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For interest risk rate reduction, financial institutions’ managers (banks, insurance compa-
nies, mutual funds, pension funds) uses two types of hedging strategies with futures and for-
ward contracts: a micro-hedge and a macro-hedge. The first one aim to reduce the interest 
risk rate given  by a particular asset of the financial institution, while the second one try to re-
duce the risk over the entire portfolio of assets. 
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icro Hedging 
Sa presupunem ca în Martie 2002, 

Banca X detine echivalentul a 10 milioane $, 
valoare nominala, rata cuponului 10%, în 
obligatiuni guvernamentale care au scadenta 
în 2010. Se cunoaste deja faptul ca variatiile 
ratei dobânzii la obligatiuni pe termen lung 
pot determina variatii mari ale pretului ace s-
tora, ceea ce va avea ca si consecinta prof i-
turi sau pierderi în perioada viitoare. O mo-
dalitate de acoperire a acestui risc o constitu-
ie folosirea unui contract forward prin care 
banca este de acord sa vânda, la pretul de as-
tazi si la rata dobânzii de astazi, echivale ntul 
a 10 milioane $ obligatiuni, unei contraparti-
de, contractul având scadenta peste un an, 
adica Martie 2003. Nu de putine ori gasirea 
unei contrapartide poate fi dificil de realizat, 
astfel încât managerul decide sa foloseasca 
piata contractelor futures. 
Problema managerului este aceea ca nu va 
gasi pe piata un contract care sa corespunda 
întocmai cerintelor sale, fapt care va dete r-
mina orientarea acestuia spre un tip de con-
tract larg  tranzactionat, al carui activ de refe-
rinta are o variatie a pretului foarte aproape 
de variatia pretului activului detinut de ba n-
ca. În aceasta situatie a fost ales contractul 
futures având ca suport obligatiunile guve r-
namentale, contract tranzactionat la CBOT 
(Chicago Board of Trade). În aceasta situatie, 
se poate discuta despre un hedge „încrucisat” 
(Cross-Hedge), deoarece activul de referinta 
al contractului ales nu este acelasi cu activul 
al carui risc de rata a dobânzii este acoperit. 

Managerul stie ca va trebui sa adopte o pozi-
tie “short” si sa vânda contractele futures 
pentru a acoperi riscul de rata a dobânzii, da-
ta fiind previziunea privind variatia ratelor 
dobânzii pentru obligatiunile detinute în por-
tofoliu. O scadere a preturilor obligatiunii 
cauzata de cres terea ratei dobânzii, va genera 
pierderi bancii. Banca trebuie, în aceasta si-
tuatie, sa câstige echivalentul pierderii pe 
piata futures. Adoptând o pozitie scurta, când 
pretul obligatiunilor va scadea, banca poate 
achizitiona obligatiunile de pe piata la un pret 
mai mic decât acela pe care l-a convenit în 
vederea livrarii titlurilor de valoare, în acest 
fel realizând un profit care va compensa 
pierderile cauzate de obligatiunile detinute. 
Urmatoarea pr oblema cu care se confrunta 
managerul este aceea de a decide câte astfel 
de contracte ar trebui sa vânda banca pentru a 
se asigura ca variatiile în valoarea acestor 
contracte în urmatorul an vor fi compensate 
de variatiile de pret ale obligatiunilor guver-
namentale. Primul pas îl constituie calculul 
asa numitului “hedge-ratio” care arata câte 
puncte aferente pretului activului al carui risc 
se doreste a fi acoperit corespund unei varia-
tii medii de 1 punct a contractului futures fo-
losit în scopul acoperirii riscului. 
Indicatorul de hedge este important pentru ca 
arata managerului suma (în $) corespunzatoa-
re contractelor futures care este necesara ac-
tivului ce se doreste a fi acoperit, în scopul 
adoptarii celei mai bune solutii de acoperire. 
De exemplu, pentru un indicator de 1,1, ban-
ca ar trebui sa vânda 1,1$ valoare nominala a 
contractului futures pentru fiecare dolar va-
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loare nominala a obligatiunilor guvernamen-
tale al caror risc se doreste a se acoperi. Ar 
trebui vândute, deci, 11 milioane $, valoare 
nominala (1,1 x 10 milioane) corespunzatoa-
re contractelor futures având ca suport obli-
gatiunile guvernamentale. 
Un hedge este eficient daca, în medie, or ice 
scadere în valoarea activului al carui risc se 
doreste a fi acoperit este compensata de câs-
tiguri obtinute din detinerea pozitiei pe piata 
futures. Indicatorul de hedge indica faptul ca 
datorita scaderii pretului cu 1,1 puncte pentru 
cele 10 milioane obligatiuni guvernamentale, 
corespunzatoare unei pierderi de 110.000$ 
(1,1 x 10 milioane $), managerul va dori pen-
tru banca sa un câstig, în medie, de 110.000$ 
din detinerea pozitiei futures. 
Indicatorul de hedge este calculat în doua 
etape, asa cum indica relatia: 

af
f

a

P
PHR β⋅

∆
∆=  (1) 

unde: HR  -  indicatorul de hedge; 
aP∆  -  variatia pretului activului suport, ex-

primata procentual, ca urmare a variatiei cu 
1% a ratei dobânzii; 

fP∆  -  variatia pretului contractului futures, 
exprimata procentual, ca rezultat al variatiei 
cu 1% a ratei dobânzii; 

afβ  -  variatia medie a ratei dobânzii activu-
lui suport pentru care se doreste acoperirea, 
pentru o variatie data a ratei dobânzii con-
tractului futures. 
Prima etapa o reprezinta calculul primului 
termen al rela tiei (1), fa PP ∆∆  care arata cât 
de mult se modifica valoarea activului acope-
rit relativ la contractul futures, atunci când 
ratele dobânzilor variaza. Analizând intuitiv 
indicatorul, se poate vedea când exista o va-
riatie mai mare a valorii activului fata de cea 
a contractului futures, pentru o variatie data a 
ratei dobânzii. 
Atunci când fa PP ∆∆  este mai mare, în-
seamna ca HR  este mai mare si sunt necesa-
re mai multe contracte futures pentru a reali-
za hedging-ul. 
Modificarile de valoare a activului acoperit si 
ale contractului futures atunci când ratele do-
bânzii variaza cu 1 punct procentual, pot fi 

calculate folosind conceptul de durata . De 
exemplu, presupunem ca daca ratele dobânzii 
cresc de la 10% la 11% în Martie 2003, obli-
gatiunile din portofoliul bancii vor scadea ca 
valoare cu 6,58% (6,58 puncte – diferenta 
procentuala între pretul obligatiunii calculat 
pentru o rata a dobâ nzii pe piata de 10% si, 
respectiv, de 11%), în timp ce contractele 
futures vor scadea ca valoare cu 5,98%. Va-
riatia relativa a activului fata de contractul 
futures va fi de 6,58/5,98 = 1,1. 
Cea de a doua etapa consta în calculul terme-
nului afβ , care ne arata modalitatea în care 
ratele dobânzii pentru activul asigurat si pe n-
tru contractul futures variaza împreuna.  
Atunci când 0=afβ , rata dobânzii activului 
tinde sa nu varieze deloc odata cu modificari-
le ratei dobânzii corespunzatoare contractului 
futures. Când 1=afβ , rata dobânzii activului 
creste, în medie, cu un punct procentual 
atunci când ratele dobâ nzii instrumentului 
derivat cresc cu un punct procentual. În con-
cluzie, acestea variaza în tandem. 
Dupa cum indica formula, când afβ  are va-

loare mai mica, HR  va avea valoare mai 
mica. Intuitiv, daca rata dobânzii activelor 
asigurate nu variaza, în medie, în acelasi ritm 
cu variatia ratei dobânzii contractului futures, 
în hedge se vor folosi mai putine contracte 
futures. La extrema, daca ratele dobânzii ac-
tivului acoperit si ale contractului futures nu 
variaza împreuna ( 0=afβ ) contractul derivat 
nu va fi util în construirea hedging-ului (în 
formula (1), daca 0=afβ  atunci 0=HR ). 

Termenul afβ  este calculat cu ajutorul anali-
zei statistice a datelor istorice. Managerul 
presupune ca 1=afβ  si tinând cont de faptul 

ca 1,1=∆∆ fa PP , se poate calcula HR : 

1,111,1 =×=⋅
∆
∆

= af
f

a

P
P

HR β  

Pentru a calcula câte contracte sunt necesare, 
trebuie înmultit indicatorul de hedge cu va-
loare nominala corespunzatoare obligatiuni-
lor detinute în portofoliu, apoi se împarte la 
valoarea nominala a contractului futures: 
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Numar contracte (NC) 
f

a

PV
PV

HR ⋅=  (2) 

unde: 
HR   - indicatorul de hedge ; 

aPV  - valoarea nominala a activului acope-
rit ; 

fPV  - valoarea nominala a contractului 

futures. 
În exemplul nostru vom obtine 

NC 1101001,1
000.100

$000.000.10
1,1 =×=×=  

datorita faptului ca avem de acoperit riscul 
detinerii unor obligatiuni cu scadenta în 2010 
în valoare de 10 mil. $ cu ajutorul unor con-
tracte futures cu valoarea nominala de 
100.000$. 
Managerul va apela în acest caz broker -ul ca-
ruia îi va cere sa vânda 110 contracte futures 
cu scadenta Martie 2003 la CBOT. 
Pentru a vedea ca managerul a realizat într-
adevar acoperirea riscului de rata a dobâ nzii 
pentru cele 10 mil.$ în obligatiuni guverna-
mentale, sa consideram cazul în care rata do-
bânzii creste de la 10% în Martie 2002 la 
11% în Martie 2003. Aceasta crestere va de-
termina o scadere a preturilor obligatiunilor 
de 6,58% din valoarea nominala. Astfel, la 
10 mil. $ valoare nominala, pierderea bancii 
va fi 658.000$ pe un an. De asemenea, o 
crestere a ratei dobânzii corespunzatoare con-
tractului futures va determina o scadere a 
preturilor futures de 5,98% din valoarea no-
minala, adica 5.980$ la 100.000$ valoare a 
contractului. 
S-au vândut 110 astfel de contacte, astfel în-
cât scaderea pretului va genera un profit de 
657.800$ (110 x 5.980$) care acopera aproa-
pe în totalitate pierderea datorata scaderii 
preturilor obligatiunilor. Hedge-ul nu este 
perfect –  pierderea este usor mai mare decât 
câstigul, deoarece managerul poate vinde 
doar un numar întreg de contracte. 
 
Macro Hedging  
Despre Macro Hedging putem discuta atunci 
când managerul unei institutii financiare do-
reste sa foloseasca contracte futures sau alte 
produse derivate pentru a acoperi riscul în-
tregului bilant al institutiei financiare, si nu 

numai o anumita pozitie de activ sau de pa-
siv. Macro hedging-ul este simila r micro 
hedging-ului cu mentiunea ca acoperirea ris-
cului se face pentru toata valoarea activelor si 
pasivelor institutiei financiare. Expunerea va-
lorii nete a institutiei financiare la variatii ale 
ratei dobânzii este direct proportionala cu 
gap-ul de durata  ajustat cu efectul de levier 
si cu marimea activelor institutiei financiare. 
Prin gap de durata  se întelege diferenta din-
tre durata activelor si durata pasivelor, în 
timp ce efectul de levier desemneaza raportul 
dintre pasivele si activele institutiei financia-
re. 
În conditiile în care ratele dobânzilor cresc, 
valoarea neta a institutiei va scadea iar aceas-
ta scadere va fi acoperita de profiturile afe-
rente unei pozitii scurte detinute de institutia 
financiara, prin vânzarea de contracte futures. 
Altfel spus: 

VF ⋅ DURF = - VA ⋅ DURGAP (4) 
unde:    VF  - valoarea contractelor futures ; 
 VA  - valoarea activului total al institutiei fi-
nanciare; 
 DURF  - durata medie a obligatiunilor suport 
ale contractelor futures; 
 DURGAP  - masura gap-ului de durata al in-
stitutiei financiare. 
Problema care se pune este aceea de a deter-
mina valoarea contractelor futures care, din 
(4) este: 

F

GAPA
F DUR

DURV
V

⋅
−=    (4’) 

De mentionat este faptul ca gap-ul de durata 
tine cont de ponderea fiecarui activ si pasiv 
în total portofoliu al institutiei financiare. 
Spre deosebire de microhedging, macro-
hedging-ul poate conduce la strategii de aco-
perire a riscului diferite, deoarece ia în con-
siderare întreg portofoliul de active sau pasi-
ve si permite compensarea duratelor sau 
senzitivitatilor la rata dobânzii pentru toate 
activele sau pasivele din portof oliu. Acestea 
pot conduce la o pozitie futures agregata di-
ferita de cea obtinuta prin abordarea indivi-
duala urmata de însumarea fiecarei pozitii 
din bilant. 
Hedging-ul de rutina descrie situatia în care 
managerul unei institutii financiare reduce 
expunerea la riscul de rata a dobânzii la cel 
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mai redus nivel posibil prin vânzarea unui 
numar suficient de contracte futures care sa 
compenseze expunerea la riscul de rata a do-
bânzii a întregului bilant. De exemplu, aceas-
ta reducere poate fi realizata prin 
macrohedging asupra gap-ului de durata de-
scris anterior. Reducerea riscului este însotita 
si de o micsorare a rentabilitatii, motiv pentru 
care solutia poate sa nu fie agreata de catre 
manageri.  

Figura 1 ilustreaza relatia dintre risc si renta-
bilitatea prognozata pentru un portofoliu de 
risc minim acoperit în totalitate. Din analiza 
pietei financiare se poate observa ca multe 
institutii financiare se gasesc în situatia în ca-
re sunt confruntate cu risc de rata a dobânzii, 
de credit si valutar, decât sa fie pe pozitii de 
acoperire totala, datorita faptului ca pot obti-
ne rentabilitati mai mari. 

 

Acoperire totala 

 Portofoliul de          Risc 
   risc minim           

Pozitie neacoperita 

Acoperire 
excesiva 

Hedge selectiv 

Rentabilitatea 
prognozata 

 
Fig. 1. Gradul de acoperire la risc 

 
Exista si varianta unui hedge selectiv al por-
tofoliului. De exemplu, managerul unei inst i-
tutii financiare poate folosi prognozele pr i-
vind ratele dobânzii viitoare în luarea deciz i-
ei de acoperire a riscului cu contracte futures, 
poate alege o pozitie neacoperita sau sa aco-
pere excesiv pozitia vânzând mai multe con-
tracte futures decât cere pozitia cash. În con-
cluzie, pozitia acoperita în totalitate si porto-
foliul de risc minim devin alegeri la dispozi-
tia managerului în functie de prognozele pr i-
vind ratele dobânzii si de obiectivele mana-
geriale. Se poate alege un hedge selectiv în 
speranta obtinerii de profit din diferentele în-
tre variatiile pretului curent (spot) al activului 
si, respectiv, ale pretului futures. 
 
Riscul de baza 
Acoperirea riscului de rata a dobânzii folo-
sind contracte futures si forward poate genera 
unele probleme legate de asa numitul risc de 
baza . Acesta este riscul determinat de posibi-
litatea ca preturile activului ce se doreste  a fi 
acoperit la risc si, respectiv, al activului su-
port al contractului futures sa nu varieze îm-

preuna de-a lungul timpului. În acest sens, în 
formula indicatorului de hedge ar putea fi in-
clus si afβ  care arata cum variaza, în medie, 
ratele dobânzii activului acoperit si cele co-
respunzatoare contractului forward. Aceasta 
evolutie medie nu ne garanteaza totusi ca ele 
vor varia întotdeauna  la unison. 
Daca acestea sunt în tandem, 1=afβ , dar 
aceasta nu înseamna neaparat ca sunt pe rfect 
la unison. Se poate observa ca exista o core-
latie între ratele dobânzii obligatiunilor gu-
vernamentale cu scadenta în 2010 si obligati-
unile pe termen lung livrabile pe seama con-
tractului futures, dar aceasta nu este perfecta.  
Pentru a minimiza riscul de baza, managerul 
institutiei financiare ar trebui sa aleaga un 
contract care sa aiba ca suport titluri de va-
loare ale caror rate ale dobânzii sa fie pute r-
nic corelate cu cele ale activului al carui risc 
se doreste a fi acoperit. 
Exista situatii în care acest risc nu poate fi 
acoperit. De exemplu, se presupune ca un 
manager acopera riscul rezultat din variatia 
ratei dobânzii obligatiunilor municipale 
printr-o pozitie scurta folosind contracte 
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futures pe obligatiuni de trezorerie si ca îna-
inte de livrare apare un risc de neplata pe 
aceasta piata. Acesta va determina o crestere 
a ratei dobânzii obligatiunilor municipale da-
torate perceptiei riscului de neplata care ar 
putea determina diminuarea cererii acestora, 
în timp ce cererea pentru obligatiunile guve r-
namentale fara risc de neplata va creste dato-
rita scaderii ratei dobânzii. În acest caz, ratele 
dobânzii pentru cele doua tipuri de obligati-
uni vor varia în directii diferite. 
Cresterea ratelor dobânzii obligatiunilor mu-
nicipale ar produce o pierdere în portofoliul 
bancii, iar scaderea ratelor dobânzii obligati-
unilor guvernamentale va genera o pierdere 
suplimentara pe pozitia scurta detinuta de 
banca pe aceasta piata . În aceasta situatie, 
acoperirea riscului nu se va produce, efectele 
folosirii futures -urilor nefiind cele dorite. 
Desigur aceasta situatie este extrema dar tre-
buie tinut cont de posibilitatea ca ea sa apara 
(adica de riscul de baza care, oricât de mic ar 
fi ca valoare, nu poate fi eliminat). 
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