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Cuvant-inainte

Deopotriva glorificate si demonizate, instrumentele financiare derivate
reprezintd o parte componentd aparte a sistemului financiar global. Aceste
instrumente joaca un rol fundamental in acoperirea la risc a agentilor economici,
permitandu-le acestora sa se concentreze pe activitatea in care sunt specializati si
contribuind astfel la cresterea eficientei economiei in ansamblu. ins3,
instrumentele financiare derivate permit totodata adoptarea de riscuri mari rapid,
nu de putine ori companiile Tnregistrand pierderi insemnate ca urmare a
neintelegerii mecanismelor de functionare sau ale unor tranzactii neautorizate
realizate de angajati. Uneori aceste pierderi au condus la falimentul companiilor,
chiar daca activitatea de baza a acestora era profitabila. Astfel, este necesara o
reglementare judicioasa atat la nivel de companie, cat si la nivel de economie si
chiar global a principiilor/limitelor pe baza carora tranzactionarea acestor
instrumente ar trebui sa aiba loc.

De multe ori in istorie, ultima data chiar dupa criza economica si financiara
globala din 2007-2008, instrumentele financiare derivate au fost supuse oprobriului
public pentru rolul jucat de acestea in declansarea si amplificarea efectelor crizei.
Au existat voci care au sugerat chiar eliminarea unora dintre aceste produse. ins3,
ca de fiecare data in cursul istoriei de pana acum, beneficiile aduse economiei de
tranzactionarea instrumentelor financiare derivate au prevalat, acestea continuand
sa joace un rol central Tn cadrul sistemului financiar. Se remarca fnsa si o
reglementare din ce in ce mai elaborata si mai strictd a regulilor jocului in ceea ce
priveste tranzactionarea instrumentelor financiare derivate, atat la nivel de
autoritate de reglementare, cat si la nivel de companii individuale.

Cartea de fata fisi propune sa faciliteze intelegerea mecanismelor
instrumentelor financiare derivate si a modului in care acestea pot fi utilizate,
printr-o abordare bazata pe numeroase exemple din activitatea practica, imbinand
abordarea teoretica cu cea empirica.

De multe ori, instrumentele financiare derivate au in spate un instrumentar
matematic complex, mai ales atunci cand se are in vedere evaluarea valorii de piata
a acestora. Cartea de fata isi propune sa limiteze aceasta componenta la aspectele
esentiale pe care utilizatorii de instrumente financiare derivate trebuie sa le
cunoascd pentru tranzactionarea, respectiv utilizarea cu succes a acestora. ins,
partea matematicd nu poate fi eliminatd, intelegerea elementelor de natura
tehnica jucand un rol crucial in utilizarea cu succes a acestor instrumente, chiar si
in conditiile existentei unor softuri care furnizeaza rezultatele calculelor mai
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complexe. Accentul va cdadea pe ideile fundamentale privind modalitatea de
determinare a valorii de piata a instrumentelor financiare derivate, factorii de
influenta ai pretului in legatura cu directia in care acestia actioneaza, precum si in
legatura cu amplitudinea efectului. O atentie deosebita va fi acordata determinarii
pretului la initierea unui contract pe instrumente financiare derivate versus
valoarea de piata pe perioada de viata a contractului.

Desi exista o multitudine de instrumente financiare derivate, unele dintre
ele extrem de complexe, acestea se bazeaza pe trei mari categorii de contracte:
forward si futures, swap-uri si optiuni. Lucrarea analizeaza intr-un capitol dedicat
fiecare dintre aceste categorii de contracte.

Cartea de fatd prezinta numeroasele utilitati ale instrumentelor financiare
derivate, strategiile de tranzactionare aferente acestora si utilizarea lor pentru
crearea de produse noi, toate acestea fiind atent analizate si exemplificate
permanent pe baza unor situatii din lumea reald. Expunerea are in vedere o analiza
criticd a modalitatilor de utilizare a instrumentelor financiare derivate, aratandu-se
avantajele si dezavantajele apelului la un instrument sau la o strategie intr-o
situatie particulard. De asemenea, analiza urmareste atat deschiderea pozitiei pe
un instrument financiar derivat, cat si implicatiile evolutiei rezultatului acestei
pozitii pe perioada de viata a contractului.

Lucrarea de fata este destinata studentilor si masteranzilor care vor sa
initieze si sa aprofundeze studiul acestui domeniu complex, dar in egala masura si
trezorierilor si managerilor companiilor a caror activitate de administrare a
riscurilor poate fi sprijinita de utilizarea de instrumente financiare derivate.

Demersul scrierii acestui material se bazeaza pe experienta autorului de
predare pentru mai multi ani a unor cursuri dedicate instrumentelor financiare
derivate Tn cadrul programelor de masterat organizate de Facultatea de Finante,
Asigurari, Banci si Burse de Valori, din cadrul Academiei de Studii Economice din
Bucuresti. De asemenea, au fost luate Tn considerare in structurarea materialului
instrumentele financiare derivate tranzactionate pe piata din Romania si activitatea
desfasurata in cadrul departamentelor de trezorerie ale bancilor comerciale.

Lucrarea de fata constituie doar o picatura intr-un ocean in tratarea
problematicii complexe a instrumentelor financiare derivate si isi propune sa
reprezinte o piatra de temelie pentru cei care vor sa aprofundeze acest subiect sau
care doresc sa dobandeasca o intelegere de baza a modalitatii de functionare si de
utilizare a acestor instrumente.

Autorul
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