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6.1 Operatiuni la vedere (spot)

Operatiunile la vedere (spot) sunt operatiunile care constau in vanzarea unei
valute i cumpararea unei alte valute in suma echivalenta la cursul la vedere.
Aceste operatiuni se incheie in doua zile lucratoare, respectiv se vireaza
banii in cont.

In acest caz, momentul tranzactiei coincide cu momentul formarii cursului
valutar al zilei. Cursurile la care se efectueaza operatiunile cu valuta spot se
numesc cursuri sau cotatii spot si constituie baza de formare a cursurilor
pentru tranzactiile la care ziua de decontare este diferitd de cea a
operatiunilor spot.

Mecanismul formarii cursului valutar pe piatd cunoaste trei stadii, care
contribuie la uniformizarea acestuia:

e prima uniformizare se produce la nivelul fiecarei banci prin
cererea si oferta de valuta la ghiseele acesteia;

e a doua uniformizare a cursului se realizeazd la nivelul pietei
nationale, prin compensarea interbancara;

e a treia uniformizare se produce la nivel international, prin
compensarea intre piete.

Operatiunile la vedere (cu valuta spot) detin ponderea cea mai mare in
cadrul tranzactiilor de vanzare-cumparare de valuta in cont.

Exemplu de operatiune la vedere:

Banca ,,X” din Romania solicitd unei banci din Austria vanzarea sumei de
2 milioane USD contra euro. In prealabil, aceasta se intereseazi care este
cursul USD/EUR cotat de banca din Austria. In acel moment, cursul spot
era USD/EUR 1,6530/40. Se incheie tranzactia. Banca ,,X” din Romania a
vandut 2 milioane USD béncii din Austria la cursul USD/EUR 1,6530/40 si
a cumpdrat in schimbul lor contravaloarea in euro, respectiv. EUR
3.306.000,- (2.000.000,- USD x 1,6530 = 3.306.000,-). In termen de 48 de
ore, sumele vor fi virate in conturile celor doua banci:

< euro din contul bancii din Austria in contul indicat de Banca ,,X”

din Romania;
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<& dolarii americani din contul bancii roménesti deschis pe aceasta
valutd in Statele Unite ale Americii la Citibank New York, in
contul indicat de banca din Austria, deschis de aceastd data in
dolari, respectiv la Chase Manhattan Bank New York.

Operatiunea derulatd prin dealing, telefon sau telex se materializeaza
printr-un document (deal) cu valoare de contract international. Astfel:

Deal incheiat cu: ING Bank Vienna
vandut: USD 2,000,000.-
cumparat: EUR 3,306,000.-
rata: 1,6530

data valutei: 15.11.2005

Pentru Banca ,,X”” din Romania la Citibank New Y ork.
Pentru ING Bank Vienna la Chase Manhattan Bank New York.
Contractul se Incheie in limba engleza.

Astfel de operatiuni se pot efectua de banci, dar la ordinul unor clienti
nebancari.

Exemplu:

O Iintreprindere are de achitat, peste trei luni, suma de 2 milioane euro.
In momentul contractarii importului, are disponibil in cont dolari americani.
In perspectiva celor trei luni, specialistii estimeazi o depreciere a euro.
Astfel, Intreprinderea importatoare solicitd bancii sd efectueze o operatiune
la vedere cu dolari americani contra euro. Operatiunea de vanzare/
cumparare se va efectua la un curs stabilit de banca.

In intervalul de 48 de ore, contravaloarea in dolari americani pentru suma de
2 milioane EUR transformatd la cursul pietei, mentionat in contract, este
viratd din contul clientului in contul bancii, iar euro se vireaza in contul
clientului.

Operatiunile la vedere permit ca, intr-un interval de timp scurt, s se inlature
o valuta slaba si sd se procure o alta tare. Uneori, acest tip de operatiuni se
poate realiza in scop speculativ pe baza reprecierii sau deprecierii unei
valute in timp, stiind ca evolutia cursului unei valute nu este liniara.
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In functie de cursul unei valute in raport cu alta, operatiunile de arbitrajare
de curs pot fi ,,4 la hausse” si ,,a la baisse”.

Operatiunile ,,4 la hausse” au in vedere realizarea unui castig din reprecierea
unei valute in raport cu alta. Valuta care urmeaza sa se reprecieze este
cumparata pentru a fi vanduta in viitor la un alt curs.

Exemplu:
Specialistii estimeazd reprecierea dolarului american fatd de francul
elvetian. In acest caz, arbitrajistii cumpara dolari americani contra franci
elvetieni Tn momentul T1, spre a-i vinde 1n viitor, la T2 (peste o ord, o zi, o

sdptamana etc.), tot contra dolari, dar la alt curs.

Se incheie o tranzactie cu Barclays Bank PLC London

la momentul T1: 15.11.2005
vand: 1,963,000.- CHF
cumpar: 1,000,000.-USD
la un curs de: 1.9630

Se Incheie o tranzactie cu UBS Zurich

la momentul T2: 15.12.2005
vand: 1,000,000.- USD
cumpar: 2,000,500.- CHF
la un curs de: 2.005

Intrucat estimarile s-au confirmat, operatiunea s-a incheiat cu un profit de
37,500 CHF. In cazul in care estimarile nu se confirmau, se inregistra
pierdere.

Operatiunile ,,4 la baisse” au 1n vedere realizarea unei operatiuni de arbitraj
valutar, avand in vedere deprecierea unei valute in raport cu alta.

Valuta care urmeaza a se deprecia este vanduta spre a fi rascumparata la un
alt curs.

In momentele de tensiune valutari, ca urmare a influentei unei multitudini
de factori, intre cursurile Inregistrate simultan de aceeasi valuta in diferite
centre pot sd apara diferente importante, ceea ce da posibilitatea dezvoltarii
operatiunilor de arbitrajare de curs in spatiu.
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Aceste operatiuni constau, in principiu, in cumpararea unei valute de pe o
piatd la un curs §i vanzarea ei simultand pe o altd piatd la un alt curs,
diferentele de curs constituind profitul bancii.

La Paris, de exemplu, piata valutara este deschisa zilnic, piata functioneaza
continuu, deci un operator poate cumpara sau vinde valute in timpul cand
piata este deschisa.

Operatiunile se efectueaza cu corespondentii strdini prin telefon sau telex.

Dolarul ocupa un loc central pe orice piata valutara, deoarece aceasta valuta
serveste drept pivot al tuturor tranzactiilor.

Toate valutele sunt cotate fatd de dolar. Daca un bancher vinde, de exemplu,
lire sterline pentru a cumpara franci elvetieni, trebuie sa efectueze schimbul
prin intermediul dolarului. El vinde, in acest caz, lira sterlind contra dolar si
revinde dolarii pentru a obtine franci elvetieni. In mod practic, este
imposibil sd vinzi direct lire sterline contra franci elvetieni, deoarece nu
existd o piata directa intre aceste doud devize.

Trebuie mentionatd, totusi, aparitia, incepand cu anul 1987, a tranzactiilor
directe dintre doud valute, din care una nu este dolarul american. Aceste
tranzactii, calificate drept “incrucisate” in terminalogia operatorilor,
reprezentau aproape 10% din schimburile realizate pe piata valutard in anul
1992.

Numeroase valute joacd, astdzi, un rol marginal in finantarea comertului
international i nu sunt cotate pe toate pietele internationale. Ele fac obiectul
tranzactiilor pe piata nationald si pe citeva piete internationale. In tabelul de
mai jos, mentionam pietele pe care sunt negociate anumite valute de
importantd mica. Pentru a cumpéra sau vinde aceste valute, operatorii se
adreseaza principalelor banci de pe piata financiard nationald sau
institutiilor specializate in cotarea lor.
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Tabel privind pietele financiare internationale care coteaza valute
de importanta mica

Valutele Pietele financiare
Bolivar Venezuela New York
Cruzado Brazilia New York

Dinar Bahrein Londra, Paris, Qatar
Dinar Irak Londra, Paris
Dinar Libia Londra

Dolar Australia Londra

Dolar Honk-Kong Londra, Singapore
Dolar Singapore Londra

Drahma Grecia Londra, Paris
Pesos Argentina New York

Rupia India Londra

Sursa: Association frangaise des trésoriers d’entreprise: Le marché des
changes et les moyens de couverture, Paris, 1990

Atunci cand o banca intervine pe piata valutara, in contul clientului sau, ea
poate sa cumpere sau sia vanda direct valute. De asemenea, ea poate sa
treacd la o valuta tertd, atunci cand acest arbitraj 1i da posibilitatea sa obtina
profit suplimentar.

Pentru a ilustra aceastd operatiune triunghiulard sa urméirim
urmétorul exemplu:

O banca canadiana a fost instructata sa vanda, la data de 10 februarie 2005,
un milion de franci elvetieni, suma provenitd din exporturile efectuate de o
firma canadiand. Atunci cand banca a primit ordinul de a vinde franci,
cursurile pe pietele valutare erau urmatoarele:

- 1 CAD =5,4022 CHF la Zurich;

- 1 USD=1,2226 CAD la New York;

- 1 USD = 46,6040 CHF la New York si Zurich.
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Prima posibilitate oferitd bancii era de a vinde direct un milion de franci.
In acest caz, ea a obtinut:

1,000,000 =185,109.77CAD

5.4022
A doua solutie era de a trece la o devizd tertd, in cazul nostru dolarul
american. In aceste conditii, ea ar putea vinde un milion de franci elvetieni
contra dolarilor americani pe piata de la New York si cumpara simultan
dolari canadieni contra dolari americani:

1.000.009. =} 2576 =185,130.21CAD
6.6040

Raportand la vanzarea directa, trecerea la o tertd valuta a adus un profit de

20,44 dolari canadieni. Din aceasta suma, s-au dedus cheltuielile telefonice

si cu telexul, precum si celelalte cheltuieli adminstrative. Suma ramasa a

putut fi estimata la 5 dolari canadieni. Per total, operatorul a obtinut un

profit net de 15,44 dolari canadieni.

Realizarea unui arbitraj triunghiular are o mare rapiditate, deoarece
cursurile de schimb variaza extrem de repede si operatorul risca sa piarda si
sd nu realizeze nici un profit. Schimburile valutare provin, de reguld, din
operatiunile legate de schimburile comerciale. Pentru fiecare tranzactie
internationald, importatorul si exportatorul sunt implicati in operatiunile de
cedare sau obtinere de valuti pentru efectuarea decontirii tranzactiei
respective. De obicei, participantii la o tranzactie internationald sunt situati
in tari diferite, iar valoarea tranzactiei este stabilitd In valuta uneia din cele
doua tari sau, deseori, in valuta unei terte tari.

In mod obligatoriu, apare necesitatea de transformare a unei valute in valuta
doritd. Aceasta operatiune se realizeaza prin arbitrajul valutar.
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6.1.1 Arbitrajul valutar

Operatiunile de arbitraj valutar sunt operatiuni specifice pietei valutare.

Arbitrajul valutar reprezintd operatiunea bancara de vézare si cumpdrare,
adeseori simultane, de valutd pe pietele valutare, in scopul exclusiv al
realizarii unui ca‘lstig1 din:

e diferenta de curs a aceleiasi valute pe doua piete diferite;

e diferenta de curs a aceleiasi valute pe aceeasi piatd, la date
diferite;

e diferenta de curs intre doua valute si doua piete diferite.

Scopul efectuarii acestor operatiuni poate fi insa si:

o comercial — incasdrile din export sunt exprimate intr-o valutd, iar
platile pentru importuri in altd valuta;

a de acoperire a riscului de curs valutar — atenueaza pierderile
rezulate din variatia cursului monedei de contract;

o speculativ — din diferenta de curs iIntre douda monede se
realizeaza un castig.

Arbitrajul valutar se efectueaza de banci, burse de valori si case de schimb
valutar (in cazul persoanelor fizice). Rolul predominant il detin, insa,
bancile care, in felul acesta, detin si un rol regulator in desfisurarea
activitatii financiare.

Operatiunile de arbitraj valutar se efectueaza prin mijloace de comunicare
rapidd (telefon, telex), bancile fiind in legdturd permanentd cu
corespondentii lor care actioneaza pe diferitele piete valutare.

Arbitrajul se utilizeaza sub mai multe forme.

Cea mai simpla forma de arbitraj este arbitrajul direct.

El constd din vanzarea unei valute pe piata pe care coteaza cel mai bine si
cumpdrarea concomitentd a aceleiasi valute pe piata care coteaza cel mai
slab.

Kiritescu Costin, Relatiile valutar-financiare internationale, Editura Stiintifica si
Enciclopedica, Bucuresti, 1978, p. 84.
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Exemplu:

Dolarul american coteaza la bursa din Frankfurt 4,45 EUR si, in aceeasi zi,
euro coteazd la bursa din New York 23 centi. Arbitrajistul compara
445 cu 100/230 s 435 si constatd ca aceastd diferentd de curs constituie o
ocazie de arbitraj direct, imediat, intre Frankfurt si New York. Banca va da
deci ordin corespondetului ei din New York sa cumpere 1 milion de dolari,
platindu-i cu 4,350 milioane euro, iar concomitent va da ordin
corespondentului ei din Frankfurt sa vanda 1 milion de dolari, pentru care
va obtine 4,450 milioane EUR. Din aceasta operatiune de arbitraj a rezultat
o diferenta de 100.000 EUR, care constituie castigul bancii.

. . 2 . - . . A . - - o« e, -
Arbitrajul dublu” semnifica situatia in care pe o piatd valutard se initiaza
succesiv sau simultan operatiuni de vanzare-cumparare prin tehnica
cursurilor incrucisate.

Arbitrajul multilateral constd in combinarea cursurilor existente pe piata
pentru valute diferite, pe piete diferite, iIn acelasi moment, in vederea
procurdrii unei a treia valute la un curs mai avantajos.

O alta forma de arbitraj foarte raspandita este arbitrajul la termen. Acesta
se poate efectua pe una sau pe doud piete si anume:

> arbitrajul la termen pe o singurd piatd, care este efectuat de o banca
in scopul realizarii unui castig din diferenta de curs a unei singure
valute pe aceeasi piata, la doua date diferite;

> arbitrajul la termen pe doud piete: aceastd operatiune cautd sa
realizeze un castig de pe urma diferentelor de curs valutar la termen,
pe doua piete;

» arbitrajul combinat. prin aceasta forma de arbitraj, arbitrajistul
jongleaza cu termenele si pietele, si anume: el vinde la vedere pe o
piatd si cumpara la termen pe aceeasi piatd sau cumpara la vedere pe
o piata si vinde la termen pe o alta piatd, in functie de aprecierile pe
care le face cu privire la evolutia cursurilor valutare pe acele piete;

» arbitrajul valutar combinat cu arbitrajul dobdnzilor este forma de

arbitraj in care beneficiul bancii rezultd din diferenta de dobanda
care se poate obtine dintr-un plasament de capital pe o piata sau alta.

% Negrus Mariana, Tehnici de calcul valutar-financiar, Editura Militard, Bucuresti, 1992,
p. 203.
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In cadrul bancilor autorizate de Banca Nationald a Romaniei si functioneze
in Romania, este organizat un serviciu de arbitraj valutar. Prin intermediul
acestui serviciu se initiaza operatiuni de vanzari-cumparari de valute pentru
persoanele juridice din tara noastra.

In cadrul Serviciului arbitraj, dintr-o bancd romaneascd, se executd
operatiuni atdt in lei cat si in valutd, Tn numele propriu al bancii, cat si in
numele clientilor deserviti, la vedere si la termen.

Serviciul arbitraj asigurd si rdspunde de indeplinirea urmatoarelor atributii:

1. Efectuarea operatiunilor de plasare si atragere de depozite in lei
si valutd pe piata internd si internationald in corelare cu situatia
lichiditatii bancii.

2. Utilizarea instructiunilor specifice pentru obtinerea de profit din
operatiunile de pe piata monetara (arbitraj de dobanda, swap-uri
etc).

3. Efectuarea de operatiuni de vanzare-cumpdrare intre diverse
valute precum si intre moneda nationala si celelalte valute.

4. Vanzarea si reglarea permanentd a structurii valutare a bancii
pentru mentinerea unui echilibru intre activ si pasiv si a unei
structuri corespunzatoare a resurselor proprii in valuta.

5. Efectuarea de operatiuni de vanzare-cumparare de valute
efective contra valute de cont in functie de necesititile de
numerar ale bancii.

Efectuarea de operatiuni derivate (swap-uri);

Efectuarea de operatiuni cu titluri si hartii de valoare;

Efectuarea de operatiuni cu metale pretioase;

© ® 9 &

Stabilirea cursului de schimb al leului contra principalelor valute
convertibile in vederea efectudrii operatiunilor in reteaua caselor
de schimb valutar ale bancii.

Urmarindu-se In permanenta cursul diferitelor valute in principalele centre
financiare, bancile noastre solicita bancilor din centrele financiare
internationale vanzari si cumpdarari de valutd in cont, potrivit necesitétilor de
import si fructificarii avantajelor de pe piata.
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6.2 Operatiuni la termen (forward)

Operatiunile la termen se efectueazd pe baza angajamentelor de cumparare
sau vanzare de valute, livrarea valutelor si plata lor urmand sé se efectueze
la termen, adicd la o datd ulterioara care se fixeazd prin contract.
Acest termen este standardizat si poate fi de o luna, doud luni, trei luni, sase
luni si 12 luni. Ca urmare, spre deosebire de operatiunile la vedere, in cazul
operatiunilor la termen virarea in conturi a sumelor care au facut obiectul
vanzarii-cumpardrii are loc intr-un interval mai mare de 48 de ore, dar nu
poate depasi un an.

Operatiunile la termen sunt de doua feluri:

<& operatiuni simple (outright) — cand se efectueaza o operatiune de
vanzare-cumparare la termen singulara;

<= operatiuni complexe (swap) — cand vanzarea-cumpararea la
termen este combinata cu vanzarea-cumpararea la vedere.

Operatiunile la termen sunt initiate de diferiti solicitatori, fie in scopul
acoperirii riscului valutar care ar putea aparea, fie in scop speculativ.

Particularitatea operatiunilor la termen constd in aceea cd operatiunea este
incheiatd in prezent la cursuri la termen, iar virarea sumelor In conturi are
loc la termenul pentru care s-a efectuat operatiunea.

Exemplificdm o operatiune la termen simpla:

O banca romaneasca ,,X” incheie un contract cu o banca din Anglia, azi
15.11.2005, vinde 1000000 USD / cumpara 1632000 EUR, la o ratd 1,6320
cu data valutei 15.12.2005. Banca ,X” urmeazd sa vireze suma de
1000000 USD cu valuta 15.12.2005 din contul in dolari deschis la Citibank
New York, la banca unde isi tine dolarii banca din Anglia.

Se incaseaza la aceeasi datd de valuta, contravaloarea, la cursul stabilit in
euro de 1632000 EUR 1n contul In euro deschis la Deutsche Bank
AG Fr/Main.

La 15.12.2005, cursul dolar/euro a fost 1,7200. Ca urmare, la termen, pe
baza cursurilor la vedere se putea cumpara mai ieftin, sau mai scump.
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Exemplificdm o operatiune la termen complexa (swap):

O banca din Romaénia ,,Y” incheie un deal cu ING Bank Vienna, la data de

15.11.2005.
vinde: 1000000 USD
cumpara: 1642000 EUR
curs: 1,6420
data valutei: 17.11.2005
in acelagi timp:
vinde: 1640000 EUR
cumpara: 1000000 USD
curs: 1,6400
data valutei: 21.11.2005

Cu data valutei 17.11.2005, s-a virat de la Citibank New York dolari
americani pentru banca ,,Y” la Chas Manhattan Bank New York, banca la
care 1si are contul dolari deschis banca din Austria.

Cu aceeasi data de valuta, s-a incasat suma de 1642000 EUR in contul
bancii ,,Y” in euro, deschis la Deutsche Bank AG Fr./Main. Cu data valutei
21.11.2005, s-a virat de la Deutsche Bank AG Fr./Main pentru Barclays
Bank Plc. London tot la banca unde banca ,,Y” are contul in euro, suma de
1640000 EUR.

Cu aceecasi datda de valuta, s-a incasat in contul bancii ,,Y” la Citibank
New York din ordinul bancii englezesti suma de 1000000 USD. Din aceasta
operatiune a rezultat un castig de 2000 EUR.

Prin interventia pe piata valutard se intelege activitatea bancii centrale de
cumparare sau vanzare a unor valute in scopul ridicarii, respectiv scaderii
cursului acestor valute in raport cu moneda nationald, prin influentarea cererii
si ofertei. Aceastd interventie este legatd de situatia balantei de plati, si
anume:

% in cazul in care balanta este echilibrata, cererea si oferta de
valute pe piata valutara ar fi in echilibru, lucru care ar conduce la
stabilitatea cursurilor valutare, deci la inutilitatea interventiei;

% 1in cazul in care balanta tinde sa devind activa, pe piatd apare o
ofertd sporitd de valutd care va face presiuni asupra cursului,
lucru care determina necesitatea interventiei autoritatii monetare
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in sensul cumpararii de valute pana la restabilirea echilibrului
intre cerere si oferta;

% dimpotriva, in situatia in care balanta de plati are tendinta s
devina pasiva, piata va cunoaste o crestere a cererii de valuta si,
consecutiv, a cursurilor valutare. In acest caz, autoritatea
monetard va interveni prin vanzarea pe piatd, din rezerve sau din
alte surse, a valutei celei mai solicitate, in vederea reducerii
cursurilor la nivelul anterior.

Operatiunile valutare la termen se efectueaza direct de la banca la banca sau
prin intermediar. Acestea nu se coteaza niciodatd la bursa. Cursurile la care
se efectueaza aceste operatiuni se numesc cursuri la termen. La stabilirea
acestor cursuri se au in vedere perspectivele evolutiei unei valute, in functie
de o serie de factori, cum ar fi: situatia economica a unei tari, rata inflatiei,
ciclul economic etc.

Calcularea cursului la termen se face pornindu-se de la cursul spot, conform
formulei de mai jos:

_ DgxKxN,
Y 12%100

unde:

Fwq = ,,forward”-ul;

Dy = diferenta de dobanda dintre cele doud valute pe perioada de
calcul a ,,forward”-ului;

K = cursul spot;

N, =numdrul de zile ale perioadei de calcul al forward-ului.

La calcularea mai rapida a ,,forward”-urilor pentru perioadele fixe de 1, 2, 3,
6, 12 luni, formula devine:

_ DygxKxN

v 12%100

unde: N=1, 2, 3, 6 sau 12 luni.
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In practica, cursul forward se obtine din cursul spot la care se adaugi sau se
scade o diferentd definita prin doi termeni numiti pip-uri®, corespunzitori
cursului de cumparare §i, respectiv, de vanzare. Astfel, la cotarea directa,
cand cursul forward este mai mare decit cel spot, se spune ca valuta face
prima iar moneda face discont si diferentele respective se adauga la cursul
spot. In cazul in care cursul forward este mai mic decat cel spot, valuta face
discont si moneda face prima, iar diferentele respective se scad din cursul
spot. Dupa scopul urmarit, operatiunile la termen pot fi lucrative (cand se
doreste obtinerea unui castig) sau de acoperire (cdnd obiectivul operatiunii
este de protejare Tmpotriva riscului valutar).

Numim risc valutar posibilitatea aparitiei unei pierderi in cadrul unei
tranzactii economice sau financiare ca urmare a modificarii cursului
(depreciere sau repreciere) valutei de contract in intervalul care se scurge
din momentul incheierii contractului si data efectudrii incasarii sau platii in
valuta.

Sunt cunoscute mai multe tehnici de acoperire a riscului valutar. Aceste
tehnici pot fi grupate in tehnici de acoperire internd, cum ar fi: clauza
valutard, alegerea monedei de contract, introducerea unei marje asiguratorii
in pret etc. si tehnici de acoperire externd, tehnici care, in derularea lor,
reclamd colaborarea cu o alta institutie specializatd, de regula o banca.

Dintre tehnicile externe, o utilizare din ce In ce mai largd pe plan
international o are hedging-ul valutar.

Riscul ,,spot” pe piata ,,forward”

Piata forward este o piata care depinde esentialmente de rata dobanzii si pe
care se tranzactioneaza cu ajutorul swapului valutar. Diferentele intre
contractele de vanzare si cumpdrare la swap sunt datele diferite de
maturitate si diferentele de pret (punctele forward). Cum, atat contractul de
cumparare, cat si cel de vanzare incorporeazd o componenta spot, dealerul
de tranzactii forward pare si nu suporte riscuri directe pe piata spot. in
realitate, totusi, exista trei forme de risc spot.

? pip sau punct — reprezinti ultima cifra a unei cotatii.
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Dupa cum se stie, punctele forward reflectd diferentele ratei dobanzii intre
doua valute. Ele sunt afectate si de rata de schimb spot a celor doua valute.
Miscarile ratei de schimb spot pot afecta un dealer de contracte forward in
trei feluri:

1. Miscarile in spot pot duce la schimbari in rata dobanzii
pentru una sau ambele valute. Aceste schimbari vor duce deci
la schimbarea diferentelor ratelor dobanzii si de aici la
schimbarea punctelor forward.

2. Miscarile in rata spot vor avea ca rezultat schimbarea
punctelor forward pur si simplu pentru c¢d vor fi mai multe
sau mai putine tranzactii In functie de valuta pentru care se
castiga sau se plateste dobanda.

3. Miscarile in rata spot vor duce la dezechilibre in fluxurile de
capital cash, ceea ce va duce la castiguri sau pierderi din
dobanda.

A incerca sa micsorezi impactul pietei spot si sd dezvolti o strategie de
hedging pentru acest risc este dificil, daca nu chiar imposibil. Riscul nu
poate fi total cuantificat, iar dealer-ul va trebui si-1 considere ca unul dintre
factori. Celelalte doud tipuri de risc pot fi evitate prin hedging.

Alegerea strategiei de hedging va depinde in primul rand de doi factori:

¢ Previziunile asupra cursului de schimb
Prin aplicarea analizei cursului de schimb, un participant pe piata valutara
poate sd presupund ca rata de schimb se va misca intr-o directie sau alta.
Alegerea strategiei de hedging trebuie si tina seama de aceasta supozitie.

¢ Atitudinea clientului fata de risc

Comportamentul acestuia poate sd varieze de la speculatiile outright (fara
acoperirea pozitiillor deschise) pana la hedging complet (acoperirea
forward).
Patru dintre cele mai frecvente situatii in care riscul valutar poate creste sunt:

o venituri viitoare in valuta;

« plati viitoare 1n valuta;
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« nevoia de valuta peste o anumitd perioada;
 venituri viitoare de Incasat in valuta.

VENITURI VIITOARE IN VALUTA

Un client trebuie sa incaseze peste trei luni 10 milioane USD. Cursul de
schimb actual este USD/CHF 1,5005/15 iar punctele swap la trei luni sunt -
320/-290. Urmatoarele strategii sunt posibile:

a) fara acoperire;
b) cumpararea unei optiuni put;

¢) vanzare forward.

Strategia fara acoperire este cea mai simpla strategie, dar este abordabila
numai dacd cel care tranzactioneaza are o imagine clard asupra evolutiei
viitoare a cursului de schimb. El trebuie sa fie sigur ca acest curs va creste,
adica rata spot peste trei luni va fi mai mare decat valoarea forward, in
prezent de USD/CHF 1,4685:

Rata spot USD/CHF 1,5005
Puncte swap la 3 luni -320
USD/CHF forward 1,4685

El trebuie sa accepte posibilitatea de a pierde daca rata de schimb are o
evolutie nefavarabild. Situatia poate fi reprezentata astfel:

Profit

Pa

e &1, rata spot viitoare

Pierdere
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Clientul crede ca rata spot se va misca in segmentul E si ca punctul
de mijloc al acestui segment reprezinta nivelul cel mai probabil al cursului
spot la data platii. Punctul de mijloc al segmentului E se afla la dreapta ratei
forward actuale (F). Atat timp cat rata spot peste trei luni este la dreapta lui
F, clientul va obtine profit. Astfel, daca rata spot peste trei luni este S,
profitul clientului va fi Pa.

Vénzarea forward ofera protectie totald fara insd a crea un profit potential.
Regulamentele companiei pot interzice folosirea optiunilor, 1dsand acesteia
alegerea Intre o pozitie deschisa si hedging complet.

pozitie viitoare (long)

Profit \( E
rata spot viitoare
I\ // P

Vanzare forward
Pierdere

Clientul crede ca rata spot viitoare va fi aproape egald cu rata forward
actuala. El considera riscul de pierdere pe o pozitie neacoperita ca fiind prea
mare. Astfel, el decide sa foloseasca acoperireca 100% printr-o vanzare
forward. Linia vanzarii forward intersecteaza pozitia existentd in F. Suma de
incasat in viitor este astfel complet acoperitd (E — segmentul valorilor
probabile ale ratei spot, F — rata forward).

PLATI VIITOARE IN VALUTA

Compania stie ca va trebui sa plateasca peste trei luni 10 milioane USD.
Cursul actual de schimb este USD/CHF 1,5005/15, iar punctele swap la trei
luni sunt -320/-290. Strategiile disponibile sunt:

a) fara acoperire;



Tranzactii pe piata valutara

b) cumpérarea unei optiuni call;
¢) cumparare forward.

Dacd firma decide sa nu-si acopere pozitia short viitoare, pierderea
potentiald este nelimitatd. Compania riscd sa vada cum cursul la care va
trebui sa cumpere dolari pe piata spot peste trei luni va fi mai mare decat
cursul forward actual: USD/CHF 1,4725

Rata spot USD/CHF 1,5005
Puncte swap la 3 luni -290
USD/CHF forward 1,4725

Diagrama este exact reversul celei de la sectiunea anterioard. Pozitia va
aduce un profit daca rata spot peste trei luni este mai micd decat rata
forward actuald. Daca rata spot va fi mai mare decét rata forward actuala,
pozitia va aduce pierdere. Lasand pozitia neacoperitd, clientul aratd ca
asteapta un profit. Astfel, mijlocul segmentului E este la stanga lui F.

Cumparare forward

Clientul crede ca rata spot in trei luni va fi mai mare decat rata forward,
astfel incat va adopta strategia cumpdrarii forward. Cumpararea forward
asigura acoperire completa. Cumparatorul este protejat de o crestere a ratei
spot, dar nu va profita de o cadere a ratei forward, deoarece el va cumpara la
rata forward prevazuta la data la care a intrat in tranzactie.

cumpdrare forward
Profit P

rata spot viitoare

| I Pozitia viitoare (short)

Pierdere
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E — segmentul valorilor probabile ale ratei spot;
F — rata forward;

Hedgingul pentru acoperirea riscului valutar are ca scop contracararea
efectelor nefavorabile ale modificarii cursului de schimb al monedei de
platd. Aceastd operatiune constd in luarea unei pozitii de sens contrar
aceleia pe care operatorul o detine Intr-o tranzactie anterioara.

In acest fel, un exportator care, in conformitate cu contractul comercial,
urmeaza sa primeasca o suma in valutd, reprezentand plata livrarii sale la o
anumitd datd, va efectua pe piata valutard o véanzare la termen a sumei
respective cu aceeasi scadentd. In sens invers, un importator care urmeazi
sd faca plata peste o anumita perioadd, va cumpara suma necesara in valuta
printr-o operatiune la termen pe piata valutara, avand ca scadenta data platii.

In felul acesta, fiecare din cei doi operatori (exportatorul si importatorul) se
asigura cd, la data platii, va primi, respectiv va plati, o suma in valuta a carei
marime este cunoscutd din momentul incheierii operatiunii pe piata valutara
si nu mai este dependentd de modificarea cursului de schimb pe piata.

Conducerea corectd a evitarii riscurilor valutare este rareori realizatd prin
vanzarea sau cumpararea de valutd pe piata spot. Ea nu poate fi realizata
nici prin tranzactionarea cu un anumit numar de banci.

Definirea obiectivelor politicii de hedging

Problema care se pune in cazul managementului valutar este daca trebuie
adoptat un program pur defensiv sau unul pentru obtinerea unui profit.
Acest program nu poate fi unul defensiv, pentru a se centra pe profit
ulterior. Dacd programul este agresiv si desemnat sd genereze profituri,
trebuie dezvoltate resursele si structura necesare.

Trebuie observat ca pietele valutare permit tranzactii foarte rapide. Costurile
de intrare si de iesire sunt minimale Tn comparatie cu alte decizii de afaceri.
Tranzactionarea agresiva poate fi, prin deghizarea adevaratelor obiective
comerciale ale firmei, de un real folos pentru participantii importanti de pe
piata.

Cum sa gestionam riscurile?

Din punct de vedere operational, cel putin trei sisteme trebuie puse la punct
pentru un management eficient al riscurilor:
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1. Previzionarea cursurilor valutare;

2. Delegarea responsabilitatii;

3. Sisteme pentru evaluarea si controlul performantelor.

1. Conducerea poate alege previzionarea cursurilor valutare si, data
fiind prezenta sau absenta acestor prognoze, acoperirea sau neacoperirea
riscurilor. O politicdA a neutilizarii hedgingului implicad esentialmente
prognozarea faptului ca viitoarele rate de schimb vor fi apropiate sau mai
mari decat ratele forward curente. Decizia a fost astfel luata, fie ca
managerii 0 recunosc sau nu, in sensul ca e mai bine de asteptat inainte de a
se trece la folosirea hedgingului. Dimpotriva, o politicd de hedging automat
sugereaza mai mult un inalt grad de aversiune fatd de risc, decat prezenta
sau absenta unei prognoze a cursurilor valutare.

Daca managerii sunt hotarati sa aloce resurse activitatii de previzionare si
dacd mentin totusi pozitii neacoperite bazate pe aceastd activitate de
previzionare, atunci putem vorbi, bineinteles, de hedging selectiv.

Admiterea de cétre firme a posibilitdtii de a gresi in prognozele lor duce la
adevaratul inteles al termenului de expunere la riscuri (exposure). Perceptia
conducerii asupra acuratetii si gradului de incredere pe care-1 prezinta aceste
prognoze va fi un factor major in modelarea viitoarei politici de expunere la
riscuri.

2. Un sistem sau o procedurd pentru delegarea responsabilitatii
formeaza un al doilea element cheie In implementarea politicii de hedging.
Acest pas este adeseori cel mai greu dintre cele trei elemente. Existd doua
conditii care trebuie indeplinite:

a) Orice delegare a responsabilitatii trebuie sd fie insotitd de o
autoritate adecvata. Altfel, ar insemna sd se dea managerilor o sarcind
imposibila.

b) Responsabilitatea trebuie sa fie atribuita indivizilor sau grupurilor
care au capacitatea sd rezolve aceastd problema. Capacitatea in acest sens
merge dincolo de autoritate; ea presupune acces la informatii, anumite
abilitati si cunostinte si, in unele cazuri, vointa de a-si asuma riscuri.

In context, apar doud probleme importante. In primul rand, cine va fi
implicat? In al doilea rind, responsabilitatea va fi centralizata intr-un singur
punct, de obicei head-office-ul sau va fi descentralizatd spre
compartimentele operative.
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Pe langa directorul financiar si al trezoreriei, trebuie si fie implicati si
dealerii, a caror implicare zilnicd pe piata le da cunostintele necesare. Poate
exista, de asemenea, $i un grup de control.

In practici, cand apar tranzactii concrete, deciziile de hedging se iau la nivel
individual. Desi deciziile in comun oferd acoperire membrilor, ele
reprezintd un proces lent, fiind deseori confirmarea deciziilor catorva
membri cheie ai grupului.

Din moment ce expunerile la risc pot varia considerabil intr-o companie,
fiecare persoana se poate ocupa de anumite cazuri de risc. Oricum, trebuie
sa fie foarte clar cine are autoritate 1n tranzactia respectiva.

lata cateva din argumentele care sprijind managementul centralizat al
expunerilor la riscuri valutare.

1. Centralizarea concentreazd intreaga munca Intr-o arie restransa.
Unul sau doi oameni axati strict pe schimbul valutar vor fi mult
mai bine pregatiti §i creativi decat cativa oameni care petrec
cateva minute In operatiunile de schimb valutar, unde si daca
prioritdtile o permit.

2. Centralizand resursele si experienta se faciliteazd dezvoltarea
unui centru de profit.

3. Pietele financiare sunt foarte strans legate. Pot fi obtinute
castiguri atat in ratele dobénzii, cat si in managementul
schimbului valutar, daca participantii lucreaza impreuna.

4. Se reduc situatiile in care un grup cumpdra, in timp ce un altul
vinde aceeasi valutd. In timp, poate insemna simultan sau la o zi,
doua diferenta.

5. Centralizand riscurile, se pot uni mai multe pozitii mici pentru a
fi acoperite simultan pe piata.

6. Departamentul poate servi ca departament central de servicii
pentru restul organizatiei.
Si iati si cAteva argumente in sprijinul descentralizarii®.

1. Head-office-ul ar putea sid nu aprecieze corect §i in intregime
problemele si mediul grupurilor operative. Responsabilitatea

* Paul Bishop, Don Dixon, Foreign Exchange Handbook - Managing Risk and Opportunity
in Global Money Markets, McGraw-Hill Inc., New York, 1992.
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locald pentru conducerea schimburilor valutare da in mod clar
conducerii locale autoritate intr-o zona criticd, urmand a fi
raspunzatoare pentru performantele globale ale organizatiei.

Comunicarea tuturor informatiilor relevante unui punct central
poate fi consumatoare de timp si costisitoare. Daca aceleasi
resurse ar fi folosite in scopul imbunatatirii cunostintelor
membrilor, rezultatele ar fi mai bune. Mai mult, cand cativa
membri ai echipei sunt lasati “de capul lor”, rezultd o atmosfera
creativa, care poate genera idei profitabile.

Accesul mai bun la informatii, fie ele politice, economice sau de
alta naturd, poate face ca procesul decizional la nivel local sa fie
mai eficient.

Decizia de a centraliza managementul riscurilor valutare depinde de natura
riscurilor si de masura in care celelalte responsabilitati manageriale sunt
delegate sau descentralizate.

Performanta oricarui program de hedging trebuie sa fie masurata.
Obiectivele acestei evaludri pot fi axate pe:

Q

Q

contributia strategiei alese;

impactul unei eventuale abandonari a strategiei pentru a se
bucura de ,,avantajele” evolutiilor specifice pietei;

masura n care echipa a executat strategia In conformitate cu planul.

6.3 Principalele riscuri analizate de bancile romanesti

Bancile romanesti se confruntd zilnic, in desfasurarea activitatii lor, cu
urmatoarele categorii de riscuri:

>

>
>
>

riscul de lichiditate;
riscul de dobanda;
riscul de curs valutar;

riscul de banca corespondenta.
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Riscul de lichiditate

In cursul lunii, fiecare banca se confruntid cu unele probleme legate de
nivelul lichiditatii, in sensul ca, in unele perioade, banca inregistreaza un
surplus de fonduri, in timp ce in altele, o lipsa de fonduri.

De obicei, sfarsitul de luna este folosit pentru a balanta situatia, pentru a se
asigura cd banca respectiva Inregistreaza un sold mediu lunar stabilit de
Banca Nationald a Romaniei. In conformitate cu reglementirile emise de
Banca Nationald a Romaéniei, la sfarsitul fiecdrei zile lucrdtoare, soldurile
debitoare sau creditoare ale sucursalelor unei banci sunt virate in contul
centralei bancii respective, determinand:

& fie o crestere a soldului creditor al contului curent al centralei
bancii deschis la centrala Bancii Nationale a Romaniei. In acest
caz, serviciul arbitraj efectueazd plasamente pentru excedentul
de resurse peste nivelul rezervei obligatorii;

& fie o diminuare a soldului creditor al contului curent sau
inregistrarea unui sold debitor (credit overdraft). In aceastd
situatie, serviciul arbitraj atrage resurse de pe piata interbancara,
cel putin pana la nivelul rezervei obligatorii.

Riscul de dobdnda

Riscul de dobanda reprezinta riscul pe care banca si-1 asuma in operatiunile
de atragere si plasare de capital, indiferent daca acesta este exprimat intr-o
valutd convertibild sau In moneda nationala — leul — si constd in posibilitatea
evolutiei ulterioare a ratei dobanzilor in sens defavorabil situatiei reale
existente.

Gestionarea acestui tip de risc este organizata pe doua niveluri:

» un nivel la sucursalele judetene, organizate ca centre de profit, la
care se aplicd dobanzile stabilite prin circularele emise de
centrala bancii respective;

o un nivel organizat in serviciul arbitraj, din centrala bancii, care
aplica normele Bancii Nationale a Romaniei privind functionarea
pietei monetare interbancare, stabilind zilnic cotatiile pe piata
interbancara in functie de nivelul de referinta al ratei dobanzii
pentru depozitele atrase (BUBID) si plasate (BUBOR), publicate
de Banca Nationald a Romaniei.
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In acelasi timp, serviciul arbitraj coteaza dobanzi pentru clientii nebancari,
mari detindtori de fonduri, organizati 1n sistem de retea sau cu o importanta
deosebitd in asigurarea echilibrului de resurse al bancii. Un alt tip de
dobanda practicat de serviciul arbitraj este cel care se utilizeaza in relatia:
trezoreria centralei - trezoreria sucursalei organizati ca centru de profit.
Aceste dobanzi se determind in functie de nivelul BUBID-BUBOR - daca
banca are operatiuni interbancare — sau in functie de costul mediu al
resurselor, daca banca nu are operatiuni interbancare.

Dobéanda activa pentru nivelul sucursald, organizata ca centru de profit, se
stabileste in functie de dobanda medie pasiva pe total banca, la care se
adauga:
e un numdr de puncte procentuale pentru acoperirea cheltuielilor
bancii;
e un numar de puncte procentuale pentru acoperirea riscurilor de
creditare;
e un numar de puncte procentuale pentru profitul programat;

e un numar de puncte procentuale pentru acoperirea altor factori.

In vederea gestiondrii riscului de dobandi, fiecare sucursali trebuie si-si
determine dobanda medie activa §i cea pasiva, in asa fel incidt sa se
incadreze in limitele dobanzilor medii active si pasive inregistrate pe totalul
bancii respective.

Principalii indicatori de evaluare a riscului sunt:

venituri din dobanzi — cheltuieli cu dobanzile
active purtatoare de dobanda

1) Marja dobanzii =

active purtdtoare de dobanda
pasive purtitoare de dobanda

2) Riscul ratei dobanzii =

capital

3) Riscul capitalului = . :
active cu risc

Riscul ratei dobanzii, in cazul unei banci, este legat de modificarile
intervenite in volumul activelor si pasivelor, precum si in profiturile aduse
de acestea, modificari cauzate de variatiile ratei dobanzii.
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Calcularea acestui tip de risc se face raportdnd activele purtitoare de
dobanzi la pasivele purtitoare de dobanzi. Daca indicatorul are o valoare
supraunitara, veniturile bancii vor fi mai reduse, daca ratele dobanzii scad si
mai ridicate, daca acestea cresc.

Principalele instrumente utilizate in gestionarea riscului de dobdnda sunt:

+ F.R.A.-ul (Forward Rate Agreement) — contractul la termen pe
ratd de dobanda

% SWAP-ul ratelor de dobanda

F.R.A.-ul (Forward Rate Agreement) — contractul la termen pe rata
de dobanda. F.R.A.-ul este o intelegere intre doi parteneri, de obicei bénci,
in scopul de a-i proteja impotriva unei miscari nefavorabile a ratei dobanzii.
Partenerii respectivi 1si stabilesc o ratd de dobandd care se aplicd unui
depozit de o valoare stabilitd, pe o perioadd stabilitd, incepand de la o
anumita data In viitor.

Prin F.R.A., cumparatorul urmareste sa se protejeze impotriva unei cresteri
a ratei dobanzii, iar vanzatorul si se protejeze impotriva scaderii ratei
dobanzii.

Rata de dobanda a FRA-ului este comparatd cu o ratd de referintd (de obicei
LIBOR), iar diferenta este platitd de unul din parteneri celuilalt, in functie
de evolutia ratelor si direct proportional cu valoarea contractului.

Exemplificam:

Un client important al bancii ,,A” beneficiazd de un imprumut de la banca
,»B” In valoare de 10 milioane USD pe termen de doi ani cu dobédnda
renegociabild la fiecare 6 luni si stabilitd in functie de nivelul dobanzii
LIBOR + 1/2 pct.

Ultima negociere a dobanzii a fost in iunie 2005, iar urmatoarea a fost in
decembrie 2005.

Pentru a se proteja impotriva unei eventuale cresteri a dobanzii LIBOR pana
in luna decembrie 2005, care 1i va mari costul resursei atrase, in luna august
clientul s-a adresat bancii ,,A” in scopul cumpararii unui F.R.A. in valoare
de 10 milioane USD din luna decembrie 2005 pe o perioada de 6 luni, deci
pana in iunie 2006, pe care banca “A” il va vinde la 6,40%.
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Pot sa apara urmaétoarele situatii:

e Presupunem ca nivelul dobanzii LIBOR a crescut de la 6% in iunie
2005, la 6 7/8% in decembrie 2005.

Clientul va plati bancii ,,B” la sfarsitul perioadei decembrie 2005-iunie 2006
o dobéanda de 6 7/8% + 0.5% = 7 3/8%.

Totodata, in baza F.R.A.-ului cu banca ,,A”, la sfarsitul aceleiasi perioade va
primi de la aceasta diferenta de dobanda de 6 7/8%-6,40% = 0,475%
aferenta valorii de 10 milioane USD a contractului.

e In cazul in care nivelul dobanzii LIBOR a scizut de la 6% in iunie
2005 la 5,5% in decembrie 2005, clientul va plati bancii ,,B” la sfarsitul
perioadei decembrie 2005/iunie 2006 o dobanda de 5,5% + 0,5% = 6%.

Totodata, datorita F.R.A.-ului incheiat cu banca ,,A”, la sfarsitul aceleiasi
perioade va rambursa acestuia diferenta de dobanda 6,40%-5,5% = 0,9%
aferentd valorii de 10 milioane USD a contractului. Deci costul resursei
atrase de client va fi cel al unei dobanzi de 6% + 0,9% = 6,9%.

Acest instrument ofera clientului avantajul de a-si cunoaste costul resursei
in mod exact inca din momentul cumpararii F.R.A.-ului.

SWAP-ul ratelor de dobanda

SWAP-ul ratelor de dobanda reprezinta o intelegere intre doud parti de a
schimba intre ele doud programari de fluxuri cash-flow pe o perioadd de
timp prestabilitd, variind intre 1-20 ani. Mai precis, aceste programari de
fluxuri sunt aferente platii dobanzilor datorate unor credite angajate pe
termen lung cu dobanda stabilitd in functie de o dobandad de referinta care
fluctueaza (exemplu dobanda LIBOR) si care se reactualizeaza periodic.

Acest instrument este folosit in scopul transformarii creditului acordat sau a
imprumutului luat cu o dobandd variabild (in functie de LIBOR, de
exemplu) Intr-un credit sau imprumut cu o dobanda fixa pe toata perioada.

Exemplificam:

Un client ,,X” a angajat de la banca ,,A” un credit in valoare de 10 milioane
GBP, pe o perioada de 3 ani, cu dobandd renegociabild la sase luni si
stabilitd in functie de nivelul LIBOR la data respectiva, plus o marja.
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Peste sase luni, nivelul LIBOR poate fi mai mare decat cel initial; in acest
fel, clientul este obligat sd suporte un cost suplimentar, care nu poate fi
prevazut initial.

Pentru evitarea riscului majorarii dobanzii, clientul se va adresa bancii ,,B”,
cu care va initia un SWAP de dobanda, respectiv la datele de renegociere a
dobanzii aferente creditului, banca ,,B” se angajeaza sa plateasca clientului
o dobanda egald cu dobanda pe care acesta trebuie sd o plateasca bancii
»A”.

in schimb, clientul va plati bancii ,,B” o dobanda fixa, stabilitd la data
initieriit SWAP-ului. Aceastd dobanda este, in momentul initierii operatiunii,
mai mare decat cea care trebuie platitd bancii ,,A”, diferenta reprezentand
costul acoperirii riscului de crestere a dobanzii.

Singurele miscari de fonduri intre participantii la SWAP-ul pe rata de
dobanda sunt sumele de dobanda, pe care si le platesc periodic conform
intelegerii initiale.

Optiunile pe rata de dobanda

Optiunile pe rate de dobandd sunt instrumente utilizabile pe piata
interbancara, care ofera urmatoarele alternative de lucru:

o CAP; asigurd acoperirea impotriva caderii ratelor de dobanda
prin fixarea unei rate maxime.

o FLOOR; asigura acoperirea impotriva caderii ratelor de dobanda
prin fixarea unei rate minime.

o COLLAR; este o combinatie intre un CAP si un FLOOR in
scopul fixarii unui domeniu de variatie al ratei dobanzii.

Aceste instrumente sunt, de fapt, contracte standardizate definite complet de
urmatoarele elemente:

O rata fixatd: este rata minima/maximd garantatd exprimatd in
procente pe an;

O rata de referintd: rata la care se raporteazd rata fixatd la
momentul exercitdrii optiunii (exemplu: rata LIBOR la trei luni
sau la sase luni);

O capitalul: suma si valuta contractului. Se foloseste numai in
calcule, deoarece capitalul nu este transferat de la un partener la
altul;
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O premiul: este pretul platit pentru cumpérarea dreptului
reprezentat de optiune sau primit pentru vanzarea acestui drept si
exprimat in procente din capital;

O suma de decontat: diferenta de dobanda intre rata fixata si rata
pietei la data expirdrii contractului in legaturd cu marimea
capitalului si termenul;

O rata la data decontdrii: este rata de referintd in ziua decontarii;

O data valutei: data la care are loc transferul efectiv al sumei de
decontat;

O data expirarii: data la care expira contractul.

CAP este o optiune pe rata de dobanda, tranzactionatd pe piata
interbancard, prin care costurile de dobandd sunt plasate la limita lor
superioard, desemnand un maxim al dobanzii pentru o anumita perioada in
viitor. In cazul in care dobanda pietei creste peste maximul stabilit,
vanzatorul de CAP va plati cumparatorului diferenta intre dobanda pietei si
dobanda fixata. In caz contrar, cumparatorul de CAP nu va pliti nimic
vanzatorului, deoarece el a platit deja un premiu pentru a cumpara optiunea.
Acest premiu se pliteste de catre cumparator vanzatorului la incheierea
contractului.

FLOOR este o optiune al cérei cumparator primeste de la vanzator
garantia cd, pentru perioada de timp stabilitd, va primi un minimum de ratd
de dobanda fixat. In schimbul acestei garantii, cumpiritorul pliteste
vanzitorului un premiu la data incheierii contractului. in cazul in care rata
dobanzii scade sub minimul fixat, vanzatorul va plati cumparatorului
diferenta intre dobanda pietei si dobanda minima fixata.

COLLAR este o combinatie intre un CAP si un FLOOR.
Cumparatorul unui COLLAR cumpéra un CAP la o anumita ratd a dobanzii
si in acelasi timp vinde un FLOOR la o ratd de dobanda mai joasa. Prin
acest procedeu, el reduce fluctuatia ratei de dobandd in domeniul cuprins
intre cele doua rate fixate. Vanzand un FLOOR, el reduce costurile
survenite prin cumpararea unui CAP. In mod evident, aceste doua tranzactii
opuse elimina posibilitatea oricarui profit de pe urma scaderii ratelor de
dobanda sub rata minima fixata.
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Expunerea bancii la riscul de curs intre valute convertibile apare in
urmatoarele cazuri:

1. Banca este apelatd de catre bancile partenere pentru a cota cursul
de schimb intre doui valute convertibile. In aceasti situatie, dealerii au doui

a) de a acoperi imediat pozifia, prin apelarea unei alte banci
partenere;

b) in cazul in care dealerii au o pozitie anterior luatd in piata, sa
foloseasca operatia efectuatd pentru acoperirea pozitiei deja
existente;

Exemplu: Dacé dealerii au o pozitie long USD fatd de EUR si
banca este apelatd de catre o banca partenerd, dealer-ul va cota astfel incat
sd existe oportunitatea inchiderii operatiunii deja existente, eventual in
profit.

2. Serviciul arbitraj este solicitat de catre clienti sa coteze cursul de
schimb intre doua valute convertibile. In aceasta situatie, riscul de curs este
acoperit astfel:

a) pentru sume sub 100.000,- USD sau echivalent, transformarea se
face la nivelul sucursalelor si filialelor pornind de la cursul
Bancii Nationale a Romaniei la care se aplica o marja de +2%.
Marja este suficientd pentru a acoperi evolutia ulterioard a
raportului de schimb intre valute.

b) pentru sume cuprinse intre 100.000,- si 1 milion USD sau
echivalent, cursul cotat clientului este cursul pietei in momentul
respectiv, cu o marja de 0,5%. Dealerii au posibilitatea de a
acoperi imediat operatia in piata sau de a compensa operatia cu o
pozitie deja existenta.

c) pentru sume peste 1 milion USD, comisionul este de 10 pipsuri,
dealerii putdnd efectua operatia in piatd sau compensind, de
asemenea, o pozitie deja existenta.
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3. In cazul efectudrii operatiunilor impuse de respectarea regulilor
privind supravegherea pozitiei valutare a bancii.

In stransa colaborare cu Directia contabilitdtii externe, Serviciul arbitraj
determind operatiunile de vanzare-cumpdrare ce trebuie efectuate Intre
diferitele valute convertibile in vederea mentinerii procentului de expunere
valutard in limitele stabilite de catre Banca Nationald a Roméniei.
Prin prevederile sale, Banca Nationald a Romaniei a stabilit ca, la sfarsitul
fiecarei zile lucritoare, pozitia valutard totald® a unei banci si nu depaseasca
10 % din fondurile proprii ale acesteia. Prin emiterea acestei norme, s-a
urmdrit limitarea riscurilor financiare care puteau sd apara ca urmare a
derularii operatiunilor valutare de cétre banci.

Pentru a elimina riscul de curs in acest caz, accesul neconditionat si in timp
real al dealerilor la pozitia valutara globala a bancii este vital, astfel incat sa
fie preintdmpinate schimbari imprevizibile (atat ca volum, cat si ca rata de
schimb) intre diferitele valute convertibile.

Expunerea bancii la riscul de curs intre valutele convertibile si moneda
nationald apare in urmdtoarele situatii:

1. In cazul in care banca este apelati de alte banci in vederea cotirii
ratei de schimb a leului fatd de alte valute convertibile, dealerii vor cota
plecand de la pozitia bancii din momentul respectiv, tinand cont totodata si
de cotatiile celorlalte banci, pe care le poate apela la randul sau. Dealerii pot
folosi operatia pentru inchiderea unei pozitii deja existente sau pot pastra
operatia respectiva, sperand intr-o evolutie favorabila a ratei de schimb.

2. In cazul in care clientii bancii solicitd efectuarea operatiunilor de
vanzare-cumpdrare leu contra valute convertibile, dealerii vor cota tinand
cont de raportul cerere-ofertd existent in momentul respectiv, de cotatiile
celorlalte banci si de previziunile pe care ei le fac referitor la evolutia in
viitor a ratelor de schimb.

Intreaga activitate de arbitraj se desfasoara in cadrul unor limite de lucru si
de risc aprobate de conducerea bancii respective.
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Ca o concluzie, subliniem urmatoarele aspecte:
¢+ Riscul de curs valutar este un risc deosebit de mare.
¢ Riscul de curs valutar existd permanent in activitatea bancii.

¢+ Riscul de curs valutar este risc perfect cuantificabil. Prin
raportarea la cursul din momentul respectiv, se poate estima cu
precizie profitul, respectiv pierderea potentiald, generate de
pozitia initial asumatd de catre banca.

+ Riscul de curs valutar poate fi evitat doar in conditiile existentei
unor limite de lucru si risc, bine stabilite si riguros respectate.

¢+ Abordarea de catre Serviciul arbitraj de noi instrumente de
lucru, care implica existenta riscului de curs valutar (OPTIONS,
FUTURES etc.), trebuie sd fie dublatd, pe langd o pregatire
teoretica aprofundata, de un sistem de masuri de supraveghere si
control adecvat, care sa limiteze expunerea bancii la acest tip de
risc.

+ Pentru o cunoastere §i o stapanire corespunzatoare a tehnicilor de
supraveghere a riscului de curs valutar, se impune pastrarea unui
contact permanent al dealerilor cu piata internationald, cu cele
mai noi metode si instrumente folosite, atat teoretice, cat si
practice.

> reprezintd diferenta dintre totalul pozitiilor valutare lungi si totalul pozitiilor valutare
scurte, in echivalent lei.
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