FINANTE - BANCI
Utilizarea instrumentelor
financiare derivate in scopul
optimizarii activului bancar

Florian NEAGU

Autorul propune un model de evaluare a activului bancar optim structurat in
portofoliu de titluri §i credite bancare, avind in vedere atdt ceringele de lichidi-
tate, cat si pe cele de adecvarea a capitalului. Ulterior, prin utilizarea instrumen-
telor financiare derivate, se incearcda imbunatdtirea indicelui Sharpe aferent acti-
vului bancar initial. Se explica rolul titlurilor de plasament in ceea ce priveste
aportul acestora la imbundtdfirea rentabilitdfii raportatd la risc. In lucrare se
testeaza modelul propus pe cazul sectorului bancar romdnesc si se ajunge la
concluzia ca structura agregata a activului bancar poate fi imbundtatita.

1. Factorii determinanti in
alegerea structurii activului
bancar

Identificarea structurii optime a porto-
foliului bancar a reprezentat de-a lungul
timpului o preocupare constantd atit in
cadrul literaturii de specialitate, cit si in
viata bancara cotidiana. Motivele acestui
interes particular au avut in vedere fina-
litati diferite — de la surprinderea meca-
nismului de intermediere financiara reali-
zatd de catre banci, panad la optimizarea
rezultatelor din contul de profit si
pierdere. Astfel, exista mai multe
abordari pentru cuantificarea valorii op-
time a activului bancar, o trecere succintda

in revistd a ideilor fiind realizata, de ex-
emplu, de catre Santomero (1984). Orica-
re ar fi motivele preocuparilor de optimi-
zare a procesului de plasament a resurse-
lor bancare, decizia de structurare a acti-
vului bancar depinde de numerosi factori,
printre care cei mai importanti conside-
ram a fi urmatorii: A. Rentabilitatea ele-
mentelor de activ bancar; B. Cerinte de
lichiditate; C. Cerinte privind adecvarea
capitalului; D. Caracteristicile surselor de
finantare; E. Caracteristicile elementelor
de activ; F. Starea generala a economiei.

A. Rentabilitatea elementelor de activ
bancar
Scopul fundamental al institutiei de
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credit este maximizarea profitului. Atin-
gerea acestui obiectiv presupune directio-
narea plasamentului spre forme de inves-
tifii care aduc rentabilitatea cea mai mare.
Asa cum se poate constata din Tabelul 1,
in tarile si pe perioadele analizate, cele
mai mari randamente in termeni reali au
fost aduse de catre actiuni. La polul opus

se afla titlurile pe termen scurt care, intr-o
anumita masura, au caracteristicile credi-
telor cu maturitate sub 1 an. Pe de altd
parte 1nsa, aceleasi cifre aratd cd se poate
obtine o rentabilitate superioard doar daca
se accepta si o volatilitate a rezultatelor
mai mare.

Tabelul 1: Randamentul real anualizat*
Perioada Actiuni Obligatiuni Titluri pe Inflatia
termen scurt

Franta 1950-1992 9,2 42 6,3
(18) (6) )]

Germania 1954-1988 8,7 39 2,2 3,1
(28) (6) 2 @)

Japonia 1971-1992 6,6 2.8 1,6 5,0
(29) ©) (€] )]

Marea 1919-1998 8,0 2,4 1,5 4,1

Britanie (23) (15) (@) @)

SUA 1926-1999 8,0 2,0 0,7 3,1
(20) (11 4 C))

* valorile din paranteza reprezinta deviatia standard.

Sursa: Dimson, 2001.

Ideea ca o rentabilitate mai mare se
poate obtine doar prin acceptarea unei
volatilitati, respectiv a unui risc, mai
mare este sustinutd asadar si de aceste
rezultate. Dar institutiile de credit, prin
natura lor, sunt entitafi mai putin dispuse
sd se implice in operatiuni riscante, res-
pectiv, 1n cazul prezentat, achizitionarea
de actiuni §i obligatiuni corporatiste.
Acest comportament prudent este la ran-
dul sdu promovat prin reglementari ban-
care ce au in vedere limitari ale posibili-
tatii de plasament in titluri in functie de
fondurile proprii disponibile. Merita
amintit si faptul ca institutiilor de credit
le-a fost interzisd, o bunid perioadd de
timp, implicarea directd pe piata de capi-
tal, accesul la titluri ce se tranzactioneaza

in altd parte decat de pe piata monetara
fiind interzis.

Ca urmare, aceastd abordare privind
alocarea portofoliului bancar porneste de
la ideea cd managerul cautd sa maximize-
ze functia profitului, cu respectarea anu-
mitor cerinte legate de rentabilitate si risc.
Modelele foarte des invocate 1n surprin-
derea acestor aspecte sunt cele ale lui
Pyle (1971, p.737-747) sau Hart si Jaffee
(1974, p.129-147). Acestia, In vederea
identificarii comportamentului optim al
unei banci folosind abordarea raportului
medie-varianta, utilizeaza in analiza trei
elemente:

— un activ fara risc,
- un plasament 1n titluri si
- atragerea unui depozit.
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Solutiile modelului trebuie sia se
gaseasca pe frontiera eficientd, orice
crestere a profitului traducandu-se 1n ac-
ceptarea unei variante superioare. Mana-
gerul isi propune asadar sd maximizeze o
functie a profitului ajustata la risc. Profi-
tul este determinat in modelele amintite
ca diferenta intre veniturile si cheltuielile
cu dobanzile.

Ulterior, banca alege punctul de pe
frontiera optimad acolo unde rata margi-
nald de substitutie dintre rentabilitate si
risc este egald cu setul oportunitatilor
oferite de piata. Factorii determinanti ai
solutiei optimale sunt rentabilitatile acti-
velor si pasivelor, precum si elementele
functiei obiectiv a bancii. Rentabilitatea
activelor se considera a fi exogena si in-
dependentd de decizia bancii, aceasta
abordare fiind nsa criticatd de numerosi
autori pentru cd, prin manipularea terme-
nilor si a conditiilor de creditare, banca
are capacitatea de a influenta (si chiar
stabili) rentabilitatea unor active.

La randul nostru, consideram ca abor-
darea propusa de Pyle (1971, p.737-747),
desi este usor de inteles si de utilizat, mai
“pacatuieste” si prin faptul ca veniturile si
cheltuielile altele decat din dobanzi nu
sunt luate in considerare. In fapt, in urma
analizelor efectuate, am constatat ca ma-
joritatea covarsitoare a modelelor eludea-
za din calcul aceste tipuri de venituri si
cheltuieli, desi pot avea o pondere insem-
nata si totodata pot sa determine o modi-
ficare 1n volatilitatea totald a profiturilor
institutiei de credit. Recunoastem insa ca
si noi vom utiliza aceeasi abordare sim-
plificata, pentru cd avantajele modelarii
doar a elementelor care depind de rata do-
banzii depasesc in cazul de fata dezavan-
tajele neincluderii in analizd a tuturor
componentelor din contul de profit si
pierdere.

Concluzionand aceste aspecte, consi-
deram ca in stabilirea structurii optime a
activului bancar rentabilitatea plasamen-
telor joacd un rol important, dar nu exclu-
siv. Institutiile de credit sunt entitati spe-
ciale ce utilizeaza fonduri ale deponenti-
lor dar pe care nu le pot plasa doar dupa
criteriul rentabilitatii. Functionalitatile
distincte 1n realizarea intermedierii finan-
ciare, precum si reglementarile prudenti-
ale restrictioneaza o asemenea abordare.

B. Cerinte de lichiditate

Un alt factor care in opinia noastrd
este important in stabilirea structurii op-
time a activului bancar se refera la cerinta
de lichiditate. Institutiile de credit, prin
de reguld pe termen scurt in finantari de
reguld pe termen mediu si lung. Acest
proces de transformare genereazd un
anumit grad de ilichiditate la nivelul acti-
vului bancar

Tipul modelului de management al de-
ficitului de rezerve presupune ca banca
este confruntatd la un moment dat cu un
anumit necesar (deficit) de lichiditati, de
care trebuie sa tina cont in momentul in
care 1si stabileste structura activelor. Ne-
cesarul de lichiditate nu este cunoscut de
catre managementul bancii cu exactitate,
reprezentind o variabili aleatoare. In
principiu, activele pot fi sub forma nume-
rarului, a titlurilor si a creditelor. In cazul
aparitiei unui deficit de lichiditate se
apeleaza la transformarea titlurilor si/sau
care detinerile de numerar nu sunt sufici-
ente. Banca determind ponderea pe care o
va plasa n fiecare din cele 3 categorii de
active, astfel Incat sa maximizeze functia
profitului. Aceasta decizie de plasament a
bancii incumba trei categorii de costuri:
(i) de oportunitate, urmare a detinerii de
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active mai lichide, dar cu randament
mai scazut;

(ii) de transformare a activelor mai putin
lichide in lichiditati;

(iii) costuri legate de culegerea informati-
ei privind posibilitatea aparitiei si a
dimensiunii unui deficit de lichidita-
te.

In ceea ce priveste variabilele care
determind aparitia unui deficit de lichidi-
tate, acestea se refera la:

(1) iesiri nete de depozite;

(ii) posibilitatea ca un debitor sd nu mai
poata plati si astfel cash-flow-ul as-
teptat sa se modifice in sens negativ;

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

Orr si Mellon (1961, p.614-623) sunt
printre primii care au imaginat un model
de stabilire a ponderii optime a activelor
bancare in functie de riscul deficitului de
lichiditati. Modelul standard considera ca
o banca are doud tipuri de active: active
ce nu produc venituri (numerar sau rezer-
ve minime pastrate la banca centrald) si
active ce produc o anumita rentabilitate.
Depozitele, liniile de credit si cuantumul
rambursarii  creditelor sunt variabile
aleatoare ce determind anumite iesiri nete
pentru bancd. Aceste iesiri nete sunt
caracterizate printr-o densitate de reparti-
tie. Daca detinerile de numerar sau de
rezerve la banca centrald sunt insuficiente
pentru a acoperi iesirile nete inregistrate
la un moment dat, banca va suporta un
anumit cost pentru obfinerea de disponi-
bilitati suplimentare.

Ca urmare, banca va urmari sa-si
maximizeze profitul ce are urmadtoarea
forma:

ﬁ:rAA—TC(X—R)f(X )X
R

unde r, = rentabilitatea activelor ce pro-
duc venituri

A = active ce produc venituri (exemplu:
credite, titluri)

R = numerar si rezerve minime pastrate la
banca centrala

¢ = costul obtinerii de lichiditati supli-
mentare

X = iesiri nete, caracterizate printr-o den-
sitate de repartitie f(X)

Poole (1968, p.769-791) atrage atentia
asupra faptului ca in realitate costul defi-
citului de rezerve poate sa nu fie liniar,
accesul la sursele de lichiditati poate fi la
randul sau nesigur, iar cerintele adminis-
trative si de reglementare pot determina o
dependentd excesiva de operatiunile pe
piata monetara pentru ajustarea pozitiilor.
Alti autori care in opinia noastrd meritd
amintiti sunt Baltensperger si Milde
(1976, p.835-843) sau Stanhouse (1986,
p-1103-1114). Acestia au inclus in mo-
delele lor o noua variabila — cea a infor-
matiei, determinand simultan rezultatele
pentru nivelul optim aferent rezervelor,
creditelor, plasamentului in titluri si
nivelul informatiei necesare.

In orice caz, asa cum unii autori foarte
bine au evidentiat, in situatia in care
existd o piatd interbancara dezvoltata, iar
titlurile din portofoliu sunt lichide, pro-
blema optimizarii portofoliului in vederea
asigurarii lichiditatii scade in importanta.

C. Cerinte privind adecvarea capitalului
Daca cerintele prudentiale explicite
privind asigurarea lichiditatii nu sunt atat
de des intélnite 1n practicd, cele privind
adecvarea capitalului sunt omniprezente.
Promovate prin recomandari recunoscute
la nivel international, cerintele de
adecvare a capitalului au introdus restric-
tii semnificative in decizia managemen-
tului institutiilor de credit in a-si plasa re-
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sursele.

Printre cei care au reusit sd surprinda
impactul pe care cerintele de capital 1l au
asupra alocarii activului bancar, conside-
ram ca Freixas si Rochet (1999) au o
contributie meritorie. La randul lor, lucra-
rile semnate de Koehn si Santomero
(1980, p.1235-1244) sau Kim si Santo-
mero (1988, p.1219-1233) sunt importan-
te pentru cd ilustreazda modul in care
cerintele de adecvare a capitalului influ-
enteaza semnificativ structura portofoliu-
lui bancar.

Modelul ultimilor autori mentionati
considera ca banca investeste in n titluri
ce aduc o rentabilitate stocastica. Pentru
simplitate, pasivele sunt considerate ca nu
se modifica. La scadenta intervalului de
investire, banca se lichideaza, iar actiona-
rii primesc diferenta dintre valoarea acti-
velor si cea a depozitelor. Ca urmare,
managerul urmareste sd construiasca un
portofoliu de titluri astfel incat la final sa
se maximizeze utilitatea activului net.
Prin introducerea cerintelor minime de
capital, autorii mentionati arata ca aloca-
rea portofoliului de active este distorsio-
nat, in cazul in care vectorul ponderilor
de risc nu este coliniar cu vectorul exce-
sului de rentabilitate aferent fiecarui activ
cu risc.

Autorii atrag atentia ca, desi capitalul
bancar creste cu o anumita fractiune din
active, portofoliul rezultant este mai ris-
cant ca urmare a constrangerilor de capi-
tal. Banca Incearcd sd inldture rezultatul
limitarii efectului de levier prin absorbi-
rea unui risc superior decat in situatia in
care lipsesc cerintele de adecvare a capi-
talurilor.

Un alt rezultat extrem de important in
opinia noastrd este acela ca, dacd ponde-
rile de risc alocate activelor sunt direct
proportionale cu coeficientii  aferenti

activelor cu risc (din modelul CAPM),
atunci reglementarea privind adecvarea
capitalului va permite ca toate bancile sa
aleagd portofolii eficiente, iar probabili-
tatea de faliment a institutiilor de credit se
va reduce.

Sintetizand influenta reglementarilor
prudentiale privind adecvarea capitalului
asupra structurii activului bancar, in
opinia noastrd acest element este unul
dintre cele mai importante si conditionea-
za plasamentul 1n diverse active mai mult
sau mai putin riscante (deci, ceteris pari-
bus, mai mult sau mai putin rentabile) de
existenta fondurilor proprii suficiente.

Mai mult decat atit, observam ca in
multe cazuri relatia este exact inversa, in
sensul cd banca va restructura plasamen-
tul de active nu pentru a maximiza profi-
tul, ci pentru a se Incadra in limitarile im-
puse de cuantumul fondurilor proprii dis-
ponibile. In acest sens, operatiunile de
titlurizare sau de diminuare a riscului de
credit prin utilizarea derivativelor pe
credit sunt modalitati tot mai des uzitate
de catre banci pentru restructurarea acti-
vului bancar astfel incat sa indeplineasca
cerintele de adecvare a capitalului.

D. Caracteristicile surselor de finantare
Plasamentul institutiilor de credit de-
pinde si de caracteristicile surselor de fi-
nantare. Astfel, in primul rand, maturita-
tea resurselor determind intr-o anumita
masurd maturitatea plasamentului ca ur-
mare a cerintelor de lichiditate. Dupa cum
se stie, pasivele bancii se constituie in
special pe termen scurt, urmare a prefe-
rintei deponentilor pentru asemenea pla-
samente. Totodata, cu cat volatilitatea in-
dicatorilor macroeconomici este mai ac-
centuatd (iar aici rata inflatiei si rata
dobénzii au un rol deosebit), cu atét
banca se va gasi in ipostaze mai dificile si
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ca urmare a restrangerii si mai accentuate
a maturitdtii pe care se constituie resur-
sele. Pe de altd parte, debitorii prefera sa
se Tmprumute pe termene mai lungi astfel
incat proiectele de investitii ce sunt fi-
nantate sd se sprijine pe un suport oferit
de banca la maturitati suficient de lungi.

In al doilea rand, considerim ca si
moneda in care sunt denominate resursele
(depozitele sau emisiunile de titluri) in-
fluenteaza structura activului bancar
functie de moneda de libelare. De regula,
deponentii cauta sa-si plaseze resursele in
moneda mai puternica, iar debitorii cauta
sd se indatoreze Tn moneda care este mai
slaba. Institutia de credit — ca veriga fun-
damentald a intermedierii financiare — va
trebui sa-si gestioneze plasamentele in
aceste conditii ale pietei, dacd puterea ei
in piata este redusa.

In al treilea rand, ponderea resurselor
atrase la rata fixa sau variabila de
dobanda va influenta ponderea plasa-
mentelor la rata fixa sau variabila. Astfel,
dacd pasivele cu rata dobanzii fixa sunt
superioare activelor cu rata dobanzii fixa,
atunci institutia de credit va Inregistra
pierderi in cazul in care conjunctura ma-
croeconomica determina scaderea gene-
rald a ratelor de dobanda.

Desi suntem constienti de aceste
caracteristici ale surselor de finantare, in
modelul pe care-1 prezentam in sectiunea
urmatoare vom considera cazul simplifi-
cat Tn care aceste nepotriviri de maturita-
te, moneda de denominare sau rati a
dobanzii sunt echilibrate si nu afecteaza
rezultatul bancar. Abordarea pe care o
propunem are avantajul cd reuseste sa
evidentieze usor care sunt elementele,
altele decat cele determinate de caracte-
risticile pasivelor bancare, de care mana-
gerul unei institutii de credit va tine cont
in stabilirea structurii activului bancar.

E. Caracteristicile elementelor de activ

in fiecare moment, cuantumul resur-
selor atrase si implicit al fondurilor ce pot
fi plasate este limitat si de valoare egala.
n acest fel, decizia de investire n titluri
se va realiza Tn detrimentul acordarii de
credite si invers. Dar consideram ca este
important sa atragem atentia ca cele doua
forme de investire nu sunt perfect substi-
tuibile. Astfel, datoritd functionalitatilor
distincte si a caracteristicilor aferente
lichiditatii, activitatea de creditare este de
multe ori opusa ca decizie plasamentului
in titluri. Este adevarat ca aceste doua ti-
puri mari de forme de investitii pe care o
bancd le poate efectua ar putea avea
uneori §i caracter de complementaritate,
nu doar de substituibilitate, In sensul in
care acordarea de credite unui debitor are
capacitatea de a potenta si plasamentul in
titluri ale aceluiasi debitor, urmare a re-
ducerii asimetriei de informatii.

Nu in ultimul rand, dorim s atragem
atentia si asupra procesului de diversifica-
re trans-frontaliera a portofoliului de acti-
ve bancare. Asa cum au evidentiat Buch,
Driscoll si Ostergaard (2004), studiind
bancile din Franta, Germania, Marea
Britanie si SUA, acestea si-ar fi putut Tm-
bunatati considerabil raportul rentabilita-
te-risc investind mai mult in active exter-
ne. Astfel, fatd de un portofoliu optim
considerat etalon, autorii au pus 1n lumind
ca bancile investesc mai mult decit pon-
derea consideratd optima in active din
propria tard. In mod concret, bancile au
preferintd pentru anumite piete sau tari,
iar aceste preferinte sunt asociate cu ex-
istenta sau nu a barierelor in calea liberei
circulatii a capitalurilor §i cu omogenita-
tea culturala dintre tari.

F. Starea generald a economiei
Nu 1n ultimul rand, consideram ca
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decizia de structurare a activului bancar
depinde de evolutia economiei. Astfel, in
conditiile in care starea generald macro-
economica se anticipeaza a fi deficitara,
va creste n bilant ponderea activelor cu
grad mai redus de risc. Banca va actiona
in mod corespunzator in situatia in care
isi desfasoard activitatea intr-un mediu
economic aflat pe o tendintd ascendenta.
Aceasta evolutie pro-ciclica poate fi mai
mult sau mai putin promovata prin inter-
mediul reglementarilor prudentiale, in spe-
cial cele referitoare la adecvarea capitalului.

In mod concret, unii autori (Hester si
Pierce, 1968, p.755-776; Andersen si
Burger, 1969, p.207-222) au in vedere
stabilirea valorilor pozitiilor ce compun
portofoliul bancar ca fiind determinate
econometric, variabilele exogene fiind di-
verse rate ale dobanzii, costurile de tran-
zactionare, PIB etc.

In continuare, ne-am propus si struc-
turam lucrarea astfel: n sectiunea urma-
toare prezentdm un model in scopul
cuantificarii plasamentului optim 1n titluri
(si respectiv credite), avand 1n vedere
concomitent nu numai cerintele de lichi-
ditate, ci si restrictiile aferente cerintelor
de capital pe care bancile trebuie sd le
respecte. In sectiunea a I1I-a studiem daca
prin utilizarea unor instrumente financi-
are derivate are loc o imbunatatire a indi-
catorului Sharpe aferent noului activ ban-
car agregat. In ultima sectiune conclu-
zionam aspectele importante ale lucrarii.

2. Optimizarea activului bancar
in functie de cerintele de
lichiditate si de adecvare a
capitalului

Asa cum am prezentat in sectiunea
anterioard, analizarea structurii optime a

activului bancar depinde de numeroase

elemente, din care cele mai importante

consideram a fi cele care au in vedere
problema asigurarii necesarului de
lichiditate, maximizarea criteriului
rentabilitate-risc §i necesitatea respectarii
cerintelor de adecvare a capitalului. In
cele ce urmeazd vom construi un model
de cuantificare a plasamentului optim in
titluri si a cantitatii de credite acordate
avand in vedere necesitatea satisfacerii
cumulative a cerintelor mentionate. In
acest fel, modelul se va apropia mai mult
de ideea managementului cumulat activ-
pasiv.

Elementele definitorii ale modelului

- Modelul porneste de la criteriul maxi-
mizarii veniturilor, dar fine cont atat
de necesitatea finantarii potentialului
deficit de lichiditate bancara, cat si de
obligativitatea 1ndeplinirii cerintelor
privind adecvarea capitalului.

- Pentru multe sisteme bancare (in spe-
cial din tarile emergente), ideea trans-
formarii creditelor in fonduri disponi-
bile (de exemplu prin operatiunea de
titlurizare) pentru acoperirea deficitu-
lui de lichiditate aparut nu este o solu-
tie ce poate fi cu usurinta transpusa in
practica. De aceea, costul unei aseme-
nea operatiuni, in cadrul respectivelor
modele, este extrem de mare si nu mai
constituie o solutie viabild. Astfel, in
modelul pe care il propunem, vom
considera creditele ca fiind ilichide.

- Obtinerea lichiditatii necesare este, in
principiu, o problema de costuri. Este
mai eficient, asadar, ca dupa ce se e-
puizeaza resursele primare si secun-
dare de lichiditate ale bancii, sd se in-
tre pe piata interbancara pentru a ob-
tine diferenta de fonduri.

- Cerintele de capital se determind in
conformitate cu abordarea standardi-
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zata din Basel II (este cea folosita pe

plan international in prezent si cea

care va fi cea mai des intalnita in vii-

tor in sectoarele bancare mai putin

dezvoltate).

Sa presupunem ca o bancd poate sa-si
investeasca resursele in doua tipuri de
active: titluri (S) si credite (L) si ca
doreste maximizarea randamentului adus
de aceste plasamente in conditiile restric-
tive impuse de reglementarile prudentiale
privind adecvarea capitalului. Se poate
extinde relativ usor analiza considerand si
plasamentul in numerar sau conturi
curente la banca centrala (lichiditatea
primara). Pentru simplificare, am consi-
derat doar plasamentul bancar in titluri si
credite, iar pentru titluri (lichiditate
secundara) am introdus un coeficient “a”
de transformare a lichiditatii secundare in
lichiditate primara, acoperind astfel si
acest segment.

In ceea ce priveste deficitul de lichi-
ditate (Z), daca valoarea acestuia este mai
micd decdt valoarea portofoliului de
titluri care se poate transforma in lichid-
itate primard, atunci banca va dispune
transformarea acestor titluri in fonduri
pentru acoperirea necesarului. Daca insa
deficitul de lichiditate este superior,
banca va lichida portofoliul de titluri, iar
pentru restul diferentei se va Tmprumuta
pe piata interbancara la o anumitd ratd a
dobanzii (r).

Ca urmare,
lichiditate este:

costul necesarului de

0, daca Z<aS
rZ—aS, daca Z > aS

Se observa ca respectivul cost al nece-
sarului de lichiditate se rescrie ca produs
intre rata dobanzii si valoarea maxima
pozitiva dintre deficitul de lichiditate si

capacitatea de a acoperi acest deficit, res-
pectiv:

rmax(Z-aS$,0)

Mai observam ca functia de maxim
reprezintd 1n fapt pay-off-ul unei optiuni
call, avand ca pret de exercitiu valoarea
lichiditatii primare ce se poate obtine din
lichiditatea secundara a bancii (aS), iar
activul suport este reprezentat de deficitul
(necesarul) de lichiditate (Z).

Conform Black si Scholes (1973,
p-637-659), acest tip de optiune se evalu-
eaza dupa formula urmatoare:

C(D,aS)=7ZN(d, )—(aS Jexp[-+(T -t )]N(d, )

2
ln£+ r+ % (T—t)
S 2

a

unde d;,= o(T-1)

dy=d,—o(T—t)

N(*#) = functia cumulativa de repartitie

o = deviatia standard a deficitului de

lichiditate

T-t = orizontul de timp aferent analizei

In ceea ce priveste deficitul de lichi-
ditate, acesta poate aparea 1n special ca
urmare a:

achita obligatiile cétre banca, astfel
incat cash-flow-ul asteptat se modifi-
ca In sensul diminuarii;

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

(iii) iesirile nete de depozite.

Ca urmare, vom considera ca deficitul
de lichiditate este o functie ce depinde
atdt de cantitatea de credite, cat si de
volumul depozitelor. Deficitul de lichidi-
tate mai depinde si de ponderea pe care
banca respectiva o are in cadrul sistemu-
lui de decontare si compensare a platilor.
Astfel, o pondere mare presupune cd o
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proportie mai semnificativa din iesirile de
fonduri (acordare de credite, retragere de
depozite pentru efectuarea de plati) se va
intoarce tot la banca 1n cauzd la finele
procesului de compensare. In modelul
propus nu vom lua in calcul ponderea
bancii in cadrul sistemului de plati, con-
siderand ca toate bancile din sistem detin
o pondere egala.
Asadar,

Z=ol+ D

unde:

o. = ponderea din total credite ce se poate
transforma in necesar de lichiditate

p = ponderea din total depozite ce se
poate transforma in necesar de lichiditate
L = total credite

D = total depozite

Intuitiv, vom considera ca o ia valori
pozitive si subunitare din urmatoarele
cauze: cu cat portofoliul de credite este
mai mare, probabilitatea ca unii dintre
debitori sd nu pliteascd va creste; toto-
data, probabilitatea de solicitare in viitor
de noi finanfari creste odatd cu valoarea
creditelor.

In ceea ce priveste valoarea lui f, con-
sideram ca, cu cit o banca detine depozite
in cuantum agregat mai mare, cu atit va
atrage increderea si a altor deponenti
(efect psihologic de turma). Acelasi efect
insa poate determina retrageri mai mari in
cazul 1n care se inregistreazd diminudri
ale cuantumului global al depozitelor sub
un anumit prag. Totodatd, depozitele
semnificative ale clientilor mari pot gene-
ra la randul lor probleme de lichiditate
deosebite in cazul retragerii. Avand in
vedere aceste elemente, consideram ca f
poate lua orice valori subunitare, inclusiv
negative.

Nu in ultimul rind, strategia de plasa-
ment a resurselor depinde si de dimensiu-

nea fondurilor proprii astfel Tncat cerin-
tele de capital sa fie satisfacute. Daca
profilul de risc al unei banci este ridicat,
dar nu poate fi sustinut prin capitaluri
corespunzatoare, se poate decide, de ex-
emplu, cresterea plasamentului in titluri
cu risc scazut in detrimentul creditarii
companiilor sau persoanelor fizice.

Ca urmare, in determinarea plasa-
mentului optim in titluri (si implicit in
credite), banca va maximiza veniturile
obtinute din aceste tipuri de active, avand
in vedere atat costurile detinerii unui ac-
tiv mai putin lichid, cat si cerintele de
adecvare a capitalului. Consideram ca
rata dobanzii de remunerare a depozitelor
este o variabild exogena, determinatd de
piata.

Sintetizand explicatiile furnizate pana
in prezent, vom considera ca portofoliul
bancii este format din plasamentul in
titluri, credite si o pozitie scurta pe un in-
strument financiar derivat (optiunea de tip
call). Atragem atentia ca aceastd optiune
call nu este achizitionata efectiv de catre
banca, ci are rolul de a surprinde structura
pay-off-ului rezultat din constrangerile
prezentate, in contextul portofoliului de
titluri si de credite detinut.

Dorim sa maximizam veniturile Tnca-
sate de bancd urmare a detinerii acestor
pozitii, adica:

Max Ep=riS+rl-rC(Z,aS) (D

Avand in vedere ca reglementarile
prudentiale solicitd ca fondurile proprii
bancare raportate la activele ponderate
functie de riscuri trebuie sa aiba o valoare
minima (respectiv 8% conform standar-
delor internationale), introducem aceasta
restrictie in model.

K
qSS+qLL:?
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unde: Ep = veniturile bancare
rs, r;, = rata dobanzii aferentd randamen-
tului titlurilor si rata dobanzii cu care se
acorda creditele
gs, q. = coeficientii de risc pentru plasa-
mentul in titluri, respectiv credite, asa
cum sunt specificati prin normele pru-
dentiale in vederea calcularii necesarului
de capital
K = capitalul bancar (fonduri proprii in
sens larg)
¢ =rata de adecvare a capitalului
a = coeficientul de transformare a titlu-
rilor (lichiditate secundard) in disponibili-
tati (lichiditate primara); exprima in fapt
gradul de lichiditate a titlurilor

Am dori sa reamintim faptul ca
modelul nu ia Tn considerare veniturile
altele decat din dobanzi, desi Tn unele
sectoare bancare aceastd categorie de
venituri poate avea o pondere semnifica-
tivd. Motivatia este cad veniturile altele
decat din dobanzi depind intuitiv de nu-
marul de clienti ai bancii in cauza (sau
numarul de conturi deschise la banca res-
pectivd), marimea acestora, volatilitatea
cursului de schimb si a ratei dobanzii etc.,
adica elemente ce nu influenteazd in mod
direct decizia de investire in cadrul ele-
mentelor considerate de noi in model.

Pentru a determina care este valoarea
concretd a plasamentului in titluri §i in
credite urmare a cerintelor impuse in ca-
drul functiei obiectiv (1), construim la-
grangianul:

c=r¢S+r, L—rC(aol+ pD,aS )—

K 2
—/1(¢ISS+QLL_?) @

Vom deriva in functie de variabilele
ce trebuie identificate si vom tine cont de
egalitatea dintre elementele de activ cu
cele de pasiv:

g—gzrs +raN(d, )exp[—r(T —t)] —

_/{qs_ijzo 3)

9

a—z:rL ra(N(dj)—ﬂ{qL——jZO @)
Jg S+L-D

——=¢qsS L- =0

oa 17T c (5)

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

=L —raN(d;)
Mt (6)
(QL c]

Multiplicatorul A al lui Lagrange re-
flectd care este intensitatea restrictiilor
privind capitalul minim necesar asupra
obiectivului de maximizare a profiturilor.
Cu cat A este mai mare, cu atit se vor
putea obtine randamente mai mari prin
relaxarea restrictiilor legate de adecvarea
capitalului bancar. Daca 1 este nesemnifi-
cativ, atunci veniturile bancii nu depind
de constrangerea prudentiala, ci doar de
combinatia dintre plasamentul in titluri si
cel 1n credite bancare.

De exemplu, asa cum o sa detaliem pe
larg mai tarziu, in septembrie 2004, pen-
tru sectorul bancar din Roméinia, A=-
0,0315. Putem desprinde ideea ca daca se
doreste:

(i) o lichiditate mai mare pentru titluri,

(i) un randament superior aferent acestui
plasament sau

(iii) un randament superior din activitatea
de creditare,

atunci A va creste (in modul), ceea ce

semnifica faptul ca respectivele decizii de

management vor conduce la cresterea im-

portantei restrictiilor impuse prin regle-

mentdarile bancare cu privire la adecvarea

capitalului.

56 / Utilizarea instrumentelor financiare derivate



In continuare inlocuim (6) in (2) pen-
tru a obtine expresia din care se determi-
na valoarea optima pentru resursele ce
trebuie alocate acordarii de credite (L*):

raN(d, )exp[—r(T—z)]+j_ﬂraN(d, )=
q

o (7)

= 1-cqyg _
L eq, S

unde

. - 2
W+[r+i]ﬂ_”
a[D—L*(I_CqL)] 2

d, =
! oVT -t ®)
d,=d;—oT -t

Dupa rezolvarea acestei ecuatii se de-
termind care este plasamentul optim in
titluri (S*), inlocuind rezultatul pentru
(L*) obtinut din (7) in cadrul expresiei
(5):

_D-L*(1-cq; )

w2 — V7 "L/
S (1-cqyg ) ©)

Consideram ca este
facem cateva comentarii.

In primul rind, existd o interdepen-
denta Intre randamentul care este solicitat
plasamentului in titluri si cel n credite.
Titlurile au functionalitati distincte sub
forma de lichiditati secundare si sunt mai
transparente decét portofoliul de credite
(diferenta datorita asimetriei de informa-
tii). De aceea, din relatia (7) se obtine ca
managerii bancii vor cauta ca plasamentul
in titluri sa respecte conditia:

important sa

Ts
I=cqg

"L
I-cqp

<

Se observa ca numitorul fiecarei fractii
reprezinta echivalentul sumei atrase la un
activ bilantier de 1 u.m., iar numaratorul
este dobanda obtinutd prin plasarea res-
pectivei sume 1in titluri sau credite. De-

numim fractia randamentul efectiv al pla-
samentului (REP). Diferenta dintre ran-
damentul efectiv al plasamentului in
titluri (REPg) si cel in credite (REP;)
formeaza prima de credit, lichiditate si de
transparenta (7) aferentd plasamentului Tn
titluri.

. Is
I-cq; I-cqy

7 =REP, - REP =

In al doilea rand, analizind relatia (8)
si avand in vedere restrictiile discutate,
ajungem la concluzia cd activitatea de
creditare este limitatd la o valoare
maxima:

Lmax — D
I=cqy

Se remarca faptul cd valoarea maxima
a creditelor acordate se determind ca
raport intre depozitele atrase efectiv (D)
si depozitele ce pot fi atrase la o unitate
de activ bilantier (/-cqy).

in cele ce urmeazd, vom testa modelul
pe baza datelor aferente sectorului bancar
din Romania. Din motive obiective nu s-a
avut in vedere o anumitd bancd, ci tot
sistemul in ansamblul sau. Aceasta abor-
dare nu modifica 1n principiu rezultatele
obtinute. Daca s-ar fi testat pe o banca
anume, credem ca diferentele semnifica-
tive s-ar fi Tnregistrat doar la nivelul
volatilitatii deficitului de lichiditate si a
valorilor & si S, in special in functie de
ponderea respectivei banci 1n procesul de
decontare interbancara. Valorile exogene
luate in calcul in cadrul modelului sunt
prezentate in cele ce urmeaza.
- Analiza am efectuat-o pe date lunare

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

active pe piata interbancara era de

18% (r=0,18).
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- Reglementarile prudentiale ale Bancii
Nationale a Romaniei (Normele
1272003 privind supravegherea solva-
bilitatii §i expunerilor mari ale insti-
tutiilor de credit) solicita ca raportul
dintre fondurile proprii si activele
ponderate la risc sd reprezinte minim
12% (c=0,12).

- Ponderea de risc pentru creditele acor-
date de sectorul bancar am considerat-
0 a fi 90% (q.=0,9). Activitatii curente
de creditare 1i este de regula atribuita o
pondere de 100%, dar avand 1n vedere
implicarea recentd a bancilor din
Romania in acordarea de credite ipo-
tecare (pondere de risc 50%), am con-
siderat ca o pondere medie de risc de
90% este mai apropiata de realitate.

- Ponderea de risc pentru plasamentul in
titluri depinde functie de riscul atribuit
emitentului. Astfel, titlurilor de stat le
este atribuitd o pondere de risc de 0%,
in timp ce titlurile de capital emise de
entitati private detin o pondere de risc
de 100%. Am considerat cd plasa-
mentul institutiilor de credit din
Romania este impartit iTn mod egal 1n-
tre cele doua tipuri de titluri, astfel
incat media ponderii de risc pentru
plasamentul in titluri este 50%
(gs=0,5).

- Coeficientul de transformare a lichidi-
tatii secundare 1n lichiditate primara 1-
am considerat a fi egal cu 0.80. Astfel,
bancile romanesti detin titluri in speci-
al sub forma certificatelor de depozit
si a obligatiunilor guvernamentale, dar
lipsa unei piete secundare dezvoltate
pentru aceste instrumente financiare
conduce la o lichiditate mai scdzutad
pentru titlurile mentionate. Pe de alta
parte, ponderea rezervelor minime o-
bligatorii si a numerarului (lichiditate
primard) 1n cadrul activului bancar

este consistentd, ceea ce reclama o
valoare a coeficientului “a” mai ridi-
cata.

- Am considerat rentabilitatea medie
anuald a creditelor acordate a fi de
25% si cea a plasamentului 1n titluri de
15% (r;=0,25 si rs=0,15).

— In calculul deficitului de lichiditate am
considerat ca ponderea din totalul de-
pozitelor si creditelor care se pot
transforma 1n deficit de lichiditate ur-
mare a platilor din cadrul operatorilor
din economie este de 10% (a=0,1 si
F=0,1).

- Abaterea standard aferentda deficitului
de lichiditate 1-am determinat a fi de
3% (0=0,03).

Consideram cd 1n cazul 1n care analiza
s-ar fi efectuat pe un caz particular de
banca, informatiile concrete din situatia
resurselor si plasamentelor, precum si
cele rezultate din procesul de compensare
a platilor ar fi permis o cuantificare mult
mai precisd a ponderii optime a activelor
bancare. Cu toate acestea, consideram ca
ipotezele pe care le-am folosit in elabora-
rea modelului au capacitatea de a condu-
ce la rezultate de asemenea pertinente.

Introducand in model valorile mentio-
nate am obtinut ca in septembrie 2004
rentabilitatea medie a activelor bancare ar
fi putut ajunge la 22,84% in conditiile n
care se investeau 2773 mil euro in plasa-
mentul in titluri, iar 10430 mil euro in
acordarea de credite. Aceste rezultate se
puteau atinge daca plasamentul in titluri
era mai mare cu aproximativ 500 mil euro
in detrimentul acordarii de credite. Vola-
tilitatea a reprezentat 41,59%. Spre com-
paratie, ratele medii ale dobanzilor prac-
ticate In septembrie 2004 de catre banci
au fost: 14,2% pentru sectorul bancar;
16,2% pentru sectorul guvernamental;
27,7% pentru persoanele fizice si 23,5%
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pentru persoanele juridice ( Buletinul lu-
nar al BNR nr 9/2004).

Din aceeasi analiza am obtinut ca daca
gradul de lichiditate a titlurilor este sub
0,55 (respectiv daca banca trebuie sa
cheltuiascd mai mult de 45% din valoarea
lichiditatii secundare pentru a o transfor-
ma 1n lichiditate primard), atunci nu se
recomandd investitia intr-un asemenea
plasament. Totodata, dupa respectivul
prag se constatd ca, cu cat titlurile sunt
mai lichide, cu atit plasamentul reco-

mandat pentru ele descreste (Figura 1).
Explicatia este cd, cu cat lichiditatea
titlurilor creste, banca are nevoie de o
cantitate mai micd in scopul satisfacerii
necesarului de lichiditate in cazul apariti-
ei unui deficit de asemenea naturd. In
acest fel, bancile pot alege Intre diverse
strategii de plasament, respectiv cresterea
ponderii titlurilor cu o lichiditate mai
mica (dar randament mai mare), sau
scaderea ponderii titlurilor cu lichiditate
mai mare (cum ar fi titlurile de stat).

16000
- 14000
- 12000 _
- 10000 =
L8000 5
L 6000 =
L4000 =
L 2000
0
O~ IO ANLLOLUTOLOLL OUNLOL OOLW —
555°8SESEcEcEsESESET s
Gradul de lichiditate a titlurilor ——L

Figura 1: Plasamentul optim in titluri si credite functie de lichiditatea
titlurilor

In ceea ce priveste magnitudinea defi-
citului de lichiditati, analiza efectuata a
aratat ca, cu cat ponderea acestuia rapor-
tatd la total credite (Figura 2), respectiv
depozite (Figura 3) este mai mare, cu atat
va spori cantitatea optima ce trebuie in-
vestitd In titluri. Valorile arsi £ depind de
numerosi factori, dintre care cei mai im-
portanti credem ca sunt dimensiunea ban-
cii si rolul pe care banca il are 1n cadrul

sistemului de compensare si decontare a
platilor.

Reprezentarile grafice au mai eviden-
tiat unele aspecte interesante. Astfel, in
situatia extrema In care totalitatea credi-
telor acordate se poate transforma in defi-
cit de lichiditate (adicd debitorii folosesc
sumele obtinute din credite pentru a plati
obligatii, iar toate conturile furnizorilor se
afla la alte banci decét cea care a acordat
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Figura 2: Plasamentul optim in titluri si credite functie de parametrul alfa
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Figura 3: Plasamentul optim in titluri si credite functie de parametrul beta

creditul), existd In continuare o suma
minima (de aproximativ 5000 mil. euro)
ce va fi plasata tot in activitatea de credi-
tare. Nu acelasi lucru este valabil pentru
situatia Tn care totalitatea depozitelor se
transforma in deficit de lichiditate (cazul

retragerii generalizate a depozitelor). In
acest caz, este optim ca banca sa-si direc-
tioneze toate resursele in achizitionarea
de lichiditate incd din momentul in care
posibilitatea de transformare a depozitelor
in necesar de disponibilitati este de 90%.
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In ceea ce priveste cealalti extrems,
respectiv nu existd deficit de lichiditate
(situatia 1n care a=£=0, sau se inregis-
treazd combinatii echivalente intre a>0 si
p<0), constatdm ci este optim ca banca
sd-si plaseze in continuare o parte din re-
surse in scopul achizitionarii de titluri.

Nu 1n ultimul rand, o ultima concluzie
interesanta se referd la spread-ul efectiv
dintre randamentul oferit de credite si cel
de titluri. Astfel, acest spread este de
10% (r; - rs), adica riscul intre cele doua
forme de plasament este de 1000 puncte
de baza (basis points). Acest risc este
rezultatul caracteristicilor diferite in ceea
ce priveste riscul de credit, de lichiditate
si conditiile de transparentd a celor doua
forme de plasament. Prin introducerea si
folosirea randamentelor efective ale pla-
samentelor 1n titluri si credite se determi-
na care este in fapt prima de credit,
lichiditate si de transparenta, respectiv:

#=REP, —REPg =—L 15 __
I-cq; 1-cqg
0.25 0.15

T7-012%09 1-012%05
= 0.2802—0.1595 = 0.1207 = 12.07%

Se constatd ca prin utilizarea notiunii
de REP se ajunge la o prima (12,07%)
superioara celei calculate Tn mod clasic
(10%). Avand in vedere continutul in-
formational al REP, precum si modul de
calcul al indicatorului, consideram ca
folosirea acestui concept nou introdus are
0 expresivitate superioard si exprima mai
bine realittile existente in piata.

in cele ce urmeaza, vom studia daca
prin introducerea efectivd in portofoliul
bancar a unor instrumente financiare
derivate se Tmbunatateste raportul
rentabilitate-risc (indicator Sharpe pentru
portofoliul bancar).

3. Optimizarea activului bancar
prin utilizarea derivativelor

Fie [S* L*] vectorul plasamentului
optim 1n titluri si respectiv credite, astfel
incat cerintele privind gestionarea defi-
citului de lichiditate si cele referitoare la
adecvarea capitalului sunt Tndeplinite in
contextul operatiunii de maximizare a
profitului bancar. in coordonatele preci-
zate am determinat valoarea rentabilitatii
si riscului activului.

Intrebarea pe care ne-o putem in con-
tinuare este daca prin includerea in cadrul
portofoliului bancar a unor instrumente
financiare derivate se va putea creste
valoarea indicatorului rentabilitate-risc pe
care l-am determinat pana in prezent.
Goetzmannn, Ingersoll, Spiegel si Welch
(2002) considerd ca prin formarea unui
portofoliu prin:

(i) investirea unei unititi monetare intr-
un portofoliu “martor” P,

(ii) investirea a unui numar k de optiuni
put europene cu pret de exercitiu K si

(iii) vanzarea a 5 optiuni call europene cu
pret de exercitiu H (H>K),

valoarea ratiei Sharpe a portofoliului

“martor” (P) va creste.

Formulele de cuantificare a valorii
optiunilor call si put 1a scadenta sunt:

call=max(K—-£,0)
put =max(E—H,0)
Aviand 1n vedere aceste formule, auto-

rii obtin cd valoarea portofoliului nou
format este:

S+k(K-¢), &<K
A= (£, K<é<H
S-n(é-H) H=<S

unde ¢ este rentabilitatea portofoliului
“martor” (P).
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Autorii folosesc aceasta alegere si
pentru cd reprezintd o forma generald

Pay-off 4

unui portofoliu de asigurare se realizeaza
atunci cand k=1 si n=0.

/

pentru diverse cazuri distincte. De exem- Forma acestui plasament pentru
plu, véinzarea acoperitd de call este k=n=1 este urmitoarea:
echivalentd cu k=0 si n=1. Cumpdrarea

s H g

Pentru scopurile ideilor din lucrare,
vom restructura portofoliul propus de
autori astfel:

(i) se investeste o unitate monetara intr-
un portofoliu “martor” P,

(i1) se achizitioneaza un numar k de opti-
uni call europene cu pret de exercifiu
H si

(iii) se vand # optiuni put europene cu
pret de exercitiu K (H>K).

Valoarea noului portofoliu A este:

E-mMK-¢), &<K
A= (£, K<é<H

S+k(§—H), H<S

Aceasta alegere este justificatd din cel
putin urmatoarele motive:

1) Detinerea unei pozitii lungi pe call
echivaleaza cu pozitia de actionar la o
companie (Merton, 1974). Acest lucru
se datoreazd faptului cd actionarii

detin valoarea activului net dintr-o
companie. Dacad datoriile sunt mai
mici decét creantele, atunci activul net
este pozitiv. in situatia inversa, toate
activele companiei sunt folosite pentru
plata datoriilor, actionarilor nerama-
nandu-le nimic. Merton a observat ca
aceasta realitate corespunde 1n fapt
situatiei Tn care actionarii detin o opti-
une call ce are pretul de exercitiu
valoarea datoriei, iar elementul suport
este reprezentat de valoarea reald a
activelor firmei.

2) In cazul de fati, bancile devin actio-
nari, de reguld la alte institutii de
credit sau financiare prin intermediul
titlurilor de participare. Aceastd forma
de investitie are caracteristicile
titlurilor, dar lichiditatea este mai
apropiata plasamentului Tn credite.
Spre deosebire de titlurile de partici-
pare, titlurile de plasament sub forma
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3)

4)

5)

actiunilor acorda si ele de jure calita-
tea de actionar, dar de facto sunt utili-
zate de banci pentru a profita pe ter-
men scurt de variatiile de pret. Calita-
tea de actionar nu este exercitatd decat
poate pentru a incasa dividende.
Ipostaza de creditor (Merton, 1974,
p-449-470) echivaleaza cu a detine o
pozitie lunga pe o creantd la valoarea
actualizata si o pozitie scurtd pe un put
european cu pretul de exercitiu la
valoarea nominald a creantei. Acest
rezultat se obtine urmare a faptului ca
la scadentd creditorii vor 1incasa
valoarea creantei pe care o detin, daca
aceasta este sub valoarea activului sau
vor fi remunerati cu valoarea intre-
gului activ dacd valoarea creantei este
superioara activelor firmei.

Daca se modifica structura portofoliu-
lui “martor” (format din titluri si cre-
dite), se impieteaza asupra compara-
bilitatii atdt urmare a introducerii de
elemente cu caracteristici noi in porto-
foliu, cat si a modificarii corespunza-
toare a cerintelor de capital. Alegerea
facuta de noi in lucrare prin reconfigu-
rarea portofoliului propus de Goetz-
mannn §i ceilalti (2002) permite Tnla-
turarea problemelor mentionate. Toto-
datd, se pot trage concluzii si cu pri-
vire la impactul investitiei in titluri de
participare asupra rezultatului rentabi-
litdtii raportate la risc (ratia Sharpe)
aferent bancii analizate

In multe sectoare din tiri emergente,
piata derivativelor este slab dezvoltata
astfel cd bancile nu se pot implica in
operatiuni cu asemenea instrumente.
In aceste cazuri, compensim o parte
din aceste neajunsuri considerand pla-
samentul 1n titluri de participatie si
credite, intrucét pay-off-ul respective-
lor active este asemanator cu cel al de-

rivativelor descrise mai sus.

Pe de alta parte, consideram ca noua
abordare propusd de noi are §i unele
dezavantaje. Astfel, spre deosebire de
portofoliul conceput de Goetzmannn si
ceilalti (2002), portofoliul construit Tn lu-
crare conduce la rezultate mult depen-
dente de performantele portofoliului
“martor”. Astfel, In cazul unor venituri
sub asteptari obtinute de portofoliul
“martor” (P), cel construit (A) va avea
venituri si mai reduse. In cazul unor per-
formante superioare ale portofoliului
“martor”, portofoliul A va inregistra re-
zultate si mai bune.

Avand In vedere aceste idei, scriem
noua valoare pentru indicatorul Sharpe,
respectiv (nu am utilizat pentru valoarea
de la numarator excesul rentabilitatii fata
de rentabilitatea fara risc pentru a pastra
comparabilitatea cu rezultatul obtinut in
sectiunea a II-a a lucrarii):

E(A)
JE(A?)-E*(A)

Pentru a putea calcula ratia Sharpe a-
ferentd noului portofoliu (A) trebuie sa-i
determinam media si dispersia.

Conform Goetzmann, Ingersoll,
Spiegel si Welch (2002), momentele de
ordin s aferente unei variabile Z sunt:

Sh=

- 2
J.;Zde(Z):exp(}z+;}/sz]@[z InK+pw J

v

- 2
IfZ7dF(Z)= exp(}z+éy2v2)@[_z_l"1(+wj

v

unde @ x) este functia cumulativa de
distributie normala
Totodata:

E(Z)zexp[2+§v2j
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(” 2 j
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Folosind aceste formule, am obtinut ca
rentabilitatea portofoliului A este:

E(A)=(1+n)P(—dg; )exp(uT ) -

- Knd(—dg, )+[DP(dg; )-

—D(dy; )] exp(ul )+
+(1+k)D(dy, Jexp(uT )—kHD(dy, ),

iar

E(A? )=(1+7)° D(=dy; )exp[(2u+0> )T ]+
1 K2D(—d ey )= 20( 1+ 1 )KD(—d ) Jexp( uT )+
F[D(dy; )~ D(dy; )] expl(2u+0 T ]+
(1+k)?B(dy; )exp[(2u+0> )T ]+

+IPH ®(dy )= 2k(1+k JHP(dy, )exp( uT )

unde
2
—an+(,u+O;JT
d =
Z1 O'\/F
dy,=d, —oT
—an+[,u+;aij
dyz=

oNT

Modelul a fost testat pe datele aferente
sectorului bancar din Romania, cu urma-
toarele date de intrare:

- rentabilitatea portofoliului “martor”
am considerat-o 22,84%, in timp ce
abaterea medie patraticd am conside-
rat-o 41,59% (u = 22,84% si ¢ =
41,59%). Aceste cifre le-am obtinut in
sectiunea anterioara a lucrarii ca
reprezentdnd rentabilitatea si riscul
activului bancar fard includerea in-
strumentelor financiare derivate 1n
portofoliu:

- am considerat ca ponderea titlurilor de

participatie n total active este de 10%.
Analog pentru creditele nou acordate
(k=n=01);

- rentabilitatea adusd de activitatea de
creditare am considerat-o a fi de 25%,
pentru a pdastra corespondenta cu
modelarea realizatd in sectiunea pre-
cedentd (K =25%);

- rentabilitatea adusd de plasamentul in
titluri de participatie am considerat-o a
fi de 30% (H = 30%). Aceasta valoare
am ales-o sa fie superioara celei afe-
rentd activitatii de creditare pentru a
respecta ipoteza modelului propus.
Totodata, este plauzibil ca titlurile de
plasament sd aduca o asemenea
rentabilitate, avand in vedere ca lipsa
de lichiditate a unui asemenea plasa-
ment este compensatd prin obtinerea
pe langad un randament mai mare, §i a
diverselor beneficii conexe: dividende,
cresteri ale valorii titlurilor etc.
Principalele rezultate obtinute din

model

1) Rezultatele au aratat ca ratia Sharpe a
portofoliului s-a imbunatatit simtitor.
Astfel, daca 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 ca, pentru va-
lorile folosite, nivelul impactului pla-
samentului Tn optiunea de tip put asu-
pra rentabilitatii si riscului portofo-
liului (A) este redus considerabil. Ca
urmare, rezultatul imbunatatit al ratiei
Sharpe se datoreaza investitiei in
titlurile de plasament.

3) Nu in ultimul rand, analiza a aratat ca,
cu cat ponderea investitiei in titluri de
plasament creste, rentabilitatea porto-
foliului (A) se imbunitateste, dar
volatilitatea acestuia are o dinamica
superioara. Prin urmare, raportul
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rentabilitate-risc se deterioreaza. Con-
cluzia acestui rezultat este aceea ca
politica de investitii a unei banci nu
trebuie sa se concentreze pe detinerea
unei ponderi cat mai mari 1n titluri de
participatie la alta entitate, ci este mai
eficient a plasa doar suma minima ce
confera calitatea de participatie.

4. Concluzii

Problema gasirii structurii optime a
activului bancar preocupa intens atat lu-
mea academica, cat si factorii de decizie
din cadrul bancilor. Modelele construite
in acest sens au evoluat in ultimele dece-
nii astfel incat sd reflecte cit mai fidel
factorii ce afecteaza activitatea unei in-
stitutii de credit.

In lucrare ne-am propus si pornim de
la unele idei vehiculate in acest domeniu,
dar pe care le-am adaptat si completat
pentru a raspunde mai bine realitatilor
activitatii bancare, in special din tarile
emergente. Totodatad, am considerat ca
plasamentului 1n titluri trebuie sa i se con-
fere o importantd mai mare datoritd func-
tionalitatilor distincte pe care aceste acti-
ve financiare le poseda. in esentd, am ur-
marit sd concepem un model care sa asi-
gure maximizarea rentabilitatii raportate
la risc in conditiile respectarii atit a ce-
rintelor privind gestiunea deficitului de
lichiditati, cat si a celor de adecvare a
capitalului bancar. In ceea ce priveste
costul privind acoperirea necesarului de
lichiditate, am demonstrat cd acesta
echivaleaza cu costul aferent achizitiona-
rii unei optiuni call avand activ suport
nivelul deficitului de lichiditate, iar pretul
de exercifiu este reprezentat prin valoarea
plasamentului in titluri transformatd in
echivalent lichiditate primara.

Deficitul de lichiditate I-am considerat
a fi o functie ce depinde de nivelul credi-
telor si de cel al depozitelor.

Prin rezolvarea modelului am putut
identifica, pe langa structura optima de
plasament in titluri si credite, si o serie de
alte variabile sau criterii ce sunt necesare
in vederea unui management bancar efi-
cient. Mentionam astfel:

(i) importanta  utilizdrii  informatiei
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 si transparentd aferentd plasa-
mentului n titluri (sau prin extensie a
activului bancar);

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

Totodatda, de o deosebitd importanta
consideram a fi si rezultatul la care am
ajuns prin analizarea modelului in care
variaza structura optimd a plasamentului
in titluri si credite ca urmare a modificarii
elementelor ce determind deficitul de
lichiditate. Astfel, in functie de care fac-
tor are capacitatea de a genera un deficit
de lichiditate mai mare, banca va decide
cum va reactiona in ceea ce priveste in-
vestitia 1n titluri si respectiv 1n credite.

Am testat modelul pe datele agregate
aferente sectorului bancar din Romania.
Rezultatele pe care le-am obtinut au
aratat cad maximizarea obiectivelor propu-
se 1n conditiile restrictiilor prudentiale ar
necesita o modificare in structura de pla-
sament a bancilor romanesti, in sensul
cresterii ponderii investitiei 1n titluri in
detrimentul activitatii de creditare. Ulte-
rior, prin introducerea unor instrumente
financiare derivate in portofoliu am con-
statat ca indicele Sharpe pentru sectorul
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bancar romanesc s-a imbunatatit.

Totodatd, o alta concluzie interesanta
la care am ajuns este aceea ca este efici-
ent ca bancile romanesti sa investeasca in
alte companii (institutii de credit) prin
intermediul titlurilor de participatie, Tnsa
doar ponderea minima a unui asemenea
plasament confera bancii rezultate
maxime.

in incheiere, considerim c3 acest
demers stiintific poate fi continuat prin
relaxarea unora din ipotezele formulate
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