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1. Introducere & Rezumatul recomandarilor
1.1. Istoricul

Serviciile de Asistenta Tehnica (RAS) in vederea crearii unui cadru pentru folosirea instrumentelor
financiare derivate si pentru realizarea operatiunilor swap in Romania (P156803; activitate
gestionatd de John Balafoutis, Grupul Béncii Mondiale) urmareste sa sprijine eforturile
Ministerului Finantelor Publice (MFP) de a elabora cadre operationale si politici adecvate pentru
folosirea instrumentelor de hedging (e.g., swap-uri pe rata dobanzii si swap-uri pe valute), ca parte
a strategiei MFP de administrare a datoriei publice.

MFP si Grupul Bancii Mondiale (GBM) au incheiat un Acord de Asistenta (RAS) pe 30 septembrie
2016, prin care GBM va oferi asistentd tehnicd menita a identifica si elimina lacunele din politicile,
procedurile si capacitatea de executie tehnica a instrumentelor de hedging din MFP. In cadrul
MFP, principalul omolog al GBM este Directia Generald Trezorerie si Datorie Publica (DGTDP).

Proiectul are la baza un alt angajament de tip RAS prin care MFP a fost sprijinit sa 1si alinieze
practicile de gestionare a datoriei si a numerarului cu cele alte altor state din Uniunea Europeana
(UE), si urmdreste sa 1i ofere MFP-ului mai multd flexibilitate in gestionarea expunerii sale la
riscurile valutar si al ratei dobanzii, asociate portofoliului datoriei publice.

Urmatoarele sase componente au fost identificate ca zone prioritare cheie pentru acest program
de asistenta tehnica:
1. Componenta A: Juridic
Componenta B: Stabilirea pretului si evaluarea
Componenta C: Managementul riscurilor
Componenta D: Incheierea
Componenta E: Procese post-tranzactionare
Componenta F: Training

SAINAE ol o

Raportul de fatd stabileste aspectele operationale cheie si optiunile pentru procese pre- si post-
tranzactionare, asa cum s-a agreat in cadrul Componentei E, si se concentreaza mai ales pe acelea
care ar putea avea un impact asupra unor evenimente cheie care apar in ciclul de tranzactionare a
instrumentelor financiare derivate, de la inregistrarea tranzactiei, la revizuiri si documentatie,
precum si implicatiile contabile si cele asupra evaluarii.

Acesta survine 1n urma vizitelor efectuate anterior de personalul GBM la Bucuresti, intre 27-31
martie 2017 si 23-27 octombrie 2017, si de catre personalul din MFP la Washington DC, intre 12-
20 iunie 2017 si 10-18 iulie 2017. GBM doreste sa multumeasca personalului din MFP pentru
suportul acordat si pentru ospitalitate, precum si pentru discutiile deschise si detaliate care au avut
loc in aceasta perioada.

Raportul a fost redactat de Nhi Nu Huyen Nguyen, Mehdi Tabdiliazar, Olga Akcadag, Patrick
Cheng, si Weihua Jiang, toti personal angajat al GBM. Autorii doresc sd le multumeasca lui Qian
Li si Wei Chen, tot din GBM, pentru revizuirea acestui raport.



Acesta are la baza o analiza a materialelor pregatite de echipa de proiect, informatii publice de pe
website-uri oficiale din Romania, constatarile rezultate in urma misiunilor GBM si MFP la
Bucuresti, respectiv Washington DC, dar si rapoarte ale GBM si cercetari din sectorul privat.

1.2. Contextul

Romania a profitat de piata eurobondurilor USD odatd cu emisiunea de debut a eurobondurilor
denominate in USD in 2012. In momentul de fati pe piati sunt 4 Eurobond-uri denominate in
USD, scadente in februarie 2022, august 2023, ianuarie 2024 si ianuarie 2044, si o suma totala
datorata de 5,75 miliarde USD care ramane neacoperita.

Avand in vedere corelarea stransd dintre leul romanesc si Euro, MFP se gandeste sa isi acopere
expunerea In USD cu EUR, aceasta fiind o valutd mai relevanta pentru finantare. Strategia
autoritatilor pe termen mediu de administrare a datoriei (STMMD) pentru 2017-19 subliniaza
nevoia de a folosi instrumente de hedging, deoarece statul intentioneaza sa foloseasca segmentul
de USD de pe pietele internationale de capital Tn mod oportunistic, pentru a-si extinde scadenta
medie a portofoliului datoriei si pentru a diversifica baza de investitori. Folosind swap-urile pe
valute, MFP va putea in continuare sa exploateze cererea de USD a investitorilor de pe pietele
internationale de capital, la maturitdti de pana la 30 de ani, mentinandu-si, in acelasi timp,
expunerea preponderent in EUR.

Figura 1 de mai jos ilustreaza mecanismele unui swap pe valute EUR/USD care coreleaza fluxurile
de numerar ale obligatiunilor in USD si le converteste 1n plati in EUR fixe, echivalente.

Figura 1: Model de tip swap pe valute EUR/USD
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In acest sens, aspectele cheie identificate pentru MFP au fost organizate in patru grupuri de teme,

dupa cum urmeaza:




1. Strategii de hedging (de acoperire) - Protectie vs. Implicatiile pentru credit

* Aceste instrumente de hedging folosesc foarte mult creditele, mai ales pentru
scadente lungi, asa cd intelegerea expunerii la riscul de credit si posibile cai de
contracarare este un domeniu cheie de interes pentru MFP, pentru a asigura un
echilibru corect intre costuri, capacitatea de creditare, implicatiile asupra fluxului
de numerar (cashflow) si al lichiditatilor vs. nivelul de protectie.

2. Juridic

* Va trebui sa se obtind opinii juridice pentru a confirma autoritatea, capacitatea si
aplicabilitatea legald a Contractului Cadru ISDA si a Documentelor suport aferente
(CSA) pentru tranzactiile swap (a se vedea si Livrabilul 1: Aspecte juridice ale
angajamentului RAS).

* Vafinevoie de timp si resurse pentru a negocia Anexa ISDA asociata (Schedule)
si documentele suport aferente (CSA) cu contrapartidele de swap selectate.

3. Operational

* Trebuie definite rolurile functiilor de Front, Middle si Back Office, precum si
instrumentele si sistemele de Inregistrare (booking) si plata pentru programul de
hedging.

4. Pregatirea si realizarea tranzactiei

» Realizarea unui volum mare de swap-uri pe valute ar putea avea efecte adverse
asupra preturilor, daca nu este gestionata corespunzator.

In acest context, optiunile si abordarea generala propuse in acest raport se bazeazi pe propriile
practici operationale ale Trezoreriei BM si pe bunele practici internationale, adaptate
caracteristicilor particulare ale pietei datoriei publice din Roménia. Insa, inevitabil, unele din
abordarile si recomandarile prezentate aici nu au fost inca dezvoltate complet in aceasta faza, din
cauza mai multor factori externi, si vor necesita o analiza mai detaliata, inclusiv consultari cu piata
si negocieri in faza de implementare.

Sectiunile de mai jos ale raportului prezintd recomandarile echipei in ceea ce priveste pre-
tranzactionarea, stabilirea pretului swap-urilor, observatii privind revizuirea, managementul
garantiilor financiare si Inregistrarea contabila a derivativelor. Sectiunea 1.4 de mai jos cuprinde
un tabel detaliat al principalelor recomandari. De asemenea, Anexa cuprinde un extras al Liniilor
directoare privind bunele practici ISDA.

1.3. Prezentare generald a Swap-urilor!

Swap-urile isi au originea la finalul anilor 70, atunci cand cei ce tranzactionau valuta au dezvoltat
swap-urile pe valute, ca o modalitate de a scapa de controalele britanice exercitate asupra miscarii
de valuta. Primul swap pe rata dobanzii a fost incheiat in 1981 intre BM si IBM. De atunci, piata

! Options, Futures, & Other Derivatives by John C. Hull, and Futures, Options & Swaps by Robert W. Kolb.



swap-urilor a crescut rapid, ocupand in prezent o pozitie centrala pe piata instrumentelor financiare
derivate.

Un swap este un acord intre doua sau mai multe parti pentru a schimba seturi de cash flow-uri pe
o anumitd perioada de timp. Partile care adera la swap se numesc contrapartide. Acordul stabileste
la ce date se vor plati fluxurile de numerar (cash flow-uri) si cum vor fi acestea calculate. De
obicei, modul de calcul al fluxului de numerar implica valoarea viitoare a ratei dobanzii, a cursului
de schimb sau o alta variabila de pe piata. Prin urmare, cele mai des intalnite si elementare swap-
uri sunt swap-urile ,,plain vanilla” pe rata dobanzii (interest rate swap - IRS) si swap-urile valutare
(cross currency swaps - CCS).

1.3.1. Swap-urile pe Rata Dobanzii (IRS)

In cadrul unui IRS plain vanilla, una din parti accepta si fi faci celeilalte o serie de plati egale cu
dobanda aferentd principalului, la o ratd fixa prestabilitd, pentru un anumit numar de ani. In
schimb, va primi o dobanda la o rata variabila, pentru acelasi notional si acelasi numar de ani.

Sumele principalului nu se schimba, nsa acesta joaca un rol conceptual in stabilirea sumei asociate
dobanzilor platite si este folosit ca baza de calcul pentru marcarea la piata (mark-to-market - MTM)
si pentru conturile de regularizare (accounting accruals). In general, la data stabilita pentru plati se
face doar plata neta, sau diferenta dintre cele doua obligatii.

IRS poate fi folosit pentru a transforma un pasiv dintr-unul cu rata fixa intr-unul cu rata variabila,
sau invers, sau pentru a transforma o investitie dintr-una cu rata fixa intr-una cu ratd variabila, sau
invers.

1.3.2. Operatiuni de tip swap pe valute (CCS)

In cadrul unui CCS plain vanilla, una din parti accepta si pliteasca dobanda la un principal intr-o
anumita valuta. In schimb, va primi o dobanda la un principal, intr-o altd valuta.

CCS implica schimbarea unui principal si a unor plati aferente dobanzilor, intr-o valuta, cu un
principal si plati asociate dobanzilor intr-o altd valutd. Acordul de CCS impune ca principalul sa
fie mentionat pentru fiecare din cele doud valute. De obicei, partile schimba intre ele principalul
la inceputul si la finalul aranjamentului, iar aceste sume sunt folosite si ca baza de calcul pentru
evaluarea MTM si pentru conturile de regularizare. De obicei sumele principalului sunt alese sa
fie aproximativ echivalente, folosind cursul de schimb de la data semnarii swap-ului. Cand sunt
schimbate la finalul aranjamentului de swap, valorile lor pot fi semnificativ diferite.

CCS poate fi folosit pentru a schimba un pasiv intr-o valuta intr-unul in alta valuta, sau o
investitie denominata intr-o valuta intr-una in alta valuta.

1.3.3. Tipuri de structuri de swap

Exista mai multe structuri de swap ce pot fi folosite, ca swap-urile pe rata dobanzii si swap-urile
pe valute
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1. Swap-uri din rata fixa in variabila (Fixed-to-Floating Swaps): Un IRS din ratd fixd in
rata variabild este un IRS pentru care plata se face sub forma de plati periodice ale dobanzii
fixe, In schimbul unor plati periodice pentru o dobanda variabild, pe o anumita perioada de
timp pana la scadenta. Platile aferente dobanzilor sunt schimbate pentru o perioada de timp
determinata, calculate la o suma definita a capitalului de baza.

2. Swap dobéanda variabila - dobanda variabila (basis swap): Basis swap este un IRS in
care se platesc periodic dobanzi variabile in schimbul altor plati periodice aferente
dobanzilor variabile, pe baza unor rate ale dobanzii de referinta, pe o anumita perioada de
timp panad la scadenta. Platile aferente dobanzilor sunt schimbate pentru o perioada de timp
determinata, calculate la o suma definita a capitalului de baza.

3. Non-Deliverable Swaps (NDS): NDS se refera la un CCS non-deliverable (nelivrabil), in
care cele doud segmente includ o valuta importanta si o valuta ce nu poate fi convertita.
Periodic se face un schimb intre sumele dobanzilor aferente celor doua segmente, acestea
fiind convertite Intr-o valuta principala pentru stingerea neta dupa calculare. NDS se poate
referi si la un IRS non-deliverable (nelivrabil), cu caracteristici similare, doar ca aici cash
flow-urile aferente ratei dobanzii sunt stinse net intr-o valuta principald, la data calcularii
acestora.

4. Overnight Index Swap( OIS): OIS este un IRS in care se platesc periodic dobanzi fixe in
schimbul unor plati periodice aferente dobanzilor variabile, pe baza unei rate overnight
care se schimba pe o ratd fixa a dobanzii, pe o anumita perioadd de timp pana la scadenta.
Platile aferente dobanzilor sunt schimbate pentru o perioada de timp determinata, calculate
la 0 sumd definita a capitalului de baza. OIS-urile sunt populare in randul institutiilor
financiare din urmatoarele motive: (1) se considera ca indicele overnight este un bun
indicator al pietelor de credite interbancare, si (2) sunt mai putin riscante decat alte swap-
uri traditionale pe rata dobanzii.

1.3.4. Terminologie swap

Conventii pentru tranzactionare

Cumparatorul (Platitorul) plateste o rata fixa a dobanzii si primeste in schimb o rata variabila.
Vanzatorul (Beneficiarul) primeste o rata fixa a dobanzii si plateste o rata variabila.
Termeni economici cheie

Spot Starting Un swap care intrd 1n vigoare la doua zile lucritoare de la data tranzactiei
(incepere 1a (T+2).

vedere)

Forward Starting Un swap al carei date de intrare in vigoare este ulterioard datei intrdrii in
(incepere vigoare a unui swap cu incepere la vedere.

amanata)

Same Day Un swap al carei date de intrare 1n vigoare coincide cu data tranzactiei
Starting (T+0).

(incepere in

aceeasi zi)

Data intrarii in Prima data de la care se acumuleazd sumele aferente dobanzilor fixe si
vigoare variabile. Aceasta se mai numeste si Data de incepere sau Data stabilirii

11



valorii. Data intrarii In vigoare a swap-ului trebuie sa fie o zi lucrétoare,
conform Conventiei privind zilele lucratoare.

Data scadentei
variabile.

Conventie

privind Roll Day

Data finala pana la care se acumuleaza sumele aferente dobanzilor fixe si

Data folosita pentru stabilirea tuturor datelor de resetare a dobanzilor fixe
si variabile Aceste zile stabilesc inceputul si sfarsitul perioadelor de

acumulare a dobanzilor fixe si a celor variabile.

Conventiile privind segmentul fix

Frecventa platilor

Lunar, trimestrial, semi-anual sau anual.

Conventie privind modul in care se vor

calcula zilele

* Actual/360, Actual/365, 360/360,
30/360, 30E/360, Actual Fixed/365,
Actual /366, or Actual/Actual.

Calendarul zilelor libere

» Se stabileste in functie de tara in a
carei moneda este denominat
instrumentul

Conventia privind zilele lucratoare

* Modificatd in functie de ajustarile
datelor de incheiere a perioadelor.
Zilele de lucru de aici trebuie sa fie
zile de lucru valide in tarile
denominate de respectiva valuta

« Daca nu, aceasta va fi prima zi
lucratoare care apare ca atare in
ambele calendare.

Rata fixa

» Randamentul ratei dobanzii sau puncte
de baza la Data tranzactiei.

Conventiile privind segmentul variabil
Frecventa de resetare

Lunar, trimestrial, semi-anual sau anual.
Conventie privind modul in care se vor
calcula zilele

* Actual/360, Actual/365, 360/360, 30/360,
30E/360, Actual Fixed/365, Actual /366, or
Actual/Actual.

Calendarul zilelor libere
» Se stabileste in functie de tara in a carei
moneda este denominat instrumentul.

Conventia privind zilele lucratoare

* Modificata in functie de ajustarile datelor de
incheiere a perioadelor. Zilele de lucru de aici
trebuie sa fie zile de lucru valide in tarile
denominate de respectiva valuta

» Daca nu, aceasta va fi prima zi lucratoare care
apare ca atare In ambele calendare.

Rata de referinti a dobanzii

«  EBOR, BBSW, LIBOR, EURIBOR, CIDOR,
PRIBOR, CIBOR2, BUBOR, TELBOR,
NIBOR, BKBM, WIBOR, STIBOR, JIBAR,
SAIBOR, TIBOR, CZEONIA, TRLIBOR,
MOSPRIME

Datele resetarii dobanzilor variabile

* Datele folosite pentru a stabili sumele
dobanzilor variabile, pentru fiecare perioada
de acumulare a dobanzii de pe intreaga
perioada de valabilitate a contractului. Daca nu
existd o perioadd tampon, Data de resetare va
fi aliniata cu frecventa ratei variabile, asa cum
a fost aceasta stabilita.

Data calcularii pentru prima perioada
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» Pentru swap-urile spot Starting (cu incepere la
vedere), rata dobanzii pentru prima perioada
este fixata la Data tranzactiei, atat pentru ratele
variabile cat si pentru cele fixe.

* Pentru swap-urile cu incepere amanata
(forward starting), rata fixad pentru prima
perioadd a dobanzii este stabilita la Data
tranzactiei, in timp ce rata variabild este
stabilitd cu 2 zile lucratoare inaintea primei
date de platda a dobanzii variabile, luand in
calcul zilele nelucratoare agreate.

Rata perioadei tampon (stub period rate)

» Pentru swap-urile cu maturitate de ani partiali
poate aparea o perioadd a dobanzii mai scurta
decat perioadele standard ale dobanzii
variabile, intre data intrarii in vigoare si prima
sau ultima zi a Roll date (cunoscuta si ca
perioada tampon)

« In aceste cazuri, rata dobanzii pentru aceste
perioade tampon este stabilita folosind
interpolarea lineard, pe baza celor doua rate
index asociate acestei perioade.

1.4. Rezumatul recomandarilor

Tabelul de mai jos reuneste recomandarile din acest raport, impreuna cu o explicatie mai detaliata
a fiecarei componente. Dupa cum s-a mentionat deja, intervalele de timp din tabel sunt extrem de
nesigure in aceasta faza, si ar trebui revizuite si confirmate pe perioada implementarii.

Recomandari Unitati responsabile Interval de
timp*
Sectiunea 2: Aspecte legate de pre-tranzactionare
* Pentru a avansa cu crearea unui program de | * Front si Middle Office * Pe
acoperire a instrumentelor financiare termen
derivate (hedging), elaborati un plan de scurt

proiect in care sunt identificate etapele si
prioritatile, si sunt definite rolurile
functionale si responsabilitatile tuturor
actorilor implicati.

*  Obtineti aprobarile organizationale | * Front, Middle, Back Office * Pe

necesare pentru resursa de personal si si Departamentul Juridic termen
pentru  segregarea rolurilor, anterior scurt
realizarii tranzactiei.

+ Stabiliti un calendar pre-tranzactionare si o |« Middle Office  Pe
lista de verificare cu procedurile, pentru a termen
crea un flux de lucru bazat pe roluri. scurt
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* Integrati interactiunile cu toate partile ¢ Middle Office, cu Front * Pe

interne implicate, i.e., Front Office, Middle Office care va sprijini termen
Office, Back Office, Credit, Juridic, IT si orice coordonare externa scurt
Contabilitate, dar si cu partile externe, e.g.,
Contrapartidele de Swap, Organismele de
reglementare, Agentii care gestioneaza
garantiile financiare, Custozii si Agentii
fiscali.

* Interactionati cu echipa juridicd pentru a ¢ Front, Middle Office si  Pe
pregati negocierile la Contractul Cadru Departamentul Juridic termen
ISDA si documentele suport aferente scurt
(CSA).

* Formulati un cadru acceptabil pentru riscul | « Middle Office * Pe
de credit, pentru a evalua expunerile in termen
raport cu noii parteneri de swap. mediu

Sectiunea 3: Stabilirea pretului si evaluarea

capteaza tranzactia cu derivative din FTI
STAR.

* Contactati alte state membre ale UE care « Middle Office * Pe
folosesc FTI STAR pentru stabilirea termen
pretului si evaluarea swap-ului, pentru a le scurt
studia configurarea lor si provocdrile cu
care se confrunta.

* Automatizati fluxurile de date dinspre < Middle Office + Pe
furnizorii de date de piatd (data vendors) termen
catre aplicatia FTI STAR. scurt

* Alegeti intre procedura de actualizare Libor | « Middle Office * Pe
vs. OIS, in functie de capabilitatile aplicatiei termen
FTI STAR si de discutiile avute cu alte state mediu
membre care folosesc FTI STAR.

*  Oferiti-le celor din Middle Office acces la | =« Middle Office  Pe
Terminalul Bloomberg. termen

mediu

» Configurati si validati mai multe curbe de '« Middle Office  Pe
randament pentru rata dobanzilor in USD si termen
EUR, folosind aplicatia FTI STAR. mediu

* Introduceti cadre pentru stabilirea pretului | < Middle Office  Pe
si evaluarea swap-urilor, pentru toate termen
datele de piatd existente si pentru cele noi. lung

Sectiunea 4: Aspecte privind analiza tranzactiei

» Oferiti datele statice necesare si confirmati |« Middle Office  Pe
responsabilitatile pentru fiecare etapa din termen
durata de viata a tranzactiei cu derivative. scurt

» Faceti brainstorming in ceea ce priveste lista | «  Front si Middle Office  Pe
de verificare pentru analiza tranzactiei si termen
validati intrarile necesare pentru modulul ce scurt
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* Decideti daca veti operationaliza platforma | « Front si Middle Office  Pe

de confirmare electronica a derivativelor, termen
sau daca se va alege un flux de lucru ISDA scurt
cu confirmare pe hartie.

» Contactati contrapartidele de swap (cu care | * Back Office, cu sprijinul * Pe
s-a semnat Contractul Cadru ISDA) pentru Front Office-ului termen
a confirma contactele operationale si scurt

metodele preferate pentru confirmarea
derivativelor si confirmarile pre-decontare.

* Instituiti un Acord privind nivelul ¢ Front Middle si Back + Pe
serviciilor (Service Level Agreement - Office termen
SLA) intre Front si Middle Office, in ceea scurt

ce priveste inregistrarea tranzactiilor si
procesele de modificare, si un alt SLA intre
Middle si Back Office, referitor la decontare
si schimbul de garantii financiare.

* Creati un proces de monitorizare robust, < Middle Office + Pe
care sd alerteze Front si Back Office-ul in termen
legatura cu evenimentele de credit care ar mediu

putea afecta tranzactia sau decontarea
contrapartidei de swap.
Sectiunea 5: Managementul garantiilor financiare pentru instrumentele financiare

derivate necompensate (non-cleared derivatives)

* Creati un departament dedicat pentru < Middle Office * Pe
Operatiuni de management al garantiilor termen
financiare, populat cu personal scurt
corespunzator.

* Folositi functionalitdtile deja existente in ¢ Front, Middle, Back Office | « Pe
Modulul privind Garantiile din FTT STAR, si Custodele garantiilor termen
pentru a proiecta un flux de lucru cu financiare scurt
interventie manuald minima.

 Instaurati un depozitar de date despre CSA. ' < Middle Office  Pe

termen
scurt

* Creati proceduri pentru includerea noilor | « Middle si Back Office  Pe
CSA-uri, pentru procedurile zilnice, termen
solutionarea disputelor si solutionare in scurt
cazul esudrii garantiilor financiare.

» Identificati procedurile operationale pentru | « Middle si Back Office + Pe
urmarirea evaluarii prin marcarea la piata a termen
fiecarui derivativ, pentru a va asigura ca se mediu

transmite o evaluare corecta catre sistemele
de platad, in scopul calculdrii marjelor
garantiilor (colateralelor).
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externaliza actuala infrastructura.

« Indreptati-vi citre calcularea marjei zilnice | « Front Middle si Back * Pe
si reconcilierea portofoliului. Office termen
mediu
* Folositi o tehnologie robusta pentru ¢ Middle Office * Pe
reconcilierea portofoliului si raportare. termen
mediu
* Luati 1n calcul strategii de reipotecare si | ¢ Front si Middle Office, + Pe
optimizare a garantiilor, pe masurd ce Custodele garantiilor termen
garantiile eligibile se extind. mediu
* Realizati  studii  privind  solutiile/ | « Front, Middle, Back Office | « Pe
tehnologiile/ furnizorii de management al si Custodele garantiilor termen
garantiilor, pentru a dezvolta, inlocui sau financiare lung

Sectiunea 6: Contabilitatea instrumentelor financiare derivate

ledger).

« Intelegeti Modulul de contabilitate din FTI | « Contabilitate Trezorerie + Pe
STAR si logica care std la baza sa pentru Back Office termen
crearea regulilor de contabilitate. scurt

* Contactati alte state membre UE care < Back Office si  Pe
folosesc FTI STAR pentru a discuta despre Contabilitatea termen
aspecte comune/similare scurt

+ Stabiliti principiile contabile ale * Back Office si + Pe
contabilitétii instrumentelor financiare Contabilitatea termen
derivate scurt

+ Stabiliti adoptarea standardelor de * Back Office si  Pe
contabilitate si raportare. Contabilitatea termen

scurt

* Alocati resurse rezonabile in Back Office | ¢ Back Office si * Pe
pentru a monitoriza sub-registrul Contabilitatea termen
contabilitate FTI STAR (accounting sub- scurt

Sectiunea 7: Managementul riscurilor operationale

garantiilor si decontarilor.

« Intelegeti procesul de activitate (de ¢ Front Middle si Back  Pe
business) de la un capat la altul, precum si Office termen
unitatile de business afectate si cele de scurt
control al procesului.

» Identificati riscurile operationale asociate ¢ Front Middle si Back  Pe
activitatilor de hedging si impartiti-le pe Office termen
categorii. mediu

« Stabiliti scale de risc pentru fiecare risc ¢« Middle Office  Pe
operational si validati rezultatele evaluarii termen
cu experti in domeniu si cu managementul mediu
superior, pentru aprobare.

+ Stabiliti principalii indicatori de risc pentru | + Middle si Back Office s termen
urmarirea i gestionarea riscurilor asociate *  mediu
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* Monitorizati riscurile evaluate si raportati < Middle Office  Pe
periodic managementului superior. termen
mediu

*Nota: Pe termen scurt (3 luni pana la 1 an), Pe termen mediu (1-3 ani), Pe termen lung (3-5 ani)
2. Aspecte legate de pre-tranzactionare

Din perspectiva rolurilor functionale si a responsabilitatilor, un program de derivative este de
obicei organizat pe structura Front, Middle si Back Office. Controalele interne sunt exercitate de
Departamentele de Contabilitate, Credit si Riscuri operationale. Separarea responsabilitétilor pe
grupuri de lucru specifice permite programului sa se deruleze eficient si ajutd la reducerea
riscurilor operationale. In functie de structura organizationali si de resursele disponibile,
responsabilitatile tipice includ:

1. Front Office: Negociere, stabilire preturi, incheiere & 1Inregistrarea tranzactiei,
managementul lichiditatilor si optimizarea garantiilor.

2. Middle Office: Solutii pre-tranzactionare, suport pentru tranzactie, evaluare,
managementul garantiilor si monitorizarea optiunilor.

3. Back Office: serviciul datoriei, fixarea ratei, verificarea tranzactiei, contabilitate si
reconciliere.

Inainte de a face o tranzactie cu o noui contrapartida de swap trebuie stabilite mai multe proceduri
interne. Definirea clara a procedurilor pre-tranzactionare si stabilirea unui flux de lucru bazat pe
roluri sunt esentiale pentru includerea unei noi contrapartide de swap in mod eficient, in
conformitate cu garantiile de guvernanta. Desi nu raspunde direct de indeplinirea tuturor aspectelor
ce tin de procedurile impuse, Operatiunile (din cadrul DGTDP, Middle Office-ul cu ajutorul Back
Office-ului) ocupa o pozitie cheie pentru a coordona diferitii actori interni si externi.

Stabilirea unui calendar pre-tranzactionare si a unei liste de verificare cu procedurile ii va ajuta pe
cei de la Operatiuni sa se asigure ca toate cerintele pre-tranzactie au fost intrunite. Figura 2 de mai
jos ilustreaza interactiunile dintre toate partile interne relevante, i.e., Front Office, Middle Office,
Back Office, Credit, Juridic, IT si Contabilitate. Trebuie avutd in vedere si coordonarea externa,
cu contrapartidele de swap, Organismele de reglementare, Agentii de garantii, Custozii si Agentii
fiscali. Figura 2 prezinta si actorii cheie si pasii necesari Inscrierii si inceperii tranzactiondrii cu o
noud contrapartida.

* Trade Execution Staff (Personal implicat in incheierea tranzactiei): Angajatii din Front
Office care se implicd in tranzactiile cu instrumente financiare derivate over the counter
(OTC), incluzand: traderi, marketeri, cei din vanzari, trade assistants, structurers si
business manageri.

* Trade Capture Staff (Personal implicat in reflectarea tranzactiei): Angajati ce au ca
functie principald inregistrarea, modificarea si transmiterea tuturor evenimentelor privind
tranzactia cétre sistemele de reflectare a tranzactiei si operatiuni; acestia ar trebui sd fie
pozitionati in Front Office. Responsabilitatile suplimentare ar putea include asigurarea
legaturii cu Back Office-ul pentru a investiga interogarile si Tranzactiile nerecunoscute,
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mentenanta datelor statice, exercitarea optiunilor si monitorizarea expirarii, si calcularea
platilor pentru cupon si a comisioanelor/ onorariilor.

* Settlement Staff (Personal decontare): Angajatii din Back Office care indeplinesc
functiile de decontare, inclusiv pre-corelarea (pre-matching), investigarea si reconcilierea
erorilor de decontare, si decontarile cash.

* Administratorii terti (AT) AT, care de obicei sunt entitati externe, gestioneaza functiile
de Middle si Back Office. AT se folosesc si de terti pentru o evaluare independenta a
tranzactiilor, inclusiv a portofoliilor de OTC si indrumare pentru aprobare. Sunt folositi de
obicei de firmele cu volume de tranzactionare mari.

Figura 2: Rezumat pre-tranzactionare

Figura : Rezumat pre-tranzactionare

Operatiuni tranzactie/

Actori Initiere | Configurare sisteme / incheiere & anid
[ ]
Treazorerie tm,-;':rmm Gbecontarsa s 'FIUHcﬁa dePost.
Front | Mddie | e — | resfizares e =
tranzactionala - Trade Servicing
Back Ofice Inithath tranzactisi

f Juridic
ﬂ' Raportare

Contabilitat financiard &
[ Reconciliers

THE WORLD BANK

Tresaury | AL - D8

Figurile 3 si 4 de mai jos prezintd un model de calendar pre-tranzactie si de lista de verificare a
procedurilor, si urmeaza o explicare mai detaliatd a fiecarei componente.
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Figura 3: Model calendar pre-tranzactie

Figura 3: Model calendar pre-tranzactie
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Figura 4: Lista de verificare proceduri pre-tranzactie

Figura 4: lista de verificat pre-tranzactie
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2.1. Aprobarea contrapartidei

Inainte de a se realiza orice tranzactie cu o noua contrapartida, Departamentul sau Unitatea de
Credit trebuie sa aprobe relatia si sa 1i defineasca clar limitele. Printre aspectele avute in vedere se
numara, fara a se limita la acestea:

» Evaluarea riscului de contrapartida,
» Stabilirea limitelor totale de expunere, si
« Formularea politicii de credit si monitorizarea conditiilor de creditare.

Departamentul de Credit trebuie sa realizeze periodic o analiza a calitatii creditului contrapartidei,
evaluand riscurile acesteia de default si lichiditate, ambele contribuind la incapacitatea unei
contrapartide de a efectua plati, care rezulta din posibile probleme de lichiditate si din riscul de
credit (credit default). Parametrii interni, precum si cercetarea facuta de terti, cum ar fi rapoartele
agentiilor de rating, ar trebui sa ajute la luarea unei decizii privind stabilirea unei relatii de
tranzactionare sau nu.

Departamentul de Credit ar trebui sa stabileasca si limitele totale de expunere pentru fiecare
contrapartida, si sa se asigure ca toate canalele de raportare reflecta expuneri actualizate si exacte.
Prin impunerea unor limite totale de creditare, amploarea pierderilor inregistrate in cazul unor
scenarii de default poate fi redusa. Impunerea limitelor de credit ofera limitarile necesare, care pot
proteja o institutie In cazul aparitiei unei crize macro sau individualizate. Limitele de expunere ar
trebui sa reflecte mai multi factori, ca de pilda calitatea creditului contrapartidei si volatilitatea
instrumentului tranzactionat.

20



Departamentul de credit are responsabilitatea principald de a monitoriza conditiile de creditare
dintre contrapartide si de a comunica schimbarile catre politica de creditare, i.e., oprind tranzactia,
modificand limitele, sau sistand platile catre contrapartida, etc. Aceste schimbari trebuie distribuite
rapid catre toti actorii implicati.

Back, Middle si Front Office-ul ar trebui sa se regaseasca pe lista de distributie a rapoartelor de
monitorizare realizate de Departamentul de Credit, iar echipele trebuie sa revizuiasca consecvent
aceste rapoarte, pentru a identifica modificarile semnificative. Daca nu existd mecanisme interne
eficiente de raportare a creditului, institutia ar putea sa se expund la riscuri semnificative, care o
pot costa mult.

2.2. Cadrul legal

In paralel cu obtinerea aprobarii creditului, Departamentul de Operatiuni ar trebui s se coordoneze
cu Departamentul Juridic, cu Middle si Front Office-ul, pentru a crea cadrul in care vor fi
documentate toate tranzactiile swap. Documentatia standard de pe piata este cea oferita de
International Swaps and Derivatives Association (ISDA). Exista trei documente care alcatuiesc
cadrul critic pentru swap-uri si instrumente financiare derivate:

* Contractul Cadru ISDA,
* Anexa la Contractul Cadru ISDA (Schedule), si
» Documentele suport ISDA (ISDA CSA),

Contractul Cadru ISDA prezinta termenii standard aplicabili tranzactiilor cu instrumente
financiare derivate cu contrapartide. Desi Contractul Cadru nu include toti termenii juridici si toate
conditiile pe care in mod normal Departamentul Juridic le-ar include intr-un contract, aceste
definitii pot fi modificate la anumite intervale de timp, sub forma unor Completari ISDA.
Modificérile nu se fac in Contractul Cadru ISDA, care contine un limbaj standardizat. Ele sunt,
insa, reflectate in Anexa ISDA la Contractul Cadru (ISDA Schedule).

Anexa ISDA la Contractul Cadru insoteste Contractul Cadru ISDA, fiind un contract negociabil.
Termenii care se regasesc exclusiv in Anexa includ definitii ale evenimentelor de incetare -
conditiile in care una din parti poate iesi sau rezilia swap-ul. Este critic ca Departamentul Juridic
sa se coordoneze cu Departamentul de Credite pentru a defini evenimentele de incetare aplicabile
(scenarii de downgrade (reducere a rating-ului), tipuri de default, etc.), in functie de toleranta la
risc manifestatd de Departamentul de Credit pentru respectiva contrapartida.

Impreuna cu Anexa, Documentul suport aferente ISDA reprezinti un document care stipuleaza
termenii si conditiile prin care celor doua parti li se solicita sa depund garantii reciproc. Acest
document stabileste termeni precum garantie eligibild, praguri limitd, sumele minime de transfer,
sumele independente, marjele de ajustare aplicabile garantiilor depuse, inlocuirea garantiilor,
frecventa evaluarii, momentele emiterii notificarilor si a transferurilor, reipotecarea si termenii
aplicabili dobanzilor, precum si procedurile de solutionare a disputelor. Termenii CSA-ului ar
trebui discutati In detaliu cu Departamentul de Credite si ar trebui integrate conventiile actualizate.
De exemplu, desi cel mai adesea numerarul a reprezentat tipul de garantie preferata, acest statut
preferential este acum in examinare, deoarece in ultimii ani bancile centrale au implementat
politici privind ratele de dobanzi negative. In consecinti, ISDA a emis in 2014 un Negative
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Interest Rate Protocol (Protocol privind rata dobanzii negative), prin care le permite
contrapartidelor sa modifice termenii CSA-ului, pentru a corecta aceste anomalii de pe piata.

Mai exista si alte acorduri cu terti ce ar trebui incheiate Tnaintea tranzactiei. Acestea includ, de
obicei:

» Acordurile cu Agentia fiscala,
* Acordurile custodiale, si
» Platformele de Protocol & Management si tranzactionare a garantiilor.

Acordurile cu Agentia fiscald definesc explicit functiile de agent fiscal primar pentru emisiunea
MFP-ului de euro-obligatiuni, care includ:

* Functia de emisiune: Emite obligatiuni pe piata si primeste platile corespunzatoare de la
Dealer, la Data emisiunii.

* Functia de plata: Accepta plati de la emitator si apoi distribuie principalul si dobanda
cétre detinatorii obligatiunilor.

* Functia de arhivar: Pastreaza registre cu detinatorii obligatiunilor si cu transferurile de
la unul la altul.

* Functia de transfer: Mentine registre si transmite materiale proxy si alte comunicari
cétre proprietari.

* Functia de schimb: Ofera instructiuni in legdturd cu realizarea unei conversii sau a unui
schimb de obligatiuni.

* Functia de calcul: Proceseaza si disemineaza informatiile privind fixarea ratei cuponului
sau rascumpararea.

Desi este probabil ca aceste roluri de agentie fiscala sa fie in continuare indeplinite de banca dealer
selectata la emisiunea de euro-obligatiuni, MFP ar trebui sa se asigure ca banca dealer selectata
este dispusa si capabild sa isi asume aceste roluri, mai ales in contextul noului program de swap-
uri al MFP. Informatiile oferite de agentul fiscal, de exemplu, trebuie verificate cu cele oferite de
contrapartida de swap. De exemplu, daca in confirmare se prevede ca contrapartida va fi agentul
ce calculeaza swap-ul, MFP trebuie sa compare calculele oferite de contrapartida de swap cu cele
oferite de agentul fiscal pentru obligatiunile asociate. Aceastd comparatie permite o evaluare
independenta a instrumentelor de baza si ofera un sistem de verificare si echilibrare a sistemului.

Acordurile custodiale sunt servicii contractuale, in baza unui onorariu, in care custodele aplica
instructiunile de tranzactionare primite de la client depozitarului. Serviciile primare include:

* Functia de asigurare a sigurantei (safekeeping): Mentine siguranta activelor pastrate in
locatia custodelui/sub-custodelui sau a depozitarului extern.

* Functia de compensare Revizuieste instructiunile tranzactiei, primite de la depozitar, si
coreleazd informatia cu instructiunile de la client.
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* Functia de serviciu al titlurilor de valori: Stabileste pretul si realizeaza platile de
dobanzi si principal, actiunile corporate, etc.

* Functia de conturi separate Mentine Inregistrari si controale, pentru a se asigura ca
activele sunt pastrate separat de activele custodelui.

* Functia globala de custode: Ofera servicii pentru tranzactiile transfrontaliere cu titluri
de valori, prin intermediul sub-custozilor de pe pietele locale.

» Pastrare registre & Raportare Accepta plati de la emitator si apoi distribuie principalul
si dobanda catre detinatorii obligatiunilor.

Acordurile custodiale pentru servicii asociate garantiilor ar trebui incluse in documentatie si sa
acopere functiile custodiale esentiale. Custodele nu trebuie sa fie de acord doar cu pastrarea in
siguranta a activelor, ci sa se asigure si ca exista conturi separate. De asemenea, custodele trebuie
sa Indeplineasca si functii asociate serviciului titlurilor de valori si sa asiste la decontare, in cazul
substitutiilor, reipotecarilor, etc.

In final, trebuie introduse si acorduri cu furnizori terti, ca Platformele de Protocol & Management
si tranzactionare a garantiilor, pentru a acoperi intregul ciclu de viata al tranzactiei, de la incheierea
acesteia la Incetare. Toate acordurile cu furnizorii terti vor respecta cadrul stabilit de
Departamentul juridic. De obicei aceste acorduri sunt redactate ca contracte intre banci dealeri sau
utilizatori finali, si pot fi adaptate la standardele bancare comerciale. Prin urmare, Departamentul
juridic ar trebui sd revizuiasca si sa amendeze aceste documente, pentru ca ele sd corespunda
cadrului legal general al MFP.

In plus, in calitate de institutie de stat, este posibil ca anumite restrictii legale privind raportarea,
etc., sd nu se aplice In cazul MFP. Aceste derogari trebuie sd se regaseasca in acordurile cu
furnizorii terti, astfel incat tranzactiile incheiate cu contrapartide sa includa cadrul juridic
corespunzator. De exemplu, daca MFP decide sa foloseasca platforma MarkitWire, modalitatea de
inscriere si documentatia juridica ar trebui sa arata explicit derogarile de aprobare aplicabile la
confirmarea tranzactiilor.

2.3. Configurarea sistemelor

Configurarea corectd a sistemului intern este esentiald pentru a asigura accesul corespunzator al
utilizatorilor, functionarea sistemului si raportarea financiara. Departamentul Operatiuni ar trebui
sd se coordoneze cu echipele de la IT si Contabilitate, pentru o configurare corecta a sistemului.

Privitd de sus in jos, configurarea ar trebui sd inceapa in conformitate cu cadrul legal si sa
integreze, ulterior, aspectele legate de raportare. De exemplu, odata ce exista documentatia legala,
sistemul intern de inregistrare (booking system) ar trebui actualizat cu informatiile despre
contrapartida, e.g., numele entitatii juridice, adresa sucursalei si instructiunile standard de
decontare, etc. Desi raportarea financiard nu face distinctia intre contrapartidele individuale,
registrele contabile ar trebui organizate dupa canalele de raportare. Aceasta include alocarea
registrelor catre un program de lucru si identificarea membrilor cheie din echipa implicata in
tranzactie care ar trebui sd primeasca acces la aceste registre. Personalul din Middle si Back Office
ar trebui sa aiba acces la toate registrele si entitétile.
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Atunci cand se acordd accesul in sistem, acesta ar trebui facut in functie de rolurile indeplinite. De
exemplu, dupa cum se ilustreaza in Figura 5, dacéd functia de executie intra in atributiile Front
Office-ului, personalul din acest departament nu ar trebui sa verifice si tranzactiile. In schimb,
personalul din Middle sau Back Office ar trebui sa aiba drept exclusiv de acces pentru a schimba
statusul unei tranzactii, din 1n asteptare (pending) in verificata. Invers, personalul din Middle si
Back Office nu ar trebui sa aiba acces in sistem pentru a inregistra o tranzactie, acesta fiind accesul
exclusiv al celor din Front Office.

Figura 5: Separarea sistematizata a sarcinilor (i.e., control acces, in functie de roluri)
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Acest aspect nu trebuie subevaluat, mai ales n contextul in care operatiunile mai mici, cu mai
putin personal, vor avea tendinta sa le acorde utilizatorilor roluri multiple, in scopul eficientei.
Abordarea bazatd pe roluri permite fiecarui utilizator sa aiba un acces corespunzator, si
sistematizeazd politicile de tranzactionare pe hartie. Procedurile pentru stabilirea controalelor de
acces in functie de roluri includ:

1. Definirea rolurilor:

 Identificarea functiilor,

» Identificarea aplicatiilor si a sistemelor asociate fiecarei functii,

» Identificarea aprobarilor specifice fiecarei functii,

* Definirea rolurilor si desemnarea persoanelor care le vor indeplini, si

 Identificarea si implementarea unor politici organizationale ce pot fi puse In
aplicare.

2. Alocarea rolurilor:

+ Stabilirea functiilor pentru fiecare individ, si
e Alocarea rolurilor relevante.

3. Gestionarea rolurilor:
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* Revizuirea permisiunilor acordate pentru fiecare rol si integrarea noilor solicitari,

» Identificarea zonelor unde poate creste eficienta si a rolurilor care nu mai sunt
necesare, si

* Modificarea/ crearea de noi roluri si stergerea rolurilor ce nu mai sunt necesare.

4. Auditarea rolurilor:

» Reecertificarea periodica a definitiilor si compozitiei rolurilor,

* Modificarea/ crearea de noi roluri si stergerea rolurilor inactive, daca este necesar,

» Recertificarea periodica a alocarii rolurilor

» Realocarea utilizatorilor sau eliminarea unor roluri de la anumiti utilizatori, dupa
cum este necesar.

Atunci cand se inregistreaza o tranzactie, aceasta trebuie evidentiatad astfel Tncat s mearga catre
sistemele subsecvente in mod corespunzator. Aceasta necesitd alinierea nevoilor robuste de
contabilitate cu cele de raportare, lucru care poate fi realizat alocand registrele de raportare
corespunzdtoare unor utilizatori sau entitati specifice.

Profilurile din sistem pentru Entitate emitatoare, Registru si Utilizator ar trebui aliniate cu
respectivele responsabilitati, pentru a limita raportarea gresita a tranzactiilor. Folosirea registrelor
ajutd nu doar la satisfacerea nevoilor de raportare, ci si in cadrul proceselor de evaluare. Figura 6
de mai jos ilustreaza aceasta relatie.

Figura 6: Model Raportare financiara si configurare utilizator
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2.4. Actualele aranjamente si dificultati ce se contureaza

Responsabilitatile centrale ale DGTDP privind managementul datoriei sunt organizate in
momentul de fatd pe o structurd cu Front, Middle si Back Office, respectand bunele practici
internationale. La 31 iulie 2017, 40 de posturi erau ocupate. Figura 7 de mai jos prezinta structura
organizationald a DGTDP, cu numarul de personal pe fiecare unitate.
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Figura 7: Structura organizationala a DGTDP
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Desi 1n mare masura procesele si structurile de coordonare pentru administrarea datoriei publice
sunt instituite, rapoartele anterioare si discutiile cu unii membri din DGTDP au evidentiat mai
multe provocdri legate de aranjamentele institutionale, si de numarul si calificarea personalului.
Este foarte probabil ca recomandarile din acest raport sa puna o si mai mare presiune pe resurse si
pe competente. Mai exista si alte provocari generate de actualele procese lungi de aprobare, care
ar putea avea un impact asupra perioadei de timp necesare pentru realizarea operatiunii si asupra
evenimentelor asociate din ciclul de viata al tranzactiei.

Este putin probabil ca configurarea sistemelor (setup-ul) sd necesite modificari majore sau
investitii in noi sisteme, limitandu-se probabil la crearea de noi proceduri, suport pentru baza de
date, si canale de comunicare, etc., dupa cum se mentioneazad mai sus in sectiunea Rezumatul
recomandarilor. Pe masura ce numarul tranzactiilor va creste, ar putea fi necesare capabilitati de
procesare sporite, pentru a reduce riscul potential de erori umane. Pentru moment FTT STAR pare
sa dispuna de multe din aceste capabilitati, insa ramane sa se testeze in ce masura acest lucru este
valabil, odatd cu realizarea tranzactiilor.
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3. Stabilirea pretului si evaluarea
3.1. Prezentare a evaluarii swap-urilor

Dupa cum s-a explicat deja in detaliu in sectiunea 1, un swap reprezintd un acord de a schimba un
set de fluxuri de numerar viitoare cu un altul. Fluxurile de numerar acopera o perioada definita de
timp si daca este necesar pot fi personalizate. Existd mai multe tipuri de swap-uri: valutare, pe rata
dobanzii, pe marfuri si pe riscul de credit (credit default swap), etc. In documentul de fati ne vom
concentra doar pe stabilirea pretului si evaluarea swap-urilor pe valute si pe rata dobanzii.

3.1.1. Stabilirea preturilor swap-urilor pe valute (CCS)

Pentru a stabili pretul si a evalua corect un swap pe valute, fluxul de numerar al fiecarui segment
trebuie proiectat si actualizat folosind curbele de randament ale swap-ului corespunzatoare si
factorii de actualizare, 1n functie de fiecare piata si de preferinta in a folosi actualizarea LIBOR
sau OIS. De exemplu, pentru a evalua swap-ul pe valute USD/EUR din rata fixa in rata fixa
prezentat in Figura 8, curbele de randament ale swap-ului si factorii de actualizare de mai jos
trebuie configurati si generati folosind aplicatia FTI STAR. In sectiunile urmitoare vom discuta
mai detaliat cele mai bune practici pentru construirea curbei de randament.

Actualizarea LIBOR:

« 3M EUR EUROBOR: 3M EUR EUROBOR factori de actualizare (rate zero) pentru a
actualiza segmentul Tn EUR al fluxului de numerar

« 3M USD LIBOR: 3M EUR EUROBOR factori de actualizare (rate zero) pentru a
actualiza segmentul in USD al fluxului de numerar

* Curba dobéanzii de referinta USD/EUR: Punctele marjei (spread points) USD/EUR vor
veni in plus fatd de 3M USD LIBOR pentru a actualiza segmentul fluxului de numerar in
USD (presupunand cd moneda finantarii este EUR)

Actualizarea OIS:

* Curba OIS EUR: EUR OIS factori de actualizare (rate zero) pentru a actualiza
segmentul Tn EUR al fluxului de numerar

* Curba OIS USD: Baza USD /EUR ajusteaza factorii de actualizare (rate zero) pentru a
actualiza segmentul Tn USD al fluxului de numerar

Sa presupunem ca MFP emite o obligatiune pe 5 ani cu rata fixa de 3%, in valoare de 10 milioane
USD, platita semi-anual. Datoria in USD poate fi convertitd in EUR intrand intr-un swap pe valute
USD/EUR din rata fixa in rata fixa . La inceput, MFP plateste cele 10 milioane USD obtinute din
emisiunea obligatiunii catre contrapartida de swap, primind in schimb 8,4 milioane EUR (in baza
cursului de schimb la vedere de la inceput). Pe perioada de derulare a swap-ului, MFP plateste
anual o dobanda de 0,15% la notionalul in EUR (8,4 milioane EUR) cétre contrapartida de swap,
primind o dobanda de 3% la notionalul in USD (10 milioane USD) semi-anual de la contrapartida

de swap, platibili investitorilor in obligatiune. La scadentd, MFP primeste cele 10 milioane USD
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de la contrapartida de swap si rascumpara obligatiunea la valoarea nominala. MFP 1i restituie
contrapartidei de swap cele 8,4 milioane USD. In felul acesta, MFP transforma de fapt obligatiunea
in USD (pasiv) intr-o obligatiune sintetica in EUR (pasiv).

Bloomberg Swap Manager (SWPM) este un instrument ce poate fi folosit pentru a stabili pretul
contractelor over-the-counter cu instrumente financiare derivate, astfel incat utilizatorii sa poata
cuantifica cu exactitate expunerile de pe piatd, pentru o gama larga de swap-uri pe rata dobanzii
vanilla sau exotice si pentru alte instrumente financiare derivate. Folosind o lista exhaustiva de
instrumente analitice pre-tranzactionare, un utilizator poate sa analizeze si sa actualizeze curbele
si fluxurile de numerar, dar si sa realizeze analize de risc si ale diferitelor scenarii, pentru intreaga
tranzactie sau pentru segmente individuale.

Figurile 8 si 9 de mai jos ilustreaza aceasta configurare a swap-ului din rata fixa in rata fixa si
fluxurile de numerar asociate, folosind Bloomberg Swap Manager “SWPM <GO>".

Figura 8: Exemplu de CCS pe SWPM
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Figura 9: Exemplu de CCS - Cash flow-uri pe SWPM
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3.1.2. Stabilirea pretului Swap-urilor pe Rata Dobanzii (IRS)

Pentru a stabili corect pretul unui swap pe rata dobanzii, similar cu un swap pe valute, fluxul de
numerar al fiecarui segment trebuie proiectat si actualizat folosind curbele de randament ale swap-
ului corespunzatoare si factorii de actualizare, in functie de piatd si de preferinta in a folosi
actualizarea LIBOR vs. OIS. De exemplu, pentru a stabili pretul swap-ului pe rata dobanzii
EUR/EUR din rata fixa in rata variabila ilustrat mai sus, urmatoarele curbe de randament trebuie
configurate intern in aplicatia FTI STAR. in sectiunile urmitoare vom discuta mai detaliat despre
cum se construieste fiecare curba.

Actualizarea LIBOR:

+ 3M EUR EUROBOR: 3M EUR EURIBOR rate viitoare pentru a proiecta fluxurile de
numerar viitoare ale segmentului variabil.

+ 3M EUR EUROBOR: 3M EUR EUROBOR factori de actualizare (rate zero) pentru a
actualiza fluxurile de numerar ale ambelor segmente.

Actualizarea OIS:

* 3M EUR EUROBOR: Rate viitoare 3M EUR EURIBOR ajustate OIS (folosind tehnici
de dual curve stripping) pentru a proiecta fluxurile de numerar viitoare ale segmentului
variabil.

* Curba OIS EUR: EUR OIS factori de actualizare (rate zero) pentru a actualiza fluxurile
de numerar ale ambelor segmente.

29



Sa presupunem ca MFP emite o obligatiune 3M EURIBOR pe 5 ani cu rata variabild, in valoare
de 10 milioane USD, platita trimestrial. Aceastd obligatiune in EUR cu rata variabila poate fi
transformata intr-o obligatiune In EUR cu rata fixa, folosind un swap pe rata dobanzii. Nici la
inceput si nici la scadenta nu exista un schimb al notionalului. Pe perioada swap-ului, MFP va plati
o dobanda de 0,202% la 10 milioane EUR semi-anual catre contrapartida de swap si va primi o
dobandi 3M EURIBOR trimestrial, pentru acelasi notional. In felul acesta, MFP poate transforma
eficient obligatiunea in EUR cu rata variabila (pasiv) intr-o obligatiune sinteticd in EUR cu rata
fixa (pasiv).

Figurile 10 si 11 de mai jos ilustreazd acest swap din ratd fixa in ratd variabila si fluxurile de
numerar asociate, folosind Bloomberg Swap Manager “SWPM <GO>".

Figura 10: Exemplu de IRS pe SWPM
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Figura 11: Exemplu de IRS - Cash flow-uri pe SWPM.j
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3.1.3. Mark-to-Market (Marcarea la piata)

Spre deosebire de capitalul propriu sau de obligatiuni, unde sunt preturi active de tranzactionare
sau cotatii, pentru instrumentele financiare derivate OTC nu exista valori juste la dispozitia broker-
ilor sau pentru tranzactii. Prin urmare, exista nevoia de a evalua la valoarea de piata swap-urile, in
functie de ratele de schimb, de cursurile valutare, etc. preponderente pe piatd. Pentru a face aceasta
evaluare la valoarea de piata (mark-to-market) si a stabili pretul swap-urilor, trebuie anticipate si
actualizate fluxurile de numerar viitoare ale fiecarui segment al swap-ului, pentru a afla valoarea
netd actualizatd a acestuia. Valoarea netd actualizatd a unui swap reprezintd suma valorii
actualizate a fiecarui segment si se foloseste in procesul de management al garantiilor, in
contabilitate si In raportare financiara, dar si pentru a masura performanta portofoliului. Pentru a
evalua intern valoarea de piata a swap-ului, curbele de randament ale ratei dobanzii si factorii de
actualizare trebuie configurati si generati folosind functionalitatile FTI STAR.

-

3.2. Constructia curbei si datele de piata

b

Curba ratei dobanzii (RD) este un instrument care permite calcularea factorului de actualizare
pentru fiecare datd, cu variatia viitoare a curbei, oferindu-ne astfel o valoare actualizata fara riscuri
pentru o unitate de moneda, la data respectiva. Desi In anumite situatii se poate construi o curba a
RD care ia in calcul o actualizare suplimentara generatd de riscul de default al contrapartidei,
documentul de fatd nu acopera si discutiile privind riscul de credit sau de default. (Pentru o discutie
privind riscul de credit, consultati raportul din cadrul Livrabilului 2b al acestui Acord de RAS).
Curba RD mai este folosita si pentru a calcula ratele forward proiectate intre doua date din viitor.
Un exemplu al acestei utilizéri il constituie constructia platilor pentru un segment variabil al unui
swap pe RD, care plateste trimestrial ca dobanda o suma egala cu rata LIBOR pe 3 luni, pentru un
anumit notional.

Curba ratei dobanzii se configureaza printr-o serie de pasi. In primul rand sunt identificate curbele
ce trebuie configurate. Identificarea curbelor forward necesare este destul de simpla in cazul MFP-
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ului, cel putin la inceput, deoarece curbele forward necesare in aplicatia FTI STAR reprezinta
maturitati diferite ale curbelor EUR EURIBOR si USD LIBOR. Curbele forward ce trebuie
folosite pentru fiecare tranzactie swap sunt identificate si pe term sheet-ul fiecdrei tranzactii. Insa
identificarea curbelor de discount ce vor fi folosite poate fi mai dificila, mai ales cand se alege
intre actualizarea LIBOR vs. actualizarea OIS. Inainte de criza financiard din 2008, actualizarea
LIBOR reprezenta norma de pe piati. Insa de atunci piata s-a indreptat mai mult spre actualizarea
OIS. Curba EUR OIS va fi discutata mai in detaliu in sectiunea 3.2.6.

Cele mai bune practici de pe piata pentru swap-uri complet colateralizate este de a avea ambele
curbe configurate, LIBOR si OIS, pentru a permite flexibilitatea compararii si analizei unei metode
in raport cu cealalta, insa folosirea actualizarii OIS pentru evaluarea valorii de piatd (mark-to-
market), contabilitate si managementul garantiilor. Insa, daca exista limitiri de configurare si
aplicare interna a actualizarii OIS, pentru inceput tranzactiile swap pot fi actualizate folosind
curbele LIBOR, cu intelegerea faptului ca marja (spread-ul) OIS-LIBOR trebuie monitorizata si
cand aceasta devine suficient de mare (cand volatilitatea este foarte ridicata) trebuie facute ajustari
la evaluarile swap-urilor.

In urmatorii pasi se identifica tipul instrumentelor de pe piatd care includ curba, mentionand
punctele de pe curba in care se reflecta datele de piata (rate/preturi/marje), si, in final, configurarea
metodologiilor de netezire si interpolare a curbei, care controleazd generarea curbei. Cand se
configureaza curbele randamentului unui swap, intrarile (input-uri) ar trebui sa acopere intreaga
structurd a perioadei (scurtd, medie si lungd) si cel mai lung punct al curbei trebuie sa fie mai lung
decat cea mai lunga data de incheiere (end date) previzionata pentru swap.

3.2.1. Constructia curbei

Primul pas 1n construirea unei curbe de randament este acela de a investiga si analiza segmentele
si datele de piata pe care trebuie s le contind curba de randament dorita. Pe pietele ratelor de
dobanda in USD si EUR, practica cea mai des intalnitd pentru construirea curbelor
LIBOR/EURIBOR este aceea in care se folosesc depozite pentru capatul scurt al curbei (short
end), futures pentru partea de mijloc si ratele swap pentru capatul lung al curbei. Indicatorii sunt
selectati pe baza unor factori ca lichiditate, adecvare si relevanta. Majoritatea institutiilor mari
folosesc, In prezent, sisteme de evaluare sofisticate, care folosesc ca input (intrare) mai multe
instrumente de cotare de pe piatd, si optimizeazad constructia diverselor curbe de maturitate (de
exemplu, curbe de maturitate la 1 luna, 3 luni, 6 luni si 12 luni). De exemplu, in urmatoarele
sectiuni ne vom uita in detaliu la constructia curbei EUR EURIBOR 3 luni. In general,
instrumentele folosite la constructia curbei sunt:

Ratele de cash sau depozit:

» De obicei acopera partea de termen scurt a curbei.

 Titlurile de valoare de pe piatd sunt disponibile pana la un an, dar cel mai adesea sunt
folosite pentru construirea curbei pand la maturitatea curbei, si

» Maturitatea este, de obicei, la 3 luni sau la 6 luni; cu cat maturitatea este mai mare, cu
atat este mai mare si prima de risc.
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IR Futures/ FRA-uri:

* Continua de unde se opreste primul grup,
» Este posibil ca futures/ FRAs de pe piata sa se suprapund cu swap-urile, si
» Este la latitudinea utilizatorilor sa decidd cand sa se mute.

Swapuri pe rata dobanzii (IR):

* Acopera de la momentul la care se opresc futures-urile/FRA-urile pana la cea mai lunga
maturitate a swapurilor pe rata dobanzii (IR), si
* Maturitatea trebuie sa fie consecventa in cele trei grupuri.

3.2.2. Datele de piata

Dupa ce s-au decis segmentele si structura curbei de randament, datele de piatd pentru fiecare
punct de date trebuie extrase direct in aplicatia FTT STAR de la unul din furnizorii de date de piata,
ca Reuters sau Bloomberg. Pentru a avea cele mai exacte si de actualitate evaluari ale swap-urilor,
de la furnizorii de date de piatd vor fi extrase cele mai recente date de piata pentru respectiva zi.
Asa cum am discutat anterior, pentru pietele LIBOR/EURIBOR in USD si EUR curba de
randament a swap-ului trebuie sd aiba trei segmente. Prin urmare, ratele pietelor monetare,
preturile futures precum si ratele swap-urilor trebuie importate in aplicatia FTI STAR folosind
capabilitati deja existente In sistem.

Pentru ratele de depozit ale pietei monetare LIBOR exista doud surse de date de piatd: datele
brokerilor, cotate continuu de brokerii interdealer, pe baza tranzactiilor care au loc in sistemele
lor; si cotele oficiale LIBOR raportate o datd pe zi de autoritdtile relevante, pe baza sondarii unui
grup de dealeri. Desi ambele se refera la aceeasi rata de baza (underlying rate), ratele difera chiar
daca sunt observate in acelasi moment, deoarece sistemele brokerilor raporteaza ratele tranzactiilor
reale, nu rate obtinute prin sondaj, si diferentele cu care bancile contribuie la cotatii, pentru fiecare
caz. Atat datele despre preturile futures pe rata dobanzii si ratele swap-urilor pe rata dobanzii pot
fi puse la dispozitie usor de furnizori precum Reuters sau Bloomberg si pot fi extrase direct in
aplicatia FTT STAR (Figurile 12 si 13).
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Figura 12: Model Rate de depozit LIBOR pe Bloomberg

3.2.3. Exemplu de Curba EURIBOR la 3 luni

Ca exemplu practic al materialului pe care l-am discutat in sectiunile anterioare, sa spunem ca
trebuie sd construim intern o curba de randament a swapului EURIBOR la 3 luni, folosind aplicatia
FTI STAR si date de piatd provenite de la unii din furnizorii de astfel de date. In prima faza trebuie
sa decidem ce segmente cu data de piata trebuie si contina curba noastri de randament. In acest
sens, pentru a lua o decizie putem folosi functiile ICVS sau SWDF ale Bloomberg, selectand Euro,
apoi EUR vs. EURIBOR 3M (Figurile 14 si 15).
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Figura 16: EUR vs. EUROBOR 3M
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Uitandu-ne la curba EUR EURIBOR la 3 luni pe Bloomberg, folosind terminalul SWDF, avem
indicii despre cum ar trebui configurata curba interni EUR EURIBOR la 3 luni. In principal ne
aratd ca trebuie sa avem trei segmente de date de piata: ratele pietei monetare, preturile futures si
ratele de swap. Configurarea interna a curbei EUR EURIBOR 3M folosind aplicatia FTI STAR
nu trebuie sa aiba exact aceleasi scadente si maturitati ca curba Bloomberg EUR EURIBOR 3M,
insa trebuie sa aiba aceleasi segmente cu date de piatd. De exemplu, nu este necesar ca ratele pietei
monetare sd ajunga pand la maturitati de 12 luni, dupa cum se ilustreaza in Figura 16 de mai sus,
si pot merge doar pana la o maturitate de 6 luni, insa curba noastra interna trebuie sa aiba exact
aceleasi trei segmente de mai sus.

Acum ca am stabilit de ce date de piatd avem nevoie pentru curba de swap EUR EURIBOR 3M,
trebuie sd configurdm aceeasi curba in FTT STAR folosind aceleasi segmente, sa stabilim cate
puncte de date sunt necesare pentru fiecare segment si, in final, sa extragem datele de piata pentru
fiecare punct de date, folosind fie RICs pentru datele obtinute de la Reuters, sau Bloomberg IDs,
pentru datele obtinute de la Bloomberg.

3.2.4. Marjele swap-urilor valutare incrucisate (cross currency basis swap)

Swap-ul valutar incrucisat reprezintd un acord prin care doud contrapartide tranzactioneaza plati
pentru rate variabile, in valutele lor. Fiecare segment este unul variabil, unul (de obicei cel in USD)
are LIBOR constant (e.g. fara marja), celalalt este LIBOR/EURIBOR + marja. Acest spread
(marja) se numeste cross currency basis spread.

Teoretic, cum ambele segmente platesc rate echivalente LIBOR, swap-ul ar trebui sa aiba valoarea
zero, cu niciun spread de nicio parte. Pentru ca, pana la urma, fiecare parte reprezinta un segment
variabil cu valoarea neta 1. Insd, in practici, pe perioada de valabilitate a swap-ului apar costuri
relative de finantare in diferite valute, si astfel piata percepe o prima (premium) pentru transferul
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activelor sau pasivelor dintr-o valuta in alta. Prin urmare, acest impact de referinta (basis impact)
trebuie luat 1n calcul pentru swap-urile valutare, atunci cand se actualizeaza fluxurile de numerar.

Reludnd acelasi exemplu de la sectiunea 3.1.1 si presupunand cd moneda finantarii este EUR,
pentru a evalua corect swap-ul pe valute USD in EUR cu rata fixa in rata fixa, curba spread-ului
EUR vs. USD trebuie si ea configurata intern folosind aplicatia FTI STAR si addugata ca spread
la ratele de discount LIBOR. Din fericire, marjele de referinta EUR vs. USD sunt foarte cotate pe
piata si pot fi trase direct in aplicatia FTI STAR, ca alte date de piata. In sectiunea 3.2.5 vom
discuta mai detaliat configurarea curbei pentru marja de referintd EUR vs. USD.

Dupa cum se ilustreaza in Figurile 17 si 18, nivelurile marjelor de referinta pe valute incrucisate
(cross currency basis spread) pot varia foarte mult, in functie de valutele implicate si de orizontul
de timp. Desigur, cu cat spread-ul este mai mare, cu atat creste si impactul acestei ajustari de baza
a evaludrii swap-ului pe valute si impactul marcarii la piata.

Figura 17: Rezumatul marjelor CC Basis
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3.2.5. Exemplu Curba de referinta EUR vs. USD

Ca si in cazul exemplului curbei EUR EURIBOR la 3 luni ilustrat in Sectiunea 3.2.3, pentru a
incepe construirea unei curbe interne de referintd EUr vs. USD pot fi folosite functiile ICVS sau
SWDF ale Bloomberg. Mai intai afisati functia ICVS <GO > sau SWDF <Go> si apoi alegeti
curba de referintda EUR -> EUR vs. USD. Aici, dupa cum se observa clar in Figura 19, marja de
referinta EUR vs. USD pentru EUR EURIBOR la 3 luni, pentru perioade diferite, este clar
disponibila pe piata, putand fi extrasa direct din Reuters sau Bloomeberg si configurata in aplicatia
FTISTAR ca o curba de marja pentru curba USD 3M LIBOR, presupunand ca moneda de finantare
a sawp-uluiu este EUR.

Figura 19: Curba de referinta EUR vs. USD
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3.2.6. Curba OIS EUR

In mod traditional, practicienii au folosit ratele swap-urilor LIBOR si LIBOR ca proxiuri pentru
rate fara riscuri, atunci cand au evaluat instrumentele financiare derivate. Insa au aparut semne de
intrebare in legaturd cu aceastd practicd odata cu criza creditelor din 2007. Acum multe banci
considera ca ar trebui folosite ratele de swap cu indexare overnight (OIS) ca rate fara riscuri atunci
cand se face evaluarea portofoliilor colaterializate. Overnight indexed swaps sunt swap-uri pe rata
dobanzii in care o rata fixa a dobanzii se schimba pe o rata variabila, care este media geometrica a
ratei zilnice overnight. Partea variabila este creata astfel Incat sa reproducd dobanda castigata daca
s-ar rostogoli o serie de imprumuturi zilnice la rata overnight. Rata overnight folositd pentru USD
este rata Effective Federal Funds, pentru EUR este Euro Overnight Index Average (EONIA) si
pentru GBP, Sterling Overnight Index Average (SONIA).

Dupa cum reiese din Figurile 20 si 21, marja EURIBOR-OIS la 3 luni este mai micd de 50 bps in
conditii normale de piati. Insd aceastd marji a crescut semnificativ intre octombrie 2007 si mai
2009, fiind rar sub 100 bps in aceasta perioada. Maximul sau a fost atins in octombrie 2008, cand
a ajuns la 450 bps.
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Figura 20: Curba marjei istorice EURIBOR-OIS la 3 luni
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Pentru a implementa corespunzator curbele OIS intern, aplicatia FTI STAR trebuie sa dispuna de
capabilitatea de a construi diferite curbe simultan, folosind tehnica de dual stripping, si folosind
multiple instrumente de curba in timpul curve bootstrappting. De exemplu, atunci cand se
proiecteaza ratele forward EUR EURIBOR in cadrul actualizarii EURIBOR vs actualizarii OIS,
ne-am astepta la o diferentd in ceea ce priveste nivelul forward. Aceasta diferenta este o functie a
marjei de referintda EURIBOR vs. OIS. Pe langa capabilitatea de dual stripping, FTI STAR trebuie
sd dispuna si de functionalitatea de a genera curbe de referinta OIS ajustate pentru swap-urile pe
valute (CCS), folosind rate forward FX si swap-uri de referinta (basis swaps). Avand in vedere ca
documentatia modelelor de bootstrapping din FTI STAR nu a fost transmisa, dacd programul
dispune de capabilitatea OIS/DC, aceasta trebuie validata si testata.

Chiar daca actualizarea OIS este mai complexa decat actualizarea LIBOR, constructia internd a
curbelor OIS poate totusi incepe folosind aceiasi pasi si aceleasi proceduri din sectiunea anterioara.
Si aici, dupa cum se vedere in Figurile 22 si 23, functiile ICVS si SWDF ale Bloomberg pot fi
extrem de utile 1n a ilustra ca curbele OIS sunt alcatuite din doud segmente, rata overnight si ratele
swap-urilor OIS EUR. Va rugdm sa luati 1n calcul cd in momentul de fata, pentru USD si EUR,
ratele OIS nu sunt larg disponibile pe piata pentru maturitati de peste 10 ani. Prin urmare, pentru
a sprijini OIS/DC stripping, curba OIS trebuie extinsa dincolo de o maturitate de 10 ani, folosind
cotele swap-urilor de referinta EUR EONIA si USD Fed Funds.

Figura 22: Functia SWDF pentru Curba EUR OIS
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Figura 23: Rate zero & factori de actualizare pentru EUR OIS _
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3.2.7. Curve Bootstrapping si Interpolarea

Curve bootstrapping este un proces prin care se creeaza un obiect al curbei care va stabili corect
pretul unui set de instrumente, producand rate forward si factori de actualizare corecti. Dupd cum
s-a mentionat in Sectiunea 3.2.2, de obicei in curve bootstrapping pentru pietele
LIBOR/EURIBOR, USD si EUR se folosesc trei segmente de date de piata (ratele la cash sau
depozite, IR Futures si rata dobanzii la swap-uri). Nu exista o singurd metoda corecta prin care se
poate face legatura dintre ratele de dobanda la swap, depozite si futures pentru a construi structura
completd de termeni ai swap-ului; 1nsd trebuie respectate cateva caracteristici si conventii
fundamentale, pentru a asigura valabilitatea curbei de randament. Curba de randament derivata ar
trebui sa fie consecventa si lina, si ar trebui sa urmareascd indeaproape punctele de date de piata
observate.

Conventia pe piatd este aceea de a folosi mai multe tehnici de interpolare pentru a genera o
structurd completa a termenilor care reflectd indeaproape datele de piatd observate pentru
evaluarea swap-ului. Algoritmii cel mai des intalniti pentru interpolare pentru a crea structura
termenilor de swap includ interpolare liniard si functia cubici spline. Insi, avand in vedere ci in
momentul de fatd FTI STAR dispune doar de o metoda de interpolare prestabilita si ca nu exista
flexibilitate pentru a o modifica, cea mai buna abordare ar fi ca initial sa se testeze si valideze
metoda de interpolare din FTI STAR pentru a genera rate zero si factori de actualizare si sa se
compare rezultatele interpolarii cu aceleasi date de piata de pe terminalul Bloomberg, folosind
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functia de analiza a curbei SWDF <GO>2. in sectiunea urmatoare vom discuta mai detaliat despre
testarea stabilirii pretului pentru swap si testarea evaluarii.

3.3. Stabilirea pretului swap-ului, testarea evaluarii si validarea

De fiecare datd cand in aplicatia FTI STAR se configureaza o noua curba de randament a swap-
ului, urmatorul pas, foarte important, este acela de a testa noua curba de randament a swap-ului si
de a valida aplicatia FTI STAR pentru a se asigura ca genereaza rate forward zero si factori de
actualizare conform asteptarilor, si ca swap-urile evaluate intern sunt evaluate in conformitate cu
sursele de preturi independente si cele ale tertilor, cum ar fi functia SWPM a terminalului
Bloomberg sau cotatiile dealerilor.

Pentru a compara si valida ratele zero si cele de actualizare generate de FTI STAR, se poate folosi
din nou functia SWDF a Bloomberg. De exemplu, pentru noua curba de randament EUR
EURIBOR la 3 luni discutatd in Sectiunea 3.2.3 se poate incepe prin a ne uita la SWDF <GO> ->
EURO -> curba randament EUR EURIBOR 3M -> analiza curbei. Dupd cum se vede in Figura
24, ratele zero si factorii de actualizare Bloomberg pentru EUR EURIBOR 1la 3 luni, pentru diferite
date din viitor, sunt prezentate in Tabul Analiza Curbei. Incepeti validarea catorva rate zero si
factori de actualizare pentru diferite date de scadenta din viitor, de exemplu 12/2018 si 12/2023 in
cazul de fata, si comparati-le cu ratele generate de aplicatia FTI STAR pentru aceeasi perioada, cu
mentiunea ca datele din viitor si ratele nu trebuie sa fie identice, Insa trebuie sa fie destul de
apropiate pentru a ne da incredere ca curba interna a fost corect configurata.

Figura 24: Analiza curbei EURIBOR la 3 luni

Actions Settings -

EUR 4201 - EUR (vs. 3M EURIBOR) _ [RANNELH * Default
Curve Construction Curve Analysis

Step Forward (Cont <

Interpolation
12/07/17 =l

Settle Date

Swap Curve Builder]

ISV Global Bl 10/05/17 =1
shift [ +0.00[

OIS DC Stripping v
Index Fixing EUROO3M -0.32600%

Curve Side IMid [

Curve Horizon

Track Annotate Zoom

Discount

Forward Analysis

Date Market Rate Shift (bp) Shifted Rate Zero Rate

T 03/07/2018

ajey 0437

03/21/2018
04/18/2018
05/16/2018
06/20/2018
07/18/2018
08/15/2018
09/19/2018
12/19/2018
03/20/2019
06/19/2019
09/18/2019
12/18/2019
12/07/2020
12/07/2021

12/07/2022
12/07/2023

-0.
-0.
-0.

32600
32502
32009
32018

.32028
.32040
.31552
31570

+0.00000

+0.00000

+0.00000

+0.00000

+0.00000

+0.00000

+0.00000

+0.00000

+0.00000

+0.00000

+0.00000

+0.00000

+0.00000

+0.00000

+0.00000

+0.00000

-0.
-0.
-0.
=0,
-0.
=0
-0.
-0.
-0.
=0
-0.
-0.
-0.
-0.
-0.

32600
32475
32399
32457
32582
32382
32373
32474
32101
31328
29948
28115
25837
14635
02233

+0.00000

0.10206
0.22902

1.000816
1.000940
1.001182
1.001437
1.001751
1.001993
1.002236
1.002551
1.003328
1.004044
1.004609
1.005026
1.005267
1.004403
1.000894
0.994913
0.986368

2 Ca parte a misiunii din martie 2018, au fost configurate si testate cu succes in FTI STAR mai multe curbe ale
ratelor dobanzii pentru LIBOR si OIS, necesare pentru a stabili pretul swap-urilor pe valute si pe rata dobanzii in
EUR si USD, iar rezultatele au fost comparate cu SWPM Bloomberg.

In urma acestei misiuni si a vizitei de studiu de la Agentia pentru administrarea datoriei din Belgia, s-a descoperit ca
FTI STAR are o limitare din sistem cand vine vorba de configurarea si generarea curbelor de discounting
(actualizare) OIS pe valute. Astfel, actualizarea OIS poate fi facutd doar pentru swap-urile pe rata dobanzii. Pentru
swap-urile pe valute ar trebui sa se foloseasca actualizarea LIBOR, pana se rezolva acest aspect in FTI STAR. S-a
mai agreat si ca spread-urile OIS-LIBOR trebuie monitorizate periodic, din cauza acestei limitari.
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Figura 25: Esantion swap pe SWPM pentru a testa SWAP NPV.
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Dupa ce ratele zero si ratele de actualizare au fost validate la nivel de curbd, in pasul urmator se
valideaza swap-ul evaluat intern folosind FTI STAR vs. Swap-ul evaluat pe Bloomberg’s SWPM
<GO>. In acest sens, o tranzactie swap de test, cu exact aceiasi termeni, ca de exemplu data de
inceput, data de final, notional, indicii pe fiecare segment si alte detalii financiare trebuie
configuratd si i se va stabili un pret si pe FTI STAR si pe aplicatia Bloomberg SWPM. Valoarea
NPV calculata folosind aplicatia FTI STAR ar trebui sa fie apropiata de valoarea NPV calculata
folosind functia SWPM a Bloomberg. Va rugam sa aveti in vedere ca, pentru ca validarea sa fie
corecta, curbele forward si de actualizare folosite pentru swap-ul test intern, cu FTI STAR, ar
trebui sa fie aceleasi cu curbele de actualizare si forward folosite pentru functia SWPM a

Bloomberg, in Figura 25.
3.4. Actualele aranjamente si dificultati ce se contureaza

In baza demonstratiei ficute de reprezentantii FTI STAR, multe curbe de randament al ratei
dobanzii mentionate 1n sectiunile anterioare pot fi configurate in aplicatia FTI STAR, si trebuie
folosite pentru a stabili intern pretul swap-urilor. In plus, in momentul de fata singura sursa de date
de piatd a MFP-ului o reprezinta un document in excel pus la dispozitie de personalul FTT STAR
pentru a extrage cateva puncte de date de piatd foarte limitate de pe Reuters. Acest document in
excel este folosit apoi pentru a incarca date de piata in aplicatia FTI STAR, folosita, in mare parte,
pentru a previziona fluxurile de numerar. Aplicatia FTI STAR are capabilitatea de a integra
automat date de piatd direct de la furnizorii acestora, ca Reuters sau Bloomberg, care poate deveni
functionald dupad finalizarea analizei initiale si a configurarii. Avand in vedere importanta datelor
de piata de pornire pentru evaluarea swap-urilor, si faptul ca MFP are deja licentele necesare pentru
a folosi aceasta functionalitate, aplicatia FTI STAR trebuie utilizata pentru a aduce datele de piata.
In plus, actuala utilizare a foilor de calcul in excel este limitata de furnizor, adica nu pot fi adaugate
noi date de piata, pe langa faptul ca foile de calcul in excel nu au reguli de control al accesului, si
astfel pot fi corupte cu usurinta. Toti acesti factori indica riscuri operationale foarte ridicate
asociate actualei metode ce foloseste tabelele In excel, care ar trebui sa inceteze.

Avand 1n vedere ca in momentul de fatda MFP-ul nu desfdsoard nicio tranzactie cu swap-uri, nu
existd un cadru intern de stabilire a pretului si evaluare a swap-urilor. Prin urmare, atunci cand

43



MFP va incepe tranzactiile cu swap-uri, trebuie sa existe o documentatie clara cu privire la
configurarea oricarei noi curbe a ratei dobanzii, detaliind segmentele curbei de randament, sursele
datelor de piata si pasii implementarii. Prin existenta unei documentatii si a unui cadru clare se
asigura consecventa curbelor ratelor de dobanda pentru diferite tipuri de swap-uri, iar personalul
poate consulta aceste documente pentru a intelege cum este configurata fiecare curba si cum este
folosita in evaluarea swap-ului.

In final, pe langa instruirea personalului in conceptele si procedurile de evaluare a swap-urilor,
personalul responsabil cu stabilirea pretului si evaluarea swap-urilor trebuie sd aiba acces la
terminalul Bloomberg. Fard acest acces ar fi destul de dificil sa se investigheze cum se pot
configura noi curbe, cum se pot testa si valida SWAP NPVs, si nu pot fi analizate intr-un interval
scurt de timp orice aspecte legate de preturi care ar putea aparea atunci cand contrapartidele vor
contesta NPV-urile swap stabilite de MFP.

44



4. Aspecte privind analiza tranzactiei

Aceastd sectiune ofera o imagine de ansamblu a evenimentelor cheie care apar in ciclul de
procesare al tranzactiei si recomandari privind bunele practici pentru tranzactiile cu instrumente
financiare derivate OTC, fiind extrasa si adaptata dintr-o lucrare publicatd mai demult, ISDA
Whitepaper? on Trade Processing Lifecycle Events. Aceste bune practici sunt menite si i ghideze
pe participantii de pe piatd in gestionarea functiilor lor operationale, pentru a incuraja piete
eficiente si ordonate, iar MFP le poate folosi pentru a modela un program cu instrumente financiare
derivate solid din punct de vedere operational. Pasii pot sa difere, in functie de structura
organizationala a fiecarei institutii, de produsele folosite si de capacitatea de personal.

Punctul de plecare pentru Analiza tranzactiei (trade review) este stabilirea ariei de cuprindere a
acesteia, pe baza evenimentelor din ciclul de procesare a tranzactiilor bilaterale cu instrumente
financiare OTC. Dupa cum reiese din Figura 26 de mai jos, acestea ar trebui sa includa:

Figura 26: Lista de verificare pentru analiza tranzactiei

- - g

¥ 1.Initial Trade Capture ?,"! 2. Trade Review ” 3. Trade Capture Revisions
® \. ® Trade Input e interns 'YX )
T——7— ——W

- .

Counterparty internal
Trader

Accounting,
Credit, Ops
Risk, etc.

4
W 4.Controls Processing

e

A

¥

” 5. Settlement O
F

Second

R Reviewer
4 4 /
W/ 6.Option Monitoring |% 7.Collateral Margining |V 8.Close-outs
/ | D
¥ 9.Scheduled Maturity [/ 10. Record Keepin

e

4.1. inregistrarea initiald a tranzactiei (trade capture)

Odata realizata o tranzactie, ambele parti trebuie sd introduca toti termenii tranzactiei In sistemele
lor de inregistrare a tranzactiei.

Sistemul de inregistrare a tranzactiei ar trebui sa ofere:

3 OTC Commodity Derivatives Trade Processing Lifecycle Events, April 2012, ISDA.
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» Informatii robuste, exacte, fiabile, in timp real privind riscul de credit, riscul de pe piata
si gestionarea pozitiei de expunere.

» Functionalitatea suport in tranzactii, pentru a permite procese precum verificarea pozitiei,
broker recaps, afirmarile contrapartidei, confirmari, decontari, stabilirea marjelor
garantiilor si control financiar.

Tranzactiile OTC bilaterale sunt introduse manual in aplicatia de trading de catre trader, marketer
sau trading assistant, care de obicei fac parte din Front Office. O buna separare a responsabilitatilor
presupune ca inregistrarea tranzactiei sa nu se faca de catre cineva care are acces la sistemele de
confirmare sau de decontare. Trebuie mentionat faptul ca, in mod normal, o tranzactie devine
obligatorie din punct de vedere juridic, odata cu confirmarea orald sau in scris a semnarii swap-
ului, i.e. nu atunci cand tranzactia este nregistrata in sistemul intern de inregistrare.

4.2. Analiza tranzactiei

Analiza tranzactiei trebuie realizatd imediat ce trader-ul a transmis documentele de referinta (deal
recap, term sheet-urile finale, etc.). Prima persoana care revizuieste (reviewer) ( din cadrul
DGTDP, din Middle Office cu ajutorul Back Office-ului) ar trebui sd verifice campurile de date
cheie din sistemul intern de inregistrare in raport cu termenii finali. Discrepantele trebuie raportate
imediat echipei de trading, pentru a fi corectate, sau termenii ar trebui modificati daca se gasesc
erori in documentatia contrapartidei.

Sistemul intern ar trebui sa poata tine o evidenta a versiunilor tranzactiei, si s mentina un registru
de audit (audit log), pentru a urmari schimbarile facute tranzactiilor.

Tranzactiile verificate in procesul de prima verificare trebuie reverificate de un al doilea revizor,
care, de obiceli, este din Back Office.

4.3. Revizuirile aduse inregistrarii tranzactiilor

Revizuiri economice pot aparea in urma oricaror procese de control al inregistrarii post-tranzactie,
inclusiv in timpul proceselor de gestionare a riscurilor si verificare a pozitiei, sau n timpul dealer
recaps-urilor (rezumate facute de dealeri), afirmadrilor si confirmarilor contrapartidei sau a
proceselor de decontare. Modificarea oricdror detalii Tnregistrate privind tranzactia ar trebui facute
la nivel de inregistrare a tranzactiei (trade capture), si nu in fazele de procesare subsecvente (din
aval). Revizuirile economice vor avea, in mod normal, un impact asupra procesarii din aval, cum
ar fi nevoia de o confirmare revizuita sau o factura revizuita.

Revizuirile non-economice pot aparea si de la inregistrarile post-tranzactie (post-trade capture).
Exemplele includ un dealer incorect identificat, sau o remodelare a tranzactiei in scopuri interne,
in care remodelarea pastreazd intentia economicad a tranzactiei, fara a schimba termenii tranzactiei,
asa cum au fost acestia agreati de catre parti. Revizuirile non-economice aduse inregistrarii
tranzactiilor au, de obicei, un impact minim asupra procesarii din aval.

4.4. Procesarea controalelor

4.4.1. Dealer recap (rezumate ficute de dealeri) & aprobarile interne
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Procesul de dealer recap apare, de obicei, la T sau T+1 pentru tranzactiile standardizate plain
vanilla, insd multe se deruleaza pe o perioada mai lunga de timp, pentru tipurile de tranzactii mai
structurate.

Dealer-ul transmite o recapitulare (recap) a datelor economice ale tranzactiei, in scris, catre Front
Office, fie prin email sau pe o platforma electronica.

Fiecare din cele doua parti implicate verificd simultan detaliile tranzactiei, pentru a valida
acuratetea inregistrarii tranzactiei (trade capture), pentru a se asigura ca detaliile economice ale
tranzactiei sunt corect intelese si reflectate in documentele oficiale ale partilor implicate. Am
observat ca unele parti isi descarca singure propriile dealer recaps de pe o platforma web, si
folosesc din ce in ce mai mult platforme electronice de afirmare.

Acest proces serveste, de obicei, drept prim punct de reducere a riscurilor, asigurandu-se ca
detaliile economice ale tranzactiei sunt corecte. Toate aprobarile interne trebuie revizuite si
pastrate, ca parte a procesului de pastrare a evidentelor. Semnaturile managerilor desemnati trebuie
sd se regaseasca pe toate tranzactiile.

4.4.2. Afirmarea contrapartidelor

Afirmarea este procesul prin care contrapartidele verifica ca sunt de acord cu aspectele economice
de baza ale tranzactiei. Afirmarea contrapartidelor are loc, de obicei, la T sau T+1, in functie de
procesele si organizarea internd a contrapartidei.

Procesul de afirmare poate fi facut la telefon, prin mesaj vocal, email sau pe platforma electronica.

Procesul de afirmare verbald se poate folosi doar in cazul tranzactiilor realizate direct (i.e., fara
brokeri) si care nu sunt confirmate cu contrapartida prin electronic matching (confirmarea
electronica a corelarii). Unele contrapartide aleg sa nu participe la procesul de afirmare verbala,
deoarece modul intern de organizare a responsabilitatilor nu le permite sprijinirea unui astfel de
eveniment din ciclul de viata.

Multi utilizatori ai instrumentelor financiare derivate, incluzand dealeri importanti si utilizatori
finali, au optat pentru afirmari electronice cu scopul de a procesa tranzactia cu derivative printr-o

»procesare automata”. Figura 27 de mai jos prezinta afirmarile pe hartie vs. cele electronice

47



Figura 27: Fluxurile de lucru pe hartie vs. electronice
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Se recomanda ca intotdeauna sa existe o afirmare a tranzactiei, fie verbala sau electronica, (i)
pentru a asigura integralitatea pozitiei derivativelor, si (ii) pentru a respecta cerintele de
reglementare (Dodd-Frank* / EMIR?).

4.4.3. Confirmarea (Confirmarile legale ISDA)

Confirmarea este procesul prin care partile consemneazd din punct de vedere juridic termenii
tranzactiei, prin mesagerie electronica sau folosind confirmarile pe hartie. De obicei confirmarea
se face in ziua T (ziua tranzactiei) sau imediat ce se poate din punct de vedere practic, si de ea se
ocupa, de obicei, cei din Back Office.

Partile pot confirma o tranzactie prin corelare electronica (matching electronic) sau pe platforma
de matching a unui furnizor tert.

Confirmadrile pe hartie pot fi create manual, sistemic, cu anumite interactiuni cu utilizatorul, sau
sistemic cu procesare integral automata. Acestea sunt obligatorii din punct de vedere juridic daca:

* O parte semneaza si 1i returneaza celeilalte parti confirmarea (recomandata),

* Are loc un schimb de confirmari intre parti,

* O parte isi afirma pe o cale acordul fatd de termenii confirmarii, fard a semna insa
confirmarea, sau

» Se considera ca o parte accepta implicit confirmarea celeilalte parti, prin faptul ca nu a
contestat-o intr-un interval de timp specificat.

Confirmarile pe suport de hartie care nu au fost semnate si agreate de ambele parti ar putea indica
un dezacord in ceea ce priveste termenii tranzactiei, si in acest caz intre parti ar trebui sa existe o

4 The Dodd-Frank Regulatory Reform Bill.
3> The European Market Infrastructure Regulation.

48



afirmare verbala din partea contrapartidelor a detaliilor economice principale ale tranzactiei, pana
la solutionarea aspectelor juridice, de credit sau a altor prevederi in discutie.

Electronic matching (corelarea electronicd) este un proces prin care un intermediar compara datele
privind tranzactia transmise de dealer cu instructiunile institutiei, pentru a se asigura ca cele doua
descrieri ale tranzactiei corespund. Daca este se potrivesc, se va genera o confirmare (electronica)
de afirmare. In felul acesta se elimina pasii separati prin care se realizeazi o confirmare (pe hartie)
pe care institutia trebuie sa o revizuiasca si sa o afirme.

In aprilie 2012 ISDA a publicat un document cu bunele practici pentru electronic matching si
confirmarea produsele financiare standardizate OTC (a se vedea Sectiunea 8 din Anexa). Aceste
bune practici ofera att o serie de recomandari, cat si o listd de verificare pentru organizatiile noi
pe piata instrumentelor financiare derivate OTC, cat si un instrument de comparatie pentru toti
actorii de pe piata, care isi analizeaza periodic eficienta operatiunilor.

Aceste recomandari pot contribui la reducerea costurilor de procesare, incurajeaza
interoperabilitatea sistemului si cresc scalabilitatea operationald. Cu cat numarul tranzactiilor
derulate de o organizatie este mai mare, cu atat este mai important si se implementeze aceste bune
practici.

4.5. Decontarea
4.5.1. Activitate pre-decontare

Cererile de decontare pot fi initiate electronic sau manual, insa In orice caz ele trebuie facute la un
anumit moment, la T sau T+1, in functie de organizarea interna si de procesele contrapartidei.

Pot aparea plati pentru schimbul initial sau comisioane in avans, in functie de tipul sau structura
produsului:

» Partile schimba intre ele afirmarea platii, fie sub forma afirmarii sumelor decontarii sau ca
un schimb de facturi; iar miscarile de cash sunt efectuate pentru data stabilirii valorii (value
date), dupa ce au fost analizate si solutionate toate discrepantele asociate sumelor de plata
calculate de fiecare parte.

» Bunele practici prevad si ca instructiunile de decontare introduse de o persoana (Maker) sa
mai fie verificate de o alta (Checker).

Si fixarea ratei (determinarea acesteia) poate apdrea anterior decontarii. Ratele pot fi preluate in
mod automat sau manual, insa trebuie introduse Intr-un sistem sau format care va fi ulterior folosit
pentru evaluarea tranzactiei, stabilirea marjei si decontare.

4.5.2. Activitate post-decontare

Dupa ce au loc miscarile de cash, Back Office trebuie sa faca o reconciliere cont nostro intre
intrarile din registrul cartea mare (legder) si miscarea de cash. Discrepantele dintre cash si intrarile
din registrul cartea mare (ledger) apar, de obicei, din urmatoarele motive:
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* Neplata, plata mai mica sau mai mare decat sumele convenite,
» Plata accidentala catre o alte entitate juridica, sau
» Perceperea unor comisioane pentru transferul fondurilor.

Cei de la Operatiuni trebuie sa analizeze discrepantele si sa le rezolve prin intermediul controalelor
de escaladare, a procedurilor si proceselor din organizatia lor, dar urmarind intotdeauna sa obtind
inregistrari complete si exacte ale miscarilor de numerar (sau ale scutirilor) In cartea mare (general
ledger).

Unele parti ar putea solicita compensarea platilor (payment netting), daca mai multe instrumente
financiare derivate sunt compensate la aceeasi data si in aceeasi moneda.

4.6. Monitorizarea optiunilor

Optiunile decontate financiar sunt optiuni care pot fi exercitate (activate) automat daca, comparand
pretul de referinta cu pretul de exercitiu al optiunii (strike price), se stabileste ca inca mai exista
fonduri pentru optiune (este in-the-money). Exercitarea automatd duce la plata facutd de cétre
vanzatorul optiunii catre cumparatorul acesteia, a sumei cash a decontarii.

Optiunile decontate fizic care la final sunt ,,in-the-money” duc la crearea unei noi tranzactii intre
parti. Decizia de exercitare se bazeaza pe valoarea pe care cumparatorul optiunii o da produsului
de baza. Majoritatea optiunilor cu decontare fizica prevad ca cumparatorul optiunii sa il informeze
pe vanzator (de obicei prin apel telefonic inregistrat) pana la un termen limita agreat, Tnainte de
data expirarii. In cazul in care cumparitorul nu il notifica pe vanzator pani la data limiti, valoarea
optiunii expira. In functie de conventiile de pe piata pentru respectivul produs, ar putea fi necesara
o notificare scrisa privind exercitarea, transmisd vanzatorului optiunii de catre cumparator, si ar
putea fi generata o confirmare pentru noua tranzactie.

4.7. Stabilirea marjelor garantiilor

Stabilirea marjelor (margining) este procesul prin care se fac solicitarile de garantii (collateral
calls) si partile schimba garantiile pe baza evaluarii pozitiei marcarii la piata si a termenilor din
acordul de credit dintre acestea. Sectiunea 5 a acestui raport descrie n detaliu procesele asociate
operatiunilor de management al garantiilor.

Termenii de credit pot fi trecuti Intr-un CSA sau pot fi inclusi in confirmari individuale, denumite
ISDA Long Form Confirmations (Formulare lungi pentru confirmari ISDA).

Termenii de credit mentioneaza intotdeauna aspecte precum frecventa evaluarii, momentul
apelurilor in marja, tipuri de garantii eligibile, suma minima a garantiilor care poate fi transferata,
precum si dobanda pentru garantii.

Pentru tranzactiile bilaterale (i.e., non-cleared), partile transmit apelurile in marja prin email sau
fax, iar confirmarea primirii se face de obicei prin email sau telefon.

ISDA Collateral Steering Committee a redactat si un document cu bune practici (Best Practices
Whitepaper) si o procedura de solutionare a disputelor (Dispute Resolution Procedure), disponibile
pe site-ul ISDA (www.isda.org).

50



4.8. Exigibilitatea imediata (close-outs)
4.8.1. incetarea

In orice moment pe perioada de derulare a tranzactiei, partile pot conveni si inceteze de comun
acord tranzactia (e.g. tranzactia sa Inceteze mai devreme de scadenta stabilitd). Partile trebuie sa
convina asupra termenilor, momentului si oricaror plati asociate acestei incetari. Un acord de
incetare bazat pe ISDA va trebui redactat si semnat de parti, pentru a marca acest acord.

4.8.2. Cesionari si Novatii

In orice moment pe perioada de derulare a tranzactiei, partile pot agrea ca una sau ambele sa fsi
transfere pozitia (prin intermediul unei cesiuni sau novatii, dupd cum este cazul) cétre o altd parte,
care poate fi fie o entitate afiliata sau una externa. Toate partile din transfer trebuie sa fie de acord
cu termenii si momentul transferului, semnand fie un acord de cesiune sau unul de novatie, dupa
caz.

Acordul de transfer trebuie redactat astfel incat noile tranzactii sa fie (i) reconfirmate intre partile
care raman, prin Confirmadri separate, sau (ii) sd se considere ca acestea au fost reconfirmate de
partile care raman, prin acordul de transfer.

4.9. Scadenta planificata

O tranzactie ajunge in mod natural la scadentad atunci cand a ajuns la finalul termenului si toate
obligatiile din contract au fost indeplinite. In acest caz nu existd niciun impact asupra procesarii
din aval.

4.10. Pastrarea evidentei

Toate documentele relevante vor fi arhivate corespunzator si pastrate pe perioada de viatd a
tranzactiei. Desi sistemele electronice ale fluxurilor de lucru au reusit digitalizarea documentelor
juridice, se recomanda pastrarea documentelor pe suport de hartie ca element de siguranta si pentru
audit.

4.11. Posibile probleme & Solutii propuse
Ar trebui avute Tn vedere mai multe probleme operationale, asociate:

1. Trade Execution Staff (Personalului implicat in executarea tranzactiei):
+  Dezvoltarea capabilititilor analitice & de raportare: In mod normal, utilizatorul
culege date din mai multe surse, le Imbogateste si creeaza analize pe baza acestora.
Existd o presiune foarte mare pusa pe utilizator sa faca agregarea rapoartelor cu
exactitate si la timp.

* Duplicarea datelor introduse: Din cauza mai multor sisteme implicate in
procesarea mandatului de tranzactionare si a aprobdrilor tranzactiei, adesea
utilizatorii reintroduc aceleasi date economice de mai multe ori.
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Semnétura digitald pentru semnarea contractelor: Existda mai multe zone ale
proceselor din Front Office in care este necesara semnatura fizicd. Ca urmare,
aprobarile asociate tranzactiilor sunt intarziate din cauza persoanelor care nu sunt
la birou.

Provociri asociate procesului de buy-back (riscumparare): Personalul din
Front Office intampind provocari atunci cand sunt mai multe transe ale emisiunilor
de obligatiuni, combinate cu mai multe swap-uri de baza.

2. Trade Capture Staff (Personal implicat in reflectarea tranzactiei):

Introducerea manuali a tranzactiei: Aceste cAmpuri sunt completate, in prezent,
cu date provenite din surse diferite, cum ar fi term sheet-uri, aprobarea tranzactiei
si comunicari cu investitorii.

Duplicarea datelor introduse: Din cauza mai multor sisteme implicate in
procesarea intrarilor privind tranzactia si a revizuirilor, adesea utilizatorii
reintroduc aceleasi date economice de mai multe ori, din motive de control.

Pasi multipli in validare: Exista mai multi pasi in procesul derulat de Front Office,
in care validarea si compararea se fac manual, si s-ar putea automatiza validarea si
procesarea pe baza de exceptii (validarea aprobarilor pentru tranzactii vs.
introducerea datelor in sistemul de inregistrare a tranzactiei, etc.)

3. Settlement Staff (Personalul din decontare):

Mecanismul de urmarire a tranzactiei: Registrul (log-ul) este folosit pentru a
inregistra aspecte economice ale tranzactiei, impreund cu cesionarea si alte date
extrase din diferite sisteme; extragerea datelor se face manual si este o sarcind
greoaie.

Semnétura digitala pentru confirmari: Exista mai multe zone ale proceselor din
Front Office 1n care este necesara semnatura fizica. Ca urmare, aprobarile asociate
tranzactiilor sunt Intarziate din cauza persoanelor care nu sunt la birou.

Urmaérirea evenimentelor corporate si incetirile: Back Office-ul isi asuma
responsabilitatea de a urmari evenimentele corporate (e.g., amendamente bilaterale,
reversari partiale, majorari/reduceri ale sumei notionale, novatii si/sau novatii
partiale, option trigger sau calls/puts) care apar in ciclul de viatd al unei tranzactii.
Raportarea si interventiile manuale sunt predispuse la erori si creeaza riscuri
operationale.

Recuperarea documentatiei: Diverse documente privind tranzactia sunt generate
in diverse momente. Acestea sunt scanate si pastrate in sistemul de management al
documentelor al companiei, insa sunt greu de gasit si de recuperat.

Prin urmare, cele mai eficiente solutii la aceste probleme ar trebui elaborate si prioritizate de
la caz la caz, In functie de disponibilitatea resurselor. Cateva exemple generale includ (i)
imbunatatiri aduse actualelor fluxuri de proces, si (i1) adoptarea bunelor practici din industrie.
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1. imbunititiri propuse pentru actualele fluxuri de proces:

Adoptarea capabilititilor de procesare automata: Zonele din proces in care
procesarea automata/ capabilitatile de automatizare pot fi adoptate cu usurinta
includ, de exemplu, generarea aprobarilor pentru tranzactii de la term sheet-urile
dealerilor finali.

Eliminarea momentelor de duplicare a datelor: Zone din proces din care pot fi
eliminate duplicdrile de date si pasii redundanti; de exemplu, procesul de
inregistrare a tranzactiei ar trebui sa fie localizat intr-un singur sistem.

Capabilititi robuste de raportare: Crearea unui registru central unic al datelor si
promovarea unui interfete usor de utilizat.

2. Adoptarea bunelor practici din industrie:

Evaluarea practicilor folosite de actorii de pe piata: Sprijinirea procesarii pe
bazd de exceptii, prin intermediul tablourilor de bord (dashboard) si a alertelor,
integrarea fluxului de lucru si a managementului documentelor, si adoptarea
semnaturilor digitale (acest lucru ar fi util dacé se foloseste FTI STAR).

Promovarea posibilititii de a crea legiaturi in sistem (system linkability):
Profitati de capabilitatile inedite ale sistemului dvs. de captare a tranzactiei.

Progrese in reglementare: Pregatiti-va sd intdmpinati cerintele de reglementare,
chiar si cu statutul de scutire, deoarece contrapartidele dvs. vor lucra impreuna cu
dvs. pentru a satisface cerintele de reglementare.
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5. Managementul garantiilor financiare pentru instrumentele financiare derivate
necompensate (non-cleared derivatives)

5.1. Managementul garantiilor, ca instrument de reducere a riscului de contrapartida

Atunci cand o parte intra intr-o tranzactie cu instrumente financiare derivate OTC, expunerea sa
la riscul de contrapartida se masoara dupa marcarea la piata (mark-to-market - MTM) a tranzactiei.
Un profil pozitiv de MTM indica ca respectiva parte este expusa la potentiale pierderi in cazul in
care contrapartida intra in default. Schimbul de garantii, care implica numerar sau valori mobiliare,
a fost introdus ca instrument de reducere a riscului de contrapartida in urma cu mai multe decenii,
ambele parti agreand asupra unei Anexe aferente creditului (Credit Support Annex - CSA) anterior
semnadrii tranzactiei. Importanta unor bune practici de gestionare a garantiilor a devenit si mai
semnificativa dupa criza financiara din 2008. Solicitarile zilnice de garantii au devenit standarde
de piatad. Evaluarea instrumentelor financiare derivate a devenit mai standardizatd odata cu
adoptarea OIS si, mai recent, cu metodologia de discounting (actualizare) multi-curba. In ultimii
ani, managementul garantiilor s-a repozitionat, de la o functie a Back Office-ului la una integranta,
care implicd partea de trading, managementul lichiditatilor, analiza creditelor si operatiunile. S-a
investit extrem de mult in tehnologie si sisteme, pentru a automatiza si creste eficienta
operationald, dar s-a pus siun accent mai mare pe optimizarea garantiilor, pentru a reduce costurile
de finantare ale obligatiilor garantate si a creste profitabilitatea garantiilor primite.

Concepte cheie

CSA-ul Contractului Cadru ISDA guverneaza termenii sau regulile in baza carora garantiile sunt
calculate, validate si transferate intre contrapartide, in cadrul unei tranzactii cu instrumente
financiare derivate (a se vedea si Livrabilul 1: Aspecte juridice ale angajamentului RAS). CSA-ul
mentioneaza tipurile de garantii eligibile, pragurile, termenul limita pentru notificari (cut-off time),
frecventa evaluarii si procedurile de solutionare a disputelor. Termenii standard aferenti
operatiunilor de management al garantiilor sunt:

1. Marcarea la piata (mark-to-market) sau Expunerea: pretul sau valoarea fiecarei
tranzactii cu instrumente financiare derivate, calculate ca NPV net al segmentelor (cel care
plateste si cel care primeste).

2. Marja de variatie: expunerea necolaterializata, marcata la piata zilnic, a portofoliului

3. Suma Independentid: o sumd suplimentard, care este peste marcarea la piatd a
portofoliului, in cazul deteriorarii creditului. Metodologia folosita pentru a calcula suma
independenta poate sa varieze; poate fi o suma fixd sau un procent din valoarea notionald
a tranzactiei, sau sd se bazeze pe o formuld customizatd, dupa cum au negociat
contrapartidele.

4. Pragul: suma riscului de credit neasigurat pe care contrapartidele sunt dispuse sa o accepte
pana sa solicite depunerea de garantii. Pragul poate fi stabilit in functie de rating-ul de
credit sau de Valoarea neta a activului.
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5. Suma minima de transfer: cea mai mica suma reprezentand valoarea monedei, care poate
fi transferata ca garantie. Aceasta poate fi o suma fixa sau stabilita in functie de ratingul de
credit.

6. Garantiile eligibile: tipuri de active, numerar sau valori mobiliare pe care fiecare parte le
poate accepta sau depune.

7. Marja de ajustare a garantiilor (collateral haircut) sau Procentul evaluarii: un procent
aplicat valorii de piata a garantiei, care 1i reduce valoarea, in scop de colateralizare. Marja
de ajustare (haircut) protejeaza partea asigurata in cazul unei scaderi a valorii de piata intre
perioadele apelurilor in marja.

8. Inlocuirea: Procesul initiat atunci cand garantul inlocuieste o forma de garantie cu o alta.
Partea asigurata are obligatia de a returna garantia Inlocuitd imediat ce noua garantie a fost
livrata.

9. Frecventa evaludrii: stabileste frecventa cu care se evalueazd un portofoliu si se emit
apelurile In marja. Inainte de criza financiara din 2008, practica era de a avea lunar o
evaluare. Acum, practica pe piata este de a face zilnic o evaluare si apeluri in marja.

5.2. Operatiunile de administrare a garantiilor (collateral management)

De obicei, functiile de administrare a garantiilor se regdsesc in Middle Office, avand mai multe
puncte In care intersecteazd cu alte unitati din organizatie, ca Departamentele de Credit, Juridic,
Front Office, Back Office, Contabilitate si IT, dupa cum reiese si din Figura 28. In afard, stransa
cooperare cu Contrapartidele de swap, cu Agentul de garantii, cu Furnizorul sistemului si cu
Custodele sunt la fel de importante. Functiile legate de garantii pot fi realizate intern sau
externalizate citre un furnizor de servicii extern; aceste modele sunt detaliate Tn Livrabilul 3¢ al
Acordului de RAS.
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Figura 28: Structura generala a programului de administrare a garantiilor

Trading Desks
___+ —
——
e
r ™ Collateral
bt Optimization Collateral Management

-

—la) e

Settlement
Processing
Trading Desks

O

Lo

-

Internal Controls and Accounting

Departamentul Credit este responsabil cu monitorizarea conditiilor de credit ale contrapartidelor
de swap si de a informa echipa de la Garantii in legatura cu orice eveniment de pe piatd sau in
legaturd cu creditul. Aceste evenimente au un impact direct asupra administrarii garantiilor (e.g.,
Suma Independenta ar putea fi accesata si Pragul ar putea cobori la zero) si adesea necesita actiuni
imediate, pentru a se asigura ca institutia este protejata in mod corespunzator de riscuri posibil
semnificative, cu implicatii mari financiare. Falimentul Lehman Brothers evidentiaza riscuri
overnight semnificative si dovedeste importanta unui mecanism eficient de monitorizare a
creditului si de alertd, in coordonare cu o practici robusti de administrare a garantiilor. In timpul
procesului de negociere a CSA, Departamentul de Credit este un partener vital al celor de la Juridic,
oferind indrumare cu privire la contrapartidele autorizate, selectia garantiilor eligibile si a marjei
de ajustare acceptabila pentru acestea, pragul si matricea privind suma minima de transfer. Adesea
Departamentul de Credit se bazeaza pe echipa de la Garantii sa raporteze frecvent nivelul de
expunere al portofoliului si pozitiile garantiilor.

Consultandu-se cu Departamentul de Credit si cu Front Office, Departamentul Juridic este
responsabil cu redactarea si negocierea noilor CSA-uri ISDA si a amendamentelor la actualele
CSA-uri, cu contrapartidele de swap. De asemenea, acesta este responsabil si cu revizuirea si
autorizarea Acordurilor de servicii si a Acordurilor de custodie cu furnizorii externi. Desi este des
intalnit ca Departamentele Juridic, Credit si Front Office s participe activ la aceste negocieri, este
important si ca echipa de la Garantii sa fie implicatd in discutii, pentru a asigura fezabilitatea
operationala.

Intrebari precum ,,Oare sistemul de garantii poate gestiona calcularea customizati a Sumei
Independente?”, ,,Agentul de garantii poate face fata unui termen al dobanzii corelat cu indicele,
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pentru garantiile Tn numerar?” si ,,Custodele garantiilor poate deconta monede emergente?” trebuie
adresate si verificate cu echipa de la Garantii, anterior semnarii CSA-ului. De multe ori echipa de
la Garantii cauta consiliere juridica cu privire la aplicabilitatea termenilor din CSA si la orice alte
dispute formale.

Pe langa participarea sa la selectia noii contrapartide si la negocierea CSA-ului, Front Office-ul
este responsabil cu finantarea si optimizarea garantiilor, conlucrand mult mai strans ca pana acum
cu echipa de la Garantii. Desi in randul bancilor de rangul 1 si 2° exista o tendinta recentd de a
crea o echipd separatd pentru optimizarea garantiilor, care sa acopere diverse produse la nivelul
institutiei, institutiile mai mici obisnuiesc sa isi structureze aceastd functie in Front Office. Front
Office-ul ar trebui sa aiba acces in timp real la soldul garantiilor si la obligatiile de depunere a
acestora, pentru a lua decizii la timp si eficiente din perspectiva costurilor 1n legatura cu finantarea
si reinvestitia.

Middle Office-ul, acolo unde se regasesc de obicei Operatiunile de administrare a garantiilor, pe
langa functiile asociate garantiilor este responsabil si de managementul datelor de piatd, de
constructia curbei de discount (de actualizare), de evaluarea zilnica a instrumentelor financiare
derivate, de revizuirea si validarea modelului de evaluare. Contabilitatea este responsabilda cu
raportarea situatiilor lunare si a celor financiare privind garantiile detinute si depuse, precum si cu
veniturile sau cheltuielile asociate acestora.

Echipa din Back Office joaca un rol cheie in stabilirea instructiunilor de decontare de pe piata si
in asigurarea unei decontari fara probleme a garantiilor, la T+1. Tot ea gestioneaza si solicitarile
de cupoane pentru garantii si investigatiile post-decontare.

Si, in final, unul din cei mai importanti parteneri ai echipei de la Garantii il reprezinta
Departamentul Sisteme sau IT, care are, printre responsabilitati, generarea si distribuirea datelor,
integritatea datelor, evaluarea instrumentelor financiare derivate generatd de sistem, crearea
fisierelor tranzactiei, si incarcarea fisierelor tranzactiei pe platforma interna a garantiilor sau
transmiterea lor catre agentul extern.

5.3. Includerea garantiilor (Collateral Onboarding)

Sectiunea de fata ofera o prezentare generala a pasilor cheie necesari atunci cand se include un nou
CSA ISDA si cuprinde recomandari extrase din Bunele practici ISDA 2013 pentru procesele cu
garantiile derivativelor OTC’. Pasii pot diferi, in functie de structura fiecarei institutii, de
dimensiune, produse si de modul in care sunt indeplinite functiile legate de garantii, daca sunt
exercitate intern sau externalizate.

Atunci cand se introduc noi acorduri CSA in sistemele interne sau externe de garantii, este
important sa se asigure cd procedurile cheie sunt respectate si cd sarcinile sunt indeplinite la timp,
prioritizand ce este necesare, si aspirand catre un timp de procesare de doud pana la trei zile.

6 Rangul 1 include intre 20 si 25 de banci cu active globale si/sau formatori de preturi pe piata de capital (price
makers), cu volume zilnice tranzactionate care depasesc 50.000 de tranzactii. Rangul 2 include aproximativ 200 de
banci internationale si nationale si/sau entitéti care accepta preturile de pe pietele de capital (price takers), cu volume
zilnice tranzactionate de aproximativ 30.000 de tranzactii.

7 Best Practices for the OTC Derivatives Collateral Process, October 2013, ISDA.
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Trebuie stabilita o lista de verificare detaliata si proceduri pentru includere (onboarding). Ambele
parti trebuie sa se asigure ca resurse adecvate sunt alocate acestui proces, pentru a se asigura ca
echipele de la Garantii sunt pregatite din punct de vedere operational imediat ce Incepe tranzactia,
dupa semnarea CSA-ului.

5.3.1. Configurarea termenilor din CSA
Configurarea initiala a noului Acord

Termenii nou semnatului CSA trebuie introdusi in sistemele de administrare a garantiilor cat mai
repede, imediat ce se incheie un proces de revizuire realizata de 2 persoane. Daca configurarea
este facutd de un furnizor extern de servicii, echipa de la Garantii ar trebui sa aiba o procedurd
pentru a verifica si autoriza configurarea initiald, care va ramane fixd pana ce acordul va fi
modificat cu noi termeni. Odata aprobati, termenii din CSA vor fi transmisi automat catre sistemul
de calculare a garantiilor. Datele din CSA relevante pentru procesul garantiilor sunt:

+ Informatiile generale: includ numele si data acordului, legea care il guverneaza, agentul
de evaluare, business centere, sucursalele de tranzactionare (trading branches), si informatii
de contact.

» Eligibilitatea garantiilor: descrierea garantiilor eligibile (cash si valori mobiliare),
marjele de ajustare, cerinte privind garantiile in valori mobiliare, scara garantiilor si reguli

de concentrare (daca este cazul).

* Termeni privind dobinda: indica ratele de referintd ale dobanzii si perioada platii pentru
garantiile in numerar.

* Termeni privind marja: mentioneaza Pragul si Sumele minime de transfer, rating-urile
de credit, frecventa evaluarii, momentul notificarii si calendarul de business.

Managementul datelor din CSA si mentenanta continua

Recentele modificari din reglementare le impun institutiilor financiare sa aiba o intelegere mai
granulara si mai exactd a CSA-urilor si termenilor agreati. Provocarile® includ:

* Documente lipsa sau acorduri pastrate de diverse echipe din organizatie, cu urmarire sub
nivelul optim

* Documente nesalvate sau digitalizate intr-o maniera care sd permita explorarea si
recuperarea lor de catre utilizatori

8 CSA Risk Review, eClerx, 2013.
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» Date inexacte despre CSA detinute in sistemele de garantii, ceea ce duce la erori in
stabilirea preturilor garantiilor si in masurarea riscului de credit

» Date introduse manual din baza de date CSA si sistemele de garantii

Este important ca organizatiile sd creeze un registru comprehensiv cu date CSA, care va fi sursa
principala pentru mai multi utilizatori interni, inclusiv Departamentele Operatiunile de
administrare a garantiilor (collateral management), Juridic, Credit, Gestionarea lichiditatilor, CVA
desk, etc. Echipa de la Garantii ar trebui sa efectueze periodic o validare a datelor statice, pentru a
se asigura de integralitatea si integritatea termenilor CSA.

5.3.2. Crearea contului de custodie (Custody account)

Pe langa configurarea CSA, trebuie deschise si conturi de custodie la Custodele selectat, pentru
toate pietele eligibile. Aspectele cheie avute in vedere in acest proces sunt:

* Structura contului: structurd omnibus vs. segregatd pentru conturile de cash si garantii
mobiliare.

* Dobanzi si reinvestitii: ratele de dobanda oferite de Custode si optiunile de reinvestire a
numerarului.

* Actiunile companiei: gestionarea documentatiei fiscale si a actiunilor companiei (i.e.
plata cupoanelor).

* Raportarea si accesul la date: raportarea pozitiei zilnice si a decontarilor; capabilitate
de a accesa online datele, in timp real.

5.3.3. Disponibilitatea sistemelor

Inainte de operationalizarea unui program de garantii sau de a incepe activitatea cu un nou
portofoliu sau o noua entitate de tranzactionare, trebuie sa se faca o testare comprehensiva, pentru
a se asigura ca toate sistemele relevante sunt sincronizate si corect mapate, inclusiv inregistrarea
si evaluarea tranzactiilor, CSA si datele de piata, platforma de garantii, contabilitatea downstream
(din aval) si sistemul de raportare. Testarea de la un capat la altul (end-to-end) ar trebui sa acopere
urmatoarele:

« Inregistrarea si verificarea tranzactiilor, in mediul de testare,

» Realizarea contabilitatii si a evaludrii pentru un esantion,

« Incarcarea unor tranzactii test in sistemul de garantii,

* Rularea unor calcule ale garantiilor si emiterea unor apeluri in marja test.

« Incércarea unor tranzactii test pe platforma de reconciliere a portofoliului, si

» Generarea unor rapoarte relevante pentru Operatiunile de administrare a garantiilor.
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5.3.4. Coordonarea cu contrapartidele

Odata ce a fost stabilit noul CSA si conturile de custodie create, contactarea promptd a
contrapartidei si coordonarea cu aceasta sunt critice pentru a se asigura ca ambele parti sunt in
pozitie de a calcula si face schimb de garantii, atunci cand va fi realizata prima tranzactie.

Schimbul de informatii de contact

Fiecare institutie ar trebui s ofere o adresa de email a grupului, un numar de telefon si o persoana
principald de contact pentru operatiuni, pentru a rationaliza procesul de culegere a datelor atunci
cand se creeazd conturile. Fiecarei institutii 11 revine obligatia de a actualiza lista contactelor.
Aceasta ar trebui sa includa si contactele primare, dar si cele pentru prima escaladare, a doua si
reconcilierea portofoliilor.

Modificarea informatiilor din Standard Settlement Instructions - SSI (Instructiuni
Standard de Decontare)

Fiecare institutie ar trebui sa ofere SSI-uri autentificate pentru toate garantiile eligibile acoperite
de CSA. Verificarea si configurarea ar trebui finalizate inaintea primului schimb de garantii,
Institutiile sunt responsabile sa se conformeze propriilor politici de verificare, dar ca minim ar
trebui sa cuprinda o procedura independenta de call-back (revocare).

Schimbul documentelor fiscale

Toate documentele fiscale trebuie redactate inaintea schimbului de garantii, pentru a se asigura ca
dobanzile acumulate la soldurile de garantii cash sau la veniturile din garantiile mobiliare (i.e.
Cupoane) nu sunt supuse impozitarii. Ambele parti ar trebui sd introducd un mecanism de
monitorizare pentru e evidentia orice documente fiscale a caror valabilitate se apropie de final sau
orice cont de custodie care nu are asociat documentele fiscale corespunzatoare.

Agrearea pentru reconcilierea portofoliului (Portofolio reconciliation handshake)

Atunci cand se incepe orice relatie noud de reconciliere cu o contrapartida sau cand se face
reconcilierea pentru prima data, este important ca ambele parti sa 1si asume responsabilitatea de a
coopera. Verificarea si procesul de agreare (handshake) ar trebui finalizate inaintea primului
schimb de garantii.

Indiferent cd se alege o solutie internd sau una externa, institutiile ar trebui sa foloseasca tehnologia

transparentei rezultatelor. Solutiile automatizate reduc semnificativ cantitatea de resurse necesare
pentru reconcilierea portofoliilor si duc la un proces mai eficient, mai bine controlat si derulat la
timp.

5.4. Fluxul operatiunilor zilnice de administrare a garantiilor
Administrarea garantiilor incepe imediat ce se semneazd prima tranzactie. Pentru instrumentele

financiare derivate bilaterale de tip OTC, prima marja este calculatd la momentul T (data
tranzactiei) plus unu (T+1) folosind datele marcarii la piatd de la inchiderea zilei T. Se obisnuieste
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ca operatiunile de administrare a garantiilor desfasurate la scara mai mica sa inceapa folosind
instrumentele disponibile (e.g. foi de calcul in Excel, acces la baze de date) si tehnologiile
existente. Insa, pe masura ce volumul creste si sunt colateralizate din ce in ce mai multe produse,
un flux de lucru cu procesare automata (Straight-Through Processing - STP) va fi esential pentru
reducerea riscurilor operationale si a celor financiare generate de interventia manuald, sporind
eficienta si capacitatea de gestionare a inventarelor. Figura 29 prezintd o zi din ciclul de viata al
functiilor asociate garantiilor si principalele sale controale.

Figura 29: O zi din ciclul de viatd al operatiunile de administrare a garantiilor
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5.4.1. Evaluarea tranzactiei

Frecventa cu care se face evaluarea tranzactiei depinde de termenii din CSA ISDA. Practica pe
piata este de a face evaluarea swap-urilor si administrarea garantiilor zilnic. Toate swap-urile de
tip plain vanilla ar trebui evaluate automat de catre sistemul de inregistrare a tranzactiei. Este
posibil ca unele swap-uri mai structurate si instrumente de tip swaptions sa necesite evaluare
folosind un sistem de evaluare robust si specializat. La finalul zilei, datele de evaluare pentru toate
tipurile de tranzactii cu instrumente financiare derivate ar trebui transmise automat cdtre motorul
de calcul al marjei sau sa fie consolidate intr-un singur registru de date, pentru a fi ulterior incarcate
in sistemul de garantii (Collateral system).

Este important ca inainte de incdrcarea detaliilor despre tranzactie si a valorilor MTM in sistemul
de garantii sa existe un proces de revizuire a evaludrii. Acest mecanism de control ar fi o prima
linie de aparare, care ar asigura caracterul rezonabil al modelului de evaluare si al datelor de piata
furnizate, dar si pentru a valida orice anomalie aparuta in miscarea MTM. Trebuie creata si o
intrerupere clara a ruldrii/procesarii evaludrii si a revizuirii, pentru a evita orice Intarzieri in
procesele subsecvente.
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5.4.2. incircarea fisierului tranzactiei, in sistemul de garantii (Collateral System)

Datele despre tranzactie si valorile MTM ar trebui incdrcate in Sistemul de garantii automat si la
timp. In modelul folosit intern, procesul de incarcare ar trebui sa se deruleze prin intermediul link-
ului dintre sistemul de inregistrare a tranzactiei si cel de garantii. Apoi fluxul de lucru ar trebui sa
indice apoi daca stadiul este de finalizat sau nefinalizat. Daca s-a facut externalizare catre un agent,
datele despre tranzactie trebuie puse la dispozitie prin intermediul unei transmisii sigure (e.g.
sFTP/secure File Transfer Protocol) si Incarcate automat in sistemul agentului. Odata finalizata
incdrcarea, echipa de la Garantii ar trebui sa primeasca un mesaj de confirmare (ACK/NACK, i.e.
Confirmare/confirmare negativd) de la agentul extern; acesta functioneaza ca un mecanism de
control, pentru a asigura integritate si securitatea datelor si pentru a reduce riscul unor dispute
privind apelurile. Ca informatii minime, mesajul de ACK/NACK ar trebui sd includa stadiul
procesului, marca temporald, numarul tranzactiilor si totalul MTM-urilor incarcate. Calcularea
marjei foloseste mai multe surse de date: datele privind tranzactia si expunerea, soldul garantiilor,
termenii CSA si datele de piata. Organizatiile ar trebui sa aiba implementate controale, pentru a
masura acuratetea acestora date, pentru a trage semnale de avertizare si sd evidentieze posibile
date lipsa, incomplete sau ce nu pot fi atribuite. Figura 30 de mai jos prezinta un exemplu de flux
al datelor de evaluare catre sistemele de calculare a marjei si reconciliere a portofoliului

Figura 30: Model flux incércare date tranzactie
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5.4.3. Calcularea marjei, emiterea si raspunsul

Odata finalizat procesul de incarcare a datelor despre tranzactie, Incepe calcularea marjei, de
preferat aceasta fiind facuta in mod automat. Este critic ca acest proces sa fie realizat cu ceva
timp Tnaintea termenului limita de notificare pentru aviz si emiterea apelului. Aceasta sectiune
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include recomandari extrase din Bunele practici ISDA 2013 pentru procesele cu garantiile
asociate derivativelor OTC®.

Calculele privind cerintele privind marja

Cerintele privind marja ar trebui calculate in functie de acordul de garantii dintre parti, si include
marcarea la piata (MTM) a tranzactiilor specifice acoperite de CSA, orice Suma Independenta
(SI), evaluarea/pretul garantiilor avute sau depuse anterior si aplicarea pragului si a sumei minime
de transfer. lata mai jos un exemplu de formula de marja:

Suma solicitati
= MTM pozitiv + SI Contrapartida - Prag Contrapartidd - Garantie detinuta

Suma livrati
= MTM negativ - SI principal + Prag principal + Garantie depusa

Pentru noile tranzactii, MTM ar trebui inclusa in calcularea marjei la ziua tranzactiei plus unu. in
cazul tranzactiilor terminate sau care au ajuns la scadenta, MTM va fi inclusa in calcul pana la data
decontarii. Orice garantie suplimentard rezultatd in urma tranzactiilor terminate sau ajunse la
scadenta va fi returnata la data decontarii finale plus unu.

Orice tranzactie care corespunde tipurilor de produs cu instrumente financiare derivate acoperite
de Contractul Cadru ISDA si/sau mentionate in CSA va fi inclusd In calcularea marjei. Daca CSA-
ul este ambiguu 1n ceea ce priveste tranzactiile cu valute si nu face o diferentiere intre tranzactiile
spot si cele forward, practica este de a exclude tranzactiile spot de la calcularea apelului in marja.
Cu toate acestea, bunel practici prevad ca partile s convind de comun acord si sa reflecte in CSA
cum vor fi gestionate tranzactiile spot pe valute.

Emiterea apelului in marja si raspunsul

Apelurile in marja trebuie emise pana la termenele limitd de notificare mentionate in CSA; insa se
recomanda ca apelul sa fie emis cat mai repede posibil. Notificarea apelului se comunica de obicei
prin email. Insa, in contextul unei cresteri impresionante a volumelor de marja in ultimii ani, actorii
de pe piatd au inceput sa se indrepte catre folosirea platformelor electronice de mesagerie (e.g.,
AcadiaSoft MarginSphere) pentru a rationaliza apelul in marja si fluxul de lucru privind dobanda).

O notificare privind apelul in marja trebuie sa contind cel putin urmatoarele campuri de date
standard:

* Mentionarea principalului si a contrapartidei: partea care emite apelul in marja vs.
cea care il primeste

» Data evaluarii: inchiderea zilei de lucru pentru care principalul emite apelul in marja.

» Total MTM: valoarea de piatd neta a portofoliului in moneda de baza.

? Best Practices for the OTC Derivatives Collateral Process, October 2013, ISDA.
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* Suma independenta: suportul pentru credit necesar, pe langa marja de variatie, in
moneda de baza.

» Pragul: cantitatea de expunere pe care o contrapartida o va accepta, inainte de a emite o
marja, in moneda de baza.

* Soldul garantiilor: valoarea garantiilor depuse si a celor detinute decontate, in moneda
de baza.

* Soldul garantiilor in tranzit: valoarea garantiilor ce urmeaza a fi primite si a celor ce
urmeaza a fi depuse, care inca nu au fost decontate, in moneda de baza.

* Suma minimé de transfer: suma minima ce va fi platitd/ primita in moneda de baza.
* Cerinta privind marja: valoarea transferului de garantii solicitat, In moneda de baza.

Se recomanda ca partea care primeste apelul in marja sd ofere un raspuns cat mai rapid posibil, cel
mai tarziu la finalul zilei lucratoare, in care sd includd informatii ca tipul raspunsului, suma
garantiilor, tipul acestora (e.g., numerar USD/EUR, sau ID si valoare nominala titlu de valoare).
Tipul raspunsului poate fi un acord complet, unul partial sau o respingere completa. in cazul unui
acord partial sau al unei respingeri complete, partea care primeste va oferi st MTM-ul sdu in
raspuns, pentru analiza imediata a disputei. Daca se considerd ca diferenta de MTM este una
semnificativa, va urma o reconciliere atentd la nivel de tranzactie, pentru rezolvare imediatd. Daca
una din parti a acceptat o data pentru livrare dar isi da seama ca va intarzia cu plata, trebuie depuse
toate eforturile pentru a notifica partea care primeste, pentru ca aceasta sd poata evita aparitia unor
pierderi inutile, ca taxele pentru overdtaft (descoperiri de cont).

Este posibil ca uneori una din parti sa intampine dificultati tehnice, care nu 1i permit sa raspunda
la apelurile in marjda in intervalul de timp acceptabil. Acest lucru trebuie comunicat
contrapartidelor relevante cat mai repede posibil. Se poate presupune ca netrimiterea unui raspuns
pana la finalul zilei de decontare constituie o incalcare, conform termenilor din CSA.

5.4.4. Decontarea garantiilor

Cum garantiile eligibile (numerar sau titluri de valori) pot varia in functie de CSA, inainte de a
inregistra migcarea de garantii agreata ar trebui verificata eligibilitatea. Ideal, sistemul de Garantii
ar trebui sa semnaleze orice garantii neeligibile care au fost introduse. In plus, sistemul ar trebui
sd aiba un mecanism de alertd, daca instructiunile de decontare asociate nu sunt acolo pentru
configurarea si actualizarea imediata a sistemului.

Daca functia asociata garantiilor este externalizatd catre un agent, Inregistrarea, decontarea si
investigarea post-decontare a miscarii garantiilor vor fi gestionate de acesta. Se recomanda ca
agentul sa implementeze un mecanism de alertd, pentru ca echipa de la garantii sa monitorizeze
eficient stadiul decontarii si sa urmareasca decontarile neexecutate.

In cadrul modelului intern (in-house model), echipele de la Garantii si Decontare sunt responsabild

sa faca verificarile de eligibilitate, sa inregistreze miscarile de garantii, sa emita instructiuni (e.g.,
MT202 si MT210 pentru plata in cash si primire) pentru Custodele garantiilor si sd monitorizeze
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orice decontare neexecutatd. Procedurile, ca de pilda rapoartele generate de sistem privind
neexecutarile, trebuie analizat activ de echipa Decontari. Tranzactiile cu garantii esuate ar trebui
rezolvate 1n aceeasi zi sau in urmatoarea zi de decontare disponibild. Esudrile consecutive,
recurente, vor fi escaladate catre managerii de operatiuni din Middle Office si catre ofiterii de
Credit, pentru monitorizarea eficienta a riscului de contrapartida.

In fiecare zi ar trebui sa se faca o reconciliere a soldurilor garantiilor detinute, intre sistemul de
garantii si custode. Toate discrepantele trebuie investigate si evidentiate corect; orice element a
carui perioada de solutionare a fost depasita va fi escaladat catre canalele corespunzatoare.

5.4.5. Reconcilierea portofoliului

Indiferent ca se alege o solutie interna sau una externd, partile ar trebui sa foloseasca tehnologia
robusta pentru a-si reconcilia portofoliile si a facilita implicarea bilaterald. Solutiile automatizate
reduc semnificativ cantitatea de resurse necesare pentru corelarea si reconcilierea fiecarei
tranzactii, si duc la un proces mai eficient, mai bine controlat si derulat la timp.

Procesul contine cinci pasi:

* Incircarea sau schimbul de informatii: fiecare parte incarca portofoliul pe o platforma
comuna de reconciliere, sau face schimb de fisiere privind tranzactia manual, prin email.

* Corelarea (matching): se verificd detaliile tranzactiei si se gaseste un corespondent in
documentele transmise de celelalte parti, fie folosindu-se un cod unic de identificare
(UTT) sau o cheie de match.

* Reconcilierea: compara toate campurile tranzactiei, din ambele parti, si calculeaza
diferentele de MTM.

* Report break: evidentiaza diferentele intre tranzactii (e.g., suma notionala sau data
tranzactiei) si orice diferentd de MTM care depdseste un prag prestabilit.

* Rezolvarea: diferentele sunt investigate cu echipa interna de evaluare si cu Front Office-
ul; se lucreaza cu celelalte parti pentru a solutiona diferentele; se face escaladare, daca
este necesar.

Majoritatea actorilor de pe piatd trebuie sa respecte reguli stricte impuse de autoritatile de
reglementare americane si europene in ceea ce priveste rezolvarea disputelor. Desi unele state, ca
Romaénia, si institutii de dezvoltare multilaterald sunt scutite de la aceste reglementari,
contrapartidele lor au obligatia de a raporta toate tranzactiile cu diferente semnificative catre
organismele de reglementare. Bunele practici de mai jos, referitoare la reconcilierea portofoliului
si rezolvarea disputelor, ar trebui sa se aplice tuturor partilor:

* Daca apelul In marjd se calculeaza zilnic, atunci si reconcilierea portofoliului trebuie sa
aiba aceeasi frecventa.

» Trebuie sa existe o echipa desemnata sa identifice, investigheze, rezolve si sa urmareasca
orice Intreruperi si discrepante (e.g., position break, sau diferente MTM). Diferentele MTM
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pot aparea din mai multe motive: acuratetea inregistrarii tranzactiei, datele de piata si input-
ul ratei de schimb valutar, metodologia de actualizare si capacitatea sistemului.

Organizatiile ar trebui sa mentind capabilitatea sistemului pentru a urmari disputele privind
garantiile care treneaza de ceva timp (aging disputes) din doud motive: primul, din
perspectiva propriei expuneri si al doilea, varsta cumulata a disputei.

Trebuie introdus un cadru structurat de escaladare, pentru a asigura o rezolvare la timp,
mai ales in cazul diferentelor semnificative care se supun regulilor US Commodity Futures
Trading Commission (CFTC) si European Securities and Markets Authority (ESMA).

5.5. Actualele aranjamente si dificultiti ce se contureaza

Atunci cand se introduce un nou program de administrare a garantiilor in actuala structura (Front
Middle si Back Office), guvernanta care se aplica pentru configurarea echipei, mandatul acesteia
si raportare trebuie elaborata, discutata si documentata inainte de a merge live. Avand in vedere
actuala organizare si actualul program de lucru din MFP, recomandarile din acest raport ar putea
pune o si mai mare presiune pe resursele si pe competentele din cadrul MFP.

Configurarea echipei: Avand 1n vedere importanta Administrarii garantiilor (Collateral
Management), ca instrument de reducere a riscului de contrapartida, fiind entitatea care
raspunde de gestionarea eficientd a cerintelor privind garantiile, de reconcilierea
portofoliului, solutionarea disputelor si de coordonarea directa cu partenerii interni, cu
contrapartidele de pe piata si cu custozii, se piatd se obisnuieste sd se creeze unitatea de
Administrare a garantiilor ca o echipa noud, dedicata si bine identificatd. Conform unui
sondaj realizat in 2014 de Deloitte in randul a 14 banci de Rang 1 si 2 din EMEA!?, echipele
interne de Administrare a garantiilor au, in medie, cam 6 persoane full time (Full time
equivalent - FTE). Daca functiile sunt externalizate catre un agent extern, atunci echipa are
de obicei cel putin 2 persoane full time, in functie de dimensiune si volum, pentru a se
asigura ca principiul descris mai sus, de a avea un Maker (Creator) si un Checker
(Verificator) poate fi implementata.

Mandatul echipei si raportarea: Pe langa responsabilitatile traditionale descrise mai sus,
optimizarea activelor depuse ca garantii, cu accent pe reipotecare si profitabilitate, a
devenit o sarcina importantd in cadrul mandatului de administrare a garantiilor. Chiar si
atunci cand partile aleg sa facd schimb doar de numerar, discutiile privind lichiditatea
efectiva si managementul costului de finantare, precum si reinvestigarea garantiilor cash,
sunt pertinente pentru un program de Garantii de succes.

Echipa de garantii raporteaza catre Front Office, echipa ALM, Controlori, echipele de
Management al riscurilor si Back Office. Exemple de date raportate: Date statistice CSA,
expunerea la nivelul portofoliului si garantiile detinute, alcatuirea garantiilor (tipurile de
active, valute, rating-uri), dobanzi generate de garantii, pauze in evaluare (valuation
breaks) si analiza tendintelor privind disputele cu garantii.

10 Collateral Management A Survey of the Current Practices and Trends in the Banking Industry, June 2014,

Deloitte.
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Actualele capabilitati ale sistemului: Pentru moment, modului FT STAR Collateral pare
sa dispuna de capabilitatile necesare pentru a importa datele privind expunerea, sa
calculeze marjele, si emita apeluri in marja si sa deconteze garantiile. Insi sunt necesare
teste extinse pentru intregul ciclu de viatd al administrarii garantiilor si pentru
conectivitatea dintre FTI STAR si sistemele de decontare/ contabilitate. MFP ar trebui sa
analizeze folosirea tehnologiei disponibile pe piatd pentru automatizarea procesului de
reconciliere a portofoliului. Dacd se adoptd un model externalizat, Incarcarea datelor
privind tranzactiile cu derivative din FTI STAR in sistemele de Garantii ale agentului
extern, precum si procesele subsecvente si raportarea trebuie testate.
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6. Contabilitatea pasivelor financiare si a instrumentelor financiare derivate

6.1. Prezentare generala a contabilitatii pasivelor financiare si a instrumentelor financiare
derivate

Instrumentele financiare sunt aranjamente contractuale care genereaza un activ financiar pentru o
entitate si un pasiv financiar, sau instrument de equity (instrument de capital) pentru cealalta.

Principiul general pentru contabilitatea recunoasterii initiale a instrumentelor financiare, care
derivd din IFRS (International Financial Reporting Standards) dar si din IPSAS (International
Public Sector Accounting Standards), este aceeasi: O entitate va recunoaste activul sau pasivul
financiar in situatia pozitiei sale financiare doar atunci cand entitatea devine parte la prevederile
contractuale ale instrumentului. In general se prefera regula contabilizarii la data tranzactiei, insa
IFRS permite si regula contabilizérii la data decontérii. Dacd se aplica Sistemul european de
conturi nationale si regionale in Comunitate (SEC 2010), contabilizarea la data tranzactiei este
obligatorie.

SEC 2010, explicat de EUROSTAT, este cel mai nou cadru de contabilitatea din UE compatibil
pe plan international, pentru descrierea detaliatd si sistematica a unei economii. SEC 2010
revizuieste si actualizeaza standardele, clasificarile si regulile de contabilitate comune din statele
membre, folosite de acestea la realizarea situatiilor contabile nationale si transmiterea datelor catre
EUROSTAT. SEC 2010 ofera indrumari cu privire la modul in care institutiile UE ar trebui sa
inregistreze in contabilitate instrumentele financiare derivate. Manualele si Ghidurile EUROSTAT
2016 privind implementarea SEC 2010, partea 11.4, prezinta reguli generale de contabilitate care
indicd cum se va inregistra dobanda in accrual. Partea a VIII-a, Masurarea datoriei publice
generale, ofera tratamentul contabil detaliat pentru pasive si masurarea pasivelor in SEC 2010,
inclusiv masurarea datoriei in scop de PDE. Un aspect si mai important, partea VIII.3 ofera
indrumari cu privire la modul in care se vor inregistra swap-urile, inclusiv tratamentul datoriei in
valuta in cadrul PDE, dar si exemple contabile cu diferite tipuri de swap-uri.

Dupa recunoasterea initiald, o entitate poate, in anumite conditii, fie sa afirme cd pasivele
financiare au fost evaluate la valoarea justd prin intermediul contului de profit si pierdere (FVTPL)
sau poate evalua pasivele financiare la costul amortizat, folosind metoda dobanzii efective si costul
istoric al portofoliului de pasive, si amortizand orice prime sau actualizari (discount-uri), precum
si orice costuri de emitere, pe intreaga durati de viatd a portofoliului de pasive. In plus, atat
IAS39/TFRS 9 si IPSAS29 necesitd o entitate care sd recunoasca instrumentele financiare
derivative la valoarea justa. Prin urmare, o entitate va alege sa 1si inregistreze toate instrumentele
de creanta din portofoliul sdu de creante la valoarea justd, pentru a alinia mai bine evaluarea
imprumuturilor cu swap-urile asociate acestora. Insi de obicei este la latitudinea entititii si aleagi
intre contabilizarea costului amortizat si/sau contabilizarea valorii juste, pentru pasivele financiare.

Toate instrumentele financiare derivate care intra in aria de cuprindere a IFRS 9 sunt evaluate la
valoarea justa. Modificarea valorii se va reflecta si in FVTPL, cu exceptia cazului in care entitatea
alege sa aplice contabilitatea de acoperire Tmpotriva riscurilor (hedge accounting), desemnand
instrumentele financiare derivate ca instrumente de acoperire a riscurilor intr-o relatie de hedging
eligibila. Cerintele de contabilitate de acoperire a riscurilor din IFRS 9 sunt optionale. Daca se
intrunesc anumite criterii de eligibilitate si calificare, contabilitatea de acoperire impotriva
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riscurilor 1i permite unei entitati sa reflecte activitatile de management al riscurilor in situatiile
financiare, coreland castigurile sau pierderile asociate instrumentelor financiare de hedging cu
pierderile sau castigurile asociate expunerii la riscul pe care il acopera. Avand in vedere
complexitatea indeplinirii criteriilor de calificare pentru contabilitatea de acoperire Tmpotriva
riscurilor (desi IFRS 9 a mai relaxat din complexitate), multe organizatii ar putea sa nu aleaga
optiunea contabilitatii de acoperire impotriva riscurilor. De exemplu Banca Mondiala alege sa faca
contabilitatea de acoperire impotriva riscurilor pentru instrumente financiare derivate, deoarece
principalul obiectiv al organizatiei nu este acela de a face profit.

6.1.1. Contabilizarea costurilor amortizate pentru pasivele financiare

In cadrul acestui tratament contabil, obligatiunea va fi inregistrati la costul amortizat (valoarea
contabild a obligatiunii), in timp ce orice instrumente financiare derivate incorporate vor trebuie
separate de instrumentul gazda si inregistrate la valoarea justa, doar si daca toate criteriile de mai
jos sunt intrunite:

» Caracteristicile economice si riscurile instrumentelor financiare incorporate nu au fost
corelate clar si Indeaproape cu caracteristicile economice si riscurile contractului gazda.

* Instrumentul hibrid nu este reevaluat la valoarea justd in cadrul altor principii de
contabilitate general aplicabile, cu modificarile valorii juste raportate la castiguri, pe
masura ce apar.

» Un instrument separat, cu aceiasi termeni ca instrumentul financiar derivat incorporat va fi
considerat a fi instrument financiar derivat.

In acest tratament contabil, instrumentele financiare incorporate ar trebui raportate la valoarea
justd, schimbarile valorii juste fiind raportate la castiguri (in termenii IPSAS, se numeste surplus
sau deficit), in timp ce obligatiunea de baza va fi inregistrata sa costul amortizat.

6.1.2. Contabilizarea la valoarea justa a pasivelor financiare si a instrumentelor financiare
derivate

Pe 16 iunie 2005, IASB a emis amendamentul la Instrumentele financiare IAS 39 (din care deriva
preponderent IPSAS 29): Recunoasterea si evaluarea - Optiunea valorii juste (Fair value option -
FVO). Amendamentul a fost elaborat dupd ce mai multi comentatori, printre care si Banca Central
Europeand, Comitetul de la Basel si Comisia Europeana si-au exprimat Ingrijorarea cd optiunea
privind valoarea justd, din revizia la IAS39 din decembrie 2003, care permitea ca fiecare
instrument financiar sa fie desemnat ca fiind la FVTPL la recunoasterea initiala, ar putea fi folosita
in mod necorespunzator.

Incepand cu 1 ianuarie 2018, IFRS 9 a inlocuit recunoasterea si evaluarea instrumentelor financiare
din TAS 39. Exista douda componente ce trebuie evidentiate din IFRS 9:

1. Modificarea valorii juste a pasivelor financiare ca urmare a riscului ,,propriului credit”,
IFRS 9 permite ca aceastd modificare a valorii juste sa fie inregistrata la OCI (alte elemente
ale rezultatului global (Other Comprehensive Income), in loc sa fie inregistrate direct in
FVTPL, si
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2. Daca se alege optiunea contabilitatii de acoperire impotriva riscurilor, procentul
corespunzator al modificarii valorii juste asupra elementului acoperit poate fi inregistrat
in OCL

Pe langa IFRS 9 (inlocuit de IAS 39) si IPSAS 29 privind standardele contabile pentru
instrumentele financiare, mai existd un standard de contabilitate impus de legislatia europeana,
bazat pe Sistemul European de conturi nationale si regionale din Comunitate (SEC 2010).
Evaluarea datoriei guvernamentale in SEC 2010 1.94 descrisd dupd cum urmeaza: ,,Fluxurile si
stocurile vor fi evaluate conform valorii la bursa, i.e., valoarea la care fluxurile si stocurile sunt
sau ar putea fi tranzactionate la bursa. Preturile de piata reprezinta principalul element de referinta
in ESA pentru evaluare.” Pasivele guvernamentale ar trebui Inregistrate in conturile nationale la
valoarea lor de piatd, la finalul perioadei de contabilizare, in bilantul de inchidere al sectorului
administratiei publice.

Insa este la latitudinea unei organizatii sa stabileasci ce standarde de contabilitate vor fi adoptate.

De exemplu, in 2008 Banca Mondiala a introdus Optiune de evaluare la valoarea justa (pe baza
FASB, US GAAP, prin care toate entitatile aveau posibilitatea de a alege, Incepand cu o anumita
zi de alegere), pentru a evalua elementele eligibile la valoarea justd. Decizia de a alege optiune de
evaluare la valoarea justa:

* Vafi aplicata instrument cu instrument.

* Vafiirevocabila.

* Vafi aplicata doar pentru intregul instrument si nu doar pentru riscuri specificate, pentru
fluxuri de numerar specifice, sau pentru portiuni ale acelui instrument.

Conform IAS 39 modificat, atunci cand o entitate devine parte la un instrument hibrid care include
un instrument financiar derivat incorporat, IAS 39 prevede ca entitatea sa evalueze daca va
recunoaste instrumentul financiar derivat Incorporat separat de contractul gazda si sa il evalueze
la valoarea justa. Aceste cerinte pot fi mai complexe sau pot duce la mdsuri mai putin fiabile si,
prin urmare, o entitate poate desemna intregul instrument hibrid ca fiind la FVTPL daca
instrumentele financiare derivate incorporate modifica semnificativ fluxurile de numerar asociate
respectivului instrument.

Obiectivul alegerii de a aplica Optiunea de evaluare la valoarea justa pentru toate instrumentele de
creante din portofoliul sdu de creante este acela de a raporta intregul portofoliu folosind aceeasi
baza de evaluare, eliminand astfel abordarea ce foloseste atribute mixte si reflectdnd mai bine
pozitia economica generala si rezultatele portofoliului.

6.2. Procesul de contabilitate

O entitate poate emite datorii nesubordonate si negarantate cu ratd fixa si variabild in diferite
valute. Aceste obligatiuni pot fi fie instrumente financiare structurate (sa includa instrumente
financiare derivate incorporate pentru a acoperi riscurile valutare sau cele asociate ratei dobanzii)
sau nestructurate. De exemplu, unele din aceste instrumente de creanta pot fi rascumparabile si sa
actualizeze bilete la ordin cu o scadenta de 360 de zile sau mai putin, pe piata SUA sau Eurodolar.
La baza ratelor variabile se pot regasi diferite criterii, ca ratele de schimb valutar, ratele de dobanda
sau indicii capitalului propriu.
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In general, o entitate poate achizitiona o aplicatie software ca sistem primar de inregistrare a
derivate, Componenta de contabilitate a unui astfel de sistem genereaza intrari contabile pe baza
costurilor istorice si/sau a valorii juste pentru fiecare tranzactie, in functie de tipul de instrument
si caracteristicile specifice ale tranzactiei. La momentul configurarii tranzactiei, fiecareia dintre
acestea 11 va fi alocatd o reguld de contabilitate relevanta, in functie de evenimentul contabil,
fluxurile de numerar si tipurile de plati, etc. Regula de contabilitate defineste posibilele evenimente
care ar putea surveni pe perioada de viata a tranzactiei si indruma postarile contabile (e.g. Intrarile
din jurnal) pentru fiecare eveniment.

6.2.1. Configurarea regulii contabile

Pentru contabilizarea datei tranzactiei, regula trebuie alocata tranzactiei automat, in data realizarii
acesteia, In baza unui program integrat in sistem. Acest program foloseste o serie de criterii pentru
a identifica regula de contabilitate corespunzatoare, pe baza caracteristicilor fiecarei tranzactii, ca
de exemplu:

* Centrul de profit (sau Centrul de costuri, asa cum se mai numeste in sectorul public)

» Tipul tranzactiei (e.g. Obligatiune/ swap)

» Tipul de plata (cu plata a cuponului vs. cupon zero)

» Tipul indicelui (fix, variabil sau bazat pe o formula)

*  Momentul schimbului de notional (data de inceput, data de final, ambele sau niciuna).

* Termen (termen scurt, mediu sau termen lung).

* Priméa/ Discount/ Taxe (Da/Nu)

* Nu exista lichiditati pentru acea moneda (Da/ Nu)

» Calendarul de contabilitate (defineste perioadele contabile)

*  Codul Planului de conturi (necesar pentru a posta toate tranzactiile in sistemul contabil)

» Categoriile Planului de conturi (grupeaza codurile conturilor dupa categorii)

* Reguli de inventariere, ca de exemplu selectarea FIFO (primul venit primul iesit) sau cost
mediu.

6.2.2. Eveniment contabil

Evenimentul contabil este un eveniment care apare pe perioada de viata a tranzactiei, care necesita
inregistrarea operatiei contabile. Exemplele de evenimente includ, fara a se limita la acestea:

* Schimbul de principal

* Acumularea dobanzii

» Plata dobanzii,

» Decontarea comisionului,

* Amortizarea primei/ discountului/ comisionului,
» Scadenta (schimbul de principal)

Evenimentele sunt independente de tipul tranzactiei, adica acelasi eveniment poate aparea pentru
mai multe tipuri de tranzactii. De exemplu, evenimentul privind acumularea dobanzii poate apéarea
si pentru obligatiuni si pentru swap-uri. Evenimentul poate avea un semn pozitiv sau unul negativ,
in functie de directia fluxurilor de fonduri. De exemplu, un eveniment pozitiv de acumulare a
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dobanzii reprezintd o acumulare a venitului din dobanda, in timp ce un eveniment negativ de
acumulare a dobanzii reprezinta o acumulare a cheltuielilor cu dobanda.

Pentru fiecare eveniment, regulile privind postarea in conturi (account posting) vor defini conturile
ce vor fi debitate sau creditate pentru fiecare manifestare pozitiva sau negativa a evenimentului.
Configurarea codului planului de conturi din sistemul operational al trezoreriei ar trebui mapatd
cu configurarea codului de cont din sistemul de contabilitate al registrului general (cartea mare),
pentru a facilita ca fisierele cu inregistrarea automata a operatiei contabile sa fie transferate prin
interfata sistemului.

Mai jos regasiti un exemplu de diagrama cu datele contabile zilnice, pe baza unui nou proces de
tranzactie, de la operatiuni la Registrul contabil mare (ledger):

Figura 31: Model proces de contabilitate

FIGURA 31: MODEL PROCES DE CONTABILITATE
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6.2.3. Amortizarea Primei, Discountul si Comisioanele de decontare

In general, amortizarea Primei, Discountului si a Comisioanelor de decontare a swap-urilor (sau a
costurilor de emisiune a obligatiunilor) se prefera a fi facuta folosind metoda randamentului efectiv
(numita si metoda randamentului constant, sau metoda ratei de dobanda efective) In cadrul metodei
randamentului efectiv, suma cheltuielilor cu dobanda dintr-un an se va corela cu suma valorii
obligatiunii. Ceea ce inseamna ca atunci cand valoarea contabila a unei obligatiuni scade, si suma
cheltuielilor cu dobanda va scadea. Pe scurt, rata dobanzii efective este mai logica decat metoda
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amortizarii primei obligatiunii. Pentru swap-ul pe valuta din ratd fixd in ratd fixd, calendarul de
amortizare poate fi considerat ca doua obligatiuni pentru fiecare segment, cu valori opuse. Insi, in
cazul unei tranzactii complicate, de exemplu, atdt Prima/Discountul cat si Comisioanele se
regasesc pe acelasi segment, si in cazul acesta se poate folosi amortizarea constantd. Pentru
amortizarea Primei/Discountului obligatiunii cu rata variabild, ca urmare a complexitatii acesteia,
se poate aplica metoda amortizarii constante.

Figura 32 de mai jos include metodologia de baza pentru calcularea amortizarii periodice, pornind
de la ipoteza amortizarii primei unei obligatiuni de 100.000 USD pe 5 ani, cu 9%, pe o piata cu
dobanda de 8% pentru 104.100 USD pe 1 ian 2016. Comparatia dintre metoda ratei dobanzii
efective si metoda constanta arata cd in prima variantd amortizarea este mai mica decat in cea de-
a doua, in primele perioade contabile.

Figura 32: Calendarul de amortizare

A B c D E F G H
Interest | Interest Amortization Credit Credlt. Book Str?lght
Payment | Expense of Bond Balance | Balance in value of Line
Date Stated | Mkt 4% x . in Bond Bond Amortization
o . Premium C . the Bonds
4.5% x | Previous minus B Premium | Payable F plus E Bond
Face BVin G Account | Account P Premium
Credit | D" | Debit Bond
Interest .
Cash Premium
Expense
1-Jan-2016 S 4,100 | $ 100,000 | 104,100
30-Jun-2016| S 4,500 | S 4,158 | S (342)| $ 3,758 |$ 100,000 | §103,758 S (410)
31-Dec-2016| § 4,500 |5 4,145 (S (355)| $ 3,403 |$ 100,000 | §103,403 5 (410)
30-Jun-2017| S 4,500 | S 4,130 |S (3?[}}'5 3,034 |$ 100,000 [ $ 103,035 5 (410)
31-Dec-2017| 5 4,500 |5 4116 (S (384)| $ 2,650 |5 100,000 | $102,650 5 (410)
30-Jun-2018| $ 4,500 | S 4,100 | S (400)( § 2,251 | S 100,000 | 5102,251 5 (410)
31-Dec-2018| & 4,500 | § 4,084 |8 (416)| & 1,835|% 100,000 | $101,835 5 (410)
30-Jun-2019| $ 4,500 | S 4,068 | & (432)| § 1,403 |$ 100,000 | $101,403 5 (410)
31-Dec-2019| $ 4,500 |5 4,051 (5 (449)( & 953 | S 100,000 | $100,953 5 (410)
30-Jun-2020| $ 4,500 | S 4,033 |% (467)| 5 486 | S 100,000 | $100,486 5 (410)
31-Dec-2020| § 4,500 |5 4,014 |5 (486)| & 0|% 100,000 | S 100,000 5 (410)
Total S 45,000 S 40,900 5 (4,100) 5 (4,200
First 4 coupon periods § (1,451) S (1,640)

6.2.4. Acumularea dobanzii

Acumularea dobanzii pentru ambele segmente ale swap-ului, si cel de plata si cel care primeste,
trebuie nregistratd zilnic, pe baza ratei de acumulare stipulatd in termeni (term sheet). Daca
indicele dobanzii este definit ca fiind variabil, corelat, de exemplu, cu LIBOR, resetarea periodica
a dobanzii ar trebui sd permitad sistemului sa genereze o acumulare corecta de dobanda pentru
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urmatoarea plata a cuponului. De obicei rata variabila este resetata cu doua zile inainte de inceperea
urmatoarei perioade a cuponului. Atunci cand dobanda acumulata este recalculata manual, pentru
a confirma valoarea generatd de sistem, trebuie s se asigure ca modul de definire al numararii
zilelor este aliniat cu ce apare in contractul de swap. De exemplu, cea mai des intdlnita baza pentru
acumulare (accrual) este urmatoarea:

+ 30/360

+ ACT/365

+ ACT/360

+ ACT/ACT

Cunoscand foarte bine aceste metode de calcul al numarului de zile va ajuta la dezvoltarea unui
model contabil de amortizare.

6.2.5. Planul de conturi (PC)

Crearea unor conturi generale (general ledger) este o parte importantd din implementarea unui
nou produs. Noile conturi sunt create pe baza evenimentelor contabile asteptate pentru noul tip
de tranzactie pe care entitatea doreste si o deconteze. Inainte de crearea noului cont, se
recomanda clarificarea urmatoarelor elemente:

» Originea - daca contul este creat in sistemul de contabilitate secundar (Sub ledger) sau in
Registrul general (General ledger).

» Categoria contului - Active, Pasive, Capital propriu, Venituri, Cheltuieli, sau Altele.

* Codul contului — e.g. Activ 100XXXXXX, Pasiv 200XXXXXX, Capital propriu
300XXXXXX, Venit 400XXXXXX, CheltuialaS00XXXXXX, Alt tip de
cont800XXXXXX. Lungimea contului poate varia, in functie de structura conturilor din
respectiva organizatie.

* Descrierea contului —e.g. 200210100 Emisiune obligatiuni_noi.

* Scopul - Pentru ce tip de produs se foloseste contul.

In ceea ce priveste implementarea noului produs pentru tranzactiile cu swap-uri valutare din rati
fixa 1n rata fixa, sau poate luand in calcul posibilitatea viitoare de a avea tranzactii cu swap-uri pe
rata dobanzii, Planul de Conturi ar putea fi configurat o singura datd pentru ambele tipuri de
tranzactii. Un exemplu de structura a PC este atasat la Figura 33.
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Figura 33: Structura PC

SYSTEM_ACCT
COA CODE SYSTEM_ACCT_MAME INDX ACCOUNT_CATEGORY " CATEGORY
102000000 CSWAP_INT_REC Foed |interest receivable AST
10220000 CSWAP_INT REC Other |interest recaivabie AST
102000000 ISWAP_INT_REC Foced |interest recewable AST
02500000 ISWAP _INT_REC Other |Interest receivabie AST
102000000 CSWAP_RECENABLE Foced |Face value recenable AST
102500000 CSWAP_RECENABELE Other |Face value recenable AST
200000000 CSWAP_INT_PAYABLE Foced |interest payable LiA
200000000 CSWAP_INT_PAYABLE Other |interest payable Lia
200000000 ISWAP_INT_PAYABLE Fived |interast payable Lia
200000000 ISWAP INT_PAYABLE Other |Interest payable LiA
2000000 CSWAP _PAYABLE Foced |Face value payable LL&
200000000 CSWAP_PAYABLE Other |Face value payable Lia
400S0MO0000C  |CSWAP_INT_INCOME Foeed |interest income NG
40050000000 |CSWAP_INT_INCOME Other Interest income ING
400/S0M00000¢  |CSWAP_REC_DISC_INC Foced |Discount amortization income rec leg INC
400E0000000.  |CSWAP_REC_DISC_INC Other |Discount amortization income rec leg INC
400/S0MO0000.  |CSWAP_REC_PREM_EXP Foeed |Premium amortization expense rec leg EXP
40080000000 |[CSWAP _REC_PREM_EXF Other |Premium amortization expense rec leg EXP
400/S0M00000C  |CSWAP INT_EXPENSE Foeed |interest expense EXP
400S0M000000  |CSWAP INT_EXPENSE Other |interest expense EXP
40050000000 |CSWAP_PAY DISC_EXP Fived |Discount amortization expense pay leg EXP
40050000000 |CSWAP_PAY_DISC_EXP Other |Discount amorization expense pay leg EXP
400/E0MO0000.  |CSWAP_PAY PREM INC Foed |Premium amortization income pay leg INC
400500000000 |[CSWAP_PAY PREM_INC Other |Premium amortization income pay leg NG
40050000000 [ISWAP INT_INCOME Foeed |interest income INC
40050000000 [ISWAP INT_INCOME Other |Interest income NG
400/S0W00000C [ISWAP_REC_DISC_INC Foeed |Discount amortization income rec leg INC
400500000000 [ISWAP_REC_DISC_INC Other |Discount amartization income rec leg INC
A00VS0MOOCOCK.  |ISWAP REC_PREM_EXP Foeed |Premium amortization expense rec leg EXP
40050000000 [ISWAP REC PREM_EXP Ortiear IF‘rarrmrn amortization axpansa rec leg EXP
400/S0MO0000  [ISWAP INT_EXPENSE Fored |interest expense EXP
40050000000 [ISWAP_INT_EXPENSE Other |Interest axpense EXP
40050000000 [ISWAP_PAY DISC_EXP Fixed |Discount amortization expense pay leg EXP
40050000000, ISWAP_PAY DNSC_EXP Other_|Discount amarntization expense pay leg EXP
A0OVB0MOCODD,  [ISWAP_PAY PREM_INC Fored |Premium amortization income pay leg INC
400VB00XOCOOCK  [ISWAP PAY PREM_INC Crtiver_|Premium amortization mcome pay leg INC
400B00X0000L |CSWAP_GAIN Foed |Fealized gainloss INC
40050000000 [CSWAP_GAIN Other |Realized ganfloss INC
400/S0MOO0CC. |[CSWAP_LOSS Fixed |Realized gainloss EXP
400/S0000000,  |CSWAP_LOSS Other |Realized gainioss EXP
400/E0M000C0. [ISWAP_GAIN Fixed |Realized gainfioss INC
400VSOXOOEK [ISWAP_GAIN Other |Realized ganfioss INC
400/S0MO0000C  [ISWAP_LOSS Fixed |Realized gainfioss EXP
4000000000 [ISWAP LOSS Other_|Realized gainfloss EXP
10000000 COLLATERAL RECENVED Other |Collateral Received LIA
100000 CONTRA COLLATERAL RECENVED |Other |Contra Collatersl Recewved Lla

Nota: AST - Active; LIA - Pasive; INC- Venit; EXP - Cheltuieli
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6.2.6. inregistrarea operatiilor contabile pentru ciclul de viati tipic al unei tranzactii

In general, atunci cand se emite o obligatiune se incheie, in acelasi timp, si un swap, iar echipa de
la contabilitate este responsabild sa Inregistreze valoarea instrumentului financiar, conform
standardelor contabile, a regulilor si politicilor adoptate. Pe baza ciclului de viata al tranzactiei,
trebuie avut in vedere cateva date cheie si evenimente relevante previzionate a avea loc:

« Data tranzactiei: Recunoasterea initiald ar trebui sa aiba loc urméand regula de
contabilizare in data tranzactiei.

* Data decontarii: Intrarile si iesirile de numerar sunt inregistrate in contul de Swap-Plata
(Pasive) respectiv Swap-Primire (Active) ca urmare a schimbului de notional din cadrul
unui swap pe valute. In plus, evenimentul contingent inregistrat la data tranzactiei ar trebui
inversat si acumularea dobanzii ar trebui sa inceapa la data decontarii.

« Intermediar: In fiecare zi contabili valabili. Dupa decontarea tranzactiei, pe perioada in
care se detine instrumentul financiar, exista evenimente contabile zilnice, de rutina, la care
ar trebui sd ne asteptam: (1) amortizarea primei/ a discountului; (2) amortizarea
comisioanelor de swap; (3) acumularea dobanzii.

* Periodic: La data platii cuponului, proiectatd in calendarul fluxului de numerar, ar trebui
inversat soldul dobanzii cumulative acumulate pentru actuala perioada a cuponului, iar
tranzactia cu numerar pentru plata cuponului trebuie Inregistratd in acelasi timp si pentru
segmentul de plata al unui swap (iesirile de numerar pentru cheltuielile cu dobanda) si cel
de primire (intrarile de numerar pentru veniturile din dobanda).

« Data scadentei: Atunci cand o tranzactie ajunge la scadentd, urmatoarele evenimente
contabile speciale trebuie atent monitorizare, pentru a se asigura ca tranzactia este operata
in mod corespunzator si ca nu raman probleme restante:

- Amortizarea finala a primei/ discountului si comisioanelor asociate swap-ului.

- Plata ultimului cupon este inregistrata pentru fiecare segment de swap, pentru venituri
sau cheltuieli cu dobanda.

- Se face schimbul de notional la scadenta (se inverseaza principalul inregistrat initial
la data decontarii).

- Recunoasterea castigurilor sau pierderilor de capital asociate primei sau discountului.

* MTM zilnic: Pe perioada in care este detinutd tranzactia, miscarile de marcare la piata
(MTM) pot duce la modificarea zilnica a valorii juste a tranzactiei si, prin urmare, este
necesar sa se inregistreze modificarea valorii de piatd juste in raport cu veniturile
nerealizate sau cu pierderile. Odatd ce tranzactia inceteaza sau ajunge la scadenta,
veniturile nerealizate sau pierderile inregistrate in evenimentul contabil MTM anterior
incetarii si/sau scadentei vor fi inversare, si, in acelasi timp, vor fi Inregistrate veniturile
realizate sau pierderile inregistrate.

Figura 34 de mai jos prezintd un exemplu tipic de nregistrare a operatiunilor contabile din ciclul
de viata al tranzactiei, folosind acelasi exemplu de tranzactie care a fost folosit cu scop de instruire
in timpul misiunii BM din 23-27 octombrie 2017 de la Bucuresti.
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Figura 34: Ciclul de viata al inregistrarii operatiilor tranzactiei

Operation and "’“:f'm":'“’ Account ID Account Type cey DEBIT CREDIT Event Type Description
Satun
INITIAL TRADE
SETUP Trade Date B00130100]Mema Accl-Pending Cswap-REC USD | 1.000.000.000 00 Confingent-TR Memo trade date fo settiement
B0013T100|MemD Acct-Pending Cswap-REC-Confra  {USD 1,000,0:00.000 00 [Contingent-TR Memo trade date 1o seftiement
B001 34100 Memo Acct-Pending Cswap-PAY EUR 850000000 00 |Contingent-TR Memo trade date 1o settiement
B001 36100} Memn Accl-Pending Cawap-PAY-Contra  {EUR 850,000,000 00 Contingent-TR Memo trade date 1o seffiement
Reversal frade date{Sefflement Dafg  B00130100|Memo Acct-Pending Cswap-REC uso 1,000,000.000 00 [Confingent-TR-AD |Reverse CON_TR on setilement
BO013T100IMemo Acct-Pending Cswap-REC-Confra  (USD | 1,000,000 000 00 Contingent-TR-AD |Reverse CON_TR on settiement
G001 34700 MemD Accl-Pending Cswap-PAY EUR 850,000,000 00 Contingent-TR-A0 |Reverse CON_TR on sattiement
B00136100|Mema Accl-Pending Cswap-PAY-Contra  JEUR B50,000.000.00 |Contingent-TR-AD |Reverse CON_TR on setliement
Notional Exchange, |Sefflement Dalel 102503500 Asset Acct-CSWAP-REC usD | 1,000,000,000.00 XHL Hotional exchange-REC Leg
CASH CASH uso 1,000,000.000.00 [SET Het cash flows within trade
200330100|Liab. ACCt-CSWAP-PAY EUR 650,000 00000 | XML Notional exchange-PAY Leg
cas cAsH Eur | 65000000000 |seT |netcash nows withintrage |
Interest Accrual
Starts Seitiement Dalg  102341500|Cewap-INT-REC usD 510,416.67 IAC Interest Accrual
500144000 Cewap-INT-Inc uso 51041667 |IAC Interest Accnsal
200005200 Cswap-INT-PAY EUR 202 187 .50 |IAC Interest Accrual
500154000) Cewap INT-Exp JEUR 202 187 .50 IAC Jinterest Accrual
INTERIM
Yalid
Accounting
Date After
Interest Accrual Seffliement 102341500 Cswap-INT-REC uso 510,416 67 |IAC Reversal of Interest Accrual
500144000 Cswap-INT-Inc uso 510 416 67 lac Reversal of interest Accrual
200005200 Cswap-INT-PAY EUR 202 187 50 lAC Reversal of Interest Accrual
500154000| Cswap-INT-Exp EUR 202,187 .50 |IAC Reversal of interest Accrual
102341500 Cswap-INT-REC uso 1.020 833 34 ac Interest Accrual as of 100182017
500144000 Cswap-INT-Inc uso 1,020,833 34 JlAC Interest Accrual as of 100182017
200005200| Cswap-INT-PAY EUR 584 37500 |lAC interest Accrual as of 10182017
500154000| Cswap-INT-Exp EUR 5684,375.00 IAC Interest Accrual as of 10/18/2017
PERIODIC
Any vahd
Reversal of Inlerést | accounting 102341500 Cewap-INT-REC uso 16,673 611.11 [lAC Reversal of interest Accrual on CPN date
500144000| Cewap-INT-Int uso 16673611.11 lac Reversal of Interest Accrual on CPN date
200005200 Cewap-INT-PAY EUR 0,544 TO1.67 IAC Reversal of interest Accrual on CPH date
500154000| Cswap-INT-Exp EUR 9,544 791 67 |lAC Reversal of inferest Accrual on GPH date
On Coupon
Interest Payment  |Payment date CASH CASH usnD 16,843 750 00 SET interest Payment on Coupon Date
5001 44000| Cswap-NT-Inc uso 16,843 750,00 [INT interest Payment on Coupon Date
CASH CASH EUR 0,642 187,50 |SET Interest Payment on Coupon Date
500154000 Cswap-iNT-Exp EUR 9642 187 50 INT interest Payment on Coupon Date
MATURITY
Last Interest CoupolOn Maturity daf CASH CASH usn 30 625 000 00 SET Interest Payment on Coupon Date
S00144000| Cswap-iNT-Inc usn 30,625,000 00 [INT Interest Payment on Coupon Date
CASH CASH EUR 17,531 250.00 [SET interest Payment on Coupon Date
5001 54000] Cswap-INT-Exp EUR 17.531.250.00 INT interest Payment on Coupon Date
Exchange of Notiond On Maturity daty 102503500 Asset Acct-CSWAP-REC uso 1,000, 000,000.00 [XNL_AD Reverse XNL maturity of swap
CASH CASH USD | 1,000,000, 000 00 SET Cash flows for notional exchange
200330100|Liab. Acct-CEWAP-PAY EUR 850,000,000 00 HHL_AD Reverse XNL maturity of swap
CASH CASH EUR 850,000,000 00 |SET Cash flows for notional exchange

6.2.7. Contabilitatea garantiilor

Daca o entitate este expusa la riscul de credit al contrapartidei, comercial si non-comercial, i.e.
riscul cd aceasta nu isi va indeplini obligatiile de plata din termenii contractuali, se impune
introducerea unui management eficient al riscului de contrapartida, pentru a monitoriza si gestiona
continuu aceste riscuri, pe masurd ce mediul de piata evolueaza.

In conditii normale de business, o organizatie poate tranzactiona diferite instrumente financiare
derivate si valutare pentru a gestiona expunerea la fluctuatiile ratelor dobanzii si ale cursului de
schimb. Insd aceste tranzactii au asociat si un risc de credit al contrapartidei. In cadrul unui
aranjament cu garantii marcate la piatd, daca o entitate este intr-o pozitie neta de creditor mai mare
decat pragul pentru garantii agreat, alocat unei contrapartide, contrapartidele trebuie sa depuna
garantii in numerar (pornind de la ideea ca garantiile titluri de valoare nu intrd in sfera prezentului
raport) la acea entitate. Acest tip de garantie in numerar depusa la o institutie se supune publicarii
periodice in rapoartele financiare. Depunerea garantiilor poate fi intr-o singura directie sau in doua,
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in functie de acordul de garantii incheiat intre institutii, pentru a identifica titlurile de valoare si/sau
numerarul Tn anumite valute, dupa cum s-a agreat cu contrapartidele. De exemplu, in acordurile
sale cu instrumente financiare derivate Banca Mondiala (BIRD) nu are obligatia de a depune
garantii, atata timp cat isi mentine ratingul de triplu A.

Aceste garantii pe care entitatea ce le primeste (e.g., MFP) are dreptul sa le vanda sau sa le
redepund vor fi publicate in rapoartele financiare. De exemplu, In general garantiile primite de
Banca Mondiala pot fi redepuse, lucru ce trebuie publicat in raportul financiar.

Se recomanda crearea in sistemul de contabilitate a unui nou Plan de conturi pentru inregistrarea
garantiilor de la contrapartide, pentru a evita interventiile manuale si a avea un istoric consecvent.
Structura de conturi propusa este inclusa in tabelul atasat la 6.2.5 Plan de conturi.

6.3. Actualele aranjamente si dificultiti ce se contureaza

MFP a achizitionat un sistem FTI STAR comprehensiv, acesta fiind un sistem complet de
trezorerie descris ca fiind creat de trezorieri pentru trezorieri. Acesta acopera intreaga gama de
procese de trezorerie din Front Middle si Back Office si ofera capabilitati de analiza a riscurilor,
analiza 1n profunzime si raportare, inclusiv functionalitati de contabilitate si evaluare.

In prezent MFP inci nu a luat o decizie privind politicile si standardele contabile (e.g., IFRS,
IPSAS sau SEC 2010) ce vor fi aplicate. In momentul de fata, MFP inregistreazi cheltuielile si
veniturile cu dobanda folosind o baza contabila ,,in accrual modificatd”, folositd foarte des de
institutiile de stat. Aceasta combina regulile contabile in baza accrual cu cele pentru cash, care
recunosc cheltuielile atunci cdnd apar pasive si recunosc venitul atunci cand acesta devine
disponibil si masurabil. Pe viitor, odatd ce portofoliile de Tmprumuturi sunt inregistrate in FTI
STAR, si nainte de a configura regula de contabilitate In FTI STAR, MFP va trebui sa ia o decizie
in legaturd cu ce politici contabile va adopta: (1) pe ce reguld contabila ar trebui sa se bazeze
contabilitatea instrumentelor financiare; si (2) care ar trebui sa fie standardele de contabilitate si
raportare ce vor fi aplicate, i.e., IFRS, IPSAS, SEC 2010, sau alte standarde ce pot fi justificate.

Pentru suportul IT, existd o solicitare (e.g., din partea Back Office-ului din MFP) de a avea o
configurare a sistemelor, intre FTI STAR si sistemul de contabilitate Registru general (General
ledger) si cel de raportare din organizatie, astfel incat datele financiare sa fie transmise automat,
in functie de frecventa stabilitd. Daca nu s-a realizat configurarea sistemelor, insd modului de
contabilitate FTT STAR a fost implementat pentru contabilitatea generala la nivel de tranzactie,
incarcarea manuala si inregistrarea in Registrul general pot fi o optiune, pe baza raportului de
incdrcare a operatiilor generat de FTI STAR. Pentru restul situatiilor In care nu se aplicd modului
de contabilitate FTI STAR 1nsd sunt tranzactionate swap-uri, Back Office-ul va urma liniile
directoare generale ilustrate in Figura 34, pentru a calcula periodic dobanda acumulata si FV a
instrumentului si pentru a inregistra integral ti manual tranzactiile in Registrul contabil.

Atunci cand se face reconcilierea datelor contabile din sub-registrul FTI STAR cu cele din
Registrul general, pot aparea diferente de reconciliere de la un sistem la altul. De obicei, acestea
apar ca urmare a:

» Diferentelor de timp,
» Tranzactiilor respinse,
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* Necorelari in cartografierea conturilor,

» Folosirea unor cursuri de schimb valutar diferite

» Fisierelor si/sau tranzactiilor gresite incarcate in Registrul general,
* Erorilor de procesare din sistem, si

* Rotunjirilor nesemnificative.

Prin urmare, suportul acordat de sistemul IT pentru FTI STAR ar trebui sa joace un rol important
in remedierea si rezolvarea problemelor, impreuna cu investigatiile celor de la contabilitate.

In final, in ceea ce priveste obligatiunile vechi (cu sau fira swap), se poate stabili o data limita
(cut-off date) pentru: (1) inversarea vechii valori contabile pana la respectiva datd; si (2)
inregistrarea actualei valori juste (sau a valorii contabile) si a acumularilor (accruals) la aceeasi
data. Ulterior, contabilitatea acestor obligatiuni mai vechi poate fi urmarita cu evaluarea si
inregistrarea FTI STAR, generate zilnic.

6.4. Lucruri de urmarit

In momentul de fata modulul de contabilitate este integrat in meniul sistemului FTT START din
Back Office. Insa profesionistii contabili care se vor ocupa de contabilitatea trezoreriei pot proveni
din MO sau din BO, atata timp cat ei au competentele corespunzitoare. In prezent MFP incearci
sd aloce un numar corespunzator de profesionisti in contabilitatea trezoreriei, care sa lucreze la
implementarea modulului contabil, pentru a folosi functionalitatile de contabilitate din FTI STAR
pentru a asigura interfata automata a datelor contabile din FTT STAR cu sistemul general contabil
al organizatiei. Acest lucru va reduce interventiile manuale si va spori eficienta.

In temeiul contractului incheiat intre MFP si FTI STAR dupa achizitionarea acestui sistem de
trezorerie, FTI STAR urma sa 1i ofere MFP-ului servicii de consultantd pentru a ajuta persoanele
care se ocupd de contabilitatea trezoreriei sd configureze regulile contabile si regulile de
inregistrare a operatiunilor si astfel sa ajute personalul din contabilitate la derularea procesului
contabil in modulul contabil din Middle Office, la frecventa dorita.

In functie de priorititile managementului, de a implementa modului contabil in FTI STAR si a
creea mediul corespunzator pentru unitatea de contabilitate, de a stabili regulile si de a respecta
standardele contabile, iata cateva actiuni ce ar putea fi avute in vedere:

1. Desemnati un numar adecvat de profesionisti in domeniul contabil care sa lucreze la
operatiuni de trezorerie, care sa se ocupe de contabilitatea instrumentelor financiare, de
raportare si de publicarea informatiilor financiare.

2. Echilibrati alocarea resurselor intre contabilitatea din MO sau BO de la trezorerie si
identificati contrapartida internd din departamentul central de contabilitate din cadrul
organizatiei, astfel Incat sa se poata face o interfatd periodica a tranzactiilor contabile, pe
baza colaborarii celor doua unitati (contabilitate trezorerie si contabilitate centrala).

3. Contactati consultantul FTI STAR sa activeze modulul contabil FTI STAR, configurand
regulile de contabilitate si de inregistrare a operatiilor, si includeti si un anumit nivel de
instruire privind aplicatia livratd de FTI STAR. Rulati un ciclu de testare a tranzactiei,
pentru a-1 compara cu alte esantioane de tranzactii si cu rezultatele simulate in excel.
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4. Realizati o foaie de parcurs pentru profesionistii contabili, pentru a capata incredere,
comunicand cu alte organizatii care au elemente similare si comune, si pentru a clarifica
astfel nelamuririle existente.

5. Clarificati zonele de raspundere si responsabilitate intre personalul contabil de la
Operatiuni de trezorerie si cel din unitatea de contabilitate centrald. In plus, clarificati
zonele de raspundere si responsabilitate pentru operatiunile din intregul ciclu al tranzactiei,
de la Front Office (e.g., cine introduce tranzactia in sistem), la Back Office (e.g., cine face
verificarea si decontarea tranzactiei), dar si pentru Middle Office (e.g., cine face evaluarea),
deoarece toate acestea se vor reflecta pana la urma in valoarea contabild din registrul
central. Prin urmare, este crucial sa existe un nivel ridicat de colaborare Intre toate unitétile
implicate, pentru a se asigura acuratetea Inregistrarilor contabile.
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7. Managementul riscurilor operationale

Aceastd sectiune a fost extrasa si adaptatd dintr-o publicatie anterioara a GBM Ghid pentru
administrarea riscurilor operationale in administrarea datoriei guvernamentale'!. Aceasta are la
bazd literatura existentd referitoare la principiile si practicile de administrare a riscurilor
operationale formulate de Banca Reglementelor Internationale, Comitetul de supraveghere
bancard de la Basel, Comitetul Organizatiilor Sponsor (COSO) si constatarile Evaluarilor
performantei managementului datoriei (Debt Management Performance Assessment - DeMPA).
Acesta ofera o indrumare in vederea elaborarii unui cadru pentru evaluarea expunerii la risc in
cazul incidentelor sau evenimentelor care pot avea un impact negativ asupra reputatiei, costurilor
financiare, output-urilor si/sau variataei bugetului.

7.1. Prezentarea generala a riscului operational

Basel 11'2, defineste riscul operational ca riscul unor pierderi inregistrate in urma unor procese
interne, personal si sisteme inadecvate sau nereusite, sau din evenimente externe. Desi definitia si
aceste practici sandtoase au fost elaborare in principal pentru sectorul bancar si cel financiar,
principiile de baza pot fi aplicate corespunzator si pentru operatiunile de administrare a datoriei
guvernamentale.

In cadrul operatiunilor de administrare a datoriei guvernamentale, categoriile de riscuri, ca riscul
de piata (riscul asociat cursului de schimb valutar si ratei dobanzii), riscul de credit, riscul de
refinantare si cel de lichiditate sunt destul de bine cunoscute; insa riscul operational nu prea este.
Unitatile de administrare a datoriei guvernamentale (UAD) folosesc din ce in ce mai mult
instrumente financiare derivate, garantii si aranjamente de compensare bilaterald, pentru a-si
gestiona expunerea la riscul de piata si de credit. Acestea pot genera alte forme de risc, deoarece
aceste tranzactii sunt, prin natura lor, complexe, ceea ce duce la riscuri si complexitati operationale
sporite. Un aspect mai important, riscurile operationale sunt mult mai greu de gestionat, deoarece
riscul incorporat nu poate fi surprins sau masurat la fel ca cele de piatd sau de credit. in plus,
riscurile de piatd sau de credit pot fi gestionate eficient de un numar destul de mic de manageri de
datorii (debt managers) (de obicei in Front si Middle Office), in timp ce riscurile operationale
trebuie abordate la toate nivelurile, pentru toate operatiunile de administrare a datoriei
guvernamentale.

7.2. Categorii de riscuri operationale pentru administrarea datoriei guvernamentale

Definitia Basel II de mai sus include riscul juridic, insa exclude riscul strategic si pe cel
reputational. Insa riscul strategic si operational poate fi cauzat atit de gestionarea
necorespunzatoare a riscului operational cat si de o consecinta neasteptata a unei decizii informate
de business. O proasta decizie strategica aparuta din cauza personalului insuficient pregatit si a
lipsei de suport oferit de sistem reprezinta un risc operational, in timp ce o decizie strategica
informata, bazata pe o analiza rezonabild a costurilor si riscurilor, care totusi a dus la o pierdere
inregistrata de stat, reprezintd un risc de business uzual. Desigur, ambele pot afecta reputatia
statului. Insd in prima situatie reputatia sa va fi mult mai afectata, deoarece statul va fi criticat ca

' Guidance for Operational Risk Management in Government Debt Management, March 2010, World Bank Group.
12 International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Framework, June 2004.
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nu stie ce face, periclitand banii contribuabililor.

Iata care sunt categoriile de riscuri operationale relevante pentru administrarea datoriei
guvernamentale, cu exemple:

1. Erori de infrastructuri & tehnologie: Intreruperea curentului; erori hardware; sabotaj;
coruperea datelor, inclusiv virusi; eroare LAN/WAN/ intranet/ internet; inundatii interne
(aspersoare, tevi); erori ale retelei de voce; furtul echipamentului; furtul
datelor/informatiilor; proasta mentenanta; si deteriorare accidentala.

2. Incidente in care nu este permis accesul in locatie: Inundatie sau pericol de incendiu;
incdlcarea regulilor de sdnatate si securitate; accident cu produse chimice periculoase;
scurgeri de gaze sau produse chimice; actiuni industriale sau revolte; amenintare cu
bomba sau teroristd; incendiu sau explozie in cladire; inundatie in cladire/ in afara
acesteia; sabotaj sau terorism.

3. Probleme cu resursele sau furnizorii cheie de servicii: Probleme ale furnizorilor cheie
de servicii (telefonie, internet, banking, etc.), furnizori terti (BNR si alte operatiuni
externalizate), impactul incidentului asupra echipelor sau grupurilor critice (calatorie,
intoxicatie alimentara, incident in grup).

4. Probleme generate de personal, management si erori umane asociate: Erori umane,
slaba instruire sau supraveghere necorespunzatoare, nerespectarea codului de conduita
sau a liniilor directoare privind conflictul de interese, lipsa unor indrumari pentru politici,
intelegerea necorespunzatoare a mediului in care se manifesta riscurile, delegari
specificate necorespunzator, nerespectarea sau nealinierea la practicile administrative,
risc personal cheie, practici frauduloase, corupte sau necinstite.

5. Neindeplinirea obligatiilor statutare, legale, asociate resurselor umane si a altor
obligatii: Obligatiile legale/statutare, indicatiile managementului, manuale de proceduri
si autoritati delegate, obligatii de raportare, obligatii contractuale, regulamentul privind
sandtatea si securitatea Tn munca.

6. Dezastre naturale & regionale majore Cutremur, inundatie severa, tsunami, eruptie
vulcanica, incendii grave, revolta civila sau terorism.

7.3. Principii pentru elaborarea unui mediu corespunzator de gestionare a riscurilor

Este util ca principiile de gestionare a riscurilor operationale sa fie analizate in contextul structurii
juridice si manageriale care contureaza si directioneaza operatiunile UAD. Aceasta include
legislatia care defineste obiectivele, autoritatile si raspunderea. De asemenea, include si cadrul de
management, acoperind aspecte precum formularea si implementarea unei strategii de administrare
a datoriei, procedurile operationale, practicile de asigurare a calitatii si responsabilitatile de
raportare. Aceastd structurd de guvernanta poate fi una destul de extinsa, cu un Comitet pentru
riscul operational, un Comitet de audit, un Comitet de management si un consiliu consultativ sau
de decizie.

Mai jos sunt stabilite principiile care s-ar putea aplica pentru operatiunile de administrare a
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datoriei guvernamentale:
Elaborarea unui mediu corespunzditor de gestionare a riscurilor:

1. Conducatorul UAD si/sau membrii consiliului de decizie (daca existd) ar trebui sa
constientizeze principalele aspecte ale riscurilor operationale asociate administrarii
datoriei, ca o categorie distincta de riscuri ce trebuie gestionate, si ar trebui sa aprobe si sa
revizuiasca periodic cadrul de gestionare a riscurilor operationale aplicabil tuturor
operatiunilor de administrare a datoriei guvernamentale. Cadrul ar trebui sa ofere o
definitie a riscului operational si sa stipuleze principiile dupd care acesta va fi identificat,
evaluat, monitorizat si controlat/remediat.

2. Conducatorul UAD si/sau membrii consiliului de decizie se vor asigura cd cadrul de
gestionare a riscului operational este supus unui audit intern eficient si comprehensiv,
realizat de personal competent, instruit corespunzator si independent din punct de vedere
operational. Functia de audit intern nu trebui sa fie responsabild direct de gestionarea
riscului operational.

3. Managementul superior de la nivelul tuturor operatiunilor asociate administrarii datoriei
guvernamentale ar trebui sa fie responsabil de implementarea cadrului de gestionare a
riscurilor operationale aprobat de conducédtorul UAD si/sau consiliul de decizie. Cadrul
trebuie implementat consecvent la nivelul tuturor operatiunilor de administrare a datoriei,
iar personalul de la toate nivelurile trebuie sa inteleaga ce responsabilitati ii revin in ceea
ce priveste gestionarea riscurilor operationale. Managementul superior ar trebui sa fie
responsabil si de elaborarea politicilor, proceselor si procedurilor pentru gestionarea
riscurilor operationale la nivelul tuturor activitatilor, proceselor si sistemelor de gestionare
a datoriei.

Gestionarea riscurilor Identificarea, Evaluarea, Monitorizarea si Remedierea/ Controlul

4. UAD va identifica si evalua expunerea la riscuri operationale inerenta tuturor activitatilor,
proceselor si sistemelor. Inainte de introducerea sau derularea unor noi activititi, procese
si sisteme, Managerii de datorie trebuie sa se asigure ca riscul operational inerent acestora
este evaluat in mod adecvat si gestionat corespunzator.

5. UAD va implementa un proces prin care monitorizeazd periodic profilurile de risc
operational si expunerile la riscuri materiale. Informatiile pertinente ar trebui raportate
periodic catre conducatorul UAD si membrii consiliului de decizie, care sprijina
gestionarea proactiva a riscurilor operationale.

6. UAD ar trebui sa dispuna de politici, procese si proceduri pentru a controla si/sau remedia
riscurile operationale materiale. Periodic, UAD ar trebui sa revizuiasca profilul riscurilor
operationale si sa ajusteze strategiile de limitare a riscurilor si control, in contextul
strategiei generale a Guvernului pentru administrare a datoriei si a riscurilor.

7. UAD ar trebui s aiba un plan de contingenta si continuitate a activitatii, pentru a se asigura
ca poate functiona In mod continuu si pentru a-si limita pierderile in cazul oricaror
intreruperi de activitate.
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Rolul auditorilor interni si externi

8. Auditorii interni si externi ar trebui sa analizeze si sa evalueze independent cadrul UAD
pentru identificarea, evaluarea, monitorizarea si controlul/remedierea riscurilor
operationale materiale. Auditorii externi ar trebui sd realizeze periodic evaluari
independente, directe sau indirecte, ale politicilor, procedurilor si practicilor de
administrare a datoriei care au legatura cu riscurile operationale.

Rolul publicarii

9. UAD ar trebui sa disemineze suficiente informatii pentru a permite Ministerului Finantelor
Publice si Guvernului, precum si actorilor de pe piatd, sa le evalueze abordarea pe care o
au fata de gestionarea riscurilor operationale. Aceasta ar trebui sa includa o prezentare a
abordarii alese de UAD pentru gestionarea riscurilor operationale si publicarea raportului
auditorilor externi dupa analiza politicilor, procedurilor si practicilor de gestionare a
riscurilor operationale.

7.4. Cadrul de gestionare a riscurilor operationale

Elaborarea cadrului de gestionare a riscurilor operationale ar trebui sa fie un proces evolutiv,
deoarece va necesita timp si eforturi dedicate pentru a identifica si a intelege riscurile dar si
tehnicile de remediere, intr-un mediu In continua schimbare. Cadrul poate fi elaborat si
implementat treptat, pe masura ce tehnicile se imbunatatesc si personalul UAD incepe sd inteleaga
riscurile si tehnicile de remediere. Pentru ca acest cadru sd aiba succes, este important ca in UAD
sd se dezvolte o cultura a constientizarii riscurilor si sa se asigure ca tot personalul este implicat in
elaborarea si implementarea cadrului.

In prima faza, managementul superior trebuie si inteleagd si si semnalizeze intregului personal
din UAD importanta gestionarii riscurilor operationale si nevoia ca acestia sa participe si sa
coopereze continuu. Principiile de mai sus, care vor fi urmate in gestionarea riscurilor operationale,
trebuie clarificate pentru intregul personal si integrate in operatiunile cotidiene de administrare a
datoriei. Fiecare manager de departament trebuie facut responsabil pentru gestionarea riscurilor
operationale asociate respectivului domeniu de activitate.

Se recomandd numirea unui campion (Risk Champion) din cadrul Middle Office, care sa aiba
responsabilitatea generala pentru gestionarea riscurilor operationale. Acesta va conduce si indruma
procesul la nivelul UAD, va coordona raportarea citre managementul superior, si va elabora
politicile si procedurile corespunzatoare pentru gestionarea riscurilor operationale, precum si
mediul de control. Ideal ar fi ca acest campion sa aiba o experientd relevantd in acest domeniu,
desi de multe ori este posibil ca acest lucru si nu fie posibil. Insi existi oportunititi de
perfectionare in gestionarea riscurilor operationale si planificarea continuitdtii activitatii, ce ar
putea fi avute in vedere.

Odata stabilita structura, elaborarea si actualizarea cadrului de gestionare a riscurilor operationale
pentru UAD ar trebui sa urmeze sase pasi:

1. Intelegerea si documentarea activitatilor de business,
2. Identificarea, evaluarea si masurarea riscurilor,
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AN S

Elaborarea strategiilor de gestionare a riscurilor,
Implementarea capabilitatilor,

Monitorizarea performantei, si

Imbunititirea continua.

85



Riscuri potentiale
Reflectarea inconsecventa a
detaliilor despre tranzactie in
sistemele de procesare ale
organizatiei, ceea ce face ca
procesul de corelare a
confirmarii sa fie fara sens.
Intarzieri sau erori in procesul
de corelare a confirmarii,
generate de interventia
manuala.

Intarzieri in identificarea unor
pozitii incorecte de risc pentru
trader.

Intarzieri in realizarea
procesului de corelare a
confirmarii.

Escaladarea ineficienta a
intarzierilor sau disputelor din
corelarea confirmarilor.

Procesul de corelare a
confirmarilor devine ineficient,
din cauza datelor corupte.

Reflectarea inconsecventa a
detaliilor despre tranzactie in
sistemele de procesare ale
organizatiei, ceea ce face ca

8. Anexa: Ghid de bune practici ISDA

Bune practici

Punct unit pentru a inregistra tranzactia (trade

capture)

« Ininfrastructura IT a organizatiei ar trebui sa existe un
punct unic pentru nregistrarea detaliilor despre
tranzactie si a oricaror evenimente subsecvente
asociate acesteia.

Folosirea corelarii confirmarii electronice (electronic

confirmation matching)

* Transmiterea bilaterald a confirmarilor electronice
pentru corelarea automata, reprezinta cea mai fiabila
si eficientd metoda de confirmare a tranzactiei, oferind
primele posibilitdti de remediere a riscurilor in cadrul
Procesului de corelare a confirmdrii. O organizatie ar
trebui sa foloseasca corelarea confirmarii electronice,
fie ca se face prin sistem intern sau printr-un tert.

Corelarea electronica a dealer recap-urilor (rezumate

facute de dealeri)

» Dealer recap-urile ar trebui procesate prin intermediul
unui sistem de corelare a confirmarilor electronice si
nu inlocuiesc sau neagd nevoia procesului de corelare
a confirmarii.

Emiterea confirmarii electronice

* Confirmarile electronice ar trebui emise la intervale
regulate si personalul operational ar trebui sa le
proceseze (i.e., sa le genereze si sd le puna la
dispozitie pentru corelare) pe durata intregii zile a
tranzactiei.

Urmarirea statusului corelarii confirmarii

* Personalul operational ar trebui sa poatd urmari in
timp real statusul fiecarei confirmari procesate de
sistemul de corelare a confirmarilor electronice.

Evitati inciarcarea informatiilor privind tranzactia

direct in sistemul de corelare a confirmarilor

electronice

» Este esential ca sistemele de corelare a confirmarilor
electronice, cel de procesare a operatiunilor si cel de
reflectare a tranzactiei (daca acesta difera de sistemul
de procesare a operatiunilor) sd rdimana sincronizate.

Asigurarea integritatii sistemului

* pentru a asigura integritate procesului de corelare a
confirmarilor, datele din sistemul de corelare a
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procesul de corelare a
confirmarii sa fie fara sens.
Intarzieri in realizarea
procesului de corelare a
confirmarii.

Escaladarea ineficienta a
intarzierilor sau disputelor din
corelarea confirmarilor

Compromiterea independentei
si eficacitatii procesului de
corelare a confirmarii

Coruperea de catre un utilizator
a datelor si/sau elementelor de
control, voita sau accidentala

Eficacitatea procesului de
corelare a confirmarilor are de
suferit ca urmare a datelor
incomplete sau incorecte

Intreruperea procesului de
corelare a confirmarilor, ca

confirmarilor electronice trebuie sa fie consecvente cu
cele din celelalte sisteme din organizatie.

Rezolvarea imediata a erorilor de interfata

Atunci cand se transmit tranzactii catre un sistem de
corelare a confirmarilor electronice, Operatiunile ar
trebui sd monitorizeze periodic registrele disponibile
cu erorile interfetei, pentru a identifica si corecta la
timp erorile.

De fiecare data cand este semnalata o eroare,
organizatia ar trebui sd intreprinda actiuni corective, si
sd retransmitd tranzactia catre sistemul de corelare a
confirmarilor electronice, in aceeasi zi in care a aparut
eroare.

Corelarea rapida a confirmarilor electronice

O tranzactie ar trebui corelata electronic pana in ziua
tranzactiei + o zi lucratoare sau, daca acest lucru nu
este posibil, ar trebui formulatd oficial o exceptie

Separarea responsabilitatilor

Managementul trebuie sd se asigure cd existd o
separare corespunzatoare a responsabilitatilor, intre
personalul operational si cel implicat in realizarea
tranzactiilor.

Personalul operational ar trebui sa raspunda de
realizarea si gestionarea procesului de corelare a
confirmarilor electronice

Accesul sistemelor de control

Utilizatorii unui sistem tehnologic nu ar trebui sa
poata modifica functionalitatea respectivului sistem
direct in mediul de productie. Dezvoltatorii ar trebui
sa aiba acces limitat la sistemele de productie, si chiar
si asa, acesta ar trebui sa fie intr-un mediu controlat
strict

Gestionarea datelor de referinta

Datele de referinta asociate procesului de corelare a

confirmarilor electronice ar trebui gestionate in mod

robust si fiabil. Organizatiile ar trebui sa fie interesate

de:

- Pastrarea datelor prin feed-uri automate, din surse
externe, daca se poate,

- Validarea datelor primite manual, in raport cu
sursele independente, si

- Existenta unor controale riguroase pentru a asigura
actualizarea corectd a datelor din sisteme.

Planurile de contingenta

Operatiunile ar trebui sa elaboreze si sa testeze
planurile de contingenta care sa functioneze in cazul
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urmare a pierderii personalului in care unul sau toate sistemele, site-urile operationale
cheie sau a infrastructurii si/sau personalul sunt in imposibilitate de a mai
functiona.

8.2. Fluxurile contabile pentru ciclul de viata al tranzactiei, pentru tranzactiile CSWAP
ISWAP (Dublu click pentru a deschide)

Romania MoPF
IRSCswap accountin
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