

Amploarea şi mai ales cuantificarea efectelor induse de variaţiile bruşte ale dobânzii în evoluţia echilibrului financiar al agenţilor economici care temporar îşi păstrează economiile sau resursele disponibile spre fructificare la bănci sau apelează la împrumuturi de la acestea, fenomene şi acţiuni nu numai complexe, ci şi controversate au ţinut trează atenţia unora dintre cele mai de seamă spirite ale gândirii economice. Confruntările dintre acestea s-au materializat în cristalizarea atât a unor concepte teoretice, cum ar fi de pildă teoria riscului ratei dobânzii, cât şi a unor soluţii de ţinere sub control şi măsurare a efectelor generate de acestea.

1. Teoria riscului ratei dobânzii

Deşi a constituit obiectul unor aprinse discuţii, conceptul de risc nu este definit într-un mod unic. Totuşi, concluzia la care s-a ajuns este că trăsăturile ce îi oferă o identitate proprie sunt
:

· cauzele care îi determină apariţia au la bază instabilitatea mediului în care se produce;

· punctul critic de manifestare a riscului este determinat de obiectivele întreprinzătorului;

· riscul reprezintă posibilitatea ca obiectivele stabilite să nu fie realizate.

Drept urmare, riscul este definit
 ca fiind “manifestarea unei instabilităţi ce rezultă din alegerea unui obiectiv greşit”. În această accepţiune, riscul apare în dependenţă de un obiectiv ales şi în legătură cu cauzele concrete ale obiectivului greşit ales.

Într-o a doua accepţiune, riscul poate fi privit sub aspectul pierderii pe care o generează o decizie greşită în opoziţie cu o decizie corectă.

În fine, într-o a treia accepţiune, riscul poate fi privit şi doar sub aspectul posibilităţii apariţiei unei pierderi. În acest caz, este necesar ca riscul să fie abordat în opoziţie cu posibilitatea apariţiei unui câştig. În urma unei decizii rezultatul se poate concretiza într-un câştig sau într-o pierdere. În prima situaţie, este vorba de “un risc”. Se pare că această accepţiune este cea mai bună, fiind cea mai agreată.

Consideraţiile generale despre risc ne determină să afirmăm că în cazul ratei dobânzii riscul are la bază abaterea valorii posibile sau realizate de la rata aşteptată. În acest context, se poate vorbi de şansă sau risc în funcţie de raportul final dintre valoarea realizată şi cea aşteptată a dobânzii. Cele mai frecvente forme de manifestare ale acestuia sunt:

· riscul marjei dobânzii;

· riscul modificării ratei dobânzii.

1.1. Riscul marjei dobânzii

Diversitatea operaţiilor purtătoare de dobândă implică utilizarea unor dobânzi cu valori diferite. Diferenţa dintre aceste valori reprezintă ceea ce specialiştii denumesc “marja dobânzii”. De exemplu, pentru operaţiile bancare este specifică diferenţa dintre dobânda aferentă operaţiilor active şi dobânda aferentă operaţiilor pasive.

Analiza sumară a realităţilor din economie lasă falsa impresie că mărimea ratei dobânzii ar fi determinantă a profitului bancar şi, implicit, a performaţelor bancare. În realitate, nu mărimea ratei dobânzii este factorul determinant ci marja dobânzii, altfel spus diferenţa dintre veniturile din plasamente şi costul resurselor exprimată procentual.

Abordarea marjei dobânzii este multicriterială. Se poate vorbi, pe de o parte, de o marjă generală a dobânzii, calculată pentru ansamblul bilanţului, cât şi de o marjă parţială calculată pentru fiecare poziţie din structura bilanţului. De asemenea, se poate vorbi de o marjă brută a dobânzii şi de o marjă netă. Prima dintre ele reprezintă diferenţa dintre dobânda percepută şi cea bonificată de către bancă, dobânzi afişate şi stabilite în contractele încheiate cu clienţii. Cea de-a doua este reprezentată de veniturile realizate de bancă după corectarea marjei brute a dobânzii cu următoarele cheltuieli:

· costurile de funcţionare a segmentului bancar care se ocupă cu atragerea de noi resurse;

· costurile aferente riscurilor pasive;

· costurile impuse de asigurarea lichidităţii;

· costurile aferente compartimentului bancar care se ocupă cu derularea operaţiilor active, îndeosebi cu operaţiile de creditare.

Demnă de menţionat este şi influenţa exercitată asupra marjei dobânzii de evoluţia inflaţiei. La o tendinţă de creştere a ratei inflaţiei, băncile tind să crească nivelul ratelor dobânzii, iar la o tendinţă de reducere a ratei inflaţiei reduc şi ele nivelurile dobânzilor. De asemenea, în condiţiile în care rata inflaţiei rămâne constantă, băncile tind să reducă sau să majoreze ratele dobânzilor în funcţie de influenţele induse de alţi factori decât rata inflaţiei.

În concluzie, algoritmul utilizat pentru determinarea marjei dobânzii, în ipotezele utilizate, se prezintă astfel

--------------------------------------------------------

DOBÂNDA ACTIVĂ                         8,00%

- Costuri de funcţionare                   0,50%

=Venituri din împrumuturi                7,50%

--------------------------------------------------------

MARJA NETĂ A DOBÂNZII            0,90%

--------------------------------------------------------

= Costul resurselor obţinute            6,60%

+ Costul riscurilor pasive                 0,25%

+ Costul lichidităţii                           0,20%

+ Costuri de funcţionare                  0,15%

DOBÂNDA PASIVĂ                        6,00%

--------------------------------------------------------

MARJA BRUTĂ A DOBÂNZII         2,00%

--------------------------------------------------------

   Un alt algoritm de calcul al marjei dobânzii se poate construi pornind de la veniturile realizate din dobânzi şi respectiv cheltuielile cu dobânzile. Expresia sa este următoarea:

Venituri din dobânzi

Costuri cu dobânzi –

---------------------

Marja dobânzii brute =

              Marja necesităţilor  –

               ----------------------

              Masa netă a dobânzii =

În ceea ce priveşte veniturile din dobânzi, aici se regăsesc: dobânda percepută debitorilor; dobânda din operaţiile de scontare; dobânda la plasamentele de capital. În structura costurilor cu dobânzile întâlnim: dobânda la conturile curente; dobânda la depozitele la termen; dobânda la creditele de refinanţare. La rândul său, marja necesităţilor, în opinia noastră factor generator de amplificare a riscului aferent marjei dobânzii, include: modificările cursului valutar; riscurile activităţii bancare; modificările costurilor de fucţionare.

În sfârşit, în cazul plasamentelor ipotecare, algoritmul ce permite calculul marjelor dobânzii este:

Venituri din dobânzi

Costuri cu dobânzile –

---------------------

Venit intermediar 1   =

Costuri ale lichidităţii –

----------------------

Venit intermediar 2   =

Costuri ale riscului    -

-----------------------

Venit intermediar 3  =

Marja brută a dobânzii =

Costuri directe           -

-------------------------------

Venit intermediar 4 =

Costuri indirecte  -

------------------------------------

Marja netă a dobânzii =

Definirea marjei dobânzii şi aceea de risc aferent acesteia ne permite o aprofundare a acestor noţiuni. În literatura de specialitate sunt vehiculate concepte cum sunt riscul marjei dobânzii excepţionale şi riscul marjei dobânzii în general
. Se au în vedere atât plasamentele în credite cât şi cele în hârtii de valoare. În fapt, este vorba de riscul amortizării acestora. De pildă, modificarea ratei dobânzii pentru plasamentele cu dobândă fixă implică apariţia riscului marjei excepţionale şi necesită calculul ratei de amortizare a plasamentelor prin raportarea necesarului valoric de corectare a amortizării hârtiilor de valoare sau a creditului la volumul afacerii (valoarea creditului sau a hârtiilor de valoare). Orice corecţie făcută, în momentul oportun, a ratelor de amortizare a plasamentelor asigură gestionarea optimă a riscului determinat de modificarea dobânzii şi a marjei acesteia.

Riscul general al marjei dobânzii se manifestă în cazul unei scăderi simultane a dobânzii şi a dividendelor la plasamente. Aceasta impune o cuantificare a ratei scăderii acesteia care se poate determina ca un raport între scăderea dobânzii/dividendelor şi veniturile stabilite a fi achitate (încasate). Este esenţial şi în acest caz modul în care se realizează previzionarea tendinţei ratei dobânzii.

    1.2. Riscul modificării ratei dobânzii

În principiu, poate fi definit ca fiind pericolul ca marja brută a dobânzii să se abată faţă de tendinţa anticipată datorită modificării negative a ratei dobânzii. Dacă luăm ca punct de referinţă marja netă a dobânzii, riscul apare ca fiind o deviaţie negativă a acesteia faţă de nivelul previzionat. Definirea şi acestei forme de risc ca şi pericol de apariţie şi manifestare a unei pierderi este cea mai potrivită.
În genere, tranzacţiile efectuate de bănci se delimitează în tranzacţii cu dobândă fixă şi tranzacţii cu dobândă variabilă. În consecinţă, se impune necesitatea manifestării riscului modificării ratei dobânzii pentru fiecare gen de tranzacţie.

Riscul dobânzii variabile, frecvent practicată în ultimele decenii, constă în pericolul modificării marjei brute a dobânzii datorită modificării nivelului ratei dobânzii. Pentru a-i contracara efectele negative se impune efectuarea analizei periodice a bilanţului, mai exact a poziţiilor cu dobânzi variabile, deoarece acestea reacţionează mai rapid la modificările ratei dobânzii decât celelalte poziţii. În acest sens, marja brută a dobânzii se micşorează în cazul în care elementele de pasiv reacţionează la creşterea dobânzilor mai rapid decât cele de activ. Raţionamentul este valabil şi în cazul tendinţei de micşorare a dobânzilor. Prin viteza de reacţie a modificării ratelor dobânzii pot apărea modificări, în principiu temporare, în marja dobânzii.

Şi în cazul riscului dobânzii fixe se impune identificarea conţinutului bilanţului, în structura căruia se regăsesc poziţii închise cu dobânzi fixe. O scădere a ratei dobânzii pe piaţă determină costuri constante datorită poziţiilor bilanţiere închise şi venituri în scădere datorită poziţiilor bilanţiere deschise. Ecartul dobânzii în acest caz va înregistra o scădere şi este vorba de un risc al dobânzii active. Invers, o creştere a ratei dobânzii se va concretiza în bilanţ într-o creştere a cheltuielilor datorită poziţiilor pasive deschise, în timp ce veniturile datorită poziţiilor active închise rămân constante. Se manifestă în acest caz riscul dobânzii pasive datorită dependenţei dobânzilor active de creşterea dobânzilor.

Referindu-ne la riscul modificării ratei dobânzii, menţionăm şi şansa modificării ratei dobânzii. În situaţia din urmă se poate vorbi despre o creştere a veniturilor sau de o diminuare a costurilor, ambele reprezentate de dobânzi încasate sau respectiv plătite.

O semnificaţie deosebită în analiza şi cuantificarea riscului modificării ratei dobânzii prezintă estimarea evoluţiei viitoare a acesteia. Altfel spus, devine stringentă realizarea unei previziuni a evoluţiei ratei dobânzii, acţiune ce presupune rezolvarea a două probleme:

· identificarea şi cuantificarea factorilor de influenţă; 

· exactitatea cuantificării lor.

În general, este acceptată din start ideea inexactităţii rezultatelor precum şi a faptului că nu pot fi incluşi în algoritmul de calcul toţi factorii determinanţi ai dobânzii. În plus, trebuie avut în vedere în momentul realizării previziunii diferenţierea ratelor dobânzii în funcţie de scadenţă. Acest din urmă factor impune a ţine seama de tendinţa generală regăsită în cazul manifestării, adeseori necontrolată, a unor fenomene cum sunt rata inflaţiei, nevoia de credite, factorii psihologici. Dar, după părerea noastră, chiar şi în condiţiile caracterului aproximativ al rezultatelor, acestea ne pot oferi direcţii ale evoluţiei viitoare a ratelor dobânzii, fapt ce este suficient pentru prevenirea sau limitarea efectelor induse de riscul modificării ratei dobânzii.

Un alt mod de abordare a riscului modificării ratei dobânzii decurge din elasticitatea acesteia, noţiune prin care se desmnează tipul de reacţie, rapidă sau lentă, a unei poziţii din bilanţ faţă de modificarea ratei dobânzii. Se urmăreşte reacţia în paralel a dobânzilor active şi a celor pasive, fiind posibile următoarele situaţii:

· elasticitatea egală, caz în care ratele dobânzilor active se modifică în acelaşi sens şi mărime cu ratele dobânzilor pasive;

· elasticitate superioară a dobânzilor active, caz în care la o modificare a dobânzilor pasive, dobânzile active reacţionează mai puternic;

· elasticitate superioară a dobânzilor pasive, caz în care, la o modificare a dobânzilor active, dobânzile pasive reacţionează mai puternic sau cu alte cuvinte, la o variaţie puternică a dobânzilor pasive, dobânzile active au reacţii lente.

În condiţiile în care se cunoaşte grupa de încadrare a dobânzilor active şi pasive la modificările ce au loc pe piaţa creditului, se poate realiza contracararea într-o mai mare măsură a riscului modificării ratei dobânzii. Dacă ratele încadrate în prima grupă nu prezintă riscuri deosebite, în schimb cele încadrate în celelalte două grupe implică riscuri corespunzătoare abaterilor veniturilor şi cheltuielilor de la nivelul prognozat.

            2.  Cuantificarea riscului ratei  

        dobânzii: modalităţi de abordare

Practica a relevat că nu este suficientă identificarea riscului dobânzii, impunând determinarea, prin diverse modele, a evaluării acestuia.

a) Modelul cel mai simplu de evaluare a riscului ratei dobânzii se bazează pe expresia matematică a variaţiei medii a dobânzii:
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          σ =media pătratică a abaterii dobânzii curente faţă de dobânda medie;          

        r
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 = rata dobânzii curente;

         r
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 = rata dobânzii medii;

         n = numărul de observaţii.  

Modelul oferă rezultate concludente pentru perioadele în care nu se manifestă o tendinţă constantă de creştere sau descreştere a ratei dobânzii.  

   b) Calcule mai laborioase implică determinarea riscului modificării ratei dobânzii în cazul plasamentelor de capital în hârtii de valoare pe termene mai mari de un an. Dificultăţile ce apar în cuantificarea riscului impun abordarea unor concepte mai puţin cunoscute, cum sunt durata, sensibilitatea, elasticitatea, convexitatea, specifice plasamentelor pe termen mediu şi lung şi determinarea matematică a fiecăruia.

 Conceptul de “durată” a fost formulat încă din anul 1938 de Macaulay. El relevă corelaţia dintre plăţi şi momentul efectuării lor şi le plasează în raport cu valoarea netă de bază, concretizând durata medie în care un investitor îşi recuperează investiţia iniţială. Expresia de calcul a duratei este:
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       C
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= fluxurile de plăţi;

        T = numărul de plăţi de dobânzi până la scadenţă;

        r
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= rata dobânzii;

        t = momentul plăţii scadente.   

Sensibilitatea unui plasament pe termen mediu şi lung pune în evidenţă modificarea preţului unui titlu ca urmare a modificării cu un procent a ratei dobânzii. Ea permite compararea mărimii riscurilor ce pot afecta plasamentele în titluri a căror preţuri diferă, fiind preferată variaţiei absolute a preţului ca urmare a modificării ratei dobânzii. Se estimează cu relaţia:
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     unde:  

     P = preţul titlului.

Elasticitatea dobânzii măsoară impactul duratei modificate asupra modificării procentuale a cursului titlului la o modificare dată a dobânzii de pe piaţă. Relaţia de calcul îmbracă forma:
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= durata modificată.

Convexitatea relevă evoluţia cursului unui titlu la orice variaţie a ratei dobânzii. Pentru determinarea ei se utilizează derivata a doua a preţului titlului în raport cu dobânda actualizată:
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