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7.1 Riscul valutar

Riscul valutar imbraca forme variate si poate fi evident sau ascuns. Acest risc
poate exista pentru o companie, fard ca aceasta sa stie de existenta lui.
Prezenta riscului valutar si tipurile de manifestare ale acestuia trebuie
identificate Tnainte ca acestea sa poata fi administrate efectiv.

Exemple' in care intervine riscul valutar:

I.

O companie de import din SUA a cumparat portelan
»Wedgwood” de la un furnizor din Anglia, iar facturarea s-a
efectuat in lire sterline. Suma trebuia platitd dupa 30 de zile.
In acest scop, compania americani de import trebuia si cumpere
lire sterline in intervalul de timp dintre data in care a fost facuta
comanda si data efectiva a platii sumei respective.

O companie de export din SUA a vindut un echipament de taiat
copaci unei companii din Tailanda. Pentru a fi competitiva,
compania din SUA trebuia sa Intocmeasca factura pentru clientul
sdu in moneda nationald a Tailandei, respectiv in ,,Thai baht”.
Compania americand exportatoare a trebuit sd converteasca
,»Thai baht” In dolari americani dupa primirea chitantei de plata.

New Products Inc. isi exporta produsele in Nigeria si 1si factura
clientul in dolari americani. Plata sE efectua intr-un interval de
zece zile de la data livrarii marfii.

Worldwide Corp. are filiale in diferite tari din intrega lume.
Consiliului de administratie al companiei primeste la sfarsitul
fiecarui trimestru un bilant contabil consolidat. Fiecare filiala isi
mentine propriile conturi bancare si este responsabila de
efectuarea platii dividendelor in dolari americani.

In fiecare din situatiile de mai sus, companiile implicate au inregistrat un
anumit risc valuat in combinatii si grade diferite.

Principalele tipuri de riscuri valutare pot fi definite, dupd cum urmeaza:

' Traducerea si adaptarea Capitolului ,,Financial derivatives” din manualul universitar
Business of banking (in doua volume) — publicat in Editura Academiei de Studii
Economice, Bucuresti, 2002, autor Ligia Georgescu-Golosoiu
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Riscul de suveranitate — este o altd denumire datd riscului
politic. Care sunt sansele ca guvernul care se afld la putere in
tara straind sa ramand intact si sa continue relatiile favorabile cu
SUA, in cazul nostru? Ce se Intampla daca guvernul actual este
inlocuit cu un guvern mai putin amical?

Riscul valutar — va fi oare tranzactionata liber valuta pe piata
atunci cand va veni timpul si schimbam in acea valuta?
Mai mult, existd oare restrictii cu privire la detinerea si
efectuarea transferului de ,,valuta forte” in afara tarii strdine?
Ce se intampla daca exista un control valutar?

Riscul de translatare - este un risc care rezulta din evidentele
contabile. Atunci cand se inregistreaza o operatiune externa pot
sa apard schimbari in valoarea contabild a operatiunilor externe
fara existenta unor schimbari majore in bilantul contabil.
Acest lucru are loc atunci cand sunt folosite diferite cursuri de
schimb valutar pentru evaluarea aceluiasi set de active.
Din moment ce cursurile de schimb valutar se pot schimba
oricand, In conditiile existentei unui regim flotant al cursului de
schimb, o declaratie consolidata trimestriald va ardta schimbdrile
produse in valoarea operatiunii legate numai de folosirea
cursurilor efective de schimb in locul celor din trimestrul
precedent.

Riscul tranzactiei — este un risc asociat cu potentialele castiguri
si pierderi dintr-o anumitd tranzactie care este sensibild la
schimbarile cursului de schimb. Acest lucru se referd la orice
tranzactie din care rezultd o facturd sau o platd care trebuie
efectuatd in moneda straina. Astfel, principalele elemente supuse
riscului de tranzactie sunt creantele de incasat, obligatiile de
platd, repatrierea  veniturilor sau dividendelor, plata
imprumuturilor sau veniturile obtinute din dobanzi toate
denominate intr-o moneda straina.
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Avand in vedere legatura dintre cele patru exemple de riscuri valutare
prezentate anterior si principalele expuneri valutare definite, putem
mentiona urmatoarele:

in Exemplul 1, compania de import din SUA a inregistrat riscul tranzactiei
asociat cumpararii portelanului din Anglia. Compania a condus astfel la
aprecierea valorii lirei sterline (in comparatie cu dolarul american), anterior
cumpararii de catre companie a lirelor sterline pentru efectuarea platii
facturii. Acest risc a rezultat dintr-o crestere a costului portelanului, risc pe
care compania a putut sau nu sa-1 treaca in sarcina clientilor sai.

in Exemplul 2, compania de export din SUA a inregistrat riscul de
suveranitate, riscul valutar, precum si riscul tranzactiei. Este guvernul
Tailandei un guvern stabil si exonerat de orice sanctiune? Este moneda
nationald a Tailandei tranzactionatd liber pe piatd, fard nici o restrictie
valutara? Existd in aceastd tard o piatd valutara la termen (forward market),
asa incat compania de export din SUA sa poatd vinde astazi moneda
nationald a Tailandei cu livrare 1n viitor?

in Exemplul 3, New Products Inc. a inregistrat riscul de suveranitate si
riscul valutar. Cat de stabil este guvernul Nigeriei? Se afld acesta in
termeni buni cu guvernul SUA, in cazul nostru? Existd sanctiuni asupra
comertului pentru produsele care urmeaza a fi exportate? Va fi in masura
clientul sa cumpere dolari americani si va fi el capabil sa-i transfere in afara
tarii? Cat de sigura este piata valutard din Nigeria?

in Exemplul 4, Worlwide Corp. a inregistrat riscul de translatare si
posibil riscul tranzactiei. Riscul tranzactiei rezultd din convertirea valutei
filialei in dolari americani. Fara alte modificari, numai cursul de schimb
singur ar putea schimba semnificativ valoarea activelor filialei. Daca filiala
are de efectuat plati in moneda locala si nu remite profituri sau dividende
societatii mama din SUA, nu se va inregistra riscul tranzactiei; totusi, daca
profiturile si dividendele vor fi repatriate, atunci se va iInregistra riscul
tranzactiei si acest risc trebuie administrat in mod efectiv pentru ca filiala
sd-gi poatd proteja valorile.

Pentru identificarea riscului valutar intr-o companie, conlucreaza mai multe
departamente, cum ar fi: contabilitatea, departamentul de véanzari,
departamentul juridic, ofiterul de cont bancar, dealer-ul valutar etc.

Cele mai importante etape in identificarea riscului valutar sunt:
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1.

Determinarea tipurilor de risc valutar existente.

a)
b)
¢)
d)

de suveranitate;
valutar;

de translatare;
tranzactiei.

Determinarea gradului riscurilor identificate.

Exista riscul unei eminente caderi a guvernului?

Se preconizeaza schimbari majore in controlul valutar?
Exista stari conflictuale sau sanctiuni eminente?

Care sunt implicatiile taxelor asupra translatarii unui profit
sau a unei pierderi?

Cat de volatila este piata valutard curentd pentru monedele
implicate?

Determinarea longevitatii riscului.

a)
b)

©)
d)

Este o tranzactie unica?

Cumpararile sau vanzdrile denominate in valutd vor
reprezenta o parte principald din operatiunea respectiva?
Efectuati tranzactii cu o filiala de peste hotare care va
continua sa Inregistreze venituri si cheltuieli externe?

Suma 1n valutd este acordatd sau luatd cu imprumut? Care
este scadenta tranzactiei: pe termen scurt sau pe termen lung?

Determinarea procedurilor de control necesare pentru
monitorizarea riscurilor identificate.

a)
b)
c)

d)

Putem previziona pana la ce nivel va creste sau se va
schimba riscul?

Cine este responsabil de monitorizarea proceselor de control
si de dezvoltare a noilor controale dupa cum este necesar?
Cate fluctuatii ale cursului de schimb valutar pot fi tolerate
fara ca acestea sa afecteze compania?

Ce tip de risc valutar se va tolera?
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5. Identificarea tranzactiilor efectuate de companie In monede
strdine.

a) Are filiala de peste hotare atat creante, cat si obligatii in
moneda locala?

b) Sunt importurile i exporturile efectuate in aceeasi moneda
straina?

Ca o concluzie, ar trebui mentionat ca orice tranzactie efectuata intr-o
moneda strdind implica un risc valutar datorita faptului cd o moneda poate
fluctua nefavorabil fatd de cealalta.

In Romania, Banca Nationala a Romaniei a definit si reglementat inca din
anul 1995 nivelul maxim al pozitiilor valutare individuale si al pozitiilor
valutare totale pentru binci, persoane juridice romane. In vederea limitarii
nivelului riscului valutar atat la nivel individual (pe fiecare valuta in parte),
cat si la nivel agregat (pe fiecare bancd), banca centrald a adoptat norme’
noi.

In baza acestor prevederi legale, Banca Nationali a Romaniei a definit
urmadtoarele concepte:

a) pozitia valutard intr-o anumitd devizd - soldul net al patrimoniului in
deviza respectiva, fiind expresia riscului valutar;

b) pozitia valutard bilantierd intr-o anumitd deviza - suma evidentiatd in
soldul creditor sau debitor al contului 3721 “Pozitic de schimb”,
deschis pe deviza in cauzi;

c) pozitia valutara extrabilantierd intr-o anumita deviza - suma evidentiata
in soldul creditor sau debitor al contului 9361 “Pozitie de schimb”,
deschis pe deviza in cauzi;

d) pozitia valutara individuald - pozitia valutard lunga sau pozitia valutara
scurta pe fiecare deviza in echivalent lei;

2 Normele Bincii Nationale a Romaniei. nr. 15/24.10.1995, cu modificarile si completirile
ulterioare, publicate [n Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I nr. 261/1995;

 Normele Bincii Nationale a Roméaniei nr. 4/2001 privind supravegherea pozitiilor
valutare, publicate in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I, nr. 631/2001, modificate si
completate prin Normele Bancii Nationale a Romanei nr. 14/2004, publicate in Monitorul
Oficial al Romaniei, Partea [ nr. 1259/27.12.2004.
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e) pozitia valutarad individuala ajustata - pozitia valutara individuald ajustata
cu echivalentul in lei actualizat al capitalului social subscris §i varsat in
devize si al primelor de emisiune pldtite in devize, calculat in functie de
diferentele de curs valutar aferente disponibilitatilor in devize
reprezentand aportul la capitalul social si primele de emisiune platite in
devize;

f) pozitia valutara totald — valoarea cea mai mare, in modul, dintre totalul
pozitiilor valutare individuale ajustate lungi si totalul pozitiilor valutare
individuale ajustate scurte.

Forma cea mai evidenta a riscului valutar se refera la tranzactiile individuale
curente — posibilitatea ca activitati aparent profitabile sd cauzeze pierderi
datoritd migcarilor nefavorabile inregistrate de cursurile de schimb.
Mai general, Intreaga activitate comerciald viitoare a unei sucursale straine
sau a unei filiale poate fi afectatd de modificarile cursului de schimb, in
functie de impactul pe care il au asupra unor factori cum ar fi: ratele relative
ale inflatiei, ratele dobanzii acordate de guvern si alte politici, precum si
limitele profitului unei comapanii si cota de piata.

Pentru a ajuta la prevenirea riscului valutar, companiile au dezvoltat tehnici
interne referitoare la sistemele contabile si la procedurile de platd si
facturare. Guvernele tarilor dezvoltate s-au implicat, furnizand garantii
cursurilor de schimb, precum si alte forme de asigurare, subventionand, de
fapt, activitatile externe ale companiilor lor exportatoare.

Dezvoltarile din cadrul pietelor internationale de capital au permis
companiilor sa se imprumute mai usor in devize. Cresterea pietelor bazate
pe moneda Euro a permis companiilor sa obtina solduri debitoare in valuta
pentru a contrabalansa pozitiiile lungi pentru majoritatea valutelor.

Pietele valutare la termen (forward) s-au dezvoltat mai departe, iar bancile
au inceput sd le utilizeze mult mai imaginativ, oferind, de exemplu,
contracte la termene optionale, in care companiei i se oferd optiunea
referitoare la data scadentei in cadrul unei anumite perioade de timp si este
incarcatd cu ,,prima” sau ,,discount-ul” care se aplicd celei mai costisitoare
dintre datele de decontare in intervalul respectiv de timp.

In Romania, controlul riscului valutar este realizat:
a) de catre banci;
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b) de catre Banca Nationald a Roméniei, pe baza indicatorilor de
pozitie valutara raportati de banci.
Pozitia valutara intr-o anumitd deviza se calculeaza ca suma algebrica a
porzitiei valutare bilantiere si a pozitiei valutare extrabilantiere.

In scopul determindrii pozitiei valutare totale, sumele reprezentand pozitii
valutare individuale ajustate lungi vor fi considerate cu semnul plus (+), iar
sumele reprezentand pozitii valutare individuale ajustate scurte vor fi
considerate cu semnul minus (-).

Pozitia valutara totald va fi lungd atunci cand totalul pozitiilor valutare
individuale ajustate lungi este mai mare decdt totalul pozitiilor valutare
individuale ajustate scurte §i va fi scurtd atunci cdnd totalul pozitiilor
valutare individuale ajustate scurte este mai mare decdt totalul pozitiilor
valutare individuale ajustate lungi.

La sfarsitul fiecarei zile bancare lucritoare, pozitiile valutare ale unei banci
sunt supuse urmatoarelor limitari:

a) maximum 10% din fondurile proprii ale bancii pentru oricare dintre
pozitiile valutare individuale ajustate; si

b) maximum 20% din fondurile proprii ale bancii pentru pozitia
valutara totala.

In vederea limitarii riscului valutar bancile au urmatoarele obligatii:

a) sa dispund de un sistem de evidentd care sd permita in permanenta
atdt inregistrarea imediatd a operatiunilor in devize si calcularea
rezultatelor acestora, cat si determinarea pozitiilor valutare
individuale ajustate si a pozitiei valutare totale;

b) sa detina un sistem de supraveghere si de gestiune a riscului valutar
pe bazd de norme si proceduri interne, aprobate de consiliul de
administratie al bancii;

c) sd dispund de un sistem de control permanent pentru verificarea
respectarii procedurilor interne.

7.2 Introducere in instrumentele financiare derivate

Riscul valutar poate fi eliminat teoretic prin utilizarea instrumentelor
financiare derivate. In loc sa cumpere sau sa vanda o valutd sau o marfa la



Mecanisme valutare

cursul de schimb din ziua respectivd, o companie are posibilitatea sa incheie
un acord sau un contract prin care sd vanda sau sa cumpere activul respectiv
la un alt curs de schimb. Instrumentele financiare derivate pot elimina sau
reduce unele riscuri, dar, in acelasi timp, pot crea sau accentua alte riscuri.
In prezent, exista sute de instrumente financiare derivate diferite cu care se
opereaza pe pietele financiare internationale, de la cele mai simple, la cele
deosebit de complexe si riscante. Atat bancile, cit si companiile au nevoie
sd cunoasca n mod aprofundat utilizarea instrumentelor derivate si sd detina
un control bun al acestora inainte de a intra pe piata instrumentelor
financiare derivate. In caz contrar, efectele pot fi dezastruoase. Pentru a
exemplifica®, prezentim in continuare situatia in care s-au aflat urmitoarele
firme: Procter & Gamble (SUA) a pierdut, in anul 1994, 57 milioane de
dolari americani din doua contracte swap; Allied-Lyons (Marea Britanie) a
pierdut, in anul 1991, 273 milioane dolari americani pe piata optiunilor
valutare. Companiile japoneze Showa Shell Sekigu si Kashima Oil’s au
pierdut (1,05 si respectiv 1,45 miliarde dolari americani, In anul 1993 si
respectiv in anul 1994) din aceleasi cauze. Mai dramatic a fost cazul
companiei Barings Bank (Marea Britanie) care, in anul 1995, a suferit o
pierdere de 1,3 miliarde dolari americani din utilizarea instrumentelor
financiare derivate, ceea ce a fortat banca sa declare falimentul.

Un instrument financiar derivat reprezintd un instrument financiar bazat pe
performanta marfurilor sau instrumentelor financiare comercializate separat.
Astfel, instrumentele financiare derivate reprezintd instrumente financiare
cu preturi determinate sau ,derivate din” preturile altor instrumente
financiare, marfuri, cursuri de schimb, rate ale dobanzilor, indici bursieri
sau alte preturi. Avand in vedere suportul activ, un instrument financiar
poate fi definit ca fiind acel instrument a carui valoare se schimba odata cu
modificarile survenite in rata dobanzii sau cursurile valutare. Practic, un
instrument derivat reprezinta o intelegere intre doud contrapartide, prin care
acestea convin sd transfere un activ sau o suméa de bani la sau Tnainte de o
anumita data viitoare, la un pret stabilit.

Multe produse din industria minierd si din agricultura sunt tranzactionate pe
pietele de marfuri de catre companiile care utilizeaza aceste produse.
De asemenea, pietele de capital si pietele valutare permit consumatorilor
finali s Tmprumute sau sa dea cu imprumut fonduri sau devize. Astfel,
devine posibila incheierea unor contracte de furnizare viitoare a acestor

4 Betty Jane Punnett & David A., Ricks — International Business, second edition, 1997,
Blackwell Publishers
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produse sau de acordare a dreptului de cumpérare sau vanzare in viitor a
acestor produse. Contractele de acest tip pot fi apoi comercializate pe piete
diferite de cele originare. Aceste contracte sunt cunoscute sub numele de
instrumente financiare derivate. In cazul instrumentelor financiare derivate,
instrumentul de baza este financiar: obligatiuni, devize sau indici ai bursei
de valori. Derivatele se afla in relatie cu piata monetara, prin posibilitatea ca
livrarea unei marfi primare sau a unui instrument financiar derivat s existe.
De exemplu, daca un comerciant trebuie sd-si onoreze promisiunea de a
livra un instrument derivat in decurs de trei luni, el va trebui, ca in decursul
celor trei luni, sd cumpere respectivul instrument de pe piata monetara.
Valoarea unui instrument financiar derivat variaza in functie de fluctuatia
pretului sdu de pe piata monetara.

in opinia Fondului Monetar International’, un contract privind
instrumentele financiare derivate reprezintd un instrument financiar care
este legat de un instrument financiar specific (un activ de bazd), de un
indicator sau de o marfa si prin care riscurile financiare specifice pot fi
comercializate pe pietele financiare. In plus, instrumentul financiar poate fi
legat si de o ratd de dobanda, o actiune, o deviza sau orice alt instrument
tranzactionabil stabilit intre partile contractante.

Un instrument financiar derivat este un instrument financiar care
indeplineste simultan urmatoare conditii:

0 Valoarea sa depinde de valoarea unui activ de baza;

0 Nu necesitd o investitie netd initiald sau presupune o investitie
initiald mai micd decat cea necesard pentru alte active cu raspuns
similar la modificarile pietei;

0 Este decontat la o data ulterioara.

Instrumentele financiare derivate se caracterizeaza prin:

= Natura angajamentului (angajament ferm sau conditionat);
» Natura activului suport (activ in devize, activ purtator de dobanda);

=  Durata contractului etc.

* International Monetary Fund, Manual on monetary and financial statistics, Washington,
2000



Mecanisme valutare

Instrumentele financiare derivate sunt utilizate pentru o varietate de scopuri,
printre care enumeram:

a. protejarea impotriva riscului pietei privind pierderile financiare
rezultate din tranzactiile comerciale §i din instrumentele
financiare;

b. reducerea sau modificarea diverselor riscuri financiare;

c. obtinerea veniturilor din arbitrajul realizat intre instrumente
financiare derivate si pietele monetare;

d. realizarea profiturilor prin comercializarea instrumentelor, si

e. speculatia, In special, pe pietele valutare si de marfuri.

Una dintre cele mai importante utilizari ale instrumentelor financiare
derivate este acea de a permite utilizatorilor sa-si compenseze expunerea la
fluctuatiile survenite in ratele dobanzii prin asumarea unei expuneri contrare
expunerii lor curente (un imprumut, de exemple). Aceasta activitate se
numeste hedging. Prin hedging se urmareste transferarea riscului unor
fluctuatii viitoare ale pretului sau ratei dobanzii prin vanzarea de contracte
forward care le garanteaza un pret viitor pentru activul lor.

Instrumentele financiare derivate sunt instrumente care permit agentilor de
piata sa profite de miscarile de preturi ale altor instrumente, fara obligatia de a
le comercializa propriu-zis. Scopul lor initial este sa permitd comerciantilor sa
acopere riscurile cu care acestia se confrunta pe pietele monetare, ca parte a
activitatilor lor normale de afaceri prin contrabalansarea unui anumit tip de
risc cu riscul opus de pe piata instrumentelor financiare derivate.

Nevoia de piete ale instrumentelor financiare derivate nu s-a simtit pana la
inceputul anilor *70, atunci cand globalizarea afacerilor care se desfasura in
ritm constant de-a lungul a 20 de ani, a fost confruntatd cu volatilitatea
crescutd a cursurilor de schimb valutar si cu cresterea si fluctuarea ratelor de
inflatie. Pe masura ce companiile erau expuse la riscuri din ce in ce mai mari,
gestionarea riscului a devenit o preocupare majora a mediilor de afaceri.

Crestereca deosebitd a utilizarii instrumentelor financiare derivative este
doveditd de cresterea rapidd a numadrului schimburilor in cadrul cérora
aceste instrumente sunt comercializate. Piata mondiala este Tncd dominata
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de marea bursa din Chicago (Consiliul comercial din Chicago si Bursa
comerciala din Chicago) care si-a inceput activitatea ca piatd de marfuri.
Totusi, intre anii 1980 si 1993 au fost deschise 46 de noi burse, iar, in
prezent, instrumentele financiare derivate sunt comercializate pe mai mult
de 60 de burse din intreaga lume, aproape toate tarile membre OECD avand
cel putin o astfel de bursd. Piata Internationala la Termen din Franta care
a fost deschisa in 1986 a devenit liderul pietelor instrumentelor financiare
derivate europene din intreaga lume.

Existd mai multe tipuri de instrumente financiare derivate, dupd cum
urmeaza:

v" in functie de modul de decontare:
e instrumente la termen (forward, awap. NDF 6, FRA, futures);
e optiuni (cap, floor, collar, swap option).

v In functie de piata pe care sunt tranzactionate:
= Tranzactionate pe piete organizate — contracte standardizate’
* Tranzactionate pe pietele la buna intelegere (OTC)®

v In functie de variabila de baza: de curs de schimb, de dobanda, de
credit, de indici bursieri, de vreme etc.

Cele mai importante instrumente financiare derivate utilizate de managerii
institutiilor financiare pentru a reduce riscul, sunt: contractele la termen
(forward contracts), operatiunile futures, optiunile (options) si swap-urile.
Instrumentele financiare derivate pot fi utilizate pentru:

- acoperirea riscurilor — izolarea si transferul unui anumit risc-de
dobanda, de curs de schimb, de credit etc.

- arbitraj — exploatarea dezechilibrelor dintre diverse piete (ex. dintre
piata valutard si piata monetara — de dobanda) - un rol important in
echilibrarea pietelor

- scop speculativ — confirmarea previziunilor privind evolutia pietei.

5 Non Deliverable Forward
www.bnro.ro: Au ca avantaje: lichiditate, cotatii disponibile, posibilitate maritd de
lichidare a pozitiei, iar ca dezavantaj: datorita standardizarii, in cele mai multe cazuri nu
pot fi utilizate pentru acoperirea perfecta a riscurilor aferente unor instrumente detinute.
¥ www.bnro.ro: Prezinti ca avantaj faptul ci pot fi structurate potrivit necesitatilor proprii,
iar ca dezavantaje: pozitii dificil de lichidat, lipsa cotatiilor implica utilizarea de modele
pentru evaluare.



Mecanisme valutare

Pe tipuri de riscuri, cele mai utilizate instrumente financiare sunt:

- pentru riscul de ratd a dobanzii, instrumentele financiare utilizate
sunt: swap pe ratd a dobanzii, FRA, futures de ratd a dobanzii,
optiuni.

- pentru riscul de curs de schimb, instrumentele financiare utilizate
sunt: forward, futures de curs de schimb, swap valutar, optiuni de
curs de schimb.

- pentru riscul de piatd, instrumentele financiare utilizate sunt:
forward pe actiuni, futures pe actiuni, optiuni pe actiuni.

- pentru riscul de credit, instrumentele financiare utilizate sunt: credit
default swap, total return swap, credit-linked notes.

7.3 Contractele valutare la termen (Forward Exchange Contracts)

Contractele la termen reprezintd acordul incheiat intre doud parti care se
angajeaza sa realizeze o tranzactie financiard la o data viitoare specificatd
(forward) si la un pret specificat. Aceste contracte sunt:

e Contracte ferme si obligatorii incheiate intre banca si client
pentru

e Achizitionarea sau vanzarea unei
o Cantitati specificate dintr-o
e Valuta stabilita la

e Un curs de schimb fixat la data la care contractul este
incheiat pentru

e A firealizat in viitor

e Conform acordului stabilit la semnarea contractului.

Una din partile semnatare a contractului la termen 1si asuma o pozitie lunga
si este de acord sd cumpere bunul care face obiectul contractului la o data
viitoare specificatd §i pentru un anumit pret specificat. Cealalta parte isi
asuma o pozitie scurtd si este de acord sa vanda bunul respectiv la aceeasi
data si pentru acelasi pret. Pretul specificat Intr-un contract la termen va fi
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referit ca pretul de livrare. Un contract la termen este decontat la scadenta.
Posesorul pozitiei scurte livreazd bunul posesorului pozitiei lungi in
schimbul unei sume in numerar egald cu pretul de livrare.

Contractele forward se pot referi la rate ale dobanzii, pretul obligatiunilor,
deviza, o marfa sau, mai recent, riscul de credit. De exemplu, un FRA
(forward rate agreement) stabilesste rata dobanzii pentru un depozit sau
imprumut Incepand cu data din viitor convenita.

Exemplu de contract valutar la termen:

O unitate devine parte la un contract la termen pentru a achizitiona yeni pe
care 1i va schimba contra dolari americani la pretul la vedere (spot) de 95 de
centi pentru 100 de yeni. Suma care urmeaza a fi achizitionatd si data
livrarii sunt negociate.

La data decontarii, livrarea va avea loc la pretul la termen (forward) sau
pretul expirat, de 95 de centi pentru 100 de yeni. Daca pretul la vedere al
yenilor a crescut la data decontarii la 110 centi pentru 100 de yeni,
cumparatorul va achizitiona yeni la 15 centi sub pretul pietei.

Daca, pe de alta parte, pretul la vedere a scazut la 90 de centi US pentru
100 yeni, cumparatorul ramane sa plateasca pretul stabilit in contract, de
95 de centi, cu 5 centi deasupra pretului pietei.

Calcularea ratelor la termen se bazeazad pe diferenta dintre ratele dobéanzii
din tara comerciantilor si rata dobanzii din tara strdini. In mod normal,
ratele sunt cotate pentru un numar fix de luni, cum ar fi: 1, 2, 3, 6 si
12 luni. Contractele de pana la o luna sunt cunoscute ca fiind contracte
scurte, de exemplu:

a) peste noapte (overnight — O/N);

b) maine/ziua urmatoare (Tomorrow/next day — T/N);
¢) la vedere/ziua urmatoare (Spot/next day — S/N);

d) la vedere/saptamana (Spot/week — S/W);

e) la vedere/doua saptamani (Spot/fortnight — S/F).
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Presupunand ca astazi este 1 februarie 2005, overnight ar insemna 2 februarie
2005, la vedere/ziua urmatoare (Spot/next day) ar fi 4, 5 februarie 2005, adica
2 zile lucratoare plus o zi, la vedere/doua saptamdni ar fi 17 februarie 2005.
Ratele la termen sunt emise cu primd (at premium) sau reducere (discount).
Cand o moneda este cotata cu o primd, se considera ca achizitionarea ei in
viitor devine mai costisitoare decéat la vedere, date fiind diferentele existente
intre ratele dobanzii din fiecare tara. In acest caz, se poate spune ci avem o
valuta ,, puternica’.

O valutd cotatd cu discount se estimeaza a fi mai ieftind de cumpérat in
viitor, spre deosebire de rata la vedere si este cunoscutad ca fiind o valuta
slaba’”.

Pentru a calcula rata care se aplica unei tranzactii, banca opereaza in felul
urmator:

(a) Prima: este dedusd din rata la vedere pentru calcularea ratei
aplicabile.

(b) Discount-ul: este adaugat la rata la vedere pentru calcularea ratei
aplicabile.

Presa financiard citeaza zilnic o marja a dolarului american la (pretul de
cumparare — vanzare).

Exemlu:

1,8410 - 1,8430 (la vedere)

0.0029 - 0,0026 (prima)

1,8381 - 1,8404 — rate la termen de o luna

Astfel, daca banca vinde 10,000 US, la vedere sau peste o luna, pe client il
va costa:

10000 US @ 1,8410 (la vedere) 5431.83 lire sterline
10000 US @ 1,8381 (la termen de o luna) 5440.40 lire sterline
Diferenta 8.57 lire sterline
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Rezulta ca va fi mai costisitor pentru client sa cumpere peste o luna.
Tipuri de contracte la termen:

a) fixe;

b) cu optiuni;
¢) Inchise;
d) extinse;
e) lichidate;

f) cu acoperire.

(a) Fixe. Acestea reprezintd contracte care se vor realiza la o datd
specificata.

(b) Optionale. inseamnia fincheierea contractului intre doud date
specificate si, in mod cert catre data de inchidere. Cursul la termen
ales este cel mai avantajos pentru banca.

Cursul cotat de catre dealer-ul (misitul) unui astfel de contract va fi
determinat de posibilitatea ca vanzarea contractului de catre client sa fie
realizata la data cea mai putin favorabild din punctul de vedere al bancii.

Exemplu:

US $/£ cursul la vedere 1.4565 — 1.4575
Marja la o luna 0.0047 — 0.0042
Marja la 3 luni 0.0079 — 0.0070

Valuta este la primd, de aceea pentru o optiune la termen de trei luni pentru
1%, cel mai bun calcul ar fi:

Banca vinde @ 1.4565
Fara 0.0079
1.4486 = £ 690322
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(daca tranzactia se efectueaza la vedere sau ca optiune la termen de péana la
trei luni, astfel incat banca ar primi mai multe lire sterline, decat daca ar
vinde la vedere)

sau
Banca cumpara la:

(a) 1.4574 = £ 686106

(daca tranzactia se efectueaza la vedere sau ca optiune in termen de trei luni,
astfel incét banca ar plati mai putine lire sterline, decét daca ar fi cumparat
la termen de o luna sau trei luni)

sau
(b) 1.4575
Fard 0.0042
1.4533 = £ 688089

(daca optiunea este de o luna pana la trei luni, astfel incat banca ar plati mai
putine lire sterline, decat daca ar fi cumparat la termen de trei luni).

Recapitulare:

Prima Reducerea/Discount-ul

Daca se alege optiunea de a
vinde la vedere, nu se acorda
nici o reducere.

Daca se alege optiunea de a
vinde Intre aceste date, se
acorda reducere pentru prima
data.

Prima existenta pana la

Banca vinde data finals

Daca se alege optiunea
de a cumpara la vedere,
nu se acorda nici o
prima.

Banca cumpara | Daca se alege optiunea
de a cumpara Intre
aceste date, se acorda
prima pentru prima
data.

Reducerea se aplica ultimei
date.
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Cu cat este mai scurtd perioada optiunilor, cu atit este mai mica diferenta
dintre preturile de vanzare si cumparare.

(c) Inchiderea. Cand termenul de livrare a ajuns la scadentd, dar clientii
nu-si pot indeplini partea contractului la termen (dacd, de exemplu,
bunurile sau plata nu au fost primite) contractul trebuie nchis pentru a
se evita neindeplinirea conditiilor specificate n acest contract.

Daca, de exemplu, un exportator, Happy Boots Ltd., s-a angajat sa vanda
5000 dolari SUA la termen de o lund sperdnd ca va primi plata de la
importatorul din Statele Unite ale Americii pana atunci, dar importatorul
esueazd In transferarea fondurilor, exportatorul va fi fortat sd cumpere
5000 dolari americani la vedere pentru a indeplini termenii contractului
incheiat cu banca.

(d) Extensia. Din exemplul precedent, presupunand ca fondurile din
partea importatorului din Statele Unite ale Americii sunt doar
intarziate §i sunt asteptate in cursul unei perioade specificate,
exporatorul poate decide sa extindd sau sa impartd contractul, in loc
sd-1 inchida; noul contract valutar la termen rezultat poate fi stabilit de
catre banca la un curs putin mai bun decét cel la vedere.

Exemplu

S& presupunem ca in contractul initial al bancii, se stipula ca aceasta sa
cumpere 1,000,000% la un curs de 1.4533, echivalentul in lire sterline fiind
de £688,089, iar clientul are nevoie sa extinda contractul la termen pentru
trei luni. Dolarii americani fac prima fata de lira sterlind. Nu uitati ca trebuie
sd scadeti, de asemenea, cursurile la termen.

Cursurile de astazi sunt:

US $/£ cursul la vedere = 1.4390 — 1.4400
Marja la trei luni = 0.0032 —0.0028
1,4358 1.4372

(a) contractul initial este inchis la vedere:
1.4390 = £ 694927

(b) banca cumpara din nou 1 milion $, dar vinde la cursul la
vedere:
1.4390
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mai putin 0.0028 (cumpéara marja pe trei luni)
1.4362 = £ 696282
Clientul a pierdut diferenta dintre:

Pretul de inchidere =£ 694,927
Contractul initial la termen = £ 688,089
£ 6,838

(e) Lichidarea

Se poate intampla ca un contract la termen sa poata fi lichidat Tnainte de
scadentd. Aceasta se realizeaza printr-un swap. Daca exemplul prezentat
mai sus ar trebui lichidat dupa, sa zicem, 2 luni, iar cursurile de astizi sunt:

USS$/£ curs la vedere = 1.4465—1.4475
Marja la o luna 0.0032 —0.0027

(a) Contractul initial ar trebui anulat la cursul de schimb initial, adica la
cursul din data la care s-a semnat contractul:

1.4533 = £ 688,089

(b) O operatiune la termen de inlocuire ar trebui Incheiatd cu cursul de
vanzare la termen de o luna:

1.4465
mai putin 0.0032
1.4433 = $692,857

£ 4768 (costul suportat de
client)

(f) Acoperire (Hedging)

Ca si participantii de la Bursa de Valori, un investitor poate stabili un
contract valutar la termen prin care s vanda in speranta cd moneda se va
deprecia intre timp. In acest caz, moneda va fi cumparati la vedere pentru
livrarea prevdzuta in contractul la termen.
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Conform statisticilor Fondului Monetar International, cele mai des utilizate
instrumente la termen sunt:

e Tranzactii/Acorduri pe rate de dobianda la termen (Forward
rate agreements — FRAs) reprezintd instrumente la termen care
sunt utilizate, In special, pe pietele interbancare pentru stabilirea
unei rate a dobanzii (de regula, Rata Interbancara Oferitd pe pita
Londrei — LIBOR) la o data viitoare. La momentul decontarii, o
plata se efectueazd intre partile contractante si este egala cu
diferenta dintre rata actuald a dobanzii si rata specificatd iIn FRA
inmultitd cu un capital ,notional” (acesta reprezintd o valoare
utilizatd pentru calcul si care nu este schimbata in realitate intre
cele doua parti).

e Swap-urile pe rata dobanzii (interest rate swaps) reprezinta
instrumente financiare in cadrul céarora partile schimba cursul
platii dobanzii, de regulad pe baza unei plati nete. Rata fluctuanta a
dobanzii proprii unui swap al ratelor de dobanda reprezinta un
contract singular, intemeiat pe baza unor serii de FRA-uri.
De regula, plétile in cadrul unui swap sunt calculate pe baza
capitalului (notional) specificat in contract si care in realitate nu
se schimba intre partile contractante.

e Swap-urile valutare reprezintd contracte pentru schimbarea
valutelor la un curs de schimb specificat si apoi re-swap-area
valutelor la o datd ulterioara (de reguld, la cursul de schimb
originar). Acestea implicd schimbarea platilor de capital si de
dobanda intr-o anumita valutd pentru capital si intr-o alta valutd
pentru plata dobanzii.

e Swap-urile valutare pe rata dobanzii sau swap-urile valutare
incrucisate pe rata dobanzii reprezintd contracte pentru
schimbarea ratelor dobanzii denominate in diferite valute.

e Swap-urile de bunuri/méarfuri reprezintd contracte prin care se
plateste diferenta dintre pretul de referinta fix al unui bun/marfa si
indexul pretului de piata caracteristic pentru acel bun.

e Alte swap-uri includ orice alte contracte de swap care nu se
bazeaza pe rate de dobanda sau pe valute.
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7.4 Optiunile (Options)

Alte doud instrumente a caror utilizare pe pietele financiare a crescut rapid
in ultimii ani sunt optiunile si swap-urile. Ambele instrumente ajutd
companiile sa se protejeze impotriva riscului.

Utilizarea unei optiuni acordd dreptul de a cumpara sau vinde o anumita
suma dintr-un instrument financiar sau dintr-o marfa la un pret acceptat
(cunoscut si sub denumirea de pret de exercitiu sau executie) intr-o perioada
de timp specificatd, dar nu creaza pentru investitori obligatia de a proceda
astfel.

Contractele de optiuni sunt intocmite de catre doud parti contractante,
cumparatorul si emitentul (vanzatorul) optiunii si sunt inregistrate si
comercializate In cadrul unei tranzactii la termen. Vanzétorul optiunii este
obligat sa cumpere sau sa vanda instrumentul financiar cumparatorului daca
posesorul optiunii 1si exercitda dreptul de a cumpara sau vinde.

Contractele de optiuni sunt oferite atat pentru titluri lichide (purtitoare de
dobanda pe termen scurt si lung, cursurile de schimb, actiunile fara dobanda
fixd pentru companiile mici §i indicii bursei de valori), cat si pentru
contractele la termen (futures contracts). Pentru optiunile asupra titlurilor
lichide (prima plétita pentru optiuni), cumparatorul plateste pretul intreg sau
prima pentru optiunea respectiva la momentul cumpararii. Pentru optiunile
asupra contractelor la termen (optiuni cu prima variabild), cumparatorii si
vanzatorii sunt limitati i concentrati pe piatd la fel ca si pentru contractele
efective la termen.

Bancile pot emite optiuni personalizate sau care nu pot fi tranzactionate
pentru clientii lor. Acestea sunt cunoscute ca optiuni OTC (la ghiseu) si
continud sd detind o pozitie majora In valoarea totald a optiunilor vandute.

Trebuie accentuat faptul cd, o optiune ii di posesorului dreptul de a
cumpara/vinde, dar nu implid obligativitatea de a-si exercita acest drept.
Aceast lucru deosebeste optiunile de contractele la termen (forward si
futures) in care posesorul este obligat sd cumpere sau sa vanda bunul care
face obiectul tranzactiei.
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Exemplu de exercitare a unei optiuni

O optiune de cumparare de yeni acordd cumpardtorului dreptul de a
achizitiona yeni la pretul de 95 US centi pentru 100 de yeni. Castigul este de
3 US centi la 100 de yeni. In ziua decontirii, daca pretul la vedere al yenului
este de 110 US centi pentru 100 de yeni, optiunea este ,,in-the money”,
adica existd o diferenta intre valoarea de piatd a optiunii si pretul la care
acea optiune poate fi vandutd sau cumparatd. Cumparatorul va cumpara yeni
pentru 95 de centi de la vanzatorul optiunii desi pretul la vedere al pietei
este de 110 centi. Vanzatorul optiunii, care trebuie sd furnizeze yenii, pierde
net 12 centi pentru 100 de yeni la aceastd tranzactie (pierderea este de
15 centi la 100 de yeni furnizati, dar retinerea este de 3 centi pentru castigul
la 100 de yeni).

Daca pretul la vedere al pietei este de 90 US centi pentru 100 de yeni in ziua
decontarii, cumparatorul nu-si va exercita optiunea de a cumpara yeni la
95 de centi, dar va cumpara yeni la pretul mai ieftin, la vedere al pietei de
90 de centi. In acest caz, vanzitorul optiunii incaseazi centi prima ca profit
propriu.

Existd doua tipuri importante de optiuni:

a) call option (de cumparare la bursa), care acorda clientului dreptul de
a cumpara valuta implicitd. De exemplu, un investitor care crede ca lira
sterlind va creste In raport cu US §, ar putea cumpara optiuni £/USS,
care acorda dreptul de a cumpara lire sterline la un pret specificat, sa
zicem de $0.59 = £1. Posesorul optiunii are atunci dreptul de a cumpara
lire sterline la acel pret oricand pe intreaga duratd de viatd a optiunii si
se afla astfel 1n pozitia de a beneficia de o crestere a cursului la vedere
al lirei sterline. Daca cursul de schimb la vedere ar creste la 0.65% = 1£,
posesorul optiunii ar putea sa cumpere lire sterline la 0.59$ in termenii
specificati de optiune si apoi sa le vanda pe piata la cursul la vedere de
0.65%. Cumparatorul unei optiuni de cumparare isi asuma astfel o
pozitie lunga pentru instrumentul care face obiectul optiunii (in cazul de
fata, lire sterline). Pe masura ce pretul instrumentului specificat creste,
va creste si profitul care poate fi realizat din exercitarea optiunii.
Ca urmare, prima care trebuie platitd pentru achizitionarea acelei
optiuni, creste si aceasta permite posesorului optiunii de cumpdrare
(call option) sa-si realizeze profitul prin vinzarea mai departe a optiunii
in loc de exercitarea ei.
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b) put option (de vanzare la bursa) care acorda clientului dreptul de a
vinde valuta care face obiectul optiunii si astfel sa-si asume o pozitie
scurta pentru instrumentul specificat. Aceasta inseamna ca cel care
cumpara o optiune de a vinde (put option) intentioneaza sa castige
dintr-o cadere a pretului instrumentului intrinsec. De aceea, o
persoand care cumpdrd o optiune de vanzare (put option) la
$0.59 = £1 spera ca valoarea lirei sterline va scadea sub aceast nivel.
El va cumpara apoi lire sterline de pe piata la vedere la un curs mai
mic de exemplu $0.57 = £1, dupa care isi va putea excercita optiunea
pentru a vinde lirele sterline la 0.59$ fiecare. In acest caz, pe masura
ce lira sterlina scade, profitabilitatea unei optiuni de vanzare in lire
sterline va creste §i prima pe care alti investitori sunt gata s o
plateasca pentru achizitionarea unei astfel de optiuni va creste.
Asa cum este specificat mai sus, posesorul unei optiuni de véanzare
poate realiza profitul acesteia prin vanzarea optiunii mai departe, in
loc sa isi exercite drepturile.

Existd mai multe variante ale optiunilor simple de cumparare (call option) si
de vanzare (put option). Acestea sunt cunoscute ca optiuni exotice. Vom
explica cateva dintre acestea:

e optiunile over-the-counter (OTC) sunt acele optiuni la ghiseu
destinate sd satisfacd nevoile clientilor. Sunt cunoscute si sub
numele de optiuni ,.knock-in” sau ,.knock-out” care Tnseamna ca
acestea devin active sau expird in momentul in care preturile
valutelor intrinseci sunt realizate.

e Optiunile ,Jlook-back”: optiuni care dau dreptul de a cumpéra
sau vinde la cel mai scazut pret atins de moneda intrinseca pe
durata de viata a acestor optiuni;

e Optiuni asiatice: optiuni a caror valoare intrinsecd este
calculatd prin compararea pretului fixat de vanzatori si pretul
mediu la vedere pe durata de viatd a optiunilor;

e Optiuni pentru optiuni: o optiune care acorda dreptul de a
cumpdra o optiune etc.

Alte tipuri de optiuni sunt:

e Optiuni valutare tranzactionate (Exchange-traded options)
e Sunt toate optiunile tranzactionate la bursd sau pe pietele
organizate §i reprezinta active financiare.
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e Garantiile sunt active financiare. Acestea sunt optiuni
negociabile care se tranzactioneazd asemeni titlurilor de valoare
care conferd cumpardtorului drepturi conditionate de a vinde
catre sau de a cumpdra de la, emitentul unui titlu sau datorie.
Acestea sunt deseori atasate emisiunii de obligatiuni, dar pot fi si
detasate si revandute pe pietele financiare.

e Optiuni de conversie atasate obligatiunilor sunt optiunile care
permit posesorului sa converteasca obligatiunile In actiuni.

Optiunile sunt utilizate in urmatoarele situatii:
e (Cand exista expunere la riscul valutar sau al ratei dobanzii;
e Pentru protejarea investitiilor;
e Pentru flexibilitate;
e Impunerea termenilor unui contract in valuta;

e Tranzactionarea internationald a bunurilor sensibile la pret.

Optiunile ar trebui sa fie utilizate de urmatoarele institutii:

e Trezorierii corporatiilor care efectueaza tranzactii in mai multe
valute;

e Bancile si institutiile financiare pentru efectuarea tranzactiilor si
protejarea mpotriva riscului valutar;

e Orice altd companie care are nevoie sa-si reduca riscurile.

Trebuie mentionat faptul ca optiunile valutare sunt folositoare in timpul
perioadelor in care existi cursuri de schimb ridicate si volatile. in acest
caz, clientii pot alege pretul, perioada si oportunitatea exercitarii
contractului de optiune cara le ofera posibilitatea alegerii si flexibilitatii.

7.5 Swap-urile

Swap-urile reprezintd contracte financiare care obligd una din partile
contractante la schimbul (swap-ul) unui set de plati aflate in posesia
acesteia, pentru un alt set de plati aflate in posesia celeilalte parti.

Swap-urile sunt schimburi de fluxuri monetare. Ele reprezinta incercari ale
unor companii de a-si administra structura activelor/pasivelor sau de a
reduce costul lor de imprumut. Fluxurile monetare generate de multiplele
tipuri de instrumente financiare pot fi schimbate.
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Swap-urile simple cum ar fi: swap-urile pe rata dobanzii si swap-urile
valutare sunt uneori cunoscute ca swap-uri ,plain vanilla”. Exista, de
asemenea, multiple variatii ale acestora.

Swap-urile pe rata dobdnzii implica schimbarea unui set de plati a dobanzii
pentru un alt set de plati a dobanzii, toate fiind denominate in aceeasi valuta.

Un swap pe rata dobanzii reprezinta schimbarea unui flux monetar
reprezentand o rata a dobanzii fixe asupra unui capital notional cu acela
reprezentand o ratd a dobanzii fluctuante a aceluiasi capital exprimat in
aceeasi valutd. Nu se produce, deci, nici o schimbare a capitalului. Aceste
swap-uri sunt folositoare In special deoarece pietele de capital fix si
fluctuant sunt piete distincte, iar companiile care doresc sd imprumute nu ar
putea avea acces la ambele piete.

Swap-urile pe rata dobanzii reprezintd un instrument important pentru
gestionarea riscului ratei dobanzii i au aparut pentru prima datd in Statele
Unite ale Americii in anul 1982 atunci cand a aparut o crestere in cererea de
instrumente financiare care puteau fi folosite pentru reducerea riscului ratei
dobanzii.

Cel mai cunoscut tip de swap pe rata dobanzii’ specifica:

1. rata dobanzii utilizatd pentru platile care urmeaza a fi
schimbate;

2. tipurile de dobanda utilizate (variabile sau fixe);

3. volumul capitalului notional care reprezinta volumul pentru
care se plateste dobanda;

4. perioada de timp pentru care schimburile continua sa se
efectueze.

Swap-urile valutare (swap-uri pe cursul de schimb) implici schimbarea
unui set de plati dintr-o anumita tara pentru un set de plati denominat in alta
valutd. Acestea sunt simple tranzactii prin care se cumpara simultan o valuta
la cursul de schimb la vedere si se vand la termen, sau se vand la cursul de
schimb la vedere si se cumpara la termen.

% IMF — Manual on monetary and financial statistics, Washington, 1996
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Un swap valutar parcurge trei etape, dupa cum urmeaza:

1. un schimb inifial al capitalului (principal): cele doud parti
contractante schimba sumele de capital la un curs de schimb
acceptat. Acesta poate fi un schimb notional din moment ce
scopul sau este de a stabili sumele de capital ca punct de
referintd pentru calcularea plitilor de dobandd si re-
transformarea sumelor de capital;

2. schimbul platilor dobanzii la datele acceptate pe baza unor sume
restante de capital si a ratelor fixe acceptate ale dobanzii;

3. re-schimbarea sumelor de capital la un curs de schimb
predeterminat, astfel Incét partile vor rdmane cu sumele initiale
in valuta.

Existd multiple variatii pentru swap-urile valutare simple.

In cadrul swap-ului valutar incrucisat (cross-currency basis swap) sunt
tranzactionate doua rate de dobanda fluctuante. Acest lucru este posibil
deoarece bancile care au acordat cele doud Tmprumuturi au utilizat baze de
calcul diferite pentru calcularea ratelor lor fluctuante ale dobanzii. Rata
dobanzii cea mai folositda este LIBOR (the London Inter-Bank Offered
Rate).

Un swap valutar incrucisat pe cupon reprezintd un swap valutar care
implicd un curs fix al dobanzii si un curs fluctuant al dobanzii. Acest swap
reprezintd o combinatie dintre un swap pe rata dobanzii si un swap valutar
pe rata dobanzii fixe — atat structura ratei dobanzii, cat si valuta fiind
schimbate.

In cadrul unui swap de bunuri partile contractante tranzactioneaza fluxuri
monetare, din care cel putin unul are la baza pretul unei marfi sau indexul
pretului unei marfi.

7.6 Contracte futures
Prima piata futures din lume a fost cea din Chicago, infiintatd in anul 1972

(IMM - International Monetary Market) cu scopul de a tranzactiona
contractele financiare futures.
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La inceputul anilor 1980, multe alte centre financiare si-au deschis propriile
burse de schimb la termen. London International Financial Futures Exchange
(LIFE) a inceput tranzactionarea in septembrie 1982 si se ocupa de
tranzactiile specificate in contractele futures in valuta, de ratele dobanzii si
valoarea cotatd pentru actiunile obignuite. Numai membrilor bursei le este
permisd derularea tranzactiilor, iar inainte de a negocia cu un posibil
cumparator sau vanzator acesta trebuie sd deschidd un cont in numele
companiei. Casa de compensare a bursei actioneaza in calitate de garant
pentru ambele parti, retindind un depozit (ca masura de sigurantd) de la
cumpdrator si de la vanzator. Decontdrile sunt efectuate zilnic, atunci cand
casa de compensare crediteaza conturile membrilor cu castigurile nete si
primeste plati imediate de la membri cu pierderi nete. Asadar, participan‘;iilo
de pe aceasta piata sunt:

Brokerii acceptati:

Fiecare membru participant la tranzactiile de la bursa este propriul sau
actionar §i primeste un comision mic pentru fiecare tranzactie realizata.
Ei actioneaza in nume propriu si fac speculatii.

Comerciantii remunerati cu comisioane la termen

Sunt intermediarii dintre brokeri si clienti si ofera un sistem de comunicare
rapid si eficient, racordand rapid clientii la situatia de licitatie.

Speculatorii

Singura lor motivatie o reprezinta profitul rezultat din comisioanele incasate
ca urmare a tranzactiilor efectuate. In mod normal, ei nu sunt posesorii de
drept ai bunurilor pe care le tranzactioneaza. Ei asigura fluiditate pietei si
prin activitatea lor ajutd la stabilirea pretului, permitdnd hedger-ilor sa
cumpere sau s vanda 1n orice cantitate fara dificultate.

Hedger-ii

Acestia utilizeaza piata financiard futures ca pe o asigurare impotriva
posibilelor fluctuatii adverse ale preturilor, reducand prin aceasta expunerea

0 F. Mishkin, The economics of money, banking and financial markets, sixth edition,
Columbia University, USA, 2001
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lor la riscul de a pierde. Evitarea riscului (hedging) reprezinta un beneficiu
deosebit pentru clientii reprezentati de mari companii, fonduri de pensii,
brokeri si dealeri, banci si alte institutii financiare. Serviciul furnizeaza, de
asemenea, si mijloacele de evitare a riscului pentru aceia care doresc sa
pastreze cursul actual de schimb pentru tranzactiile valutare futures.

Cum functioneaza?

Un contract financiar futures reprezintd un acord de tranzactionare
(cumpdrare sau vanzare) a unei cantitati standard dintr-o anumita valuta sau
instrument financiar la o data viitoare specificatd si la un pret stabilit de
parti. Instrumentele pot reprezenta orice, de la depozite la termen de
trei luni, actiuni cu dobandad fixa si valutd straind pand la un index de
100 de actiuni.

Un contract financiar futures este asemanator unui contract forward pe rata
dobanzii in care se specificd faptul cd una din parti trebuie si-i livreze
celeilalte parti un instrument financiar la o data viitoare specificata.

Cumpdratorul isi asuma o pozitie lunga pe piatd primara, adica se angajeaza
sd preia valutd implicitd in viitor. Vanzatorul 1si asuma o pozitie scurta,
angajandu-se sa livreze instrumentul in viitor.

Sa urmarim un exemplu. S& presupunem ca este 1 februarie 2005.
Un imprumutat se afla in posesia unei sume de bani in valoare de £ 500,000,
suma contractatd de pe piata monetard pentru o perioadad de trei luni, cu o
ratd a dobanzii de 10% si care trebuie achitatd la 1 aprilie 2005.
Imprumutatul este ingrijorat ci ratele dobanzii vor creste pani la acea
perioada. De aceea, el decide sa utilizeze un contract cu o ratd a dobanzii pe
o perioada de trei luni pentru lira sterlina oferit de LIFE, pentru a se proteja
impotriva riscului cresterii ratelor dobanzii. Acest contract este oferit pentru
facilitatea de a constitui un depozit la termen de trei luni in suma de
£ 500,000 incepand din martie, sau iunie sau septembrie sau decembrie
2005. In orice moment, contractele pentru toate aceste luni diferite sunt
tranzactionate la bursa. Cumparatorul alege contractul din luna iunie 2005
deoarece contractul din luna martie 2005 ar atinge scadenta inainte ca
termenul de derulare sa se fi implinit.

Contractul este cotat prin deducerea ratei dobanzii care trebuie platitd pentru
depozit din 100. Daca la 1 februarie 2005, rata dobanzii este de 10%, pretul
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contractului va fi evident 90. Pretul contractului variaza in sus sau in jos in
fluctuatii minime de 0.01, cunoscute sub numele de ,ticks”. Astfel, valoarea
fiecarui ,,tick” este:

Valoarea nominala a

, :
0.01% p-a. contractului, x trmestrul ey 5

. :
o unui an
a dobanzii £ 500,000

Ingrijorat fiind de cresterea ratei dobanzii, pretul contractului va scidea, iar
cumpadratorul va vinde un contract in iunie 2005 la pretul de 90.

La data de 1 aprilie 2005, atunci cand imprumutul se deruleaza, dobanda a
crescut la 12%.

Rezultatul acestui procedeu de evitare a riscului este prezentat in tabelul de
mai jos:

Piata monetara Piata futures

1 februarie 2005 Vinde un contract futures la o rata a
Intentioneaza sa ruleze dobanzii pe o perioada de trei luni
imprumutul in suma de £500,000 | pentru lira sterlina, din iunie 2005

pe trei luni din aprilie (£500,000), la un pret de 90.

Rata dobanzii actuala a (rata = 10%)

imprumutului este 10%.

1 februarie 2005 Cumpara inapoi contractul future din
Ruleaza imprumutul la noua ratd | iunie 2005 la pretul nou de 88

a dobanzii de 12%. (rata = 12%)

Costul suplimentar: 2% aplicat la | Castig: 200 ,,ticks” la £12,50 = £2,500
£500,000 pentru un trimestru

= £2,500

Metoda de evitare a riscului (hedge) a functionat perfect — castigul la termen
fiind egal exact cu dobanda suplimentara platita. Astfel, hedger-ul a realizat
un cost net al imprumutului de 10% pe an. In practica, o astfel de corelare
perfectd nu se poate realiza de obicei. Preturile futures ar putea sd nu
fluctueze 1n aceeasi directie cu ratele de pe pietele financiare. Daca ratele
dobanzii ar fi scazut, pierderea hedger-ului privitoare la pozitiile sale futures
ar fi fost compensate de pliti de dobandad mai mica, astfel incat costul net de
imprumut ar fi fost de 10% pe an.
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In concluzie, trebuie mentionat ci acest serviciu furnizeazi clientilor
reprezentati ai marilor companii, o metodd de evitare a riscului §i de
speculare a trend-urilor viitoare intr-o varietate de rate ale dobanzii si
cursuri de schimb, prin Bursa Internationald de Tranzactii Financiare
Futures din Londra sau alte piete similare.

Principalii factori care potenteazd expansiunea utilizdrii derivatelor
financiare sunt:

- Dezvoltarea pietelor locale pentru activele suport (piata actiunilor, a
obligatiunilor corporative, a obligatiunilor ipotecare);

- Dezvolatarea infrastructurii legale a contractelor care stau la baza
derularii tranzactiilor cu instrumente financiare derivate;

- Eliminarea restrictiilor la utilizarea instrumentelor financiare derivate
de catre entitati locale si straine.

In Romania, au fost implementate pentru prima dati instrumentele
financiare derivate, in august 1997, in cadrul Bursei Monetar-Financiare si
de Marfuri de la Sibiu in vederea minimizarii riscului valutar. Pentru
realizarea unui management eficient al riscului, au fost utilizate, in special,
contractele futures si optiunile pe contractele futures. Bursa sibiana a
devenit astfel prima bursd futures si de optiuni din Romania.
Introducerea primelor contracte futures a constituit o etapa de maxima
importanta in transformarea unei burse de marfuri intr-un centru national in
care participantii la piata bursierd au posibilitatea de a-si acoperi riscurile
sau de a specula modificarea preturilor folosind titluri financiare derivate.
In iunie 2000, Bursa Monetar-Financiara si de Marfuri de la Sibiu a introdus
sistemul electronic de tranzactionare al contractelor futures si options.

Tranzactionarea valorilor mobiliare se realizeaza, in Romaénia, pe o piatd
organizati cum este Bursa de Valori Bucuresti'!. Aceasti institutie
contribuie la cresterea lichiditatii valorilor mobiliare prin concentrarea in
piatd a unui volum cat mai mare de valori mobiliare, contribuie la formarea
unor preturi care s reflecte in mod corespunzator relatia cerere-oferta.

' www.bvb.ro
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Principiile care guverneaza Bursa de Valori Bucuresti ca piatd organizata
de valori mobiliare sunt:

Accesibilitate — Bursa este angajatd sa asigure acces egal pentru
societatile membre si respectiv pentru societdtile emitente listate la
Bursa.

Informare — Bursa este angajata sd asigure permanent agentilor de bursa
si investitorilor, suficiente informatii despre societatile tranzactionate si
despre preturile valorilor mobiliare emise de acestea.

Etica pietei — Bursa este angajatd sa asigure cd piata valorilor mobiliare
functioneazd 1Intr-un mod care sporeste increderea utilizatorilor,
autoritatilor si publicului larg in general.

Neutralitate — Bursa este angajata sd actioneze neutru si sa-si mentina
integritatea 1n relatia cu toti participantii la piatd, precum si cu alte
institutii sau organizatii care supravegheaza sau opereazd in piata de
capital.

Prin aparitia noilor reglementari in domeniul pietei de capital, a fost creat un
cadru legislativ modern care defineste principalele tipuri de instrumente
financiare derivate, conditiile de autorizare a societatilor care opereaza pe
aceasta piatd. Noul cadru juridic a contribuit la dezvoltarea pietei de capital
in Romania, la cresterea increderii investitorilor romani si straini in aceasta
piatd si la sporirea rolului Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare in
autorizarea si supravegherea acestei piete.

Un obiectiv prioritar al Bancii Nationale a Roméniei in acest domeniu I-a
constituit elaborarea de reglementari aplicabile bancilor care sa fie
armonizate Directivelor Uniunii Europene. Astfel, urmare documentarii si
analizarii conditiilor specifice pietei financiare din Romania, s-a decis
abordarea graduald a instrumentelor financiare derivate de cétre banci,
precum si utilizarea acestora numai in scopul acoperirii riscului (operatiuni
de hedging). In prima fazi, au fost reglementate urmitoarele instrumente
financiare derivate: futures pe cursul de schimb, futures pe rata dobanzii,
FRA - forward rate agreements, swap pe rata dobanzii, swap pe cursul de
schimb, urmand ca, pe masura efectudrii unui volum mai mare de astfel de
operatiuni, sa fie reglementate si celelalte categorii de instrumente
financiare derivate.
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Ca urmare, Banca Nationali a Roméniei a emis Normele nr. 10/2002'
privind instrumentele financiare derivate, cu aplicabilitate de la data de
1 septembrie 2002, norme care au reglementat tipurile de operatiuni cu
instrumente financiare derivate care puteau fi efectuate de catre banci,
persoane juridice romane, precum si de catre sucursalele din Romania ale
bancilor persoane juridice striine, Normele nr. 9/2002" privind reflectarea
in contabilitatea bancilor a operatiunilor cu instrumente financiare derivate
si intocmirea situatiilor financiar-contabile aferente, precum si Normele
nr. 11/2002" pentru completarea Normelor Bancii Nationale a Roméniei
nr. 8/1999 privind limitarea riscului de credit al bancilor.

Cadrul legal din anul 2002 a fost completat prin emiterea de catre Banca
Nationala a Romaniei a urméatoarelor reglementari:

- Normele nr.12/2003 privind solvabiliattea si expunerile mari
- Normele contabile armonizate cu IAS, si

- Normele nr.5/2004 privind adecvarea capitalului.

Prevederile Normelor nr. 5/2004 se aplica institutiilor de credit, persoane
juridice romane, care sunt supuse cerintelor privind solvabilitatea
institutiilor de credit impuse de Normele Bancii Nationale a Romdniei
nr. 12/2003 privind supravegherea solvabilitatii §i expunerilor mari ale
institutiilor de credit si reglementeazd adecvarea capitalului acestor
institutii, pe baza individuald si consolidatd. In ceea ce priveste situatia
retelelor cooperatiste de credit, supravegherea pe bazd individuala a
adecvarii capitalului cooperativelor de credit va fi efectuatd de catre casa
centrald, iar supravegherea pe baza individuala si, dacd este cazul, pe baza
consolidata a adecvarii capitalului caselor centrale va fi realizata de catre
Banca Nationala a Romaniei.

In baza Normelor, se impune institutiilor de credit sa dispuna de fonduri
proprii care sa acopere:

o cerintele de capital pentru activitatile din portofoliul de tranzactionare,
calculate pentru riscul de pozitie, riscul de contrapartida si de
decontare si pentru expuneri mari;

12 publicate in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I nr. 610/16.08.2002
13 publicate in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I nr. 612 bis din 19.08.2002
' publicate in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I nr. 610 din 16.08.2002
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o cerintele de capital pentru intreaga activitate, calculate pentru riscul
valutar si riscul de marfa;

o cerintele de capital, impuse de prevederile privind solvabilitatea
institutiilor de credit din cadrul Normelor Béncii Nationale a
Romaniei nr.12/2003, pentru 1Intreaga activitate, excluzand
activitatile lor din portofoliul de tranzactionare;

o cerintele de capital pentru alte riscuri considerate similare.

Totodata, institutiilor de credit le este permisd utilizarea modelelor interne
pentru determinarea cerintelor de capital pentru riscul de pozitie, riscul
valutar si/sau riscul de marfa, daca aceste modele sunt agreate si validate n
prealabil de citre Banca Nationald a Romaniei.

In vederea cuantificarii riscului rezultat din implicarea in operatiuni cu
optiuni, normele transpun recomandarile directivei referitoare la necesitatea
de a avea in vedere si alte riscuri decat cele aferente indicatorului delta.

Prin intrarea 1n vigoare a Normelor nr.5/2004, Normele Béncii Nationale a
Romaniei nr. 10/2002 privind instrumentele financiare derivate, cu
modificarile i completarile ulterioare, au fost abrogate.
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