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Aceastd nota este un produs al Bancii Internationale pentru Reconstructie si Dezvoltare/ Banca
Mondiala. Constatarile, interpretarile si concluziile exprimate in acest document nu reflecta
neapdrat opiniile Directorilor Executivi ai Bancii Mondiale sau ale guvernelor reprezentate de
acestia. Banca Mondiala nu garanteaza pentru acuratetea datelor incluse aici.

Acest document nu reprezintd neaparat pozitia Uniunii Europene sau a Guvernului Romaniei.

Declaratie privind drepturile de autor

Materialul prezentat aici intra sub incidenta drepturilor de autor. Copierea si/sau transmiterea unor
parti ale acestuia, fara permisiune, poate reprezenta o incélcare a legislatiei in vigoare.

Pentru a obtine permisiunea de a copia sau republica orice parte a acestui document, va rugam sa
transmiteti o solicitare cu informatii complete fie catre: (i) Ministerul Finantelor Publice, Directia
Generala Trezorerie si Datorie Publica (b-dul Libertatii nr. 16, sector 5, Bucuresti, Romania); sau
(i) Grupul Bancii Mondiale Romania (str. Vasile Lascar, nr.31, etaj 6, sector 2, Bucuresti,
Romania).



Nota de fata a fost livrata in cadrul Acordului pentru Asistenta Tehnica in vederea crearii unui
cadru pentru folosirea instrumentelor financiare derivate si realizarea operatiunilor swap in
Romania (P156803), incheiat intre Ministerul Finantelor Publice din Roménia si Banca
Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare, pe 30 septembrie 2016. Acesta corespunde
Livrabilului 3¢ (Componenta E). Procese post-tranzactionare, in cadrul contractului mai sus-
mentionat.

Nicio indrumare oferita in aceastid notd nu reprezintd si nu va fi interpretati ca oferire de
consiliere juridica sau recomandari in legdturd cu orice aspect acoperit aici, chiar dacd ar putea
face trimitere la anumite acorduri sau reglementari. Grupul Bancii Mondiale nu indeplineste
rolul de consilier juridic pe lingd Ministerul Finantelor Publice. In ceea ce priveste orice
problema juridica specifica sau orice acord la care Ministerul Finantelor Publice este parte, ii
recomandam sa caute indrumarea propriilor consilieri juridici.
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1. Istoricul

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

Scopul este acela de a identifica si inchide decalajele din politicile, procedurile si capacitatea
tehnica de executie a MFP pentru folosirea instrumentelor de acoperire a riscurilor (hedging).
Proiectul are la baza un alt angajament de tip RAS prin care MFP a fost sprijinit sa 1si alinieze
practicile de gestionare a datoriei si a numerarului cu cele alte altor state din Uniunea Europeana
(UE), si urmdreste sa 1i ofere MFP-ului mai multd flexibilitate in gestionarea expunerii sale la
riscurile valutar si al ratei dobanzii, asociate portofoliului datoriei publice.

Proiectul cuprinde urmétoarele sase componente:

Componenta A: Juridic

Componenta B: Stabilirea pretului si evaluarea
Componenta C: Managementul riscurilor
Componenta D: Tranzactiei

Componenta E: Procese post-tranzactionare
Componenta F: Training

AN ol S e

Nota de fatd completeaza raportul realizat in cadrul Livrabilului nr.3, care ofera o analiza facuta
de Banca Mondiald asupra proceselor post-tranzactionare (Livrabilul nr. 3b). In combinatie,
acestea stabilesc optiunile pentru deciziile operationale cruciale care sprijina procesele pre si post-
tranzactionare pentru folosirea instrumentelor de acoperire a riscurilor (hedging) si pentru folosirea
tertilor pentru sprijinirea proceselor post-tranzactionare cu instrumente financiare derivate.

Aceasta urmeaza si are la baza misiunile anterioare ale personalului GBM derulate la Bucuresti in
perioada 27-31 martie 2017, 23-27 octombrie 2017, 26-30 martie 2018; vizitele de studiu realizate
de personalul din MFP la sediul de la Washington D.C. al GBM din 12-20 iunie 2017 si 10-18
iulie 2017; si o misiune/vizita de studiu comuna a personalului din MFP si din GBM la Agentia
pentru gestionarea datoriei din Belgia (BDA) in Bruxelles, intre 21-22 martie 2018.

Documentul a fost redactat de Weihua Jiang, Mehdi Tabdiliazar, Olga Akcadag, Nhi Nu Huyen
Nguyen, si Patrick Cheng, cu totii angajati ai GBM.

John Balafoutis, Project Task Team Leader si Lead Financial Officer, Banca Mondiald, a
coordonat predarea Componentei privind procesele post-tranzactionare, cu sprijinul restului
echipei implicate in serviciile de asistenta tehnica.

Echipa Béncii Mondiale doreste sa multumeascd omologilor din Ministerul Finantelor Publice din
Romaénia si din alte institutii de stat, pentru ospitalitate si suport, precum si pentru discutiile
deschise si detaliate avute 1n aceasta perioada. Multumiri speciale se indreapta catre dna Mihaela
Ene, Director General in cadrul Ministerului Finantelor Publice si echipei domniei sale.



1.1. Contextul

Pentru prezentul document, daca si acolo unde este cazul, se va presupune ca MFP isi acopera
emisiunile in USD incheind operatiuni swap cu mai multe contrapartide de swap. Avand in vedere
ca MFP are in vedere acoperirea expunerii in USD cu EUR, ca valuta de finantare mai relevanta,
folosirea swap-urilor pe valute 1i va permite sa isi acopere eficient riscurile asociate expunerii
valutare si la rata dobanzii. Livrabilul nr. 2b, Ghid pentru incheierea de operatiuni cu instrumente
financiare derivate explica amanuntit stabilirea preturilor, structura, negocierea si incheierea swap-
urilor pe rata dobanzii si a celor valutare.

Figura 1 de mai jos ilustreaza mecanismele unui swap pe valute EUR/USD. Nota de fatd va folosi
acest model de tranzactie pentru a evalua capacitatea operationala a MFP si factorii in baza carora
se decide daca se va sprijini varianta folosirii operatiunilor realizate intern (in-house) sau furnizori
externi de servicii.

Figura 1: Model de tip swap pe valute EUR/USD
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1.2. Rezumatul evaluarii din Livrabilul nr. 3b

Asa cum s-a mentionat anterior, responsabilitatile centrale ale MFP privind administrarea datoriei
sunt organizate in momentul de fatd pe o structura cu Front, Middle si Back Office, respectand
bunele practici internationale. La 31 iulie 2017 erau ocupate 40 de posturi. Desi in mare masura
procesele si structurile de coordonare pentru administrarea datoriei publice sunt instituite,
rapoartele anterioare si discutiile cu unii membri din MFP au evidentiat mai multe provocéri legate
de aranjamentele institutionale, si de numarul si calificarea personalului. Este foarte probabil ca
recomandarile din acest document sd puna o $i mai mare presiune pe resurse si pe competente. Mai
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exista si alte provocari generate de actualele procese lungi de aprobare, care ar putea avea un
impact asupra perioadei de timp necesare pentru realizarea operatiunii si asupra evenimentelor
asociate din ciclul de viata al tranzactiei.

Este putin probabil ca modul de configurare al sistemelor sa necesite modificari majore sau
investitii Tn noi sisteme, limitandu-se probabil la crearea de noi proceduri, suport pentru baza de
date si canale de comunicare, etc., dupd cum se mentioneaza in sectiunea Rezumatul
recomandarilor din Livrabilul nr. 3b. Insa, odati ce numarul tranzactiilor va creste in timp, ar putea
fi necesare capabilitati de procesare sporite, pentru a reduce riscul potential de erori umane. Pentru

testeze In ce masurd acest lucru este valabil, odatd cu realizarea tranzactiilor.

Prin urmare, asa cum a fost cazul si in ocaziile precedente, echipa de proiect a Bancii Mondiale
continua sa creada ca beneficiile ar fi mai mari daca s-ar urma varianta modelului intern (in-house),
folosind sistemul FTI STAR; insa inainte de a merge mai departe, MFP ar trebui sa se consulte cu
toti actorii implicati si afectati, dupa realizarea unei analize interne amanuntite.

Principalele recomandari din Livrabilul nr. 3b au fost organizate in sase grupuri de teme, dupa cum
urmeaza:

1. Aspecte legate de pre-tranzactionare

e Pentru a avansa cu crearea unui program de acoperire a instrumentelor financiare derivate
(hedging), elaborati un plan de proiect in care sunt identificate etapele si prioritatile, si sunt
definite rolurile functionale si responsabilitétile tuturor actorilor implicati.

e Obtineti aprobarile organizationale necesare pentru resursa de personal si pentru
segregarea rolurilor, anterior realizarii tranzactiei.

e Stabiliti un calendar pre-tranzactionare si o lista de verificare cu procedurile, pentru a crea
un flux de lucru bazat pe roluri.

e Integrati interactiunile cu toate partile interne implicate, i.e., Front Office, Middle Office,
Back Office, Credit, Juridic, IT si Contabilitate, dar si cu partile externe, e.g.,
Contrapartidele de Swap, Organismele de reglementare, Agentii care gestioneaza garantiile
financiare, Custozii si Agentii fiscali.

e Interactionati cu echipa juridica pentru a pregati negocierile la Contractul Cadru ISDA si
Anexa ISDA de suport credit (Credit Support Annex - CSA).

e Formulati un cadru acceptabil pentru riscul de credit, pentru a evalua expunerile in raport
cu noii parteneri de swap.

2. Stabilirea pretului si evaluarea

o Contactati alte state membre ale UE care folosesc sistemul FTI STAR pentru stabilirea
pretului si evaluarea swap-urilor, pentru a le studia modul de organizare si provocarile.

e Automatizati fluxurile de date dinspre furnizorii de date despre piata (data vendors) catre
aplicatia FTT STAR.

e Alegeti intre procedura de discount Libor vs. OIS, in functie de capabilitatile aplicatiei FTI
STAR si de discutiile avute cu alte state membre care folosesc sistemul FTI STAR.

e Oferiti-le celor din Middle Office acces la Terminalul Bloomberg.




Configurati si validati mai multe curbe de randament pentru rata dobanzilor in USD si
EUR, folosind aplicatia FTI STAR.

Introduceti cadre pentru stabilirea pretului si evaluarea swap-urilor, pentru toate datele de
piata existente si pentru cele noi.

Aspecte privind analiza tranzactiei

Oferiti datele statice necesare si confirmati responsabilitatile pentru fiecare etapa din durata
de viatd a tranzactiei cu derivative.

Faceti brainstorming in ceea ce priveste lista de verificare pentru analiza tranzactiei si
validati intrarile necesare pentru modulul ce capteaza tranzactia cu derivative din FTI
STAR.

Decideti daca veti operationaliza platforma de confirmare electronica a derivativelor, sau
daca se va alege un flux de lucru ISDA cu confirmare pe hartie.

Contactati contrapartidele de swap (cu care s-a semnat Contractul Cadru ISDA) pentru a
confirma contactele operationale si metodele preferate pentru confirmarea derivativelor si
confirmarile pre-decontare.

Instituiti un Acord privind nivelul serviciilor (Service Level Agreement - SLA) intre Front
si Middle Office, In ceea ce priveste inregistrarea tranzactiilor si procesele de modificare,
si un alt SLA intre Middle si Back Office, referitor la decontare si schimbul de garantii
financiare.

Creati un proces de monitorizare robust, care sa alerteze Front si Back Office-ul in legatura
cu evenimentele de credit, care ar putea afecta tranzactia sau decontarea contrapartidei de
swap.

Managementul garantiilor financiare pentru instrumentele financiare derivate

necompensate (non-cleared derivatives)

Creati un departament dedicat pentru Operatiuni de management al garantiilor financiare,
populat cu personal corespunzator.

Folositi functionalitatile deja existente in Modulul privind Garantiile financiare din FTI
STAR, pentru a proiecta un flux de lucru cu interventie manuald minima.

Instaurati un depozitar de date despre CSA.

Creati proceduri pentru includerea noilor CSA-uri, pentru procedurile zilnice, solutionarea
disputelor si solutionare in cazul esudrii garantiilor financiare.

Identificati procedurile operationale pentru urmarirea evaludrii prin marcarea la piata a
fiecarui derivativ, pentru a va asigura ca se transmite o evaluare corecta catre sistemele de
plata, in scopul calcularii marjelor garantiilor (colateralelor).

Indreptati-va citre calcularea marjei zilnice si reconcilierea portofoliului.

Folositi o tehnologie robusta pentru reconcilierea portofoliului si raportare.

Luati in calcul strategii de reipotecare si optimizare a garantiilor, pe masura ce garantiile
eligibile se extind.

Realizati studii privind solutiile/ tehnologiile/ furnizorii de management al garantiilor,
pentru a dezvolta, inlocui sau externaliza actuala infrastructura.

Contabilitatea instrumentelor financiare derivate

Intelegeti Modulul de contabilitate din FTT STAR si logica care sti la baza sa pentru crearea
regulilor de contabilitate.



e Contactati alte state membre UE care folosesc sistemul FTI STAR pentru a discuta despre
aspecte comune/similare

e Stabiliti principiile contabile ce vor fi folosite pentru contabilitatea instrumentelor
financiare derivate.

e Stabiliti adoptarea standardelor de contabilitate si raportare.

e Alocati o cantitate rezonabila de resurse care sd lucreze in Back Office sau in Middle Office
(echipa de contabilitate din Trezorerie poate fi in oricare din acestea doud), pentru a
monitoriza sub-registru de contabilitate din FTI STAR (sub-ledger).

6. Managementul riscurilor operationale

o Intelegeti procesul de activitate (de business) de la un capit la altul, precum si unitatile de
business afectate si cele de control al procesului.

e Identificati riscurile operationale asociate activitatilor de hedging si impartiti-le pe
categorii.

e Stabiliti scale de risc pentru fiecare risc operational si validati rezultatele evaluarii cu
experti in domeniu si cu managementul superior, pentru aprobare.

e Stabiliti principalii indicatori de risc pentru urmarirea si gestionarea riscurilor asociate
garantiilor si decontarilor.

e Monitorizati riscurile evaluate si raportati periodic managementului superior.

Dupa cum s-a explicat in Livrabilul nr. 3b, functiile de suport pentru tranzactionare legate de
aspecte ce tin de analiza pre-tranzactionare si analiza tranzactiei, precum si managementul
riscurilor operationale, ar trebui derulate intern, atita timp cat tranzactia este realizatd intern. Prin
urmare, evaluarea de mai jos, care compard modelul operational intern cu cel externalizat, se aplica
doar pentru functiile de administrare a garantiilor (collateral management), stabilire a pretului &
evaluare, si pentru cea de contabilitate.

Meritd mentionat faptul cd scopul recomandarilor din aceastd nota este acela de a atrage atentia
asupra beneficiilor pe care le-ar avea MFP prin sprijinirea operatiunilor swap over-the-counter
(extrabursiere) prin modelul intern sau prin cel externalizat. In contextul actualului cadru de
operare din MFP si al capabilitatilor sistemului existd constrangeri clare, mai ales in ceea ce
priveste resursele de personal, capacitatea sistemului si implicatiile la nivelul costurilor externe,
de care MFP trebuie sa tind cont atunci cand va lua o decizie cu privire la modelul de operare care
se potriveste cel mai bine programului cu instrumente financiare derivate planificat.

2. Evaluarea modelului operational intern
2.1. Dezvoltarea si pastrarea cunostintelor din MFP

In functie de cum va folosi organizatia instrumentele financiare derivate, este imperativ ca
personalul operational sa aiba cunostintele necesare pentru evaluarea si marcarea la piata (mark-
to-market) a acestor instrumente, atat din perspectiva teoreticd, cat si practicad. Atunci cand
tranzactiile cu swap-uri over-the-counter sunt configurate si evaluate intern, personalul va invata
ce instrumente se folosesc pentru evaluarea swap-urilor si va acumula cunostinte despre modelele
de evaluare. Mai ales in cazul organizatiilor ca MFP-ul, in care personalul nu detine experiente
anterioare in evaluarea swap-urilor, acesta va avea mai putine oportunititi de a acumula
cunostintele necesare evaluari, in interiorul MFP, daca sarcinile de evaluare sunt externalizate
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catre terti (furnizori de servicii de stabilire a pretului). Apoi, de fiecare datd cand ar aparea
discrepante in evaluare sau interogari venite de la o contrapartida sau de la o alta echipa din MFP,
personalul s-ar chinui sa rezolve problemele fara asistenta furnizorului tert, dacd nu se dezvolta
intern abilitatile necesare pentru evaluare.

Daca evaluarea swap-urilor s-ar face intern, personalul ar avea capacitatea de a evalua ce curbe de
swap sa fie folosite pentru anumite tipuri de tranzactii swap. De asemenea, i-ar ajuta sa Inteleagd
ce metodologie de stabilire a pretului foloseste contrapartida, si astfel ar putea sd rezolve
discrepantele cu contrapartidele mult mai eficient si mai rapid.

Pastrarea cunostintelor tehnice privind evaluarea instrumentelor financiare derivate in interiorul
MFP-ului ar ajuta la crearea unei echipe dedicate pentru gestionarea garantiilor (collateral
management), care sa realizeze atributiile de gestionare a riscurilor de contrapartida, ca de exemplu
calcularea marjei si reconcilierea portofoliului. Depasind curba initialda de invatare si costurile
asociate training-ului necesar pentru o mai buna intelegere a contractelor ISDA, capacitatea de a
asigura practici corespunzatoare pentru managementul riscurilor si gestionarea eficienta a relatiilor
cu diversi parteneri financiari este inevitabili. Insd beneficiile pe termen lung ce deriva din
acumularea acestor cunostinte sunt de nepretuit pentru viitoarea dezvoltare a programului cu
instrumente financiare derivate. Existenta unei echipe de experti in garantii este esentiald si din
perspectiva viitoarelor externalizari, atunci cand volumul swap-urilor over-the-counter va creste
si mandatul echipei se va axa mai mult pe monitorizare, control si raportare.

Din perspectiva contabild, sunt sanse mai mari ca in felul acesta proprietatea intelectuala s raméana
confidentiald daca capacitatea se dezvolta intern, astfel rezolvandu-se anumite ingrijorari pe care
le-ar putea avea MFP privind transmiterea unor date guvernamentale catre un furnizor extern de
servicii. In plus, avand in vedere standardele de contabilitate unice la care adera MFP, in calitate
de institutie de stat, si faptul ca functiile de raportare financiara sunt gestionate central, ar putea fi
imperativ ca aceastd contabilitate a swap-urilor over-the-counter sa fie sprijinitd din interiorul
organizatiei. Externalizarea operatiunilor contabile catre un furnizor extern de servicii ar putea
duce la incredere excesiva in respectivul tert ceea ce ar putea avea un impact asupra capacitatii
entitatii de a intelege si rezolva la timp posibile probleme contabile. Chiar daca functiile ar fi
externalizate, entitatea tot ar avea nevoie de o echipa internd care sa ofere Indrumare si sa
supravegheze activitatile zilnice de contabilitate, iar riscurile de posibile declaratii eronate, erori
si frauda ar continua sa fie in interiorul MFP. Astfel, raspunderea va deveni un aspect crucial. Daca
se externalizeaza, functia contabild va fi indeplinita de doua echipe separate: (1) o echipa externa
din partea furnizorului de servicii, care va realiza functiile de contabilitate; (2) echipa de
supraveghere din MFP, care va revizui si va raspunde. Prin urmare, pastrarea unei echipe interne
de supraveghere, pe langa angajarea unui tert pentru furnizarea serviciilor, ar putea duce la costuri
suplimentare si posibil la transformarea actualelor operatiuni in unele mai complexe.

Pastrarea functiilor contabile in interiorul MFP (i.e. intern/in-house) le va permite angajatilor sa
afle continuu de ultimele modificari sau dezvoltari aduse actualelor standarde de contabilitate, dar
si sa acumuleze mai multe cunostinte si sd inteleagd mai bine alte departamente din MFP, ca de
exemplu operatiunile de trezorerie, politica contabila, etc. Personalul intern este mereu prezent
(i.e., disponibilitate) si poate rezolva aspectele urgente mai rapid decat furnizorul extern de
servicii, care poate nu o sa puna solicitarea MFP pe lista sa de prioritati si, prin urmare, ar avea
nevoie de mai mult timp pentru a raspunde. Pentru acele cazuri in care MFP se confrunta cu
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probleme contabile neobisnuite, nestandardizate si/sau complexe, din punctul de vedere al
costurilor si timpului ar fi mai eficient ca functiile sa ramana in interiorul organizatiei, deoarece
personalul intern detine deja cunostintele necesare si intelege bine operatiunile si mecanismele din
MFP, ceea ce i-ar ajuta sa faca toate diligentele pentru a identifica problemele si sa gaseasca
solutiile mai rapid decat un furnizor extern.

Pastrarea cunostintelor de contabilitate in interior, la personalul operational, respecta si practica
sanitoasi a raspunderii pentru raportare. In felul acesta se va reduce riscul ca MFP si se bazeze
pe furnizori externi de servicii pentru a sprijini analiza contabilitdtii pentru instrumente financiare
derivate, ce va fi folosita de catre unitatea centrald de contabilitate.

2.2. Obtinerea eficientei operationale

Evaluarea si luarea unei decizii privind externalizarea vreuneia din functiile de evaluare,
gestionarea garantiilor si contabilitate, sau de a le pastra in interior, nu se pot face izolat. In functie
de complexitatea si de volumul tranzactiilor cu instrumente financiare derivate, dar si de mandatul
de business al fiecarei functii, ar putea fi mai eficientd din punct de vedere operational pastrarea
tuturor functiilor In MFP, folosind o singurd sursa de date si o singura platforma tehnologica.
Pornind de la premisa prezentata in Sectiunea 1.1 privind tipul si volumul tranzactiilor si faptul ca
optimizarea complexa a garantiilor si reipotecarea nu intra in cerintele de business imediate, MFP
poate obtine procesarea automata a operatiunilor profitdnd de sistemul FTI STAR pentru a derula
aceste functii in interior.

Pentru a obtine eficienta operationald a modelului intern (in-house), este important ca MFP sa
implementeze un cadru robust de gestionare a riscurilor operationale, cu controale, monitorizare
si escaladare eficiente, insi majoritatea acestora exista deja. In plus, riscurile operationale
cunoscute privind erorile de procesare, intreruperea sistemului si evenimente externe, care ar putea
duce la pierderi financiare sau la afectarea reputatiei, ar trebui gestionate in cadrul MFP, pentru a
se asigura ca acestea sunt raportate eficient si la timp catre conducere.

In termeni generali, interactiunile fati-in-fatd pot oferi o implicare mai mare a angajatilor si pot
impulsiona procesul de business. Discutiile fata-in-fata tind sa genereze un nou val de energie in
organizatie, care duce la modalitati mai bune de a lucra. Operatiunile interne pot indrepta atentia
si catre o problema ce necesita solutionare imediata, in timp ce operatiunile externalizate ar putea
depinde de angajamentele anterioare ale furnizorului de servicii, care poate folosi abordarea
,»primul venit, primul servit” atunci cand se confrunta cu probleme tehnice urgente. Personalul din
departamentul de contabilitate al unei entitati, ca de exemplu cel din MFP, este, de obicei,
familiarizat cu aspectele operationale, inclusiv cu politica de contabilitate si fluxurile de lucru, si
astfel sunt necesare doar eforturi si/sau costuri minore pentru a gestiona intern orice probleme de
contabilitate noi sau mai speciale. Dacd MFP angajeaza un furnizor extern de servicii va fi dificil
sd ajunga la acelasi nivel de eficienta, deoarece MFP ar putea fi nevoit sa ,,instruiasca” tertul, dar
si sd detind responsabilitatea asupra functiilor externalizate, ceea ce inseamni eforturi duble. In
plus, externalizarea nu poate fi solutia pentru toate produsele viitoare, in cazul in care MFP ar dori
sd realizeze o noua tranzactie, care sa difere semnificativ de cele din prezent. Chemarea tuturor
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actorilor implicati de fiecare data cand ar putea exista o posibild problema ar putea fi o activitate
ce necesitd mult timp.

Avand in vedere volumul de tranzactii planificate de MFP pentru programul de instrumente
financiare derivate, actuala structura organizationala si de personal ar trebui sa fie corespunzatoare
pentru a gestiona sarcinile suplimentare asociate operatiunilor cu instrumente financiare derivate,
continuand sa se asigure acelasi nivel de eficienta operationala dorit.

2.3. Folosirea actualei infrastructuri IT

Un alt aspect important este evaluare actualei infrastructuri IT existente pentru a sprijini
operatiunile cu instrumente financiare derivate. Daca actualul sistem si actuala infrastructurd pot
fi folosite cu eforturi rezonabile, ar putea fi fezabila utilizarea infrastructurii existente in loc de
externalizare catre un furnizor extern de servicii. Insa, daca este nevoie de investitii serioase in
achizitia sistemelor pentru evaluarea swap-urilor, dar si de timp si eforturi pentru a instrui
personalul cu privire la utilizarea noului sistem, alegerea unui furnizor extern de servicii ar putea
fi o alegere rezonabila. In cazul MFP-ului, sistemul FTI STAR deja exista si se foloseste pentru
emisiunea de obligatiuni internationale. Astfel, ar fi mai logic s se extindd modulele de evaluare
a swap-urilor si de contabilitate din sistemul FTT STAR existent.

In urma analizei initiale a sistemului FTI STAR din MFP, realizate de echipa de misiune a Bancii
Mondiale, s-a observat cd modelul sdau de garantii (collaterals) pare ca are capabilitatile si
controalele necesare pentru a realiza functiile elementare de gestionare a garantiilor, ca de pilda
management-ul CSA-ului, importarea datelor privind expunerea, realizarea calculdrii marjei,
generarea unor sabloane de apeluri Tn marja, Inregistrarea miscdrilor garantiilor si calcularea
dobanzii lunare la garantiile in numerar, Aceasta reprezinta o economie semnificativa de costuri
pentru MFP din perspectiva investitiilor initiale in tehnologie si a implementarii sistemului. Cu
toate acestea, viitoarea echipd pe garantii, din cadrul MFP, ar trebui sa aloce suficient timp
configurdrii initiale a modelelor de evaluare, datelor de piata, termenilor CSA si informatilor
despre contrapartide, inclusiv Instructiunile Standard de Decontare a garantiilor. Trebuie avuta in
vedere si analiza periodica a potentialelor dezvoltiri din FTI STAR, pentru a adduga
functionalitati, ca de exemplu optimizarea garantiilor si reconcilierea automata a portofoliului,
pentru a se asigura faptul cd MFP este receptiv la noi piete si modificari de reglementare.

Din perspectiva eficientei costurilor, ambele variante, adicd folosirea serviciilor externe si a
sistemelor acestora sau utilizarea infrastructurii IT interne, vor necesita integrarea sistemului. De
exemplu, integrarea contabilitatii ar putea include cartografierea planului de conturi pentru a
sprijini schema de contabilitate configurabild de catre utilizator, intre sistemul de sub-registru
contabil al trezoreriei (i.e., FTI STAR, ca instrument intern al MFP) si sistemul de registru general
al contabilitatii centrale (general ledger). Cum FTI STAR este pregatit pentru a fi aplicat in MFP,
configurarea interna a sistemelor poate fi facuta imediat, cu propuneri tehnice si solutii bine
planificate, pentru a finaliza integrarea necesara a sistemului. Rezultatul va fi sigur, previzibil si
gestionabil. Insi, in comparatie cu integrarea cu sistemele tertelor, vor exista costuri administrative
suplimentare ce trebuie luate in calcul. De exemplu, este posibil ca MFP sa trebuiasca sa
achizitioneze echipamente si/sau sisteme suplimentare pentru a facilita pastrarea datelor, criptarea
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acestora si cadrul fizic pentru a rispunde cerintelor guvernamentale privind securitatea. Insa este
posibil ca implementarea acestor noi sisteme pentru a respecta reglementarile guvernamentale sa
nu functioneze bine cu sistemele interne existente (i.e. noile sisteme si cele existente deja posibil
sd nu se sincronizeze), ceea ce ar duce la costuri suplimentare pentru implementarea si remedierea
defectiunilor noilor sisteme.

Daca se considera ca sistemele interne sunt corespunzatoare pentru actualele produse si functii, nu
se va cheltui nimic in plus pe noi sisteme ale furnizorilor externi de servicii, care ar face doar
acelasi lucru. Cum FTI STAR are multe functii care pot derula activitati legate de contabilitate, de
exemplu procesarea acumularii cupoanelor, monitorizarea restabilirii ratei, calcularea cursului de
schimb zilnic, si marcarea la piatd pentru a genera valoarea justa a instrumentelor financiare
derivate, MFP ar trebui sd urmareasca intensificarea utilizarii sistemului FTI STAR. Se recomanda
analizarea infrastructurii pe care ruleaza sistemul, pentru a se asigura ca aceasta este suficient de
robusta pentru a suporta intensificarea utilizarii.

In plus, urmitoarele aspecte trebuie avute in vedere, din perspectiva suportului pentru sistem:

e Procesul de contabilitate: regula privind inventarul (FIFO, sau metoda mediei),
contabilitate la nivel de tranzactie, cu link catre rdscumparari partiale (buy backs) sau
apeluri (calls), contabilitate la nivel de segment, pentru swap-uri, etc.

e Reconcilierea: integritatea datelor din sisteme, proces automatizat de reconciliere,
imaginea conturilor la nivel de postare, la orice data, cu balanta de verificare asociata, pista
de audit si remediere, etc.

e Seturi standardizate de raportari: rapoarte la incheierea zilei (dupa procesarea loturilor),
raport zilnic de activitate al registrului, balanta zilnica de verificare, rapoarte in timp real
si rapoarte personalizate, etc.

e Suport tehnic FTI STAR: abordarea si rezolvarea oricaror probleme intdmpinate de
modulele sistemului, in timp util, mai ales in timpul evenimentelor extreme de piata.

3. Evaluarea modelului operational intern
3.1. Crearea eficientei costurilor, in actualele constrangeri de resurse

Unul din factorii cei mai importanti de avut in vedere atunci cand se decide daca evaluarea swap-
urilor va fi sau nu externalizata este analizarea eficientei costurilor acestei activitati. Exista mai
multi factori, In functie de numarul tranzactiilor, numarul personalului care sprijind evaluarea
internd a swap-urilor, nivelul de intretinere al sistemului IT si tarifele de licenta asociate, care in
final se adauga la costul total al tranzactiei atunci cand se externalizeaza evaluarea swap-urilor.

Dupa cum s-a mentionat deja, este necesara o analiza cost-beneficiu atotcuprinzdtoare pentru a
confirma daca respectiva decizie se potriveste exact beneficiilor si nevoilor organizationale, atunci
cand se alege intre modelul intern si cel externalizat. Pe baza practicilor de piatd, beneficiul
serviciilor externalizate este preponderent reducerea costurilor asociate instruirii si angajarii
suplimentare de personal care sd sprijine activitatile asociate evaludrii. De obicei, un furnizor
extern de servicii poate incepe cu un tarif minim pentru servicii, sub forma unei sume fixe care
acoperd un anumit volum de tranzactii, ca punct de plecare (i.e., 500 de tranzactii pe lund). Costuri
suplimentare, ca parte a unei structuri de preturi pe niveluri, pot fi adaugate pentru a reflecta
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cresterea volumului de tranzactii dincolo de cele 500 minime. Daca o autoritate nu anticipeaza ca
va tranzactiona volume mari, atunci plata unei sume fixe s-ar putea sa nu se justifice din
perspectiva economiilor de costuri.

Din perspectiva gestionarii garantiilor, posibilitatea de a obtine o mai buna eficienta a costurilor,
ca beneficiu al externalizarii cdtre un agent de garantii, depinde de structura de stabilire a preturilor
folosita de acesta si de numarul Anexelor ISDA de suport credit (ISDA CSA) sprijinite de acesta.
De obicei, un contract de garantii se taxeaza lunar in functie de numarul de CSA-uri, fara costuri
initiale. Aceasta structurd ofera avantajul de a reduce nevoia de a pastra o echipa completd pe
perioadele cu volume reduse. Un dezavantaj major il reprezintd comisionul anual minim perceput
de unii agenti de garantii, indiferent de volum. Pe baza ghidului intern al MFP privind regulile de
achizitie pentru selectarea furnizorului extern de servicii, o analiza detaliatd de cost-beneficiu in
faza procesului de cerere de oferta al MFP va permite evaluarea ulterioara a eficientei costurilor
asociate modelului de externalizare.

3.2. Facilitarea unei infrastructuri I'T mai flexibile si accesul 1a tehnologia sofisticata a
furnizorului de servicii

Unul din beneficiile cheie ale folosirii unui furnizor extern de servicii il reprezinta accesul la
infrastructura IT a acestuia, de care organizatia nu dispune in momentul de fatd. De exemplu,
folosirea unor furnizori externi de servicii de stabilire a preturilor 1i confera MFP-ului acces la
piete de capital si sisteme de trezorerie de ultima generatie. Acest lucru poate fi extrem de util
pentru organizatiile care tranzactioneaza preponderent instrumente financiare derivate de tip non-
plain vanilla, cum sunt swap-urile structurate sau cu amortizare si alte derivative care necesita
modele sofisticate de stabilire a preturilor. In majoritatea cazurilor, configurarea modelelor de
stabilire a preturilor si a datele de piata este mai eficientd din perspectiva costurilor daca se
foloseste de tehnologia sofisticatd a furnizorului extern de servicii, in loc sa se dezvolte sistemul
intern al organizatiei.

Un beneficiu la fel de atragator al externalizarii citre un manager extern de garantii este accesul
imediat la reteaua sofisticatd a acestuia, fard a suporta costurile si complexitatea cumpararii,
dezvoltarii sau imbunatatirii platformelor software necesare, fard a mai mentiona integrarea
extinsa a softurilor la nivelul infrastructurii de sistem existente. Majoritatea managerilor de garantii
sunt banci comerciale care activeaza la scara largd si care investesc in dezvoltarea unor
functionalitati avansate, precum managementul centralizat al datelor, fluxuri de lucru automatizate
pentru marje si reconcilieri si motoare de optimizare a garantiilor, cu interfata cu utilizatorul in
timp real. Obiectivul lor principal este acela de a le oferi clientilor un model mai eficient de
servicii, pentru ca acestia si isi indeplineasca cerintele de monitorizare si raportare. In plus,
modelul externalizat ii permite organizatiei sa isi alinieze operatiunile la bunele practici de pe piata
si la modificarile de reglementare, deoarece managerul extern de garantii va aduce tot timpul
imbunatatiri si 11 va ajusta oferta pentru a raimane competitiv pe piata.

Insa dacid organizatia deja detine infrastructura IT necesara pentru a livra rezultatele vizate,
folosirea unui furnizor extern de servicii nu ar face decat sa dubleze costurile asociate sistemului.
Dupa cum se arata si In Livrabilul nr. 3b, evaluarea preliminara realizata de echipa Béncii
Mondiale a identificat ca sistemul FTI STAR dispune de majoritatea functionalitatilor necesare
pentru ca operatiunile cu instrumente financiare derivate si fie gestionate intern. Insa volumul de
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tranzactionare si alocarea resurselor din MFP reprezinta un factor decisiv in a stabili daca
modelul extrenalizarii este mai benefic, odata ce instrumente mai sofisticate vor fi introduse
treptat ca parte a strategiei generale de acoperire a riscurilor (hedging) a MFP.

3.3. Crearea unor relatii cu furnizorii externi

Din ce 1n ce mai multe organizatii folosesc terti pentru a-si atinge obiectivele strategice. Dorinta
de a spori eficienta si de a face economii de costuri, transferand functiile necentrale sau specializate
catre furnizori de servicii mai experimentati reprezinta, de obicei, obiectivul general. Pe masura
ce externalizarea castiga popularitate si optiunile oferite de furnizorii externi de servicii cresc,
supravegherea reglementara se extinde si ea, pentru a monitoriza datele sensibile si procesele
gestionate de terti.! Inainte de a dezvolta o relatie cu furnizorul extern de servicii vizat, trebuie
avute in vedere cateva aspecte importante ce trebuie solutionate in procesul de analiza:

e Faza de planificare: incepeti prin a defini si a intelege clar cerintele interne si riscurile
organizatiei, inainte de a implica tertii.

e Faza de diligenta: intelegerea tipurilor de riscuri, ca de exemplu tranzactional si
operational, financiar, de credit, reputational, strategic, de conformare reglementara, legal
si cel asociat stabilirii preturilor, etc.

e Faza de contractare: oficializarea relatiei, protejarea reputatiei organizatiei.

e Faza de monitorizare continua: asigurarea ca furnizorul extern de servicii respecta
contractul si 1si deruleaza activitdtile cu o comunicare transparenta.

e Faza de reziliere: atunci cand problemele existente nu pot fi rezolvate, rezilierea poate fi
iminenta.

Folosirea furnizorilor externi de servicii va da acces si la capitalul lor uman fiind, in acelasi timp,
si 0 oportunitate de a relationa cu acestia si a afla mai multe despre actualele bune practici de pe
piata. Adesea, furnizorii externi de servicii pentru stabilirea preturilor ofera suport si expertiza in
diferite domenii legate de evaluarea swap-urilor si instrumentelor financiare derivate, bunele
practici de pe piata si, mai ales, instrumente financiare si configurari ale datelor de piatd necesare
pentru diferite piete financiare. In aceste contexte, a avea acces la experti in domenii specifice
asociate stabilirii pretului swap-urilor poate fi extrem de util.

Cultivarea unei relatii intre personalul cheie din organizatie (sau al entitatii principale) si cel din
agentul extern, inca din prima zi, joaca un rol esential in succesul modelului de externalizare. In
cazul modelului de externalizare a garantiilor, managerul de garantii desemnat deruleaza
operatiunile zilnice ale unei activitdti critice de management al riscurilor, interactiondnd cu
contrapartidele de pe piatd in numele principalului. O buna relatie intre cele doua parti nu doar ca
faciliteaza un cadru eficace de monitorizare, ci oferd si oportunitdti de Invatare si schimb de
cunostinte. Pentru a se asigura ca cele doua parti au aceeasi intelegere si asteptari In cea ce priveste
serviciile oferite s modul in care acestea sunt masurate, un Acord pentru servicii privind garantiile
(Collateral Services Agreement), cu niveluri de servicii (SLA- Service Level Agreement) si
Indicatori Cheie de Performanta (ICP) este negociat de obicei la inceput. SLA-ul poate fi fie un

! Five things to know about managing third-party relationship risks, Nate Ruey, RSM US LLP Risk Advisory
Services, May 2016.
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contract negociat oficial, sau un document de lucru neoficial, care detaliazd rolurile si
responsabilitatile fiecarei parti, momentul de derulare si de separare a anumitor sarcini, procesul
de monitorizare, solutionarea problemelor si procedura de escaladare. ICP, care pot fi inclusi in
documentele SLA, reprezintd parametrii de performantd care ajutd entitatea principalda sa
urmareasca si sa masoare serviciile furnizare de agent, in raport cu un elemente de referinta de pe
piata. Prudent este ca ambele parti sa realizeze analize si sd revizuiasca periodic SLA-ul si ICP,
astfel ncat operatiunile de administrare a garantiilor (collateral management) sd corespunda
asteptarilor entitatii principale si bunelor practici de pe piata.

Numirea managerului extern de garantii se realizeaza, de obicei, printr-un proces riguros de cerere
de oferta care implica analize extinse, procesul de diligentd, interviuri si clasificarea potentialilor
candidati care intrunesc cerintele. Procesul ii permite organizatiei si sa ajunga sa cunoasca o retea
de experti din industrie si sa aiba o prima imagine asupra practicilor si personalului furnizorului
de servicii, lucruri care posibil sa nu fie disponibile public.

4. Lectii invatate din Belgia

Intre 21 si 22 martie 2018, doua persoane din partea Bancii Mondiale au insotit o delegatiec a MFP,
din Directia Generald Trezorerie si Datorie Publica, intr-o vizita de studiu de doua zile realizata la
Agentia pentru administrarea datoriei publice din Belgia (BDA), la Bruxelles.

Inaintea vizitei de studiu, BDA s-a consultat cu personalul BM si cel din MFP si a realizat o agenda
atotcuprinzatoare, pentru a discuta diverse subiecte, ca de exemplu negocierea si incheierea
tranzactiilor cu swap-uri over-the-counter de catre Front Office, gestionarea riscurilor, evaluarea
swap-urilor si configurarea curbei de randament, administrarea garantiilor, analiza si verificarea
tranzactiilor cu swap-uri si instrumentele de contabilitate in cazul instrumentelor financiare
derivate. Scopul vizitei a fot acela de a intelege:

1. Cum foloseste BDA instrumentele financiare derivate ca instrumente de acoperire a
riscurilor in administrarea datoriei publice;

2. Cum foloseste BDA functionalitatile sistemului FTI STAR pentru a realiza curbe de
evaluare, dar si cum au integrat regulile de contabilitate in sistemul FTI STAR pentru
contabilitatea instrumentelor financiare derivate.

Pe parcursul celor doua zile de atelier de lucru interactiv de la BDA, sesiuni comprehensive de
diseminare de cunostinte au fost prezentate si ilustrate de diverse unitati din BDA, de exemplu de
Front Office, Middle Office si Back Office, care raspund de zonele mentionate mai sus. Aceste
sesiuni de diseminare a cunostintelor au fost extrem de utile pentru personalul din MFP, pentru a
intelege la un nivel mai inalt cum sd isi organizeze echipele mai bine, similar omologilor
europeni.

e Front Office: se concentreazd pe finantare si operatiunile cu instrumente financiare
derivate, managementul numerarului, managementul conturilor de clienti publici, relatiile
cu dealerii si monitorizarea pietelor financiare.

e Middle Office: se concentreaza pe strategie si pe gestionarea riscurilor, pe buget si
raportare, dezvoltarea produselor, relatiile cu investitorii, comunicare, rapoarte privind
fluxurile, platformele intre dealeri si agentiile de rating.
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e Back Office: se concentreaza pe verificarea tranzactiilor si pe confirmarea operatiunilor,
pe plati (cu banca nationald), administrarea bazei de data cu conturi de dimensiuni mari, si
suport sistem, etc.

Agenda vizitei de studiu la BDA a fost creata astfel incat sa permita mai mult timp petrecut pentru
a discuta in detaliu subiecte ce tin de evaluarea swap-urilor, configurarea curbei de randament si
contabilitate pentru instrumente financiare derivate. In ceea ce priveste evaluarea swap-urilor, s-a
stabilit ca avand in vedere ca pentru multe agentii de administrare a datoriei, inclusiv pentru BDA,
pastrarea cunostintelor in interiorul organizatiei si asigurarea confidentialitdtii informatiilor
reprezintd o prioritate importantd, externalizarea evaludrii swap-urilor catre un furnizor extern de
servicii nu reprezinta o optiune. Evaluarea swap-urilor se face intern, folosind o combinatie de
Swap Manager de la Bloomberg pentru stabilirea preturilor swap-urilor In momentul realizarii
tranzactiei si aplicarea FTI STAR pentru administrarea garantiilor si raportarea financiara. BDA a
demonstrat in detaliu cum se pot configura diferite curbe de swap in sistemul FTI STAR. S-au
discutat si aspecte legate de actualizarea OIS si s-a mentionat cd din cauza limitdrilor sistemului
FTI STAR, in momentul de fata actualizarea OIS se face doar pentru swap-urile pe rata dobanzii
EUR/EUR si pentru swap pe valute, asa cd trebuie sa se bazeze pe actualizarea Libor. Insi s-a
mentionat si cd BDA nu observa diferente majore in ceea ce priveste contrapartidele de swap, care
sa fie cauzate de tipul de actualizare, Libor sau OIS.

Pentru raportarea financiara si contabilitatea swap-urilor over-the-counter, s-a spus cd modulul de
contabilitate din FTT STAR rezida in aplicatia pentru Middle Office a sistemului. . Acest lucru
reflectd si alocarea resurselor din BDA, in termeni de Buget & Raportare. Pasii procesului de
contabilitate, descrisi detaliat de profesionistii contabili din BDA, ne-au clarificat nelamuririle.
Principalele motive de ingrijorare pentru MFP, legate de standardele de contabilitate privind
instrumentele financiare derivate si cum se inregistreaza tranzactiile cu instrumente financiare
derivate in registrul contabil, au fost abordate si prezentate de BDA, care au aratat fluxurile de
lucru din contabilitate, configurarea datelor in FTI STAR, raportarea, controlul si procesul de
reconciliere. Delegatia din MFP a apreciat foarte mult faptul ca BDA a fost dispusa sa ofere si sa
le pund la dispozitie toate documentele suport solicitate (conform solicitarii noastre), pe langa
prezentarea procesului contabil, inclusiv:

Aplicarea regulilor contabile ESA 2010, incepand cu 1/1/2015.

Planul de conturi folosit de BDA pentru a pastra fluxurile de contabilitate.

Tipuri de contracte din portofoliu

Reguli de postare contabila, dupa tipul contractului

Tranzactii ajunse la finalul maturitatii (obligatiuni, IRS si CSWAP) din sistemul FTI STAR
la BDA, ca modele pentru a simula in Excel ciclul de viatd complet al tranzactiilor si
fluxurile si postarile lor contabile.

Modelul BDA a parut sé fie un bun model de referinta pentru MFP si poate ajuta la economie de
timp in procesul MFP-ului de a-si elabora propria propunere pentru implementarea modelului
contabil.

In ceea ce priveste posibila folosire a tertilor pentru procese post-tranzactionare, BDA a explicat
de ce ei nu au in vedere terti catre care sa isi externalizeze procesele de trezorerie:
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e BDA se simte mai in largul sau gestionand singura aceste procese post-tranzactionare, nu
doar pentru ca dispune de capabilitatea inernd care sa gestioneze aceste procese de
activitate, ci si pentru ca nu este dispusd sa plateasca costurile mai mari asociate
externalizarii;

e Din cauza aspectelor de confidentialitate, BDA nu vrea sia expuna tertilor date
guvernamentale, prin aceasta externalizare.

e In contextul rulajului de personal, daca procesele de activitate ar fi externalizate citre
furnizori externi de servicii, ar fi destul de greu sd pastrezi cunostintele in interiorul
organizatiei, iar externalizarea continud ar putea duce in cele din urma la situatia in care
nimeni din organizatie nu ar mai putea derula respectivele activitati, din cauza faptului ca
s-au folosit prea mult serviciile tertilor. Acesta este un alt motiv pentru care BDA nu
foloseste furnizorii externi de servicii.

In momentul de fata, pentru administrarea garantiilor BDA foloseste modelul intern din sistemul
FTI STAR, si gestioneaza in jur de 15 CSA-uri intr-o singura directie, cu schimburi sdptamanale
de marje si reconcilieri de portofoliu. Calcularea marjei se face lunea, folosind datele de expunere
de la finalul zilei lucratoare din vinerea anterioara. Garantiile eligibile sunt numerar in Euro,
decontate in data tranzactiei plus unu (T+1) si se platesc dobanzi lunar, pe baza ratei de referinta
EONIA. In procesul de emitere si confirmare a marjei se foloseste si un proces de Maker (Creator)
si Checker (Verificator), in care Middle Office-ul emite apelurile, iar Back Office-ul valideaza si
confirma raspunsurile. Banca Nationala a Belgiei indeplineste rolul de custode de garantii pentru
BDA.

Datoritd cunostintelor din abundentd transmise de profesionistii unitatilor operationale de
trezorerie din BDA, personalul MFP care a participat la vizita de studiu a reusit sa inteleagd mai
bine procesele de activitate si a aflat informatii valoroase despre cum se pot gestiona operatiunile
de tranzactionare, evaluare si contabilitate a instrumentelor financiare derivate. Documentele
suport suplimentare transmise din amabilitatea BDA dupa vizita de studiu vor ajuta MFP-ul sa
evalueze beneficiile folosirii sistemului FTI STAR, sa evalueze munca de pregatire necesara
pentru a initia aplicarea sistemului si elaborarea propriei propuneri a MFP, inainte de
implementarea integrala a sistemului FTT STAR.
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