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Nota de declinare a raspunderii
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Declaratie privind drepturile de autor
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Prefata

Ca parte a modernizarii procesului sau de gestionare a datoriei, unul din obiectivele Ministerului
Finantelor Publice (MFP) este acela de a explora in mod activ oportunitatile de finantare de pe
diferite piete si in diferite valute, pentru a-si diversifica baza de investitori, pentru a emite datorii
cu scadente pe termen lung (long term tenors) si a profita de oportunitatile de arbitraj pentru a
reduce costurile de finantare. Ins urmirirea acestui obiectiv ar putea presupune cresterea gradului
de expunere al portofoliului datoriei la valute si rate de dobanda ce depasesc nivelurile acceptate
in strategia sa privind gestionarea datoriei. Prin urmare, MFP s-a decis sa foloseasca instrumentele
financiare derivate pentru acoperirea riscurilor (hedging), pentru a decupla activitatea de finantare
de expunerea portofoliului datoriei la riscul ratei de dobanda si la cel valutar.

Nevoia de folosire a instrumentelor financiare derivate se reflectd in expunerea la USD, deoarece
tara a inceput sa foloseascd segmentul USD de pe pietele internationale in ultimii ani. De exemplu,
folosind operatiuni de tip swap cu valute diferite, guvernul va putea sa profite de cererea de USD
a investitorilor de pe pietele internationale, cu maturitati de pana la 20/30 de ani, continudnd sa isi
pastreze expunerea la riscul valutar in Euro. Acest lucru este extrem de important, avand in vedere
ca Romania este o tard in care Euro se foloseste intens.

Pe baza experientelor din alte state, Tnainte de a realiza operatiuni cu instrumente financiare
derivate ar trebui implementat un cadru solid pentru aceste instrumente, care ar trebui sa abordeze
in detaliu toate aspectele relevante ale operatiunilor planificate cu instrumente derivate. Acelasi
lucru este recomandat si in Ghidul revizuit realizat de FMI-Banca Mondiald pentru gestionarea
datoriei publice (publicat pe 1 aprilie 2014, pe baza Ghidului pentru gestionarea datoriei publice,
adoptat in 2001 si modificat in 2003;
http://treasury.worldbank.org/bdm/htm/guidelines publicdebt.html).! Un cadru sinatos pentru
instrumente financiare derivate ar trebui sa permita folosirea acestora doar in scopuri de hedging
(acoperire a riscurilor) si ar putea limita folosirea instrumentelor financiare derivate pentru
acoperirea riscului asociat valutei si/sau al ratei de dobanda aferent gestionarii datoriei publice.

Ca raspuns la o solicitare primita din partea Ministerului Finantelor Publice din Romania (MFP),
Banca Mondiald oferda asistentd tehnica si formarea necesara personalului MFP, in vederea
dezvoltarii cadrului legal si operational (politici, proceduri, norme) pentru folosirea instrumentelor
financiare derivate, ca ratele de dobanda si operatiunile de tip swap cu valute diferite, doar in scop
de hedging. Acest lucru va facilita implementarea strategiei de gestionare a datoriei publice de
catre MFP, mai ales diversificarea surselor de finantare, pastrand riscul de expunere al
portofoliului la nivelurile stabilite in strategia aprobata.

Pentru a permite MFP sa atingad obiectivul mai sus-mentionat, serviciile de asistentd tehnica au
fost proiectate astfel incat sa includa trei livrabile generoase: 1. Legislativ; 2. Procese pre-
tranzactionare si semnare; si 3. Procese post-tranzactionare.

In plus, urmitoarele sase componente, care se incadreazi in cele trei livrabile (output-uri) au fost
identificate ca domenii cheie ale programului de asistentd tehnica oferit de Banca Mondiala:
Juridica; Stabilirea preturilor si evaluare; Managementul riscurilor; Semnare; Procese post-
tranzactionare; si Formare.



Obiectivele si produsele Componentei privind Managementul riscurilor. Obiectivul principal
al Componentei de management al riscurilor din cadrul programului de asistenta tehnica este acela
de a dezvolta capacitatea de a evalua si gestiona diferitele tipuri de riscuri asociate instrumentelor
financiare derivate, cu accent pe riscul de credit al contrapartidei.

Livrabilele includ (i) un training de o sdptamana in Bucuresti, pentru personalul MFP si cel al altor
actori relevanti (a se vedea mai jos); (ii) instruire practicd la Trezoreria BIRD si in cadrul altor
Departamente ale BM din Washington, pentru doua echipe de personal din MFP, fiecare cu cate
sase persoane (in total 12 persoane), derulata intre 12-20 iunie si 10-18 iulie 2017; si (iii) raport
privind un cadru de politici pentru gestionarea riscului de credit al contrapartidelor, in cazul
instrumentelor financiare over the counter (OTC).

O echipa a Bancii Mondiale, alcdtuita din Patrick van der Wansem si Xavier Werner, experti
financiari internationali, au derulat un training de o sdptamand in Bucuresti, in intervalul 22-26
mai 2017. Patrick van der Wansem si Xavier Werner sunt $i autorii acestui raport al Bancii
Mondiale, revizuit de catre Mahmut Rustem Sen, Lead Investment Officer, Quantitative Strategies
and Analytics, Banca Mondiala; Ghislain Yanou, Investment Officer, Quantitative Strategies and
Analytics, Banca Mondiala; si Nini Nguyen, Financial Officer, Treasury Operations, Banca
Mondiala. John Balafoutis (Project Task Team Leader si Lead Financial Officer, Banca Mondiald),
a coordonat predarea Componentei privind managementul riscurilor, cu sprijinul restului echipei
implicate in serviciile de asistentd tehnica.

Echipa Bancii Mondiale doreste sa le multumeasca autoritatilor romane pentru ospitalitate si
sprijinul logistic acordate cu ocazia celor doud misiuni derulate la Bucuresti pentru aceasta
componenta, dar si participantilor, pentru implicarea lor activa la atelierele tehnice de lucru si la
intalniri. Multumiri speciale se indreaptd catre dl. Stefan Nanu, Director General in cadrul
Ministerului Finantelor Publice si echipei domniei sale.



Rezumat

Romania intentioneaza sd foloseasca instrumentele financiare derivate —swap-uri cu valute diferite
si swap-uri pe rata dobanzii — pentru a acoperi riscurile (hedging) asociate activitatii sale de
finantare in moneda straind, in principal in dolari americani. Diferenta in ceea ce priveste accesul
pe piatd reprezintd motivatia cheie pentru care Romania emite in dolari americani. Strategia
Romaniei privind gestionarea datoriei creeaza contextul pentru intrarea in operatiuni cu
instrumente financiare derivate. Transformarea expunerii in dolari n euro ar corespunde tintelor
strategice impuse de strategia Romaniei privind gestionarea datoriei.

Insa acoperirea riscului valutar cu instrumente financiare derivate genereaza noi tipuri de riscuri,
unul dintre acestea fiind riscul de contrapartida, subiectul acestui raport. In stransa legatura cu
contracararea riscului de contrapartida este riscul asociat sistemului de colateralizare, folosit de
piata instrumentelor financiare derivate pentru a acoperi posibile pierderi in cazul in care vreuna
din contrapartide este in culpa. Pe langa riscul operational asociat unor produse financiare mai
complexe, ca swap-urile sau garantiile financiare (collaterals), mai apare si riscul de lichiditate.
Acesta se refera la riscul ca rezervele de lichiditati sa nu fie suficiente pentru a satisface posibilele
solicitari de garantii facute de contrapartide, in orice moment si in orice circumstante, si pentru
partile non-financiare acesta poate fi mai important decét riscul ca o contrapartidd/ banca sa nu 1si
poatd indeplini obligatiile contractuale asumate printr-un contract cu instrumente financiare
derivate. Insa atunci cand se incheie un contract cu instrumente financiare derivate ambele tipuri
de riscuri trebuie rezolvate.

Dupa prezentarea principiilor generale legate de riscul de contrapartida si riscul de lichiditate
asociate instrumentelor financiare derivate, raportul oferd cateva sfaturi practice pentru Romania,
in patru pasi. Desi pasii sunt prezentati succesiv si independent, de fapt ei se suprapun si sunt
interconectati, necesitand munca in echipa din partea diferitelor departamente tehnice din MFP
(front-, middle-, back-office, juridic, etc.). Se presupune, de asemenea, si cd Romania incheie
acorduri de garantii financiare in dublu sens (2-wat collateral agreement) cu contrapartidele sale,
ceea ce sugereaza ca expunerea agregata la risc include si riscul de lichiditate.

Primul pas (Pasul 1) implica o evaluare a celei mai ridicate expuneri la risc a portofoliului agregat
de instrumente financiare derivate, si, ulterior, stabilirea limitelor. Acesta ofera o ilustrare tehnica,
pentru a aplica unele din tehnicile cantitative generale la contextul din Romania, pe baza
acumularii (build-up) si a dimensiunii planificate pentru portofoliul instrumentelor financiare
derivate, dupa cum a fost anticipat de citre departamentul de gestionare a datoriei. In prima faza,
activitatea este testata retrospectiv (back testing) pe mediul real al datelor de piata, presupunandu-
se ca o acumulare similara ar fi Tnceput in urma cu 17 ani. Astfel se obtin informatii utile despre
principalii factori care ar fi influentat valoarea si despre fluctuatiile valorii din trecut, despre
momentele in care Romania ar fi trebuit sd depuna garantii si, prin urmare, riscul de lichiditate
pentru cea mai mare parte a respectivei perioade. In a doua fazi, in scopul gestionarii riscurilor,
este necesara expunerea potentiala viitoare (EPV), care masoara cum ar putea evolua in viitor
valoarea de piati a portofoliului. In cazul Roméniei se aplici doua metodologii cantitative: teste
de stres deterministice si analize pe baza conceptului de “valoare la risc” (VR). Testarea
retrospectiva si calculele EPV indica ca expunerea maxima pentru swap-urile valutare dolar-euro
poate atinge usor 16-20% din suma notionala datorata pe orizonturi de timp mai scurte, de pana la
un an (cele mai multe fluctuatii valutare se desfasoard destul de rapid) si peste 40% din suma



notionald pentru intervale lungi de timp, ceea ce implicd nevoia de a avea niste rezerve
considerabile la momentul oportun.

Potentialele fluctuatii ale valorii de piata a portofoliului definesc nevoia unei rezerve de lichiditati.
Invers, dimensiunea rezervei de lichiditati disponibile — un fond si/sau acorduri financiare cu
furnizori de lichiditdti — stabileste limita expunerii potentiale viitoare, si astfel o limitd pentru
activitdtile de swap. Romania a indicat cd in prezent dispune de o rezerva de lichiditati de 5
miliarde de € la finalul lunii decembrie 2017, care poate fi folositd si pentru portofoliul
instrumentelor financiare derivate. Calculele preliminarii din acest raport indica ca suma pare a fi
suficientd pentru a acoperi expunerile maxime anticipate pentru termen mediu. Insi este necesari
o legislatie care sd confirme ca fondul poate fi folosit si pentru apeluri in marja si bunele practici
recomandd delimitarea (ring-fencing) portiunii disponibile in acest scop. Aceastd delimitare ar
trebui sa se aplice si pentru garantiile financiare primite de la banci. in plus, ar trebui si existe si
un plan pe un orizont mai lung privind modul de finantare al unei posibile epuizari a lichiditatilor.

Cel de-al doilea pas arata cum se stabilesc limite individuale pentru fiecare contrapartida (Pasul
2). Abordarea propusa este aceea de a distribui ,,bugetul de risc” din portofoliul agregat intre
contrapartidele eligibile. O primd conditie de eligibilitate va fi rating-ul de credit minim al
contrapartidei, insd in procesul de alocare se tine cont de obicei si de alti factori, cum ar fi
capacitatea de a realiza swap-uri valutare (cotd de piatd, puterea de stabilire a preturilor si
incheierea tranzactiilor, tinand cont de pozitiile din baza valutard (currency basis) si relatiile
comerciale (inclusiv capacitatea pe pietele de capital, in cazul in care swap-urile sunt realizate ca
parte a emisiunii de obligatiuni; sau rolul pe piata internd, ca dealer primar). Trebuie sa se asigure
un echilibru intre aceasta si dorinta de a avea un numar suficient de banci pentru a introduce
concurenta si a limita riscul de concentrare.

,Pasul 3” subliniaza cateva aspecte relevante referitoare la documentatia juridica. Cadrul legislativ
aplicabil contractelor cu instrumente financiare derivate, inclusiv regulile privind asigurarea
garantiilor, reprezintd unul din principalii piloni pentru reducerea riscului de contrapartida pe piata
instrumentelor OTC. Asigurarea unui echilibru corespunzator Intre standardizare si existenta unui
numar suficient de contrapartide care concureazd va trebui sa fie una din pozitiile de plecare in
procesul de negociere al ISDA si al documentelor de garantie aferente (CSA). In al doilea rand,
trebuie sa se acorde o atentie speciald acelor clauze menite a reduce riscul de contrapartida, care
pot duce, insa, la nevoi iminente de lichiditati.

Ultimul pas din cei patru (,,Pasul 4””) acopera procesele interne referitoare la riscul de contrapartida
si de lichiditate. Un aspect important il reprezintd organizarea monitorizarii riscului de
contrapartida; un raport de risc de tip ,,tablou de bord” este discutat ca posibil instrument practic.
Apoi, viteza de reactie a organizatiei pentru a raspunde la indicatorii privind riscul de deraiere este
critica. In acest sens, procesul de monitorizare trebuie si cuprindd semnale de avertizare timpurie.
Apoi este nevoie de un plan de interventie, care sd asigure implementarea eficace a unei actiuni
corective. Cum viteza de reactie a organizatiei poate fi extrem de importantd pentru a asigura
interesele guvernului, se poate avea in vedere ca, In anumite situatii, predefinite, sa i se acorde
Ministerului Finantelor Publice sau, in anumite cazuri, Departamentului Datorie Publica din MFP,
un mandat pentru a actiona in numele guvernului. In final, si infrastructura interna ar putea necesita
atentie, deoarece gestionarea portofoliului instrumentelor financiare derivate pune o mare presiune



pe guvernantd, executie rapida si pe o cooperare interna lind; toate sunt valabile si pentru
gestionarea garantiilor si pentru swap-uri. lar acest lucru se poate realiza doar cu ajutorul
sistemelor IT corespunzatoare.

Raportul se incheie cu cateva observatii legate de Romania, mai exact un set de Intrebari, bune
practici si observatii cheie care sd ajute autoritdtile in luarea unor decizii privind riscul de
contrapartida si de lichiditate.
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Introducere

Acoperirea riscului valutar cu instrumente financiare derivate genereaza noi tipuri de riscuri; unul
dintre acestea este riscul de contrapartida, care face obiectul acestui raport. Raportul este structurat
dupa cum urmeaza. Prima parte oferd o prezentare a principiilor generale asociate riscului de
contrapartida si de lichiditate pentru instrumente financiare derivate; subiecte discutate in detaliu
cu ocazia atelierului de lucru organizat la Bucuresti in saptdmana 22 mai 2017. Apoi, in partea a
doua se ofera indrumari practice despre cum poate aborda Romania riscul de contrapartida si de
lichiditate aferente instrumentelor financiare derivate. Punctul de plecare pentru exemplele
numerice il reprezintd acumularea (build-up) si dimensiunea planificate pentru portofoliul
instrumentelor financiare derivate, agsa cum sunt anticipate de Departamentul pentru Gestionarea
Datoriei. Partea a treia ofera cateva observatii valabile pentru Romania, care ar putea ajuta
autoritatile in luarea unor decizii privind riscul de contrapartida si de lichiditate.

|. Riscul de contrapartida versus Riscul de lichiditate

Introducere

Riscul de contrapartida se masoara in functie de potentiala pierdere economica suferita atunci cand
o contrapartida nu isi indeplineste obligatiile. Cu cat valoarea de piatd a contractelor de swap
incheiate cu o contrapartida este mai mare, cu atat cresc si posibilele pierderi suferite daca o
contrapartida este in culpa (default). Bunele practici prevad atenuarea acestui risc, solicitand
contrapartidelor sa depuna garantii. Acest lucru se face, de obicei, prin agrearea Documentelor de
garantie aferente (CSA), una din cele patru parti ale documentatiei ISDA!. Insi in cazul unui CSA
in dublu sens (2-way CSA), formatul de contract relevant pentru Roméania, ambele parti au
obligatia de a depune garantii financiare. Prin urmare, asigurarea existentei unei rezerve de garantii
pentru a satisface solicitarea de garantii in orice moment si in orice circumstante este o parte
esentiald a managementului riscului in cadrul CSA-ului in dublu sens (2-way CSA), deoarece
imposibilitatea de a depune suficiente garantii la timp poate declansa aplicarea clauzelor de culpa
(default clause).

Riscul de contrapartida

Valoarea de piatd a unui contract swap este direct corelatd cu miscarile de pe piata ale ratei
dobanzii si cursului de schimb. In cazul culpei contrapartii, cel mai mare risc il reprezinta pierderea
oricarei valori pozitive de piata a contractelor de swap deschise.

Cu cat valoarea de piatd a portofoliului de swap-uri incheiate cu o contrapartida este mai mare, cu
atat sunt mai mari si posibilele pierderi inregistrate In cazul culpei unei parti. Urmatorii indicatori
sunt folositi pentru a masura expunerea contrapartidelor:

e Valorile notionale ale contractelor

e Actuala valoare prin raportarea la valoarea de piata

1 Cadrul documentatiei ISDA, publicat de International Swaps and Derivatives Association, reprezinta standardul industriei
pentru operatiuni internationale cu instrumente financiare derivate.
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e Expunerea asteptata
e Expunerea potentiala viitoare testata

Valoarea notionala a contractelor

Suma notionala ofera dimensiunea totald a valorii nominale a contractelor de swap incheiate cu o
contrapartida. Acest parametru ofera doar informatii limitate despre riscul de expunere al
contrapartidei. Asta deoarece, spre deosebire de obligatiuni si Tmprumuturi, pierderile potentiale
in caz de culpa a unei contrapartide la inceputul unui contract de swap, prin care doud parti se
implica voluntar intr-o operatiune swap pe piata, sunt, prin definitie, aproape zero. In timp, in
functie de cat este de sensibila la fluctuatiile ratei dobanzii si la cele valutare, valoarea contractului
se modifica si, prin urmare, si posibilele pierderi.

Actuala valoare prin raportarea la valoarea de piata (marked-to-market value)

Actuala valoare prin raportarea la valoarea de piata (marked-to-market value) oferd mai multe
informatii decat suma notionala a portofoliului swap, Insa si aceasta vine cu informatii limitate,
oferind doar o imagine a actualei expuneri a contrapartidei, in timp ce valoarea unui contract de
swap se modifica in viitor, in functie de cat de sensibil este acesta la modificarea ratelor dobanzii
si a celor valutare.

Expunerea potentiala viitoare

Prin urmare, estimarea potentialei valori maxime a portofoliului de operatiuni swap este un pas
esential pentru a intelege pe deplin expunerea relevantd la riscul de contrapartida. Pentru
masurarea expunerii maxime sunt folosite doud metodologii comune:

e Analiza pe baza scenariilor sau efectuarea testelor de stres: masurarea valorii de piata a
portofoliului de instrumente financiare derivate in scenarii extreme de fluctuatii ale ratelor
dobanzilor si cursului valutar; si

e Analiza pe baza VR (valorii la risc): VR calculeaza, cu un anumit nivel de incredere,
expunerea maxima asteptatd pentru a anumitd perioada de timp.2

Acesti doi parametri vor fi discutati mult mai in detaliu Tn urmatoarele capitole ale raportului,
ludnd ca exemplu situatia din Romania.

Figura de mai jos aratd un exemplu stilizat al potentialei expuneri maxime pentru o operatiune
swap cu valute diferite pe urmatorii 10 ani, pe baza analizei VR. Se presupune ca atunci cand doud
parti convin sd incheie o operatiune swap valoarea de piatd a swap-ului incepe de la zero (sau
aproape de zero). Insa in timp valoarea contractului se modifica. In cazul swap-urilor valutare,
acest lucru depinde de evolutia cursului la vedere (spot) si a celui de baza, si de curbele de
randament respective. Atunci cand, din perspectiva unei parti, valoarea contractului devine mai
pozitiva in timp,? respectiva parte devine mai expusi la riscul de contrapartida (i.e., capacitatea

2 Existd trei metodologii folosite de obicei pentru a calcula VR: (1) Parametrica (usor de calculat si de inteles): Aceastd abordare
calculeaza VR presupunand ca rentabilitatea este distribuitd normal si estimeaza VR direct din deviatia standard a rentabilitatii
portofoliului; (2) Simulare istorica: aceasta abordare calculeaza VR pe baza modului in care au fost distribuite veniturile in trecut
si reflecta doar sensibilitatea la evenimentele captate in intervalul de timp acoperit; (3) Simuldrile Monte Carlo: Abordarea
calculeaza VR pe baza unei distributii a veniturilor din scenarii aleatorii. Este mult mai greu de explicat, deoarece foloseste
sensibilitatile pentru a reevalua pretul activelor pe baza unui model, si necesita utilizarea intensa a calculatorului deoarece, in
mod normal, sunt rulate mii de scenarii, si pentru fiecare dintre acestea trebuie sa se restabileasca pretul fiecarui activ.

3 De exemplu, ca urmare a aprecierii dolarului in cazul unui swap cu valute diferite Euro/dolar, asa cum ar fi in cazul Romaniei
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contrapartidei de a-si indeplini obligatiile). Cu albastru este ilustrata valoarea maxima de piata pe
care contractul o poate atinge in urmatorii 10 ani, cu un nivel de incredere de 95%, folosind
metodologia de analizd a VR. Aceastd Valoare la Risc este echivalentd cu expunerea maxima
asteptatd pentru contrapartida. Linia rosie, pozitionata deasupra celei albastre, presupune un nivel
de Incredere mai ridicat, de 98% (pentru a fi mai sigur cu posibila magnitudine a potentialelor
pierderi din viitor, este mai bine sa se presupuna ca maximul va fi putin mai ridicat).

Figura 1: Expunerea maxima potentiala a contrapartidei

e==mPeak exposure (95% confidence)

e==mPeak exposure (98% confidence)

Counterparty risk (amount in €)

0 2 4 6 8 10
Years elapsed

Costul de inlocuire

In cazul in care una din contrapartide isi incalca obligatiile, nu doar ci se pierde orice valoare
pozitiva a contractului de swap, ci si acoperirea pentru care s-a folosit, in prima instanta, contractul
de swap. Urmatoarea actiune ar fi, apoi, inlocuirea acestei acoperiri (hedge) cu alte contrapartide.
Costul potential al inlocuirii acoperirii (hedge) cu alte contrapartide (costurile de inlocuire) include
costurile operatiunii si posibilele pierderi asociate pierderii temporare a acoperirii. Desi costurile
de inlocuire pot deveni semnificative, ele sunt dificil de anticipat cu exactitate. Pe de o parte,
circumstantele de pe piata in care una din contrapartidele unui swap- banca isi incalca obligatiile
nu pot fi cunoscute dinainte. Se poate presupune corect cd, in afara unor conditii de piata extrem
de volatile, incélcarea, in sine, va afecta pietele, avand un impact asupra stabilirii corecte a
preturilor contractelor cu instrumente financiare derivate, care trebuie inlocuite. In plus, daci
contrapartida care isi incalca obligatiile ocupa o pozitie destul de insemnata, posibil sa nu se poata
inlocui acoperirea (hedge) imediat, cu o alta banca. Pe langa solicitarea unor garantii suplimentare
pentru a reduce riscul aparitiei acestor costuri, existenta unei liste diversificate de contrapartide cu
documentatiile complete aprobate ar permite distribuirea si diversificarea riscului.

13



Reducerea riscului de contrapartida cu garantii

Metoda preferata pentru reducerea riscului de contrapartida este agrearea depunerii unor garantii.
In cazul in care vreuna din contrapartide este in imposibilitatea de a-si indeplini obligatiile, cealaltd
va avea la dispozitie garantiile pentru a acoperi valoarea castigurilor nerealizate din contractele cu
instrumente financiare derivate*. Expunerea la partea in culpa este redusd sau atenuatd daca
valoarea de piatd a instrumentului financiar derivat (plus costul de inlocuire al acoperirii (hedge)
nu este mai mare decat valoarea ce poate fi obtinuta prin vanzarea garantiei.

Procesul de gestionare a garantiilor este reglementat de termenii acordului privind garantiile, de
obicei in formatul CSA stabilit de ISDA, care de obicei include acorduri in ceea ce priveste:

a) Suma de variatie (Variation Amount): suma depusd de una din contrapartide la cealalta,
pentru a reflecta modificarea valorii actuale prin raportarea la valoarea de piatd a
portofoliului swap.

b) Suma independentia (Independent Amount): suma depusa de una din contrapartide la
cealalta la Inceputul operatiunii (,,marja initiala”) sau o suma ce poate fi solicitatd dupa
realizarea tranzactiei, de exemplu in cazul in care se produce un eveniment aferent riscului
de credit cu privire la partea relevantd. Suma Independenta poate fi fie o suma fixa sau un
procent din suma notionala a operatiunii.

c) Praguri: nivelul neasigurat de expunere pe care fiecare parte il permite celeilalte Tnainte
de a se cere vreo garantie. De obicei, acesta este o suma fixa ce poate varia intre zero si X
milioane.

d) Frecventa apelurilor in marja: frecventa evaludrilor si schimburilor de garantii (de
exemplu, zilnic, saptimanal, lunar).

e) Suma minima de transfer: suma minima solicitatd inainte sa se ceara transferul garantiilor
intre parti (,,suma minima de transfer”).

f) Garantii aferente eligibile (Eligible credit support): tipurile de garantii eligibile si detalii
privind marjele de ajustare aplicabile in cazul in care se agreeaza si acceptarea garantiilor
non-financiare (obligatiuni de calitate superioara).

Managementul prudential al riscurilor de contrapartida include gestionarea activa a garantiilor,
pentru a reduce valoarea castigurilor nerealizate n cazul unei Incélcari a obligatiilor. Atunci cand
contrapartidele sunt de acord sa depuna garantii, riscul de contrapartidd se reduce la valoarea
castigurilor nerealizate care au ramas neacoperite de garantii. Cum valoarea pe piata se poate
schimba semnificativ in intervalul de timp acoperit de apelurile in marja (mai ales in cazul
scenariului de stres), existd riscul ca garantiile primite de la o contrapartidd sa nu acopere costurile
de inlocuire in caz de neindeplinire a obligatiilor (default). Acest risc nu este foar o functie a
dimensiunii pragului, ci si a frecventei apelurilor in marja’>. Pentru a reduce riscul sub-
colateralizarii, in principiu partile ar trebui sd convina asupra unor praguri joase, a unor sume

4 Atunci cAnd bancile depun numerar ca garantie, Roméania se confrunta din nou cu riscul de contrapartida: respectivul numerar
trebuie depus la 0 banci, pentru care este necesar un sistem de limitare a contrapartidei. in raportul de fatd nu vom intra in
aceste aspecte secundare si vor presupune cd Romania va depune garantiile primite la Banca Nationala.

5> Perioada de timp in care o tranzactie colaterizat3 este expusa la riscurile de pret (de la ultimul apel in marja cu o contrapartida
in culpa pana ce contrapartida a fost inchisa si riscul de piata rezultat a fost acoperit iar cu garantii (re-hedging)) se numeste
perioada de marja a riscului (MPoR). Avand in vedere riscul asociat pretului in timpul MPoR, calculele EPV pentru tranzactiile
acoperite de garantii (colaterizate) ar trebui sa includa si o estimare a costurilor de inlocuire. Acest aspect a fost acoperit in alte
parti ale Acordului de RAS incheiat cu Romania.
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minime mici de transfer, asupra unor frecvente schimburi de garantii, asupra unor Sume
Independente mari, pentru a acoperi posibilele costuri de inlocuire si doar numerarul sa fie acceptat
ca garantie. In afara, poate, de ultima, este posibil ca celelalte modalititi de atenuare a riscului de
contrapartida prin depunerea garantiilor (colateralizare) sa intensifice alte tipuri de riscuri, mai ales
riscurile operationale si de lichiditate.

Riscul de lichiditate

Riscul de lichiditate se refera la riscul ca rezervele de lichiditati sa nu fie suficiente pentru a
satisface posibilele solicitari de garantii facute de contrapartidele unui acord CSA in dublu sens
(2-way CSA agreement).’ Spre deosebire de riscul de contrapartidd, expunerea la riscul de
lichiditate apare atunci cand valoarea de piata a portofoliului de operatiuni swap devine negativa
si este necesara depunerea unor garantii. La fel ca si in cazul riscului de contrapartida, riscul de
lichiditate se masoara de obicei estimand posibila expunere maxima viitoare teste de stres sau
analize VR.

Figura de mai jos prezintd un exemplu stilizat al potentialei lichiditati pentru acelasi contract
discutat si in figura anterioara (riscul de contrapartida). insa in cazul riscului de lichiditate se pune
accent pe posibilitatea ca valoarea contractuala a unui swap sa devina extrem de negativa. Cu cat
valoarea de piata a unui contract devine mai negativa, cu atat trebuie depusa o garantie mai mare,
si astfel provocarea este mai mare. Din nou, linia rosie presupune un nivel de incredere mai ridicat
pentru expunerea maxima estimatd pe urmatorii 10 ani decat linia albastrd. Presupunerea unei
valori maxime mai mari pentru posibilele obligati de garantii In viitor este mai sigura.

Figura 2: Expunere maxima potentiala pentru lichiditate
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Years elapsed

emmwPeak exposure (95% confidence)

emmwPeak exposure (98% confidence)

Liquidity risk (amount in €)

negative marked-to-market value

¢ =——————-

Observati ca viitoarea expunere maxima este estimata fara praguri. Includerea pragurilor ar reduce
din povara depunerii garantiilor atunci cand valoarea de piata negativa a pozitiilor pe instrumente

6 Problemele de lichiditate pot ap&rea si atunci cAnd sunt invocate clauzele de incetare (a se vedea explicatia de la Pasul 3 de
mai jos).
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financiare derivate este destul de mica. Insa odata depasit pragul, pe masura ce valoarea negativa
netd a valorii de piata se accentueaza, trebuie depuse mai multe garantii. Din perspectiva riscurilor,
expunerea maxima este o pozitie de risc deschisa.

Riscul de lichiditate poate fi redus sau contracarat asigurandu-se ca exista rezerve de lichiditati
pentru a satisface posibilele obligatii de garantii.” Este esential si se acorde acces la rezervele de
lichiditati dedicate Tn orice moment si circumstantd, fie cd este vorba de un fond de lichiditati
detinut de entitatea respectiva, de facilititi de creditare oferite de furnizorii de lichiditati sau de
folosirea pietei de obligatiuni.® Trebuie sa se acorde o atentie sporitd scenariilor in care accesul la
sursele de finantare este limitat (temporar) sau chiar sistat, de exemplu din cauza:
o Pietele internationale de obligatiuni sunt inchise temporar din cauza unor circumstante ce
nu pot fi controlate de Romania, ca de exemplu conditii de piata extrem de volatile.
e O degradare neanticipata a ratingului de credit al Romaniei, limitandu-se astfel accesul la
sursele de lichiditati de care Romania dispune in prezent.
e O degradare neanticipata a calitatii creditului unui furnizor de lichiditate, din cauza careia
acesta nu isi mai poate satisface obligatia de a oferi finantare la solicitarea Romaniei.

Inainte de a derula operatiuni cu instrumente financiare derivate trebuie si existe o infrastructurd
solidd de finantare, ca de exemplu aprobare legald pentru crearea unui fond dedicat de lichiditati
sau acorduri financiare cu furnizorii de lichiditati. Prin urmare, riscurile de lichiditate trebuie
monitorizate si, daca se impune, cerintele privind rezervele de lichiditate actualizate. Desi accentul
pe termen scurt se va pune pe existenta unei rezerve de lichiditdti pentru a satisface o posibila
expunere maxima pentru o perioada de, sa spunem, 4 luni, bunele practici recomanda sa existe si
o perspectiva pe termen mediu si lung si sa se dezvolte o infrastructurad de finantare care sa poata
suporta o posibila expunere maxima pentru intreaga durata a portofoliului de swap-uri.

EMIR

Obiectivul EMIR (European Market Infrastructure Regulation) (sau echivalentul sau din State
Unite, Legea Dodd-Frank), este acela de a promova stabilitatea financiara, reducand riscul de
credit al contrapartidei (pe masura ce partile devin expuse la riscul de credit al unei contrapartide
centrale cu risc de default mai scazut (default-remote central counterparty), nu al celeilalte parti),
dar si sa creasca transparenta si sd standardizeze procesul de gestionare a neindeplinirii obligatiilor
(default management).

Desi Romania, in calitate de debitor suveran european are sanse sa fie scutitd, EMIR are impact
asupra tuturor contrapartidelor sale din operatiunile cu instrumente financiare derivate. Prin
urmare, este important sa intelegem ce implicatii are.

7 De multe ori importanta riscului de lichiditate este minimizata in discutiile privind gestionarea riscurilor de contrapartida, si
asta din doua motive. In primul rand, majoritatea statelor care sunt active pe pietele instrumentelor financiare derivate
continua sa deruleze operatiuni in baza documentatiei mostenite din perioada pre-criza (CSA intr-un singur sens, fara clauze de
incetare) care le protejeazd de riscurile de lichiditate. in al doilea rand, perspectiva debitorului suveran este diferit3 de cea a
bancilor, principalii utilizatori ai instrumentelor financiare derivate. Principalul lor punct de atentie, in baza a Basel 2 si 3, este,
in general, impactul expunerii de contrapartida neacoperita (un-hedged counterparty exposure) si riscul general de lichiditate
pentru cerintele de capital ale bancilor.

8 Unele banci oferd produse structurate, pentru a limita riscul de lichiditate; ins3 aceste produse sunt in general cu mult mai
scumpe decat alternative sugerate.
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EMIR le impune participantilor trei obligatii principale:

e Compensare centrald a anumitor instrumente financiare derivate standardizate (plain
vanilla), prin intermediul unei contrapartida centrale (CPC);

e Implementarea unor tehnici de reducere a riscurilor pentru instrumentele financiare
derivate care nu sunt compensate prin CPC, in special folosirea garantiilor pentru a acoperi
riscul de contrapartidd; in practica se asteapta ca partile sa faca un schimb de garantii pentru
majoritatea swap-urilor tranzactionate °

e Raportarea tuturor instrumentelor financiare derivate (inclusiv raportare retrospectiva)
catre un registru central de tranzactii; EMIR permite ca raportarea sa fie delegata catre una
din contrapartidele instrumentului financiar derivat sau cétre un tert, pentru a transmite In
numele lor rapoartele relevante.

In cadrul EMIR tranzactia este executatd, in continuare, ca o operatiune bilaterala, Insd acum
fiecare contrapartida desemneaza tranzactia catre un Membru Compensator (MC); cele mai multe
contrapartide banci de investitii actioneaza ca proprii MC. Odatd confirmata tranzactia, CPC-ul
preia pozitiile fiecdrei contrapartide din cadrul termenilor originali, CPC devenind astfel
contrapartida pentru fiecare din partile originale. Cele doud parti nu mai au un contract una cu
cealalta, ci cu un CPC cu risc de default mai scazut (default-remote CCP).

In cazul in care un MC este in culpi, pozitiile pe instrumente financiare derivate sunt inchise
imediate de CPC si lichidate pe piatd, iar veniturile nete obtinute vor fi distribuite intre parti. in
cazul in care partile au aranjat si pentru un MC de rezerva (back-up CM), pozitiile si garantiile
aferente vor fi transferate imediat catre noua entitate. Acest proces, cunoscut ca ,portare”, le
permite partilor sa isi pastreze expunerea pe piata, chiar daca principalul lor Membru Compensator
este in culpa (default). Acest lucru este extrem de important dacd pozitia pe instrumente financiare
derivate este folositd in scop de hedge. O conditie (legislativa) pentru executia lind a portarii in
situatie de culpa (default) este segregarea clard a conturilor de client (client accounts) de la MC in

culpa, prin care garantiile depuse sunt delimitate administrativ (ring-fenced) pentru fiecare client.'”
112

O consecinta a EMIR (si a cadrului de reglementare actualizat Basel) este aceea ca pentru banci a
devenit mai scump sa finanteze expuneri de instrumente financiare derivate neacoperite suficient
de garantii (under-collateralized). Aceasta neacoperire integrala apare atunci cand, de exemplu:

e Pragurile, inainte de a se solicita vreo garantie, sunt mari;

e Frecventa cu care se face schimb de garantii este scazuta;

e C(alitatea garantiilor este perceputa ca fiind una slaba;'3

e Contrapartida nu depune nicio marja initiald la nceputul tranzactiei.

9 Swap-urile cu valute diferite (incd) nu sunt compensate central, insd contrapartidele din EMIR trebuie s3 aplice tehnici
corespunzatoare de reducere a riscurilor.

10 S3u grup de clienti (conturile omnibus)

11 pentru a evita disputele privind evaluarea valorii de piatd a portofoliului de instrumente financiare derivate, trebuie sa existe
aranjamente corespunzatoare cu un Membru Compensator de rezerva (back-up Clearing Member), cu mult inainte ca
neindeplinirea obligatiilor sa se produca.

12 Lipsa unei segregéri a conturilor de client este vazuta ca una din multiplele probleme ale incapacitatii de plata a Lehman.

13 Referinta este numerar pentru evaluare si obligatiuni de calitate superioard pentru marja initiala.
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In ultimii ani, bancile au avut din ce in ce mai mult succes in a transfera costurile asociate EMIR
si Basel catre contrapartidele lor. Dimensiunea compensatiilor solicitate de banci variaza in timp
si de la o banca la alta (in plus, este posibil ca aceste costuri sa nu fie mereu transparente). Cu cat
regulile privind garantiile, agreate in CSA, reflectd mai bine obligatiile ce ii revin bancii 1n cadrul
EMIR, cu atat vor fi mai mici aceste costuri suplimentare pentru crearea si mentinerea portofoliului
de instrumente financiare derivate. Un alt aspect pozitiv al oglindirii regulilor si procedurilor
EMIR 1l reprezinta faptul ca riscul de contrapartida este redus la minim. Alternativ, reflectarea
tehnicilor EMIR de reducere a riscului de contrapartida va creste presiunea pusad pe organizarea
internd: e.g., gestionarea operatiunilor cu garantii si cerintele aferente de lichiditate, la timp.
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Il. O abordare practica, in patru pasi, pentru riscul de contrapartida si de
lichiditate

Introducere

Dupa sectiunea anterioard, care descrie principiile generale referitoare la riscul de contrapartida si
de lichiditate asociate instrumentelor financiare derivate, capitolul de fatd ofera cateva indrumari
practice pentru Romania. Indrumairile se mpart in patru pasi, incepand cu expunerea la risc si
limitele pentru portofoliul agregat de instrumente financiare derivate (Pasul 1). Primul pas are un
triplu obiectiv: (a) sa identifice potentiala expunere maxima la riscul de contrapartida si de
lichiditate asociata activitatii de swap anticipate; (b) sa evalueze daca expunerea de risc aferenta
portofoliului de swap agregat este in limitele tolerantei la risc a Romaniei; si (c) sa stabileasca
limite. Se considerad ca o buna practica pentru stabilirea expunerii si a limitelor este aceea de a
pleca de la activitatea de swap anticipatd si de la expunerea astfel rezultatd; nu existd nicio
justificare teoretica si nici relevanta in stabilirea unor limite independent de activitate. Pe baza
evaluarii riscurilor pentru portofoliul agregat de instrumente financiare derivate, cel de-al doilea
pas ilustreaza cum pot fi stabilite limitele pentru fiecare contrapartida (Pasul 2). Apoi evidentiem
cateva aspecte importante referitoare la riscul de contrapartidda si de lichiditate, pentru
documentatia juridica (Pasul 3) si pentru procesele interne (Pasul 4).

Strategia de administrare a datoriei

Strategia de administrare a datoriei publice a Roméaniei 2017-2019 creeaza contextul pentru
incheierea operatiunilor cu instrumente financiare derivate (a se vedea Tabelul 1). Strategia
revizuita, aprobatd de Guvern in mai 2017, a propus tinte orientative pentru gestionarea riscurilor
de piata ale portofoliului datoriei. Strategia de administrare a datoriei 2017-2019 nu are tinte
cantitative explicite pentru datoria in USD. Conform Strategiei, MFP ,,isi va mentine prezenta pe
pietele internationale de capital prin emisiunea de euroobligatiuni predominant in Euro si
accesarea oportunista a pietelor internationale de capital in USD sau in alte valute, avandu-se in
vedere extinderea maturitatii medii a portofoliului de datorie guvernamentala, precum si raportul
cost/risc asociat acesteia si diversificarea bazei investitionale.” In momentul de fata, datoria emisa
in non-Euro Tnsumeazad 5,8 miliarde USD. Actuala datorie de stat generald era la finalul lunii
octombrie 2017 de 299,6 miliarde de RON, dintre care 53,5 in valuta. 83,6% din datoria externa
este n euro, in momentul de fata catre limita inferioara a intervalului stabilit pentru tinta.

Tabelul 1: Tintele strategice ale Romaniei pentru gestionarea datoriei, 2017-19

Risc valutar Procent datorie in moneda nationald, din totalul datoriei (% din
total) 45% (minim) - 60%
Procent datorie in Euro din totalul datoriei in valuta (% din 80% (minim) - 95 %
total)

Risc de Datorie cu scadenta intr-un an (% din total) 10% - 20% (maxim)

refinantare Datorie in monedi locali cu scadentd intr-un an (% din total)) 20% - 30% (maxim)
ATM pentru datorie totala (ani) 9,5 ani (minim)-7,0 ani.
ATM pentru datorie in monedi locali (ani) 3,5 ani (minim) - 5,0 ani
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Risc asociat Re-stabilire datorie intr-un an (% din total) 10% - 20% (maxim)
ratei dobanzii Re-stabilire datorie in moneda locald, intr-un an (% din total) 20% - 30% (maxim)
Timp mediu re-stabilire, pentru datoria totald (ani) 5,5 ani (minim) — 7,0 ani
Timp mediu re-stabilire, pentru datoria in moneda locala (ani) 3,5 ani (minim) — 5,0 ani

Diferenta in ceea ce priveste accesul pe piata reprezinta motivul cheie pentru ca Romania sa emita
in dolari americani, in timp ce acoperirea in euro corespunde cu tintele strategice. De exemplu,
piata dolarilor permite scadente mai lungi decat cea in euro. Mai mult de atat, baza de investitori
este cu mult mai mare si mai diversificata decat ce ofera in momentul de fata piata euro. In plus,
investitorii care se bazeaza pe dolari americani tind a avea o adversitate mai mica la risc, acceptand
mai ugor emitentii cu un statut de credit mai mic. Finantarea bruta anticipata pentru 2018 este de
aproximativ 74 de miliarde de RON (eq. 18,9 miliarde $). In acest context, Directia Generald
Trezorerie si Datorie Publica (DGTDP) din MFP al Romaniei estimeaza ca emisiunea de
Euroobligatiuni (Eurobonds) in dolari americani sa fie undeva pe la 2 miliarde $ pe an pentru
urmatorii ani; iar aceasta va fi principala ipoteza de lucru in acest capitol. Desi strategia ar permite
si acoperirea riscurilor (hedge) actualei expuneri la riscul valutar, intentia este de a acoperi doar
noua finantare. Autoritatile au indicat ca punct de interes acoperirea finantarii In dolari cu euro,
dar la momentul oportun ar putea aparea si alte acoperiri valutare.

Costul de derulare

Atunci cand se evalueaza beneficiile finantarii dolari versus euro, costurile asociate depunerii
garantiei, pastrarii rezervelor de lichiditati si/sau facilitatilor ar trebui si ele luate in calcul (costul
de derulare). Garantia beneficiaza de o dobanda pe termen scurt. Aceasta garantie si rezerva de
lichiditati sunt finantate, de obicei, din finantare pe termen lung a guvernului, mai ales in valutd
externd. Dupa cum s-a demonstrat mai sus, aceasta poate fi considerabila. Astfel, exista un cost de
derulare negativ, care trebuie scdzut din beneficiul emisiunii in dolari. 4

Pasul 1: Definirea limitelor acceptabile ale portofoliului de swap-uri

Introducere

Aceasta sectiune ncearca sa ofere o ilustrare tehnica a aplicarii unor tehnici cantitative generale
la situatia din Roméania. Desi calculele de mai jos pot servi drept baza pentru viitoarea activitate a
unitdtii de gestionare a datoriei, ele au scop pur ilustrativ si se recomanda un proces solid de
verificare pentru orice modelare reald realizata de managerii de risc.

Calculele detaliate de mai jos urmaresc sa creeze o imagine a posibilelor expuneri maxime ale
Romaéniei. Punctul de plecare il reprezintd asumarea unei acumuldri si a unei dimensiuni
planificate pentru portofoliul de instrumente financiare derivate, pe baza intentiilor de emisiune si
acoperire ale departamentului de gestionare a datoriei. Ulterior vor fi aplicate mai multe abordari,
care vor genera potentialele fluctuatii a valorii de piatd a portofoliului. In prima faza, o testare
retrospectiva (bacl testing) arata cum ar fi evoluat valoarea de piatda daca Romania ar fi inceput sa
foloseasca swap-urile in 2000, nu in 2018. Acest exercitiu ajuta si la a intelege fluctuatiile valorii

14 Bancile nu se confruntd cu aceastd problem3, deoarece ele Tsi gestioneaza bilanturile pe baza unei rate variabile.
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de piata pe o perioada lungi de timp. In plus, in cadrul testului sunt analizati si principalii factori
care influenteaza valoarea de piata. In a doua faza aplicam doud metode traditionale de calcul a
expunerii potentiale viitoare (EPV): un test de stres si modelul VR istoric.

Trebuie avut in vedere faptul ca aceste expuneri, asociate cu portofoliul general de swap-uri,
reflecta fie riscuri de contrapartida sau de lichiditate. Dupa cum s-a mentionat deja, riscul de
contrapartida poate fi redus prin garantii. Insa riscul de lichiditate asociat colateralizarii continua
sd existe si este perceput ca risc crucial asocial gestionarii riscului de contrapartida. ,,Bugetul de
risc” sau limita dimensiunii portofoliului agregat este definit de lichiditatea pe care Romania o
poate genera si aloca ca garantie pentru valoarea negativa a portofoliului de instrumente financiare
derivate, In orice moment $i in orice circumstante.

Estimarea potentialei dimensiuni si alcatuiri a portofoliului de swap-uri

Pentru analiza cantitativd Romania trebuie sa emita o ipoteza cu privire la activitatea de swap si
acumularea rezultatd (build-up) din portofoliul de swap-uri, In timp. Autoritdtile au indicat
planurile lor de a emite anual Eurobond-uri in $ in valoarea de 2 miliarde $, care vor fi pe deplin
acoperite cu euro. In scop pur ilustrativ se va presupune ci vor exista doar swap-uri valutare dolar-
euro, cu o scadentd la 10 ani. Astfel pozitia notionala creste in timp, ajungand la 20 de miliarde $
si se stabilizeaza la nivelul respectiv, nepresupunand nicio prelungire a swap-urilor existente (ceea
ce s-ar intdmpla deoarece scadenta obligatiunilor este, de obicei, mai mare de 10 ani). Desi poate
parea mare 1n raport cu datoria in dolari de 5,8 miliarde de $, nu pare nerealist in raport cu cresterea
generala a datoriei'>. Desi este posibil ca in practicd un astfel de portofoliu swap sa nu fie atins
prea curand, este important sa se inteleaga inca de la inceput care sunt consecintele pe termen lung
ale anumitor emisiuni si strategii de hedging.

Un swap valutar cu rate fixe (fixed for fixed swap), ca cel vizat de Romania, are trei segmente: un
swap valutar cu rate variabile ale dobanzii pentru fiecare valutd, si in cadrul fiecarei valute, un
swap rata variabild a dobanzii cu rata fixa (IRS). Evolutiile valutare afecteaza valoarea de piata a
swap-urilor valutare: pozitia notionala inmultita cu modificarile valutare (in %). Orice modificare
a ratei dobanzii (in puncte de bazd) afecteaza valoarea de piata a segmentelor IRS, in functie de
senzitivitatea la rata dobanzii, masuratd de PV01'6; cum cele doud IRS sunt opozabile (un swap
beneficiar, unul care pliteste), de fapt diferentialul de dobanda este cel mare conteaza. In final,
mai este si baza valutei (currency basis), i.e. un spread pe segmentul euribor agreat in cadrul
tranzactiei, pe perioada swap-ului. Prin urmare, valoarea de piata va fi afectatd de orice modificare
a bazei valutei (currency basis) inmultit cu PVO1. Pentru calcularea expunerii, acumularea
portofoliului de swap-uri (build-up) este exprimata si ca valoare notionala si ca PVO01; Tabelul 2
aratd cum poate fi creat un astfel de portofoliu. Acumularea PV0O1 nu este una lineara, deoarece si
vechimea joaca un rol aici (Figura 3).

15 pentru a ilustra cu cifre: dac3 datoria nominala creste anual cu 9% (i.e., jumatate din cresterea ultimilor zece ani), emisiuni in
valoare de 20 de miliarde de S ar reprezenta 13% din datorie intr-un interval de zece ani, o crestere micé fata de procentul
actual de 10%.

16 py01 reprezintd modificarea valorii actualizate a unui activ sau pasiv, pentru o schimbare cu 1 punct de baz3 a curbei
randamentului nominal folosita la evaluarea activului sau a pasivului (de obicei, curba de swap).
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Tabelul 2: Acumularea presupusi pentru portofoliul de swap-uri valutare

Scadentd ramasa
An Pozitie Pozitie 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1
notionala PV01
($ mio)
1 2.000 17.000 | 2000
2 4.000 33.400 2000 2000
3 6.000 48.200 2000 | 2000 2000
4 8.000 61.200 2000 2000 2000 2000
5 10.000 72.400 2000 2000 2000 2000 2000
6 12.000 81.800 2000 2000 2000 2000 2000 2000
7 14.000 89.400 2000 2000 2000 2000 2000 2000 @ 2000
8 16.000 95.200 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000
9 18.000 99.100 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000
10 20.000 99.120 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000

11 20.000 99.120 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000
PVO01 per scadenta 8,5 82 7,4 6,5 56 4,7 3,8 2,9 1,95 0,01

Figura 3: Acumulare (build-up) presupusa pentru portofoliul cumulativ de swap-uri: notional si
PV01 ( milioane $)
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M Notional Cumulative  ®PV01 cumulative

Testarea retrospectiva (back-testing)

Atunci cand se face o testare retrospectiva a activitatii de swap presupuse pentru Romania in raport
cu datele din mediul real iese la iveald semnificatia riscului de lichiditate. In cazul acesta, testarea
retrospectiva (back-testing) Inseamna ca, in loc sd Inceapd in 2018, activitatea de swap a Inceput
in 2000, urmand schema din Tabelul 2, iar valoarea de piata subsecventa a fost calculatd pentru
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ultimii 17 ani. In Figura 4, valoarea de piati a portofoliului de swap-uri este mici initial, deoarece
mai sunt incd doar cateva swap-uri scadente. Pe masura ce portofoliul de swap-uri creste,
deprecierea dolarului american genereaza o valoare negativa de peste 4 miliarde de €.!7 Ceea ce
inseamna ca Romania ar fi trebuit sa depuna garantii in valoare de miliarde de euro, pe perioade
lungi de timp. O inversare a valorii de piata pozitive, ca urmare a aprecierii dolarului, s-ar fi produs
doar in ultimii ani.'® O alti lectie ce poate fi invatata din aceastd imagine retrospectiva este viteza
cu care apar fluctuatii majore in valoarea de piata; in perioada de referinta, fluctuatii in valoare de
3 miliarde de € s-au produs de mai multe ori intr-o jumatate de an. O mare parte a fluctuatiilor
majore prezentate in grafic s-au produs in timpul crizei financiare si tocmai in acele perioade este
nevoie de un cadru puternic pentru managementul riscurilor.

Rezultatele arata ca si praguri de cateva sute de milioane de euro, in total, nu ar fi ajutat prea mult
la limitarea riscului de lichiditate sau a celui operational. Apelurile in marja ar fi depasit rapid

acele praguri.

Figura 4: Testarea retrospectiva (back testing) a valorii de piatd a swap-urilor din Roménia (
milioane €)
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17 swap-urile notionale dolar-euro sunt exprimate in dolari; valoarea de piata si expunerea sunt exprimate in euro in acest
raport.

18 Anex3 este prezentat un grafic cu valoarea de piatd a portofoliului stabil de swap-uri cu o valoare notional3 de 20 de
miliarde de $ de la inceput, i.e., fard acumularea treptata (build-up). Apoi, valoarea de piata fluctueaza intre +3 si -8 miliarde de
€; cu exceptia primilor ani, Romania s-ar fi confruntat cu depunerea continud a unor garantii semnificative.
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Pentru a intelege mai bine valoarea de piatd a swap-urilor valutare, ar merita sa ne uitam si la
principalii factori care o influenteaza. Dupa cum s-a aratat mai sus, un swap valutar cu rate fixe
(fixed for fixed currency swap) poate fi descompus intr-un swap valutar variabil (floating currency
swap), baza valutara (currency basis) si doud swap-uri opuse pe rata dobanzii. Testul retrospectiv
analizeaza empiric importanta fiecarei componente. Unele componente pot, sau ar trebui sa fie in
mare parte compensate (offset), ca ratele fixe (pe termen lung). Dupa cum reiese din matricea de
corelare!®, corelarea dintre ratele pe zece ani la dolari si la euro este de 74%, confirmand o
compensare In mare parte, Insa nu integrald. Prin urmare, valoarea de piata netd influentata doar
de diferentialul de dobanda din testul retrospectiv tot variaza intre plus si minus 1,5 miliarde de €
intr-un an, dupa cum reiese din Figura 5. 2°

Tabelul 3: Matricea de corelare a componentelor swap-urilor valutare (pe baza istoricului 2000-17)

Corelarea schimbarilor Cursul de  Baza Ratd dobanda Rati  dobanda
lunare schimb valuta termen scurt termen lung
(%) (bps) (bps)

USD Euro USD Euro
Cursul de schimb valutar 1,00

(%)

Baza valutei bps 0,45 1,00

Rata dobanda termen -0,15 -0,13 1,00

scurt US

Ratd dobanda termen 0,00 0,03 0,58 1,00

scurt Euro

Rata dobanda termen -0,12 0,12 0,30 0,31 1,00

lung US

Rata dobanda termen 0,13 0,22 0,22 0,39 0,74 1,00
lung Euro

19 Matricea de corelare este simetrica pe diagonal3 si astfel celulele cu valori identice au fost l3sate goale.
20 Din nou, fluctuatiile limitate din primii ani reflecta dezvoltarea portofoliului de swap-uri.
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Figura 5: Componentele swap-urilor pe rata dobanzii
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Figura 6: Descompunerea elementelor care influenteazi valoarea swap-urilor valutare
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Madsurarea Expunerii potentiale viitoare

In timp ce testarea retroactiva (back testing) ofera informatii utile despre semnificatia si factorii
care influenteaza schimbarea valorii de piata, pentru managementul riscurilor este necesara
expunerea potentiala viitoare (EPV). Managerul de risc nu poate astepta pana ce apare expunerea,
pentru ca la momentul respectiv va fi deja un fapt realizat (fait accompli) al unor decizii anterioare.
Atunci cand se realizeaza operatiunile, deciziile trebuie sa tind cont si de viitoarea expunere
maxima. ,,Potentiala” se referd la expunerea maxima ce ar putea fi atinsa. Estimarea acestora
pentru a fi ulterior folosite genereaza nesigurantd, si in acest sens pot fi folosite mai multe tehnici.
Avand 1n vedere planurile Romaniei in ceea ce priveste activitatile de hedging, este foarte probabil
ca portofoliul de swap-uri sa fie alcatuit din swap-uri cu caracteristici similare, astfel expunerea
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fiind mai usor de masurat decat in cazul unui portofoliu complex. Autoritatile au mentionat ca
intentioneaza sa faca preponderent swap-uri valutare dolar-euro, poate urmate si de swap-uri pe
rata dobanzii, la momentul oportun. Nu vor fi permise swap-uri structurate sau optiuni (integrate).

In aceasta sectiune s-au folosit doi parametri in scop ilustrativ, un test de stres si metoda VR2!,
Expunerea potentiala viitoare presupune masurarea modului in care ar putea evolua in timp
valoarea de piata a portofoliului. Valoarea la risc aduna riscurile diferitelor instrumente financiare
intr-o singura valoare, o suma aflata la risc. Analiza riscurilor bazata pe VR este, in variantele sale
mai mult sau mai putin sofisticate, principala abordare de management al riscurilor pentru
institutiile financiare si investitori, pentru care valoarea de viata are o relevanta cheie. De cealalta
parte, managerul datoriei suverane se concentreaza pe cash flow-ul (sau bugetul) la risc (CaR),
ignorand valoarea instrumentului financiar pe perioada de viata a acestuia. 22 Insa atunci cind o
entitate suverana tranzactioneaza instrumente financiare derivate, valoarea de piatd devine
relevanta, deoarece poate genera risc de lichiditate sau de contrapartida. Existd un grad diferit de
complexitate a alternativelor existente pentru a masura VR — test de stres, parametrica, simulare
istorica sau simulare Monte Carlo. In ceea ce priveste avantajele si dezavantajele este important
sd se asigure un echilibru intre o abordare practica, ce poate fi gestionata, pe de o parte, si, de
cealaltd, o metoda teoretica fiabila. Acest echilibru este specific fiecdrui agent de pe piata, fie ca
este banca, investitor sau emitent suveran, si tine in mare masura de complexitatea portofoliului
de instrumente financiare derivate. Insa trebuie inteles ca si cei mai sofisticati parametri tot se
bazeaza pe o statistica istorica si ca posibil sd nu se aplice in cazul unei viitoare crize. Daca se
poate, ar fi utila combinarea mai multor abordari, de exemplu un test de stres si 0 analiza istorica
a VR, dupa cum este ilustrat mai jos. Orice model trebuie verificat minutios inainte de a fi folosit
in mediul real.??

Atunci cand se estimeaza expunerea nu se foloseste doar un singur orizont, fiecare dintre acestea
servind unui scop diferit. Pentru gestionarea lichiditatilor, un orizont scurt, de 3-6 luni, ajuta sa se
asigure ca sunt disponibile suficiente fonduri. Se recomanda si o perspectiva suficient de lunga in
timp, deoarece actiunile pentru situatii neprevazute (de exemplu strangerea de lichiditati pentru a
completa rezerva sau novatia swap-urilor catre o alta bancd), in cazul in care sunt necesare, au
nevoie de timp de pregitire. In exemplul de mai jos folosim un orizont de 6 luni. Un orizont de
timp de 1-3 ani ar putea ajuta pentru o perspectivi pe termen mediu. In final, un orizont de 5-10
ani se aplica pentru a testa daca fluctuatiile valorii de piata a portofoliului raman in limitele de
toleranta ale autoritatilor. Impactul cumulativ, de exemplu tendintele de modificare a cursului
valutar, poate fi foarte mare, dupa cum am vazut in testul retrospectiv, acolo unde dolarul s-a
apreciat, treptat dar unidimensional, cu aproximativ 50% in primii 8-9 ani si inversarea ulterioard
de aceeasi amploare pana in 2016.

Se recomanda o frecventd standard pentru recalcularea EPV a portofoliului de instrumente
financiare derivate.>* Cel mai bine ar fi ca estimarile de lichiditate pe termen scurt si se faca zilnic.
Actualizarea EPV pe termen mediu s-ar putea face trimestrial. Apoi, in contextul actualizarii

217n aceste exemple nu au fost incluse si costurile potentiale de inlocuire, rezultate din MPoR.

22 Abordarea cash-flow la risc se aplicd, de exemplu, Tn cazul strategiei pe termen mediu pentru gestionarea datoriei.

23 Aceastd verificare ar putea fi solicitata de la terti: o firma de consultantd in managementul riscurilor, un alt manager de risc
sau chiar o institutie, ca Banca Mondiala.

24 Pentru a clarifica, actualizdrile frecvente vor tine cont atat de noua valoarea de piata din prezent cat si de potentiala valoare
de piata, folosind cele mai recente date din piata.
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strategiei anuale de gestionare a datoriei ar trebui revizuita si expunerea pe termen mediu si lung.
Atunci cand se are in vedere un nou swap, riscul suplimentar aferent acestuia adaugat la intregul
portofoliu ar trebui sa faca parte din procedura de evaluare a operatiunii.

A. Abordarea testului la stres

Un parametru de expunere simplu, dar eficient, este acela de a realiza un test la stres pentru
pozitiile anticipate de swap. Intr-o astfel de abordare deterministicd, una din variante ar fi aceea
de a extrage socurile din volatilitatea istorica. O alta ar fi aceea de a aplica socuri care ies din zona
de confort a statisticii, dar care sunt totusi posibile; de exemplu, o variatie rapida a cursului de
schimb, cu 25%, o tendinta de fluctuatie de durata, sau modificarea diferentialului de dobanda cu
2 puncte procentuale.?® Mai jos prezentdm exemple pentru ambele abordari (Tabelele 4 si 5). Daca
incepem cu socurile bazate pe statistica, factorul de risc dominant este volatilitatea cursului de
schimb, dupa cum s-a aratat mai devreme. Datele istorice incepand din 2000 ofera indicatii cu
privire la posibilele modificari, atat in ceea ce priveste tendintele pe termen scurt cét si pe termen
lung ale cursului valutar (Figura 7).

Figura 7: Cursul de schimb EUR-USD, 2000-2017
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Intr-un orizont de 6 luni, cursul de schimb a variat istoric intr-un interval de plus minus 12%
(Figura 8). Insa, pe 1anga aceasta, este important s se ia in calcul si posibilitatea, de unu din zece,?
ca variatiile valutare sa fie mai mari decat de obicei. Pe un orizont de 6 luni, aceasta variatie poate

25 Un aspect critic ar putea fi acela c3 aceastd abordare nu tine cont de corelatiile dintre miscérile valutare si ratele dobanzilor.
O observatie pertinenta, insa matricea corelatiilor (Tabelul 3) arata oricum corelatii slabe.

26 Aceasta reflectd un interval de incredere de 90%, i.e. 90% din fluctuatiile valutare nu depasesc 12 procente. Dincolo de acest
nivel de incredere, 10% din date ajung la variatii de pana la 20%. Alternativ se poate alege un interval de incredere de 95%, care
sa acopere variatii valutare de pana la 14%.
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fi de pana la 20%. Pentru un orizont mai lung, de exemplu un an sau pe intreaga perioada de viata
a unui swap pe 10 ani, evident ca posibilele variatii devin mai mari. in mod similar, si pentru
celelalte componente ale swap-ului valutar, diferentialul de dobanda si baza valutei (currency
basis), pot fi calculate variatiile istorice.

Figura 8: Modificarea cursului de schimb EUR-USD 1in 6 luni (%) si frecventa distribuirii, 2000-2017

25%

20%
18%

14%

15%

10% 10% e
5% 6%
0% 2%
2% —
-5% —
7% e
-10% 11%  m—
-15% 15%  m—

-20% 19%

-25%

Expunerea potentiald viitoare este rezultatul pozitiei pe swap si a modificdrii maxime a preturilor
de piatd. Rezultatele sunt prezentate in Tabelul 4. Uitandu-ne la primul an, cu o pozitie pe swap
de 2 miliarde de $, cele mai frecvente variatii ale valorii de piata pot ajunge la 375 de milioane de
€, incd de la Inceput. Se recomanda alinierea rezervei de lichiditati la valorile extreme, care sd fie
insa realiste din perspectiva istorica, si anume o expunere maxima de 700 de milioane € in primul
an. Aceste expuneri cresc aproape linear cu cresterea valorii notionale. Astfel, presupunand ca
valoarea notionala a portofoliului in dolari americani creste cu 2 miliarde de $§ pe an, expunerea
normald si expunerea potentiala extrema ar creste pana la 1 miliard de €, respectiv 2 miliarde € in
al treilea an.

Tabelul 4: Simulare la stres (Stress test) pentru primul an, swap-uri valutare de 2 miliarde $, orizont
de 6 luni

Regulat Regulat, = Extrem Extrem,
milioane milioane €
€

Curs valutar 12% €240 20% 400
Baza 0,15% 24 0,40% 64
Dobanda 0,70% 112 1,50% 240
Expun.ereia viitoare 376 704
potentiala
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Pentru a ilustra socurile asupra expunerilor pe termen lung, este bine sa se inteleaga ca impactul
ar putea deveni din ce 1n ce mai semnificativ de-a lungul timpului. Acest lucru se poate intdmpla
daca valuta isi pastreaza aceeasi tendinta de fluctuatie, i.e., valuta se misca in aceeasi directie — in
sus, in jos, pe o perioadd mai lungd de timp?’. De exemplu, o depreciere treptatd a dolarului va
continua sa fie neutrd pentru pozitia generala (obligatiune plus swap), insa trebuie depuse garantii
mai mari, pentru care este nevoie de rezerve sau de finantare. Tabelul 5 de mai jos prezintd un
exemplu simplu, in care valuta se depreciaza intr-un ritm de 5% pe an; diferentialul de dobanda
trece rapid la 1,5 puncte procentuale, insa efectul mediu asupra expunerii este limitat, ca urmare a
imbitranirii. In exemplul de fati Romania ar putea avea nevoie de finantare suplimentara, doar
pentru solicitarile de garantii, care reprezinta jumatate din finantarea sa initiald in dolari. Fie ca
este probabil sau nu (,,sanse scazute, impact ridicat”), ar fi bine sd existe un protocol de evaluare
anuald a riscului, pentru a vedea daca acesta mai este tolerabil sau daca se impune sistarea noilor
swap-uri.

Tabelul 5: Test la stres pe termen lung pentru schimbirile adverse de piati, pe termen lung®

Socuri

Valuta Rata Pozitie Risc Riscul ratei de EPV 10 ani

(%) dobanzii cumulativa valutar 10 dobanda, 10

(puncte %) nationala  pe ani ani
swap

2018 2.000
2019 | 5% 0,5% 4.000 200 57 257
2020  10% 1,0% 6.000 600 170 770
2021 | 15% 1,5% 8.000 1.200 340 1.540
2022 | 20% 1,5% 10.000 2.000 425 2.425
2023 | 25% 1,5% 12.000 3.000 510 3.510
2024 30% 1,5% 14.000 4.200 595 4.795
2025  35% 1,5% 16.000 5.600 680 6.280
2026 @ 40% 1,5% 18.000 7.200 765 7.965
2027 | 45% 1,5% 20.000 9.000 850 9.850
2028 | 50% 1,5% 20.000 10.000 850 10.850

B. Abordarea VR istorica

Exista mai multe metodologii folosite pentru a calcula Valoarea la Risc, printre care si VR istorica,
bazatd pe distributia datelor istorice. Metoda se uitd simultan la toate volatilitdtile tuturor
instrumentelor financiare relevante si la componentele acestora, dar si la interdependentele lor.

27 Impactul pe termen lung al fluctuatiilor ratelor de dobanda este mai putin important decat cel al valutei, pentru c3 vizeaza
doar diferenta dintre ratele dobanzilor la dolari si euro si pe masura ce avanseaza in timp, sensibilitatea swap-urilor la valoarea
de piata scade

28 pentru a tine cont de imbatranirea swap-urilor, am aplicat regula de aur conform cireia expunerea la rata dobanzii avanseazi
cu radacina patrata a timpului. Si convexitatea joaca un rol in cazul fluctuatiilor mari ale ratei dobanzii, insa aceasta nu a fost
inclusa n acest exemplu.
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Acestea sunt exprimate intr-o matrice variantd — covariantd.?’ Pentru VR istorica, datele provin
din statistici; in exemplul de fata, preturile de piata zilnice, din 2000 pana in prezent.** Matricea
pentru Romania poate fi destul de simpla, deoarece In momentul de fata sunt luate in calcul doar
swap-uri valutare dolar — euro si, descompunand swap-ul valutar, o astfel de matrice poate fi
realizatd pentru un set limitat de variabile; cursul valutar euro-dolar, baza valutara (currency basis)
si ratele fixe ale dobanzii in euro si dolari (a se vedea Tabelul 7).3! Valorile de pe diagonala arata
varianta fiecarui pret de piatd; de exemplu, varianta cursului valutar este de 0,5247%, i.e., deviatia
standard este de 7,2% iar modificarile pe sase luni raman in limita de 14% (cu o siguranta de 95%).
Celelalte valori din matrice reflectd covariantele, simetrice in jurul diagonalei. Orizontul acoperit
de exemplu este de sase luni; dupa cum s-a mentionat deja, o astfel de matrice ar trebui calculatd
pentru diferite orizonturi.

Tabelul 6: Matricea varianta — covarianta, 6 luni

Curs Baza Rata Rata
valutar valutei dobanzii 10  dobanzii 10
$/€ (currency ani § ani €
basis)
Curs valutar $/€ 0,5247%  0,0020%  0,0036%  0,0072%
Baza valutei (currency
basis) 0,0020%  0,0001% 0,0002% 0,0001%

Rata dobanzii 10ani $  0.0036%  0,0002%  0,0044%  0,0026%
Rata dobanzii 10 ani € 0097295  0,0001%  0,0026%  0,0024%

In pasul urmitor, VR poate fi calculati combinand aceastd matrice cu acumularea asumati pentru
portofoliul de swap-uri din Tabelul 2. Pozitia notionald a portofoliului este relevantd pentru
componenta cursului de schimb; pentru swap-ul valutar si ratele dobanzilor se va aplica pozitia
PVOI1. Rezultatele sunt prezentate in Tabelul 7. De exemplu, acesta spune ca daca portofoliul
notional de swap-uri ajunge la o valoare notionala de 6 miliarde de €, valoarea de piata poate varia
cu aproape 1 miliarde de € intr-o perioada de 6 luni. In cele din urma, VR poate depasi 3 miliarde
de € de posibile fluctuatii in 6 luni. Calculele se bazeaza pe un nivel de incredere de 95%, insa pot
fi selectate si niveluri alternative, ca 90% sau 99%.

Tabelul 7: Valoarea la risc, orizont de 6 luni, milioane €

Varianta

An Val.oare § PVO1 portofoliulu Deviatia Yaloarea la
notionala ; standard risc
2.000 17.000 29.315 171 336
4.000 33.400 116.358 341 669

3 6.000 48.200 257.605 508 995

22 Matricea variantd-covarianta are legaturd cu matricea corelatiilor prezentatd mai devreme, ins3 fiecare are un scop diferit.
Matricea corelatiilor urmareste sa arate doar interdependentele statistice. Matricea varianta-covariantd arata volatilitatile
(varianta sau devierile standard), dar si cum avanseaza aceste volatilidti, impreuna.

30 Schimbarile sunt calculate la fiecare 6 luni.

31 Toate calculele au fost facute in Excel, deci nu este nevoie de un program complex. Cu toate acestea, in vederea aplicarii in
realitate se impune p verificare solida.
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4 8.000 61.200 449.192 670 1.314
5 10.000 72.400 687.712 829 1.625
6 12.000 81.800 970.063 985 1.930
7 14.000 89.400 1.293.446  1.137 2.229
8 16.000 95.200 1.655.368  1.287 2.522
9 18.000 99.100 2.053.130 1433 2.808
10 20.000 99.100 2474014 1573 3.083

Compararea rezultatelor

Scopul calculelor de mai sus este acela de a arata cum pot fi aplicate practic diferite metode, dar
si de a permite conturarea unei idei despre amplitudinea expunerii. Rezultatele sunt comparate in
Tabelul 8 doar pentru primii ani, deoarece aceasta perioada este de interes pentru Romania, si cu
un orizont scurt, de 6 luni. Tabelul aratd, de exemplu, ca in cel de-al doilea an Romania se
confruntd cu o expunere de 750 milioane de €, asumand prudent cel mai mare risc. Daca aceasta
ar reflecta o valoare de piata negativa, atunci Romania va trebui sa aiba o rezerva de lichiditati cel
putin egala cu aceasta suma (presupunand acoperirea integrala cu garantii). Rezultatele diferitelor
metode folosite sunt destul de apropiate, indicatii comparabile in ceea ce priveste expunerea
potentiala viitoare, ceea ce sprijina fiabilitatea rezultatelor.

Tabelul 8: Compararea expunerilor potentiale viitoare, orizont de 6 luni, milioane €

An Valoare VR Test la stres
notionald
2.000 336 376

2 4.000 669 752
6.000 995 1.128

Dupa cum s-a mentionat deja, trebuie sd ne uitdm la mai multe orizonturi, deoarece fiecare
deserveste un anumit scop. Tabelul 9 prezinta rezultatele VR pentru diferite orizonturi. Portofoliul
este 0 componenta care imbdatraneste in timp ce creste, dupa cum s-a aratat mai sus. Pe scurt, VR
este destul de stabila raportat la valoarea notionala a portofoliului (cursul valutar fiind principalul
factor de influentd): pentru o lund aproximativ 7% din notional; pentru sase luni 16%; pentru un
an 20% si pentru zece ani 42%. Dupd cum s-a ilustrat In testarea retroactiva (back-testing), in testul
la stres si in VR, riscurile asociate swap-urilor valutare cresc proportional pe un orizont mai lung
de timp.
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Tabelul 9: Valoarea la Risc pentru orizonturi diferite, pentru un portofoliu in crestere

Orizont

Portofoliu | 1 luna 6 luni I an 10 ani
2.000 151 336 398 824

4.000 300 669 796 1.649
6.000 445 995 1.194 2.478
8.000 586 1.314 1.593 3.312
10.000 722 1.625 1.994 4.152
12.000 854 1.930 2.398 4.998
14.000 982 2.229 2.804 5.851
16.000 1.106 2.522 3.213 6.710
18.000 1.226 2.808 3.627 7.577
20.000 1.338 3.083 4.050 8.461

Mai sus au fost prezentate unele din metodele prin care se masoara expunerea potentiald viitoare.
Mai exista si altele, ca de exemplu caderea anticipata (Expected Shortfall)/ VAR conditional sau
simularea Monte Carlo, insa scopul acestui raport nu este acela de a discuta toate aceste metode.
Se recomandd folosirea unei metode a cdrei complexitate sd se potriveasca complexitatii
portofoliului, avand in vedere frecventa cu care trebuie realizate aceste calcule. O metodd mai
sofisticatd nu duce automat la rezultate mai fiabile, deoarece aceste rezultate depind de ipotezele
cu care s-a pornit. Cu alte cuvinte, pastrati lucrurile cat mai simple, chiar daca externalizati aceasta
activitate.

Reducerea riscurilor si definirea limitelor

Riscul de contrapartida la nivel de portofoliu

In scurt timp expunerea va deveni atat de mare incat putin probabil si fie acceptata ca risc de
contrapartidi si astfel, va fi necesara acoperirea cu garantii (colateralizarea). In primul an, chiar
daca un swap de 2 miliarde de $ ar fi sa fie distribuit egal intre 3-4 banci, expunerea maxima pe
termen scurt ar depasi deja 60 de milioane € pentru fiecare (375 milioane € impartit la numarul de
bénci), iar expunerea pe termen lung ar fi si mai mare. In conditiile in care se introduc acorduri
pentru garantii pentru a reduce riscul de contrapartida, pragurile pot limita solicitarile de garantii
si, astfel, riscul operational, atita timp cat valoarea de piata continui si ramana sub praguri.>2 Insa,
in exemplul de mai sus, pentru ca pragul sa nu fie depasit, acesta ar trebui sa fie deja de 170
milioane € in primul an, doar pentru a face fata unei volatilitati medii de deviatie standard a VR
ce reflectd 66% din fluctuatiile anticipate pentru valoarea de piata. Chiar daca pragul ar fi sa fie
impartit intre toate bancile implicate, acesta ar putea fi totusi un risc de contrapartidd prea mare
pentru a putea fi acceptat. In plus mai exista si acumularea expunerii, deoarece preturile de piati
ar putea continua si se indrepte intr-o anumiti directie, pentru mai mult timp. In exemplul nostru

32 De fapt, nivelul agregat al pragului este relevant chiar si presupunand c3 expunerea este distribuitd egal intre bdnci. Mai mult,
are legdtura cu expunerea cumulata.
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pe care s-a facut testarea retrospectiva (back testing), valoarea de piata depasise deja dupa 9 luni
200 de milioane €. Per ansamblu, pentru swap-urile valutare cu fluctuatii mari ale valorii de piata,
pragurile sunt de ajutor doar putin in faza initiala.

Riscul de lichiditate

Cum riscul crucial este cel de lichiditate, rezultat din posibila valoare de piatd negativd a
portofoliului de swap-uri, Roménia va necesita acces la lichiditati. in momentul de fatd Roménia
dispune de o rezerva de lichiditati considerabild, de 5,8 miliarde de €, pentru gestionarea datoriei,
sumi ce pare a fi suficientd pentru expunerea maxima calculata mai sus. Insa legislatia trebuie si
confirme dacd aceasta rezerva poate fi folositd (si) pentru apelurile in marja pentru instrumente
financiare derivate si ar fi o buna practica delimitarea sumei disponibile in acest sens. Aceasta
delimitare (ring-fencing) ar trebui sa se aplice si pentru garantiile primite de la banci. Dimensiunea
fondului de lichiditati dedicat (si/sau al contractelor financiare cu furnizorii de lichiditati) defineste
limita expunerii potentiale viitoare si astfel, este o limitd pentru activitatea de swap. In plus, ar
trebui sd existe si un plan pe un orizont mai lung privind modul de finantare al unei posibile
epuizari a lichiditatilor.

Pasul 2: Stabilirea unor limite individuale pentru riscul de contrapartida

Introducere

Cand vine vorba de contrapartidele individuale, sunt importanti trei pasi: (1) stabilirea unor
cerinte minime de eligibilitate in calitate de contrapartidd pentru instrumente financiare derivate
(si pastrare a acestei calitati); (2) analiza numarului necesar de contrapartide, in contextul riscului
de concentrare; si (3) alocarea unei limite din perspectiva expunerii la risc acceptabile pentru
contrapartidele individuale.
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Riscul reputational si consecintele politice
asociate derularii unor tranzactii cu banci

Tabelul 10: Credit rating -ul bancilor, spread-uri CDS

care au probleme sunt extrem de relevante s&P  Moody's 5 (yl:p(:))s
entru un stat. Acestea nu sunt riscuri

Elésurate de expunere, Insd impun luarea unor HSBC AA- Aa2 47
.« . L . e UBS A+ Aa3 43
masuri cu rflult timp 1qa1nte de {ngalca?ee} Rabobank A+ Aa2 45
obligatiilor. in plus, presiunea administrativd  5ojdman Sachs A+ Al 20
si costurile juridice asociate gestiondrii unui  pDanske Bank A Al 38
caz de culpa (default) reprezintd un alt motiv.~ Nomura A 42
intemeiat pentru actiuni preventive, inclusiv  Credit Agricole A Al 54
un rating minim de credit si monitorizarea  BNP Paribas A Al 54
continua a acestuia. Societe Generale A A2 55
Credit Suisse A Al 76
Calitatea minima de credit (minimum  ING A- Baal 45
credit quality) JPMorgan A- A3 46
Barclays A- Al 59
Eligibilitatea potentialelor contrapartide Santander (UK)  A- Aa3 66
de swap trebuie si inceapi intotdeauna cu  Commerzbank  A- A2 80
calitatea minimi de credit. Bancile cu o Deutsche Bank  A- A3 98
calitate redusd a creditului pot ajunge destul ~ Bank of America  BBB+  Baal 52
de repede sa aiba probleme de lichiditate, I(\24|t|grou;; | gg g + izal Zg
deoare(;ei in gircumsAtangeA nefavorabi}e, piva;a R;ggan tanley BB BI A3 72
va opri in primul rand imprumuturile catre ;== oqo BBB- _ Baal 137

aceste banci, Tmpiedicandu-le astfel sa isi

indeplineasca obligatiile legate de garantii.

Probabil solutia cea mai practicd si simpla ar

fi cea a unui rating minim dat de una din principalele agentii de rating (S&P, Moody's). Alternativ,
Romaénia ar putea lua 1n calcul si varianta unui sistem de credit scorecard care combind mai multi
factori de credit, ca rating-urile creditelor dar si indicatori mai dinamici, influentati de piata, ca
ratele Credit Default Swap (o ratd mai mare a CDS indica un risc de credit mai mare). Tabelul 10
demonstreaza ca ratele CDS nu corespund intotdeauna rating-urilor®3: de exemplu, Goldman Sachs
are un rating ridicat (A+/A1) dar si rate CDS destul de ridicate; acelasi lucru este valabil si pentru
Deutsche Bank, in timp ce despre Citibank se poate afirma opusul. Desi aceste socrecard-uri de
credit pot fi utile pentru monitorizarea bancilor si in cadrul negocierii cerintelor individuale de
garantii (documentatia discutata la Pasul 3 reprezintd un pilon important), se recomanda ca cerinta
minima sa se foloseasca un rating dat direct de o agentie de rating. Romania analizeaza varianta
acceptarii unui rating minim de BBB+/Baal. lar acest lucru pare a fi influentat in parte de relatiile
deja stabilite, cum ar fi cele cu Citibank; conform bunelor practici, insa, procesul de eligibilitate
s-ar derula invers, i.e. bancile eligibile ar fi selectate dupa ce s-a ales in mod independent un rating
minim acceptabil.

33 Tntr-o evaluare complet3, rating-urile de credit relevante ar trebui sa fie, probabil, rating-urile generale precum si cele
independente ale bancilor.
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Riscul de concentrare

Identificarea numarului corespunzator de contrapartide ale unui swap activ este o exercitiu de
echilibrare. Pe langa aplicarea ratingului minim de credit, addugarea altor criterii, ca de exemplu
capacitatea de a desfasura swap-uri valutare (cota de piata, puterea de stabilire a preturilor si de
incheiere a tranzactiilor, pozitia pe baza valutard) si relatiile comerciale (inclusiv capacitatea
pietelor de capital in cazul in care swap-urile sunt realizate ca parte a emisiuni de obligatiuni; sau
rolul pe piata internd, ca dealer primar) ar putea limita numarul bancilor. De cealaltd parte exista
nevoia de a evita concentrarea si de a avea un numar suficient de banci pentru a stimula concurenta.
Chiar daca exista o listd lunga de banci eligibile, in practica s-ar putea dovedi ca doar o parte dintre
ele fac cea mai mare parte a activitatii (care probabil ar insemna cateva swap-uri pe an)**. O
concentrarea mare poate avea un impact asupra costului de inlocuire: inlocuirea poate fi mai
dificila daca o pozitie e detinuta Tn mare masura de o banca.

O abordare pragmatica pentru reducerea riscului de concentrare este aceea de a stabili limite
individuale de expunere pentru contrapartide, independente de garantii, din perspectiva costurilor
de inlocuire. In exemplul nostru, expunerea portofoliului poate ajunge la 750 de milioane de € in
cel de-al doilea an, la o valoare notionald a swap-ului de 4 miliarde $ (a se vedea Tabelul 8).
Presupunand un minim de cinci banci active (riscul de concentrare este minim la 150 milioane de
€), limita ar putea fi stabilita la 35% sau 40% (i.e., 260-300 pentru al doilea an). Aceste limite nu
pot fi stabilite academic si este necesara o revizuire anuald pragmatica.

Limitele

Riscul individual de contrapartida poate fi redus prin depunerea de garantii (colateralizare), din
perspectiva marjei initiale si a celei de variatie. Pragurile, daca exista, formeaza principalul risc de
contrapartida tangibil, si astfel nivelul pragului reprezinta de fapt limita riscului de contrapartida.
Principalul motiv al existentei pragurilor il reprezinta evitarea solicitarii de garantii, atata timp cat
valoarea de piatd a swap-urilor incheiate cu respectiva contrapartida este sub prag.>> 3¢ Dar pentru
ca acest lucru sa functioneze, pragurile trebuie sa fie suficient de mari pentru a acoperi majoritatea
fluctuatiilor valorii de piati. In termeni cantitativi, pragul ar trebui si fie probabil egal cu
aproximativ 1 x deviatia standard (a se vedea si Pasul 2). Pentru intregul portofoliu, acesta ar
ajunge la 170 de milioane de € in primul an si apoi la 500 de milioane de € in anul trei, presupunand
ca nu existd vreo tendintd persistenta a valutei. Apoi aceste valori trebuie distribuite ntre
contrapartide. Insi expunerile individuale astfel obtinute s-ar putea dovedi a fi mai mari decat
nivelul acceptabil ca prag, mai ales in conditiile in care de multe ori expunerile se acumuleaza in
timp.3” Daca si atunci cand scopul pragurilor se pierde in felul acesta, ar fi bine ca la momentul
respectiv acestea sa fie eliminate. Pe scurt, avand in vedere tipul instrumentelor financiare derivate
urmadrite, probabil ca pragurile vor fi utile doar in fazele initiale ale activitdtii cu instrumente
financiare derivate. Minimizarea riscului de credit se face cel mai bine cu praguri limitate sau fara

34 Din experientd, probabil c& numarul bancilor implicate in swap-uri valutare dolar-euro nu va depési zece

35 Am presupus c3 exista doar operatiuni swap comerciale. Tn cazul unor swap-uri valutare cu Banca Mondial3, de exemplu, nu
ar exista niciun risc de creditare pentru Romania si nicio solicitare de garantii, deci, prin urmare, niciun risc de lichiditate.

36 presupunand praguri simetrice, pragurile stabilite de banci Romaniei pot si ele limita riscul de lichiditate.

37 Teoretic, acest lucru ar putea fi rezolvat printr-un numar mai mare de contrapartide, ins§, in practic3, se va contura un numar
relevant (din punct de vedere comercial) de contrapartide care vor derula cea mai mare parte a tranzactiilor cu instrumente
financiare derivate; a se vedea paragraful de sub riscul de concentrare.
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praguri, insa capacitatea operationala ar putea impune pragurile ca fiind necesare, cel putin in faza
de inceput.

Pornindu-se de la expunerea generala acceptatd pentru a ajunge la limitele individuale, in prima
faza se va obtine aceeasi limitd per contrapartida. Si de aici se pot introduce diferentieri ale
limitelor, pentru a reflecta diferitele scoruri de creditare ale bancilor. Aceasta activitate de ajustare
este una delicatd, si In fazele de Inceput ale activitatii cu instrumente financiare derivate, resursele
limitate si nevoia de a avea mai multe cunostinte ar putea necesita o prioritizare a intervalului din
modelarea expunerii, stabilirea limitelor si activitatea de monitorizare.

Limitele individuale pentru riscul de contrapartida ar fi in continuare necesare, din perspectiva
riscului de nlocuire. Acesta ar fi un proces continuu, chiar si atunci cand, la momentul oportun,
un management robust al garantiilor va face din praguri ceva invechit. Riscul de inlocuire joaca
un rol important nu doar in cazul neindeplinirii obligatiilor (default) ci mai ales mai devreme,
atunci cand reducerea ratingului unei banci necesita novatia pozitiei pe swap. In cazul unor piete
posibil volatile, cu o frecventa scazuta a solicitarii de garantii si/sau praguri ridicate, sumele in joc
pot fi mari si pot fi doar partial acoperite de marjele initiale, dacd acestea exista.

Se impune un echilibru intre praguri/riscul de credit, riscul operational si riscul de lichiditate.
Pragurile ar putea facilita faza de Inceput (start-up) a operatiunilor swap, insd dupa aceea ar fi mai
bine daca Romania ar reduce pragurile si, in felul acesta, riscul de contrapartida.

Pasul 3: Negocierea si agrearea documentatiei

O abordare practica in gestionarea riscului de contrapartida este reducerea cat mai mult posibil a
acestuia. Colateralizarea si cadrul juridic care sta la baza contractelor cu instrumente financiare
derivate reprezinti pilonii cei mai des folositi pe piata derivativelor OTC. Insi o discutie extinsi
despre aspectele juridice depaseste aria de cuprindere a acestui raport. Se face trimitere la raportul
care insoteste atelierul de lucru privind cadrul juridic, din octombrie 2016. Cu toate acestea, avand
in vedere importanta documentatiei pentru gestionarea riscului de contrapartida, sunt evidentiate
cateva puncte specifice.

International Swaps and Derivatives Association (ISDA) este cea care pastreaza’® documentatia
standard a industriei, cu un acord cadru (umbrella agreement) pentru toate tranzactiile cu
instrumente financiare derivate OTC incheiate intre doud contrapartide. Termenii juridici ai ISDA
si ai Documentatiei de garantie aferente (Credit Support Annex -CSA) la ISDA poate include
schimbul de garantii pentru a evita plata oricdror castiguri nerealizate evaluate la valoarea de piata.
Aceste documente ar putea include si detalii despre orice incédlcare a obligatiilor si elemente ce ar
putea declansa 1Incetarea, inclusiv Evenimente suplimentare pentru incetare (Additional

38 ISDA raspunde la schimbérile de pe piata actualizdnd si introducand noi clauze model, din cdnd in cAnd. Un exemplu este
raspunsul la aparitia ratelor Euro pe termen scurt negative. Initial acest lucru a generat probleme pe piata instrumentelor
financiare derivate, ale carei documente (si sisteme) nu erau pregatite inca sa faca fata unor rate negative ale dobanzii. ISDA a
raspuns introducand mai multe solutii pentru a rezolva aceasta problemd, inclusiv o limita inferioarad pentru rata dobanzii (floor
on interest rate). Un aspect interesant, guvernul danez a optat impotriva acestei limite inferioare la rata dobanzii. Motivul
pentru acceptarea ratelor de dobdnda negative este acela ca o limita inferioara le-ar oferi bancilor stimulentul pentru a
transfera mai multe garantii decat este necesar atunci cand rata dobanzii de pe piata este negativa.
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Termination Event — ATE) si prevederi privind incalcarea incrucisata (cross default), pentru a
asigura protectie n cazul deteriorarii calitatii de credit a contrapartidelor.

Scopul standardizarii CSA

Gasirea echilibrului corespunzétor intre standardizare si existenta unui numar suficient de
contrapartide va trebui sa fie unul din punctele de plecare in procesul de negociere al documentatiei
ISDA. Negocierea cu diferite contrapartide ar putea duce pana la urma la un amestec de reguli si
proceduri diferite. Complexitatea generata de existenta mai multor cerinte CSA diferite nu doar ca
va creste probabilitatea realizarii unor greseli cand se incheie CSA-urile (back-office), dar si atunci
cand se monitorizeaza riscurile (middle-office). Din experientd aceste complexitati operationale
de multe ori ies la iveala in situatii stresante, exacerband astfel si mai mult problemele.

Prin urmare este important sa existe o politica clara, fara ambiguitati, cat mai devreme in acest
proces, referitoare la CSA-ul optim pentru Romania, si ca negocierile sa duca la reguli si proceduri
standardizate (pe cat de mult posibil), pentru toate contrapartidele, astfel incat sa ia in calcul riscul
de contrapartida, de lichiditate, riscul operational si costurile aferente abaterii de la EMIR.

O prima provocare ar putea fi reprezentatd de faptul ca, in general, contrapartidele tind sa prefere
mai mult documentatiile care reflectd cat mai mult posibil regulile si procedurile cadrului EMIR
(deoarece, in felul acesta isi reduc expunerea la riscul de contrapartida si costurile asociate). Insa
este posibil ca Romania sd considere ca incd nu este pregatita sa isi asume povara operationala
asociatd cu EMIR.

De asemenea, este posibil ca in practica sd nu se poatd agrea un singur acord standard cu toate
contrapartidele eligibile, fiind de altfel in interesul Romaniei sa aibd mai multe contrapartide
eligibile. In primul rand pentru ca distribuirea riscurilor intre mai multe contrapartide reduce riscul
de concentrare si, in al doilea rand, pentru ca stimuleaza competitia intre contrapartide, ceea ce
duce la o tensiune in ceea ce priveste preturile si la servicii mai bune. Roméania poate decide chiar
ca, din perspectiva riscului de contrapartida si pentru a avea un avantaj in cadrul negocierilor, ar
putea beneficia de pe urma adoptarii unor seturi diferite de reguli pentru diverse grupuri de
contrapartide (e.g. contrapartide cu o mai buna calitate de credit, sau cu o capacitate de executie
pe pietele de capital mai buna).

Clauzele de incetare (break clauses) si Suma Independenta

Un alt aspect din documentatie ce necesitd o atentie deosebitd din perspectiva riscului de
contrapartida si, mai ales, al celui de lichiditate, il reprezintd clauza de incetare (break clause).
Acestea le acorda partilor dreptul, dar nu neaparat si obligatia, de a inceta o operatiune cu
instrumente financiare derivate in derulare dupa o anumita perioadad de timp sau la incidenta unui
eveniment (Eveniment suplimentar de incetare — Additional Termination Event (ATE)). Atunci
cand se invoca clauza de incetare, una din parti 1i va datora celeilalte valoarea de piatd a swap-ului
la momentul incetarii.

Desi clauzele de incetare nu mai sunt la fel de importante in cadrul EMIR, ele continua sa fie

relevante daca nu exista un acord pentru garantii financiare sau daca partile au convenit sa nu faca
schimburi frecvente de garantii si sa introduca praguri ridicate (asa cum ar putea fi cazul Romaniei,
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la inceput). Incetiri optionale (uneori obligatorii) dupi o anumiti perioadi de timp, de exemplu
dupa 5 ani, sunt introduse de obicei in swap-urile cu scadenta indelungata (long tenor swaps).>’

Clauzele de incetare sunt incluse si ca instrument de management al riscului de contrapartida,
pentru a facilita transferul pozitiilor de la o contrapartida la alta (portarea) in cazul in care rating-
ul unei contrapartide scade sub un anumit nivel. Un alt motiv pentru a include incetarea in cazul
unui ATE este pentru a gestiona un pericol posibil in care o banca devine insolventa incluzand, de
exemplu, un element care declanseaza clauza de incetare in cazul in care unei banci 1i este interzis
de catre banca sa centrala s mai plateascad dividende (pentru a-si asigura baza de capital), sau este
fortata sa reduca valoarea contabila a capitalului subordonat.

Cum bancilor le este greu sa estimeze pretul elementelor care declanseaza ATE-urile, depunerea
unor garantii ca Sume Independente (Independent Amount- [A) ar putea fi mai acceptabila pentru
acestea. O modalitate prin care se poate negocia un mecanism de declansare a creditarii este
convenirea unei abordari in doi pasi prin care, in primd faza depunerea unei Sume Independente
(IA) devine aplicabilad si elementul care declanseaza incetarea, asociat unui ATE, este mutat cétre
un nivel mai mic al riscului de creditare. Din in perspectiva riscului de contrapartida, elementele
care declanseazd ATE-urile sunt preferabile depunerii unor SI.

Desi clauzele de incetare (si1, intr-o mai mica masura, SI) urmaresc s protejeze partile de riscul de
contrapartida (atunci cand valoarea de piata a swap-ului este pozitiva), pot deveni si ele o sursa de
riscuri. lar riscul apare atunci cand valoarea de piata a portofoliului de swap-uri devine (profund)
negativa. Un eveniment ATE poate declansa invocarea unei clauze de incetare si nevoia iminenta
de numerar pentru a satisface aceasta solicitare (egald cu suma necesard pentru a intregi
contrapartida). Daca nu este gestionata, nevoia iminentd de lichiditate poate duce la o criza de
lichiditati. Multe din victimele de pe piata instrumentelor financiare derivate, din randul partilor
non-financiare, de fapt apar in felul acesta. Prin urmare, capacitatea de a semnaliza o posibila
incetare si de a raspunde la ea bine, in avans, (prin inlocuirea acoperirii riscurilor (hedge) sau
asigurandu-se ca exista capacitatea financiara pentru a absorbi un astfel de soc de lichiditate) este
esentiala.*

39 De obicei partile convin s3 renegocieze clauzele de incetare inainte s3 apard incetarea; este de la sine inteles ca intentia de a
renegocia nu trebuie inteleasa ca o garantie a faptul ca, in practica, incetarea va fi evitata.

40 Trebuie mentionat faptul c3, cu exceptia situatiei in care contrapartida este in culpd, in contabilitatea accrual o solicitare
facuta in baza clauzei de incetare, sau depunerea cash a garantiei, nu reflecta o pierdere daca swap-ul este folosit ca acoperire
(hedge) cu obligatiunea asociata emisa. Valoarea negativa de pe piata a unui instrument financiar derivat este insotita de o
valoare pozitiva a obligatiunii asociate emise. De exemplu, atunci cand o emisiune in dolari americani este acoperita (hedged)
cu un swap cu valute diferite (euro), deprecierea dolarului in raport cu euro duce la un declin al valorii cotate pe piata (marked-
to-market) a swap-ului (ceteris paribus) si, prin urmare, un efect negativ (sau ”pierdere”). ins obligatiunea asociatd emisa
(underlying bond issue) are un efect pozitiv echivalent (,profit”), ca urmare a costurilor mai mici de gestionare a datoriei, din
perspectiva euro. Prin urmare, incetarea nu duce la o pierdere din perspectiva costurilor (valoarea netd actualizatd a
costurilor). Trebuie mentionat insa ca din perspectiva contabilitatii de casa (cash accounting), va exista o diferenta de timp;
sumele care ies, asociate valorii negative pe piatd a swap-ului fiind inregistrate ca pierdere in anul T, in timp ce cele care intr3,
ca urmare a unor costuri mai mici cu gestionarea datoriei (debt servicing) fiind inregistrate in contabilitate in anii urmatori.
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Pasul 4: Procesele interne

Monitorizarea riscurilor

Dupa ce s-au definit parametrii de risc si au fost stabilite limitele cadrului de risc si documentatia
juridica, un important pas urmator este organizarea modului in care se va derula monitorizarea
riscului de contrapartida. O discutie completd privind organizarea monitorizarii riscului depdseste
scopul acestui raport privind riscul de contrapartidi. Insi monitorizarea riscurilor reprezintd un
ingredient critic al procesului de monitorizare a riscurilor si, in acest sens, un instrument esential
care si-a dovedit utilitatea Tn practica este raportul de risc de tip tablou de bord.

Desi instrumentele financiare derivate sunt folosite pentru a contracara riscul asociat portofoliului
de imprumuturi, ele introduc noi tipuri de riscuri, ca riscul de contrapartida, riscul de lichiditate si
cel operational. Cadrul de risc urmareste sa stabileasca regulile si procedurile necesare pentru a
limita riscurile, iar scopul monitorizarii riscurilor este acela de a se asigura cd, in timp ce pietele
si circumstantele se schimba, riscurile ramén controlate pe viitor. Atat cadrul cat si monitorizarea
in sine trebuie revizuite periodic.*!

Monitorizarea incepe cu elaborarea unui raport eficient de risc. Scopul acestui raport difera, in
functie de grupurile de actori. Pentru managerii de risc si pentru specialisti (middle office), raportul
de risc trebuie sa ofere parametrii detaliati pentru a le permite sa inteleaga cat este de sensibil
portofoliul instrumentelor financiare derivate la evolutia pietei, mai ales la evolutia indicatorilor
selectati in raport cu limitele stabilite.*?

O alta functie a raportului de risc este de a le oferi informatii decidentilor din guvern care nu sunt
specialisti in acest domeniu, care au nevoie de semnale de avertizare usor de Inteles, transmise cat
mai rapid, pentru a putea lua decizii mai bune, cu celeritate. In final, raportul poate functiona si ca
baza pentru raspundere, in fata tertilor din interiorul si exteriorul guvernului.

Abordarea de tip tablou de bord este o metoda eficientd prin care pot fi deservite toate aceste
grupuri diferite: suficient de simpla si de directd pentru a stimula transparenta si a Tmbunatati
procesul decizional, dar si suficient de detaliatd pentru specialisti si managerii de risc.

Tabloul de bord ofera o imagine la zi a indicatorilor cheie de risc aferenti portofoliului de
instrumente financiare derivate si a informatiilor despre piata selectate. El poate lua forma unui
raport traditional, pe hartie, sau a unui website intern sau extern. Tablourile de bord date ca
exemplu de buna practica afiseaza pe ,,prima pagind” doar o selectie mica a celor mai relevanti
indicatori (pentru non-specialisti) si informatii mai detaliate pe paginile urmatoare (pentru
specialisti).

41 Riscul are un context dinamic, ce rezultd din mediile externe si interne care se modificd continuu. Organizatiile nu trebuie s&
monitorizeze doar riscurile, ci si eficacitatea si caracterul adecvat al controalelor existente, planurile de gestionare a riscurilor si
procesele pentru implementarea acestora.” (ISO 31000:2009: Risk management -- Principles and guidelines)

42 Ar fi esential daca s-ar putea monitoriza operatiunile cu instrumente financiare derivate inca de la inceput, chiar daca raport

initial de risc va fi probabil unul elementar, continand doar cei mai relevanti indicatori de risc. insd pe masuré ce portofoliul
instrumentelor financiare derivate se dezvolta si numarul contrapartidelor creste, raportul poate deveni mai complex.
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Frecventa actualizarii si nivelul de detaliere trebuie adaptate la nevoile beneficiarului: de obicei,
rapoarte mai frecvente si mai detaliate pentru specialisti-manageri de risc, si mai putin frecvente,
cu mai putine detalii, pentru decidenti. Insa, pentru un proces decizional mai bun, frecventa si
gradul de detaliere trebuie sa creascd, atunci cand se declanseaza un semnal de avertizare timpurie.

Tabelul de mai jos prezinta informatii care de obicei se regasesc intr-un raport complet privind
instrumentele financiare derivate (pentru intregul portofoliu si pentru contrapartida):

Tabelul 11: Informatiile dintr-un raport complet cu riscurile instrumentelor financiare derivate

Expunerea actuala

Riscul de piata

Sumele notionale ale swap-urilor si relatiile de hedge (swap versus ce
emisiune de obligatiuni)
Valoarea prin raportarea la valoarea de piata )Marked-to-market value)

Riscul de lichiditate | ¢ Dimensiunea actuald a rezervei de lichiditati dedicata (pe termen scurt)
(fond de lichiditati si facilitdti de creditare oferite de furnizorii de
lichiditate)

e Folosirea actuald a rezervei dedicate de lichiditati

Riscul de | Pentru contrapartida si total:

contrapartida

Folosirea actuala a limitelor pentru contrapartide

Folosirea actuala a pragurilor

Garantii depuse/primite ( si ,,ce vor fi depuse/primite” n baza valorii de
piata actuale)

Rating-urile fiecarei contrapartide

Tendinta rating-ului de credit (perspectiva negativa/pozitiva, ultima actiune
de rating)

Spread-uri ale CDS contrapartide (actual nivel pe piata si tendinte)

Expunerea potentiala

viitoare

Riscul de piata

Senzitivitatea expunerii la valoarea actuald prin raportarea la valoarea de piata

(marked-to-market):

Analiza valorii la risc (e.g., interval de Incredere de 95%), luand in calcul
diferite orizonturi
Analiza testului de stres:
e Senzitivitate la fluctuatiile ratei dobanzii relevante, e.g.:
- Mutare paralela curba € (e.g. 1bps, 20bps, 200bps)
- Mutare paralela curba § (e.g. 1bps, 20bps, 200bps)
e Senzitivitate de fluctuatiile cursului de schimb
- Fluctuatii curs de schimb €/$ (e.g. in sus/in jos cu 5%, 25%)
e Sensibilitatea portofoliului la socurile combinate

Riscul de lichiditate

Impactul scenariilor cu maxim (de mai sus) asupra riscului de lichiditate

Dimensiunea rezervei pe termen lung de lichiditati (daca difera de rezerva
pe termen scurt)

Posibila folosire a rezervei de lichiditati dedicate

Garantii ce vor fi depuse, total si per contrapartida (pe termen scurt, mediu
si lung)
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Intervalul de timp pentru clauzele de incetare optionale si relative (daca este
cazul)

Alte posibile solicitdri de numerar, aparute in urma declansarii ATE, sau
depozite Suma Independenta (SI) din documentatie (in raport doar atunci cand
devin relevante)

Riscul de | Impactul scenariilor cu maxim (de mai sus) asupra riscului de contrapartida
contrapartida (pentru contrapartida si total):

e Potentiala utilizare a limitelor pentru contrapartide

e Potentiala utilizare a pragurilor (pe termen scurt, mediu si lung)

e Qarantiile ce vor fi primite (pe termen scurt, mediu si lung)

In baza informatiilor din tabelul complet de risc prezentat in tabelul de mai sus, tabloul de bord ce
va fi creat ar afisa pe ,,prima pagina” (pentru decidentii care nu sunt specialisti) doar o selectie
restransd a indicatorilor critici de risc asociati portofoliului, e.g., actuala valoare de piata a
portofoliului si mai ales cum vor evolua indicatorii de contrapartida si de lichiditate in raport cu
limitele lor. In functie de nevoile beneficiarilor avuti in vedere (specialist-risc manager, decidenti),

paginile urmatoare din tabloul de bord vor trebui sd includd mai multe informatii detaliate.

Bunele practici recomanda ca langa informatiile legate de portofoliul instrumentelor financiare
derivate sa se afiseze date despre piatd: fluctuatiile curbelor cu rata dobanzilor relevante
(saptamanale, lunare) si cursul de schimb, si, daca este posibil, un grafic cu spread-urile CDS ale
sectorului financiar (ca indicator ale unor posibile probleme in sectorul bancar si pe piete, in
general).

Pentru a creste accesibilitatea si caracterul incluziv, indicatorii de pe prima pagina nu doar ca ar
trebui sa reflecte in mod corect nivelul de risc, ci si sa fie usor de inteles. Acest lucru poate fi facut,
de exemplu, elaborand indicatori comprehensivi de risc pentru fiecare tip de risc (risc de lichiditate,
risc de contrapartida, risc de piatd), folosind un sistem de codare cu culori (a se vedea figura de
mai jos) si grafice.

Tabelul 12: Codarea pe culori a nivelului de risc, in tabloul de bord

In limitele | Aproape de | Limite depasite
tolerantei de risc | limite

Odata ce un indicator cheie devine portocaliu sau rosu, ar trebui sa se pund accent pe procedurile
din portofoliu, pentru a intensifica monitorizarea. Managerul de risc, precum si decidentii, vor
solicita mai multe informatii detaliate despre partile relevante ale portofoliului de instrumente
financiare derivate. Viteza de reactie a functiei de management de risc, de a raspunde rapid la
aceste solicitari de informatii, este critica.
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Pregatirea unui plan de interventie

Desi este important ca o functie de management a riscurilor s monitorizeze portofoliul
instrumentelor financiare derivate, viteza de reactie a organizatiei pentru a raspunde la riscul de
deteriorare a indicatorilor este critica. Pregatirea din timp pentru aceste situatii este o bund practica
pe piatd.*3

Un prim pas este elaborarea si implementarea unui sistem timpuri de avertizare, pentru a se asigura
ca posibilele Incélcari ale limitelor portofoliului sunt identificate in fazd incipientd. Semnalele
timpurii de avertizare ar putea include:
e Un anumit procent din expunerea la riscul de contrapartida: e.g., sd spunem ca un semnal
de avertizare se declanseaza la 85% din expunerea permisa.
e Actiunea Intreprinsa de o agentie de rating de credit: e.g., o contrapartida cu rating de
BBB+ este trecuta pe lista de ”Credit Watch” de catre S&P.
e Procentul de utilizare al rezervei de lichiditati pe termen scurt si mediu: se stabileste un
semnal timpuriu de avertizare pentru, sa spunem, 85% din expunerea permisa.
e O derulare ingrijoratoare a spread-urilor CDS ale unei contrapartide, sau cresterea generala
a volatilitatii pietelor.
e Pericolul deteriorarii rating-ului de credit al Romaniei.
e Posibile solicitdri de numerar (cash call) ca urmare a elementelor ce declanseaza ATE sau
clauza privind Suma Independenta (garantia).

Trebuie sa se acorde o atentie speciald pentru a se asigura ca indicatorii de risc si semnalele
timpurii de avertizare capteaza elementele declansatoare (triggers) incluse in documentatia juridica
de baza. Pericolul unei incetari facute in temeiul clauzelor de incetare sau clauzelor privind Suma
Independenta ar trebui depistat cu mult timp inainte, la fel ca si posibilul impact al unei astfel de
solicitari asupra expunerii la riscul de contrapartida, sau — daca valoarea actuala prin raportare la
valoarea de piata este negativa — asupra utilizarii rezervei de lichiditati.

Urm{[torul pas pregétitor pentru o situatie de urgenta este realizarea unui plan de interventie, pentru
a se asigura ca, in cazul in care se declanseazd un indicator de avertizare timpurie, existd o
implementare eficientd a unei actiuni de raspuns. In primul rand planul de interventie ar trebui si
includa procedurile procesului decizional, mai ales pasii pentru escaladare: care sunt persoanele
din ierarhie ce vor fi informate, la ce grad de severitate si cine ar trebui implicat in procesul de
decizie (la ce nivel de urgentd).* Includerea unui arbore de decizie ar putea fi utila.

Pe o piata internationald, viteza de reactie a unei organizatii poate fi extrem de importanta pentru
a garanta interesele guvernului. in anumite cazuri, o structurd decizionala birocratica poate fi prea
greoaie. Si desi nu poate situatiile pot fi anticipate, pentru unele este posibil. Pentru a gestiona mai
eficient riscurile de contrapartida si de lichiditate, prin urmare ar fi bine sa se aibd in vedere
acordarea unui mandat decidentilor de la nivel de specialisti, pentru a actiona In numele guvernului

43 0 discutie completd despre raspunsul la semnalele timpurii de avertizare depaseste aria de cuprindere a acestui raport
despre riscul de contrapartida.

4 Trebuie mentionat c&, pentru a evita o concentrare miopic3 pe cifre, este de datoria unit3tii de management a riscurilor s&
identifice toate riscurile, chiar si cele ce nu sunt acoperite direct de semnale de avertizare timpurie si sa puna in aplicare, din
proprie initiativa, procedurile din planul de interventie, daca este cazul.
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in cateva situatii predefinite. In anumite situatii, Departamentul Datorie Publica i s-ar putea acorda
un mandat pentru a actiona independent. Situatiile in care ar putea fi extrem de important sa se
actioneze rapid includ::

e Transferul pozitiilor (inclusiv al garantiilor) catre oricare contrapartida eligibila atunci
cand o contrapartidd nu indeplineste criteriul minim de credit sau daca, in opinia
managerului de risc, exista amenintarea clard a acestei neindepliniri (de exemplu, in baza
evolutiei spread-urilor CDS);

e Pregitirea declansarii clauzei de Incetare atunci cand s-a produs un Eveniment suplimentar
pentru incetare (ATE) sau urmeaza sa se produca. Aceasta poate implica obligatia unei
solicitari de cash (risc de contrapartidd) sau a unei plati (risc de lichiditate).

e Depunerea si solicitarea de garantii conform CSA si, mai delicat, prioritizarea platilor in
numerar pentru garantiile contractelor cu instrumente financiare derivate, in detrimentul
altor obligatii de plata.

Definirea mandatelor necesitd, insd, o atentie sporitd, deoarece neindeplinirea obligatiilor din
contractul cu o contrapartida poate declansa si clauzele de incélcare incrucisatd. De asemenea,
mandatul Ministrului trebuie sa fie suficient de amplu pentru a-i permite sa actioneze autonom in
cazul unei amenintari iminente ca Romania sa nu isi indeplineasca obligatiile (de exemplu, atunci
cand reducerea neasteptata a rating-ului de credit al Romaniei declanseaza solicitari neasteptate de
cash de la contrapartide, in baza unei cauze ATE). In toate aceste situatii transparenta informatiilor
este critica si un raport de risc de tip tablou de bord reprezinta instrumentul ideal pentru a comunica
informatiile catre actorii implicati. Insd, in aceste situatii, capacitatea alocata functiei de
management a riscurilor ar trebui sa fie suficient de ampla pentru a permite un raspuns prompt la
solicitari din ce in ce mai intense privind frecventa si nivelul de detaliere al raportului de risc.

Infrastructura interna

Riscul operational

Atunci cand se fac alegeri privind riscurile de contrapartida si de lichiditate, riscul operational
joaca un rol central. Acesta este riscul unor pierderi generate de sisteme, oameni si procese interne
inadecvate sau gresite. In mod clar instrumentele financiare derivate amplifica riscul operational.
Toti pasii din proces adauga un risc suplimentar, inclusiv decizia de a merge mai departe, realizarea
tranzactiei, instructiunile citre BNR, mentinerea datelor, mai ales gestionarea solicitarilor de
garantii si procesele de plata subsecvente. Desi sunt mai multe aspecte implicate, in scopul acestui
raport am evidentiat doar cateva dintre acestea.

De fapt, capacitatea Directiei de datorie in ceea ce priveste instrumentele financiare derivate poate
fi masurata in functie de frecventa cu care pot fi gestionate solicitarile de garantii. Logic ar fi sa se
inceapa prudent, cu o frecventa redusa, care poate fi justificata prin numarul limitat de swap-uri in
derulare in primii ani. Insi la momentul oportun este important si se urmireasca solicitiri
frecvente de garantii.

Guvernanta

In principiu, rolurile si responsabilitatile nu difera foarte mult fata de cele din bunele practici
valabile pentru managementul datoriei publice. Insa in cazul instrumentelor financiare derivate,
diferitele functii trebuie sd colaboreze intr-un mod mult mai dinamic decat in cazul
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managementului datoriei, deoarece informatiile circuld in doua directii intre unitati. De exemplu,
interactiunea dintre middle si back-office pentru managementul garantiilor si a nevoilor asociate
de compensare trebuie si fie lind si bidirectionald. In plus, acum cand valoarea de piata si
volatilitatea sa sunt relevante, un flux bun si periodic de informatii catre top management (i.e.,
raport de tip tablou de bord pentru ministru) este necesar; in acelasi timp, este posibil ca ministrul
sa fie nevoit sa ia rapid decizii in cazul unor actiuni de interventie. Per ansamblu, va fi nevoie de
un sens al urgentei mai accentuat decat cel cu care este obisnuita organizatia, fie pentru a acoperi
perioada scurtd disponibila intre tranzactie si compensare, sau intre evaluarea pe piatd si plata
garantiilor. O buna colaborare nu necesita doar o definitie clara, ci si o aliniere corespunzatoare a
rolurilor si responsabilitétilor personalului. Ar ajuta daca ar exista o descriere functionala detaliata
a activitatii privind instrumentele financiare derivate. Aceastd descriere trebuie sa includa si
sarcinile asociate gestionarii riscurilor de contrapartida si de lichiditate si cum sunt distribuite
aceste sarcini intre diferitele departamente (front, middle si back office; juridic si contabilitate).
Trebuie evaluata capacitatea tuturor unitétilor de a realiza aceste noi sarcini. Probabil cel mai mare
volum de lucru le va reveni celor din middle office; daca se considera ca personalul nu dispune de
capacitatea corespunzitoare, se poate avea in vedere externalizarea unora din sarcini.*> Insa este
util pentru toatd lumea sa cunoasca si sa inteleagd contextul mai amplu in care isi Indeplinesc
rolurile specifice; participarea ampla la atelierul Bancii Mondiale contribuie, cu sigurantd, la
atingerea acestui obiectiv. De exemplu, cadrul de management al riscurilor trebuie explicat tuturor
celor implicati, inclusiv celor din front si back office, astfel incat toata lumea sa cunoasca limitele
in interiorul carora sunt realizate si gestionate instrumentele financiare derivate.

Trebuie sa se acorde o atentie speciala gestionarii, si din perspectiva politica, ca parte a raportarii
financiare, a fluctuatiilor majore ale valorii de piatd. Fluctuatiile negative ar putea fi gresit
interpretate ca fiind generatoare de pierderi si ar putea pune presiune pe managementul riscurilor.
Valorile de piata pozitive ar putea induce presiunea politica de ,,a Incasa”. Guvernanta
corespunzdtoare implicad un echilibru Intre implicarea si responsabilitatile celor mai inalte niveluri
de decizie, pastrand Tnsa managementului riscurilor tehnice in afara influentelor politice.

Managementul numerarului (cash management)

Dupa cum s-a ardtat in raport, riscurile iminente pentru gestionarea instrumentelor financiare
derivate sunt probabil cel de lichiditate si cel operational. Avand in vedere complexitatea cash
management-ului general, se recomanda ca rezerva de lichiditati sa ramana bine delimitata de alte
operatiuni cu numerar, dar si departe de influente politice (in momente dificile pentru buget, o
rezervi mare ar putea fi foarte tentantd). In aceasti rezervi separati ar trebui si se pastreze si
garantiile depuse de banci; sau orice alte aranjamente care asigurd garantiile.

Sistemele

Sistemele bune IT sunt cruciale. Iar acest lucru nu este valabil doar pentru procesarea operatiunilor
swap 1n sine si a platilor acestora, ci in special pentru frecventele evaluari de piata ale portofoliului.
Daca evaluarile vor fi facute 1n interiorul organizatiei, sistemele trebuie sa primeasca feed-uri live
de la furnizorii de date ca Bloomberg sau Reuters. Cum aceste sisteme sunt amplu folosite in piata,
si ar trebui sa fie destul de eficiente din perspectiva costurilor si usor de implementat, ar merita

4> Externalizarea ar putea usura unele sarcini, insd poate adauga un nivel suplimentar de comunicare si alte complicatii, asa ca
se recomanda o analiza atentad a structurii corespunzatoare, daca se alege aceasta varianta. Cum probabil ca va fi vorba doar de
garantii cash, partea de getionare a garantiilor nu va fi foarte complicata.
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investigat dacd functionalitatea de evaluare a portofoliului a acestor furnizori de date este
suficientd pentru nevoile Romaniei de inregistrare si evaluare. In acest context, ar trebui avut in
vedere faptul cd, in primii ani, cum activitatea de emisiune va duce la o acumulare treptata a
portofoliului cu swap-uri similare, un sistem complex, extrem de sofisticat este posibil sa nu se
potriveasca foarte bine la situatia din Romania.
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lIl. Cateva observatii referitoare la Romania

Acest raport se incheie cu cateva observatii referitoare la Romania. Nu este 1n nici un caz un set
complet de intrebari, bune practici si observatii cheie care sa ajute autoritatile in luarea unor decizii
privind riscul de contrapartida si de lichiditate.

Lista de intrebari

1. Carui risc ar trebui sd i se acorde mai multd atentie, riscului de contrapartida sau riscului de
lichiditate?

2. Ce elemente ar trebui luate in considerare pentru un cadru de risc de contrapartida?

3. Ce metodologie ar trebui utilizata pentru a masura expunerea?

4. Care este abordarea practica pentru numarul de contrapartide eligibile?

5. Ce limite cantitative sunt esentiale in cadrul de gestionare a riscului de contrapartida?

6. Care sunt punctele generale de interes in ceea ce priveste Documente de garantie aferente (din
perspectiva riscului de contrapartidd)?

7. Ar trebui Romania sd ia n considerare adoptarea regulilor si procedurilor cadrului EMIR?

8. Ce pasi poate Intreprinde Roméania pentru monitorizarea riscurilor?

1. Carui risc ar trebui sa i se acorde mai multa atentie, riscului de contrapartida sau
riscului de lichiditate?

Cea mai buna practica:

» Atentia ar trebui sa fie indreptata la ambele: atat la riscul de contrapartida, cdt si
la riscul de lichiditate, riscul de lichiditate fiind, in general, mai iminent.

* Riscul de lichiditate provine din solicitarile de garantie si clauzele de incetare.

e Practica privind riscul de lichiditate este specifica si este inca in curs de dezvoltare
pentru state (si corporatii): bancile au o abordare diferita a lichiditatii; investitorii
institutionali isi pot plasa investitiile ca garantii.

Observatii referitoare la Romania:

e Risc scazut, impact mare: in timp ce probabilitatea ca contrapartidele (bancile
internationale mari) sa fie in situatie de neindeplinire a obligatiilor ar putea fi mica
(atata timp cat selectia contrapartidelor se face respectand cele mai bune practici
prezentate 1n acest raport), impactul ar fi extrem de mare (datorii, buget, reputatie,
etc.). Prin urmare, Romania nu isi poate permite sa neglijeze riscul de contrapartida.

e Istoricul arata totusi ca majoritatea pierderilor de pe piata instrumentelor financiare
derivate care implica parti nefinanciare rezultd din riscul de lichiditate, adica
situatiile cand valoarea de piatd a portofoliului de instrumente financiare derivate
este negativa (si expunerea la contrapartidd este minima), nu pozitiva (atunci cand
expunerea la contrapartida este miza)*®. In general, partile afectate se confrunti cu
probleme de lichiditate atunci cand se aplica o clauza de incetare (fortandu-le sa faca
contrapartida intreagd pe valoarea de piatd negativa a portofoliului), sau cand
cresterea valorii garantiilor devine o problema.

e Practica in cele mai multe state care au activat pe pietele instrumentelor financiare
derivate este Tn mare parte partinitoare, avand un rating de credit mai mare decat

46 De fapt, implicarea Lehman Brothers, la acea vreme o contrapartidd important3 in swap, a fost un eveniment unic in istoria
pietei swap.
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Romania si avantajul de a continua tranzactiile pe baza documentatiei mostenite
inainte de criza (CSA unilateral; fara clauze de incetare), protejandu-le fata de riscul
de lichiditate. Este putin probabil ca Romania sa convind cu contrapartidele asupra
unei documentatii similare. Prin urmare, riscul de lichiditate ar trebui sa aiba un loc
central in abordarea riscurilor din partea Romaniei.

Romaénia ar trebui sa includa, de asemenea, riscul de lichiditate care rezulta din
propria deteriorare potentiala a creditului (adica reducerea ratingurilor), nu doar din
dezvoltarile de pe pietele externe.

Presupunand ca garantia va fi numai in numerar, Roméania trebuie sa mentind o
rezervad de lichiditati sau sa agreeze in prealabil facilitati de lichiditate cu bancile
pentru depunerea de garantii. O astfel de rezerva ar putea incepe de la 300-400 de
milioane de euro in primul an, dar odata cu cresterea portofoliului de swap valutar,
variatiile valorii de piatd de cateva miliarde de euro vor necesita o rezerva
semnificativa (consultati pasul 1 al raportului). Aceastd rezerva, precum si garantiile
primite ca rezultat al valorii pozitive a pietei, trebuie sa fie protejate.

Trebuie sa existe o infrastructura solida pentru a gestiona garantia si lichiditatile in
toate situatiile.

2. Ce elemente ar trebui luate in considerare pentru un cadru de risc de
contrapartida?

Cea mai buna practica:
* Un cadru de gestionare a riscului de contrapartida consta in:

)

Un plan multianual pentru activitatea de acoperire a riscurilor, in contextul
strategiei de gestionare a datoriei.

Criterii minime de credit pentru contrapartidele eligibile.

Documentatia (ISDA / CSA) aliniata la activitatea de swap (hedging) planificata,
planul de gestionare a garantiilor si planul de interventie (de exemplu elemente de
declansare)

Gestiunea garantiilor: configurarea operationala si deciziile privind parametrii
cruciali, cum ar fi frecventa solicitarilor si pragurile.

Un model verificat pentru riscurile viitoare potentiale pe mai multe niveluri (PFE)
(consultati punctul 3).

Limite cantitative (consultati punctul 5).

Monitorizarea lichiditatii, bonitatea contrapartidei, PFE §i respectarea limitelor.
Plan de actiuni de urgenta care acopera problemele legate de lichiditati sau
contrapartide.

Observatii referitoare la Romania:

Existd diferite etape de avansare. Desi se recomanda ca toate elementele sa fie
stabilite In prealabil la un anumit nivel de la inceputul activitatii de acoperire
impotriva riscurilor, unele elemente pot incepe simplu; sofisticarea poate spori odata
cu experienta si extinderea portofoliului de swap-uri.

Cele mai multe elemente cadru sunt interdependente si trebuie dezvoltate in paralel.
Deciziile formale, legislatia si documentatia trebuie sd permitd revizuirea si
schimbarile periodice; de exemplu, pragurile si frecventa solicitarilor ar trebui
probabil si faci obiectul revizuirilor anuale. In timp, capacitatea operationali in curs
de dezvoltare va permite reducerea ulterioara a riscurilor.
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In ceea ce priveste compromisului dintre, de exemplu, finantarea dolarului versus
euro, costurile cadrului de gestionare a riscurilor, inclusiv costul transportarii unei
rezerve de lichiditati, trebuie luat in calcul.

3. Ce metodologie ar trebui utilizata pentru a masura expunerea?

Cea mai buna practica:

Expunerea la riscul de contrapartida si la riscul de lichiditate este masurata din
perspectiva riscurilor viitoare potentiale asociate activitatii de swap anticipate (nu
valorilor notionale).

Expunerea este estimata prin efectuarea unei simulari deterministe folosind
parametrii pentru cele mai grave situatii pentru ratele dobdnzilor si ratele de
schimb, precum si analiza VaR bazata pe distributia trecuta sau estimata.

La calcularea expunerii, ar trebui incluse costurile de inlocuire, in principiu.

Observatii referitoare la Romania:

Romaénia trebuie sa analizeze cu atentie compromisurile intre exactitatea si usurinta
de calcul, intre complexitate si simplitate si Intre precizie si oportunitate.

Este recomandabil sa se imbine mai multe abordari, care sd testeze puterea
rezultatelor pentru ipotezele fundamentale ale fiecarei abordari.

Simularile referitoare la sensibilitatea valorii marcate la valoarea de piatd a
portofoliului de instrumente financiare derivate la o serie de scenarii de piata cele
mai nefavorabile este, in principiu, relativ simplu de executat. Principalul neajuns al
abordarilor deterministe este ca scenariile cele mai nefavorabile de pe piatd sunt
arbitrare, iar calitatea rezultatelor depinde in mare masurd de scenariile alese
(folosirea volatilitatile istorice le-ar face mai putin arbitrare, dar unele scenarii de
"lebada neagra" pot fi scapate din vedere).

In acest raport, este ilustrat faptul ci, de asemenea, unele calcule VaR pot fi efectuate
fara a fi nevoie sa se recurga la sisteme specializate (verificarea modelului extern ar
fi totusi recomandatd). Alte abordari VaR mai complexe, utilizand de exemplu
simularile Monte Carlo, ar putea fi mai dificil de explicat unui public mai larg, sunt
exigente asupra sistemelor si mai costisitoare dacd sunt externalizate catre o tertd
parte. In plus, in timp ce abordirile mai complexe au o mai buna fundamentare
academicd a riscurilor, aceasta poate da nastere unei increderi false in precizia
predictiilor lor privind evenimentele viitoare.

Trebuie luate In considerare mai multe perspective, deoarece fiecare perspectiva se
potriveste unui scop diferit. Riscul de lichiditate se concentreaza pe o perspectiva
scurtd de 3-6 luni (actiunile de urgenta ar putea necesita timp, deci 6 luni). Deoarece
o valoare de piata negativa ar putea dura ani de zile, nevoile de finantare a expunerii
ar putea fi parte a strategiei de gestionare a datoriei, necesitand o perspectiva de, de
exemplu, 1-3 ani. In cele din urma, perspectivele lungi de 10 ani (de exemplu, durata
celor mai solicitate swap-uri) sunt potrivite pentru a testa daca variatiile valorii de
piatd ale portofoliului rdman in limitele tolerantei autoritatilor.

In timp ce bancile si contrapartidele centrale iau in considerare riscul de inlocuire
atunci cand calculeaza valoarea marjei initiale, costurile de Inlocuire sunt greu de
estimat cu exactitate in practicd, deoarece sunt in mare masurd dependente de
circumstantele necunoscute in caz de nerambursare. In plus, pare rezonabil s
presupunem cd, in general, costurile de inlocuire se dovedesc a fi relativ mici in
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comparatie cu costurile directe de nerambursare din partea unei contrapartide.
Practic, riscul ar putea fi discutat in limitele de expunere ale contrapartidei sau in
documentatie (suma independenta sau facilitarea portarii).

4. Care este abordarea practica a numarului de contrapartide eligibile?

Cea mai buna practica:
e  Numarul de contrapartide eligibile este in primul rdnd o functie a politicii de
diversificare a riscului de contrapartida si de evitare a riscului de concentrare.
o Totusi, si alti factori pot juca un rol, cum ar fi aspectele juridice si comerciale.
o [In afard de stabilirea limitelor (consultati intrebarea urmdtoare), existd si
proceduri de monitorizare a riscurilor si de evitare a riscului de concentrare a
instrumentelor (adica acelasi "tip” de risc cu prea putine contrapartide).

Observatii referitoare la Romania:

e Evitarea riscului de concentrare si a riscului de Inlocuire ar trebui sd fie cel mai
important factor pentru decizia privind numarul de contrapartide, si pentru Romania.
Dar aspectele juridice si comerciale nu pot fi ignorate. Primul se refera la obiectivul
de standardizare a CSA (consultati raspunsul la intrebarea 6). Acesta din urma se
refera la beneficiul existentei multor contrapartide eligibile in negocierile de
stabilire a preturilor inainte de tranzactiile swap. In acest context, este recomandabil
sd existe mai multe CSA si contrapartide eligibile decat este strict necesar, pentru a
evita riscul de concentrare a contrapartidei

e Prin stabilirea unor limite relativ stricte per contrapartidd, se poate aplica
diversificarea. In mod alternativ, se poate stabili un numar minim de contrapartide.
Aceasta solutie poate fi utila pentru a se asigura faptul ca intre banci exista suficienta
concurentd. Este important sa se revizuiasca periodic numarul contrapartidelor. De
exemplu, la efectuarea primelor tranzactii, ideal ar fi sa existe un numéar de 4-6
contrapartide eligibile (insa nu mai putin de 4). Cu toate acestea, pe masura ce
portofoliul creste, curand acest numar poate fi considerat prea scazut pentru a
indeplini toate obiectivele.

e Avand 1n vedere intentia Romaniei de a utiliza doar foarte putine instrumente
diferite (doar swap-uri valutare fixe), masurile de evitare a riscului de concentrare a
contrapartidei vor acoperi, probabil, si necesitatea de a diversifica riscul de
concentrare a instrumentului.

5. Ce limite cantitative sunt esentiale in cadrul de gestionare a riscului de
contrapartida?

Cea mai buna practica:
o Sestabilesc limite cantitative clare atat pentru riscul de contrapartida, cat si pentru
riscul de lichiditate, pe baza unei evaluari a riscurilor viitoare potentiale:

o O limita pentru portofoliul total ajuta la limitarea riscului de lichiditate.

o Limitele per contrapartida sunt menite sa:
» jncluda riscul de inlocuire si de concentrare
» defineasca pragurile, adica expunerea fara garantii la bancile

individuale
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o Limitele pentru fiecare instrument, astfel incdt sa se evite expunerea
concentratd la o contrapartida (de exemplu, swap-uri valutare incrucisate, pe
scadenta si valuta,; swap-uri pe rata dobanzii, pe scadenta),

Limitele si orice modificari necesita aprobare la nivel inalt (din afara
departamentului).

Observatii referitoare la Romania:

Avand in vedere vulnerabilitatea Romaniei la riscul de lichiditate (avand in vedere
ratingul sau de credit si documentatia probabil strictd), punctul optim de pornire
pentru stabilirea limitelor cantitative va fi marimea potentiald a rezervei de
lichiditate pe care o poate genera (inclusiv facilitatile de lichiditate). Capacitatea
financiara a Romaniei de a respecta cerintele de marja potentiald sau clauzele de
incetare 1n scenariile de stres vor determina nivelul initial de expunere prudenta.

In timp ce o limita a riscului de contrapartidd nu ar aduce o valoare prea mare la
nivelul portofoliului, EPV al portofoliului constituie un punct de referintd pentru
definirea limitelor individuale; consultati paginile [28-29].

Limitele pragurilor trebuie sa fie echilibrate intre un risc acceptabil al contrapartidei,
la un nivel inferior, si care sa acopere majoritatea fluctuatiilor valorii de piata la
nivel Tnalt. Oricum, analizele cantitative aratd ca scopul pragurilor- limitarea
solicitarii de garantie; simplificarea provocarilor operationale- este anulat destul de
repede cu swap-uri valutare. Se recomanda o revizuire a pragurilor dupd unu pana
la doi ani.

Exista cateva alternative pe care le puteti urmari pentru a limita riscul de
concentrare. Expunerea pe termen lung a portofoliului ar putea fi impartitd in mod
egal intre contrapartide, sau Romania ar putea stabili cotele maxime ale activitatii
globale (in termeni de expunere). Fard o ratiune obiectivad si, avand in vedere
inceperea activitatii swap limitate, ar fi indicat sa utilizam experientd in crestere
pentru a evalua abordarea si limitele.

Limitele per instrument ar putea deveni relevante numai pentru Romania atunci cand
portofoliul de instrumente financiare derivate devine extins si diversificat. Intre
timp, este indicat sd se revizuiascd periodic daca o eventuald neindeplinire a
obligatiilor ar lasa un decalaj disproportionat in expunere la scadentd, valuta sau rata
dobanzii.

6. Care sunt punctele generale de interes in ceea ce priveste Documente de garantie
aferente (din perspectiva riscului de contrapartida)?

Cea mai buna practica:

Exista o politica clara si lipsita de ambiguitate in ceea ce priveste CSA optim pentru
diferite contrapartide si se aplica reguli clare in ceea ce priveste frecventa
schimburilor, evaluarea, abordarea litigiilor, suma independentd, garantiile
acceptabile, pragurile etc.

Stabilirea (in masura in care este posibil) de norme si proceduri standardizate
referitoare la garantii pentru toate contrapartidele, evitandu-se astfel o contradictie
a diferitelor acorduri si presiunea rezultata asupra executarii practice (risc
operational).

Observatii referitoare la Romania:
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De multe ori statele isi dezvolta mai intai propriile modele pentru CSA-uri si
calendar ISDA (sub indrumarea unor consultati juridici internationali, externi), care
apoi sunt prezentate la 5-6 posibile contrapartide, ca punct de plecare in negocieri.
Acelasi traseu 1i este recomandat si Romaniei.

Romania va trebui sd gaseascd un echilibru intre (pe cat posibil) un CSA
standardizat si multe CSA-uri diferite. Un CSA standardizat reduce riscul
operational, dar poate duce la un grup mai mic de contrapartide atunci cand unele
contrapartide potentiale refuza sa participe pe baza documentatiei sugerate. Un
numar mare de contrapartide eligibile diferite ajutd la diversificarea riscului de
contrapartida si oferd un efect de levier atunci cand se negociazd termenii
tranzactiilor swap. O abordare practica ar putea fi adoptarea unor seturi specifice de
reguli pentru un grup de contrapartide: de ex. un CSA standardizat pentru grupul de
banci cu cele mai mari ratinguri de credit si un alt set de reguli destinate bancilor cu
o calitate a creditului relativ scazuta (dar, de exemplu, cu o capacitate de executare
relativ mare pe pietele de capital).

Din perspectiva riscului de contrapartida, este de preferat adoptarea unor
evenimente suplimentare de denuntare (ESD) pentru a putea solicita o garantie
suplimentara pe baza unei sume independente (SI), intrucat aceasta poate fi mai
acceptabild pentru banci. Romania ar putea lua in considerare posibilitatea de a fi
mai flexibila in aceastd privintd pentru grupul de bénci cu cele mai mari ratinguri de
credit. Retineti ca, din perspectiva riscului de lichiditate, ESD pot deveni ele insele
surse de risc in situatiile in care valoarea de piata a portofoliului de instrumente
financiare derivate este profund negativa. Cu toate acestea, riscul de lichiditate poate
fi gestionat prin asigurarea capacitdtii financiare, in timp util, de absorbtie a
socurilor potentiale de lichiditate sau prin restructurarea swap-urilor cu valori de
piata extrem de negative (de exemplu, re-couponing), de preferintd "in vremuri
bune”.

Din perspectiva riscului de contrapartida si a riscului operational, numerarul este
garantia preferatd. Cu toate acestea, in general, in timp ce bancile vor avea o
preferintd predilectd pentru a primi garantii in numerar, acestea prefera titlurile de
valoare atunci cand trebuie sd depund garantii (in functie de ratele de piata
predominante si de costul (negativ) de derulare). Pozitia de plecare in cadrul oricaror
negocieri CSA ar trebui sa fie de reciprocitate: aceleasi reguli si proceduri pentru
ambele parti, bancile si Romania. In plus, consecintele garantiei nemonetare ar
trebui sa fie luate in considerare din perspectiva Romaniei, comparand costul de
derulare cu cerintele mai ridicate asupra operatiunilor.

Romania ar trebui sd ia in considerare fie numirea unui agent independent de
evaluare pentru toate CSA-urile, sau existenta unui sistem robust de evaluare, care
poate evalua cu exactitate swap-urile, in fiecare zi. Decizia ar trebui sa se ia In baza
unei analize cost-beneficiu realizate de MFP. Eventualele litigii intre doua parti pot
aparea atunci cand se evalueaza valoarea marcata pe piata a portofoliului de swap si
a garantiei (in cazul acceptarii valorilor mobiliare). Desi uneori pot aparea
diferentele de evaluare la schimbul de garantii, acestea pot avea importantd
materiala in cazurile de aplicare a clauzlor de incetare si de incheiere. In special
atunci cand pietele sunt volatile, pot aparea discrepante de evaluare si, asa cum au
aratat recent, metodologiile de evaluare se pot schimba. Cu toate acestea, in practica,
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agentul de evaluare a multor CSA este contrapartida bancii, iar aceata situatie lasa
cealalta parte expusa, in principiu.

7. Ar trebui Roménia sa ia in considerare adoptarea regulilor si procedurilor cadrului
EMIR?

Cea mai buna practica:

» Unele state au facut deja pasi in directia EMIR (Danemarca, Suedia) sau
intentioneaza sa faca o miscare. Argumentul principal este ca va reduce costurile
tranzactiilor swap.

Observatii referitoare la Romania:

Avantajul EMIR este nu numai faptul ca riscul de contrapartida este redus la
minimum, ci si faptul cd se evitd costurile suplimentare asociate cu marjele
aditionale pe care bancile le percep, intrucat se transfera costurile riscului de
contrapartida neacoperita.

Desi participarea voluntara la EMIR poate fi un pas prea departe, avantajele trecerii
la practicile EMIR sunt incontestabile. Cu toate acestea, deplasarea prea rapida va
exercita presiuni asupra organizdrii interne si asupra cerintelor ridicate privind
sistemele informatice. Probabil ar fi nevoie de externalizarea unor parti din
managementul portofoliului, in special gestionarea garantiilor, si ar creste riscul de
a deveni prea dependent de expertii externi si de a pierde controlul asupra
procesului.

Fiind prea traditionalist, pe de alta parte, chiar si inceputul procesului poate fi riscant
si prea costisitor. Pragurile ridicate, frecventa scazutd a schimbului de garantii si
absenta marjelor initiale cresc riscul de neacoperire integrald a garantiei pentru toate
partile, inclusiv pentru Roméania. Mai realist ar fi costul mai mare, situatie in care se
afla Romania, daca documentatia, si in special CSA, este perceputa ca fiind "slaba".
In primul rand, bancile vor transmite costul neacoperirii inegrale a garantiei, dar
documentatia slabd poate, de asemenea, sd determine mai putine banci sa fie
interesate sa concureze agresiv pentru a face afaceri cu Romania, ceea ce duce la
pierderea efectului de levier in negocierile de stabilire a preturilor (unii participanti
pe piata instrumentelor financiare derivate s-au retras deja partial din afacerile cu
instrumente financiare derivate cu clientii lor, deoarece au devenit mai prudenti fata
de risc).

8. Ce pasi poate intreprinde Roméania pentru monitorizarea riscurilor?

Cea mai buna practica:

Un cadru detaliat de gestionare a riscurilor include procedurile de monitorizare a
riscurilor, cu semnale de avertizare timpurie si un plan de interventie in cazul
declansarii acestor semnale.

Raportarea riscurilor este transparentd, iar frecventa rapoartelor este relativ
ridicata, dar detaliile si frecventa pot fi sporite prompt la cerere.

Observatii referitoare la Romania:

Inainte de implicarea in tranzactii cu instrumente financiare derivate, trebuie si
existe cel putin un raport de risc de baza si acesta sa fie disponibil pentru toate partile
interesate. Frecventa si detaliile raportului/rapoartelor de risc trebuie sa fie adaptate
scopului utilizarii.
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Rapoartele de tip tablou de bord, cu evidentierea celor mai importanti parametri de
risc, ar trebui sa fie disponibile n mod regulat pentru factorii de decizie relevanti
(din cadrul sau din afara Departamentului de Datorie Publica) (saptamanal sau lunar,
in functie de destinatarul (destinatarii) vizati).

Informatiile mai detaliate si frecventa rapoartelor vor trebui sa fie disponibile
(probabil zilnic) pentru specialisti (gestionarea garantiilor si managerul de risc).

Ar trebui sa existe un plan de interventie inainte de implicarea in instrumente
financiare derivate (proiectarea planului de interventie poate evidentia toleranta la
risc si punctele slabe ale organizatiei).

Cadrul de risc, inclusiv limitele si procedurile, precum si planul de interventie,
trebuie revizuite periodic (cel putin o data pe an).

53



