
Utilizarea instrumentelor financiare derivate / 47 

FINANŢE – BĂNCI 

Utilizarea instrumentelor 
financiare derivate în scopul 
optimizării activului bancar 
 
 

Florian  NEAGU 
 
 
 
 
 

Autorul propune un model de evaluare a activului bancar optim structurat în 
portofoliu de titluri şi credite bancare, având în vedere atât cerinţele de lichidi-
tate, cât şi pe cele de adecvarea a capitalului. Ulterior, prin utilizarea instrumen-
telor financiare derivate, se încearcă îmbunătăţirea indicelui Sharpe aferent acti-
vului bancar iniţial. Se explică rolul titlurilor de plasament în ceea ce priveşte 
aportul acestora la îmbunătăţirea rentabilităţii raportată la risc. În lucrare se 
testează modelul propus pe cazul sectorului bancar românesc şi se ajunge la 
concluzia că structura agregată a activului bancar poate fi îmbunătăţită. 

 
 
 
 
1. Factorii determinanţi în 

alegerea structurii activului 
bancar 

Identificarea structurii optime a porto-
foliului bancar a reprezentat de-a lungul 
timpului o preocupare constantă atât în 
cadrul literaturii de specialitate, cât şi în 
viaţa bancară cotidiană. Motivele acestui 
interes particular au avut în vedere fina-
lităţi diferite – de la surprinderea meca-
nismului de intermediere financiară reali-
zată de către bănci, până la optimizarea 
rezultatelor din contul de profit şi 
pierdere. Astfel, există mai multe 
abordări pentru cuantificarea valorii op-
time a activului bancar, o trecere succintă 

în revistă a ideilor fiind realizată, de ex-
emplu, de către Santomero (1984). Orica-
re ar fi motivele preocupărilor de optimi-
zare a procesului de plasament a resurse-
lor bancare, decizia de structurare a acti-
vului bancar depinde de numeroşi factori, 
printre care cei mai importanţi conside-
răm a fi următorii: A. Rentabilitatea ele-
mentelor de activ bancar; B. Cerinţe de 
lichiditate; C. Cerinţe privind adecvarea 
capitalului; D. Caracteristicile surselor de 
finanţare; E. Caracteristicile elementelor 
de activ; F. Starea generală a economiei. 
 
A. Rentabilitatea elementelor de activ 

bancar 
Scopul fundamental al instituţiei de 
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credit este maximizarea profitului. Atin-
gerea acestui obiectiv presupune direcţio-
narea plasamentului spre forme de inves-
tiţii care aduc rentabilitatea cea mai mare. 
Aşa cum se poate constata din Tabelul 1, 
în ţările şi pe perioadele analizate, cele 
mai mari randamente în termeni reali au 
fost aduse de către acţiuni. La polul opus 

se află titlurile pe termen scurt care, într-o 
anumită măsură, au caracteristicile credi-
telor cu maturitate sub 1 an. Pe de altă 
parte însă, aceleaşi cifre arată că se poate 
obţine o rentabilitate superioară doar dacă 
se acceptă şi o volatilitate a rezultatelor 
mai mare. 

 
 
Tabelul 1: Randamentul real anualizat* 

 

 Perioada Acţiuni Obligaţiuni Titluri pe 

termen scurt 

Inflaţia 

Franţa 1950-1992 9,2 
(18) 

4,2 
(6) 

… 6,3 
(5) 

Germania 1954-1988 8,7 
(28) 

3,9 
(6) 

2,2 
(2) 

3,1 
(2) 

Japonia 1971-1992 6,6 
(29) 

2,8 
(9) 

1,6 
(4) 

5,0 
(5) 

Marea 
Britanie 

1919-1998 8,0 
(23) 

2,4 
(15) 

1,5 
(7) 

4,1 
(7) 

SUA 1926-1999 8,0 
(20) 

2,0 
(11) 

0,7 
(4) 

3,1 
(4) 

* valorile din paranteză reprezintă deviaţia standard. 
Sursa: Dimson, 2001. 

Ideea că o rentabilitate mai mare se 
poate obţine doar prin acceptarea unei 
volatilităţi, respectiv a unui risc, mai 
mare este susţinută aşadar şi de aceste 
rezultate. Dar instituţiile de credit, prin 
natura lor, sunt entităţi mai puţin dispuse 
să se implice în operaţiuni riscante, res-
pectiv, în cazul prezentat, achiziţionarea 
de acţiuni şi obligaţiuni corporatiste. 
Acest comportament prudent este la rân-
dul său promovat prin reglementări ban-
care ce au în vedere limitări ale posibili-
tăţii de plasament în titluri în funcţie de 
fondurile proprii disponibile. Merită 
amintit şi faptul că instituţiilor de credit 
le-a fost interzisă, o bună perioadă de 
timp, implicarea directă pe piaţa de capi-
tal, accesul la titluri ce se tranzacţionează 

în altă parte decât de pe piaţa monetară 
fiind interzis. 

Ca urmare, această abordare privind 
alocarea portofoliului bancar porneşte de 
la ideea că managerul caută să maximize-
ze funcţia profitului, cu respectarea anu-
mitor cerinţe legate de rentabilitate şi risc. 
Modelele foarte des invocate în surprin-
derea acestor aspecte sunt cele ale lui 
Pyle (1971, p.737-747) sau Hart şi Jaffee 
(1974, p.129-147). Aceştia, în vederea 
identificării comportamentului optim al 
unei bănci folosind abordarea raportului 
medie-varianţă, utilizează în analiză trei 
elemente: 
− un activ fără risc,  
− un plasament în titluri şi  
− atragerea unui depozit.  
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Soluţiile modelului trebuie să se 
găsească pe frontiera eficientă, orice 
creştere a profitului traducându-se în ac-
ceptarea unei varianţe superioare. Mana-
gerul îşi propune aşadar să maximizeze o 
funcţie a profitului ajustată la risc. Profi-
tul este determinat în modelele amintite 
ca diferenţă între veniturile şi cheltuielile 
cu dobânzile. 

Ulterior, banca alege punctul de pe 
frontiera optimă acolo unde rata margi-
nală de substituţie dintre rentabilitate şi 
risc este egală cu setul oportunităţilor 
oferite de piaţă. Factorii determinanţi ai 
soluţiei optimale sunt rentabilităţile acti-
velor şi pasivelor, precum şi elementele 
funcţiei obiectiv a băncii. Rentabilitatea 
activelor se consideră a fi exogenă şi in-
dependentă de decizia băncii, această 
abordare fiind însă criticată de numeroşi 
autori pentru că, prin manipularea terme-
nilor şi a condiţiilor de creditare, banca 
are capacitatea de a influenţa (şi chiar 
stabili) rentabilitatea unor active. 

La rândul nostru, considerăm că abor-
darea propusă de Pyle (1971, p.737-747), 
deşi este uşor de înţeles şi de utilizat, mai 
“păcătuieşte” şi prin faptul că veniturile şi 
cheltuielile altele decât din dobânzi nu 
sunt luate în considerare. În fapt, în urma 
analizelor efectuate, am constatat că ma-
joritatea covârşitoare a modelelor eludea-
ză din calcul aceste tipuri de venituri şi 
cheltuieli, deşi pot avea o pondere însem-
nată şi totodată pot să determine o modi-
ficare în volatilitatea totală a profiturilor 
instituţiei de credit. Recunoaştem însă că 
şi noi vom utiliza aceeaşi abordare sim-
plificată, pentru că avantajele modelării 
doar a elementelor care depind de rata do-
bânzii depăşesc în cazul de faţă dezavan-
tajele neincluderii în analiză a tuturor 
componentelor din contul de profit şi 
pierdere. 

Concluzionând aceste aspecte, consi-
derăm că în stabilirea structurii optime a 
activului bancar rentabilitatea plasamen-
telor joacă un rol important, dar nu exclu-
siv. Instituţiile de credit sunt entităţi spe-
ciale ce utilizează fonduri ale deponenţi-
lor dar pe care nu le pot plasa doar după 
criteriul rentabilităţii. Funcţionalităţile 
distincte în realizarea intermedierii finan-
ciare, precum şi reglementările prudenţi-
ale restricţionează o asemenea abordare. 
 
B. Cerinţe de lichiditate 

Un alt factor care în opinia noastră 
este important în stabilirea structurii op-
time a activului bancar se referă la cerinţa 
de lichiditate. Instituţiile de credit, prin 
specificul lor, transformă disponibilităţi 
de regulă pe termen scurt în finanţări de 
regulă pe termen mediu şi lung. Acest 
proces de transformare generează un 
anumit grad de ilichiditate la nivelul acti-
vului bancar 

Tipul modelului de management al de-
ficitului de rezerve presupune că banca 
este confruntată la un moment dat cu un 
anumit necesar (deficit) de lichidităţi, de 
care trebuie să ţină cont în momentul în 
care îşi stabileşte structura activelor. Ne-
cesarul de lichiditate nu este cunoscut de 
către managementul băncii cu exactitate, 
reprezentând o variabilă aleatoare. În 
principiu, activele pot fi sub forma nume-
rarului, a titlurilor şi a creditelor. În cazul 
apariţiei unui deficit de lichiditate se 
apelează la transformarea titlurilor şi/sau 
a creditelor în disponibilităţi, în cazul în 
care deţinerile de numerar nu sunt sufici-
ente. Banca determină ponderea pe care o 
va plasa în fiecare din cele 3 categorii de 
active, astfel încât să maximizeze funcţia 
profitului. Această decizie de plasament a 
băncii incumbă trei categorii de costuri:  
(i) de oportunitate, urmare a deţinerii de 
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active mai lichide, dar cu randament 
mai scăzut;  

(ii) de transformare a activelor mai puţin 
lichide în lichidităţi;  

(iii) costuri legate de culegerea informaţi-
ei privind posibilitatea apariţiei şi a 
dimensiunii unui deficit de lichidita-
te.  

În ceea ce priveşte variabilele care 
determină apariţia unui deficit de lichidi-
tate, acestea se referă la:  
(i) ieşiri nete de depozite;  
(ii) posibilitatea ca un debitor să nu mai 

poată plăti şi astfel cash-flow-ul aş-
teptat să se modifice în sens negativ;  

(iii) exercitarea opţiunii unui debitor cu 
privire la utilizarea unei linii de 
credit (overdraft etc.). 

Orr şi Mellon (1961, p.614-623) sunt 
printre primii care au imaginat un model 
de stabilire a ponderii optime a activelor 
bancare în funcţie de riscul deficitului de 
lichidităţi. Modelul standard consideră că 
o bancă are două tipuri de active: active 
ce nu produc venituri (numerar sau rezer-
ve minime păstrate la banca centrală) şi 
active ce produc o anumită rentabilitate. 
Depozitele, liniile de credit şi cuantumul 
rambursării creditelor sunt variabile 
aleatoare ce determină anumite ieşiri nete 
pentru bancă. Aceste ieşiri nete sunt 
caracterizate printr-o densitate de reparti-
ţie. Dacă deţinerile de numerar sau de 
rezerve la banca centrală sunt insuficiente 
pentru a acoperi ieşirile nete înregistrate 
la un moment dat, banca va suporta un 
anumit cost pentru obţinerea de disponi-
bilităţi suplimentare.  

Ca urmare, banca va urmări să-şi 
maximizeze profitul ce are următoarea 
formă: 

∫
∞

−−=
R

A dX)X(f)RX(cArπ  

unde  rA = rentabilitatea activelor ce pro-
duc venituri 
A = active ce produc venituri (exemplu: 
credite, titluri) 
R = numerar şi rezerve minime păstrate la 
banca centrală 
c = costul obţinerii de lichidităţi supli-
mentare 
X = ieşiri nete, caracterizate printr-o den-
sitate de repartiţie f(X) 

Poole (1968, p.769-791) atrage atenţia 
asupra faptului că în realitate costul defi-
citului de rezerve poate să nu fie liniar, 
accesul la sursele de lichidităţi poate fi la 
rândul său nesigur, iar cerinţele adminis-
trative şi de reglementare pot determina o 
dependenţă excesivă de operaţiunile pe 
piaţa monetară pentru ajustarea poziţiilor. 
Alţi autori care în opinia noastră merită 
amintiţi sunt Baltensperger şi Milde 
(1976, p.835-843) sau Stanhouse (1986, 
p.1103-1114). Aceştia au inclus în mo-
delele lor o nouă variabilă – cea a infor-
maţiei, determinând simultan rezultatele 
pentru nivelul optim aferent rezervelor, 
creditelor, plasamentului în titluri şi 
nivelul informaţiei necesare.  

În orice caz, aşa cum unii autori foarte 
bine au evidenţiat, în situaţia în care 
există o piaţă interbancară dezvoltată, iar 
titlurile din portofoliu sunt lichide, pro-
blema optimizării portofoliului în vederea 
asigurării lichidităţii scade în importanţă. 
 
C. Cerinţe privind adecvarea capitalului 

Dacă cerinţele prudenţiale explicite 
privind asigurarea lichidităţii nu sunt atât 
de des întâlnite în practică, cele privind 
adecvarea capitalului sunt omniprezente. 
Promovate prin recomandări recunoscute 
la nivel internaţional, cerinţele de 
adecvare a capitalului au introdus restric-
ţii semnificative în decizia managemen-
tului instituţiilor de credit în a-şi plasa re-
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sursele. 
Printre cei care au reuşit să surprindă 

impactul pe care cerinţele de capital îl au 
asupra alocării activului bancar, conside-
răm că Freixas şi Rochet (1999) au o 
contribuţie meritorie. La rândul lor, lucră-
rile semnate de Koehn şi Santomero 
(1980, p.1235-1244) sau Kim şi Santo-
mero (1988, p.1219-1233) sunt importan-
te pentru că ilustrează modul în care 
cerinţele de adecvare a capitalului influ-
enţează semnificativ structura portofoliu-
lui bancar.  

Modelul ultimilor autori menţionaţi 
consideră că banca investeşte în n titluri 
ce aduc o rentabilitate stocastică. Pentru 
simplitate, pasivele sunt considerate că nu 
se modifică. La scadenţa intervalului de 
investire, banca se lichidează, iar acţiona-
rii primesc diferenţa dintre valoarea acti-
velor şi cea a depozitelor. Ca urmare, 
managerul urmăreşte să construiască un 
portofoliu de titluri astfel încât la final să 
se maximizeze utilitatea activului net. 
Prin introducerea cerinţelor minime de 
capital, autorii menţionaţi arată că aloca-
rea portofoliului de active este distorsio-
nat, în cazul în care vectorul ponderilor 
de risc nu este coliniar cu vectorul exce-
sului de rentabilitate aferent fiecărui activ 
cu risc. 

Autorii atrag atenţia că, deşi capitalul 
bancar creşte cu o anumită fracţiune din 
active, portofoliul rezultant este mai ris-
cant ca urmare a constrângerilor de capi-
tal. Banca încearcă să înlăture rezultatul 
limitării efectului de levier prin absorbi-
rea unui risc superior decât în situaţia în 
care lipsesc cerinţele de adecvare a capi-
talurilor. 

Un alt rezultat extrem de important în 
opinia noastră este acela că, dacă ponde-
rile de risc alocate activelor sunt direct 
proporţionale cu coeficienţii β aferenţi 

activelor cu risc (din modelul CAPM), 
atunci reglementarea privind adecvarea 
capitalului va permite ca toate băncile să 
aleagă portofolii eficiente, iar probabili-
tatea de faliment a instituţiilor de credit se 
va reduce.  

Sintetizând influenţa reglementărilor 
prudenţiale privind adecvarea capitalului 
asupra structurii activului bancar, în 
opinia noastră acest element este unul 
dintre cele mai importante şi condiţionea-
ză plasamentul în diverse active mai mult 
sau mai puţin riscante (deci, ceteris pari-
bus, mai mult sau mai puţin rentabile) de 
existenţa fondurilor proprii suficiente. 

Mai mult decât atât, observăm că în 
multe cazuri relaţia este exact inversă, în 
sensul că banca va restructura plasamen-
tul de active nu pentru a maximiza profi-
tul, ci pentru a se încadra în limitările im-
puse de cuantumul fondurilor proprii dis-
ponibile. În acest sens, operaţiunile de 
titlurizare sau de diminuare a riscului de 
credit prin utilizarea derivativelor pe 
credit sunt modalităţi tot mai des uzitate 
de către bănci pentru restructurarea acti-
vului bancar astfel încât să îndeplinească 
cerinţele de adecvare a capitalului. 
 
D. Caracteristicile surselor de finanţare 

Plasamentul instituţiilor de credit de-
pinde şi de caracteristicile surselor de fi-
nanţare. Astfel, în primul rând, maturita-
tea resurselor determină într-o anumită 
măsură maturitatea plasamentului ca ur-
mare a cerinţelor de lichiditate. După cum 
se ştie, pasivele băncii se constituie în 
special pe termen scurt, urmare a prefe-
rinţei deponenţilor pentru asemenea pla-
samente. Totodată, cu cât volatilitatea in-
dicatorilor macroeconomici este mai ac-
centuată (iar aici rata inflaţiei şi rata 
dobânzii au un rol deosebit), cu atât 
banca se va găsi în ipostaze mai dificile şi 
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ca urmare a restrângerii şi mai accentuate 
a maturităţii pe care se constituie resur-
sele. Pe de altă parte, debitorii preferă să 
se împrumute pe termene mai lungi astfel 
încât proiectele de investiţii ce sunt fi-
nanţate să se sprijine pe un suport oferit 
de bancă la maturităţi suficient de lungi. 

În al doilea rând, considerăm că şi 
moneda în care sunt denominate resursele 
(depozitele sau emisiunile de titluri) in-
fluenţează structura activului bancar 
funcţie de moneda de libelare. De regulă, 
deponenţii caută să-şi plaseze resursele în 
moneda mai puternică, iar debitorii caută 
să se îndatoreze în moneda care este mai 
slabă. Instituţia de credit – ca verigă fun-
damentală a intermedierii financiare – va 
trebui să-şi gestioneze plasamentele în 
aceste condiţii ale pieţei, dacă puterea ei 
în piaţă este redusă.  

În al treilea rând, ponderea resurselor 
atrase la rată fixă sau variabilă de 
dobândă va influenţa ponderea plasa-
mentelor la rată fixă sau variabilă. Astfel, 
dacă pasivele cu rata dobânzii fixă sunt 
superioare activelor cu rata dobânzii fixă, 
atunci instituţia de credit va înregistra 
pierderi în cazul în care conjunctura ma-
croeconomică determină scăderea gene-
rală a ratelor de dobândă. 

Deşi suntem conştienţi de aceste 
caracteristici ale surselor de finanţare, în 
modelul pe care-l prezentăm în secţiunea 
următoare vom considera cazul simplifi-
cat în care aceste nepotriviri de maturita-
te, monedă de denominare sau rată a 
dobânzii sunt echilibrate şi nu afectează 
rezultatul bancar. Abordarea pe care o 
propunem are avantajul că reuşeşte să 
evidenţieze uşor care sunt elementele, 
altele decât cele determinate de caracte-
risticile pasivelor bancare, de care mana-
gerul unei instituţii de credit va ţine cont 
în stabilirea structurii activului bancar. 

E. Caracteristicile elementelor de activ 
În fiecare moment, cuantumul resur-

selor atrase şi implicit al fondurilor ce pot 
fi plasate este limitat şi de valoare egală. 
În acest fel, decizia de investire în titluri 
se va realiza în detrimentul acordării de 
credite şi invers. Dar considerăm că este 
important să atragem atenţia că cele două 
forme de investire nu sunt perfect substi-
tuibile. Astfel, datorită funcţionalităţilor 
distincte şi a caracteristicilor aferente 
lichidităţii, activitatea de creditare este de 
multe ori opusă ca decizie plasamentului 
în titluri. Este adevărat că aceste două ti-
puri mari de forme de investiţii pe care o 
bancă le poate efectua ar putea avea 
uneori şi caracter de complementaritate, 
nu doar de substituibilitate, în sensul în 
care acordarea de credite unui debitor are 
capacitatea de a potenţa şi plasamentul în 
titluri ale aceluiaşi debitor, urmare a re-
ducerii asimetriei de informaţii. 

Nu în ultimul rând, dorim să atragem 
atenţia şi asupra procesului de diversifica-
re trans-frontalieră a portofoliului de acti-
ve bancare. Aşa cum au evidenţiat Buch, 
Driscoll şi Ostergaard (2004), studiind 
băncile din Franţa, Germania, Marea 
Britanie şi SUA, acestea şi-ar fi putut îm-
bunătăţi considerabil raportul rentabilita-
te-risc investind mai mult în active exter-
ne. Astfel, faţă de un portofoliu optim 
considerat etalon, autorii au pus în lumină 
că băncile investesc mai mult decât pon-
derea considerată optimă în active din 
propria ţară. În mod concret, băncile au 
preferinţă pentru anumite pieţe sau ţări, 
iar aceste preferinţe sunt asociate cu ex-
istenţa sau nu a barierelor în calea liberei 
circulaţii a capitalurilor şi cu omogenita-
tea culturală dintre ţări. 
 
F. Starea generală a economiei 

Nu în ultimul rând, considerăm că 
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decizia de structurare a activului bancar 
depinde de evoluţia economiei. Astfel, în 
condiţiile în care starea generală macro-
economică se anticipează a fi deficitară, 
va creşte în bilanţ ponderea activelor cu 
grad mai redus de risc. Banca va acţiona 
în mod corespunzător în situaţia în care 
îşi desfăşoară activitatea într-un mediu 
economic aflat pe o tendinţă ascendentă. 
Această evoluţie pro-ciclică poate fi mai 
mult sau mai puţin promovată prin inter-
mediul reglementărilor prudenţiale, în spe-
cial cele referitoare la adecvarea capitalului. 

În mod concret, unii autori (Hester şi 
Pierce, 1968, p.755-776; Andersen şi 
Burger, 1969, p.207-222) au în vedere 
stabilirea valorilor poziţiilor ce compun 
portofoliul bancar ca fiind determinate 
econometric, variabilele exogene fiind di-
verse rate ale dobânzii, costurile de tran-
zacţionare, PIB etc. 

În continuare, ne-am propus să struc-
turăm lucrarea astfel: în secţiunea urmă-
toare prezentăm un model în scopul 
cuantificării plasamentului optim în titluri 
(şi respectiv credite), având în vedere 
concomitent nu numai cerinţele de lichi-
ditate, ci şi restricţiile aferente cerinţelor 
de capital pe care băncile trebuie să le 
respecte. În secţiunea a III-a studiem dacă 
prin utilizarea unor instrumente financi-
are derivate are loc o îmbunătăţire a indi-
catorului Sharpe aferent noului activ ban-
car agregat. În ultima secţiune conclu-
zionăm aspectele importante ale lucrării. 

2. Optimizarea activului bancar 
în funcţie de cerinţele de 
lichiditate şi de adecvare a 
capitalului 

Aşa cum am prezentat în secţiunea 
anterioară, analizarea structurii optime a 

activului bancar depinde de numeroase 
elemente, din care cele mai importante 
considerăm a fi cele care au în vedere 
problema asigurării necesarului de 
lichiditate, maximizarea criteriului 
rentabilitate-risc şi necesitatea respectării 
cerinţelor de adecvare a capitalului. În 
cele ce urmează vom construi un model 
de cuantificare a plasamentului optim în 
titluri şi a cantităţii de credite acordate 
având în vedere necesitatea satisfacerii 
cumulative a cerinţelor menţionate. În 
acest fel, modelul se va apropia mai mult 
de ideea managementului cumulat activ-
pasiv. 

Elementele definitorii ale modelului 
− Modelul porneşte de la criteriul maxi-

mizării veniturilor, dar ţine cont atât 
de necesitatea finanţării potenţialului 
deficit de lichiditate bancară, cât şi de 
obligativitatea îndeplinirii cerinţelor 
privind adecvarea capitalului. 

− Pentru multe sisteme bancare (în spe-
cial din ţările emergente), ideea trans-
formării creditelor în fonduri disponi-
bile (de exemplu prin operaţiunea de 
titlurizare) pentru acoperirea deficitu-
lui de lichiditate apărut nu este o solu-
ţie ce poate fi cu uşurinţă transpusă în 
practică. De aceea, costul unei aseme-
nea operaţiuni, în cadrul respectivelor 
modele, este extrem de mare şi nu mai 
constituie o soluţie viabilă. Astfel, în 
modelul pe care îl propunem, vom 
considera creditele ca fiind ilichide. 

− Obţinerea lichidităţii necesare este, în 
principiu, o problemă de costuri. Este 
mai eficient, aşadar, ca după ce se e-
puizează resursele primare şi secun-
dare de lichiditate ale băncii, să se in-
tre pe piaţa interbancară pentru a ob-
ţine diferenţa de fonduri. 

− Cerinţele de capital se determină în 
conformitate cu abordarea standardi-
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zată din Basel II (este cea folosită pe 
plan internaţional în prezent şi cea 
care va fi cea mai des întâlnită în vii-
tor în sectoarele bancare mai puţin 
dezvoltate). 
Să presupunem că o bancă poate să-şi 

investească resursele în două tipuri de 
active: titluri (S) şi credite (L) şi că 
doreşte maximizarea randamentului adus 
de aceste plasamente în condiţiile restric-
tive impuse de reglementările prudenţiale 
privind adecvarea capitalului. Se poate 
extinde relativ uşor analiza considerând şi 
plasamentul în numerar sau conturi 
curente la banca centrală (lichiditatea 
primară). Pentru simplificare, am consi-
derat doar plasamentul bancar în titluri şi 
credite, iar pentru titluri (lichiditate 
secundară) am introdus un coeficient “a” 
de transformare a lichidităţii secundare în 
lichiditate primară, acoperind astfel şi 
acest segment. 

În ceea ce priveşte deficitul de lichi-
ditate (Z), dacă valoarea acestuia este mai 
mică decât valoarea portofoliului de 
titluri care se poate transforma în lichid-
itate primară, atunci banca va dispune 
transformarea acestor titluri în fonduri 
pentru acoperirea necesarului. Dacă însă 
deficitul de lichiditate este superior, 
banca va lichida portofoliul de titluri, iar 
pentru restul diferenţei se va împrumuta 
pe piaţa interbancară la o anumită rată a 
dobânzii (r). 

Ca urmare, costul necesarului de 
lichiditate este: 





≥−

<
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aSZdaca,0
r  

Se observă că respectivul cost al nece-
sarului de lichiditate se rescrie ca produs 
între rata dobânzii şi valoarea maximă 
pozitivă dintre deficitul de lichiditate şi 

capacitatea de a acoperi acest deficit, res-
pectiv: 

)0,aSZmax(r −  

Mai observăm că funcţia de maxim 
reprezintă în fapt pay-off-ul unei opţiuni 
call, având ca preţ de exerciţiu valoarea 
lichidităţii primare ce se poate obţine din 
lichiditatea secundară a băncii (aS), iar 
activul suport este reprezentat de deficitul 
(necesarul) de lichiditate (Z). 

Conform Black şi Scholes (1973, 
p.637-659), acest tip de opţiune se evalu-
ează după formula următoare: 
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N(*) = funcţia cumulativă de repartiţie 
σ = deviaţia standard a deficitului de 
lichiditate 
T-t = orizontul de timp aferent analizei 

În ceea ce priveşte deficitul de lichi-
ditate, acesta poate apărea în special ca 
urmare a:  
(i) imposibilităţii unui debitor de a-şi 

achita obligaţiile către bancă, astfel 
încât cash-flow-ul aşteptat se modifi-
că în sensul diminuării;  

(ii) exercitarea opţiunii de către un client 
de utilizare a unei linii de credit sau 
de tragere a creditului primit;  

(iii) ieşirile nete de depozite.  
Ca urmare, vom considera că deficitul 

de lichiditate este o funcţie ce depinde 
atât de cantitatea de credite, cât şi de 
volumul depozitelor. Deficitul de lichidi-
tate mai depinde şi de ponderea pe care 
banca respectivă o are în cadrul sistemu-
lui de decontare şi compensare a plăţilor. 
Astfel, o pondere mare presupune că o 
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proporţie mai semnificativă din ieşirile de 
fonduri (acordare de credite, retragere de 
depozite pentru efectuarea de plăţi) se va 
întoarce tot la banca în cauză la finele 
procesului de compensare. În modelul 
propus nu vom lua în calcul ponderea 
băncii în cadrul sistemului de plăţi, con-
siderând că toate băncile din sistem deţin 
o pondere egală. 

Aşadar, 

Z = αL + βD 

unde: 
α = ponderea din total credite ce se poate 
transforma în necesar de lichiditate 
β = ponderea din total depozite ce se 
poate transforma în necesar de lichiditate 
L = total credite 
D = total depozite 

Intuitiv, vom considera că α ia valori 
pozitive şi subunitare din următoarele 
cauze: cu cât portofoliul de credite este 
mai mare, probabilitatea ca unii dintre 
debitori să nu plătească va creşte; toto-
dată, probabilitatea de solicitare în viitor 
de noi finanţări creşte odată cu valoarea 
creditelor.  

În ceea ce priveşte valoarea lui β, con-
siderăm că, cu cât o bancă deţine depozite 
în cuantum agregat mai mare, cu atât va 
atrage încrederea şi a altor deponenţi 
(efect psihologic de turmă). Acelaşi efect 
însă poate determina retrageri mai mari în 
cazul în care se înregistrează diminuări 
ale cuantumului global al depozitelor sub 
un anumit prag. Totodată, depozitele 
semnificative ale clienţilor mari pot gene-
ra la rândul lor probleme de lichiditate 
deosebite în cazul retragerii. Având în 
vedere aceste elemente, considerăm că β 
poate lua orice valori subunitare, inclusiv 
negative. 

Nu în ultimul rând, strategia de plasa-
ment a resurselor depinde şi de dimensiu-

nea fondurilor proprii astfel încât cerin-
ţele de capital să fie satisfăcute. Dacă 
profilul de risc al unei bănci este ridicat, 
dar nu poate fi susţinut prin capitaluri 
corespunzătoare, se poate decide, de ex-
emplu, creşterea plasamentului în titluri 
cu risc scăzut în detrimentul creditării 
companiilor sau persoanelor fizice. 

Ca urmare, în determinarea plasa-
mentului optim în titluri (şi implicit în 
credite), banca va maximiza veniturile 
obţinute din aceste tipuri de active, având 
în vedere atât costurile deţinerii unui ac-
tiv mai puţin lichid, cât şi cerinţele de 
adecvare a capitalului. Considerăm că 
rata dobânzii de remunerare a depozitelor 
este o variabilă exogenă, determinată de 
piaţă.  

Sintetizând explicaţiile furnizate până 
în prezent, vom considera că portofoliul 
băncii este format din plasamentul în 
titluri, credite şi o poziţie scurtă pe un in-
strument financiar derivat (opţiunea de tip 
call). Atragem atenţia că această opţiune 
call nu este achiziţionată efectiv de către 
bancă, ci are rolul de a surprinde structura 
pay-off-ului rezultat din constrângerile 
prezentate, în contextul portofoliului de 
titluri şi de credite deţinut. 

Dorim să maximizăm veniturile înca-
sate de bancă urmare a deţinerii acestor 
poziţii, adică: 

)aS,Z(rClrSrEMax LSP −+=  (1) 

Având în vedere că reglementările 
prudenţiale solicită ca fondurile proprii 
bancare raportate la activele ponderate 
funcţie de riscuri trebuie să aibă o valoare 
minimă (respectiv 8% conform standar-
delor internaţionale), introducem această 
restricţie în model. 

c

K
LqSq LS =+   
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unde: EP = veniturile bancare 
rS, rL = rata dobânzii aferentă randamen-
tului titlurilor şi rata dobânzii cu care se 
acordă creditele 
qS, qL = coeficienţii de risc pentru plasa-
mentul în titluri, respectiv credite, aşa 
cum sunt specificaţi prin normele pru-
denţiale în vederea calculării necesarului 
de capital 
K = capitalul bancar (fonduri proprii în 
sens larg) 
c = rata de adecvare a capitalului 
a = coeficientul de transformare a titlu-
rilor (lichiditate secundară) în disponibili-
tăţi (lichiditate primară); exprimă în fapt 
gradul de lichiditate a titlurilor 

Am dori să reamintim faptul că 
modelul nu ia în considerare veniturile 
altele decât din dobânzi, deşi în unele 
sectoare bancare această categorie de 
venituri poate avea o pondere semnifica-
tivă. Motivaţia este că veniturile altele 
decât din dobânzi depind intuitiv de nu-
mărul de clienţi ai băncii în cauză (sau 
numărul de conturi deschise la banca res-
pectivă), mărimea acestora, volatilitatea 
cursului de schimb şi a ratei dobânzii etc., 
adică elemente ce nu influenţează în mod 
direct decizia de investire în cadrul ele-
mentelor considerate de noi în model. 

Pentru a determina care este valoarea 
concretă a plasamentului în titluri şi în 
credite urmare a cerinţelor impuse în ca-
drul funcţiei obiectiv (1), construim la-
grangianul: 
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Vom deriva în funcţie de variabilele 
ce trebuie identificate şi vom ţine cont de 
egalitatea dintre elementele de activ cu 
cele de pasiv: 
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(3) 
 
 
 

(4) 

 
(5) 

Din (4) obţinem valoarea pentru mul-
tiplicatorul lui Lagrange: 
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(6) 

Multiplicatorul λ al lui Lagrange re-
flectă care este intensitatea restricţiilor 
privind capitalul minim necesar asupra 
obiectivului de maximizare a profiturilor. 
Cu cât λ este mai mare, cu atât se vor 
putea obţine randamente mai mari prin 
relaxarea restricţiilor legate de adecvarea 
capitalului bancar. Dacă λ este nesemnifi-
cativ, atunci veniturile băncii nu depind 
de constrângerea prudenţială, ci doar de 
combinaţia dintre plasamentul în titluri şi 
cel în credite bancare. 

De exemplu, aşa cum o să detaliem pe 
larg mai târziu, în septembrie 2004, pen-
tru sectorul bancar din România, λ=-
0,0315. Putem desprinde ideea că dacă se 
doreşte:  
(i) o lichiditate mai mare pentru titluri,  
(ii) un randament superior aferent acestui 

plasament sau  
(iii) un randament superior din activitatea 

de creditare,  
atunci λ va creşte (în modul), ceea ce 
semnifică faptul că respectivele decizii de 
management vor conduce la creşterea im-
portanţei restricţiilor impuse prin regle-
mentările bancare cu privire la adecvarea 
capitalului. 
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În continuare înlocuim (6) în (2) pen-
tru a obţine expresia din care se determi-
nă valoarea optimă pentru resursele ce 
trebuie alocate acordării de credite (L*): 
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(8) 

După rezolvarea acestei ecuaţii se de-
termină care este plasamentul optim în 
titluri (S*), înlocuind rezultatul pentru 
(L*) obţinut din (7) în cadrul expresiei 
(5): 
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Considerăm că este important să 
facem câteva comentarii. 

În primul rând, există o interdepen-
denţă între randamentul care este solicitat 
plasamentului în titluri şi cel în credite. 
Titlurile au funcţionalităţi distincte sub 
formă de lichidităţi secundare şi sunt mai 
transparente decât portofoliul de credite 
(diferenţa datorită asimetriei de informa-
ţii). De aceea, din relaţia (7) se obţine că 
managerii băncii vor căuta ca plasamentul 
în titluri să respecte condiţia: 

L

L

S

S

cq1

r

cq1

r

−
<

−
 

Se observă că numitorul fiecărei fracţii 
reprezintă echivalentul sumei atrase la un 
activ bilanţier de 1 u.m., iar numărătorul 
este dobânda obţinută prin plasarea res-
pectivei sume în titluri sau credite. De-

numim fracţia randamentul efectiv al pla-
samentului (REP). Diferenţa dintre ran-
damentul efectiv al plasamentului în 
titluri (REPS) şi cel în credite (REPL) 
formează prima de credit, lichiditate şi de 
transparenţă (π) aferentă plasamentului în 
titluri. 
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În al doilea rând, analizând relaţia (8) 
şi având în vedere restricţiile discutate, 
ajungem la concluzia că activitatea de 
creditare este limitată la o valoare 
maximă: 
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Se remarcă faptul că valoarea maximă 
a creditelor acordate se determină ca 
raport între depozitele atrase efectiv (D) 
şi depozitele ce pot fi atrase la o unitate 
de activ bilanţier (1-cqL). 

În cele ce urmează, vom testa modelul 
pe baza datelor aferente sectorului bancar 
din România. Din motive obiective nu s-a 
avut în vedere o anumită bancă, ci tot 
sistemul în ansamblul său. Această abor-
dare nu modifică în principiu rezultatele 
obţinute. Dacă s-ar fi testat pe o bancă 
anume, credem că diferenţele semnifica-
tive s-ar fi înregistrat doar la nivelul 
volatilităţii deficitului de lichiditate şi a 
valorilor α şi β, în special în funcţie de 
ponderea respectivei bănci în procesul de 
decontare interbancară. Valorile exogene 
luate în calcul în cadrul modelului sunt 
prezentate în cele ce urmează. 
− Analiza am efectuat-o pe date lunare 

(deci T-t = 1/12). 
− La momentul analizei, rata dobânzii 

active pe piaţa interbancară era de 
18% (r=0,18). 
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− Reglementările prudenţiale ale Băncii 
Naţionale a României (Normele 
12/2003 privind supravegherea solva-
bilităţii şi expunerilor mari ale insti-
tuţiilor de credit) solicită ca raportul 
dintre fondurile proprii şi activele 
ponderate la risc să reprezinte minim 
12% (c=0,12). 

− Ponderea de risc pentru creditele acor-
date de sectorul bancar am considerat-
o a fi 90% (qL=0,9). Activităţii curente 
de creditare îi este de regulă atribuită o 
pondere de 100%, dar având în vedere 
implicarea recentă a băncilor din 
România în acordarea de credite ipo-
tecare (pondere de risc 50%), am con-
siderat că o pondere medie de risc de 
90% este mai apropiată de realitate. 

− Ponderea de risc pentru plasamentul în 
titluri depinde funcţie de riscul atribuit 
emitentului. Astfel, titlurilor de stat le 
este atribuită o pondere de risc de 0%, 
în timp ce titlurile de capital emise de 
entităţi private deţin o pondere de risc 
de 100%. Am considerat că plasa-
mentul instituţiilor de credit din 
România este împărţit în mod egal în-
tre cele două tipuri de titluri, astfel 
încât media ponderii de risc pentru 
plasamentul în titluri este 50% 
(qS=0,5). 

− Coeficientul de transformare a lichidi-
tăţii secundare în lichiditate primară l-
am considerat a fi egal cu 0.80. Astfel, 
băncile româneşti deţin titluri în speci-
al sub forma certificatelor de depozit 
şi a obligaţiunilor guvernamentale, dar 
lipsa unei pieţe secundare dezvoltate 
pentru aceste instrumente financiare 
conduce la o lichiditate mai scăzută 
pentru titlurile menţionate. Pe de altă 
parte, ponderea rezervelor minime o-
bligatorii şi a numerarului (lichiditate 
primară) în cadrul activului bancar 

este consistentă, ceea ce reclamă o 
valoare a coeficientului “a” mai ridi-
cată. 

− Am considerat rentabilitatea medie 
anuală a creditelor acordate a fi de 
25% şi cea a plasamentului în titluri de 
15% (rL=0,25 şi rS=0,15). 

− În calculul deficitului de lichiditate am 
considerat că ponderea din totalul de-
pozitelor şi creditelor care se pot 
transforma în deficit de lichiditate ur-
mare a plăţilor din cadrul operatorilor 
din economie este de 10% (α=0,1 şi 
β=0,1). 

− Abaterea standard aferentă deficitului 
de lichiditate l-am determinat a fi de 
3% (σ=0,03). 
Considerăm că în cazul în care analiza 

s-ar fi efectuat pe un caz particular de 
bancă, informaţiile concrete din situaţia 
resurselor şi plasamentelor, precum şi 
cele rezultate din procesul de compensare 
a plăţilor ar fi permis o cuantificare mult 
mai precisă a ponderii optime a activelor 
bancare. Cu toate acestea, considerăm că 
ipotezele pe care le-am folosit în elabora-
rea modelului au capacitatea de a condu-
ce la rezultate de asemenea pertinente. 

Introducând în model valorile menţio-
nate am obţinut că în septembrie 2004 
rentabilitatea medie a activelor bancare ar 
fi putut ajunge la 22,84% în condiţiile în 
care se investeau 2773 mil euro în plasa-
mentul în titluri, iar 10430 mil euro în 
acordarea de credite. Aceste rezultate se 
puteau atinge dacă plasamentul în titluri 
era mai mare cu aproximativ 500 mil euro 
în detrimentul acordării de credite. Vola-
tilitatea a reprezentat 41,59%. Spre com-
paraţie, ratele medii ale dobânzilor prac-
ticate în septembrie 2004 de către bănci 
au fost: 14,2% pentru sectorul bancar; 
16,2% pentru sectorul guvernamental; 
27,7% pentru persoanele fizice şi 23,5% 
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pentru persoanele juridice ( Buletinul lu-
nar al BNR nr 9/2004). 

Din aceeaşi analiză am obţinut că dacă 
gradul de lichiditate a titlurilor este sub 
0,55 (respectiv dacă banca trebuie să 
cheltuiască mai mult de 45% din valoarea 
lichidităţii secundare pentru a o transfor-
ma în lichiditate primară), atunci nu se 
recomandă investiţia într-un asemenea 
plasament. Totodată, după respectivul 
prag se constată că, cu cât titlurile sunt 
mai lichide, cu atât plasamentul reco-

mandat pentru ele descreşte (Figura 1). 
Explicaţia este că, cu cât lichiditatea 
titlurilor creşte, banca are nevoie de o 
cantitate mai mică în scopul satisfacerii 
necesarului de lichiditate în cazul apariţi-
ei unui deficit de asemenea natură. În 
acest fel, băncile pot alege între diverse 
strategii de plasament, respectiv creşterea 
ponderii titlurilor cu o lichiditate mai 
mică (dar randament mai mare), sau 
scăderea ponderii titlurilor cu lichiditate 
mai mare (cum ar fi titlurile de stat). 
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Figura 1: Plasamentul optim în titluri şi credite funcţie de lichiditatea 

titlurilor 

În ceea ce priveşte magnitudinea defi-
citului de lichidităţi, analiza efectuată a 
arătat că, cu cât ponderea acestuia rapor-
tată la total credite (Figura 2), respectiv 
depozite (Figura 3) este mai mare, cu atât 
va spori cantitatea optimă ce trebuie in-
vestită în titluri. Valorile α şi β depind de 
numeroşi factori, dintre care cei mai im-
portanţi credem că sunt dimensiunea băn-
cii şi rolul pe care banca îl are în cadrul 

sistemului de compensare şi decontare a 
plăţilor. 

Reprezentările grafice au mai eviden-
ţiat unele aspecte interesante. Astfel, în 
situaţia extremă în care totalitatea credi-
telor acordate se poate transforma în defi-
cit de lichiditate (adică debitorii folosesc 
sumele obţinute din credite pentru a plăti 
obligaţii, iar toate conturile furnizorilor se 
află la alte bănci decât cea care a acordat
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Figura 2: Plasamentul optim în titluri şi credite funcţie de parametrul alfa 
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Figura 3: Plasamentul optim în titluri şi credite funcţie de parametrul beta 

creditul), există în continuare o sumă 
minimă (de aproximativ 5000 mil. euro) 
ce va fi plasată tot în activitatea de credi-
tare. Nu acelaşi lucru este valabil pentru 
situaţia în care totalitatea depozitelor se 
transformă în deficit de lichiditate (cazul 

retragerii generalizate a depozitelor). În 
acest caz, este optim ca banca să-şi direc-
ţioneze toate resursele în achiziţionarea 
de lichiditate încă din momentul în care 
posibilitatea de transformare a depozitelor 
în necesar de disponibilităţi este de 90%. 
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În ceea ce priveşte cealaltă extremă, 
respectiv nu există deficit de lichiditate 
(situaţia în care α=β=0, sau se înregis-
trează combinaţii echivalente între α>0 şi 
β<0), constatăm că este optim ca banca 
să-şi plaseze în continuare o parte din re-
surse în scopul achiziţionării de titluri. 

Nu în ultimul rând, o ultimă concluzie 
interesantă se referă la spread-ul efectiv 
dintre randamentul oferit de credite şi cel 
de titluri. Astfel, acest spread este de 
10% (rL - rS), adică riscul între cele două 
forme de plasament este de 1000 puncte 
de bază (basis points). Acest risc este 
rezultatul caracteristicilor diferite în ceea 
ce priveşte riscul de credit, de lichiditate 
şi condiţiile de transparenţă a celor două 
forme de plasament. Prin introducerea şi 
folosirea randamentelor efective ale pla-
samentelor în titluri şi credite se determi-
nă care este în fapt prima de credit, 
lichiditate şi de transparenţă, respectiv: 
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Se constată că prin utilizarea noţiunii 
de REP se ajunge la o primă (12,07%) 
superioară celei calculate în mod clasic 
(10%). Având în vedere conţinutul in-
formaţional al REP, precum şi modul de 
calcul al indicatorului, considerăm că 
folosirea acestui concept nou introdus are 
o expresivitate superioară şi exprimă mai 
bine realităţile existente în piaţă. 

În cele ce urmează, vom studia dacă 
prin introducerea efectivă în portofoliul 
bancar a unor instrumente financiare 
derivate se îmbunătăţeşte raportul 
rentabilitate-risc (indicator Sharpe pentru 
portofoliul bancar). 

3. Optimizarea activului bancar 
prin utilizarea derivativelor 

Fie [S*, L*] vectorul plasamentului 
optim în titluri şi respectiv credite, astfel 
încât cerinţele privind gestionarea defi-
citului de lichiditate şi cele referitoare la 
adecvarea capitalului sunt îndeplinite în 
contextul operaţiunii de maximizare a 
profitului bancar. În coordonatele preci-
zate am determinat valoarea rentabilităţii 
şi riscului activului. 

Întrebarea pe care ne-o putem în con-
tinuare este dacă prin includerea în cadrul 
portofoliului bancar a unor instrumente 
financiare derivate se va putea creşte 
valoarea indicatorului rentabilitate-risc pe 
care l-am determinat până în prezent. 
Goetzmannn, Ingersoll, Spiegel şi Welch 
(2002) consideră că prin formarea unui 
portofoliu prin:  
(i) investirea unei unităţi monetare într-

un portofoliu “martor” P,  
(ii) investirea a unui număr k de opţiuni 

put europene cu preţ de exerciţiu K şi  
(iii) vânzarea a η opţiuni call europene cu 

preţ de exerciţiu H (H>K),  
valoarea raţiei Sharpe a portofoliului 
“martor” (P) va creşte. 

Formulele de cuantificare a valorii 
opţiunilor call şi put la scadenţă sunt: 

)0,Hmax(put

)0,Kmax(call

−=

−=

ξ

ξ
 

Având în vedere aceste formule, auto-
rii obţin că valoarea portofoliului nou 
format este: 


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≤−−
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HK,
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unde ξ este rentabilitatea portofoliului 
“martor” (P). 
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Autorii folosesc această alegere şi 
pentru că reprezintă o formă generală 
pentru diverse cazuri distincte. De exem-
plu, vânzarea acoperită de call este 
echivalentă cu k=0 şi η=1. Cumpărarea 

unui portofoliu de asigurare se realizează 
atunci când k=1 şi η=0. 

Forma acestui plasament pentru 
k=η=1 este următoarea: 

 
 

 
 
 

Pentru scopurile ideilor din lucrare, 
vom restructura portofoliul propus de 
autori astfel:  
(i) se investeşte o unitate monetară într-

un portofoliu “martor” P,  
(ii) se achiziţionează un număr k de opţi-

uni call europene cu preţ de exerciţiu 
H şi  

(iii) se vând η opţiuni put europene cu 
preţ de exerciţiu K (H>K).  

Valoarea noului portofoliu A este: 





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HK,
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Această alegere este justificată din cel 
puţin următoarele motive: 
1) Deţinerea unei poziţii lungi pe call 

echivalează cu poziţia de acţionar la o 
companie (Merton, 1974). Acest lucru 
se datorează faptului că acţionarii 

deţin valoarea activului net dintr-o 
companie. Dacă datoriile sunt mai 
mici decât creanţele, atunci activul net 
este pozitiv. În situaţia inversă, toate 
activele companiei sunt folosite pentru 
plata datoriilor, acţionarilor nerămâ-
nându-le nimic. Merton a observat că 
această realitate corespunde în fapt 
situaţiei în care acţionarii deţin o opţi-
une call ce are preţul de exerciţiu 
valoarea datoriei, iar elementul suport 
este reprezentat de valoarea reală a 
activelor firmei.  

2) În cazul de faţă, băncile devin acţio-
nari, de regulă la alte instituţii de 
credit sau financiare prin intermediul 
titlurilor de participare. Această formă 
de investiţie are caracteristicile 
titlurilor, dar lichiditatea este mai 
apropiată plasamentului în credite. 
Spre deosebire de titlurile de partici-
pare, titlurile de plasament sub forma 



Utilizarea instrumentelor financiare derivate / 63 

acţiunilor acordă şi ele de jure calita-
tea de acţionar, dar de facto sunt utili-
zate de bănci pentru a profita pe ter-
men scurt de variaţiile de preţ. Calita-
tea de acţionar nu este exercitată decât 
poate pentru a încasa dividende. 

3) Ipostaza de creditor (Merton, 1974, 
p.449-470) echivalează cu a deţine o 
poziţie lungă pe o creanţă la valoarea 
actualizată şi o poziţie scurtă pe un put 
european cu preţul de exerciţiu la 
valoarea nominală a creanţei. Acest 
rezultat se obţine urmare a faptului că 
la scadenţă creditorii vor încasa 
valoarea creanţei pe care o deţin, dacă 
aceasta este sub valoarea activului sau 
vor fi remuneraţi cu valoarea între-
gului activ dacă valoarea creanţei este 
superioară activelor firmei. 

4) Dacă se modifică structura portofoliu-
lui “martor” (format din titluri şi cre-
dite), se impietează asupra compara-
bilităţii atât urmare a introducerii de 
elemente cu caracteristici noi în porto-
foliu, cât şi a modificării corespunză-
toare a cerinţelor de capital. Alegerea 
făcută de noi în lucrare prin reconfigu-
rarea portofoliului propus de Goetz-
mannn şi ceilalţi (2002) permite înlă-
turarea problemelor menţionate. Toto-
dată, se pot trage concluzii şi cu pri-
vire la impactul investiţiei în titluri de 
participare asupra rezultatului rentabi-
lităţii raportate la risc (raţia Sharpe) 
aferent băncii analizate 

5) În multe sectoare din ţări emergente, 
piaţa derivativelor este slab dezvoltată 
astfel că băncile nu se pot implica în 
operaţiuni cu asemenea instrumente. 
În aceste cazuri, compensăm o parte 
din aceste neajunsuri considerând pla-
samentul în titluri de participaţie şi 
credite, întrucât pay-off-ul respective-
lor active este asemănător cu cel al de-

rivativelor descrise mai sus. 
Pe de altă parte, considerăm că noua 

abordare propusă de noi are şi unele 
dezavantaje. Astfel, spre deosebire de 
portofoliul conceput de Goetzmannn şi 
ceilalţi (2002), portofoliul construit în lu-
crare conduce la rezultate mult depen-
dente de performanţele portofoliului 
“martor”. Astfel, în cazul unor venituri 
sub aşteptări obţinute de portofoliul 
“martor” (P), cel construit (A) va avea 
venituri şi mai reduse. În cazul unor per-
formanţe superioare ale portofoliului 
“martor”, portofoliul A va înregistra re-
zultate şi mai bune. 

Având în vedere aceste idei, scriem 
noua valoare pentru indicatorul Sharpe, 
respectiv (nu am utilizat pentru valoarea 
de la numărător excesul rentabilităţii faţă 
de rentabilitatea fără risc pentru a păstra 
comparabilitatea cu rezultatul obţinut în 
secţiunea a II-a a lucrării): 

)A(E)A(E

)A(E
Sh

22 −
=  

Pentru a putea calcula raţia Sharpe a-
ferentă noului portofoliu (A) trebuie să-i 
determinăm media şi dispersia. 

Conform Goetzmann, Ingersoll, 
Spiegel şi Welch (2002), momentele de 
ordin s aferente unei variabile Z sunt: 
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unde  Θ(x) este funcţia cumulativă de 
distribuţie normală 

Totodată: 
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Folosind aceste formule, am obţinut că 
rentabilitatea portofoliului A este: 
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Modelul a fost testat pe datele aferente 
sectorului bancar din România, cu urmă-
toarele date de intrare: 
− rentabilitatea portofoliului “martor” 

am considerat-o 22,84%, în timp ce 
abaterea medie pătratică am conside-
rat-o 41,59% (µ = 22,.84% şi σ = 
41,59%). Aceste cifre le-am obţinut în 
secţiunea anterioară a lucrării ca 
reprezentând rentabilitatea şi riscul 
activului bancar fără includerea in-
strumentelor financiare derivate în 
portofoliu: 

− am considerat că ponderea titlurilor de 

participaţie în total active este de 10%. 
Analog pentru creditele nou acordate 
(k = η = 0.1).; 

− rentabilitatea adusă de activitatea de 
creditare am considerat-o a fi de 25%, 
pentru a păstra corespondenţa cu 
modelarea realizată în secţiunea pre-
cedentă (K = 25%); 

− rentabilitatea adusă de plasamentul în 
titluri de participaţie am considerat-o a 
fi de 30% (H = 30%). Această valoare 
am ales-o să fie superioară celei afe-
rentă activităţii de creditare pentru a 
respecta ipoteza modelului propus. 
Totodată, este plauzibil ca titlurile de 
plasament să aducă o asemenea 
rentabilitate, având în vedere că lipsa 
de lichiditate a unui asemenea plasa-
ment este compensată prin obţinerea 
pe lângă un randament mai mare, şi a 
diverselor beneficii conexe: dividende, 
creşteri ale valorii titlurilor etc. 
Principalele rezultate obţinute din 

model 
1) Rezultatele au arătat că raţia Sharpe a 

portofoliului s-a îmbunătăţit simţitor. 
Astfel, dacă portofoliul “martor” era 
caracterizat printr-un indice Sharpe de 
0,55, noul portofoliu construit (A) a 
generat un indice Sharpe de 0,7. 

2) Un alt rezultat este acela că, pentru va-
lorile folosite, nivelul impactului pla-
samentului în opţiunea de tip put asu-
pra rentabilităţii şi riscului portofo-
liului (A) este redus considerabil. Ca 
urmare, rezultatul îmbunătăţit al raţiei 
Sharpe se datorează investiţiei în 
titlurile de plasament. 

3) Nu în ultimul rând, analiza a arătat că, 
cu cât ponderea investiţiei în titluri de 
plasament creşte, rentabilitatea porto-
foliului (A) se îmbunătăţeşte, dar 
volatilitatea acestuia are o dinamică 
superioară. Prin urmare, raportul 
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rentabilitate-risc se deteriorează. Con-
cluzia acestui rezultat este aceea că 
politica de investiţii a unei bănci nu 
trebuie să se concentreze pe deţinerea 
unei ponderi cât mai mari în titluri de 
participaţie la altă entitate, ci este mai 
eficient a plasa doar suma minimă ce 
conferă calitatea de participaţie. 

4. Concluzii 

Problema găsirii structurii optime a 
activului bancar preocupă intens atât lu-
mea academică, cât şi factorii de decizie 
din cadrul băncilor. Modelele construite 
în acest sens au evoluat în ultimele dece-
nii astfel încât să reflecte cât mai fidel 
factorii ce afectează activitatea unei in-
stituţii de credit. 

În lucrare ne-am propus să pornim de 
la unele idei vehiculate în acest domeniu, 
dar pe care le-am adaptat şi completat 
pentru a răspunde mai bine realităţilor 
activităţii bancare, în special din ţările 
emergente. Totodată, am considerat că 
plasamentului în titluri trebuie să i se con-
fere o importanţă mai mare datorită func-
ţionalităţilor distincte pe care aceste acti-
ve financiare le posedă. În esenţă, am ur-
mărit să concepem un model care să asi-
gure maximizarea rentabilităţii raportate 
la risc în condiţiile respectării atât a ce-
rinţelor privind gestiunea deficitului de 
lichidităţi, cât şi a celor de adecvare a 
capitalului bancar. În ceea ce priveşte 
costul privind acoperirea necesarului de 
lichiditate, am demonstrat că acesta 
echivalează cu costul aferent achiziţionă-
rii unei opţiuni call având activ suport 
nivelul deficitului de lichiditate, iar preţul 
de exerciţiu este reprezentat prin valoarea 
plasamentului în titluri transformată în 
echivalent lichiditate primară.  

Deficitul de lichiditate l-am considerat 
a fi o funcţie ce depinde de nivelul credi-
telor şi de cel al depozitelor. 

Prin rezolvarea modelului am putut 
identifica, pe lângă structura optimă de 
plasament în titluri şi credite, şi o serie de 
alte variabile sau criterii ce sunt necesare 
în vederea unui management bancar efi-
cient. Menţionăm astfel:  
(i) importanţa utilizării informaţiei 

furnizate de valoarea multiplicato-
rului lui Lagrange; 

(ii) introducerea unui nou concept – 
acela de randament efectiv al plasa-
mentului; 

(iii) calcularea primei de credit, lichidi-
tate şi transparenţă aferentă plasa-
mentului în titluri (sau prin extensie a 
activului bancar); 

(iv) identificarea unei valorii maxime a 
activităţii de creditare. 

Totodată, de o deosebită importanţă 
considerăm a fi şi rezultatul la care am 
ajuns prin analizarea modelului în care 
variază structura optimă a plasamentului 
în titluri şi credite ca urmare a modificării 
elementelor ce determină deficitul de 
lichiditate. Astfel, în funcţie de care fac-
tor are capacitatea de a genera un deficit 
de lichiditate mai mare, banca va decide 
cum va reacţiona în ceea ce priveşte in-
vestiţia în titluri şi respectiv în credite. 

Am testat modelul pe datele agregate 
aferente sectorului bancar din România. 
Rezultatele pe care le-am obţinut au 
arătat că maximizarea obiectivelor propu-
se în condiţiile restricţiilor prudenţiale ar 
necesita o modificare în structura de pla-
sament a băncilor româneşti, în sensul 
creşterii ponderii investiţiei în titluri în 
detrimentul activităţii de creditare. Ulte-
rior, prin introducerea unor instrumente 
financiare derivate în portofoliu am con-
statat că indicele Sharpe pentru sectorul 
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bancar românesc s-a îmbunătăţit. 
Totodată, o altă concluzie interesantă 

la care am ajuns este aceea că este efici-
ent ca băncile româneşti să investească în 
alte companii (instituţii de credit) prin 
intermediul titlurilor de participaţie, însă 
doar ponderea minimă a unui asemenea 
plasament conferă băncii rezultate 
maxime. 

În încheiere, considerăm că acest 
demers ştiinţific poate fi continuat prin 
relaxarea unora din ipotezele formulate 

(de exemplu, caracterul exogen al ele-
mentelor de pasiv), prin includerea în 
model şi a altor elemente ce influenţează 
decizia de plasament în titluri şi credite 
(de exemplu, veniturile altele decât din 
dobânzi) sau prin transformarea modelu-
lui dintr-unul static în unul dinamic. 
Totodată, considerăm foarte interesant ca 
modelul să fie testat pe date concrete afe-
rente instituţiilor de credit şi nu pe date 
agregate. 
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