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Rezumat

in data de 29.01.2019 Adunarea Generald Extraordinari a Actionarilor societatii
Bursa de Valori Bucuresti (BVB) a hotarat infiintarea unei societati pe actiuni in vederea
autorizarii si functionarii sale ca si contraparte centrald. Aceastd societatea va avea ca
obiectiv de activitate efectuarea de operatiuni de compensare, de calcul al obligatiilor nete si
pentru acoperirea expunerilor rezultate.
Contrapartea centralda va putea oferi servicii de garantare a tranzactiilor cu instrumente
financiare realizate atdt pe locurile de tranzactionare la vedere administrate in prezent de
BVB cit si pe piata de derivate, in cazul in care BVB va dezvolta o astfel de piata.
Avéand in vedere cd instrumentele financiare listate pe locurile de tranzactionare administrate
de BVB sunt eterogene, din punct de vedere al lichiditatii si al volatilitatii, posibilitatea
contrapartii centrale locale de a oferi servicii de compensare va fi limitatd la anumite
instrumente financiare, cel putin in prima etapa. In situatia in care serviciile de compensare
vor fi extinse la toate valorile mobiliare listate la BVB, nivelul garantiilor va ajunge, in
anumite situatii, si pana la 100% din valoarea tranzactiei, fapt ce ar conduce, in fapt, la o
activitate de prevalidare.

Cuvinte-cheie: contrapartea centrald, instrumente financiare, pozitii nete, risc de piata, risc
de credit

Clasificare JEL: G14, G23, G28

Introducere

Contrapartea centrald (CCP) este acea entitate de infrastructura a pietei (FMI) care
se interpune intre partile unei tranzactii, devenind cumparator pentru fiecare vanzator si
vanzator pentru fiecare cumparator si asigurand astfel buna executare a tranzactiilor in curs
de decontare sau a obligatiilor aferente pozitiilor deschise. CCP se interpune intre partile unei
tranzactii prin intermediul novatiei.

* Autor de contact, Paul Barangﬁ - barangalp@yahoo.com
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CCP reduce riscurile asociate tranzactiilor pentru participanti prin compensarea'

multilaterald de tranzactii, precum si prin intermediul unor mecanisme de limitare a
riscului?/expunerii pentru toti participantii. De exemplu, CCP-urile solicita participantilor sa
furnizeze garantii (contribuirea cu resurse financiare la sistemele de garantare) si totodata, sa
mentind aceste garantii peste anumite nivele minime cu scopul de a se putea acoperi
expunerile/pozitiile nete debitoare ale participantilor in cazul unei incapacitati de plata.
Prin intermediul acestor activitdti si operatiuni realizate de o CCP, se reduc riscurile asociate
tranzactiilor financiare. Din acest motiv eficacitatea mecanismelor de limitare a riscului
folosite de o CCP, precum si caracterul adecvat al resurselor sale financiare sunt esentiale
pentru obtinerea acestor beneficii.

1. Riscurile financiare gestionate de o CCP

in activitatea curentd CCP trebuie, cu precadere, sa gestioneze riscul de credit, de
lichiditate si operational. Desi aceste riscuri sunt concepte distincte, in activitatea unei CCP
exista o interactiune semnificativa intre aceste tipuri de riscuri.

Riscul de credit este definit ca fiind riscul ca o contrapartida sa nu isi poatd indeplini
obligatiile financiare atunci cand acestea sunt datorate sau in orice moment in viitor.
Expunerea la riscul de credit poate apdrea sub formd de expuneri curente® si de expuneri
potentiale*. Expunerea la riscul credit este compusd din doud sub-categorii, respectiv:
expunerea la riscul aferent costului de inlocuire® (unde potentiala pierdere este reprezentatd
de volatilitatea pretului) si expunerea la riscul principal® (asociat cu riscul de decontare).

Totodata, o CCP poate sa fie expuxa si la riscul rezidual al un participant daca
conditiile de piatd se modificd in mod mai drastic decat s-a prevazut la determinarea nivelului
de marja. In astfel de situatii, pierderile pot depasi nivelul garantiilor depuse de participant
in contul de marja.

Riscul de lichiditate este definit ca fiind riscul ca o contraparte, sd nu dispuna de
fonduri/active suficiente pentru a-si indeplini obligatiile financiare, desi poate fi capabila sa

! Activitatea de compensare reprezintd procesul de stabilire a pozitiilor, inclusiv calculul obligatiilor
nete, si de asigurare a disponibilitatii instrumentelor financiare, a fondurilor banesti sau a ambelor
pentru acoperirea expunerilor rezultate in urma respectivelor pozitii.

2 Prin mecanismele de limitare a riscului folosite de o CCP se inteleg limitele de expunere maxima
determinate de aceasta pentru fiecare participant in functie de nivelul garantiilor depuse de acesta,
bonitatea participantului, tipul de instrumente financiare care fac obiectul expunerii, precum si nivelul
riscurilor de piatd asociate respectivelor instrumente, etc.

3 Expunerea curentd provine din fluctuatiile valorii de piati a pozitiilor deschise intre CCP si
participantii si.

4 Prin expunere potentiald se intelege orice posibild expunere de credit pe care o CCP ar putea sd o
inregistreze intr-un moment viitor. Aceasta poate proveni din fluctuatiile potentiale ale valorii de piata
a pozitiilor deschise ale unui participant in situatie de incapacitate de plata pana cand pozitiile sunt
inchise, acoperite integral sau transferate. Calculul expunerii potentiale viitoare necesitd modelarea
potentialelor miscari ale preturilor si a altor factori relevanti, precum si specificarea gradului de
incredere si a duratei perioadei de inchidere.

5> Riscul aferent costului de inlocuire reprezintd riscul de pierdere a castigurilor nerealizate pe
tranzactiile nedecontate cu o contrapartida. Expunerea aferentd acestui risc reprezinta costul inlocuirii
tranzactiei initiale care a intrat in incapacitate de plata la preturile curente ale pietei.

6 Riscul principal reprezintd riscul ca o contrapartidd sd piardd valoarea integrald implicatd intr-o
tranzactie.
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faca acest lucru 1n viitor. Ambele parti ale unei tranzactii pot fi expuse la riscul de lichiditate
la data decontarii.

Riscul operational reprezinta riscul ca deficientele sistemelor informatice sau ale
proceselor interne, erorile umane si esecurile de gestiune datorate evenimentelor externe sa
afecteze serviciile furnizate. Aceste evenimente de risc operational pot duce la intarzieri,
pierderi, probleme de lichiditate, eficientd scazuta in activitatea de gestionare a expunerilor
si, in unele cazuri, la riscuri sistemice.

In activitatea de management al riscului CCP dispune de o serie de instrumente
precum: mecanisme de gestionare a riscului de credit si de lichiditate si aranjamentele de
prefinantare a sistemului de garantii. Garantiile constituite la nivelul CCP sunt folosite,
pentru a-si gestiona pierderile cauzate de intrarea in incapacitate de platd a unui participant,
intr-o anumitd succesiune de resurse, denumitd "in cascada". Sistemul “in cascada” de
acoperire a necesarului de resurse include contributiile la sistemul de marja, contributia la
Fondul de garantare, precum si fondurile proprii ale CCP.

2. Sistemul de management al riscului

Sistemul de management al riscului al unei FMI este organizat pe urmatorii piloni:

un sistem de garantii colectate de la fiecare participant, un sistem de limite de
expuneri/decontare, precum $i mecanisme de gestionare a riscului.
a. Sistemul de garantii este organizat din doua structuri, respectiv: dintr-un sistem de marje
si dintr-un fond colectiv de garantare. Garantiile depuse de participanti trebuie sa fie active
cu risc scazut de credit, de lichiditate si de piatd. In functie de nivelul de risc agregat al unui
activ, CCP stabileste anumite ajustari ale valorii acestora. Aceste ajustari reflecta potentialul
de scadere a valorii activelor in intervalul dintre ultima lor reevaluare si timpul in care acestea
pot fi vandute/ transformate in numerar. De asemenea, la stabilirea structurii garantiilor sunt
avute In vedere si urmatoarele reguli: limitarea prociclicitdtii, evitarea concentratiilor de
garantii, precum si capacitatea de reutilizare a garantiei.

Sistemul de marje este format din garantiile depuse de participanti in functie de
tranzactiile pe care le realizeaza sau intentioneaza sa le realizeze. CCP colecteaza contributii
la sistemul de marjd’ cu scopul de a diminua expunerile in cazul unei situatii de incapacitate
de plata. Sistemul de marja este compus din marja initiald si marja variabild (de variatie).
Marja initiala se colecteaza la inceput pentru a acoperi eventualele expuneri viitoare. Marja
variabild se colecteaza pentru a acoperii expunerile curente care rezultd din modificarile
efective ale preturilor de piatd. Pentru a calcula necesarul de marja suplimentara, pozitiile
deschise sunt marcate la piata, iar fondurile sunt colectate de la (sau platite) unei contraparti
pentru a deconta orice pierderi (sau castiguri) din respectivele pozitii.

Pentru fiecare participant, in functie de expunerile pe care le inregistreazd, CCP
calculeazd un nivel al marjei necesare care dacd se afla la un nivel mai mare decat cel
constituit anterior, respectivul participant va primi o solicitare de completare a marjei (apel

7 Marja reprezintd un depozit de garantii sub forma de bani, valori mobiliare sau alte instrumente
financiare.
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in marja). Nivelul cerintei de marja este stabilit Tn urma marcarii® la piata a pozitiilor detinute
de participant si este adaptat in functie de caracteristicile de risc ale produsului (volatilitatea,
situatiile de corelare a preturilor, riscul de faliment, lichiditatea pietei, implicatiile
volatilitatii asupra operatiunilor de management al riscului si capacitatea acestora de a
diminua expunerea/pozitia netd debitoare Inregistrata de respectivul participant, procedura si
perioadele de inchidere® fortatd, etc.). Totodatd, la calcularea cerintelor de marja, CCP poate
permite compensari sau reduceri ale marjelor necesare unui produs daca acesta este corelat
in mod semnificativ cu un alt produs.

Fondul de garantare este constituit din contributia fixd (initiald)!® si contributii
suplimentare (ulterioare). in functie de nivelul dorit al operatiunilor financiare, participantul
isi poate mari nivelul expunerilor potentiale prin depunerea de contributii suplimentare la
Fondul de garantare. Astfel, la stabilirea contributiilor la Fondul de garantare, CCP are in
vedere impactul pe care il poate avea un participant in situatia intrarii n incapacitate de plata,
dinamica acestui impact, precum si bonitatea financiard a participantului (riscul de
solvabilitate al acestuia).

De asemenea, la stabilirea nivelului garantiilor se mai poate tine cont si de

capacitatea financiara a participantului de a disponibiliza fonduri banesti necesare acoperirii
oricarei pozitii nete debitoare intr-un orizont de timp foarte scurt cu alte resurse decat cele
reprezentand contributii la Fondul de Garantare, de istoricul comportamentului acestuia in
ceea ce priveste frecventa cu care a apelat la masurile de management al riscului si/sau
sanctiunile primite, etc.
b. Sistemul de limite. in functie de contributiile la sistemul de garantare participantul
primeste dreptul de a inregistra expuneri pana la un anumit nivel. Scopul acestor limite de
expuneri este de a previni dobandirea unor pozitii dominante in piatd de catre un singur
participant. De asemenea, CCP va mentine In permanentd o anumitd pondere a garantiilor
constituite la Fondul de garantare din totalul garantiilor constituite de un participant pentru
un anumit interval al expunerilor pe care le poate inregistra.

Expunerile unui participant pot fi reprezentate de o valoare absoluta a tranzactiilor
inregistrate pe un anumit instrument financiar sau clasa de instrumente financiare, sau pot
reprezenta o pondere maxima a pozitiilor deschise de un anumit tip (lungi/scurte) si pentru o
anumitd scadentd a unui instrument financiar derivat. Aceste limite maxime de detinere pot
fi ajustate in functie de dimensiunea garantiilor depuse de respectivul participant, de nivelul
de lichiditate al pietei (volumele tranzactionate si valoarea tranzactiilor aferente respectivului
instrument financiar), precum si de microstructura respectivei piete (numarul de participanti).

in functie de modul de organizare al sistemului de management al riscului, FMI
poate sa limiteze expunerile unui participant la nivelul celor care pot fi realizate conform
garantiilor depuse (se stabileste o limitd de decontare) sau poate sd permitd expuneri
superioare nivelului celor care pot fi realizate conform garantiilor depuse (situatie care
conduce la apel in marja).

8 Prin activitatea de marcare la piatd se evalueaza pozitiile deschise detinute de un participant pe contul
propriu sau ale clientilor la preturile de referintd ale instrumentelor financiare sau ale activelor
financiare ale caror preturi sunt suport pentru alte instrumente financiare.

% La determinarea perioadei de inchidere fortatd a unei pozitii CCP are in vedere impactul nerespectrii
de catre un participant a conditiilor de piatd existente, perioadele anticipate de inchidere in conditii de
piata extreme, nivelul de lichiditate al produselor, eventualele concentrari de pozitii la nivelul unui
participant, precum si volatilitatea preturilor in timpul inchiderilor.

10 Contributia fixd (initiald) este contributia depusd de un participant la sistemul de compensare
decontare prin care primeste pentru prima data dreptul de a inregistra expuneri pana la un anumit nivel.
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¢. Mecanisme de gestionare a riscurilor. In situatia unui esec la decontare sau a unei depasiri
a limitei de expunere, in lipsa reactiei din partea participantului la apelul in marja, FMI
apeleaza la o serie de operatiuni menite sa reduca expunerea sau marimea pozitiei debitoare.
Pentru gestionarea unei situatii de incapacitate de plata aferentd unei tranzactii cu valori
mobiliare FMI poate apela la imprumuturi de instrumente financiare, la tranzactii speciale
(de tip buy-in/sell out) sau la refacerea tranzactiei in cauza.

In situatia in care lichiditatea unei valori mobiliare se reduce foarte mult, CCP nu
va mai putea apela la operatiuni de imprumuturi de instrumente financiare sau la tranzactii
speciale/de refacere a tranzactiei pentru a gestiona situatia de incapacitate de platd a unui
vanzitor de valori mobiliare. In astfel de situatii, se va ajunge la rezilierea tranzactiei si la
compensdri in numerar pentru cumparatorul de buna credintd din partea CCP, urmand ca
acesta sa incerce sa achizitioneze respectivele valorile mobiliare ulterior cand va fi posibil.
Pentru gestionarea unei situatii de incapacitate de platd aferentd unor pozitii deschise pe
instrumente financiare derivate, CCP apeleazd la operatiuni de inchidere fortata!! a
respectivelor pozitii deschise. in situatia in care CCP ofera servicii unei piete de derivate
unde sunt tranzactionate instrumente financiare derivate cu decontare fizica, in cazul unei
situatii de incapacitate de plata, aceasta va apela la operatiunile de management al riscului
specifice pietei la vedere.

In situatia in care lichiditatea unui instrument financiar derivat se reduce foarte
mult, CCP nu va mai putea inchide pozitia aflatd in incapacitate de plata in conditii optime,
fapt ce va conduce la cresterea nivelului debitului, crestere care in anumite situatii poate
conduce la riscuri sistemice.

3. Piata de instrumente derivate

O piata eficientd de instrumente financiare derivate nu poate exista farda o CCP
functionald care sa asigure servicii de compensare, de calculul a obligatiilor nete si de
asigurare a bunei executdri a obligatiilor ce ii revin fiecarui participant in functie de tipul,
numadrul si valoarea pozitiilor deschise.

Dar simpla infiintare a unei societiti cu obiect de activitate specific unei CCP nu
reprezintd premiza absoluta ca respectiva CCP o sa fie si functionald. Pentru ca o CCP sa fie
functionald mecanismelor de limitare a riscului folosite trebuie sa fie eficiente, garantiile
financiare trebuie sd prezinte un nivel adecvat, iar costurile operationale sa fie acoperite de
veniturile curente (obtinute prin intermediul comisioanelor).

Aceste conditii pot fi indeplinite doar in situatia in care piata de derivate va prezenta
un anumit nivel de lichiditate si implicit se va putea oferi institutiilor financiare, la costuri
rezonabile, mijloace si instrumente necesare in atingerea obiectivelor investitionale proprii
sau ale clientilor acestora. Astfel cd, odatd ce aceasta piatd de derivate este mai atractiva
pentru institutiile financiare si nivelul garantiilor va fi mai adecvat si mai robust, atat din

1 Prin operatiunea de inchidere fortati a unei pozitii, CCP initiazi o pozitie de sens contrar si de aceeasi
valoare cu cea aflata in incapacitate de plata prin realizarea unei noi tranzactii pe piata de derivate.
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punct de vedere al marimii si structurii, cat si din punct de vedere al ponderilor detinute de
participanti'2.

Dar cum atractivitatea unei piete de derivate poate fi asigurata doar printr-un anumit
nivel al lichiditatii, administratorul respectivului loc de tranzactionare trebuie sa tind cont si
de instrumentele financiare care concureaza cu instrumentele derivate listate pe o piata
reglementata.

In prezent, o serie de institutii financiare ofer posibilitatea clientilor sai de a initia
pozitii si implicit de a beneficia de expuneri pe diferite active sau pe mix-uri de active. Astfel,
prin intermediul produselor structurate, CFD-urilor sau al perechilor valutare, institutiile
financiare pot adapta cu usurintd oferta de produse financiare oferite clientilor sdi pentru a
veni in intAmpinarea nevoilor acestora, respectiv de a beneficia de expuneri pe diferite active,
cu un nivel al multiplicatorului si al efectului de levier similar cu cel al instrumentelor
financiare standardizate care se tranzactioneaza pe o piatd reglementatd de derivate (ex:
contracte futures, options) .

De asemenea, pentru activitatea interbancara, institutiile de credit si-au dezvoltat
relatii contractuale cu diferiti furnizori de lichiditate in vederea inchiderii unor eventuale
expunerii nete prin intermediul instrumentelor financiare derivate oferite de acestia (ex:
contracte de tip swap, forward).

Concluzii

Din cele prezentate se observa ca eficacitatea operatiunilor de management al
riscului realizate de o CCP depinde de nivelul de lichiditate si volatilitate al instrumentului
financiar tranzactionat sau care este constituit ca garantie pentru a garanta alte tranzactii
financiare.

in cazul in care o valoare mobiliard prezinta o lichiditate foarte scazuti, nu se va
putea gasi o contraparte in eventualitatea unei operatiuni speciale sau de refacere a
tranzactiei, fapt ce va afecta capacitatea CCP de a asigura buna executare a obligatiilor unui
vanzitor aflat in incapacitate de plata citre cumparatorul de buni credinta. In aceste situatii
FMI nu poate decat sa realizeze compensatii in numerar pentru cumpératorul de buna credinta
in vederea acoperirii pierderilor inregistrate de acesta ca urmare a esecului de decontare a
tranzactiei.

De aseamenea, lichiditatea scazuta a unui instrument derivat afecteaza capacitatea
CCP de a diminua expunerea unui participant care nu raspunde la apel in marja si implicit
poate afecta sustenabilitatea sistemelor de garantare datoritd faptului ca obligatiile
participantului intrat in incapacitate de platd sunt acoperite si din garantiile colective
constituite la nivelul CCP pana la finalizarea operatiunilor de inchidere fortata.

In cazul instrumentelor financiare derivate, pe langa nivelul lichidititii si volatilitatii
acestora, un alt factor cu impact major este sensivitatea pretului derivatului la dinamica
pretului activului suport. Cu cat volatilitatea si sensivitatea este mai mare cu atat nivelul de
marja este mai mare fapt ce poate conduce la situatii in care nivelul ridicat al marjei necesare
reduce semnificativ efectul de levier si implicit ratiunea economica de a mai initia astfel de
expuneri.

12 Cu cat ponderea contributiilor depuse de participantul cu cea mai mare expunere inregistrati in totalul
garantiilor existente in cadrul sistemului de garantare este mai mica, cu atit respectivul sistem de
garantare este mai robust.
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Avand in vedere ca valorile mobiliare listate pe locurile de tranzactionare
administrate de BVB sunt eterogene, din punct de vedere al lichiditatii si al volatilitatii,
pentru a oferi un sistem solid de garantare a tranzactiilor Contrapartea Centrald locald va
oferi, cel putin in prima etapa, servicii de compensare doar pentru anumite valori mobiliare.
In situatia in care serviciile de compensare vor fi extinse la toate valorile mobiliare listate la
BVB, nivelul garantiilor va ajunge, in cazul valorilor mobiliare nelichide, si pana la 100%
din valoarea tranzactiei, fapt ce ar conduce, in fapt, la o situatie de prevalidare a respectivei
tranzactii.

Referitor la valorile mobiliare care pot fi aduse ca garantie pentru a garanta alte
tranzactii financiare, numarul acestora va fi redus doar la acele valori mobiliare care prezinta
un nivel scizut al riscului de credit, de lichiditate si de piata. In functie de nivelul riscului
asociat valorilor mobiliare aduse colateral, CCP va ajusta valoarea acestora. Astfel, valorile
mobiliare cu un nivel ridicat al riscului nu pot fi aduse colateral pentru alte tranzactii
financiare deoarece ajustarea de valoare aplicatd acestora de catre CCP poate tinde spre
100%.
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