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REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea si importanta temei cercetate. In contextul globalizarii financiare din
ultimele decenii, au aparut premise pentru unificarea pietelor nationale de capital intr-un spatiu
investitional unic, determinand statele sa-si plaseze economiile in afaceri profitabile din intreaga
lume.

Sectorul bancar, in activitatea sa, pe parcursul mai multor decenii se confruntda cu diverse
probleme, a caror cauza principala este legatd de reglementarea fragila a activitatii de creditare si de
expunerea acestuia la diverse riscuri. Astazi, utilizarea derivatelor financiare nu este determinat in
totalitate de aparitia noilor instrumente financiare, cu influentd asupra mecanismului de activitate a
intregului sector financiar, fapt ce conditioneaza evaluarea permanenta a modificarilor din sectorul
bancar mondial.

Istoria instrumentelor in discutie arata riscurile utilizarii ,,irationale” a acestora, demonstrata
in baza primei crize financiare la nivel mondial, cunoscuta ca ,,tulip mania”, produsd in Olanda. Mai
nou, se constatd implicarea derivatelor in declansarea crizei de la mijlocul anului 2007, cand au
inceput sd falimenteze bancile si corporatiile americane de talie mare. Apetitul exagerat al bancilor
de a oferi spre tranzactionare instrumente financiare sofisticate, greu de evaluat (precum obligatiuni
colaterale debitoare, swapuri pe riscul de credit), a condus la subestimarea si concentrarea riscurilor,
ce a dus in final la erodarea capitalurilor acestora.

Dupa parerea mai multor economisti, catalizatorul crizei in domeniul valorilor mobiliare
ipotecare a fost o categorie a derivatelor financiare, si anume derivatele de credit, deoarece valoarea
acestora nu depinde de riscurile de dobanda, piatd sau valutare ale activului de baza, ci este legata
de riscul de credit. Pe langa aceasta, aprofundarea crizei financiare a fost favorizata si de faptul ca
derivatele de credit se tranzactioneaza in afara pietei organizate.

Astfel, cauzele crizei financiare nu constau in esenta derivatelor financiare, ci in utilizarea
lor incorectd, irationald, Tn volume eronat evaluate ale pietei si riscurilor pe care le genereaza si in
lipsa unui reglator pe segmentul extrabursier, ce ar putea garanta realizarea obligatiilor. Evaluarea
inadecvatd a riscurilor este importanta si prin prisma lipsei de transparenta si comparabilitate a
situatiilor intocmite de agentii economici in raport cu cerintele existente pe plan international.

In opinia expertilor Fondului Monetar International si ai Bancii Mondiale, expusi in
Strategia de dezvoltare a pietei financiare nebancare pe anii 2011 — 2014 si in Planul de actiuni
pentru implementarea Strategiei de dezvoltare a pietei financiare nebancare pe anii 2011 — 2014,
piata valorilor mobiliare din Republica Moldova reflectd procesele de privatizare, are un caracter
fragmentar si se manifesta printr-0 activitate limitatd pe piata primard, precum si printr-un volum
neinsemnat de tranzactii pe piata secundara. Practic, piata nationald a valorilor mobiliare nu dispune
de operatori de fortad, precum investitori institutionali, administratori eficienti ai investitiilor.
Spectrul instrumentelor financiare tranzactionate pe piata valorilor mobiliare este restrans si
cuprinde, de fapt, numai actiunile ordinare si cele preferentiale. In scopul stimularii dezvoltarii
pietei valorilor mobiliare, se preconizeaza stimularea implementarii unor noi instrumente financiare.

Descrierea situatiei in domeniul de cercetare si identificarea problemelor de cercetare.
Interesul stiintific al cercetatorilor in domeniul derivatelor financiare a demarat odata cu semnalarea
primelor perturbatii economico-financiare ale crizei mondiale si a cresterii ,,miraculoase” a
derivatelor de credit. Aspectul teoretic al derivatelor financiare si al performantei bancare a
constituit premisa mai multor cercetari stiintifice ale autorilor autohtoni L. Cobzari, R. Hincu, I.
Dodon, V. Cociug, I. Enicov, I. Tardea, M. Cucu, dar si ale celor din Romania — C. Rotaru, N.
Albu, C. Albu, C. Gruian, C. Marinescu, C. Spulbar, G. Lupulescu, B. Cépraru s.a.

Specialistii in domeniu, care au efectuat diverse studii cu privire la interactiunea derivatelor
financiare si a sectorului bancar,care indeosebi au cercetat posibilitatea acoperirii riscurilor bancare,
sunt Warren Edwardes, J.D. Finnerty, D. Satyajit, Ch. Smithson, H. Holappa, V. Kothary, R.E.
Whaley, A.N. Bomfim, Hull John, Robert W. Kolb, Andrew Chisholm, S.L. Gupta, Edward J.
Swan, Moser James, M. Chance Don, Robert A. Strong, Robert E. Whaley, James A. Overdahl,
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Frederic Mishkin, D. Duffie, K.J. Singleton, S.M. Turnbull, institutiile internationale de
reglementare FASB si IAS etc.

Abordarea conceptului de performantd bancard si a factorilor care determind evolutia
acesteia au fost reflectate in lucrarile lui Y. Murthy, R. Sree, C. Alexandru, P.P. Athanasoglou, G.
Hempel, A. Coleman, D. Smon, N.K. Avkiran, S.N. Brissimis, M.D. Delis, N.I. Papanikolaou, J.
Revell, P. Molyneux, J. Thorton, A. Demirguc-Kunt, H. Huizinga, A.N. Berger.

Pe marginea celor expuse, remarcam aportul autorilor autohtoni L. Cobzari, M. Cucu, R.
Hincu, 1. Dodon, V. Cociug, 1. Enicov, A. Secrieru s.a., care au contribuit la formularea corecta a
conceptelor de performantd bancard, derivate financiare si la evidentierea indicatorilor de
performanta bancara in sistemul bancar autohton.

Tinand cont de cele expuse, de necesitatile cercetarii mai ample a rolului derivatelor
financiare in activitatea bancara si a influentei lor asupra performantelor bancare, elaborarea
modelului de evaluare a utilizarii derivatelor financiare in activitatea bancara, in conditiile actuale,
capata o importanta primordiala.

Scopul si obiectivele tezei. Scopul tezei consta in dezvoltarea conceptelor teoretico-practice
cu privire la derivatele financiare, utilitatea lor pentru sectorul bancar, cercetarea fundamentelor
metodologice si elaborarea modelului de analiza privind utilizarea derivatelor financiare in cadrul
bancilor autohtone cu implicatii asupra performantelor bancare.

In conformitate cu scopul mentionat, sunt definite urmitoarele obiective:

- sistematizarea si cercetarea abordarilor conceptuale ale derivatelor financiare,
identificand utilitatea operatiunilor cu acestea pentru sectorul bancar;

- identificarea tipurilor de derivate financiare care pot contribui la cresterea performantelor
in sectorul bancar;

- sistematizarea si analiza conceptelor stiintifice cu privire la performanta bancara si
determinarea factorilor majori de influenta asupra ei;

- evaluarea impactului operatiunilor cu derivatele financiare asupra performantelor bancare
pe diverse sectoare si arealuri de tranzactionare si identificarea derivatelor financiare cu impact
semnificativ asupra performantelor bancare;

- identificarea derivatelor financiare de credit, ca fiind unul din cele mai posibile tipuri de
derivate financiare ce pot fi tranzactionate in Republica Moldova;

- elaborarea si adaptarea unui model econometric pentru a determina impactul utilitatii
derivatelor financiare de credit asupra performantelor bancare (ROA);

- cercetarea gradului de pregatire a pietei bancare din Republica Moldova pentru aplicarea
derivatelor financiare de credit la nivel institutional si formularea unor recomandari privind crearea
infrastructurii necesare pentru tranzactionarea derivatelor financiare de credit.

Metodologia cercetirii stiintifice. Suportul metodologic si stiintific al tezei l-au constituit
prevederile metodei dialectice, de organizare si abordare sistemica. Metoda dialectica este
implementata in baza metodelor stiintifice generale, cum ar fi analiza si sinteza, clasificarea si
metoda de generalizare, gruparea si comparatia. In cadrul cercetirii metodelor cantitative de
evaluare a impactului derivatelor financiare asupra performantelor bancare, am utilizat metode
economico-matematice, bazate pe multicoliniaritate si statistica matematica.

In procesul selectirii informatiilor necesare pentru tezi au fost utilizate diverse metode de
cercetare: analiza sistemicd, abordarile functionale, filogenetice, ontogenetice si analiza
retrospectiva (abordare istoricd), analiza diacronica (analiza schimbarilor structurii obiectului in
timp). Metodele de cunoastere stiintifica, precum metoda comparatiei, analiza grafica si metodele
de gandire logica, analiza statistica (metoda index, grupuri), au permis analiza sistemicd a
problemei abordate, identificarea legitatilor si conexiunilor in dezvoltarea tranzactiilor cu derivatele
financiare si formularea unor concluzii cu privire la utilitatea derivatelor financiare pentru
segmentul bancar.

Suportul informational al tezei 1l constituie materialele prezentate de Asociatia
Internationala a Swapurilor si a Derivatelor, Banca Reglementarilor Internationale, Sistemul Federal
de Rezerve, Banca Nationald a Moldovei, prevederile BASEL II si III, legea lui Dodd Franc,
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Normele Lincoln si Volcker, Regulamentul european privind infrastructura pietei, directivele UE,
actele legislative si normative cu privire la reglementarea activitatii institutiilor financiare in
Republica Moldova, cercetarile recente cu privire la cauzele si efectele crizei financiare mondiale
claborate de Banca Reglementarilor Internationale, Asociatia Britanica a Bancherilor, Comitetul
Global pentru Stabilitate Financiara, Comisia pentru Tranzactii Futures si Marfuri, Autoritatea
Europeana pentru Valori Mobiliare s.a.

Noutatea si originalitatea stiintifica a cercetarii consta in:

1) sintetizarea si formularea unei conceptii unificate pentru derivatele financiare;

2) identificarea in proces de clasificare a derivatelor financiare a acelor derivate financiare
care contribuie maximal la cresterea performantelor bancare;

3) formularea conceptului de performanta bancara in baza teoriilor existente derivate din
factorii de influenta asupra acesteia;

4) analiza corelatiei dintre creditele neperformante si ROA, prin transferarea riscului de
credit prin intermediul derivatelor de credit in sectorul bancar national;

5) recomandarea configuratiei functionale a derivatelor financiare de credit pe piata
financiara a Republicii Moldova in baza evaluarii atribugiilor BNM si al CNFP.

Problema stiintificA importanta solutionatd in domeniul de cercetare se impune in
analiza metodelor calitative si cantitative de estimare a legaturilor cauzale dintre utilizarea
derivatelor financiare i performanta bancara, Problema data a fost studiata la nivel practic in baza
experientei internationale In materie de derivate financiare cu posibilitate de aplicare in Republica
Moldova. Totodata, fiind evidentiati factorii ce determina banca sa utilizeze derivatele financiare (in
special swapurile pe riscul de credit) si propune o metodologie coerenta de analiza privind utilizarea
derivatelor financiare in sectorul bancar al Republicii Moldova cu implicatii asupra performantelor
bancare, utilizdind modele econometrice.

Semnificatia teoretica a lucrarii constd in cercetarea si Sistematizarea conceptelor de
derivate financiare si performantd bancara prin prisma diferitor abordari conceptuale si elaborarea
unor concepte noi ale derivatelor financiare si a performantei bancare. O atentie deosebitd s-a
acordat criteriilor de clasificare a derivatelor financiare in functie de mai multe caracteristici, fiind
identificate cele mai relevante tipuri pentru activitatea bancara. Totodata, au fost prezentate si
caracterizate o serie de factori cu influenta majora asupra indicatorilor de performantd bancara.
Aspectele teoretice prezentate sunt argumentate printr-un sir de avantaje si recomandari, ce pot fi
implementate cu succes in cadrul sectorului bancar.

Valoarea aplicativi a lucririi. Importanta practicd a tezei rezultd din necesitatea
identificarii in sectorul bancar autohton a segmentului care ar permite utilizarea derivatelor
financiare de credit pentru a transfera riscul de credit, avand ca obiectiv final diminuarea creditelor
neperformante, cu implicatii pozitive asupra performantelor bancare. Recomandarile noastre in ceea
ce priveste categoriile economice utilizate pe scara larga in cercurile financiare si bancare, precum
si clasificarile derivatelor financiare prezentate pot fi utilizate in activitatea bancara.

Metodologia implementarii derivatelor financiare si reglementarea normativa propusa de noi
pot fi aplicate atat de Banca Nationald a Moldovei, cat si de Comisia Nationald a Pietei Financiare
in calitate de suport in elaborarea legislatiei si infrastructurii in acest domeniu. Unele concluzii
formulate de noi in cadrul cercetarii pot fi luate in considerare la elaborarea conceptiei dezvoltarii
tranzactiilor cu derivatele financiare in contextul aspiratiei Republicii Moldova de aderare la UE.

Rezultatele stiintifice principale inaintate spre sustinere:

1. Elaborarea componentei conceptuale a derivatelor financiare prin caracterizarea
functiilor ce au determinat implicarea bancilor in tranzactionarea acestor inovatii financiare.

2. Definitivarea conceptului de performanta bancard in functie de factorii care o
influenteaza.

3. Segmentarea derivatelor financiare si identificarea relevantei lor in sectorul bancar in
contextul evaluarii incidentei lor asupra indicatorilor de performanta bancara, a volumului riscului
bancar la nivel mondial.



4. Integrarea derivatelor financiare de credit in dezvoltarea pietei financiare a Republicii
Moldova prin evaluarea impactului derivatelor financiare asupra indicatorilor de performanta
bancara.

5. Definitivarea legaturii de cauzalitate dintre derivatele financiare de credit (credite
neperformante) si indicatorii de performantd bancard in vederea impulsionarii tranzactiilor cu
derivatele financiare de credit.

Implementarea rezultatelor stiintifice. Necesitatea implementarii rezultatelor cercetarii
efectuate a fost confirmata de BC ,,Moldova Agroindbank” SA; Facultatea de Stiinte Reale,
Economice si ale Mediului, Catedra de stiinte economice. Rezultatele obtinute in procesul cercetarii
pot fi utilizate In cadrul predarii cursurilor ,,Bazele activitatii bancare”, ,,Burse si piete de capital”,
,Instrumente financiare derivate”, ,,Management bancar” si ,,Managementul riscului bancar”.

Aprobarea rezultatelor. Ideile si concluziile principale privind problema abordata in teza
si-au gasit reflectare in cadrul conferintelor stiintifice internationale si nationale, simpozioanelor si
forumurilor stiintifice internationale si nationale din Balti, Chisinau, Iasi, Kiev, Cernauti etc.

Materialele tezei au fost aprobate la sedinta catedrei ,,Banci si activitate bancard” si sedinta
Seminarului Stiintific de Profil la specialitatea 522.01 — Finange din cadrul Academiei de Studii
Economice a Moldovei.

Publicatiile la tema tezei: Aspectele tezei au fost puse la baza publicatiilor in revistele de
specialitate din tard si de peste hotare, precum si in culegeri ale manifestarilor internationale, in
volum de circa 6,5 c.a.

Volumul si structura tezei: Domeniul de aplicare, relevanta problemei abordate,
semnificatia practica, scopul si logica cercetdrii au determinat urmatoarea structurd a tezei:
introducere, patru capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografie si anexe.

Introducerea reflecta actualitatea si importanta temei cercetate, descrie scopul si
obiectivele studiate, caracterizeaza suportul teoretico-stiintific si cel metodologic al tezei, invoca
elementele de noutate stiintificd si cele cu valoare aplicativd identificate in urma cercetarii,
identifica problema stiintifica importanta solutionata.

In capitolul 1, ,,Aspecte teoretico-metodologice privind implicatia operatiunilor cu
derivatele financiare asupra performantelor bancare”, se expune abordarea teoretica a notiunii
de derivate financiare si performante bancare, reflectata in studiile empirice ale celor mai de vaza
cercetatori, se acordd o atentie deosebita clasificarii derivatelor financiare in functie de diverse
criterii, tinand cont de utilitatea lor pentru sectorul bancar. Prin intermediul analizei comparative a
aspectului explicativ, juridic si a celui teoretic, a diferitor curente de gandire s-a ajuns la o noua
definitie a conceptelor de derivate financiare si performanta bancarad, iar pentru determinarea
utilitatii derivatelor financiare in sectorul bancar s-a prezentat clasificarea derivatelor financiare in
functie de activul bancar si de strategiile incorporate.

Capitolul 2, ,,Incidenta operatiunilor cu derivatele financiare asupra performantelor
bancare pe diverse piete financiare”, se axeaza pe evaluarea derivatelor financiare pe plan global
prin evidentierea impactului acestora nu numai asupra performantelor bancare (ROA, ROE, NIM),
ci si asupra volumului riscului bancar.

In capitolul 3, ,,Cresterea performantelor bancare prin transferarea riscului de credit
utilizand operatiunile cu derivatele financiare”, s-a analizat evolutia derivatelor de credit la nivel
global in general si in particular pentru SUA, fiind argumentatd utilitatea acestor instrumente
financiare derivate prin posibilitatea transferului riscului de credit si capacitatea lor de a influenta
performantele bancare.

Capitolul 4, ,Reconfigurarea pietei financiare a Republicii Moldova pentru
implementarea derivatelor financiare de credit”, reflectd viziunea noastra cu privire la starea
financiard a sectorului bancar autohton, fiind evaluat cadrul de reglementare existent pe piata
bancara si pe cea de capital prin valorificarea potentialului de implementare a derivatelor financiare
de credit in sectorul bancar prin intermediul substituirii creditelor neperformante cu derivatele de
credit si determinarea influentei acestora asupra indicatorilor de performanta bancara.



In Concluzii generale si recomandiri, sunt rezumate cele mai semnificative concluzii
rezultate in urma cercetarii implicatiei derivatelor financiare asupra performantelor bancare, fiind
formulate recomandari ce vor crea premise pentru implementarea derivatelor financiare de credit in
sectorul bancar autohton si aplicarea lor in cazul transferului riscului de credit.

Cuvinte-cheie: derivate financiare, performanta bancara, forward, futures, swap, optiune,
derivate de credit, swap pe riscul de credit, activ suport, risc de credit, risc de conformitate,
hedging, arbitraj, operatiuni speculative, rentabilitatea activelor, rentabilitatea capitalului, marja
neta de dobanda, transferul riscului de credit.

CONTINUTUL TEZEI

Capitolul 1 ,,Aspecte teoretico-metodologice privind implicatia operatiunilor cu
derivatele financiare asupra performantelor bancare” pune accentul pe aspectul conceptual
privind derivatele financiare si implicatia lor asupra performantelor bancare, fiind cercetate criteriile
de clasificare a derivatelor financiare, utilitatea lor pentru sectorul bancar in special, se
fundamenteaza conceptul de performante bancare, se abordeazd fundamentele conceptuale ale
riscului supus hedgingului prin intermediul derivatelor financiare si riscul instrumentelor de
hedging.

Conceptul de derivate nu este unul aparut recent, ele s-au complicat pe parcursul istoriei,
devenind tot mai sofisticate in tranzactionare. Pe parcursul dezvoltarii sale, derivatele financiare au
prezentat o evolutie de la contracte la termen — forward si futures la contracte de selectie a modului
de executare a lor — optiunile si contractele de schimb — swapurile, descrise in tabelul 1.

Tabelul 1.

Elemente definitorii ale derivatelor financiare clasice

Denumirea Caracteristici
derivatei financiare
Contracte | Forward | - un contract simplu individualizat intre doua parti, de a cumpara sau de a vinde un activ la un
la termen moment dat in viitor pentru un anumit pret;

- NU se tranzactioneaza la bursa;

- Nu este standardizat.

Futures | - este un acord intre doua parti, care nu specificd ad hoc participantii la tranzactie;

- Se tranzactioneaza la bursa;

- este standardizat.

Options - un contract bilateral, care specifica probabilitatea executiei lui, dar nu si obligativitatea;

- emitentul 1si asuma un risc nelimitat cu venit limitat numit primé, iar cumparatorul obtine

- vanzatorul este obligat sa execute optiunea, pe cdnd cumparatorul nu este obligat.

Swap - un acord de schimb de fluxuri de numerar in viitor;

- contrapartidele trebuie sa se cunoasca reciproc;

- exista riscul de contrapartida.

Sursa: elaborat de autor dupa Gupta S.L. Financial Derivatives. Theory. Concepts and Problems.

PHI Learneang Pvt Ltd 2005, p. 9.

Diversitatea aspectelor luate In seama la definirea derivatelor financiare au fost gasite in mai
multe lucrari stiintifice printre care mentionam cele semnate de W. Edwardes, J. Hull, R. W. Kolb,
A. Chisholm, S.L. Gupta, E. J. Swan, Moser J., M. Chance Don, R. A. Strong, R. E. Whaley, A.B.
Feldman, F.J. Fabozzi, F. Mishkin, P. Wilmott, R. C. Merton, institutiile internationale de
reglementare: Banca Reglementarilor Internationale, Asociatia Internationala a Swapurilor si a
Derivatelor (ISDA), Financial Accounting Standards Board, International Accounting Standards
etc. Toate definitiile regasite la autorii mentionati au anumite carente pe care noi le-am identificat in
proces de segmentare a lor, clasificandu-le in trei grupe mari:
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1) abordare explicativa care este regasitd in dictionarele economice §i {ine mai mult de
elementul explicativ decat cel conceptual;

2) abordare teoretica, observata in cercetarile stiintifice care pune accent pe identificarea
aspectelor constitutive si utilitare ale derivatelor financiare;

3) abordare juridica care poate fi regasita in actele de reglementare si identifica modalitatea
tranzactionarii lor fara a pune accent pe elementul conceptual. Acest moment a fost regasit si in
legislatia Republicii Moldova unde tranzactiile la termen sunt definite ca §i derivate, insa
conceptual nu pot fi derivate financiare deoarece nu sunt transferabile si negociabile.

Pe diverse piete financiare unde sunt utilizate IFD, definirea lor in actele normative este
diferentiata in functie de necesitatea pietei sau gradului de dezvoltare a ei. In Republica Moldova
am 1intalnit o definitie diferitd ca abordare in actele normative precum Regulamentul privind
efectuareca operatiunilor pe piata valutard interbancara, Regulamentul cu privire la raportarea
informatiei aferente balantei de plati, Instructiunea privind situatiile financiare consolidate FINREP
etc., care in opinia noastra, necesita a fi unificata.

Din abordarile cercetate, conchidem ca in plan conceptual nu existd o definifie ce ar
prezenta o viziune integratd, ceea ce ne permite sa recomandam urmdtoare definitie ,,derivatele
financiare sunt instrumente financiare care au in calitate de suport un activ financiar la un pret
fixat la care acestea pot fi executate in viitor cu efecte determinate asupra rezultatelor financiare
ale utilizatorului”. Definitia datd reprezintd un concept generalizat ce urmeaza a fi detaliat in
special pentru banci, deoarece ele fiind subiecte de reglementare, necesitd sa imbine aspectul
conceptual si normativ 1n executarea operatiunilor.

Criteriile de clasificare a derivatelor financiare tratate in literatura de specialitate,
caracterizeaza o varietate extrem de largd a IFD. Tipologia derivatelor financiare prezentate in
tabelul 1 se regaseste si in Instructiunea privind situatiile financiare consolidate FINREP, aplicabila
bancilor din Republica Moldova.

In opinia noastra, cel mai relevant criteriu de clasificare al IFD ar fi din punct de vedere al
scopurilor: cresterea profitabilitatii sau diminuarea riscurilor (derivate speculative si de acoperire),
dupa cum se observa in figura 1.

e N\ 4 1\
[ Speculatie ] Arbitraj Hedging [ Motivatie ]
& J & J
A. Futures; 4 A. Futures; ) 4 A. Futures;
B. Optiuni; B. Optiuni; B. Optiuni; )
C. Forward; C. Forward; C. Forward; [ Derivate ]
D. Swap. D. Swap pe D. Swap pe
riscul de credit. riscul de credit.

Profit

Profit/Acoperire riscuri

- J

\_

J

Acoperire riscuri

[ Rezultate ]

Figura 1. Clasificarea derivatelor financiare dupa intentia bancii de utilizare a activului suport cu
impact asupra performantei bancare
Sursa: elaborat de autor.

Din cele prezentate in figura 1, in opinia noastra, incidenta operatiunilor cu IFD asupra
performantelor bancare se realizeaza prin cresterea profitabilitatii bancare din operatiuni speculative
sau/si prin diminuarea cheltuielilor de gestiune a riscurilor bancare prin operatiuni de hedging. La 0
strategie optima de utilizare a IFD riscurile de baza, generate de ele pot fi eliminate si acest aspect a
fost cercetat in teza.



Majoritatea autorilor care au fost preocupati de definirea conceptului de performanta, printre
care sunt si economistii G. Hempel, A. Coleman si D. Smon descriu performanta bancara ca fiind
obiectivul bancii, si anume, de a castiga profituri acceptabile si de a reduce la minimum riscurile
asumate. In opinia savantilor din Occident performanta poate fi abordata prin prisma profitabilitatii
si riscului. Conceptul sustinut de BCE impune ca analiza performantelor unei banci nu se poate
concentra exclusiv asupra profitabilitatii. Evaluarea performantelor bancare se poate face si prin
prisma capacitatii de a genera o profitabilitate durabild (sustenabild) in diverse situatii, inclusiv de
criza financiara. Aceasta idee ne conduce la modificarea conceptului de performanta bancara de la
performanta — profit spre performanta — stabilitate.

Niciuna din conceptiile studiate la definirea performantei nu este suficienta pentru a exprima
efortul depus de bancd in vederea obtinerii performantei dorite. Din acest motiv, consideram
oportuna identificarea performantelor in calitate de nivel al evolutiei activitatii unei banci,
determinat prin atingerea scopurilor strategice de reducere a riscurilor de orice natura §i un trend
porzitiv de crestere a venitului de la o perioada de analiza la alta.

Din teoriile cercetate in cadrul lucrarii, se poate conchide ca performanta bancara este
influentata atat de factori obiectivi, cat si de factori subiectivi, care sunt identificati in figura 2,
constituind o modalitate eficientd de a studia subiectul in discutie, deoarece diferentiaza factorii
care afecteaza performantele bancare in functie de caracteristicile lor si transpun in practica
utilitatea acestora. Factorii obiectivi isi gasesc influenta in schimbarea situatiei in cadrul sectorului
bancar, fiind impuse unele cerinte de ordin macroeconomic fata de activitatea bancii comerciale, pe
cand factorii subiectivi se manifesta pe planul intern, evidentiind aspectele ce tin de asigurarea
functionarii stabile a bancii.

Performanta
factori subiectivi bancara factorn obiectivi
(
4 D . : ificari
Pregatirea [ Calitatea ) Inflatia | ) Mod}ﬁcarl .
profesionali a NIl managementului —» 1nst1tu‘;10nalev si
conducerii bancii directionata spre Stru.ct.urale fata de
rezolvarea problemelor . activitatea bancii
curente Veniturile \ Y.
\. J populatiei [
(.. o)
Asigurarea securitatii 7 \ N Stabilitatea situatiei
economice si — Rezultatele evaluarii . economice
financiare a bancii produselor oferite si Modificirile
\ / | serviciilor prestate in legislatic e
Conjunctura
activitatii bancii Activitatea sistemica In prevenirea $i

combaterea situatiilor critice in banca

Controlul internal | <— [ | economici dificili

Figura 2. Clasificarea factorilor obiectivi si subiectivi ai profitabilitatii bancare
Sursa: elaborat de autor.

De aici concluzionam ca performanta bancard nu este doar o preocupare de nivel
microeconomic al bancii care reflecta modalitatea de realizare a strategiilor interne ale bancii, dar si
o provocare la nivel macroeconomic, urmarindu-se posibilitatea de mentinere in limitele stabilitatii
a intregului sistem bancar.

In lucrare s-a cercetat si impactul asupra performantelor prin operatiunile cu IFD,
efectuandu-se simularea rezultatelor financiare la nivel de ROA, deoarece in calitate de activ suport
la baza IFD stau diverse active bancare. Cercetatorul rus D. Saakian, in lucrarea sa Influenta
derivatelor de credit asupra gestiunii eficiente a portofoliului bancar, recomanda calcularea
profitabilitatii activelor bancare, urmarindu-se incidenta riscului asupra lor, dupa cum urmeaza:
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unde P — profitabilitate; ROA — rentabilitatea activelor; o — deviatia standard a ROA.

Acest model ne permite sa transferam evenimentele care provoacad riscul activului prin
intermediul IFD, deoarece componenta acestui risc este redata de factorul Z-scor, cu ajutorul caruia
putem modifica influenta acestui factor prin transferabilitatea riscului.

7 MK

)
o

Modelul dat ne permite sa simulam evolutia ROA in functie de aplicarea operatiunilor cu
IFD asupra diverselor componente ale activului bancar, in special a creditelor neperformante.
Astfel, modelul cercetatorului rus D. Saakian a fost utilizat in lucrare pentru Republica Moldova,
fiind dezvoltat pe diferite componente, explicatia regasindu-se in capitolul patru al tezei. Dupa
cercetatorii Goyeau si Tarazi, raportul analizat poate fi descompus in doua componente, ZP; si ZP,,
care va fi determinat dupa cum urmeaza:

z=7p+zp =%+ % 3)
O (o2

unde ZP, masoara riscul de portofoliu (ajustat la riscul retur) al bancii, iar ZP, masoara riscul de

levier. Substituind o parte din portofoliul creditelor neperformante cu active mai putin riscante
putem obtine o posibilitate de crestere a ROA in diferite situatii de aplicare a IFD.

In urma celor cercetate in capitolul 1, remarcam ca avantajele utilizarii IFD sunt:

- izolarea caracteristicilor temporale ale riscurilor financiare. In anumite cazuri, IFD permit
neutralizarea partilor negative ale activelor financiare disponibile prin formarea instrumentelor
sintetice cu acelasi risc §i cu un venit mai ridicat in comparatie cu instrumentele traditionale;

- ofera bancilor posibilitatea de a transfera diverse tipuri de riscuri asociate activelor, dar cu
conditia de a pastra proprietatea asupra acestora;

- posibilitatea de a genera noi surse de venit prin transferarea unor tipuri de riscuri financiare
catre cei predispusi sa-| preia;

- ajuta la descoperirea pretului ,,corect” (fair price), premisd necesara pentru o piatd
eficientd. Preturile pentru IFD contin informatii cu privire la asteptdrile participantilor pietei de la
preturile viitoare si servesc in calitate de semnale suplimentare pentru fixarea preturilor de piata la
activele suport;

- posibilitatea de diminuare a cheltuielilor de gestiune a riscurilor asociate cu activele
bancare.

Dezavantajele ce pot aparea in urma utilizarii IFD sunt:

- aplicarea unor strategii incorecte de selectie si utilizare a IFD pot cauza falimentul
entitatilor economice sau a bancilor. IFD sunt instrumente cu un levier financiar sporit, in legatura
cu aceasta, pierderile posibile pot fi mult mai mari in comparatie cu sumele investite;

- sporirea probabilitatii de aparitie a crizei sistemice. Sub notiunea de criza sistemicad se
subintelege riscul cad intreruperile (stagndrile) in functionarea unui segment aparte al pietei, a
sistemului de decontdri sau a unei entitdfi economice vor genera transpunerea problemelor si asupra
altor segmente ale pietei sau a sistemului financiar in general,

- calcularea dificila a platilor pentru IFD permite utilizarea lor in calitate de instrumente
pentru realizarea operatiunilor speculative pe piata financiara. Operatiunile cu IFD sunt insotite de
calcule matematice dificile cu aplicarea unor softuri complicate. In acest caz, neintelegerea esentei
IFD permite efectuarea operatiunilor speculative la diverse niveluri: executori — conducatori;
conducatori — proprietari (actionari); dealer — investitor - banca.

Utilizarea instrumentelor financiare derivate pentru activitatile de acoperire este larg
raspanditi atdt in randul institutiilor financiare, cat si nonfinanciare. In plus, instrumentele
financiare derivate sunt folosite pe scara larga pentru pozitii de tranzactionare activa in sectorul
bancar si in alte institutii financiare si, In mai mica masura, de catre unele companii nonfinanciare.
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Capitolul 11, ,,Incidenta operatiunilor cu derivatele financiare asupra performantelor
bancare pe diverse piete financiare” este destinat pentru evaluarea incidentei utilitatii derivatelor
financiare asupra profitabilitatii bancare prin cercetarea dinamicii si structurii derivatelor financiare
tranzactionate pe plan mondial. De asemenea, s-a analizat incidenta derivatelor financiare asupra
volumului riscului bancar ca componenta a performantei bancare pentru a identifica acele derivate
financiare care pot fi tranzactionate in sectorul bancar al Republicii Moldova.

Utilitatea derivatelor financiare pentru banca rezulta si din functiile cercetate, care urmaresc
reducerea pierderilor din diminuarea riscurilor financiare sau cresterea veniturilor speculative,
ambele activitati avand un efect pozitiv asupra performantelor bancare.

Analizand piata derivatelor financiare in functie de criteriul geografic, in continuare vom
incerca sa stabilim care sector bancar de notorietate este mai atractiv: cel din SUA, din Asia sau din
Europa.

SUA

America
Latina
Asia

H Europa

Anii

2006 2009 2012 2014

Figura 3. Ponderea regiunilor in volumul total cu derivate financiare
in 2006, 2009, 2012 si 2014, %
Sursa: elaborat de autor in baza datelor BIS (Www.bis.org).

Analizand datele prezentate in figura 3 remarcam ca are loc redirectionarea pietei derivatelor
financiare spre pietele financiare mature, care s-au relansat mai rapid dupa criza financiara din 2007
- 2009, deoarece au o experientd mai bogatd in tranzactionarea IFD. Pietele din Asia, fiind mai
putin afectate de criza mondiald au ocupat locul SUA si al Europei, imediat dupa criza, profitand de
problemele acestora, insa din lipsa experientei de gestiune a unei posibile crize noi in anul 2014
constatdm o diminuare a pozitiei Asiei la 21%.

100% " =i =N 5 1 Oaltele, %o
2B 4 < L] 4 - T
80% 1P| e’ menmininln
77.05 )
6000 11— S I 0 B O N BN O B O B Oderivate de
e 82 g1 2b80.2 credit,%
2 79 ,7 - m_ - - 71 4. > i
10% _2— ’0'1_ ,s——c .2 -)l_l-'l. ,OH AR, 18— ,4[[_ — 1 [ |
Oderivateperata
20% 71 [ | 0ttt de dobanda, %o
o C C 1 C X
0% T T T ; Anii Oderivatepe
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 valutd.%

Figura 4. Repartizarea derivatelor financiare pe activ
Sursa: elaborat de autor in baza datelor BIS (www.bis.org).

Evaluand componenta derivatelor financiare, prezentata in figura 4, observam ca pentru
perioada analizata, 2003 — 2014, in structura IFD predomina derivatele pe rata de dobanda care
detin o pondere semnificativa, ceea ce indica o capacitate sporita a acestor derivate financiare de a
genera venituri suplimentare, datorita volatilitatii dobanzii pe piata.
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Derivatele pe valuta detin a doua pozitie in clasament, cu o pondere mai modesta, deoarece
implica o tranzactionare mai dificild si existd o influentd nonfinanciara asupra cursului valutar cu
predominarea factorului ce tine de riscul de tara.

In anii de crestere economica 2003 — 2007 pe plan mondial, se atesta ca derivatele de credit
detin a treia pozitie in structura derivatelor financiare cu 0 pondere nesemnificativa, au avut un
impact major asupra economiei mondiale. In opinia noastra, cauzele care au determinat o pondere
majora a derivatelor pe rata de dobanda in tranzactiile cu IFD sunt:

- redirectionarea tranzactiilor cu derivatele financiare de pe pietele mature pe piete noi —
Asia, America Latina;

- colapsul financiar din anii 2008 — 2010, cauzat de redistribuirea structurii derivatelor
financiare spre predominarea continua a derivatelor pe rata de dobanda, deoarece ele permit atat
acoperirea volatilitatii accentuate pe perioada respectiva, cat si ofera posibilitatea efectuarii
operatiunilor speculative;

- majoritatea activelor bancare sunt active dependente de rata dobanzii,

- atractivitatea instrumentelor cu risc minim si profit maxim etc.

Pe langa evaluarea repartizarii IFD pe activul suport si arealul de tranzactionare, in teza s-a
analizat si evolutia in marimi absolute a derivatelor valutare si pe rata de dobanda, s-a identificat
preferinta utilizatorilor pentru tranzactiile cu IFD.

Obtinerea profitabilitatii este importantd pentru 0 bancd deoarece oferd posibilitatea de a
mentine activitatea acesteia si de a investi in diverse sectoare ale economiei. Din cele prezentate in
tezd am constatat ca profitabilitatea este 0 componenta importantd a performantei bancare, de aceea
am analizat corelatia dintre utilizarea operatiunilor cu IFD si cresterea indicatorilor de profit cum ar
fi ROA, dupa cum se observa din figura 5.
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Figura 5. Dinamica ROA si a veniturilor din tranzactii cu IFD
Sursa: elaborat de autor in baza http://lwww.ebf-fbe.eu/wp-content/uploads/2014/02/FF2012.pdf si
Call Reports

Din figura 5 observam ca veniturile obtinute din tranzactionarea IFD, fiind parte
componentd a veniturilor totale ale bancii si incluse la calcularea profitului net exercita o influenta
directd asupra indicatorului ROA, generand in anii de avant economic valori pozitive ale
indicatorului cercetat, pe cand in perioada crizei, din cauza obtinerii pierderilor din tranzactii cu
IFD, indicatorul ROA ia valori negative, atat per sistem bancar american, cat pe sistemul bancar al
UE. Totodata constatam ca piata UE este mai putin dependenta de veniturile din operatiunile cu
IFD, comparativ cu piata SUA, deoarece aceasta este o piatda mult mai dezvoltata si mai puternic
influentata de realizarea veniturilor din aceste operatiuni.
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ROE este un alt indicator al performantei bancare la calcularea caruia se tine cont de profitul
net, si per sistem bancar ia valori ceva mai mari in comparatie cu ROA, dar reflectd aceeasi tendinta
de oscilatie in perioada analizata.
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gura 6. Dinamica ROE si a veniturilor din tranzactii cu IFD

Sursa: elaborat de autor in baza
http://www.ebf-fbe.eu/wp-content/uploads/2014/02/FF2012.pdf si Call Reports

Datele prezentate in figura 6 ne indica ca pentru sistemul bancar european ROE evolueaza
similar cu ROA si veniturile obtinute din tranzactionarca IFD au o influenta directd asupra
indicatorului cercetat. ROE in comparatie cu trendul veniturilor din operatiunile cu derivatele
financiare prezinta aceeasi evolutie ca si ROA.

Diminuarea ROA si ROE nu este influentata de activitatea de baza, care se rezuma la
operatiuni de cumpdrare de resurse financiare si vanzare de credite, dar din tranzactii
extrabilantiere, in special cele cu IFD.

Efectul intermedierii financiare este dat de indicatorul NIM, care In comparatie cu ROA si
ROE ia valori pozitive in perioada analizatd, indicand o gestiune eficienta a activelor generatoare de
dobanda, nefiind atestate urmari grave ale recesiunii economice.
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Figura 7. Evolutia marjei nete a dobanzii si a veniturilor din tranzactii cu IFD
Sursa: elaborat de autor in baza datelor Call Reports.

Operatiunile cu IFD, fiind operatiuni extrabilantiere nu afecteazd NIM, deoarece nu se
regasesc nici in active bancare nici in pasive bancare. Mai mult ca atat, veniturile din operatiunile
cu IFD nu intrd in raportul de calcul a NIM-ului. Rezultatele din figura 7 ne indicad miscarea
paralela a NIM cu veniturile din operatiunile cu IFD, indicand cd@ nu existd impact direct a
veniturilor din IFD asupra NIM.
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performantelor bancare 1n urma utilizarii operatiunilor cu IFD poate fi efectuata doar in baza ROA,
fiind exclusi ceilalti indicatori de profitabilitate bancara, deoarece ei nu cad sub incidenta
rezultatului financiar. Incidenta derivatelor financiare asupra performantelor bancare este tratata
mai mult ca fiind liniara (directd): fie diminuarea riscului, fie cresterea profitului, Tnsa exista si o
alta abordare, care priveste incidenta indirecta si urmareste modul in care reducerea riscului are un
impact pozitiv asupra performantei bancare.

In acest context, constatim ca utilitatea derivatelor financiare depinde in mare masura de
gradul de dezvoltare a pietei financiare pe care se tranzactioneaza, deoarece cu cat piata este mai
dezvoltata, cu atat in calitate de activ suport pentru IFD pot aparea active cu o volatilitate inalta,
degajand in economie noi lichiditati ce pot fi utilizate in continuare pentru dezvoltarea economiei pe
ansamblu, si invers, in tarile cu o piatd financiara slab dezvoltata volumul activelor suport pentru
tranzactionarea IFD include active cu o volatilitate mai redusa, fiind injectate in economie si mai
putine lichiditati.

in capitolul 111, ,,Cresterea performantelor bancare prin transferarea riscului de
credit utilizind operatiunile cu derivatele financiare de credit” se cerceteaza rolul si
semnificatia derivatelor de credit, fiind detaliate atat etapele de aparitic si maturizare a evolutiel
derivatelor de credit, cat si descrise principalele categorii de aceste IFD. In contextul utilititii
derivatelor financiare de credit in transferarea riscului de credit s-a analizat componenta lor in
functie de diverse criterii de clasificare, un loc aparte fiind destinat analizei tranzactiilor cu
derivatele de credit prin prisma utilitatii lor pentru cresterea performantelor bancare si a
implicatiilor acestora asupra performantelor bancare.

Derivatele financiare de credit sunt instrumente financiare de generatie noud, avand in
calitate de activ suport riscul de credit. Literatura de specialitate si studiile semnate de D.F. Sinkey,
D.A. Carter, M. Choudry, S. Das, F. J. Fabozzi, D. Mengle, R. Merton, G. Meissner etc. prezinta
diverse tratdri dupa forma, dar similare dupd continut, ale notiunii derivatelor de credit. Din
varietatea de definifii prezentate in cadrul cercetarii, in opinia noastrd cea mai completa este cea a
lui G. Meissner, care afirma ca acestea sunt instrumente financiare create pentru a transfera riscul
de credit de la o parte la alta.

Multitudinea derivatelor de credit este semnificativa si cercetarea fiecdrui tip separat nu
poate fi realizata in cadrul prezentei cercetari, deoarece in mare parte aceste derivate de credit sunt
variante sintetice ale categoriilor de baza ale derivatelor de credit, la care atribuim cele prezentate in
tabelul 2.

Tabelul 2.
Particularitati ale derivatelor financiare de credit

Tipuri de derivate de credite Caracteristici fundamentale

Swap pe riscul de credit - transfera riscul de credit de la vanzatorul acestuia (banca) catre cumpératorul
riscului de credit (o alta bancd);

- asigurd protectie contra falimentului;

- genereaza prime de asigurare — spreaduri;

- diversifica portofoliul de credite.

Obligatiuni colaterale debitoare | - transformd creditele individuale in produse care pot fi vandute pe piata
secundar3 ;
- diversifica sursele de finantare a activitatii de investitie;

Nota de credit - transferul riscului de credit in afara operatiunilor bilantiere ale bancilor;
- nu exista cerinte de dezvaluire a informatiei;
- lipsa cerintelor de inregistrare a emisiunilor.

Sursa: elaborat de autor.

Caracteristicile derivatelor de credit prezentate in tabelul 2, invoca ca cele mai
recomandabile IFD pentru a fi utilizate In sectorul bancar al Republicii Moldova sunt swapurile pe
riscul de credit, deoarece notele de credit sunt in afara cerintelor de reglementare si dezvaluire a
informatiei, ceea ce provoaca riscul de credit, iar obligatiunile colaterale debitoare sunt foarte
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complicate in tranzactionare. Din acest motiv in continuare vom urmdri mecanismul de
tranzactionare a swapurilor pe riscul de credit, prezentat in figura 8.
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Figura 8. Mecanismul de tranzactionare a swapurilor pe riscul de credit
Sursa: elaborat de autor.

SRC, din punct de vedere al tranzactionarii sunt IFD ce nu implicd un numar mare de
participanti si presupun un segment al pietei de capital suficient de simplist organizata si pot fi
recomandate ca primele derivate financiare care pot fi aplicate in Republica Moldova.

In opinia noastra, prin intermediul SRC, bancile din Republica Moldova pot solutiona doui
probleme importante:

- modificarea structurii portofoliilor proprii de credite si diversificarea acestora prin
includerea unor componente nespecifice acestei banci. Pentru diversificarea portofoliului de credite
banca coopteaza la cumpararea swapurilor pe riscul de credit pentru a asigura credite nespecifice
arealului. Achizitia swapurilor pe riscul de credit permite bancilor sa scoatd in afara bilantului
creditele neperformante din punctul de vedere al concentrdrii, imbunatafind astfel structura
portofoliului de credite bancare. Aceastd procedura elibereaza limitele de credit, fapt ce ofera
bancilor posibilitatea de a corespunde normativelor activitatii bancare, indeosebi la compartimentul
reglementarii capitalului bancar, fard a recurge la ruperea relatiilor de creditare cu debitorii mai
putini solvabili;

- gestiunea riscului de credit al portofoliilor prin transferarea unei parti a riscului de credit
catre cei care sunt predispusi sa-1 cumpere, efectul fiind diminuarea fondului de risc si eliberarea
unor fluxuri financiare pentru acordarea creditelor noi. Vanzarea SRC genereaza diversificarea
portofoliului prin asumarea riscurilor de credit de alt caracter, diminuand riscul total de concentrare.

Utilitatea dezvoltarii pietei derivatelor financiare de credit este demonstrata si de evolutia
principalelor piete pe care se tranzactioneazad aceste IFD, in special pe piata americana, care este
una din cele mai dezvoltate piete. In acest context, putem urmari atat elementele benefice, cat si
riscurile asociate insdsi derivatelor de credit in baza datelor statistice ale pietei americane.

Din figura 9 remarcam ca utilitatea tranzactionarii derivatelor de credit este incontestabila,
deoarece genereaza venit in perioada 2004 — 2007 si 2009 — 2013. Odata cu cresterea volumului
derivatelor de credit capacitatea de asimilare a riscurilor generate de IFD este mai mica, iar in lipsa
controlului si a reglementarii acestora ele pot genera pierderi majore si chiar colaps financiar.
Readucerea derivatelor de credit la o limita acceptabild capacitatii pietei de a o asimila, aceste IFD
din nou pot genera venit.
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Figura 9. Dinamica veniturilor din tranzactii cu derivatele de credit si a volumului acestora pe plan
international
Sursa: elaborat de autor conform datelor Call Reports
http://www.occ.gov/topics/capital-markets/financial-markets/trading/derivatives/ dq403.pdf -
dgl14.pdf.

In opinia noastra, reducerea cantitatii de derivate de credit care provoaci efecte negative se
afla doar in mainile reglementatorului. De aceea, constatdm ca utilitatea derivatelor de credit pentru
sectorul bancar al Republicii Moldova rezida din aplicarea lor in conditii stricte de reglementare. La
momentul actual se atestd un interes considerabil fatd de derivatele de credit, deoarece s-au inasprit
reglementérile de tranzactionare a acestor IFD si investitorii sdnt mai siguri pe aceste piete $i mai
relaxati in tranzactionarea lor.

La urmatoarea etapa este necesar sa prezentam dinamica indicatorilor de profitabilitate
comparativ cu evolutia tranzactiilor cu derivatele de credit.
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Figura 10. Dinamica ROA si a veniturilor din tranzactii cu derivatele de credit
Sursa: adaptat de autor in baza
http://www.ebf-fbe.eu/wp-content/uploads/2014/02/FF2012.pdf si Call Reports.

Din figura 10 rezulta ca veniturile din tranzactiile cu derivatele de credit exercita o influenta
directa asupra evolutiei ROA, deoarece sunt parte componenta a profitului net si in conditiile crizei
economice din 2007 — 2009 au generat valori negative pentru indicatorul rezultativ. Totodata,
constatam ca 1n anul 2012 pentru sectorul bancar al UE se atestd o valoare negativa a ROA generata
de pierderile din tranzactiile cu derivatele de credit, pe cand sectorul bancar al SUA nu a fost afectat
de aceste pierderi.

Bancile comerciale se confruntd tot mai des cu riscul de credit nu numai in cazul
operatiunilor de creditare, ci si efectuand alte operatiuni financiare. Rolul-cheie in acest caz il joaca
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derivatele de credit care, in pofida crizei financiare mondiale, se tranzactioneaza in continuare $i se
utilizeaza in calitate de instrumente de hedging al riscurilor bancare. Un rol aparte joacd analiza
calitativa a factorilor de risc ai participantilor la tranzactiile cu derivatele de credit.

Spre deosebire de raportarile prezentate de Banca Reglementarilor Internationale, Sistemul
Federal de Rezerve evalueaza mult mai riguros expunerea la riscul de credit aferentd sistemului
bancar american, fiind cercetati urmatorii indicatori: a) valoarea justd pozitiva bruta (GPFV); b)
valoarea justa negativa bruta (GNFV); c) beneficiile de compensare; d) expunerea curenta neta
(NCCE); e) expunerea potentiala viitoare (PFE); f) expunerea totala la riscul de credit (TCE).

Avantajele importante ale derivatelor de credit se rezuma la capacitatea acestor IFD de a
genera majorarea veniturilor pentru banca in conditii de diversificare a tranzactiilor si impactul
pozitiv a acestor instrumente asupra nivelului riscului bancar, deoarece principala caracteristicd a
derivatelor de credit include posibilitatea de a transfera riscul de credit spre cei care sunt capabili
sd-1 gestioneze cu maxima eficienta.

Dezavantajul principal al derivatelor de credit este legat de efectul advers asupra riscurilor
investitionale si de crearea unei scheme complicate de asigurare prin intermediul IFD, care, ca
rezultat, genereaza aparitia riscului sistemic pe plan mondial. Din compararea indicatorilor de
profitabilitate si a venitului generat de derivatele de credit remarcam faptul cd volatilitatea inalta a
activelor suporta este caracteristica pietelor nalt dezvoltate precum UE si SUA, pe cand pietele mai
putin dezvoltate dispun de active cu o volatilitate redusa, fapt ce invoca necesitatea implementarii
unor modificari radicale in IFD care se tranzactioneaza pe piata.

Analiza celor expuse pana acum ne permite sa constatim urmatoarele:

- introducerea codului de reguli pentru tranzactiile cu derivatele de credit este unul din
principalii factori care ajutd la cresterea rapida si calitativa a pietei si la atingerea unui nou nivel de
dezvoltare. O conditie primordiald pentru aceasta este implementarea unor acte normative unice ce
reglementeaza activitatea pietei derivatelor de credit;

- cresterea masiva a pietei derivatelor de credit In perioada 2004 - 2008 este conditionata de
necesitatea crearii legaturii dintre piata de capital si cea de credite. Derivatele de credit permit
exclusiv pentru banci. Ca rezultat, bancile au posibilitatea de a spori eficienta activitatii lor,
obtinand acces la procesul de formare a preturilor;

- majorarea numarului de utilizatori finali din contul implicérii tot mai intensive a bancilor
si al intrdrii companiilor de asigurare si a fondurilor de pensii private va influenta pozitiv cresterea
ulterioara calitativa si cantitativa a pietei derivatelor de credit;

Implementarea SRC ar contribui la cresterea finala a activelor, deoarece partea riscului de
credit care va fi transferata se va intoarce in partea de bilant{ a bancii sub forma de noi credite
exclusive oferite de derivatele de credit vor atrage mai multi investitori. Utilizarea derivatelor de
credit pentru formarea unor portofolii bancare mai eficiente din punctul de vedere al bancii ca
utilizator final, presupune micsorarea cheltuielilor de gestiune a riscului de credit, dar si a
cheltuielilor legate de detinerea activului de baza (portofoliul de credite).

In opinia noastra, implementarea derivatelor financiare de credit nu tine doar de posibilitatea
de a obtine profitabilitate prin operatiuni speculative, ci de tranzactionarea lor corectd in stricta
concordanta cu legislatia in vigoare si doar in acel volum pe care piata il poate asimila si controla,
pentru a exclude aparitia noilor ,,bule financiare”.

Capitolul 4 ,Reconfigurarea pietei financiare a Republicii Moldova prin
implementarea derivatelor financiare de credit” prezinta un studiu al starii financiare a
unui model econometric §i recomandarea unei infrastructuri a pietei financiare din Republica
Moldova in vederea implementarii derivatelor financiare de credit

In sectorul bancar autohton existi premize de a emite si tranzactiona unele tipuri de IFD,
deoarece din punct de vedere al capitalizarii bancile sunt pregatite sa-si asume anumite riscuri de
emisiune, fiind si destul de performant in conditiile obtinerii unor valori pozitive pentru ROA in
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perioada cercetatd. In urma utilizarii derivatelor financiare de credit, in special a swapurilor pe
active care pot aparea in calitate de activ suport. Impactul acestor IFD asupra performantelor
bancare se datoreaza transferabilitatii riscului de credit care urmeaza a fi preluat de catre cei care
sunt dispusi sd-1 achizitioneze.

In lucrare a fost efectuatd analiza starii financiare a sectorului bancar sub aspect de
performantd, existenta a activului suport (riscul de credit) ceea ce ne-a permis sd constatim ca
existd suficient activ suport si piata bancara autohtona este bine reglementatd, ceea ce permite
monitorizarea cu rigurozitate a efectelor circulatiei derivatelor de credit si prevenirea rezultatelor
negative la timpul oportun fara a produce dezastre in sectorul bancar.

De aceea vom precauta un model empiric, care ne-ar putea oferi posibilitatea sa demonstram
cum are loc transferarea riscului de credit din sectorul bancar spre alti utilizatori prin intermediul
swapurilor pe riscul de credit, ceea ce ar determina modificarea indicatorilor de profitabilitate a
sectorului bancar si eliberarea unei parti din lichiditati pentru a fi acordate noi credite.

Y, =8 T Xy A X, te +a, X, +& 4)

unde: Yy reprezinta ROA pe intregul sistem bancar; X1, X2, Xs,....X; reprezintd factorii de
influentd (marja netd a dobanzii, rentabilitatea activelor, rata capitalului actionar, indicele eficientei
etc.); ao, a1, @.... ay sunt parametrii functiei de regresie datd; &, este realizarea in t a variabilei
reziduale.

Pentru modelarea situatiei din sectorul bancar al Republicii Moldova au fost utilizatii
indicatorii adecvati studiului econometric, prezentati in figura 11.

[ TA ] [ RUA ] Venituri din dobanzi

la active generatoare Reduceri pentru Ponderea creditelor
ROA - de dobanda pierderi de credite neperformante in total
[ CN ] [ RPN ] (VD/AGD) in TA (RPC/TA) credite (CN/TCD)

Figura 11. Indicatorii adecvati studiului econometric
Sursa: elaborat de autor.

In baza modelului enuntat remarcim ci in calitate de variabila dependenti este ROA, iar
ceilalti indicatori sunt variabile independente. Ca suport informational a fost utilizat pachetul
econometric EVeiws 7.0, iar in calitate de sursa de informare au servit seriile anuale pentru perioada
2004 — 2014 privind rezultatele obtinute de sistemul bancar din Republica Moldova.

Modelul ce descrie dependenta dintre ROA si variabilele independente, mentionate in figura
11, obtinut cu ajutorul softului Eviews, este urmatorul:

ROA = -2,720782+ 0,000272 x TA — 0,086012 x CN/TCD + 0,069419 x RUA — 0,005492 x
RPC/TA+0,147143 x RPN — 0,012627 x CN + 0,249105 x VD/AGD

Modelul analizat ne arata posibilitatea de sporire a ROA prin intermediul transferarii riscului
de credit cu ajutorul SRC. In acest context, constatim ca influenta majora asupra cresterii ROA a
avut-o ponderea veniturilor generatoare din dobanzi, rata profitului net, volumul total al activelor si
rata de utilizare a acestora, pe cand ceilalti indicatori au avut un impact mai putin semnificativ.
Rezultatele studiului empiric ne permit sa afirmam urmatoarele:

1. La cresterea activelor totale cu un miliard de lei rata rentabilitatii activelor va creste la
2,72%, 1n conditiile Tnregistrarii profitului standard generat anterior In marime de 0,9%. Aceasta
crestere a activelor poate fi realizata aplicandu-se SRC, care va genera eliberarea lichiditatilor ce
pot fi reinvestite de cétre banci in majorarea activelor. SRC, fiind active extrabilantiere nu afecteaza
volumul total al activelor bancare,insa lichiditatile care vor fi preluate in schimbul SRC, in urma
reinvestirii conduc la cresterea activelor bancare;

2. Ponderea creditelor nefavorabile exprima raportul creditelor clasificate in categoriile
substandard, dubios si compromis in totalul creditelor si exprima calitatea portofoliului de credite.

18



La cresterea creditelor nefavorabile cu un procent in total active bancare, indicatorul rezultativ ROA
se va reduce cu 0,086012%. Aplicarea SRC va permite diminuarea volumului creditelor
neperformante in total active si va incetini diminuareca ROA, sau poate genera cresterea
indicatorului ROA,

3. Rata utilizarii activelor depinde de marimea dobanzilor pe piata si de structura activelor
bancare. Cresterea cu 1% a RUA, conditioneaza sporirea indicatorului ROA cu 0,069419%.
Aplicarea SRC poate conduce la substituirea creditelor neperformante cu active performante care
genereaza venituri suplimentare. In conformitate cu legislatia Republicii Moldova asupra creditelor
neperformante nu se mai aplica dobanda, ceea ce face ca veniturile totale ale bancii, inclusiv cele
din dobanzi, sa se diminueze. Substituirea creditelor neperformante prin intermediul SRC, cu active
performante va determina majorarea veniturilor totale care va contribui si la cresterea ROA.
Totodata efectele pozitive discutate la punctele anterioare se regasesc si in influenta acestui
indicator,;

4. Reducerile pentru pierderi de credite in total active au o pondere nefavorabild, deoarece
la cresterea lor cu 1%, ROA se va micsora cu 0,005492%. Cu cat este mai evidenta inrautatirea
situatiei portofoliului de credite, cu atat institutiile bancare vor fi nevoite sa-si formeze
provizioanele pentru reduceri pentru pierderi la credite intr-o valoare mai mare, respectiv sd suporte
cheltuieli suplimentare pentru acoperirea pierderilor la credite. Implementarea SRC va diminua
volumul creditelor neperformante, ceea ce va reduce costurile de finantare a acestor riscuri, volumul
provizioanelor pentru reduceri pentru pierderi la credite se va micsora, generand cresterea profitului
bancar;

5. Rata profitului net reprezintd gradul de economisire pe care banca il promoveaza intr-0
anumitd perioada, deoarece determind raportul intre profitul net si veniturile totale. Respectiv
madrirea gradului de economisire cu 1% va conditiona majorarea ROA cu 0,147143%. Acest impact
pozitiv se explicd prin obtinerea unui profit suplimentar din transformarea riscului de credit in activ
bilantier cu ajutorul SRC, exact in aceleasi conditii care au fost prezentate anterior;

6. Un credit neperformant este un credit care este transferat gradual de catre banca la
pierderi, reprezentand datoriile care au probabilitate Tnaltd ca nu vor fi rambursate. Relatia dintre
acest indicator si ROA este inversa, astfel incat majorarea volumul creditelor neperformante cu 1
miliard de lei in valoare absolutd va determina micsorarea ROA cu 0,012627%. Diminuarea
volumului creditelor neperformante poate fi realizatd doar prin transferul acestor credite catre alte
organisme nebancare. Odatd ce vor fi aplicate SRC se vor diminua creditele neperformante, iar
ROA va creste. Acest element va fi demonstrat ulterior prin aplicarea modelului de simulare;

7. Ponderea activelor generatoare de dobanda exprima cota activelor productive ale bancii
care genereazd venit din dobanzi. O bancd care are un indicator mare este banca care valorifica
activele sale sub forma de credite, iar venitul total al bancii este generat de activitatea de baza a
bancii ca intermediar pe piata financiard. Pe cand o banca cu un indicator mic este banca care
realizeaza venituri din servicii colaterale bancare si nu din investitii. De aceea o crestere a activelor
generatoare de dobanda cu un procent, va determina majorarea indicatorului ROA cu 0,249105%,
ceea ce demonstreaza prezenta unei relatii liniare dintre acesti doi indicatori. Utilizarea SRC
presupune transformarea creditelor neperformante in credite noi si favorabile, care genereaza
sporirea activelor generatoare de dobandd, avand ca si efect majorarea venituri nete aferente
dobanzilor, si in rezultat a raportului active generatoare de dobanda in total active.

Pentru a demonstra cele explicate am incercat sd facem o simulare a indicatorilor in baza
datelor pentru anul 2014, evitand constient anul 2015, deoarece in acest an s-au produs o serie de
evenimente negative care nu tin de activitatea cotidiand a bancilor, avand la bazd anumite
evenimente politice nefavorabile. De aceea, consideram cd simularea rezultatelor modelului
econometric trebuie sa fie efectuata pentru o perioada cand bancile detin un anumit control asupra
gestiunii riscurilor sale.

Astfel, observand in anul 2014 o cantitate de credite neperformante in marime de 4790,77
mil. lei, am considerat ca cedarea acestor credite sub forma de emisiune a SRC in valoare de
2395,39 mil. lei permite transferarea riscului de credit si realizarea unei majorari a ROA la 2%, cu
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conditia ca se reduce si ponderea creditelor neperformante de in total credite in jumatate comparativ
cu anul 2014, adica de la 11,73% la 5,87%, iar restul factorilor raman constanti in ultimul an.
Rezultatul simuldrii pentru indicatorul ROA in marime de 2% constituie o valoare semnificativa
pentru sectorul bancar, tindnd cont de faptul ca pentru anul 2014 valoarea lui a fost doar de 0,9%.

Deci, ecuatia de regresie pentru ROA, in urma simularii, are urmatoarea forma:

ROA2015 = -2,7208 + 0,00027 x 4790,77 — 0,086012 x 5,87 + 0,06942 x 7,92 — 0,005492 x 6,10 +
0,147143 x 10,07 — 0,01263 x 48,7820 + 0,249105 x 10,36= 2,00

Rezultatele obtinute si argumentate pe parcursul cercetarii invocd ca evolufia negativa a
creditelor neperformante afecteazd considerabil performanta pe sector bancar, impiedicand
dezvoltarea si implementarea produselor si serviciilor noi. In aceste conditii, preluarea unei parti din
riscul de credit de catre cei care sunt dispusi sa-1 asume ar modifica calitatea activelor si ar genera
pe viitor o majorare a ROA, ca indicator de estimare a performantei bancare.

In opinia noastra, aplicarea SRC este benefica pentru Republica Moldova, nu doar per sector
bancar dar si pentru intreaga economie, deoarece bancile eliberandu-si o parte din activele sale prin
transferul riscului de credit pe partea speculativa ar putea sa le orienteze spre alte tipuri de credite
care ar genera dezvoltarea economiei nationale. Mai mult ca att, bancile fiind constiente ca au
posibilitate de transfera riscul de credit spre ali participanti isi diminueaza cheltuielile cu gestiunea
portofoliului de credite si ar putea sa se implice In creditarea unor domenii mai inovative. Cu toate
ca aceste domenii conditioneaza aparitia unui risc mai mare, banca este constientd ca riscul care va
aparea va fi preluat si de alti investitori. Din aceste motive banca este mai hazardata sa crediteze
aceste domenii cat mai inovative care sunt in afara zonelor lor de interes, generand in final si o
posibilitate de a obtine profituri suplimentare, dar si cu efecte macroeconomice care pot conduce la
o crestere a economiei per general.

Pentru Republica Moldova, formarea pietei IFD si implementarea derivatelor de credit
trebuie sa fie realizatd nu numai cu implicarea BNM, ci si a CNPF, a organelor de stat care ar
reglementa activitatea bancilor in acest domeniu. In opinia noastrd, anume derivatele de credit vor
avea conotatie in sistemul bancar autohton din motiv cd la baza acestor IFD se gaseste riscul de
credit, adica creditele neperformante care actualmente detin o pondere semnificativa in totalul
activelor bancare nu numai pe sistem, dar si separat in unele banci, ceea ce denotd deficiente in
realizarea performantelor bancare la finele perioadei.

La momentul actual asistam la o piatd mai putin pregitita pentru a avea emitenti de IFD si
existenta unei infrastructuri slabe, ce se observa si din figura 8. Din aceasta figura observam ca
lipsesc si anumite elemente ale unei piete de capital dezvoltate, dar initierea tranzactiilor cu IFD
este posibili pe piata bancard, care este mai reglementatd si mai pregititd pentru emitenti. In
capitolul trei al tezei am constatat ca participantii majori in tranzactii cu derivatele de credit sunt
bancile, de aceea remarcdm ca anume derivatele de credit sunt acele IFD care pot fi implementate in
sectorul bancar autohton, deoarece piata bancard mai usor asimileaza riscul de credit.
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Tabelul 3.
Analiza critica cu privire la existenta conditiilor de implementare a derivatelor financiare de

credit
Domeniul Piata Piata de Explicatii
cercetat bancara | capital
Active + - Pe piata bancara exista activul suport (riscul de credit).

In cadrul pietei de capital nu exista activul suport. Nu existd o definitie
clard ce ar Ingloba elementele derivatelor de credit, desi activ suport
exista suficient, sub forma de risc de credit.

Emitenti + - In cadrul pietei bancare exista suficient capital si activ suport pentru a
acoperi riscul de emisiune a derivatelor de credit.

In cadrul pietei de capital existd registrul actionarilor, dar nu existi
persoane care ar prelua functia de registrator pentru derivatele de credit.
Infrastructura in A partial | Exista canale de transfer al riscului de credit in cadrul pietei bancare.
transferabilitate Nu existd corelare intre piata bancard si piata de capital, care le-ar
permite bancilor sd apara in calitate de participant activ in circulatia
derivatelor de credit.

Legislatia + - Pe piata bancara este prezenta definirea derivatelor financiare, dar nu i

existenta cea a derivatelor de credit. In cadrul pietei de capital nu exista
reglementare nici a derivatelor financiare, nici a derivatelor de credit.

Supraveghere + - Exista norme prudentiale cu referire la activitatea institutiilor financiare

pe piata bancara. In cazul pietei de capital nu existd limite prudentiale
care trebuie respectate, in special in domeniul IFD.

Investitori + - Existd investitori: persoane juridice si institutionale pe piata bancara
care vor putea procura IFD, inclusiv derivatele de credit.

Pe piata de capital este lipsa de investitori (bancile) care s-ar implica in
tranzactii cu derivatele de credit, din cauza ca nu exista casd de clearing
si platforma de compensare.

Sursa: elaborat de autor.

Astfel, in calitate de organ de reglementare pentru Republica Moldova ar aparea BNM, rolul
pietei secundare l-ar putea prelua un segment special dezvoltat la Bursa de Valori a Moldovei, in
calitate de furnizori de lichiditati ar putea fi companiile de asigurare sau chiar bancile prin banc
assurance, in calitate de agenti ar putea interveni agentiile de brokeri, iar rolul investitorilor ar putea
apartine agentilor economici din Romania. Térile UE etc.

Totodata din cele analizate pana acum am constientizat ca nu cantitatea de SRC este 0
problema pentru piata bancara ci modul de reglementare a acestor IFD sofisticate, fiind identificati
punctele de reper de dezvoltare a pietei IFD. Dezvoltarea tranzactiilor cu derivatele de credit, in
special a swapurilor pe riscul de credit in sectorul bancar al Republicii Moldova, se bazeaza pe
existenta a doi piloni importanti si anume pilonul de reglementare si pilonul de infrastructura.

La nivel de reglementare exista normele de supraveghere prudentiala, este atestata prezenta
standardelor de raportare, claritate juridica si norme contabile transparente date de FINREP si
aplicarea SIRF in domeniul bancar.

Pilonul infrastructura presupune existenta CCP, ISDA si a unei piete de capital dezvoltata,
monitorizarea activitatii bancilor pe piata derivatelor financiare de credit, investitori certificati si
respectarea unui cod de conduita.

Insd exista anumite lacune care pot fi eliminate prin reconfigurarea pietei bancare pentru a o
pregati in vederea aplicarii derivatelor de credit. Mai mult ca atat, odata cu inasprirea cerintelor de
reglementare a tranzactiilor cu derivatele de credit pe piata americand si cea a UE remarcdm schimbarea
atitudinii investitorilor fata de aceste IFD, avand ca efect sporirea atractivitagii lor pentru sectorul
bancar. Din cele analizate pana acum constatam ca piata bancara autohtona este mai pregatitd pentru
implementarea IFD, in special a SRL, regasindu-se practic toate institugiile care pot sa-si asume atat
functia de emitent cat si functia de investitor, adica functia de reglementare si functia riscului de
investitor.

Problema implementarii derivatelor financiare de credit i a utilizdrii lor in sectorul bancar
al Republicii Moldova ar putea sa fie in reglementarea slaba a acestor IFD, de aceea noi
recomandam utilizarea mecanismului de tranzactionare a SRC in varianta clasicd descrisa in
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capitolul 3 al cercetarii dar pentru a evita problemele ce pot aparea in urma utilizarii lor,
recomandam cresterea gradului de control si de reglementare.

Piata bancara

T

Piata de capital ]

\

orme externe — solutionarea Organizarea

tranzactiilor

v problemelor legate de piata
BNM organizata, circulatia cu derivatele
derivatelor de credit si de credit
reglementarea activitatii J

Fondarea si

bancare pe piata IFD. ) \
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\ 4 Norme interne — constltlllil__rga pietel func;ionérii ca}sei
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financiare supraveghere si monitorizare a platformei de
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Figura 12. Iteratii ale reglementarii autorizate a operatiunilor cu derivatele financiare de credit in
Republica Moldova
Sursa: elaborat de autor.

In opinia noastrd problemele cu implementarea SRC pe piata bancari a Republicii Moldovei
sunt:

- cunostintele slabe in vederea beneficiilor dar si riscurilor acestor hartii de valoare derivate,
care ar putea sa duca la frica de cumparare;

- capacitatea scdzutd a bancilor in calitate de emitenti de IFD datoritd necesitdfii unor
lucratori specializati in acest domeniu;

- lipsa unor acte normative care ar explica clar si reglementa mecanismul de emisiune si
tranzactionare a SRC;

- nedorinta partenerilor in asigurarea procesului de emisiune si tranzactionare a SRC si
anume a companiilor de asigurare care ar asigura riscul si a brokerilor care ar furniza lichiditati.

Aceste probleme survin de la necunostinta de cauza a bancilor ca emitent, a investitorilor ca
cumparatori de risc si a companiilor de intermediere care ar putea fi, datorita lipsei de reglementare
a procesului si a increderii pe care aceastd reglementare o furnizeaza. De aceea pentru a solutiona
problemelor enuntate trebuie adoptate un set de masuri, care pot fi divizate in mai multe grupe:

- dezvoltarea bazei legislative pentru reglementarea operatiunilor cu derivatele de credit;

- crearea unor noi metode si revizuirea metodelor existente de evaluare a riscurilor bancare;

- crearea sistemului de cerinte fatd de participantii la piata derivatelor de credit si a
mecanismului de control asupra executarii lor;

- infiintarea unui sistem de control al riscurilor de credit si integrarea acestui sistem in
infrastructura mondiala.

Un pas important in dezvoltarea pietei nationale a derivatelor de credit constd in elaborarea
unei legislatii normative de calitate corelate cu legislatia UE. De asemenea, apare necesitatea
elaborarii si adoptarii nu numai a Legii cu privire la IFD, dar si a Regulamentului cu privire la
tranzactiile cu derivatele de credit. Totodata, se impune revizuirea actelor normative ce se refera la:

- Legea institutiilor financiare care introduce in articolul 26 nofiunea de tranzactii cu
derivatele de credit, care poate sd conditioneze ce tipuri de banci pot sa tranzactioneze IFD in
functie de volumul CNT (precum in Rusia) sau in dependentd de alte criterii. Astfel in acest act
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normativ s-ar putea diferentia care banci pot tranzactiona derivatele de credit si care nu pot prin
eliberarea de licente n functie de cantitatea de capital necesar pentru asimilarea riscului;

- Legea cu privire la Bursa de Valori ca creare a unui segment al bursei pe care pot fi
tranzactionate IFD cu un anumit scop si 0 anumita structura;

- Legea cu privire la piata valorilor mobiliare prin identificarea notiunilor specifice si
introducerea lor 1n legislatie si revizuirea functionarii Comisiei Nationale a Pietei Financiare.

Odata aparuta, piata derivatelor financiare va aparea necesitatea de urmarire a riscului
pentru care propunem o serie de indicatori, si anume indicatori cantitativi:

O problema mult mai dificila ar fi evaluarea corectd a indicatorilor ce caracterizeaza
operatiunile cu derivatele financiare de credit. In calitate de indicatori cantitativi, dupa parerea
noastra, ar putea servi:

- cantitatea de active emise;

- cantitatea de risc ce poate fi preluati,

- cantitatea de derivate pe tipuri de emitenti sau pe tipuri de investitori

Ca indicatori calitativi am putea propune:

- coraportul dintre cantitatea creditelor neperformante si SRC, fiind propusd si o
reglementare cantitativa — partea de SRC nu poate sa depaseasca 30% din volumul creditelor
neperformante;

- coraportul dintre cantitatea activelor totale si SRC trebuie sa evolueze similar cu coraportul
dintre cantitatea creditelor neperformante si SRC;

- coraportul dintre cantitatea SRC si CNT.

Totodata, recomandarile aduse urmeaza a fi privite in sistem si urmarite pana la realizare, de
exemplu Georgia a aderat la asociatia ce tine de emisiunea si reglementarea IFD, dar nu au
dezvoltat nici un IFD, fapt ce demonstreazd inca o data ca este necesar de a efectua nu numai
transformarile recomandate, dar si urmarite spre aplicare.

Dependenta direct proportionala ,,cu cat e mai mult, cu atat e mai bine” atat pentru volumul
pozitiilor deschise, cat si pentru alfi indicatori este bund doar pana la o anumita limita, dupa care
incepe numardtoarea inversa: ,,cu cat e mai mult, cu atat e mai rau”, fapt demonstrat si de datele din
figura 9.

Problema determindrii listei complete a indicatorilor cantitativi suficienti pentru descrierea
argumentatd din punct de vedere economic a prognozei de dezvoltare pe viitor a implementarii
derivatelor financiare de credit, dar si a calculului marimilor optime ale acestor parametri in functie
de starea economiei este destul de dificila, necesita o abordare mai complexa si depaseste limitele
prezentei cercetdri si poate constitui subiectul investigatiilor ulterioare.

Derivatele financiare de credit sunt instrumente ale luptei concurentiale, ce ofera
posibilitatea modificarii dependentei functionale a profilului rezultatului financiar al activitatii de
conjunctura pietei in conformitate cu preferintele managementului proprietarilor bancii. Utilizarea
lor in limitele unei strategii rezonabile ar permite imbundtatirea performantelor bancii castigarea
unei pozitii concurentiale mai puternice.
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Concluzii si recomandari

Sistemul bancar mondial nu si-a revenit complet din criza financiard mondiala care a avut la
baza operatiunile cu SRC, fapt ce a scos in evidentd ca reglementarea existentd a operatiunilor cu
IFD s-a dovedit a fi una incorecta si incapabild sd faca fata riscurilor bancare. Totodatd anularea
completd a tranzactiilor cu IFD este imposibila datoritd interesului sporit a investitorilor si a
bancilor ca emitent a acestor tipuri de tranzactii, mai ales ca utilizate in limite prudentiale si fiind
reglementate la un nivel rezonabil ele contribuie la cresterea performantelor bancare. Din acest
motiv constatim problema utilizarii derivatelor de citre banci nu constd in anularea lor ci in
imbunatatirea reglementarilor si a cerintelor normative fatd de banci ca emitenti si investitori aceste
IFD. Aceastd idee poate fi argumentata prin urmdatoarele concluzii si recomandari ce rezulta din
aceste concluzii pe care le prezentam 1n continuare.

Concluzii

1. Definirea ambigud a derivatelor financiare in literatura de specialitate indica necesitatea
elabordrii si prezentarii unei conceptii care ar imbina reperele teoretice ale celor ce sustin ca
derivatele financiare sunt instrumente financiare care au la bazd un anumit activ suport cu
completarea celor mai reprezentative caracteristici, care ar reflecta esenta acestor instrumente
sofisticate. Din cauza lipsei unei definitii clare si unificate pentru derivatele financiare
tranzactionate pe piata bancara exista discrepante in intelegerea si utilizarea IFD pe diferite
segmente. Pentru a evita lipsurile de reglementare a diferitor segmente pe care se tranzactioneaza
IFD este benefica aparitia definitiei unificate, care se imbine atat elementele conceptuale cat cele
reglementatorii. Lipsa definitiei unificate permite unor investitori sa utilizeze lacunele normative
pentru a creste riscul de operare pe piata derivatelor.

2. Odata cu cresterea maturitatii pietei creste si cantitatea si complexitatea tranzactionarii
derivatelor financiare, generand sporirea riscului bancar. Beneficiile pe care le aduc IFD, inclusiv si
derivatele de credit, stimuleaza aversiunea pentru risc, astfel in anumite momente de timp
investitorii se hazardeaza in procurarea unor cantitdti mai mari de IFD decét poate sd asimileze,
ceea ce poate conduce la aparitia unei noi crize financiare.

3. Derivatele financiare prezintd caracteristici specifice, care le fac atractive pentru
utilizatori: poseda un cost redus, permit hedgingul unei game variate de riscuri, reprezinta
posibilitatea unei Tnlocuiri rapide a activelor ,,rele” cu cele ,,bune”. Astfel, bancile au plecat pe
segmentul extrabursier in speranta de a-si majora rapid si substantial profitul fara a tine cont de
unele riscuri incidentale legate de tranzactionarea derivatelor financiare. In urma acestei constatari
ajungem la concluzia cd o posibilitate de crestere a profitabilitatii bancare la o piatd de servicii
bancare concurentiala si redusa este utilizarea IFD, care poate diminua costurile de gestiune a
riscurilor bancare si creste profitabilitatea din operatiunile speculative.

4. Analiza utilitatii IFD este efectuatd si din perspectiva celor trei directii de utilizare a
derivatelor financiare — arbitraj, hedging si speculatii, in baza carora are loc clasificarea derivatelor
financiare dupa gradul de preluare a riscului 1n sectorul bancar. Aceasta clasificare este oportuna si
din cauza cd oferd posibilitatea de a prezenta derivatele financiare care, nemijlocit, se intercaleaza
in aceastd segmentare. Deci, este necesard o segmentare clard a IFD dupa scopul de utilizare pentru
a identifica tipurile de derivate financiare care prezinta un risc sporit pentru banca si care pot avea
incidenta diferitd asupra performantelor bancare. Banca trebuie sd-si selecteze corect strategia
pentru care se utilizeaza IFD dupa motivatie sau isi doreste o crestere a profitabilitatii si se avanta In
speculatii sau isi doreste o reducere a riscurilor si merge pe tranzactiile de hedging. Pentru fiecare
strategie, banca trebuie sa aiba o strategie de protectie contra riscurilor asociate nsdsi operatiunilor
cu IFD.

5. Evaluand cele doua curente economice ale performantei bancare, prezentate in literatura
stiintificd, ajungem la concluzia ca curentul rus reflecta performanta ca fiind activitate eficienta sau
eficientd, rezultatd dintr-o activitate, pe cand adeptii curentului occidental pun accentul pe notiunea
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de crestere a rezultatelor finale sub influenta determinantilor pozitivi si negativi, microeconomici
sau macroeconomici ai performantei bancare, accentuandu-se ca IFD sunt atribuite factorilor externi
cu impact pozitiv semnificativ asupra performantei bancare. O acceptiune incorectd a
performantelor bancare poate fi nefavorabila pentru formarea unei strategii generale bancare,
deoarece nu intotdeauna o strategie corectd in diferite situatii economice este strategia de obtinere a
profitului. In unele cazuri, strategia in perioadele de turbulente financiare si pe piete emergente
constd 1n pastrarea de catre bancd a pozitiilor pe piatd, ceea ce Inseamna stabilitate si atunci
performanta bancii constd nu in realizarea profitului dar in stabilitate si vitalitate. Daca actionarii
concep performanta bancard in asa mod, atunci strategia de dezvoltare bancard este corectd, iar
banca va ramane pe piata, iar in cazul 1n care actionarii concep performanta bancara doar ca crestere
a profitului atunci banca poate sa piardd din viabilitate prin dorinta de a majora profitul si prin
implicarea abuziva in tranzactii riscante.

6. Competitia din sectorul bancar in ultimul deceniu a creat un fundal prielnic pentru
dezvoltarea si implementarea unor instrumente ce ar permite institutiilor bancare de orice nivel
obtinerea de profituri mari, dar si o expunere la risc excesiva. Astfel, in urma cercetarii trendului
indicatorilor de performanta bancara, exprimati prin rentabilitatea activelor (ROA), rentabilitatea
capitalului (ROE) si marja netd a venitului (NIM) la nivel de sector bancar european i american, in
concordantd cu evolutia volumului tranzactiilor cu derivatele financiare pe categorii §i a venitului
obtinut din aceste instrumente, s-a constatat cd veniturile din derivatele financiare pe instrumente
separate reflecta o tendinta similara cu rezultatele pentru indicatorii de performanta bancara in anul
2008 si determind reducerea indicatorilor in 2009. Astfel, se remarca o influentd directd a
derivatelor financiare asupra indicatorilor de performanta bancara. Din punct de vedere a evaluarii
impactului IFD asupra performantelor bancare cel mai corect indicator ar fi ROA, deoarece contine
active si rezultat financiar net, pe cand NIM-ul in calitate de indicator al rentabilitatii activelor
lucrative nu este afectat de tranzactiile cu IFD, deoarece aceste tranzactii sant extrabursiere, nu
genereazd venit sub forma de dobanda si nu regdsesc in calculul acestui indicator.

7. In componenta derivatelor financiare o conotatie vadita revine derivatelor de credit, care,
dupa parerea noastra, reprezintd contracte cu ajutorul carora se face transferul riscului de credit de
la cumparatorul derivatelor la vanzatorul acestora. Rolul activului suport in acest caz revine riscului
de credit, care poate fi transferat prin intermediul swapului pe riscul de credit. Preferinta pentru
derivatele de credit se datoreaza abilitatii acestor instrumente financiare de a adauga valoare
portofoliilor de credite prin tranzactiile de credit ca 0 componenta separata. De aceea, concluzionam
ca utilizarea derivatelor financiare de credit este benefica pentru bancd, dacd sunt utilizate in
cantitdti asimilabile de catre piatd odatd ce aceste cantitdfi sunt in crestere veniturile din derivatele
de credit sunt transformate in riscuri majore care genereaza pierderea controlului asupra acestei
piete si respectiv pierderi totale.

8. Rezultatele modelului econometric permit a invoca urmatoarele: incidenta derivatelor
financiare asupra performantelor bancare se distinge prin evaluarea impactului factorilor de control,
precum: total active, credite neperformante, rata utilizarii activelor, reduceri pentru pierderi de
credite in total venituri din dobanzi la active generatoare de dobanda, ponderea creditelor
neperformante in total credite, rata profitului net asupra cresterii ROA, care creeaza un fundal
prielnic in cadrul sectorului bancar al Republicii Moldova, determinand posibilitatea de a introduce
derivatele de credit cu scopul de a transfera o parte a riscului de credit si, ca rezultat, va spori
rentabilitatea activelor, acesta fiind unul dintre indicatorii principali ai performantei bancare.
Utilizarea SRC 1n sectorul bancar autohton va permite diminuarea portofoliului de credite
neperformante cu efect pozitiv asupra ROA, in conditiile existentei unei reglementari stricte a
bancar, care este afectat, in mare parte de riscul de tara.

9. Analizand starea actuald a sectorului bancar si cadrul de reglementare a utilizarii IFD, am
ajuns la concluzia ca principalele obstacole in calea utilizarii instrumentelor financiare derivate in
Republica Moldova sunt legate de:
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— lipsa unui cadru legal care sa permita efectuarea tranzactiilor speculative de catre banci,
ceea ce are influentd negativa asupra lichiditagii pietei si, implicit, asupra apelarii la piatd pentru
hedging;

— lipsa unei infrastructuri viabile in cadrul BNM si CNFP in vederea gestionarii, evaluarii si
monitorizarii instrumentelor financiare derivate;

— rigiditatea cerintelor referitoare la limita minima de capital (acestea nu sunt diferentiate in
functie de volumul de activitate si de riscul asumat de fiecare banca pe piata IFD).

Crearea unui fundal prielnic si bine pus in functiune pentru realizarea tranzactiilor cu IFD,
in baza organismelor existente atat in sectorul bancar cat si in piata de capital va permite atragerea
de noi investitori straini cu efecte pozitive asupra intregii economii.

Concluziile cercetarii efectuate releva solutionarea problemei stiintifice, care rezida in
demonstrarea necesitatii implementarii derivatelor financiare in sectorul bancar al Republicii
Moldova si a impactului lor asupra performantelor bancare in conditiile actuale, cand piata
financiard mondiala a fost zguduitd de criza financiard §i urmarile ei sunt dezastruoase pentru
economia globala. Dezvoltarea durabila a sectorului bancar autohton necesitd implementarea a noi
instrumente financiare in speranta crearii unor conditii prielnice pentru institutiile financiare prin
participarea in calitate de vanzatori si cumparatori ai riscului pe piata bancard a Republicii
Moldova.

Recomandari

1. Tinand cont de definitiille propuse in literatura de specialitate si de organizatiile
internationale cu privire la derivatele financiare, precum si de lipsa unei definitii a IFD pentru
sectorul bancar, recomandam ca derivatele financiare sa fie definite astfel: instrumente financiare
care poseda caracteristici derivate si de executare la termen in calitate de caracteristici personificate
si ofera dreptul sau obligatia de a intreprinde masuri privind activul suport care std la baza acestor
instrumente. Este o intelegere intre doua parti de a cumpara sau a vinde active determinate sau de a
transfera fluxurile financiare intr-o perioada utild, la un pret determinat.

2. Plecand de la clasificarile derivatelor financiare prezentate in cercetarea noastra, in cadrul
sectorului bancar se recomanda divizarea derivatelor financiare nu numai in functie de posibilitatea
imunizarii contra riscului bancar, ci in special in functie de strategiile care stau la baza derivatelor
financiare, prin evidentierea separata a strategiei de crestere a performantelor bancare.

3. Diversitatea de conceptii ale performantei bancare nu tine cont de impactul factorilor
macroeconomici si microeconomici, de aceea recomandam ca performanta bancara sa fie abordata
in calitate de nivel al evolutiei activitatii unei banci sub incidenta factorilor macroeconomici si
microeconomici, identificat prin atingerea scopurilor strategice de reducere a riscurilor de orice
naturd si un trend normal de crestere a venitului de la o perioadd de analiza la alta in conditii de
stabilitate. Schimbarea abordarii conceptului de performantd bancara la nivel de actionariat, prin
abordarea bazata nu doar pe obtinerea profitului dar si pe pastrarea stabilitatii si viabilitatii bancii
este posibild doar prin implementarea unor strategii corecte si evitarea riscului abuziv.

4. In scopul majorarii indicatorilor de performanti bancari, recomanddm béncilor autohtone
implementarea swapurilor pe riscul de credit in calitate de instrument financiar cu dubld functiune:
pe de o parte, oferind posibilitatea de a transfera riscul de credit catre cei care sunt disponibili de a-I
procura, iar, pe de altd parte, servind la diminuarea creditelor neperformante cu incidenta pozitiva
asupra rentabilitatii activelor, contribuind astfel si la cresterea altor indicatori de performanta
bancara.

5. In conditii de ,,criza legislativa”, constatate de noi 1n cadrul cercetarii, precum si in lipsa
abordarilor legislative privind derivatele de credit, formele si mecanismele de functionare a
acestora, recomandam introducerea de noi acte normative cu referire la derivatele de credit sau
completarea regulamentelor existente. Totodatd, flexibilizarea cadrului de reglementare prin
trecerea de la cerintele nediferentiate de capital, impuse de banca centrald, la acceptarea de catre
autoritatea de supraveghere, ca alternativa, a modelelor interne dezvoltate de banci pentru estimarea
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riscurilor si, pe aceastd baza, a calcularii cerintei de capital va permite Incadrarea cu succes a
bancilor pe piata derivatelor financiare.

6. Prevederile PLANULUI DE ACTIUNI al CNFP pentru anul 2015 cu privire la
definitivarea proiectului Instructiunilor cu privire la modul de efectuare a clearingului si
decontarilor tranzactiilor cu instrumente financiare ar trebui realizate in termenele propuse,
deoarece cu o idee similara vine si BNM, prin proiectul de Lege cu privire la caracterul definitiv al
decontarii 1n sistemele de plati si de decontare a instrumentelor financiare cu referire la casa de
compensare (clearing).

7. In lipsa unei infrastructuri de aplicare a derivatelor financiare de credit, recomandim
delegarea responsabilitatilor intre BNM si CNFP, acestea fiind organe care reglementeaza si
sistemul bancar, si functionarea pietei de capital in Republica Moldova. Una din masurile de
formare a pietei civilizate a derivatelor de credit consta in Tnasprirea responsabilitatii bancilor si a
altor participanti ai pietei cu privire la prezentarea informatiilor vadit false despre tranzactiile
efectuate.

Rationamentele pentru reglementarea pietei IFD si a derivatelor financiare de credit in
Republica Moldova ar trebui sa porneasca de la urmatoarele:

- 0 definire clard a aparatului categorial cu referire la tipurile IFD, categoriile de contracte
permise, in functie de scopurile contractuale si modalitatile de executare;

- grupele clasificatoare ale participantilor pietei, determinarea categoriilor de activitati
profesionale si a principiilor de constructie a infrastructurii pietei, limite privind operatiunile
speculative, diferentierea intre incheierea contractelor pe piata IFD, inclusiv a derivatelor financiare
de credit si activitatea de asigurare;

- obligatia participantilor pietei de a crea sistemul de control intern, sistemul de
monitorizare si gestiune a riscului cauzat de derivatele financiare de credit, atribuirea
responsabilitatilor si managementului agentilor economici de lansare pe piata IFD, interdictia
efectuarii operatiunilor din momentul declararii starii de faliment;

- principiile de baza ale sistemului de reglementare din partea statului a pietei IFD si a
derivatelor financiare de credit, descentralizarea limitelor competentelor organelor responsabile si
ordinea efectuarii procedurilor de conlucrare intre ele.

Pe langa cele mentionate, programul de implementare a derivatelor financiare de credit
necesitd aducerea la cunostintd a elementelor definitorii, scopurilor si obiectivelor functionarii

ege vy

riscurilor legate de aceste operatiuni.
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ADNOTARE

la teza pentru obtinerea gradului stiintific de doctor in stiinte economice
wIlmplicarea operatiunilor cu derivatele financiare asupra performantelor bancare”
Victoria Postolache, Chisinau, 2016, specialitatea 522.01 - Finante

Structura tezei: teza este alcatuita din introducere, patru capitole, concluzii generale si
recomandari, bibliografie din 284 de titluri, 25 de anexe, 169 de pagini text de baza, inclusiv 64 de
figuri, 14 tabele. Rezultatele obtinute sunt publicate in 11 lucrari stiintifice, cu un volum total de 6,5
coli de autor.

Cuvinte-cheie: derivate financiare, performanta bancara, forward, futures, swap, optiune,
derivate de credit, swap pe riscul de credit, activ suport, risc de credit, risc de conformitate, risc de
contrapartida, hedging, arbitraj, operatiuni speculative, rentabilitatea activelor, rentabilitatea
capitalului, marja neta de dobanda, derivate pe rata dobanzii, derivate valutare, transferul riscului de
credit.

Domeniul de studiu: Finante.

Scopul cercetarii: dezvoltarea conceptelor teoretico-practice cu privire la derivatele
financiare, a utilitatii lor pentru sectorul bancar, cercetarea fundamentelor metodologice si
elaborarea modelului de analizd privind utilizarea derivatelor financiare in cadrul bancilor
autohtone cu implicatii asupra performantelor bancare.

Obiectivele cercetarii: sistematizarea si cercetarea abordarilor conceptuale ale derivatelor
financiare, identificand utilitatea operatiunilor cu ele pentru sectorul bancar; identificarea tipurilor
de IFD care pot contribui la cresterea performantelor in sectorul bancar; sistematizarea si analiza
conceptiilor stiintifice cu referire la performanta bancard si determinarea factorilor majori de
influentd; evaluarea impactului operatiunilor cu IFD asupra performantelor bancare pe diverse
sectoare si arealuri de tranzactionare si identificarea derivatelor financiare cu impact semnificativ
asupra performantelor bancare; identificarea derivatelor financiare de credit, ca fiind unul din cele
mai posibile tipuri de derivate financiare ce pot fi tranzactionate in Republica Moldova; elaborarea
si adaptarea unui model econometric pentru a determina impactul utilitatii derivatelor financiare de
credit asupra performantelor bancare (ROA); cercetarea gradului de pregatire a pietei bancare din
Republica Moldova pentru aplicarea derivatelor financiare de credit la nivel institutional si
formularea unor recomandari privind crearea infrastructurii necesare pentru tranzactionarea
derivatelor financiare de credit.

Noutatea stiintifica si originalitatea rezultatelor obtinute: elaborarea conceptiei cu
privire la posibilitatea implementarii derivatelor financiare in sectorul bancar al Republicii
Moldova, ce va contribui la transferarea riscului de credit prin derivatele de credit cu impact asupra
cresterii performantelor bancare, in special ROA.

Problema stiintificiA solutionata in domeniul cercetarii: fundamentarea stiintifica a
legaturilor cauzale dintre derivatele financiare si riscul bancar, derivatele financiare si performanta
bancara, care evidentiaza factorii ce determina banca sa utilizeze derivatele financiare (in special
swapurile pe riscul de credit), ceea ce va permite recomandarea unei metodologii coerente de
analiza privind utilizarea derivatelor financiare de credit in sectorul bancar cu implicatii asupra
performantelor bancare in baza modelelor econometrice.

Semnificatia teoretica a lucrarii: definirea conceptelor de derivate financiare, performanta
bancard, hedging si derivate de credit in cadrul actual de reglementare si cel al teoriei financiare si
instrumentelor financiare. Aspectele teoretice prezentate de autor sunt argumentate printr-un sir de
avantaje si recomandari ce pot fi implementate cu succes in cadrul bancii.

Valoarea aplicativa a tezei este asociatd cu necesitatea identificarii segmentului posibil in
sectorul bancar autohton care ar permite utilizarea derivatelor de credit pentru a transfera riscul de
credit, avand ca obiectiv final diminuarea creditelor neperformante cu implicatii pozitive asupra
performantelor bancare.
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ANNOTATION
to the thesis to obtain the scientific degree of doctor in economic sciences
» The involvement of financial derivatives transactions on bank performance"
Victoria Postolache, Chisinau, 2016, speciality 522.01 - Finance

Thesis structure: the thesis consists of introduction, four chapters, conclusions and
recommendations, bibliography of 284 titles, 25 annexes, 160 basic text pages, including 64 figures,
14 tables. The results are published in 11 scientific papers, with a total volume of 6.5 sheet
copyright.

Key-words: financial derivatives, bank performance, forward, futures, swap, option, credit
derivatives, swap on credit risk, active support, credit risk, compliance risk, counterparty risk,
hedging, arbitration, speculative operations, return on assets, return on capital, net margin of
interest, derivatives on interest rate, currency derivatives, transfer of credit risk.

Field of Study: Finance.

Research goal: development of theoretical and practical concepts on financial derivatives,
their utility for banking sector, research of methodological bases and elaboration of analysis model
regarding use of financial derivatives in the national banks with implications for bank performance.

Research objectives: systematization and research of scientific approaches of concept of
financial derivatives in order to argue their utility for banking sector; identifying the criteria for
classification of financial derivatives and research of useful typology in the banking sector; ordering
and analyzing scientific concepts regarding to bank performance, assessing of influence factors;
assessment of global trends in financial derivatives in contraposition with incomes generated by
financial derivatives intruments and indicators of banking performance in order to determine the
influence of financial derivatives on banking performances; assessment of preparing of the national
banking sector and existing premises for the implementation of financial derivatives transactions;
using econometric methods to determine the possibility of using swaps on credit risk in the national
banking system and identifying their influence on bank performance; making recommendations,
including regulatory, regarding use by banks of credit derivatives in covering the bank risk.

Scientific novelty and results originality: developing the concept of the possibility of
implementing financial derivatives in the banking sector of the Republic of Moldova, that will
contribute to transfer credit risk through credit derivatives with an impact on bank performances.

Scientific problems solved in this research: scientific substantiation of the causal links
between financial derivatives and bank risk, financial derivatives and bank performance,
highlighting the factors that determine banks to use financial derivatives (especially swaps on credit
risk), what will allow to propose a coherent methodology for analysis of the use of credit
derivatives in the banking sector with implications for bank performance based on econometric
models.

Theoretical significance of the paper: definitions of concepts of financial derivatives, bank
performance, hedging and credit derivative in current regulatory framework and that of financial
theory and financial instruments. The theoretical aspects presented by the author are argued by a
number of advantages and recommendations that can be implemented successfully in the bank

The practical value of the thesis is associated with the need to identify the possible
segment in the national banking sector, that will allow to use credit derivatives to transfer credit
risk, having as final aim reducing of underperforming credits with positive implications for bank
performances.
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AHHOTALIUA
K JJOKTOPCKOM JriccepTanuil «BiusiHue clieok ¢ Mponu3BOAHBIME (DMHAHCOBBIMU MHCTPYMEHTAMU
Ha 0aHKOBCKYI0 3 dexTuBHOCTEY, [TocTonake Bukropus, Kummunés, 2016,
cruenuraibHOCTh 522.01 — Qunanucwr

CTpyKkTypa aMccepTanMM: [uCCepTallis COCTOMT W3 BBEIEHUs, YEThIPEX TIJ1aB, BBIBOJIOB MU
npeIoxkeHui, ondmuorpaduu, 25 npunoxernii. OHa u3noxeHa Ha 160 cTpaHHIIaX MEYaTHOTO TEKCTA
BKIItOUaeT 14 tadnmi, 64 cxem u rpaduxos. McciienoBanus orpakeHsl B 11 HaydHBIX TyOTHKAIHSIX.
KiroueBble ci1oBa: mpou3BojAHBIE (UHAHCOBBIE HHCTPYMEHTHI, (opBapabl, (bIOYEpCHl, CBOIIBI,
OILIMOHBI, TPOU3BOJHBIE KPEIUTHBIE HHCTPYMEHTBI, CBOIIBI KPEIUTHOTO PUCKA, KPEIUTHBIN PUCK, PUCK
HECOOTBETCTBHS HOPMATHBHBIM TpEOOBaHMSAM, PHUCK KOHTPAareHTa, XeIKUPOBaHHE, apOUTPaK,
CIEKYJIATUBHBIC OINEpallUK, PEHTA0eIbHOCTh aKTHBOB, PEHTA0CIbHOCTh KallMTala, YUCTas MPOLIEHTHAs
Mapka, BaIIOTHbIE IIPOU3BOJIHbIC, IIepeaaya KPEeAUTHOIO pUCKa.

O0nacThi0 MCCIENOBAHUSA SIBISIIOTCS  (DMHAHCHI, uepefyroluecs ¢ OaHKOBCKUMH —YCIIyrami,
ylpaBiieHle OaHKOBCKUMH pUCKaMU, (PMHAHCOBBIM MHKUHUPUHT.

IIpeameToM Hcc/1e10BaHUSA SBIISIOTCS IPOU3BOIHBIE (PMHAHCOBBIE HHCTPYMEHTHI U 3((HEKTUBHOCTD UX
MIPUMEHEHUS B OAHKOBCKOM CEKTOpE.

Henbo wuccaegoBanus sBISETCS pa3pabOTKa TEOPETUUYECKMX UM NPAKTHMYECKUX KOHLENUUH O
MPOM3BOIHBIX (PMHAHCOBBIX MHCTPYMEHTaX, WX TOJE3HOCTH JJIsi OAHKOBCKOTO CEKTOpa, pa3paboTka
MOJIENIM aHAJIW3a JUIsl UCIIOJIb30BaHMS MPOU3BOAHBIX (PMHAHCOBBIX MHCTPYMEHTaX B OTEUECTBEHHBIX
0aHKax M BBISBJICHUE MOCIEACTBUI UX MPUMEHEHHS Ha 3()()EKTUBHOCTH IEATEITLHOCTH OAHKOB.
Hay4yHast mpo6/ieMa BbICOKOI 3HAYMMOCTH, pa3pelleHHass B JAHHOH 00JIaCTH, COCTOUT B HAYYHOM
000CHOBAaHUY NPUYNHHO-CJIEICTBEHHBIX CBSI3€H MEXy IPOU3BOIHBIMU (PMHAHCOBBIMU MHCTPYMEHTaMU
U KPEJUTHBIM PUCKOM, NPOM3BOJHBIX (PMHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB U 3PQeKkTHBHOCTU OaHka. Takxke
OCBEHIAIOTCS (PAKTOPBI, ONpeiessionne OaHK UCIOIb30BATh IPOU3BOIHBIE (PMHAHCOBBIE HHCTPYMEHTHI
(B 4aCTHOCTH KPEAUTHBIE CBOIIBI), KOTOPbIE TO3BOJISIOT MUHUMU3UPOBATh KPEAUTHBIN PUCK.

Hay4ynast HOBH3HA HCCJIeI0BAHNS 3aKIIIOYAETCS B!

1) pa3paboTke aBTOPOM €AMHOMN KOHIICIIIIUH [UIsl IPOU3BOIHBIX (PMHAHCOBBIX HHCTPYMEHTOB;

2) KOHKPETH3MPOBaHbI KPHUTEPHU KIACCH(DUKALMK TPOU3BOJHBIX (DUHAHCOBBIX HHCTPYMEHTOB U
UACHTUQULIMPOBAHA  KJIACCU(pUKALMsA  IMPOU3BOAHBIX  (UHAHCOBBIX  HMHCTPYMEHTOB, KOTOpbIE
MaKCHMaJIbHO CIIOCOOCTBYIOT MOBBIIIEHUIO 3 (HEKTUBHOCTH OaHKa;

3) cdopmynupoBaHO HOHATHE OAHKOBCKOM 3(P(EKTHBHOCTH B pPaMKax CYILECTBYIOIIMX TEOpUil Ha
OCHOBE (haKTOPOB, BIUSIONINX HA HEE;

4) npeayokeHa MOJIENb OLCHKH BO3JCHCTBUS TMPOU3BOJAHBIX (DHHAHCOBBIX WHCTPYMEHTOB Ha
nokasareian 0aHKOBCKOH 3(eKTHBHOCTH;

5) mpemioxkena (GYHKIHOHAJIbHAS KOH(PHUIYpalMsi HCIIOJNB30BAHUS KPEAUTHBIX TMPOU3BOJHBIX Ha
(uHAHCOBOM phIHKE MOJIIOBBI HA OCHOBE OIleHKH motHoMounii HBM u HK®P.

Teopernyeckasi 3HAYMMOCTH PadOTbl COCTOMT B HCCIEJOBAHWE U TMOHATHS MPOU3BOJHBIX
(MHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB, IIyTEM pPAa3JIMYHbIX KOHLENTYaJbHBIX MOIXOMOB MU Ppa3pabOTKH HOBBIX
KOHIICTIINH [T TPOM3BOIHBIX (PMHAHCOBBIX HHCTPYMEHTOB U 3P PeKTUBHOCTH OaHKOB. TeopeTnueckue
aCTIeKThI, TPE/ICTaBICHHBIC, aBTOPOM MOTHBHUPOBAHBI LIEJIBIM PSIOM MPEUMYIIECTB U PEKOMEHAALNH,
KOTOpPBIE MOTYT OBITH YCIIEIIHO PEaTN30BaHbl B OAaHKE.

IIpakTHYeckasi 3HAYMMOCTB JMCCEPTAOHHON pabOThI 3aKII0YAETCsl B HEOOXOIUMOCTH OTPEIEICHUS
CErMEHTa B OTECUYECTBEHHOM OAHKOBCKOM CEKTOPE, KOTOPBIM MO3BOIMI Obl MCIOIb30BAHUE KPEAUTHBIX
IIPOM3BOJHBIX (DPMHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB JUIsl INEpeJauyd KPEJUTHOIO PHCKA, ¢ KOHEYHOH LEJbo
CHMYKEHUSI IPOCPOUYECHHBIX KPEUTOB U MOJOKHUTENbHBIX MOCIEACTBUN U1 3(PPEKTUBHOCTH OAHKOB.
BHenpenue Hay4yHBIX pe3yabTaToB. HeoOXoaMMOoCTh BHEIPEHUs pe3ybTaTOB UCCIEAOBAaHUNA ObLIO
noareepxkeHo BC "Moldova Agroindbank" SA, ®akynsreTroMm Peanbnbix, DxoHOMu4eckux Hayk u
Oxpyxatomieit Cpenpl, kKadeapa IKOHOMHUKH.
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