. Provodenjem operacija na otvorenom trziStu putem repo transakcija,
srediSnja banka moze utjecati na likvidnost u bankovnom sustavu, a to pomaze u kontroli kratkoroc¢nih
kamatnih stopa. Komercijalne banke u Europi koriste repo i obrnute repo transakcije kako bi upravljale
svojim kratkoroc¢nim potrebama za likvidnoséu te kako bi adekvatno upravljale rizicima. Osim
navedenog, repo poslovi mogu posluZiti kao referentne stope za druge financijske transakcije te je tako
na primjer EURIBOR primjer referentne kamatne stope na koje utjecu i aktivnosti repo trzista. Repo i
obrnuti repo poslovi imaju viSestruku ulogu u europskom financijskom sustavu te je ucinkovito
funkcioniranje repo trziSta klju¢no za financijsku stabilnost kako trZista novca tako i (Citavog

gospodarstva.
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SAZETAK

Repo i obrnute repo transakcije predstavljaju vazan instrument na financijskim trZistima. Repo
transakcije omogudéavaju sudionicima jeftino pozajmljivanje, a sudionicima s viskom gotovine
moguénost zarade na tu gotovinu uz minimalni rizik buduci da kao sredstvo kolaterala najcesc¢e sluze
drzavni vrijednosni papiri. Repo transakcije podlijezu GMRA ugovoru kao glavhom sporazumu koji
omogucuje njihovo dokumentiranje u skladu s pravnim odredbama odnosno definira promjenu
vlasnistva nad instrumentom u zamjenu za novac dok racunovodstveni tretman repo poslova odreduje
poslovno obiljeZje transakcije kao osiguranje zajma. Europsko repo trZiste kroz godine biljeZi rast
trziSne aktivnosti, a posebice u porastu trgovanja putem elektronickih sustava. Ovim radom nastoji se
opisati znacaj repo transakcija u poslovanju banaka, rizici i koristi koje proizlaze iz repo poslova, njihov

volumen na europskom trziStu te odredene klju¢ne karakteristike.

Klju€ne rijeci: repo transakcije, GMRA ugovor, racunovodstveni tretman repo transakcija, kolateral

SUMMARY

Repo and reverse repo transactions represent an important instrument in the financial markets. Repo
transactions enable participants cheap money borrowing and participants with excess cash the
opportunity to earn on that cash with minimal risk since government securities are most often used as
collateral. Repo transactions are subject of GMRA contract as the main agreement that enables them
to be documented in accordance with legal provisions, i.e., it defines the change of ownership of the
instrument in exchange for money while the accounting treatment of repo transactions determines
the business nature of the transaction as loan insurance. Over the years, the European repo market
has recorded growth in market activity, especially in the growth of trading via electronic systems. This
paper attempts to describe the importance of repo transactions in the operations of banks, the risks
and benefits arising from them as well as their volume on the European market and certain key

characteristics.

Keywords: repo transactions, GMRA contract, accounting treatment of repo transactions, collateral
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