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ISDA – Un instrument financiar derivat este un contract de transfer al 
unui risc, a cărui valoare depinde de valoarea unui activ de bază. 
Activul de bază poate fi un bun, o rată de dobândă, o acţiune, un 
indice bursier, o deviză sau orice alt instrument tranzacţionabil
stabilit între cele două părţi contractante.
IFRS – Un instrument derivat este un instrument financiar care 
îndeplineşte simultan următoarele condiţii:

• Valoarea sa depinde de valoarea unui activ de bază;

• Nu necesită o investiţie netă iniţială sau presupune o investiţie 
iniţială mai mică decât cea necesară pentru alte active cu răspuns 
similar la modificările pieţei;

• Este decontat la o dată ulterioară.

1. Ce sunt instrumentele financiare derivate
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Tipuri de instrumente financiare derivate

În funcţie de modul de decontare:
• Instrumente la termen (forward, swap, NDF, FRA, futures)
• Opţiuni (incl. cap, floor, collar, swap option)

În funcţie de piaţa pe care sunt tranzacţionate:
• Tranzacţionate pe pieţe organizate – contracte standardizate

• avantaje: lichiditate, cotaţii disponibile, posibilitate mărită de 
lichidare a poziţiei

• dezavantaj: datorită standardizării, în cele mai multe cazuri nu pot 
fi utilizate pentru acoperirea perfectă a riscurilor aferente unor 
instrumente deţinute

• Tranzacţionate pe pieţele la buna înţelegere (OTC)
• avantaj: pot fi structurate potrivit necesităţilor proprii
• dezavantaje: poziţii dificil de lichidat, lipsa cotaţiilor implică 

utilizarea de modele pentru evaluare
În funcţie de variabila de bază: de curs de schimb, de dobândă, de 
credit, de indici bursieri, de vreme etc.
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2. Cadrul de reglementare prudenţială

Evoluţia cadrului de reglementare prudenţială a operaţiunilor 
cu instrumente financiare derivate de către instituţiile de credit

• Normele 5/2004 privind adecvarea
capitalului
• Normele 12/2003 privind solvabilitatea şi 
expunerile mari
•  Reglementările contabile armonizate cu 
IAS 

• Normele 9/2002
• Normele 10/2002
• Normele 11/2002

Cadrul de reglementare la nivelul anului 2004Cadrul de reglementare 
la nivelul anului 2002
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Tipuri de operaţiuni cu instrumente financiare derivate permise
• Contracte financiare futures, inclusiv instrumente echivalente care dau naştere 
la decontare în numerar
• Forward interest rate agreements
• Swap pe rata dobânzii, valute şi titluri de proprietate
• Opţiuni pe:

• titluri transferabile
• instrumente de piaţă monetară
• futures, forward, swap

• Contracte futures
• Forward pe curs de schimb (operaţiuni de schimb la 
termen)
• Forward rate agreements
• Contracte swap pe devize
• Contracte swap pe rata dobânzii

Finalitatea operaţiunii

• Rata dobânzii
• Cursul de schimb
• Titluri transferabile (valori mobiliare)
• Instrumente de piaţă monetară 
• Mărfuri

• Rata dobânzii
• Cursul de schimb

Cadrul de reglementare la nivelul anului 2004Cadrul de reglementare la nivelul 
anului 2002

•Operaţiuni de “microacoperire”
•Operaţiuni de “poziţii deschise izolate”
•Operaţiuni de “ macroacoperire “

•Operaţiuni de “microacoperire”
•Operaţiuni de “poziţii deschise izolate”
(condiţionat de calitatea de formator de piaţă pentru 
contractele futures, FRA şi swap pe rata dobânzii) 

Elemente suport
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Cadrul de reglementare la nivelul anului 2004Cadrul de reglementare 
la nivelul anului 2002

Cerinţe de capital pentru acoperirea expunerilor din operaţiuni cu instrumente financiare derivate

• Normele 5/2004 privind adecvarea capitalului instituţiilor de credit 
(perioadă de testare până la 30 iunie 2004)
Operaţiunilor cu instrumente financiare derivate le sunt asociate cerinţe de 
capital în raport cu:

• riscul de poziţie
•  riscul de contrapartidă şi decontare (pentru IFD tranzacţionate 

pe OTC)
• riscul valutar
• riscul de preţ (mărfuri)
• expuneri mari din operaţiuni cu IFD

• Normele 12/2002 privind supravegherea solvabilităţii şi expunerilor mari 
ale instituţiilor de credit:

• cerinţe de capital pentru riscul de credit din operaţiuni cu 
instrumente financiare derivate:

•  metoda marcării la piaţă
•  metoda compensării bilaterale contractuale (contracte de novaţie 
şi alte acorduri de compensare bilaterală) 

• Normele 8/1999 privind limitarea   
riscului de credit, completate cu 
Normele 11/2002
stabilesc cerinţe de capital pentru
riscul de credit aferent expunerilor din 
instrumente financiare derivate
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3. Utilizarea instrumentelor financiare derivate

Utilizare:

• Acoperirea riscurilor – izolarea şi transferul unui anumit risc - de 
dobândă, de curs de schimb, de credit etc.

• Arbitraj – exploatarea dezechilibrelor dintre diverse pieţe (ex. dintre
piaţa valutară şi piaţa monetară – de dobândă) – rol important în 
echilibrarea pieţelor

• Scop speculativ - confirmarea previziunilor privind evoluţia pieţei
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Tipurile de instrumente cele mai utilizate 
pentru acoperirea riscurilor

Credit default swap
Total return swap

Credit-linked notes
Risc de credit

Forward pe acţiuni
Futures pe acţiuni
Opţiuni pe acţiuni

Risc de piaţă
(investiţii în acţiuni)

Forward
Futures de curs de schimb

Swap valutar
Opţiuni de curs de schimb

Risc de curs de schimb

Swap de rată a dobânzii
FRA

Futures de rată a dobânzii
Opţiuni

Risc de rată a dobânzii

Instrumente utilizate pentru acoperireRisc
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Exemple de utilizare a instrumentelor
financiare derivate

1. Acoperirea riscului de dobândă - transformarea unui credit cu 
dobândă fixă într-unul cu dobândă variabilă

2. Arbitraj – forward pe cursul de schimb
3. Acoperirea riscului valutar

4. Transferul riscului de credit – utilizarea derivatelor de credit
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Exemplul 1 – Transformarea unui credit cu dobândă
fixă într-unul cu dobândă variabilă

Banca A acordă un credit pe 4 ani cu dobândă fixă
Rata dobânzii este de 5,00% (= rata interbancară curentă pe 4 ani de 3,40% + 160bp)

Finanţarea este asigurată de instrumente cu dobândă variabilă
Rata dobânzii de finanţare este Euribor 1 an (în prezent Euribor 1 an este 3,40%)

Banca A este expusă riscului de rată a dobânzii
Banca A acoperă acest risc prin încheierea unui contract swap de rată a dobânzii (plăteşte rata fixă

şi primeşte rata variabilă)
Creditul este transformat într-unul cu rată variabilă

3,40%31.12.200701.01.2004-100.000.000€Swap

Euribor 1 an31.12.200701.01.2004-100.000.000€
Datorie
(dobândă variabilă)

Euribor 1 an31.12.200701.01.2004100.000.000€

5,00%31.12.200701.01.2004100.000.000€
Credit 
(dobândă fixă)

Rata dobânziiScadenţaData iniţieriiValoare nominalăInstrument
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Exemplul 1

Rezultatul net al acoperirii
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Rata dobânzii (%)
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Rezultat credit-finantare Rezultatul net pe swap Rezultat net

Banca A DepozitCredit

Dobândă variabilă
(Euribor)

Swap

Euribor
3,4% * 
100 mil. €

Dobândă fixă
(5% *100 mil. €)

(continuare)



13

BANCA NABANCA NAŢŢIONALIONALĂĂ AA ROMROMÂÂNINIEIEI

Exemplul 2 – Arbitraj piaţa monetară – piaţa valutară
Condiţiile pieţei valutareCondiţiile pieţei monetare

Curs spot EUR: 37.000 ROL/EUR
Curs forward EUR 1 an: 39.000 ROL/EUR

Dobândă împrumuturi EUR 1 an: 3%
Dobândă plasamente ROL 1 an: 12%

Oportunitate pentru arbitraj: împrumut EUR – conversie spot ROL – investiţii ROL –
conversie forward EUR (curs de echilibru forward EUR 1 an – 40.233 ROL/EUR)

1.030.000 EUR

1.000.000 EUR

Împrumut

3%

Conversie ROL

37.000 ROL/EUR
37.000 mil. ROL

12%

41.440 mil. ROL
Conversie EUR

39.000 ROL/EUR
1.062.564 EUR

Rambursare
împrumut + dobânzi

Profit: 32.564 EUR

t

t + 1 an

Investiţie
R

O
L
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Exemplul 2 – efectul operaţiunilor de arbitraj
asupra pieţelor

Echilibrarea pieţelor

Piata valutară
spot

Cererea de 
ROL

Curs EUR

Piaţa monetară
EUR

Cererea de 
împrumuturi

Dobânda EUR

Piaţa monetară
ROL

Oferta fonduri
pt. investiţii

Dobânda ROL

Piaţa valutară
forward

Cererea de 
EUR

Curs EUR

(continuare)
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Exemplul 3 – Acoperirea riscului de curs valutar 

Societatea comercială A efectuează la data de 30 decembrie 2004 exporturi către 
UE în valoare de 1.000.000 EUR, sumă scadentă la 15.03.2005. 

Cursul de schimb la vedere la  30.12.2004 1 EUR = 39.663 ROL
Valoarea exportului în ROL la 30.12.2004 = 39.663 mil. ROL
Pentru realizarea exportului societatea A a acumulat datorii ce trebuie plătite în 

ROL în valoare de 36.500 mil. ROL
Cursul de schimb forward 1EUR = 40.050 ROL

Pentru a nu fi expus riscului de schimb valutar, exportatorul încheie un contract 
forward pe curs de schimb cu scadenţă peste trei luni:

• vinde forward 1.000.000 EUR la cursul de 40.050 ROL/EUR 
La scadenţă (15.03.2005) cursul la vedere 1 EUR = 35.992 ROL 
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Exemplul 3

Societatea A Furnizori 
naţionali

Client 
(UE)

Datorii (ROL)

Dealer

40.050 
mil. ROL

1.000.000 
EUR

Creanţa 
(1.000.000 EUR)

3.550 mil. ROL- 508 mil. ROLRezultat net

36.500 mil. ROL36.500 mil. ROLPlăţi

40.050 mil. ROL
( 1.000.000 EUR * 

40.050 ROL/EUR)

35.992 mil. ROL     
(1.000.000 EUR * 35.992 

ROL/EUR)Încasări

Cu acoperireFără acoperire

(continuare)
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Exemplul 4 – Acoperirea riscului de curs de schimb
– utilizare NDF şi instrument derivat încorporat

Banca A (UE) emite titluri în EUR în valoare de 10.000.000 EUR
• Scadenţa: 1 an
• Dobânda:  4%
• Suma de rambursat: 

Instrument derivat încorporat

Banca B (UE) dispune de lichidităţi de 10.000.000 EUR pe care doreşte să le 
investească în titluri în USD pe 1 an ce asigură o dobândă de 4%

Curs USD/EUR: 1,34

( )
FINAL

INITIAL

USD/EUR

USD/EUR

Curs
Curs

%41 nominalã   Valoare ×+×
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Exemplul 4 – acoperirea riscului de curs de schimb

Nici Banca A şi nici Banca B nu doresc să se expună riscului variaţiei cursului
de schimb
Banca A încheie cu Banca B un contract NDF (Non Deliverable Forward)
• Banca A vinde la termen (peste 1 an) Băncii B 10.400.000 EUR contra USD 

la cursul de 1,34 USD/EUR
• La scadenţă (peste 1 an) părţile îşi decontează numai diferenţa dintre cursul

spot şi cursul forward convenit (1,34 USD/EUR)

Banca A

Banca B

Titluri în USD

4%

Titluri în EUR

4% + variaţie curs EUR/USD
INVESTITORI

N
D
F

(continuare)
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Exemplul 4 – rezultatul operaţiunilor – Banca B

Conservă rezultatul investiţiei de EUR în titluri denominate în USD (4%) 
indiferent de evoluţia cursului USD/EUR
Riscul de curs de schimb este transferat prin NDF Băncii A

Banca B
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R
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ta

t

Rezultat NDF Rezultat (in EUR) titluri de stat in USD Rezultat net

(continuare)
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Exemplul 4 – rezultatul operaţiunilor – Banca A

Riscul de curs de schimb aferent NDF este transferat investitorilor în titluri prin
instrumentul derivat încorporat în acestea
Îşi asigură o dobândă de finanţare de 4%, indiferent de evoluţia cursului USD/EUR

Banca A

1.2
5

1.2
7

1.2
9

1.3
1

1.3
3

1.3
5
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7
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9

1.4
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1.4
7

1.4
9

Curs USD/EUR peste 1 an

R
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Rezultat titluri emise Rezultat NDF Rezultat net

(continuare)
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Exemplul 4 – rezultatul operaţiunilor – investitori
Sunt expuşi la variaţia cursului de schimb USD/EUR
Realizează un rezultat identic cu investirea de sume în EUR în titluri

denominate în USD cu o dobândă de 4%
Obţin un randament superior unei investiţii alternative în EUR (2,33%) când

cursul USD/EUR este mai mic de 1,3619 USD/EUR
Realizează pierderi când cursul USD/EUR creşte peste 1,3936 USD/EUR

Investitori în titluri emise de Banca A
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(continuare)
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Instrumentele financiare derivate de credit –
instrumente de transfer al riscului de credit

Derivatele de credit sunt contracte care permit izolarea riscului de credit şi

managementul său separat de toate celelalte componente ale riscului 
Permit transferul/asumarea riscului de credit fără preluarea gestiunii asupra 

activelor de bază
Din perspectiva Noului Acord de Capital, sunt recunoscute, condiţionat de 

îndeplinirea anumitor cerinţe, ca diminuatoare de risc de credit
Cele mai utilizate derivate de credit:
• Credit default swap
• Total return swap
• Credit-linked notes
• Credit spread options
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Transferul riscului de credit - credit-linked notes

Banca 

Cumpărătorul protecţiei

SPV

- deţine titlurile (credit-
linked notes)

- colectează comisioanele 
pentru default swap

- distribuie încasările la 
scadenţa titlurilor 

Comisioane de swap
periodice

Investitori în valori 
mobiliare

(Furnizorii de protecţie)

5 mil. USD numerar

Titluri (credit-linked 
notes) emise de bancă în 
valoare de 5 mil. USD

Portofoliu de credite  
= 5 mil. USD 

Comisioane 
de swap
periodice

5 mil.
USD

titluri

În caz de default investitorii primesc 
valoarea principalului diminuată cu 
pierderea de valoare a activelor suport
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Permite băncii să se protejeze  împotriva riscului de default al activelor deţinute în 
portofoliu

Transferul riscului de credit - credit default swap

Banca protejată împotriva 
riscului de default al 
activelor deţinute în 

portofoliu

Vânzătorul protecţiei
X bp (default swap spread) 

Plată contingentă

• În caz de default al activelor de referinţă, plata contingentă:

• poate egala scăderea de valoare a activelor suport de referinţă;

• poate fi o sumă fixă sau un procent din valoarea noţională;

• poate fi egală cu valoarea nominală a activelor de referinţă, în 
schimbul cedării acestora către vânzătorul protecţiei.
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Schimbă performanţa economică a unui activ pentru un alt flux de numerar
În cursul derulării tranzacţiei:

LIBOR+marja

Transferul riscului de credit - total return swap

Total return payer

(banca deţinătoare 
a portofoliului de 
active)

Total return receiver
(investitorul)

Activul de bază 
(portofoliu de 
credite,  
obligaţiuni etc.)

Flux de 
numerar

Performanţa economică 
(dobânzi şi comisioane)

• Banca îşi poate acoperi riscul de credit aferent
propriului portofoliu, a cărui gestiune o păstrează

• Contrapartida poate avea acces la rentabilitatea 
acestor credite fără a fi nevoită să suporte costul 
iniţierii şi al administrării portofoliului
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La scadenţă

Transferul riscului de credit - total return swap

Total return payer

(banca deţinătoare 
a portofoliului de 
credite)

Total return receiver
(investitorul)

Orice creştere în valoarea de piaţă a 
sumei noţionale a activului de referinţă

Orice scădere în valoarea de piaţă a 
sumei noţionale a activului de referinţă

(continuare)
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4. Expectaţii privind evoluţia pieţei 
instrumentelor financiare derivate
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4.1 Evoluţia volumului tranzacţiilor 
iniţiate de instituţiile de credit 
cu instrumente financiare derivate

Evoluţia structurii volumului tranzacţiilor în raport 
cu pieţele de tranzacţionare 
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Ponderea tranzacţiilor cu derivative 
în total active sistem bancar

ROMÂNIA POLONIA
mil.USD

Total active Volum IFD IFD/Total active (%)
31.12.1998 91517,8 14069,7 15,37
31.12.1999 87850,8 27360,6 31,14
31.12.2000 103419 93362 90,28
31.12.2001 115218 213142 184,99
30.06.2002 119566 245601 205,41

Sursa: web-site-ul Băncii Naţionale a Poloniei

mil. lei

Total active*
Volum IFD** 

(noţional) IFD/Total active (%)
31.12.2002 478 192 131,00 11 839 483,00 2,48
31.12.2003 617 367 026,00 33 205 260,00 5,38
30.09.2004 819 220 680,00 48 682 100,00 5,94

*) Sursa: rapoartele anuale ale Băncii Naţionale a României

**) date estimate pe baza raportărilor prudenţiale

Ponderea tranzacţiilor cu derivative în total active 
sistem bancar - POLONIA
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Dezvoltarea pieţelor locale pentru activele suport (piaţa 
acţiunilor, a obligaţiunilor corporative, a obligaţiunilor 
ipotecare)
Dezvoltarea infrastructurii legale a contractelor care stau la 
baza derulării tranzacţiilor cu instrumente financiare derivate
Eliminarea restricţiilor la utilizarea instrumentelor financiare 
derivate de către entităţi locale şi străine 

4.2 Factori care potenţează expansiunea 
utilizării derivatelor
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IFD permit investitorilor redistribuirea riscurilor: riscul 
valutar, riscul de rată a dobânzii, riscul de piaţă, riscul de credit

IFD

• Creează oportunităţi pentru 
ocolirea regulilor de prudenţă
• Pot conduce la manipularea 
regulilor contabile

• Facilitează fluxurile de capital la 
nivel internaţional
• Creează oportunităţi pentru 
diversificarea portofoliilor

IFD pot conduce la asumarea unor riscuri excesive
se impun

• Norme avansate de prudenţă 
bancară
• Practică adecvată de supraveghere
bancară

• Procese interne de management al 
riscului
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4.3 Cadrul de reglementare prudenţială  – stimulent 
pentru participanţii la piaţă de a utiliza instrumente 

financiare derivate

Posibilitatea stabilirii unor cerinţe de capital diferenţiate în funcţie de profilul 
de risc, prin recunoaşterea modelelor interne dezvoltate de bănci pentru 
gestiunea riscurilor de piaţă

 Posibilitatea efectuării de operaţiuni de arbitraj şi speculative

Astfel de operaţiuni sunt permise, cu respectarea cerinţelor prudenţiale
stabilite prin Normele 5/2004 referitoare la controlul proceselor interne şi la 
adecvarea corespunzătoare a capitalului

Recunoaşterea compensării, în condiţii prestabilite, a contractelor cu 
instrumente financiare derivate, ceea ce conduce la diminuarea nivelului de 
expunere faţă de contrapartide

Recunoaşterea derivatelor de credit ca tehnici de diminuare a riscului 
(Noul Acord de Capital)
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Modificarea percepţiei inadecvate a dimensiunilor riscurilor financiare la nivelul 
agenţilor economici 
Impulsionarea cererii, prin mijloace de marketing adecvate, pentru operaţiunile de 
hedging din partea clientelei nebancare
Formalizarea contractelor de netting

4.4. Alte condiţionalităţi pentru expansiunea 
utilizării derivatelor

Oportunităţi

Trecerea la flotarea liberă a cursului monedei naţionale faţă de principalele valute
Liberalizarea contului de capital 
Cadrul legal pentru emisiunile de obligaţiuni ipotecare şi tranzacţiile de securitizare

Dezvoltarea utilizării instrumentelor financiare derivate poate contribui, în condiţii 
de respectare a prudenţei bancare, la fructificarea oportunităţilor pentru creşterea 
fluxurilor de capital către economia românească 


