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Rezumat

Mediul economic si financiar caracterizat de riscuri gi
incertitudini influenteaza in mare mésura decizia
deponentilor, in calitatea lor de consumatori ai
produselor financiar-bancare. De multe ori,
dezavantajele depozitelor traditionale constituie motive
care ii determiné pe deponenti s& apeleze la produse
financiare periculoase, care le pot oferi pastrarea puterii
de cumpdrare a monedei, acoperirea riscului de curs
valutar, insd cu asumarea unor riscuri suplimentare,
necunoscute din cauza lipsei de informare.

In acest context, cresterea sigurantei deponentilor apare
ca 0 necesitate de necontestat, ceea ce se traduce la
nivelul demersului nostru in desfasurarea unei cercetari
aplicate de tip constructiv, care are in vedere
parcurgerea urmdtoarelor etape: descrierea riscurilor i
incertitudinilor ce caracterizeaza mediul economic si
Sublinierea importantei instrumentelor financiare; analiza
empirica a datelor privind depozitele in lei si euro la nivel
national, identificarea posibilelor cauze care au condus
la o preferintd sau alta si gasirea cauzelor care au stat la
baza diferitelor optiuni manifestate la nivelul capitalei
comparativ cu celelalte judete din tara; identificarea
produselor care oferd o alternativa periculoasa la
depozitele traditionale de pe piata bancaré roméneasca,
descrierea acestor produse si accentuarea riscurilor
asociate; propunerea unui nou produs si demonstrarea
eficacitatii acestuia prin testarea si confirmarea a doud
ipoteze.
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Indiferent de atitudinea fata de risc deponentii cauta
mijloace eficiente care sa le asigure mentinerea nivelului
real al depozitului. Acest lucru este din ce in ce mai greu
de realizat, mai ales datorita inflatiei, nivelului ratelor de
dobénda si cursului valutar. In plus, legatura dintre riscul
valutar i rata inflatiei creeaza presiuni multiple.

Relatia dintre cursul de schimb si rata inflatiei a condus
la dezvoltarea mai multor teorii. In 1921, Cassel

(citat de Popescu, 2011) sustinea teoria paritatii puterii
de cumparare (PPP). Alternative la aceasta teorie au
fost modelele dezvoltate de catre Harrod (1933),
Balassa (1964) si Samuelson (1964) (citati de Popescu,
2011), privind modelarea deviatiilor fata de PPP.
Acestea explica de ce nivelul preturilor este mai mare in
cazul tarilor dezvoltate decat in cazul tarilor in curs de
dezvoltare. In cazul Romaniei, evolutia cursului de
schimb era privita ca o deviatie fata de versiunea
absolutd a PPP, iar modificarea cursului leu/dolar era
indicata frecvent drept cauza a cresterii preturilor.
Folosind conceptul de cauzalitate Granger, Pecican
(2003) a stabilit directia relatiei de cauzalitate dintre
cursul de schimb valutar si rata inflatiei: in Romania,
cursul de schimb a determinat modificarea indicelui de
preturi.

Atunci cand presiunile exercitate de inflatie si fluctuatiile
cursului valutar sunt semnificative, se impune pastrarea
puterii de cumpérare pe termen lung. Ins& variantele
traditionale de economisire, reprezentate de depozitele
in lei si cele in valute sunt expuse tocmai unor riscuri,
precum:

e variatia cursului de schimb valutar; i
e expunerea la inflatie.

In ultima perioada, rata dobanzii reuseste sa acopere
doar partial impactul negativ exercitat de rata inflatiei,
care influenteaza puterea de cumparare a monedei
nationale, determinand pierderea valorii monedei.
Daca efectul ratei inflatiei este uneori contracarat de
nivelul ratelor de dobanda, in privinta cursului de
schimb valutar ingrijorarea se amplifica, pe fondul
dublei influente pe care acesta o exercitd, in mod
direct, asupra depozitelor in diverse valute si indirect,
prin intermediul ratei inflatiei, asupra depozitelor
constituite in moneda nationala de catre agentii
economici i de populatie, in calitatea lor de
consumatori.
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Pentru a depasi aceste neajunsuri, deponentii se
indreapta spre produse financiare sofisticate, fara a le
cunoaste riscurile asociate.

intr-un mediu in care viteza de reactie la modificarile pietei
creste, instrumentele existente pe piaté se diversificé in
mod continuu, iar deciziile sunt luate in fractiuni de
secunda si se bazeaza pe evenimente viitoare. Suntem
inconjurati de riscuri i incertitudini, intrucét ,viata
recreeaza in mod constant riscurile si incertitudinile”
(Giariani si Stahel- 1996, p. 85). Odata cu diversificarea
riscurilor, procesul decizional al deponentilor, in calitatea
lor de consumatori ai produselor financiar-bancare, capata
valente multiple. De aceea, este necesar sa ne
concentram atentia pentru inceput asupra celor doua
concepte care influenteaza mediul decizional. Este riscul
0 problema sau o oportunitate?

Daca tendinta generala in utilizarea termenului de risc
accentueaza raul potential asociat acestuia, in termeni
financiari, riscul este perceput ca o deviere a rezultatelor
unui eveniment sau a unei activitati de la cele asteptate,
aceasta implicand atat posibilitatea realizarii unor rezultate
net superioare, cat i eventualitatea obtinerii unor valori
nefavorabile. Astfel, riscul poate merge in doua directii:
rezultatul poate fi mai bun sau mai putin bun decat cel
estimat, determinénd doua tendinte cunoscute sub
numele de ,upside risk”, respectiv ,downside risk”
(Raftery, 1994). In aceste conditii, riscul corespunde
situatiei in care exista mai multe rezultate posibile.

Spre deosebire de risc, incertitudinea reprezinta situatia
in care rezultatele unei decizii nu sunt certe.
LIncertitudinea poate fi descrisa ca suma tuturor
pericolelor potentiale din jurul nostru, percepute sau nu”
(Giariani si Stahel, 1996, p. 318).

Elementul comun celor doua concepte rezida in faptul ca
atat riscul, cat si incertitudinea corespund unor decizii
ale caror rezultate au mai multe alternative posibile.
Exista totusi o diferenta majora intre cei doi termeni. in
acceptiunea lui Knight (1921, p. 233), deosebirea dintre
risc si incertitudine este data de faptul ca, in cazul
riscului, ,se cunoaste probabilitatea fiecarei variante
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posibile”, in timp ce in situatiile de incertitudine, termenii
probabilistici nu pot surprinde caracterul aleator al
evenimentelor. Astfel, riscul are viata ciclica (Arnesen,
1997), iar incertitudinea corespunde unor situatii cu un
mare grad de unicitate.

Riscurile si incertitudinile au generat controverse de-a
lungul timpului. Keynes (1921) a propus distinctia dintre
probabilitatile cardinale si ordinale. Skidelsky (2009) a
sustinut ca, alaturi de acestea, Keynes a pus si probabi-
litétile necunoscute. Replica nu a intarziat sa apara, astfel
cd, un an mai tarziu, Brady (2010) a condamnat dur
aceasta afirmatie, considerand ca ea a fost gresit preluata
si sustinuta de toti ,fundamentalistii post-keynesieni”.

In contextul deciziei in conditii de risc, a fost introdusa si
ideea utilitatii marginale descrescande. Bernoulli (1738)
(citat de Schoemaker, 1982) a sustinut ca utilitatea pe
care oamenii 0 acorda unui castig nu depinde in mod
liniar de castig, ci creste cu o rata care se reduce.
Teoriile emise cu privire la risc si incertitudine au
continuat sa apara si au incercat sa explice influenta
acestor concepte asupra deciziilor investitorilor:

o teoria utilitatii asteptate cu probabilitati obiective (von
Neumann si Morgenstern, 1944, citati de Economics
New School, 2007);

e abordarea starii de preferinta (Arrow, 1953; Debreu,
1959, citati de Economics New School, 2007);

e teoria utilitatii asteptate cu probabilitati subiective
(Savage, 1954, citat de Economics New School,
2007), introdusa de catre Ramsey (1926), care
considera ca probabilitatea unui eveniment sau a
unei activitati depinde de parerile personale ale
individului, atribuindu-i astfel un caracter subiectiv.
Intr-adevar, exista participanti la piata care au acces
la aceleasi informatii si care iau decizii contradictorii,
fiind ghidati de prelucrarea personala a acelor
informatii. Bhatt (1987) observa ca exista o dubla
contabilizare a aceluiasi risc, determinata de
perceptiile sau asteptarile diferite ale partilor.

Facand un mix intre notiunile introduse $i exprimate de
Knight (1921) si Ramsey (1931), Holton (2004) a afirmat
ca riscul corespunde situatiilor pentru care se determina
probabilitati obiective, in timp de incertitudinea este
determinata de probabilitati subiective. Istoria a
confirmat trei atitudini fata de risc, care influenteaza
deciziile consumatorilor:

o aversiunea faté de risc a fost analizata de Friedman
si Savage (1948), care au definit-o ca fiind alegerea
variantei mai putin riscante, atunci cand castigurile
sunt apropiate;
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e preferinta pentru risc; si
e indiferenta fata de risc.

Mai mult, atitudinea cu privire la risc se poate schimba in
functie de o serie de factori de naturd subiectiva si/sau
obiectiva.

Pentru a evita riscurile sau pentru a-si asuma riscuri mai
multe cu rezultate mai mari, toate tranzactiile incheiate
in prezent se bazeaza pe instrumente financiare. Sunt
utilizate din ce Tn ce mai des instrumente ca: numerar,
creante, instrumente de datorie, obligatiuni, depozite sau
derivate.

Instrumentele financiare s-au diversificat de-a lungul
timpului cu o viteza uluitoare, iar mediul le-a fost propice:
de la primele banci care au fost templele ce colectau
zeciuiala (Oppert, 1897, citat de Bromberg, 1942) pana
la pietele de capital care au aparut si au evoluat ca
rezultat al inovatiilor financiare (Bhatt, 1987). Rolul
inovatiei financiare a fost unul extrem de important:
Veblen (1904, citat de Hake, 1998) sublinia faptul ca
adoptarea instrumentelor financiare inovatoare a
contribuit la reorganizarea rapida a industriei americane.

Ca rezultat al exploziei inovatiei financiare au fost
dezvoltate si rafinate noi produse: de la contracte futures
pe valute péna la derivatele bazate pe vreme. Evolutia
rapida, caracterizata prin diversificarea permanenta a
instrumentelor financiare derivate, a constituit un factor
care a actionat negativ asupra intelegerii mecanismului
de functionare a acestor produse si de cunoastere a
riscurilor asociate lor, generand repetate controverse, pe
care le prezentam, incadrandu-ne in modelul dialectic-
conflictual. Multi autori considera ca instrumentele
financiare au fost cauza crizelor financiare (Daschneider,
2009; Jubak, 2010; Summers, 2010; MacKenzie, 2011).
Mai mult, Drdmba (2002) a prezentat speculatiile
financiare, mentionand ca acestea iau forme interesante,
neasteptate, comparabile intr-un fel cu pariurile sau
jocurile de noroc. Stiglitz (2009) a subliniat latura
intunecata a derivatelor, considerandu-le instrumente de
pariuri care nu ofera transparent, ci creeaza dificultati
in a sesiza gi realiza ce se intdmpla cu adevarat. Putini
sunt insa cei care au identificat alte cauze ale crizelor
financiare, exonerand astfel instrumentele financiare:
Jehle (1984) - lipsa controlului atent al pietelor
financiare; Greenberger (2010) — piete nereglementate.

Concepute ca instrumente de imbunétatire a pietelor
financiare, derivatele s-au dovedit uneori unelte de
distrugere a sistemului financiar, datorita utilizarii lor
incorecte. In ciuda a tot ceea ce s-a intdmplat, companiile
au continuat sa le utilizeze. Un studiu efectuat de
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Association of Financial Professionals (1999) a aratat ca
63% dintre respondenti utilizau instrumentele derivate over
the counter. Nu inovatia financiara a fost radacina raului,
nu derivatele in sine sunt de blamat, ci lipsa de
reglementari asociate celor care au tranzactionat aceste
instrumente si mai ales lipsa de cunoastere si intelegere
pe deplin a acestor produse. In mare parte, consumatorii
au fost adesea expusi riscurilor datorité slabei informdri cu
privire la produsele financiare. Mai mult, chiar si initiatorii
aveau cunostinte limitate privind aceste produse complexe,
ceea ce a facut ca instrumentele de acoperire a riscurilor
sa se fransforme in produse de preluare a riscurilor
suplimentare, negestionabile.

Istoria a aratat unde poate conduce lipsa de cunostinte
privind instrumentele financiare: profiturile pot fi mari,
insa pierderile pot fi cu mult mai mari.

in cadrul cercetarii noastre am combinat mai multe meto-
de, pentru a creste eficienta rezultatelor. Astfel, pentru a
surprinde optiunea populatiei i a agentilor economici
pentru depozitele traditionale in lei si in valuta, am folosit
analiza empirica a datelor privind aceste depozite, utilizand
ca tehnica de cautare si culegere a datelor statisticile
oficiale i arhivele Bancii Nationale a Romaniei (BNR). Ca
metode de fratare si analiza a datelor am folosit analiza
cantitativa prin sistematizarea si calculul indicatorilor. Date-
le se refera la depozitele clientilor nebancari, neguverna-
mentali, din perioada 2009-2015. Analiza a vizat atét
agentii economici, cat si populatia, in calitatea lor de con-
sumatori ai produselor financiar-bancare. Au fost prelu-
crate date la nivel national cu aprofundarea pe fiecare
judet in parte.

Am identificat apoi diferitele tipuri de produse bancare
de depozit de pe piata din Roménia. Cercetarea s-a
bazat pe lista de banci disponibild pe pagina web a BNR
(37 de banci) si a constat in identificarea si clasificarea
depozitelor in cinci categorii: depozite in lei, depozite in
euro, depozite structurate, depozite mixte cu unitati de
fond si depozite cu conversie in aur.

Contribuind la imbunatatirea sigurantei deponentilor i la
diversificarea tehnicilor de management al riscului, am
intreprins o cercetare aplicata de tip constructiv, care a
avut ca rezultat propunerea si testarea unui instrument
financiar care sa asigure protectia impotriva variatiei
cursului valutar. Acest produs bancar presupune
constituirea sub forma de depozit la termen a unei sume
in moneda nationala si a unei sume intr-o moneda
stréina, cu conditia ca cele doud sume sa fie egale la
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constituirea depozitului, conversia realizandu-se la
cursul de schimb BNR de la data plasamentului. Moneda
stréind este aleasa de deponent in functie de preferinta
sa cu privire la acoperirea depozitului fata de evolutia
unui anumit curs valutar. Cel mai des, monedele
pereche sunt lei — euro.

Consideram si ne propunem s& demonstram ca acest
produs bancar oferd, prin conversia la sfarsitul perioadei
de depunere a ambelor monede, o acoperire eficienta
impotriva fluctuatiei cursului de schimb valutar. Mai mult,
acest tip de depozit poate fi folosit i ca un instrument de
castig. Ipotezele care vor fi testate prin intermediul
demonstratiilor logico-matematice sunt prezentate in
continuare.

Ipoteza I1. Depozitul structurat de forma lei — euro
conduce la pastrarea puterii de cumpdrare in raport cu
variatia cursului de schimb, deoarece pierderea de
valoare inregistratd de o componenta a depozitului este
egala cu cresterea de valoare realizata de cealalta
componenta. In plus, deponentul va castiga in mod cert
dobénzile bonificate la depozit.

Ipoteza 12. Depozitul structurat de forma moneda
nationald si valuté in proportii egale poate fi folosit si ca
instrument de realizare a unui castig privit prin prisma
cresterii puterii de cumparare in raport cu o valuta, la
care se adaugd dobanzile aferente depozitului.

3.1. Identificarea optiunii consumatorilor
pentru depozitele in lei sau in valuta

Tn urma prelucrarii si analizei datelor, am ajuns la
concluzia ca, in prima parte a perioadei analizate, agentii
economici si populatia din Bucuresti au optat pentru
depozite in valuta. Spre sfarsitul perioadei, depozitele in
valuta au fost usor devansate de cele in lei. La baza
schimbérilor dese de optiuni au stat factori precum:
cresterea sau stagnarea cursului valutar, cresterea ratei
inflatiei, diminuarea sensibild a dobénzilor la depozitele in
valutd, urmata de o usoara crestere a acestora efc.
Situatia pe intreaga perioada analizata a reliefat preferinta
agentilor economici pentru lei i a populatiei pentru valuta.

Analiza la nivel national' a reliefat ca atat agentii
economici, cat si populatia au preferat depozitele in
moneda nationala, in detrimentul valutelor.

! Au fost luate Tn considerare date din 41 de judete
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Aprofundand analiza pe fiecare judet in parte, exclusiv
Bucuresti si llfov, am identificat un interes constant
manifestat de agentii economici pentru economisirea in
moneda nationald in perioada 2009-2015. in cazul
populatiei, preferinta se mentine pentru depozitele in lei,
cu o singura exceptie: in judetul Timis depozitele in
valuta le devanseaza pe cele in moneda nationala.

Diferenta frapanta de optiuni intre capitala si celelalte
judete ale tarii (cu exceptia judetului Timig), ar putea
avea la baza una sau mai multe din urmatoarele cauze:

e slaba informare a deponentilor din provincie, mai
ales din mediul rural;

e educatia financiara precara a populatiei i a agentilor
economici;

e perceptia unui risc valutar ridicat datorita volatilitatii
cursurilor de schimb sau dimpotriva, impresia unei
aprecieri a monedei nationale, care favorizeaza
deschiderea catre creditele in valuta si pentru
depozitele in lei;

¢ preponderenta investitorilor care manifesta aversiune
fata de risc;

e sesizarea unui castig datorat dobanzilor la depozitele
in lei mai mare decat cel la depozitele in valuta, fara
a se lua in considerare rata inflatiei;

e ponderea scazuta a investitorilor straini.

Dezavantajul major al depozitelor traditionale in lei este
pierderea puterii de cumparare a banilor, iar al
depozitelor traditionale in valuta este scaderea cursului
valutar.

3.2. Produse bancare de depozit de pe piata
romaneasca - alternative periculoase la
depozitele traditionale

Din totalul de 37 de banci, 30 de banci s-au dovedit
eligibile (unele dintre acestea facand obiectul
operatiunilor de fuziune). Cercetarea a reliefat ca oferta
de depozite bancare se bazeaza pe tipurile traditionale
de depozite in lei si euro (Tabelul 1).

Tabelul 1. Tipuri de depozit ‘

Depozite .
Nr. Banca Depozitein | Depozite in Depozite mixte cu g:nzzeirtsil:
crt. lei euro structurate unitati de P
: aur
fond

1. Alpha Bank X X

Banca C.R. Firenze Intesa X X

Sanpaolo Bank
3. Banca Comerciala Carpatica X X X

Banca Italo Romena - Veneto
4, Banca X X
5. Banca Romaneasca X X
6. Banca Transilvania X X X
7. BANCPOST X X
8. Banca Comerciala Roméana X X X X
9. BRD X X X
10. CEC X X
1. Citi Bank X X X X
12. Credit Europe Bank X X

Egnatia Bank (Romania) SA -
13. Marfin Bank (Roménia) SA X X

Emporiki Bank - Romania - Credit
14, Agricole X X
15. Garanti Bank X X
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Depozite :
Nr. Banca Depoz'ite in | Depozite in Depozite mi;Ee' cu g:::)’:irtsil:
crt. lei euro structurate unitati de aur
fond
16. ING Bank N.V. X X X X
17. La Caixa + BCR X X
18. Leumi Bank Romania X X
19. Libra Bank X X
20. Millennium Bank X X X
21. OTP Bank Romania S.A. X X X
22. OTP Bank Romania S.A. X X
23. Piraeus Bank Romania X X X
24, ProCredit Bank X X
25. Raiffeisen Bank X X X
26. RBS X X X
27. Romanian International Bank X X
28. Sanpaolo Imi Bank Romaénia X X
29. UniCredit Tiriac Bank X X X X
30. Volksbank Romania X X
Sursa: Prelucrarile autorului
Ca o alternativa la depozitele traditionale in lei in timp ce depozitele cu conversie in aur sunt
si in valuta, bancile promoveaza depozite putin reprezentate, aga cum este ilustrat in
structurate si depozite mixte cu unitati de fond, Figura1.

Figura 1. Depozite standard si alternative ‘

Conversie depozit in aur

o Depozite mixte cu unitati
de fond

Depozite structurate

Depozite in euro

Tipuri de depozit

Depozite in lei

)

0 5 10 15 20 25 30
Numar de banci

Sursa: Prelucrarile autorului
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Depozitele structurate depind de variatia cursului de
schimb valutar si sunt cunoscute sub denumirea de
depozite structurate de tipul dual currency. Astfel de
depozite sunt instrumente financiare create prin
combinarea unui depozit la termen cu un instrument
financiar derivat, care presupune ca la scadenta
deponentul sa incaseze suma depusa si dobanda
aferenta intr-o altd moneda decét cea de constituire a
depozitului.

Conversia se realizeaza la un curs de schimb valutar
stabilit de comun acord de cele doua parti la constituirea
depozitului, purtdnd denumirea de rata de conversie.
Aceasta reprezinta cursul de schimb BNR plus o marja
ce difera in functie de banca. De obicei, daca rata de
schimb anuntata de BNR (rata de referinta de la
scadenta depozitului) este mai mica sau egala cu rata
de conversie, atunci depozitul va fi lichidat in moneda de
constituire (de exemplu, euro). In situatia inversé, dacd
rata de schimb anuntata de BNR este mai mare decat
rata de conversie, atunci depozitul va fi denuntat in
moneda alternativa (lei).

Depozitul structurat de tipul dual currency difera de un
depozit clasic la termen prin urmatoarele aspecte:

e asumarea riscului ca, la scadenta depozitului, suma
depusa sa fie convertita in moneda alternativa la un
curs de schimb predeterminat (rata de conversie)
(Banc Post, 2016);

e pentru compensarea riscurilor asumate,
randamentele sunt de obicei mai mari decat cele la
depozitele standard (Pireus Bank, 2016).

Astfel de depozite sunt incarcate cu un anumit grad de
risc si contin elemente de incertitudine (Citi Bank, 2016).
Principalele riscuri asociate unor depozite de tipul dual
currency includ, dar nu se limiteaza la:

e riscul fluctuatiilor de curs valutar: performanta
depozitului va depinde in mare masura de cursul de
schimb valutar, a carui evolutie este trasata de factori
economici si politici de la nivel national i
international, precum si de actiunile speculative ale
investitorilor;

e riscul de denuntare a depozitului inainte de termen:
asumarea unor castiguri reduse in cazul in care
depozitul este desfiintat inainte de scadenta.

in aceste conditii, in functie de materializarea sau nu a
scenariului de evolutie a cursului de schimb valutar,
deponentul are posibilitatea:
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o realizarii unui castig mai mare decét cel oferit de un
depozit standard la termen;

o lipsei unui castig;
o finregistrarii unei pierderi.

Alte produse bancare ce dau posibilitatea unui
randament imbunatatit al plasamentelor sunt depozitele
bariera si depozitele bonus (BRD, 2016).

Toate aceste depozite conduc la obtinerea unui avantaj
net superior faté de cel realizat dintr-un depozit standard
la termen, dar numai in situatia in care scenariul privind
fluctuatia cursului de schimb valutar se confirma.
Deponentilor li se da posibilitatea realizarii unui castig,
dar nu li se garanteaza obtinerea lui. Mai mult chiar, ei
pot inregistra pierderi, iar siguranta consumatorilor este
grav afectata, mai ales cand au cunostinte limitate
privind aceste produse.

in functie de conditiile de constituire si de riscurile
asociate, putem clasifica depozitele mentionate ca fiind
produse bancare periculoase, adresate investitorilor care
prefera riscul. Putem limita impactul negativ al acestor
produse in doua moduri;

¢ educatia financiara; i
e promovarea de produse fara riscuri asociate.

Daca prima solutie constituie un proces de durat,
ingreunat de nivelul de intelegere al deponentilor, dar si
de dispersia teritoriala a acestora, a doua solutie este
una optima. De ce sa promovam produse financiare
periculoase in locul celor sigure? Cei care manifesta
aversiune fata de risc doresc depozite care sa nu fie
afectate de fluctuatia cursului valutar.

Astfel, putem afirma ca este necesara propunerea si
promovarea de produse care sa ofere pastrarea puterii
de cumparare, fara alte riscuri asociate. Dupa o analiza
atenta a ofertelor de produse bancare de pe piata
romaneasca am ajuns la concluzia ca nicio banca nu a
promovat astfel de depozite. Din acest motiv, solutia pe
care o propunem este una originala.

3.3. Discutii i concluzii privind instrumentul
financiar propus

Pentru inldturarea dezavantajelor pe care le prezinta

produsele traditionale si pentru evitarea asumarii de

riscuri suplimentare prin optarea pentru un produs

financiar periculos, propunem un depozit structurat

astfel: moneda nationala si valuta in proportii egale. In
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continuare sunt testate ipotezele enuntate in cadrul
metodologiei de cercetare.

Testarea ipotezei 1. Fie A o suma inleisi 6
contravaloarea acesteia in euro la cursul de la momentul
constituirii depozitului (to), astfel incat:

A=0-cv, (1

Ca o alternativa la posibilitatile de plasament in lei sau in
euro, propunem un depozit structurat pe doua
componente:

A
e jumatate in lei: Diei & €(lei)t, Elei si 2)

(3)

Se neglijeaza in cadrul analizei contravaloarea doban-
zilor castigate pentru cele doud componente, tocmai
pentru a surprinde castigul sau pierderea inregistrat(a)
in urma fluctuatiei cursului de schimb valutar.

T 7]
e jumatate in euro: Dlei & €©)1y =—¢€
2

La data maturitatii depozitului cursul de schimb valutar
va fi cvy, iar cele doud depozite vor avea aceeasi valoare
nominala ca la constituire:

(4)

A . .
Dlei & €(lei)t; = —lei §i, respectiv
2

(%)

0
Dlei & €(€)t; = —€
2

Prin conversia depozitului la t1 pe fiecare componenta
obtinem:
1

A
Dlei & €(lei — €)t1 =— —
2 vy

Si (6)

o
Dlei & €(€ — lei)t; = —-cv, (7)
2

in care:
Dlei & €(lei — €)t, reprezinta depozitul pe

componenta lei la momentul t1 cu conversie in
euro, iar

Dlei & €(€ —> lei)t) reprezinta depozitul pe

componenta euro la momentul t1 cu conversie in
lei.

Se analizeaza apoi situatia pe fiecare componenta
a depozitului, dar si pe total la momentul conversiei
(Tabelul 2). Se observa cé indiferent de variatia
cursului de schimb, depozitul structurat de forma
lei — euro nu este afectat de deprecierea sau
aprecierea monedelor, oferind o acoperire de
100% impotriva modificrii cursului valutar.

Chiar dacé proportia monedelor depozitului se
modificé fata de to, valoarea totala a depozitului nu
se erodeaza in timp, in pofida inregistrarii de
cresteri sau scaderi ale cursului valutar.

Tabelul 2. Cresterea si/sau pierderea puterii de cumparare inregistrata pe fiecare componenta a depozitului si

pe total

Depozit structurat in lei si euro

Crestere sau pierdere

Devalorizarea sau aprecierea componentei n lei:

Crestere, dacd Acv<0

A1 a1 i1 1 Adcv Pierder 5 Acv>
ADlei&€(le— €)(f —t1y) = — — — = _l—- - erdere, ?aca cv>0
2 cv 2 cv 2 cv cv 2cvpev Zero, dacd Acv=0
1 0 1 0 01
Devalorizarea sau aprecierea componentei in euro: Pierdere, dacd Acv<0
ADIei& €€ lei)(h 10 ) 0 0 (941 Crestere, daca Acv>0
el el - =""-CVy —— -Cvn = — 4dcv .
i~ 2 1 2 0 2 Zero, daca Acv=0

Devalorizarea sau aprecierea ambelor componente;
- cu exprimare in euro:

ZERO,
indiferent daca

Acv>0sau Acv=0

472

anul XIV




ADlei& €(16,€ — €)(t) —1)) =

1

= ADlei&€(ld — €)(1; —t()) + ADIei& €(€ > lei)(t) — 1) - —— =
(&%
1

Adcv 6Acv Adcv A Acv
= = +

= — + = — =0
2cvocv1 2cv1 2chcv1

vy 2cv1
sau

- cu exprimare in lei:

ADlei& €(1d, € — lei)(1) — to) =

= ADlei&€(ld — €)(1] — to) -cvy + ADlei& €(€ — lei)(t) — to) =

Adcv O4cv 0-cvodev  Gacy
— + -

= ——— - CV4 + = =

2

2chcv1

2 ZCVO

Sursa: Prelucrarile autorului

Pentru a evidentia avantajul utilizarii unui astfel de
depozit, propunem o prezentare in paralel a trei scenarii:
un depozit in lei, unul in euro, cu contravaloarea egala in
lei si depozitul structurat de forma lei — euro in proportii
egale, fiind echivalentul depozitului in lei sau in euro
(Tabelul 3).

Cum era de asteptat, in functie de evolutia cursului
de schimb valutar, la depozitele constituite in lei i
in euro exista atat posibilitatea inregistrarii unei
cresteri, cat si a unei pierderi a puterii de
cumparare.

Tabelul 3. Analiza influentei cursului valutar asupra depozitelor constituite in lei, in euro sau structurate

de forma lei si euro

Depozit lei — euro

Depozit in lei Depozit in euro
, A
Dlel(lei)t0 =1 DE€E€y, =6 Dlei& €(leit =
b Dlei& €(€Y( = g
Dletlet) = A DE(€y) =0 Dlei& €(leiy :%
. 1
Dlei& €(€)) = 5

Crestere sau pierdere a puterii de cumpdrare in functie de cursul valutar

W | ADlei& €(lei — €)t; — 1) =

A A AAcv

CV] CVO CVOC\/l

ADlei& €(€ — lei)(t) —t() =

=9~cv1 —9~cv0 =60 Acv

ADlei& €(lei — €)(t) — () =

AAcv

ZCvocvl
ADlei& €(€ > lei)(tl - to) =

0
= —Acv

2
ADlei& €(lei€)(t; — 1) = 0
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Depozit in lei Depozit in euro Depozit lei — euro

Crestere, dacd Acv<0 Pierdere, daca Acv<0  ZERO,
Pierdere, dacd Acv>0 Crestere, dacd Acv>0 indiferent daca
Zero, dacd Acv=0 Zero, daca Acv=0 Acv>0sau Acv<0

Crestere sau pierdere neinregistrata
fata de depozitul in lei
- pe componenta lei:
AAcy B AAcv . AAcv
2evpen cvpevp 2evgevy
- pe total depozit:
AAcv AAcv
=0—( )=
C‘VOC Vl C VOC Vl
Crestere sau pierdere neinregistrata
fata de depozitul in euro

- pe componenta euro:

= EACV—Q- Acv = —gAcv
2 2

- pe total depozit:
=0-60-Acv=-6-Acv

Sursa: Prelucrarile autorului

Spre deosebire de aceste variante clasice de produse initiale, fiind un produs bancar adresat deponentilor cu
bancare de plasament, depozitul structurat de forma lei aversiune fata de riscul expunerii la variatia cursului
— euro nu permite deprecierea sau aprecierea valorilor valutar (Tabelul 4, Figura 2).

Tabelul 4. Influenta cursului valutar asupra celor trei tipuri de depozite

Rezultate obtinute prin conversie

Tipuri de depozite S e

cresterii cursului valutar scaderii cursului valutar
Depozitin lei - + B
Depozit in euro +a -pB

Depozit lei — euro

- pe componenta lei 1 1
- E [04 + 5 ﬂ
- pe componenta euro
1 1
+—a -=p
- ambele componente 2 2
0 0

Sursa: Prelucrarile autorului, 2016
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Figura 2. Cresterea sau pierderea de valoare inregistrate la constituirea depozitului ‘

Castig/ 4
pierdere

>

+%a

a cagtig pentru Dlei

ZERO castig sau pierdere
pentru Dlei&euro

v

-%a

a pierdere pentru Deuro

Curs valutar

Sursa: Prelucrarile autorului, 2016

Trebuie sa subliniem faptul ca, din punct de vedere
contabil, depozitul structurat de forma moneda nationala
si valuta are ca rezultat recunoasterea unei cheltuieli sau
a unui venit din diferente de curs valutar. Recunoasterea
veniturilor si a cheltuielilor financiare din diferentele de
curs numai pentru componenta in valuta, nu si pentru cea
in lei, genereaza o asimetrie care nu poate conduce la
zero castig sau pierdere contabil(a). Aceasta poate fi
considerata o limita a modelului propus, insa pe parcurs
vom demonstra ca ea poate fi inldturata partial.

Din punct de vedere contabil, cheltuielile din diferente de
curs valutar reprezinta o pierdere cu influenta negativa
asupra trezoreriei exprimate in lei. In acest caz, trebuie
comparata trezoreria de la sfarsitul perioadei cu cea de
la Inceputul perioadei, fara a lua in considerare
exprimarea valutei in lei.

Nu este indicatd exprimarea valorii totale a depozitului in
lei, respectiv in euro, deoarece se anuleaza efectul
variatiei cursului valutar pe una dintre componente.

Coreland efectul de evitare a riscului valutar cu
dobanzile primite pentru fiecare componenta a
depozitului lei — valuta, putem afirma ca activitatea de
economisire capata noi valente: pastrarea puterii de
cumparare a sumelor in raport cu rata de schimb valutar
si incasarea dobanzilor aferente depozitului.

Nr. 5(137)/2016

in plus, acest tip de depoxzit poate fi folosit nu numai ca
instrument de mentinere a puterii de cumparare in raport
cu riscul valutar, dar i ca instrument de speculatie a
variatiei cursului valutar.

Testarea ipotezei 2. Atunci cand depozitul este folosit

ca instrument de céstig, se va efectua conversia partiala
a depozitului, numai pe componenta care se apreciaza.

Tn acest sens, ar trebui analizate doua scenarii.

Scenariul 1. La scadenta, se constata scdderea cursului
valutar.

Detinatorul depozitului va utiliza cursul de schimb valutar
BNR de la scadenta pentru a converti numai
componenta in lei a depozitului, realizand astfel o
crestere a puterii de cumparare in raport cu moneda
euro de 1/2f fata de varianta initiala.

Pentru componenta in euro, care prin conversie ar
genera o pierdere de valoare de 1/2f3, deponentul poate
opta pentru una din urmatoarele variante:

o folosirea sumei in euro pentru constituirea unui nou
depozit structurat lei — euro; sau

o utilizarea sumei in euro pentru achitarea unor datorii
in euro (sau in lei cu decontare in euro) existente i
pentru care au fost inregistrate castiguri financiare
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din modificarea valorii juste a datoriilor care pot
compensa partial sau total pierderea; efectul obtinut
ar fi similar cu cel al unui instrument de acoperire.

Scenariul 2. La scadenta, se constata cresterea
cursului valutar.

Detinatorul depozitului va utiliza cursul de schimb valutar
BNR de la scadenta pentru a converti numai
componenta in euro a depozitului, obtinand astfel o
crestere a puterii de cumparare in raport cu moneda
nationald de 1/2a fata de varianta initiala.

Pentru componenta in lei, care prin conversie ar genera
o pierdere de valoare de 1/2a, deponentul poate opta
pentru una dintre urmatoarele variante:

o folosirea sumei in lei pentru constituirea unui nou
depozit structurat lei — euro; sau

o utilizarea sumei in lei pentru achitarea unor datorii in
lei generate de evenimente trecute, astfel incat
deprecierea depozitului sa fie compensata de datoria
in lei, supusa si ea deprecierii.

Avénd in vedere si posibilitatea de conversie partiala,

efectul obtinut la scadenta unui depozit structurat de for-

ma moneda nationala — valuta in proportii egale poate fi:

e evitarea riscului valutar; sau

o cresterea puterii de cumparare pentru componenta
care s-a apreciat (Tabelul 5).

Tabelul 5. Influenta cursului valutar asupra depozitului lei - euro

Rezultate obtinute prin conversie Rezultate obtinute prin conversie partiala
Depozit in conditiile in conditiile
lei §Fi> - cresterii scaderii cresterii scaderii
cursului cursului cursului cursului
valutar valutar valutar valutar
- pe componenta lei _1 a + 1 Vi Fara conversie + 1 Y;;
2 2 2
! 1 + 1 o Fara conversie
- pe componenta euro T 3 B 2
1
1 +—
+—a 2 p
- ambele componente 0 0 2

Sursa: Prelucrarile autorului

Astfel, acest tip de depozit se adreseaza deponentilor cu
aversiune la risc, permitdnd pastrarea puterii de
cumparare, prin eliminarea influentei cursului valutar sau
chiar prin specularea aprecierii uneia dintre monedele
depozitului, oferind, in ambele variante, un castig net
garantat sub forma dobénzii incasate.

Promovarea unui astfel de depozit la nivel national in
detrimentul raspandirii produselor financiare periculoase
va conduce la imbunatatirea sigurantei consumatorilor.

Mediul economic si financiar puternic instabil are efecte

negative asupra puterii de cumparare a monedei, riscul

valutar creand neajunsuri atat in randul populatiei, cat si
al agentilor economici, in calitatea lor de consumatori ai
produselor financiar-bancare. Deponentii cauta sa isi
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mentina puterea de cumparare pe termen lung. In
aceste conditii, depozitele traditionale devin depasite, iar
deponentii se indreapta catre produse financiare
periculoase.

in timp ce riscurile par sa fie aceleasi, produsele
financiare se diversifica in mod continuu, avand impact
negativ asupra educatiei financiare a utilizatorilor unor
astfel de instrumente.

Contribuind la cresterea sigurantei consumatorilor, am
intreprins o cercetare aplicata de tip constructiv, care a
avut ca rezultat propunerea si testarea unui instrument
financiar care sa asigure protectia impotriva variatiei
cursului valutar. Acest instrument consta intr-un depozit
structurat de forma lei — euro in proportii egale, care a
determinat pastrarea puterii de cumparare si eliminarea
influentei negative a cursului de schimb valutar si se
adreseaza investitorilor cu aversiune la risc. Mai mult,
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instrumentul propus poate fi utilizat pentru specularea
aprecierii uneia dintre monedele depozitului. in ambele
variante, instrumentul propus ofera un castig net
garantat sub forma dobanzii incasate.

Tnlocuirea produselor financiare periculoase cu un astfel
de instrument va avea ca efect cresterea sigurantei
consumatorilor.

in urma comparatiilor cu produsele bancare concurente
existente pe piata romaneasca, am ajuns la concluzia ca
acest instrument ofera un avantaj net, datorita riscurilor
asociate mici. Limita identificaté si partial rezolvata
privind asimetria contabila a informatiilor la nivelul
agentilor economici poate constitui un punct de plecare
pentru o cercetare viitoare.
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