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INOVATII iIN GESTIUNEA S| ACOPERIREA
RISCULUI DE PIATA iN SECTORUL BANCAR

Victoria POSTOLACHE (Dogotari), doctoranda ASEM

Bank customers often get to be involved in different types of derivatives
transactions with a bank or other entity, in order to hedge or protect against unwanted
exposure to the volatility of interest rates, exchange rates etc.

Market risk, approach to the risk management using derivatives, can be reduced
by the derivatives proposed in this paper. The main objective is to reduce direct
exposure of the derivative contracts of firms. This will not only ensure the company to
have a default risk hedging against market risks (hedged), in itself, but also will help
avoid any direct obligation or exposure to unsafe derivatives.

The question we ask is who will use transactions with financial derivatives? The
answer is banks, that need (and must) to cover their exposure by using derivative
contracts with other banks, which can take exposure to market risks. Banks can play a
central role of managing or hedging market risks in the banking system.

Bancile au fost intotdeauna in centrul sistemului financiar in orice economie, $i in
virtutea rolului lor, ele sunt, fard indoiald, si prim entitatile cele mai proeminente pentru
a controla central expunerile la risc existente in sistemul financiar. Riscurile la care
atragem atentia sunt in primul rand riscul de piata si riscul de credit, care existd din
cauza expunerilor neacoperite de banci, institutii financiare, companii §i alti clienti, fata
de rata de baza corespunzatoare.

Institutiile financiare pot fi expuse la riscul de piatd intr-o varietate de moduri.
Expunerea la riscul de piatd poate fi exprimata in portofolii de titluri de valoare / capitaluri
proprii si instrumente care sunt tranzactionate in mod activ. In plus, riscul de piata poate
aparea, de asemenea, din activitatile clasificate ca elemente in afara bilantului.

Riscul de piata este riscul ca valoarea pozitiilor bilantiere pe/si in afara bilantului
a unel institutii financiare vor fi afectate in mod negativ de catre migcarile ratelor sau
preturilor pietei, cum ar fi ratele dobanzii, ratele de schimb valutar, preturile
capitalurilor proprii, spreadurile de credit si/sau preturile produselor de baza care rezulta
intr-o pierdere a castigurilor de capital [2, p.271 - 272].

Functia de bazd a bancilor este de a face tranzactii cu alti participanti din cadrul
sistemelor financiare - pentru extinderea avansurilor de credit, acceptarea depozitelor,
sau de a face investitii, sau efectuarea oricaror altor tranzactii. Ca §i orice participant
intr-o tranzactie financiard, banca imediat devine expusd la anumite elemente ale
riscului financiar. In masura in care banca comercialdi nu este capabild si suporte
expunerea la risc, ea va cumpdra protectie, apeland la diverse instrumente derivate. Aici
si este captura — instrumentele derivate promit sd acopere riscul, cu conditia ca partile
implicate in tranzactie nu vor nega angajamentele asumate. Instrumentele financiare
derivate sunt capabile sa distrugd intreaga economie, daca nu sunt tratate in mod
corespunzator, dar ele se pot dovedi a fi una dintre cele mai eficiente si eficace
instrumente in gestionarea riscului existent in sistemul financiar - bancar la nivel
mondial. In ultimii ani am asistat la aparitia unora dintre cele mai noi derivate financiare
de generatia a doua din lume.

Scopul studiului nostru consta in a propune un cadru de utilizare a derivatelor,
care pot fi adoptate de cétre banci pentru a gestiona centralizat (acoperi) rata dobanzii,
riscul valutar, precum si alte riscuri de piatd existente in sistemul financiar.

Cele mai de baza tranzactii financiare in randul bancilor sunt imprumuturile si
creditele, investitiile, depozitele si contractele derivate personalizate. In acest sens, atat
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bancile comerciale cét si entitdtile economice ajung sd se expuna Int-o oarecare masura
riscurilor, o buna parte a carora ar dori sd le acopere, §i, prin urmare, intra in tranzactii
explicite cu derivate, folosind forward, swap, optiuni, FRA si alte instrumente derivate
complexe cu alte entitdti economice §i / sau banci. Practic, responsabilitatea de
acoperire a riscurilor fondurilor si a fluxului de numerar devine principala preocupare a
bancii. Mai rar, unele banci comerciale s-ar putea gasi una pe cealaltd, in cautarea
solutiei de a acoperi o expunere exact opusa si astfel cele doud ar obtine un contract
derivat una cu alta. Cu toate acestea, de cele mai multe ori necesitatea in a intra 1n astfel
de tranzactii se atesta in tranzactiile cu instrumente derivate pe piata deschisa cu bancile
comerciale (cum ar fi instrumentele financiare derivate extrabursiere).

In aceste conditii, entititile economice si bancile comerciale sunt obligate sa faca
o acoperire impotriva riscurilor in mod explicit, separat pe expunerile la riscul valutar in
tranzactiile financiare pe care le efectueaza. Acest fapt declanseaza necesitatea de a
opera cu instrumente financiare derivate in acea parte a economiei in care participantii
sunt relativ mai putin experti in acestea.

Nu este nimic ilogic in acest scenariu nimic. Cu toate acestea, ce se va intampla
daca una din societdti intrd in insolventd cu privire la instrumentele financiare derivate?
Raéspunsul la aceasta intrebare este simplu — partile implicate in contract vor falimenta §i
ele, pe motiv cd un neajuns major al instrumentelor derivate este generarea unei reactii
in lant a esecurilor.

Cauzele aducerii entitatilor pana la insolventa sunt urmatoarele:

- enitidtile economice nu sunt experti in jocul cu instrumentele financiare derivate
- lipsa intelegerii corecte si a experientei In tranzactionarea cu instrumente financiare
derivate poate duce la investitii in loc de hedging ca obiectiv al contractului cu
instrumente financiare derivate. Acest lucru este pur si simplu o greseald, deoarece se
evita consultarea unui expert;

- taxele si raspandirea unor stimulente bancilor pentru a le atrage spre extinderea
tranzactiilor cu derivatele financiare cu entitdtile economice, care pot fi dezastruoase
pentru ele. Acum, bancile rar falimenteazd — afacerile si experienta mondiald face
instrumentele financiare derivate destul de atragdtoare - acestea pot acoperi (hedja)
expunerile la risc — bancile comerciale nu se vor lasa expuse la riscuri neacoperite;

- bancile comerciale au experientd, resurse necesare si fonduri de hedging pentru a
acoperi efectiv si eficient expunerile lor - deoarece ele se confruntd cu astfel de
tranzactii foarte des. Printre entitdtile economice, doar cateva posedd capacitatile si
eficientd de acoperire a riscurilor ca si bancile comerciale.

In continuare prezentim cateva produse oferite in prezent de banci, si riscurile la
care clientii sunt expusi.

Tabelul 1. Lista produselor bancare standard (neacoperite) si optiunile de
acoperire disponibile pentru clienti

Indicatori Caracteristici Riscuri pentru clienti Instrumentele financiare derivate
de acoperire a riscului
Creditul pentru capital de lucru Rata dobéanzii | Riscul ratei dobanzii (termen | Swapuri, Forward
flotantad/fixa scurt, minimal)
Credit pe termen scurt, mediu Rata dobénzii | Riscul ratei dobanzii Swapuri,  Forward, optiuni,
flotanta/fixa Riscul reinvestiri FRAs
Imprumuturi pe termen lung Rata dobanzii flotanta Riscul ratei dobanzii Swapuri,  Forward, optiuni,
Riscul activelor nepotrivite FRAs (disponibile pe termen
Riscul reinvestiri scurt-mediu numai)
Depozite (pe termen scurt, | Rata dobanzii fixa Riscul reinvestiri optiuni, FRAs
mediu, lung)
Investitii/instrumente de piata Rata de piata Riscul de pret Instrumente derivate pe actiuni,
Riscul ratei dobanzii optiuni, strategii derivate
complexe
Imprumuturi in valuta straina Rata dobanzii | Riscul valutar Instrumente derivate financiare,
flotantd/fixa in valuta | Riscul ratei dobanzii Swapuri, optiuni, FRAs
strainad
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Managementul riscului integrat de produse de acoperire impotriva riscurilor si
hedgingul bancilor comerciale expuse riscului prevede utilizarea unor noi tehnici de a
transfera elementele de risc de piata de la entitdtile economice si o mare parte din
sistemul financiar si de a le retine in sistemul bancar, astfel incat aceste riscuri sa fie
gestionate centralizat.

In continuare vom trece in revisti unele momente de bazi ce caracterizeazi
inovatiile propuse:

- bancile furnizeaza produse acoperite prin hedging adica produse de credite si
alte produse ale bancilor, ce includ in mod firesc termeni care sa ofere protectie naturald
impotriva anumitor elemente dorite de risc de piatd, cum ar fi riscul de ratd a dobanzii,
riscul valutar, etc.;

- produsele acoperite prin hedging vor veni la un cost mai mare pentru client, cu
toate acestea, fiind un cadru centralizat si eficient, costul net ar fi mai mic decat cel care
ar fi suportat de clienti dacd ei ar fi utilizat instrumente derivate separate pentru
acoperirea expunerilor ne-acoperite ulterior;

- tipul de acoperire impotriva riscurilor care este integrat cu o oferta de produse,
depinde de nevoile clientilor, si trebuie sa fie personalizat, precum si dinamic la
elementele de risc;

- expuse la astfel de produse entitatile economice acoperite practic nu trebuie sa se
ingrijoreze cu privire la elemente specifice de risc, ca pactele ce ar asigura un flux de
numerar previzibil, indiferent de miscarile de piatd ale ratelor dobanzii, ratele de
valuta, etc.;

- acum, bancile sunt ldsate expunerilor la riscul de piata, i, existd numeroase
banci, care sunt expuse unui numdr imens de riscuri, in toate directiile. Tot, ce trebuie
ele sa faca in primul rand, constad in determinarea tehnicii Tmpotriva expunerii opuse
intre ele, astfel incat riscul global in sistemul financiar colectiv sa fie redus la minim.
Pare a fi centralizare? Da, intr-adevar, aceasta este o centralizare a managementului
riscului de piata prin implicarea bancilor din intreaga lume;

- bancile pot avea incredere in banci autohtone, si ele pot avea incredere inca si in
alte banci straine. La urma urmei, banca este o entitate care ultima falimenteaza intr-o
economie. Deci, bancile preiau sarcina expunerii la risc asupra lor, expunandu-se pe ele
insele, si1 apoi le reduc la minimum. in primul rand, ele le minimizeaza in cadrul bancii,
apoi cu bancile colege din aceeasi tara, apoi in tari diferite, in functie de nivelul de
confort si nevoile lor;

- expunerile ramase de risc in sistemul bancar sunt mai apoi, In mod explicit,
acoperite cu ajutorul instrumentelor derivate personalizate - care transfera riscurile la
alte banci si institutii financiare, care sunt mult mai dispuse sd accepte tipurile de risc
specifice portofoliilor lor. Acestea ar suporta un cost suplimentar, dar ele sunt capabile
sa elimine riscurile specifice [2, p. 289].

Noile propuneri constituie o integrare stransd a diferitelor banci si
colective, jucdnd rolul central de management al riscului (hedging) si distribuire
efectivd. Bdncile, colectiv, preiau expunerile derivatelor de la clientii sai (entitatile
economice), dar, in acelasi timp, le ofera produse acoperite cu scopul de a minimiza
expunerile la risc ale intreprinderilor (care au folosit mai devreme contracte derivate
separate).
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Fig. 1. Produsele acoperite impotriva riscurilor si dereducerela minimum a

riscurilor de catre banci

Inovatiile propuse vor aduce produse inovatoare nu sub formd de instrumente
financiare derivate exotice, dar in formd de produse care culmineazd caracteristicile

mnerente ale acestor instrumente financiare derivate.

Tabelul 2. Produsele bancare demonstrative acoperite de catre banci in baza

noutatilor propuse

Indicatori Caracteristici integrate de Riscuri acoperite de produse Tipuri de derivate
acoperire a riscurilor (echivalente)
Credit pe termen scurt, | Credite callable (cu strike) Riscul ratei dobanzii Optiuni de cumparare (EU)
mediu
Credit pe termen scurt, | Rate variabile cu caps Riscul ratei dobanzii Caps, optiuni
mediu
Indicatori Caracteristici integrate de Riscuri acoperite de produse Tipuri de derivate
acoperire a riscurilor (echivalente)
Credit pe termen scurt, | Rata dobanzii se modifica Riscul ratei dobanzii Forward, swapuri, FRA
mediu
Credit ambalat Rata valutara caps Riscul valutar Caps valutar, optiuni
Credit pe termen scurt, | Rata dobanzii scade Riscul reinvestirii Swaptions
mediu
Credit pe termen lung Fluctuatiile ratei dobanzii | Riscul ratei dobanzii Swapuri, forward, optiuni,
sunt plafonate, nevarsate Riscul activelor nepotrivite FRAs pe termen lung

Riscul reinvestiri

Depozite (pe termen scurt, | Ratele  dobanzilor  cresc | Riscul reinvestiri
mediu, lung) (lichidate inainte de scadentd) | Riscul ratei dobanzii

Optiuni de vanzare (EU)

Investitii/  certificate de | Rata dobanzilor scade | Riscurile ratei dobanzii (rate

Instrumente derivate pe

depozite (plutitoare) variabile) actiuni, optiuni put

Produse cu ratd variabila Conversia la rata fixd a | Riscul ratei dobanzii Swaptions
dobanzii la optiunile clientilor

Credite valutare Acoperirea cursului valutar | Riscul valutar Optiuni  valutare,  capsuri,
prin miscarea ratelor Riscul ratei dobanzii swapuri, FRAs, optiuni

Credite forward Blocarea ratelor viitoare ale | Riscul de pret Contracte forward, FRAs
creditelor Riscul ratei dobanzii

Riscul valutar

Produse strike-in/ knock out | Pentru a declansa schimbari | Riscul ratei dobanzii
in ratele de produse specifice Riscul valutar

Optiuni  bariere  (exotice),
optiuni knock—in/knock-out
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De pe urma inovatiilor propuse beneficiaza atat bancile comerciale, cat si clientii
si organele regulatoare. Astfel, beneficiile bancii sunt:

a) Tmbunatatirea extrema a eficientei operatiunilor financiare prin reducerea in
mare masurd a numarului de tranzactii cu instrumente derivate;

b) economii de costuri si, prin urmare, marje de profit imbunatatite si spreaduri;

c) riscul portofoliului de credit redus, falimentul pentru produsele acoperite prin
hedging va fi mai putin probabil;

d) rolul central jucat in afaceri cu derivate de acoperire, hedgingul riscurilor in
sistemul financiar;

e) produsele imbundtatite, oferite la preturi mai atractive;

f) rolul de colaborare jucat impreuna cu alte banci, consolidand astfel reteaua lor.

Beneficii pentru clienti:

- in esentd, indeplinesc atenuarea riscurilor similare si obiectivele de acoperire
fara a se implica in contracte derivate separate cu alte institutii corporative, financiare §i
banci;

- produsele acoperite impotriva riscurilor ofera contracte financiare mai sigure;

- imbunatatirea eficientei in Intregul sistem imbunatateste pretul ofertei de
produse, si, prin urmare, o parte din reducerea costurilor va fi savurata si de catre
clienti;

- vor avea acces la acoperire (hedging) pe termen lung contractele derivate pe
termen scurt si pe termen mediu disponibile in cadrul actual.

Beneficii pentru autoritatile de reglementare si organele de conducere:

- set limitat de tranzactii pe care sd se mentind un control, si, prin urmare,
reglementarea mai eficienta si eficace;

- verificarea scurtd a tranzactiilor cu instrumente derivate va relaxa, de asemenea,
autoritatile de reglementare in monitorizarea uneia dintre cele mai vulnerabile zone a
operatiunilor financiare.

Ultima, dar nu mai putin importanta este imbundtatirea eficientei sistemului
financiar in ansamblu, si, prin urmare holistic vorbind, economia in general va beneficia
de aceasta pe termen lung.

In acest stadiu, riscurile pot fi doar enorm de suficiente pentru a face acest lucru,
chiar non-fezabil sd se pund in aplicare. Cu toate acestea, iIn domeniile de baza riscurile
potentiale ar include:

a) ideea este in faza incipientd, i are nevoie de gandurile mature pentru a se
forma;

b) acceptarea unora dintre produsele acoperite la un cost suplimentar nu poate
parea beneficd pentru unii clienti, in comparatie cu obtinerea In mod direct a
contractelor derivate separate;

c) caracteristicile de hedging nu pot fi integrate cu fiecare tip de produse oferite
o bancd. Banca va fi nevoitd sd Imbunatateasca suplimentar alte produse, pentru a se
potrivi nevoilor de acoperire a riscului clientilor;

d) bancile ar putea avea nevoie sa imbundtateasca activele nepotrivite si
practicile de diminuare a riscurilor, dupa care se incheie beneficii pe termen lung de
acoperire in produse, in timp ce instrumentele derivate disponibile aflate la dispozitia
lor ar fi in esenta pe termen scurt §i pe termen mediu;

e) temerile legate de cadrul de reglementare sunt inevitabile, de aceea pentru a
convinge bancile de a integra cadrul propus, aldturi de cele practicat in prezent, nu va fi
usor si rapid;

f)  fiecare tard, fiecare banca si fiecare client poate raspunde diferit la o astfel de
idee. Aceasta ar fi cea mai esentiald masura pentru a le aduce pe o platforma comuna de
intelegere si de pregatire inainte de a merge mai departe cu acest plan.
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In concluzie cadrul propus de oferire a produselor de acoperire impotriva
riscurilor de catre banci clientilor, ca mai apoi bancile sa hedjeze expunerile ne-
acoperite intre ele, constituie o idee de a centraliza acoperirea riscurilor de piatd in
sistemul financiar. Cu toate acestea, punerea in aplicare, a celor propuse va determina
reducerea ineficientei §i renuntarea intr-o oarecare masura la numarul mare de tranzactii
cu derivate si a altor tranzactii financiare, prin centralizarea la nivel mondial si limitarea
in principal, a tranzactiilor explicite cu derivate in sistemul bancar. Acest lucru ar duce
la sporirea eficientei operatiunilor financiare legate de instrumentele derivate, si de
asemenea imbunatatirea portofoliului de risc al bancilor, deoarece clientii corporativi
sunt mai putin probabil sd intre in faliment de la un imprumut sau alt produs standard,
decat in baza unui contract derivat.
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