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ADNOTARE
la teza pentru obtinerea gradului stiintific de doctor in stiinte economice
»Iimplicarea operatiunilor cu derivatele financiare asupra performantelor bancare”
Postolache Victoria, 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, 163 de pagini text de baza, inclusiv 64
de figuri si 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 netd 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 analiza privind utilizarea derivatelor financiare in cadrul bancilor autohtone cu
implicatii asupra performantelor bancare.

Obiectivele cercetirii: sistematizarea si cercetarea abordarilor conceptuale ale derivatelor
financiare, identificand utilitatea operatiunilor cu ele pentru sectorul bancar; identificarea
tipurilor de derivate financiare care pot contribui la cresterea performantelor in sectorul bancar;
sistematizarea si analiza conceptiilor stiintifice cu referire la performanta bancara si determinarea
factorilor majori de influentd; 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 dintre 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 stiintifica solutionata in domeniul cercetarii: fundamentarea stiintifica a legaturilor
cauzale dintre derivatele financiare si riscul bancar, derivatele financiare si performanta bancara,
care evidentiazd factorii ce determina banca sd 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 teoreticd a lucrarii: definirea conceptelor de derivate financiare, performanta
bancara, 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.



ANNOTATION
to the thesis to obtain the scientific degree of doctor in economic sciences
» 'he involvement of financial derivatives transactions on bank performance"
Postolache Victoria, Chisinau, 2016, speciality 522.01 - Finance

Thesis structure: the thesis consists of introduction, four chapters, conclusions and
recommendations, bibliography of 284 titles, 25 annexes, 163 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.



AHHOTALUSA
K JIOKTOPCKOM AuccepTanuy «BimsHue cenok ¢ mpon3BoIHBIME (PUHAHCOBBIMHU
MHCTPYMEHTaMHU Ha 0aHKOBCKYIO 3 eKkTuBHOCTEY», [locTo1ake BukTopus, Kumunés, 2016,
cnenuanbHoCcTh 522.01 — Quuancwr

CTpyKTypa IHCCEPTALMM: JWUCCEpTAlMsd COCTOMT W3 BBEICHHUS, YETHIPEX IJIaB, BBIBOJOB U
npemioxeHuid, onbauorpadumn, 25 npuinoxenuit. OHa u3I0XkeHa Ha 163 cTpaHWIIAX MEYaTHOTO
TekcTa W BKimoudaeT 14 tabmun, 64 cxem u rpadukoB. McciemnoBanust orpakeHbl B 11 HaydHBIX
My OTHKAITHSIX.

KiloueBble cjoBa: npousBojHbIE (DMHAHCOBBIE WHCTPYMEHTHI, (popBapbl, (QbpIOYEPCHI, CBOIMDI,
OMIIMOHBI, MPOU3BOJHBIE KPEIUTHBIE MHCTPYMEHTHI, CBOMBI KPEAUTHOTO PUCKA, KPEIUTHBIA PHCK,
PHCK HECOOTBETCTBHSI HOPMATUBHBIM TPeOOBaHUAM, PUCK KOHTpPAreHTa, XeIKUpOBaHUE, apOUTPAK,
CHEKY/ISTUBHBIE OIlEpallid, PpEHTA0EIbHOCTh AaKTHBOB, pPEHTA0ENbHOCTh KaluTaja, YUCTas
HPOLIEHTHAs Mapra, BaIIOTHbIE IIPOU3BOIHbIE, IIepeiada KPeIUTHOTO pUCKa.

O0aacThI0 HCCIeIOBAHUS SBISIOTCS (UHAHCH, dYepenyroumecs ¢ OaHKOBCKHMHU YCIyTaMu,
ynpaBiieHHe OaHKOBCKUMH pUCKaMH, (PMHAHCOBBIN WHKUHUPHUHT.

IIpeamMeTom ucc/Ie10BaHUSA SBISIOTCS MPOU3BOIHBIE (PUHAHCOBBIE HHCTPYMEHTHI U 3(P(PEKTHBHOCTD
UX IPUMEHEHUS B 0AaHKOBCKOM CEKTOpE.

Heabl0 ucciaeq0BaHUs SBISETCS pa3padOTKa TEOPETUYECKUX M TPAKTHUECKUX KOHIENIUH O
NPOU3BOJHBIX (PMHAHCOBBIX MHCTPYMEHTAX, UX IOJE3HOCTH Il OAHKOBCKOTO CEKTOpa, pa3paboTka
MOJICJIN aHAJINM3a I MCIIOJIb30BaHUs POU3BOJHBIX (DMHAHCOBBIX MHCTPYMEHTAX B OTE€YECTBEHHBIX
0aHKax M BBIABICHHUE MOCJIEACTBUI UX MPUMEHEHUs Ha 3(p(PEeKTUBHOCTD 1EATENBHOCTH OaHKOB.
Hayuynass mpoOjiemMa BBICOKOIi 3HAYMMOCTH, pa3pelieHHasi B JaHHOH 00J1aCTH, COCTOUT B
Hay4HOM OOOCHOBaHMM HPUYMHHO-CIIEJCTBEHHBIX CBA3€H MEXIy NPOM3BOJHBIMH (PMHAHCOBBIMU
UHCTPYMEHTaMH U  KPEAUTHBIM PHCKOM, TPOM3BOAHBIX (PMHAHCOBBIX HWHCTPYMEHTOB U
apdexTnBHOCTH Oanka. Takxke ocBemarTcs (aKTOPbl, ONpeAessiomue OaHK HCIIOIb30BaTh
NpPOU3BOJHBIE (DUHAHCOBBIE WHCTPYMEHTHI (B YaCTHOCTH KPEIUTHBIE CBOIIBI), KOTOPBIE MO3BOJISIOT
MUHHMHU3UPOBATh KPEAUTHBIN PUCK.

Hay4yHasi HOBM3HA HCCJIeIOBAHMA 3aKJIIOYACTCS B!

1) pa3paboTke aBTOPOM €AMHOM KOHIEHINH /IS IPOU3BOAHBIX (PMHAHCOBBIX HHCTPYMEHTOB,;

2) KOHKPETH3MPOBAaHbI KPUTEPHU KIACCU(PUKAIUK MPOU3BOAHBIX (DHHAHCOBBIX HHCTPYMEHTOB WU
WIEHTH(QUIMPOBaHAa KJIacCU(UKAIMS NPOM3BOJHBIX (UHAHCOBBIX HHCTPYMEHTOB, KOTOpHIE
MaKCHMaJlbHO CIIOCOOCTBYIOT MOBBILIECHUIO 3()(hEeKTUBHOCTH OaHKa,

3) chopMynupoBaHO MOHATHE OAHKOBCKOH 3((QEKTUBHOCTH B paMKax CYIIECTBYIOIIUX TEOPUH Ha
OCHOBE (DaKTOpOB, BIMAIOUIMX HA HEE;

4) mpeluloKeHa MOJENb OLEHKH BO3ACHCTBHS IPOU3BOJHBIX (DMHAHCOBBIX HHCTPYMEHTOB Ha
nokasaTeau 6aHKOBCKOM 3¢ dexTuBHOCTH;

5) mpemnoxena (GyHKUHOHAJIbHAs KOHQHUIYypalus HCIOJb30BaHUS KPEIUTHBIX MPOM3BOIHBIX Ha
¢uHaHCOBOM pBIHKE MOJIIOBEI HAa OCHOBE O1eHKH rosHoMounit HBM u HKOP.

Teopernueckasi 3HAYMMOCTH PadOTBI COCTOMT B MCCJIEIOBAHWE W MOHATHS MPOU3BOIHBIX
(MHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB, ITyT€M Pa3JIMYHbIX KOHLENTYAJIbHBIX MOAXOI0B U Pa3pabOTKH HOBBIX
KOHLEMNIMA I NPOM3BOIHBIX (MHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB M 3(QQPEKTHUBHOCTH OaHKOB.
Teopernueckue acneKkTsl, MPEACTABICHHbIE, aBTOPOM MOTHUBHPOBAHBI LIENIBIM PSIOM NIPEUMYILIECTB U
PEKOMEHIalUii, KOTOpble MOTYT OBITh YCIEIIHO PEaTU30BaHbl B OaHKE.

IIpakTHyeckass 3HAYMMOCTb JMCCEPTALMOHHOM pabOTHI 3aKiOyaeTcss B HEOOXOIUMOCTH
ONpENIeNIEHUs] CErMEHTa B OTEYECTBEHHOM OaHKOBCKOM CEKTOpE, KOTOpbIH T103BOJIMI  Obl
UCIIOJIb30BaHNE KPEAUTHBIX MPOU3BOAHBIX (DMHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB AJIS IEepeladd KpeAUTHOrO
pHCKa, C KOHEYHOW IIeNIbI0 CHMIKEHUSI MPOCPOUYECHHBIX KPEAUTOB U TIOJIOKUTENBHBIX IMOCIIEICTBUNA
11 3 PEeKTUBHOCTH OAHKOB.

BHepeHue Hay4YHBbIX pe3yabTaToB. HeoOX0AMMOCTh BHEAPEHHUS PE3YJIBTATOB HCCIIEIOBAHNH OBLIO
noareepxaeHo BC "Moldova Agroindbank" SA, ®akynereTom Peansubix, Oxonomuyecknx Hayk n
Oxpyxatomieit Cpenpl, kKadeapa IKOHOMHUKH.



LISTA ABREVIERILOR UTILIZATE

BCE — Banca Centrald Europeana

BNM — Banca Nationala a Moldovei

BNVM — Bursa Nationala de Valori Mobiliare
BRI (BIS)- Banca Reglementarilor Internationale

CCP — Contrapartidele Centrale de Clearing

CcC — Casa de clearing

CE — Comunitatea Europeana

CNFP  — Comisia Nationala a Pietei Financiare

CNT — Capital Normativ Total

CFTC - Commodity Futures Trading Commission — Comisia pentru Tranzactii Futures si
Marfuri

CVA — ajustarile de evaluare a creditului

CRD 1V ,,Capital Requirements Regulation” — Cerinte de Capital IV

CDS — swapurile pe riscul de credit

CDS — single name instruments — swapuri pe riscul de credit simple

multi-name CDS — swapuri pe riscul de credit compuse (complexe)

CDO — obligatiuni colaterale debitoare

CN — credite nepeformante

Comitetul ALCO — Comitetul de dirijare a activelor si pasivelor

DF — derivate financiare

DNVM - Depozitarul National de Valori Mobiliare

IAS — International Accounting Standards — Standarde Internationale de Contabilitate
IFD — instrumente financiare derivate

IRS — swap pe rata dobanzii

ISDA  — International Swaps and Derivatives Association — Asociatia Internationalad a
Swapurilor si a Derivatelor

EMIR  — European Market Infrastructure Regulation — Regulamentul european privind

infrastructura pietei
ESMA  — European Securities and Markets Authority — Autoritatea Europeana pentru Valori
Mobiliare

EUR — euro (moneda Uniunii Europene)

FASB - Financial Accounting Standards Board — Consiliul pentru Standarde Financiare de
Contabilitate

FMI — Fondul Monetar International

FpML - Financial Products Markup Language

FRAs  — Forward Rate Agreement

FSB — Consiliul pentru Stabilitate Financiara

GAP — diferenta dintre activele si pasivele sensibile la rata dobanzii
MCMMP — metoda celor mai mici patrate

MDL — leul moldovenesc

mil. — milioane

mld. — miliarde

NIM — marja netd a dobanzii

oTC — piata extrabursiera

PFD — produse financiare derivate

ROA — Return on asset — rentabilitatea activelor

ROE — Return on Equity — rentabilitatea capitalului

RPN — rata profitului net


http://www.google.com/url?q=http://en.wikipedia.org/wiki/Financial_Accounting_Standards_Board&sa=U&ei=H1FfVNXPDcS3PIC6gdgJ&ved=0CCUQFjAC&usg=AFQjCNF9OHOqac70ctoTJqRp2MDUOr-EUQ

RUA — rata utilizarii activelor

SEC — Securities & Exchange Commission — Comisia pentru Securitate si Schimb
SFAS - The Statement of Financial Accounting Standards

SIRF — Standarde Internationale de Raportare Financiara

SFR — Sistemul Federal de Rezerve

SRC — swapuri pe riscul de credit

SUA — Statele Unite ale Americii

UE — Uniunea Europeana

USD — (United States Dollar) — dolar al Statelor Unite ale Americii

HK®P — HamumonanbHas KoMHCCHS IO PTHAHCOBOMY PBIHKY



INTRODUCERE

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 1n afaceri profitabile din intreaga
lume.

Sectorul bancar, in activitatea sa, pe parcursul mai multor decenii, se confrunta cu diverse
probleme, a caror cauza principala este legata de reglementarea fragild a activitatii de creditare si
de expunerea acestuia la diverse riscuri. Actualmente, utilizarea derivatelor financiare nu este
determinatd 1n totalitate de aparifia noilor instrumente financiare, cu influentd asupra
mecanismului de activitate a iIntregului sector financiar, fapt ce conditioneaza evaluarea
permanenta a modificarilor din sectorul bancar mondial.

In general, derivatele financiare au aparut ca raspuns la existenta riscului, insa folosirea
lor poate fi riscantd in anumite cazuri, deoarece acestea reprezinta unul dintre cele mai des
invocate exemple ce oglindesc semnificatia inovatiei financiare, ca raspuns la nevoile pietei.

Istoria instrumentelor in discufie prezintd riscurile utilizarii ,.irationale” a acestora,
demonstratd in baza primei crize financiare la nivel mondial, cunoscutd ca ,,tulip mania”,
produsa in Olanda. Mai nou, se constatd implicarea derivatelor in declansarea crizei de la
mijlocul anului 2007, cand bancile si corporatiile americane de talie mare au inceput sa
falimenteze. 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, de piata sau valutare ale activului de baza,
ci 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 incorecta, irationala, in volume ale pietei si riscurilor evaluate eronat, pe care le
genereaza si In lipsa unui reglator pe segmentul extrabursier, ce ar putea garanta realizarea
obligatiilor. Evaluarea inadecvata a riscurilor este importanta i prin prisma lipsei de transparenta
si comparabilitate a situatiilor Intocmite de agentii economici in raport cu cerintele existente pe

plan international.
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In opinia expertilor Fondului Monetar International si ai Bincii Mondiale, expusa 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, poseda
caracter fragmentar si se manifesta printr-o activitate limitata pe piata primara, precum §i printr-
un volum neinsemnat de tranzactii pe piata secundara. Practic, piata nationald a valorilor
mobiliare nu dispune de operatori de fortd, precum investitori institutionali, administratori
eficienti ai investitiilor. Spectrul instrumentelor financiare tranzactionate pe piata valorilor
mobiliare este restrans si cuprinde, de fapt, doar actiunile ordinare si cele preferentiale. In scopul
stimularii dezvoltarii pietei valorilor mobiliare, se preconizeaza stimularea implementarii unor
noi instrumente financiare.

Gradul de studiere a temei de cercetare. in contextul celor expuse, remarcam aportul
autorilor autohtoni L. Cobzari, M. Cucu, R. Hincu, I. Dodon, V. Cociug, 1. Enicov, A. Secrieru
s.a., care au contribuit la formularea corectd a conceptelor de performantd bancara, derivate
financiare si la evidentierea indicatorilor de performanta bancara in sistemul bancar autohton.

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,
precum: L. Cobzari, R. Hincu, I. Dodon, V. Cociug, I. Enicov, I. Tardea, M. Cucu, dar si ale
celor din Roménia: C. Rotaru, N. Albu, C. Albu, C. Gruian, C. Marinescu, C. Spulbdr,
G. Lupulescu, B. Capraru s.a.

Cei mai de vaza autori, care au efectuat diverse studii cu privire la interactiunea
derivatelor financiare §i a sectorului bancar, indeosebi care 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, Frederic Mishkin, D. Duffie, K.J. Singleton, S.M. Turnbull, institutiile
internationale de reglementare FASB si IAS etc.

Abordarea conceptului de performantd bancara si a factorilor care determina evolutia
acesteia au fost reflectate in lucrarile savantilor: Y. Murthy, R. Sree, C. Alexandru, G. Genu,
M.L. Romanescu, P.P. Athanasoglou, G. Hempel, A. Coleman, D. Smon, N.K. Avkiran, S.N.
Brissimis, M.D. Delis, N.l. Papanikolaou, J. Revell, P. Molyneux, J. Thorton, A. Demirguc-
Kunt, H. Huizinga, A.N. Berger.
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O importanta primordiala capata elaborarea modelului de evaluare a utilizarii derivatelor
financiare in activitatea bancara, in conditiile actuale, tinind cont de cele mentionate, de
necesitatea cercetdrii mai ample a rolului derivatelor financiare in activitatea bancard si a
influentei lor asupra performantelor bancare.

Scopul si obiectivele tezei. Scopul tezei constd in dezvoltarea conceptelor teoretico-
practice cu privire la derivatele financiare, utilitatea acestora pentru sectorul bancar, cercetarea
fundamentelor metodologice si elaborarea modelului de analizd 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 instituional si formularea unor recomandari
privind crearea infrastructurii necesare pentru tranzactionarea derivatelor financiare de credit.

Domeniul de cercetare. Cercetarile realizate se refera la domeniul finante, intercalandu-
se cu activitatea bancara, managementul riscului bancar, statistica, econometria, ingineria
financiara.

Problema stiintificA importanta solutionata in domeniul de cercetare constd in
analiza metodelor calitative si cantitative de estimare a legaturilor cauzale dintre utilizarea
derivatelor financiare si performanta bancara. Problema data a fost studiatd la nivel practic in
baza experientei internationale In materie de derivate financiare cu posibilitate de aplicare in
Republica Moldova. Totodata, sunt evidentiati factorii ce determina banca sa utilizeze derivatele

financiare (in special swapurile pe riscul de credit) si se propune o metodologie coerentd de
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analizd privind utilizarea derivatelor financiare in sectorul bancar cu implicatii asupra
performantelor bancare, utilizand modele econometrice.

Suportul teoretico-stiintific si metodologic al tezei. Suportul teoretic al cercetarii
demareaza de la studierea conceptului de derivate financiare, a categoriilor de instrumente
financiare. In literatura de specialitate, conceptul dat nu este pe deplin analizat, desi in ultimii ani
acestor instrumente li se acorda o atentie sporiti din partea savantilor strdini. In context, apare
necesitatea evidentierii legaturii dintre utilizarea derivatelor financiare si performanta bancara,
aspect studiat insuficient 1n literatura de specialitate straina si neabordat in cea autohtona.

Suportul metodologic si stiintific al tezei a reliefat prevederile metodei dialectice, de
organizare si abordare sistemica. Metoda dialectica este implementatd 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, au fost utilizate metode economico-matematice, bazate
pe multicoliniaritate i statistica matematica.

In procesul selectirii informatiilor necesare pentru teza, au fost utilizate diverse metode
de cercetare: analiza sistemica, abordarile functionale, filogenetice, ontogenetice si analiza
retrospectiva (abordare istoricd), analiza diacronica (analiza schimbarilor structurii obiectului in
timp). Metodele de cunoastere stiintificad, precum: metoda comparatiei, analiza grafica si
metodele de gandire logica, analiza statistica (metoda index, grupuri), au permis abordarea
sistemica a problemei studiate, 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 il constituie materialele prezentate de Asociatia
Internationala a Swapurilor si a Derivatelor, Banca Reglementarilor Internationale, Sistemul
Federal de Rezerve, Banca Nationald a Moldovei, prevederile BASEL 1I si III, Legea lui Dodd
Franc, 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, elaborate de Banca Reglementarilor Internationale, Asociatia Britanicd a
Bancherilor, Comitetul Global pentru Stabilitate Financiara, Comisia pentru Tranzactii Futures si
Marfuri, Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare s.a.

Noutatea stiintificA constda in elaborarea conceptiei cu privire la posibilitatea

implementdrii derivatelor financiare in sectorul bancar al Republicii Moldova, ce va contribui la
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transferarea riscului de credit prin derivatele de credit, cu impact asupra cresterii performantelor
bancare, in special ROA.

Noutatea stiintifica a cercetarii rezida in:

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

2) identificarea in proces de clasificare a derivatelor financiare ale 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 n sectorul bancar national;

5) estimarea configuratiei functionale a derivatelor financiare de credit pe piata
financiard a Republicii Moldova in baza evaludrii atributiilor BNM si ale CNFP.

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

Introducerea reflecta actualitatea si importanta temei cercetate, descrie scopul si
obiectivele studiului, caracterizeaza suportul teoretico-stiintific si cel metodologic al tezei,
invoca elementele de noutate stiinfifica si cele cu valoare aplicativa stabilite in rezultatul
cercetarii, identifica problema stiintifica importanta solutionata.

in capitolul 1 ,,Aspecte teoretico-metodologice privind implicatia operatiunilor cu
derivatele financiare asupra performantelor bancare” se expune abordarea teoreticd a
notiunii de derivate financiare si performante bancare, reflectatd in studiile empirice ale celor
mai de vaza cercetatori, se acorda 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 juridic si a celui teoretic, a diferitor curente de gandire am oferit o noua
definitie a conceptelor de derivate financiare si performanta bancara, iar pentru determinarea
utilitatii derivatelor financiare in sectorul bancar am descris clasificarea derivatelor financiare in
functie de activul bancar si de strategiile incorporate.

Capitolul 2 ,,Incidenta operatiunilor cu derivatele financiare asupra performantelor
bancare” se axeaza pe evaluarea derivatelor financiare pe plan global prin evidentierea
impactului acestora nu doar asupra performantelor bancare (ROA, ROE, NIM), ci si asupra
volumului riscului. In baza cercetarii corelatiei dintre hedging si risc, am realizat clasificarea

metodelor de hedging al instrumentelor financiare derivate.
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In capitolul 3 ,,Cresterea performantelor bancare prin transferarea riscului de
credit utilizind operatiunile cu derivatele financiare” sunt analizate derivatele 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” reflecta viziunea autorului cu privire la starea
financiard a sectorului bancar autohton, fiind evaluat cadrul de reglementare existent pe piata
bancard si pe cea de capital prin valorificarea potentialului de implementare a derivatelor
financiare de credit in sectorul bancar cu ajutorul substituirii creditelor neperformante cu
derivatele de credit si determinarea influentei acestora asupra indicatorilor de performanta
bancara.

In Concluzii generale si recomandiiri sunt rezumate cele mai semnificative concluzii
rezultate din cercetarile implicatiei derivatelor financiare asupra performantelor bancare si sunt
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.

Importanta teoretica a lucrarii consta in cercetarea si analiza conceptelor de derivate
financiare i performanta bancara prin prisma diferitor abordari conceptuale si elaborarea unor
concepte noi ale derivatelor financiare si ale 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 bancard. Totodata, au fost prezentate
si caracterizate o serie de factori cu influent{d 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 lucrarii. Importanta practicd a tezei rezidda 1n necesitatea
identificarii segmentului in sectorul bancar autohton care ar permite utilizarea derivatelor de
credit pentru a transfera riscul de credit, avidnd ca obiectiv final diminuarea creditelor
neperformante, cu implicatii pozitive asupra performantelor bancare. Recomandarile autorului in
ceea ce priveste categoriile economice utilizate pe scard larga in domeniul financiar si bancar,
precum si clasificarile derivatelor financiare prezentate pot fi utilizate in activitatea bancara.

Metodologia implementarii derivatelor financiare si reglementarea normativa propusa de
autor pot fi aplicate atat de Banca Nationala a Moldovei, cat si de Comisia Nationala a Pietei
Financiare 1n calitate de suport in elaborarea legislatiei si a infrastructurii in acest domeniu.

Unele concluzii formulate in cadrul cercetarii pot fi luate in considerare la elaborarea conceptiei
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dezvoltarii tranzactiilor cu derivatele financiare in contextul aspiratiei Republicii Moldova de
aderare la Uniunea Europeana.

Implementarea rezultatelor stiintifice. Necesitatea implementarii rezultatelor cercetarii
efectuate a fost confirmatd de BC ,,Moldova Agroinbank™ 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”.

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 bancara in functie de factorii de influenta.

3. Segmentarea derivatelor financiare prin identificarea relevantei lor in sectorul bancar
in contextul evaluarii incidentei lor asupra indicatorilor de performantd 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. Stabilirea legaturii de cauzalitate dintre derivatele financiare de credit (credite
neperformante) si indicatorii de performantd bancara in vederea impulsionarii tranzactiilor cu
derivatele financiare de credit.

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

Publicatii. Aspectele teoretice si practice ale tezei au constituit baza publicatiilor in
revistele de specialitate din tard si de peste hotare, precum si in culegerile manifestarilor
internationale cu un volum de circa 6,5 c.a., inclusiv:

1. Postolache (Dogotari) V., Reicu O. Diminuarea riscului valutar cu ajutorul tehnicii de
hedging. In: Studia Universitatis, nr. 7 (47), 2011, p. 169-173.

2. Postolache (Dogotari) V. Consideratii actuale privind contractele Forward. In: Studia
Universitatis, nr. 7 (47), 2011, p. 174-177.

3. Cociug V., Postolache (Dogotari) V. Utilitatea derivatelor de credit. In: Analele
ASEM, editia a X-a, 2012, p. 180-187.
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4. Cociug V., Postolache (Dogotari) V. Impact of systemic banking crises on
macroeconomic policy. In: Journal of financial and Monetary Economics, Romania, vol. I, Issue
2014, p. 31-37.

5. Cociug V., Postolache (Dogotari) V. Financial innovations and prudential regulation —
impact of new rules of BASEL III. In: Financial Studies, editat de Centrul de Cercetari Monetare
, Victor Slavescu” din Romania. Financial Studies, Issue 4 (66), p. 8-18.

6. Postolache (Dogotari) V. IlepcrieKTUBbI U PUCKU KPEAUTHBIX ACPUBATHBOB B Pa3BUTHH
0aHKOBCKOTO cexTopa. MexayHapoaHas HaydHO-TIpakTHyeckas KoHpepeHus «DopmupoBanue
COLMAIEHO-D)KOHOMHYECKOTO PAa3BUTUSI PETHOHOB YKpaWHbI B YCIOBHUSAX OOIIECTBEHHBIX
tpanchopmaruity, ot 18-19 anpens 2013 r., Yepnosuebl, Ykpauna, 2013 r., c. 76-79.

7. Postolache (Dogotari) V. Ctpareruu ¥ BO3MOXXHOCTH HCIIOJIb30BAHUS XCDKUPOBAHUS
B OankoBckoMm cektope. VIl MexnyHapoaHas HayyHO-TIpaKTH4ecKas KOH(epeHIUs
»~MOJIOAEXDb N HAVKA: PEAJIBHOCTb U BYAYILIEE”, Tom II, ot 4 mapra 2014 r.,
Hesunnomeicck, Pocenst, 2014 r., ¢. 201-204.

8. Postolache (Dogotari) V. Systemic banking crises: evolutions and causes. In:
International Conference “Monetary, Banking and Financial Issues in Central and Eastern EU
Member Countries: How Can Central and Eastern EU Members Overcome the Current
Economic Crisis?”, vol. I, din 10-12 aprilie, Iasi, Romania, 2014, p. 155-161.

9. Cociug V., Postolache (Dogotari) V. Riscul bancar si instrumentele derivate de credit.
In: Simpozionul Stiintifico-Practic International ,,Bancile in economia concurentei, incertitudinii,
inovarii si integrarii”, vol. II, din 19 aprilie 2013, Chisinau, p. 203-209.

10. Postolache (Dogotari) V. Hedging cu derivatele de credit si rolul lor strategic in
domeniul concurentei bancare. In: Simpozionul Stiintific al Tinerilor Cercetatori, din 25-26
aprilie 2013, Chisinau, ASEM, 2013, editia a XI-a, p. 120-124.

11. Postolache (Dogotari) V. Impactul inovatiilor financiare asupra bankingului tenebru.
In: Conferinta Internationald Stiintifico-Practica ,,Cresterea economica in conditiile globalizarii”,
vol. Il, din 16-17 octombrie 2014. Chisinau, Institutul National de Cercetari Economice, 2014,
editia a IX-a, p. 149-152.
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1. ASPECTE TEORETICO-METODOLOGICE PRIVIND IMPLICATIA
OPERATIUNILOR CU DERIVATELE FINANCIARE
ASUPRA PERFORMANTELOR BANCARE

1.1. Sinteza abordarilor teoretice privind esenta si clasificarea derivatelor financiare

Transformarile, ce au avut loc in sistemul financiar international, in ultimele decenii, au
determinat necesitatea realizarii modificarilor structurale in activitatea bancara, generand aparitia
si utilizarea unor noi categorii de instrumente financiare cu un inalt grad de profitabilitate. Insa,
criza financiara din perioada 2007-2009 a evidentiat ca aceste instrumente financiare au
suficiente puncte slabe, iar arhitectura financiara mondiala nu ofera protectie pentru acoperirea
riscurilor 1nalte pe care acestea le genereaza. Din aceste considerente, am efectuat cercetarea
minutioasd a derivatelor financiare, a criteriilor specifice acestor instrumente financiare, a
utilitatii lor pentru banca, precum si efectele lor asupra performantelor bancare.

Conceptul de derivate nu este unul aparut recent. Contractele, ce au in sine o componentd
care poate fi regasita si in derivatele financiare actuale, au aparut inca in antichitate, necesare
pentru a acorda o sigurantd tranzactiilor care se desfasurau in diverse teritorii si includeau o
anumita perioada de timp din momentul initierii pana in momentul desfasurarii tranzactiei.

Istoric, derivatele financiare s-au complicat, iar modalitatea in care ele au devenit tot mai

sofisticate in tranzactionare este reflectatd in figura 1.1.

Originea derivatelor Aplicarea derivatelor in Evul Pietele derivatelor in timpul Renasterii — A
in Antichitate — Mediu — apare o relatie de formalizarea derivatelor financiare in titluri
contracte la termen credit intre creditor si debitor de valoare, care pot fi tranzactionabile
J
Instruméntele ﬁnarllciafe derivate in Derivatele in Europa Ascensiunea
Franta si Marea Britanie a secolului secolului al X1X-lea - derivatelor in secolele
al XVIlI-lea — tranzactionarea cu derivatele sunt exprimate prin XX-XXI — aparitia
instrumente derivate cu valori obligatiuni guvernamentale derivatelor asupra unor
mobiliare active exotice )

Fig. 1.1. Evolutia derivatelor in istorie
Sursa: elaborat de autor.

Deci, 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 lui —
optiunile si contractele de schimb — swapurile.

Totodata, urmarind istoria derivatelor in economie, constataim ca ele au parcurs o cale
anevoioasa si lunga, fiind utilizate de negustori inca din antichitate si prezinta un interes deosebit
pentru economistii contemporani, deoarece in baza lor sunt puse in aplicare tot mai multe

instrumente hibride noi.
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Pe parcursul dezvoltarii derivatelor financiare s-a modificat si conceptul lor. Astfel,
termenul derivate, In acceptiunea sa modernd, in opinia mai multor economisti, a aparut in anul
1970, ca raspuns la modificarile intervenite in urma schimbarii arhitecturii financiare [203, p. 6.].

Diversitatea aspectelor utilizate 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.

Aceste definitii pot fi analizate in calitate de confinut pentru a gasi puncte de tangenta,
dar si deosebiri dintre parerile celor mai mari economisti ai epocii.

Un instrument derivat ar trebui sa fie definit ca o contributie financiara a carei valoare
depinde si este derivatd din valoarea activului suport, deoarece pentru unele instrumente este
dificil de a gasi un astfel de activ, spre exemplu, instrumentele financiare derivate climaterice,
derivate de energie electrica si derivatele a caror valoare depinde de rezultatul alegerilor papale
din secolul XVI, mentioneaza E. J. Swan [198, p. 142]. Prin urmare, in manualele financiare, de
exemplu cel al lui J. Hull — derivatele sunt definite ca instrumente financiare a caror valoare
poate depinde de ,,aproape orice variabila” [140, p. 1].

Totodatd, in procesul de cercetare am stabilit un criteriu de segmentare a definitiilor
derivatelor financiare, dupa scopul de explicare a proceselor, fiind regasite 3 grupe mari:

1) abordare explicativa (regdsita in dictionarele economice);

2) abordare teoretica (identificata in cercetarile stiintifice);

3) abordare juridica (prezenta in actele de reglementare).

Esenta acestor abordari necesitd o descriere mai detaliata, prezentatd in anexa 1, in care
sunt grupate definitiile ca elemente de teorie si definitiile care presupun utilitatea acestor derivate
ca fiind cele din actele reglementatorii.

Astfel, in mod explicativ, cea mai frecventa definitie a derivatelor financiare este intalnita
in Webster’s New Collegiate Dictionary, fiind expusa in felul urmator — un instrument financiar,
valoarea caruia deriva din costul unui activ, fiind un angajament de a-1 cumpara la o anumita
datd la un anumit pret. Produsele financiare derivate rezida dintr-o combinatie de instrumente
clasice [284].

O alta abordare este cea teoreticd, a carei definifie succinta, in opinia noastra, este cea

care a fost atestatd la cercetdtorul american R. W. Kolb in cartea sa Financial Derivatives,
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identificand in calitate de derivate forward, futures, optiuni sau orice alt instrument hibrid cu
duratd determinata, legata de scopul de a incheia contractul la valoarea unui activ specificat sau
financiar sau la un indice al titlurilor de valoare [150, p. 2].

Definitia data este foarte vaga, deoarece nu ofera posibilitatea de a identifica impactul
utilizarii derivatelor asupra diferitor participanti ai pietei financiare. Totodata, acest factor este
necesar in aplicarea criteriilor derivatelor in tranzactiile cotidiene, fapt ce a fost depasit de actele
normative. Astfel, actele normative identifica derivatele financiare nu sub aspect de esenta
teoreticd, ci sub aspect de stabilire a mecanismului de tranzactionare a acestora si efectele lui.
Deci, definirea derivatelor financiare din punct de vedere reglementatoriu porneste de la
explicatie spre elemente specifice utilitatii. Afirmatia datd este argumentata de definifia
recomandatd de FMI, care invoca ca derivatele financiare reprezintd un instrument financiar
care este legat de un instrument financiar specific (un activ de baza), de un indicator sau de o
marfa si prin care riscurile financiare specifice pot fi comercializate pe pietele financiare [258].

Atat descrierea explicita, cat si utilitatea lor au fost combinate in definitiile teoretice.
Majoritatea abordarilor teoretice se referd la derivatele financiare ca fiind instrumente care ofera
posibilitatea de a transfera riscurile financiare si capacitatea instrumentelor financiare derivate de
a contribui la depasirea starii de faliment a partilor implicate in tranzactii, ceea ce inseamna atat
abordarea ei teoretica, cat si identificarea utilitatii acesteia.

Alti adepti ai compartimentelor explicative, stiintifice si de reglementare se regdsesc in
anexa 1. Sintetizand aceste definitii, putem concluziona cd pentru toate definitiile cercetate au
fost stabilite urmatoarele elemente comune:

1) derivatele financiare rezulta din valoarea activului suport;

2) derivatele sunt produse financiare;

3) derivatele rezulta dintr-un alt instrument financiar, care constituie suportul acestuia.

Totodatd, definitiile respective au anumite deficiente in explicarea conceptului de
derivate financiare si anume:

- nu sunt pericol al falimentului béncii din cauza existentei riscului de contrapartidd al
unui titlu financiar derivat [140, p. 5];

- nu caracterizeaza instrumentele financiare derivate in calitate de active tranzactionabile
pe piata de capital, fard a identifica si functiile instrumentelor financiare derivate in detaliu;

- nu prezinta capacitatea derivatelor de a reproduce instrumente financiare.

In contextul celor mentionate, remarcim faptul ci savantul F. Mishkin este primul dintre

cercetatori care atribuie derivatelor financiare una din principalele caracteristici deosebite de
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celelalte instrumente financiare — posibilitatea de a gestiona riscul prin intermediul tehnicilor de
acoperire (hedging) [165, p. 309].

Pentru toate definitiile prezentate pana acum elementul comun este ca derivatele
financiare rezulta din valoarea activului suport. Deosebirile ce rezulta din abordarile cercetate,
in opinia autorului, se refera la:

- modul de aparitie a riscului in urma utilizarii derivatelor financiare;

- caracteristicile si functiile atribuite produselor financiare derivate;

- posibilitatea utilizarii derivatelor financiare n gestiunea riscurilor bancare etc.

Derivatele financiare sunt instrumente posibile a fi utilizate in diferite economii, iar
definirea acestora, la un moment dat, devine o dilema actuald pentru organele de reglementare
autohtone. In Republica Moldova exista o astfel de problema, deoarece pe piata bancari, pentru
prima data, derivatele financiare sunt definite in calitate de recipisa depozitara in conformitate cu
prevederile Instructiunii nr. 7/6 privind modul de admitere a hartiilor de valoare straine pe piata
hartiilor de valoare a Republicii Moldova — ,,recipisa depozitara moldoveneasca (RDM) — hartie
de valoare derivata, emisd de emitentul inregistrat in Republica Moldova, care atesta dreptul de
proprietate a detindtorului ei asupra uneia sau mai multor hartii de valoare straine de un anumit
tip” [261]. Lipsa cererii pentru recipisa depozitara moldoveneasca nu a determinat necesitatea
tranzactionarii lor de bancile autohtone. Evolutia pietei financiare s-a bazat pe valori mobiliare
traditionale, nefiind prezente instrumentele financiare derivate 1n activitatea bancara.

Abordarea derivatelor financiare in Republica Moldova este noua pentru sectorul bancar
national, fiind impusa de aspiratia bancilor spre profituri mari cu costuri minime §i trecerea
bancilor la SIRF, determinand necesitatea unui studiu profund in domeniul definirii si aplicarii
acestora in Republica Moldova.

Astfel, pentru a solutiona aceasta problemd, CNFP a elaborat Proiectul Regulamentului
privind instrumentele financiare derivate si cerintele de dezvaluire a acestora, in care
mentioneaza cd ,,instrumentul financiar derivat reprezinta un activ sau o obligatie financiara a
carei valoare depinde de/sau deriva din valoarea altor active, cum ar fi: o actiune, o
obligatiune, o marfa sau un indice al preturilor actiunilor a caror valoare se deconteaza la o
datd viitoare” [257].

Deopotrivda cu CNFP, BNM, in cadrul sectorului bancar, a implementat Regulamentul cu
privire la tranzactiile swap valutar dintre Banca Nationald a Moldovei si alte banci, care a fost
abrogat, iar unele elemente au fost introduse in Regulamentul privind efectuarea operatiunilor pe
piata valutara interbancara a Republicii Moldova, prin includerea in acesta a prevederilor

relevante din Regulamentul cu privire la tranzactiile swap valutar dintre Banca Nationald a
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Moldovei si banci, care, in prezent, reglementeaza efectuarea pe piata valutara interbancara a
tranzactiilor swap valutar cu participarea Bancii Nationale a Moldovei, mentioneazd BNM in
Nota de argumentare.

In Regulamentul cu privire la raportarea informatiei aferente balantei de pliti este
prezentd urmatoarea definitie a derivatelor financiare: ,,reprezintd un instrument financiar, pretul
caruia depinde de pretul unui alt instrument financiar, de preful unor marfuri, de cursul valutar
sau de rata dobanzii, sau de alt activ/indice, care pot fi comercializate pe pietele financiare cu
scopuri speculative sau pentru administrarea unor riscuri financiare specifice, cum ar fi riscul
ratei dobanzii, riscul valutar, riscul modificarii preturilor actiunilor si marfurilor, riscul de credit
si alte derivate financiare: contractele forward, futures, swap, option si altele” [274].

The Statement of Financial Accounting Standards 133 defineste un derivat in felul
urmator ,,un instrument derivat este un contract financiar derivat sau de altd naturd, cu
urmatoarele caracteristici:

- dispune de unul sau mai multe suporturi si una sau mai multe sume notionale sau
fluxuri de plati. Acesti termeni determina valoarea de decontare a produselor financiare derivate;

- nu necesita nici o investitie neta initiala;

- termenele derivatelor financiare impun sau permit decontarea netd, printr-un activ
extrabilantier [134, p. 216-217].

Din abordarile cercetate conchidem ca, in plan conceptual, nu exista o definitie ce ar
evidentia impactul utilizarii derivatelor financiare asupra performantelor bancare, ceea ce ne
permite sa recomandam urmdtoare definitie ,,derivatele financiare sunt instrumente financiare
care au in calitate de suport un activ financiar la un pref fixat la care acestea pot fi executate in
viitor cu efecte determinate asupra rezultatelor financiare ale utilizatorului”. Definitia data
reprezintd un concept generalizat ce urmeaza a fi detaliat in special pentru banci, deoarece ele,
fiind subiecte de reglementare, necesita sa imbine conceptul teoretic §i normativ in executarea
operatiunilor. Dat fiind faptul ca fiecare concept isi defineste esenta din punctul de vedere al
utilitatii sale, este necesar de a imbina acestea.

In diverse surse literare, termenul de derivate financiare poate fi intdlnit in calitate de
instrumente financiare derivate, titluri financiare derivate (TFD), valori mobiliare derivate
(VMD), produse financiare derivate (PFD), insa pe parcursul cercetérii vom utiliza preponderent
termenul instrumente financiare derivate (IFD).

Din definitia recomandatd observam ca exista elementul de transcriere a IFD 1in calitate
de contracte, care s-au modificat istoric si s-au complicat, astfel generand contracte la termen —

forward si futures, contracte de selectie a modului de executare a lui — optiunile si contractele de
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schimb — swapurile. Caracteristicile acestor derivate financiare au stat la baza mai multor
cercetari stiintifice, precum cele efectuate de D. Chance, J. Hull, W.C. Hunter, D. Marshall, J.
Conrad, A. Crockett, R. W. Kolb, J.F. Sinkey, D.A. Carter, R. Merton, R. Stulz, R. Willamson, F.
Allen, A. Santomero etc. Momentele speciale ce descriu IFD mentionate sunt redate in tabelul
1.1.

Tabelul 1.1. Elemente definitorii ale derivatelor financiare clasice

Denumirea Definirea
derivatei financiare

un contract simplu personalizat intre doud parti de a cumpara sau de a vinde un activ la un
moment dat in viitor pentru un anumit pret. Spre deosebire de contractele futures, ele nu sunt
Forward | tranzactionate la bursa, mai degraba tranzactionate in afara bursei, de obicei, intre doua
Contracte institutii financiare sau intre 0 institutie financiara si unul dintre clientii sai. Aceste contracte nu
la termen sunt standardizate, fiecare dintre ele este, de obicei, adaptat la specificatiile proprietarului sau.

este un acord intre doud parti de a cumpara sau vinde 0 cantitate specificatd de un activ la un
Futures | moment dat si locul specificat. Contractele futures sunt in mod normal tranzactionate la o bursa
care stabileste anumite norme standardizate pentru tranzactionarea contractelor futures.

Contracte incheiate intre doua parti prin care o parte obtine dreptul, dar nu si obligatia, de a
cumpdra sau a vinde un anumit activ, la un pret specificat, la/sau inainte de 0 data specificata.
Persoana care dobandeste dreptul este cunoscuti ca cumparator al optiunii sau titular al

Options optiunii, in timp ce o altd persoana (care confera dreptul) este cunoscuta ca vanzitor al optiunii.
Vanzatorul optiunii pentru a da o astfel de posibilitate cumparatorului percepe o suma care este
cunoscuta €a prima pentru optiune.
un acord intre doua contra parti de a schimba fluxuri de numerar in viitor. In cadrul acordului

Swap swap, se utilizeaza diferite termeni, cum ar fi: datele la care banii vor fi platiti, moneda in care

urmeazd sa fie plata si modul de plata sunt stabilite si finalizate de catre parti. De obicei,
calculul fluxurilor implica valorile viitoare ale uneia sau mai multor variabile de piata.

Sursa: elaborat de autor dupa sursa 133, p. 9.

Diferentierea elementelor prezentate in tabelul 1.1 rezulta din modalitatea de executare si
termenul de executare, astfel contractele la termen (forward, futures) sunt executate in termene
precizate, contractele de optiune presupun dreptul de executare sau neexecutare, iar contractele
swap prevad executarea tranzactiei In functie de termenele acceptate de ambele parti. Totodata,
intre IFD, indeosebi intre contractele la termen si optiuni, existd anumite deosebiri, descrise in

tabelul 1.2.

Tabelul 1.2. Diferente Intre optiuni i contracte la termen

Contracte la termen Optiuni
Nici o plata in avans (premium); Plata in avans (premium);
Contractul are o valoare zero la inceput. Contractul are o valoare de la inceput.
In timpul vietii contractului, oricare dintre parti poate | Cumparitorul este intotdeauna creditor, iar vanzitorul este
fi creditor / debitor (si se poate modifica); intotdeauna debitorul;
Forward poate circula intre active si pasive pentru De-a lungul contractului, activul apartine doar unui singur
ambele contrapartide. partener si raspunderea celuilalt partener.
Obligatia de a efectua tranzactia la scadenta. Exercitarea la latitudinea cumparatorului.

Sursa: elaborat de autor dupa sursa 133, p. 12.

Prin formarea si dezvoltarea sa, derivatele au fost clasificate in 2 grupe:
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1) derivate de prima generatie, cunoscute si sub denumirea de derivate traditionale,
derivate generice, ordinare, standard. In limbajul bursier, poarti denumirea de derivate cu
vanilie. Derivatele standard sunt derivatele istorice, cu conditii contractuale clasice, cunoscute si
apreciate de toti participantii la piata de capital;

2) derivate de a doua generatie, cunoscute si sub denumirea de derivate nongenerice,
nonstandard. In limbajul bursier, poartd denumirea de derivate exotice, au aparut recent (anii
’90), odata cu dezvoltarea pietelor internationale de capital, cu cresterea exigentelor din partea
investitorilor, cu necesitatea de tranzactionare a unor produse complexe, flexibile, la un cost
rezonabil etc. Deoarece unele conditii si facilitati contractuale sunt diferite de cele ale derivatelor
standard, ele sunt denumite, pe drept, derivate exotice. In esentd, derivatele exotice sunt
contracte derivate standard personalizate, adica contracte care au incorporate unele facilitati sau
elemente tehnice optionale [200, p. 89-90].

Multitudinea tipurilor, formelor §i categoriilor de relatii interdependente ce unesc
participantii pe piata de tranzactionare IFD nu permit evidentierea unui singur criteriu de

clasificare ca fiind prioritar. In acest context, un criteriu relevant ar fi cel prezentat in figura 1.2.

Categorii de derivate financiare stabilite in
functie de piata pe care se tranzactioneaza

Piata ratelor de dobanda: Piata de titluri proprii:
- FRAs; - forward;
- swap pe rata dobanzii; - swap:
- optiuni pe rata dobanzii. > L
K = optiuni.

Piata de credit:

Pi lutara: . .
aja valutara = swap pe riscul de credit simple;

- forward valutar;

= swap pe riscul de credit compuse;
- swap valutar;

ittt v, = indici pe swap pe riscul de credit.

¥
Piata de produse:
aur; altele; forward si swap.

Fig. 1.2. Clasificarea instrumentelor financiare derivate in functie de piata pe care se
tranzactioneaza
Sursa: adaptat de autor dupa BIS.

Un alt criteriu de clasificare a derivatelor financiare ar in functie de posibilitatea
imunizarii contra riscului bancar. Conform acestui criteriu, derivatele pot fi:

- liniare (simetrice) — acele derivate care permit bancii a se proteja contra riscurilor
bancare. Valoarea instrumentului derivat evolueaza liniar (ax+b) odatd cu evolutia valorii

activului sau a elementului suport;
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- neliniare (asimetrice) — derivate ce nu ofera bancii posibilitatea de a se apara contra
expunerii la riscuri. Valoarea contractului derivat evolueaza dupa o relatie neliniara in raport cu
evolutia valorii activului sau a elementului suport.

In utilizarea derivatelor financiare de citre binci existd particularititi ale definirii si
clasificarii IFD in legislatia nationala si anume in Legea privind piata de capital. Conform
acestei legi, in calitate de instrumente financiare sunt:

a) contractele options, contractele futures, contractele swap, contractele forward pe rata
dobanzii si orice alte instrumente financiare derivate referitoare la valorile mobiliare, valute, rate

b) instrumentele financiare derivate pentru transferul riscului de credit;

C) alte instrumente financiare admise spre tranzactionare pe o piata reglementata si/sau
in cadrul unui sistem multilateral de tranzactionare [260].

In Republica Moldova, formele IFD sunt descrise in Regulamentul privind efectuarea
operatiunilor pe piata valutara interbancara, care sunt urmatoarele:

- optiunea (option) — dreptul, dar nu obligatia posesorului optiunii, de a cumpara sau de a
vinde pe parcursul perioadei de timp specificate 0 anumitd suma de moneda in schimbul unei
anumite sume in altd moneda la un curs valutar specificat;

- tranzactie forward (operatiunea la termen) — operatiunea de cumpdarare/vanzare a valutei
strdiine contra monedei nationale sau altei valute strdine, In urma careia decontarea intre
participantii la tranzactie se efectueazd dupa mai mult de doua zile lucratoare de la data
tranzactiei, la cursul valutar stabilit Intre participanti (curs valutar forward);

- tranzactia swap valutar (tranzactia swap) — tranzactie valutara care cuprinde simultan
doua operatiuni de schimb valutar si anume operatiunea de cumparare (vanzare) si, concomitent,
operatiunea inversa de vanzare (cumparare) a sumelor identice ale unei valute strdine contra
monedei nationale sau altei valute straine cu diferite date ale valutei §i cu aplicarea cursurilor
valutare diferite, determinate la data tranzactiei swap valutar [255].

Criteriile de clasificare a derivatelor financiare, tratate in literatura de specialitate,
caracterizeaza o varietate extrem de larga a IFD, sintetizata in anexa 2. Totodata, se recomanda

clasificarea IFD in functie de activul financiar, prezentata in figura 1.3.
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Fig. 1.3. Clasificarea derivatelor financiare in functie de natura suportului
Sursa: elaborat de autor in baza 26, p. 12-22.

Tipologia derivatelor financiare prezentate se regadseste si In Instructiunea privind
situatiile financiare consolidate FINREP, aplicabile bancilor, care prevede urmatoarele categorii
de IFD:

1. Instrumentele derivate pe rata dobdnzii sunt contractele ce vizeaza un instrument
financiar purtitor de dobanda ale carui fluxuri de trezorerie sunt determinate prin referire la
ratele de dobanda sau la un alt contract de rata a dobanzii (de exemplu, o optiune existenta intr-
un contract futures de a cumpara un certificat de trezorerie). Aceasta categorie este limitata la
acele contracte ale caror parti sunt expuse la riscul de ratd a dobanzii aferentad unei singure
monede. Astfel, aceastd categorie exclude contractele care implicd schimbul uneia sau mai
multor valute (de exemplu, swap-uri incrucisate si optiuni valutare), precum si alte contracte a
caror caracteristica predominantd de risc este riscul valutar, care urmeazd sa fie raportat ca si
contracte pe curs de schimb. Contractele pe rata dobanzii includ acorduri forward pe rata
dobanzii, swap-uri pe rata dobanzii intr-o singura moneda, futures pe rata dobanzii, optiuni pe
rata dobanzii (incluzand caps, floors, collars, corridors), swaptions pe rata dobanzii si warrante
pe rata dobanzii;

2. Instrumentele derivate pe instrumente de capitaluri proprii sunt contractele a caror
rentabilitate sau parte a rentabilitdfii este legata de pretul unui anumit instrument de capitaluri
proprii sau de un indice al preturilor instrumentelor de capitaluri proprii;

3. Instrumente derivate pe curs de schimb sunt instrumentele derivate ce includ acele
contracte care implica schimbul de monede pe piata la termen sau o expunere pe cotatia aurului.

Acestea includ operatiunile ferme de schimb la termen, contracte swap de trezorerie, contracte
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swap financiar de valute, futures pe curs de schimb, optiuni pe curs de schimb, swaps pe curs de
schimb si warrante pe curs de schimb. Instrumentele derivate pe cursul de schimb includ toate
contractele care implica expunerea la cel putin o valuta, indiferent daca este vorba de expunerea
la ratele de dobanda aferente acestora sau de expunerea la evolutia cursurilor de schimb.
Contractele pe aur includ toate contractele care implica expunerea pe cotatiile acestuia;

4. Instrumentele derivate pe riscul de credit reprezintd contractele in care valoarea la
scadentad este legatd, In primul rand, de bonitatea unui anumit credit de referintd. Contractele
prevad un schimb de plati in care cel putin una dintre acestea este determinatd de performanta
creditului de referintad. Valoarea la scadentd depinde de o serie de evenimente, cum ar fi:
neindeplinirea obligatiilor contractuale, reducerea ratingului sau o modificare stipulata a marjei
de credit aferente activului de referinta [256]. La aceasta categorie de derivate financiare in
legislatia nationala lipseste identificarea §i definitia activelor care pot fi in calitate de suport,
deoarece bancile aplica IFD cu diverse active specifice pentru toate tipurile de investitori.

Strategia de dezvoltare a pietei financiare nebancare pe anii 2011-2014 si Planul de
actiuni pentru implementarea Strategiei de dezvoltare a pietei financiare nebancare pe anii 2011-
2014, elaborat si implementat de CNFP, prevede ca dezvoltarea slaba a pietei valorilor mobiliare
§i operarea cu un spectru foarte ingust de instrumente financiare se datoreaza lipsei investitorilor
institutionali (bancile) si a lipsei increderii privind investirea in instrumente financiare. Una din
prevederile Strategiei de dezvoltare a pietei financiare nebancare pe anii 2011-2014 consta in
»impulsionarea procesului de dezvoltare a pietei valorilor mobiliare, inclusiv stimularea aparitiei

de noi instrumente financiare si perfectionarea infrastructurii pietei” [279].

Clasificare derivatelor financiare utilizate de
banca in functie de strategiile incorporate

Y

o Arbitraj .
Strategii directionate Hedging
- \ —>[ Arbitraj pe indici - \
> Cumpdrarea J Vénzarea
optiunilor put . ) | contractelor futures
Pt P ) > Arbitraj clasic L
( 7\ 7\
N Cumpararea f . ) L5 Cumpararea
optiunilor call | Abitraj pe optiuni optiunilor put
L ) L J
e ~ Arbitraj pe diferenta Va
Cumpdrarea/Van- _» ratelor de dobandi > .an'zlarea I
zarea contractelor - optiuntlor ca
—> § J
futures

Fig. 1.4. Clasificarea derivatelor financiare in functie de strategiile care stau la baza lor
Sursa: elaborat de autor.
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In cadrul institutiilor bancare ar fi util si un criteriu de clasificare a IFD in functie de
strategiile care stau la baza lor, descris in figura 1.4, pentru a identifica posibilitatea de a
interveni In cazul riscurilor bancare excesive prin anumite operatiuni (arbitraj, hedging) cu
scopul de a-si proteja activitatea.

In cercetarea aspectelor teoretico-metodologice ale derivatelor financiare un rol important
joaca si functiile acestora. Aspectul dat a fost studiat de catre John Maynard Keynes, care a
incercat sa scoatd in evidentd functiile derivatelor financiare, insd, pana in prezent, raman fara
raspuns problemele ierarhizarii si continutul acestora. In urma cercetirii literaturii de specialitate
straine s-au conturat doua functii ale IFD: functia de acoperire a operatiunilor contra riscurilor
bancare (hedging) si functia de obtinere a profitului speculativ.

Functia de acoperire a operatiunilor contra riscurilor este una exclusiva, din motiv ca
nu este asigurata de alte instrumente, cum ar fi valorile mobiliare.

Functia speculativa se evidentiaza prin faptul ca titlurile financiare derivate permit
speculantilor sa deschidad pozitii ale caror volum este de zeci de ori mai mare comparativ cu
resursele participantilor la tranzactii.

Functiile enumerate sunt insuficiente pentru a scoate in evidenta atat utilitatea derivatelor
financiare pentru sectorul bancar, cat si capacitatea lor de a determina cresterea performantelor
in activitatea bancara. In opinia noastra, functiile semnalate pot fi completate cu cele prezentate

in figura 1.5 descrierea lor din anexa 3.
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Fig. 1.5. Functiile derivatelor financiare
Sursa: elaborat de autor.

In concluzie, considerim necesar si mentionim ci functiile recomandate permit
institutiilor financiare sa utilizeze derivatele financiare in scopul maximizarii profitului.

IFD enuntate in acest paragraf permit sd remarcdm ca studiile abordeazd in special
caracteristicile de ordin general, fara a intra in esenta fiecarei categorii de IFD separat. Cu toate
acestea, exista multe cercetari care dezvaluie si particularitatile IFD in functie de subiectul tratat.

Clasificarile recomandate de noi pe parcurs nu vin in contradictie cu cele deja cunoscute,

dar ajutd cercetdtorii pentru a crea un fundal de investigare a acestora la nivel de sistem bancar.
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In final, ar avea de castigat atit savantii, cat si institutiile bancare.

Rolul derivatelor financiare, ca factor de importanta sistemica a cresterii economice, se
manifesta prin formarea unei structuri temporale mai echitabile i mai coerente atat de pe pozitia
investitorilor, cat si a bancilor. Tranzactionarea activa a acestor instrumente inovatoare poate
provoca instabilitate, insa ele contribuie ulterior la dezvoltarea pietei si la cresterea
responsabilitatii membrilor sai, influentdnd mecanismul de functionare a sectorului bancar si

economia in general.

1.2. Aspecte conceptuale cu privire la performantele bancare si factorii de influenta
a acestora

Activitatea bancara se deosebeste de alte activitati economice prin diversitatea de produse
si servicii: bancile, ca institutii, dispun de un domeniu de activitate in permanenta schimbare.
Astfel, cunoasterea performantelor institutiilor bancare este 0 conditic esentiald si necesara
pentru continuarea cu succes a activitatii si pentru a face fatd schimbarilor si provocarilor
continue.

In literatura de specialitate atestim diferite opinii in ceea ce priveste performanta la nivel
microeconomic, aceasta fiind premisa cercetarilor pentru oamenii de stiinta M. Niculescu, G.
Lavalette, I. Verboncu, M. Zalman, J. Jianu, M. Mironiuc, C. Anghelache, care scot in evidenta
urmatoarele: performanta implicd eficienta, eficacitatea si competitivitatea companiilor si
comportamentele lor procedurale si structurale la cele patru niveluri de decizie (metapolitic,
strategic, tactic si operational) si fiecare treapta are atasata un nivel de performanta (sociala,
financiara, comerciala si fizica).

Cuvantul performanta provine din substantivizarea verbului din limba engleza to
perform, care, in traducere aplicabila contextului de afaceri, inseamna ,,a indeplini”, a executa o
sarcind, in timp ce substantivul performance semnificd doar actul, procesul indeplinirii
sarcinilor. Din punct de vedere semantic, in literatura economica se utilizeazd mai multe notiuni
ce descriu calificativul performanta.

Cercetatorii rusi G. Beloglazova [208, p. 305], O. Lavrusin [219, p. 105], E. Jucov [215,
p. 92], A. Tavasiev [225, p. 291], L. Krolivetkaia [218, p. 89] s.a. utilizeaza termenii eficienta si
eficacitate, transpusi din engleza: , efficiency” si ,,effectiveness”, prin care se descriu ,,rezultatele
activitatii economice ale entitatii, caracterizate prin relatia efectului economic obtinut, a
rezultatului din consumul de factori, resurse, care au conditionat obtinerea acestui rezultat”, pe

cand in practica managementului financiar, in calitate de notiune de ,eficientd”, o larga
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raspandire are termenul performance, iar pentru evaluarea rezultatelor institutiilor financiare se
accepta conceptul de performance measurement.

Conceptul de eficientad poate fi considerat drept relatie intre iesirile unui sistem si intrarile
corespunzitoare, Utilizate in producerea lor. In literatura de specialitate privind eficienta
financiara, notiunea de ,,eficientd” este tratatd ca o masura relativa, care reflecta abaterile de la o
putere maxima de atins pentru un anumit nivel de intrare, sustin cercetatorii M. English si K.
Yaisawarang [117, p. 349-366].

In contextul serviciilor prestate catre public, performanta poate fi privita ca fiind ,,masura
in care activitatea se desfasoara in cadrul specificatiilor stabilite pentru bunuri si servicii, la
nivelul general de satisfactic a clientelei deservite, in costuri constranse si timp limitat, si intr-o
asemenea maniera incat sa sustinad sau sa contribuie la realizarea obiectivelor organizatiei”.

Potrivit conceptiilor cercetatorilor Nzongang si Atemnkeng, mentionate de T. Olweny si
T. Shipho [172, p. 1-30], teoria portofoliului bancar echilibrat a adaugat, de asemenea, 0
dimensiune suplimentara in studiul performantei bancare, afirmdnd ca in compozitia
portofoliului bancii, profitul si rentabilitatea actionarilor constituie rezultatul deciziilor luate de
conducere si al deciziilor politice globale.

Economistii G. Hempel, A. Coleman si D. Smon au declarat ca majoritatea surselor
literaturii de specialitate actuale descriu performanta bancara ca fiind obiectivul institutiei
financiar-bancare, si anume, de a castiga profituri acceptabile si de a reduce la minimum riscurile
asumate pentru a castiga acest randament [136, p. 269].

Astfel, remarcam ca performanta poate fi abordatd prin prisma profitabilitatii si riscului,
concept sustinut de mai multi savanti din Occident.

Cercetarile autohtone incearca sa defineascad performanta in felul urmator:

-L. Cobzari si M. Cucu trateaza conceptul de performantd prin prisma stabilitafii
bancare, efectuand analiza suficientei capitalului, calitatii activelor, veniturilor si profitabilitatii
si a indicatorilor de lichiditate. Imbunitatirea performantelor sectorului bancar este posibila
numai in conditiile unei reglementari si supravegheri continue, prin care este urmadrit scopul
evitarii survenirii unor instabilitati ce ar putea submina siguranta bancilor [24, p. 61];

- V. Cociug, in manualul de curs Certificatul European Bancar, sustine ca performanta
poate fi definitd ca fiind nivelul mésurabil de stabilitate a activitatii unei banci, caracterizat prin
niveluri reduse ale riscurilor de orice natura si un trend normal de crestere a profiturilor de la o
perioada analizata la alta. Performantele bancare sunt exprimate prin indicatori ai profitabilitatii
asociati cu indicatorii de risc, oferind informatii referitoare la viabilitatea bancii [7, p. 366].

Aceastd definitie este una ajustatd dupa C. Rotaru, deoarece performanta include 2 elemente

30



importante: performanta este o dinamica pozitiva, adica un trend crescator al profiturilor bancare
si performanta este un element cuantificabil si se coreleaza cu indicatorii de masurare a riscului
si de stabilitate;

- I. Tirdea este de parere ca conceptul de ,,performante bancare” se caracterizeaza prin
totalitatea indicatorilor ce reflecta: rentabilitatea; calitatea activelor; lichiditatea si suficienta
capitalului [65, p. 22].

Conceptul expus de BCE sustine cd analiza performantelor unei banci nu se poate
concentra exclusiv asupra profitabilitatii [233]. Evaluarea performantelor bancare se poate face
si prin prisma capacitafii de a genera o profitabilitate durabild (sustenabild) in legatura cu
problemele impuse de criza financiara.

Suntem de acord cu ideea mentionata, dat fiind faptul ca conceptul de profitabilitate
durabila este relevant in contextul abordat §i se bazeaza pe doua cauze principale. Prima cauza
se refera la posibilitatea de a gasi noi indicatori pentru a scoate in evidenta diferitele aspecte
ale dinamicii profitabilitatii bancii. Printre aceste profiluri, un rol important i/ joaca cel care se
refera la risc, deoarece evaluarea performantelor bancii nu poate ignora profilul de risc al
bancii. A doua cauza Vizeaza necesitatea de a nu limita investigatia abordarilor contabile bazate
pe profitabilitate, dar si de a extinde utilizarea abordarilor bazate pe piata.

Celelalte definitii cu privire la performanta bancara au fost sintetizate in anexa 4, din care
rezultd doud curente de gandire, si anume: curentul rus, care trateaza performanta ca fiind
egalata cu eficienta, profitabilitatea si curentul occidental, care considera performanta identica
cu cresterea.

Niciuna din conceptii nu este suficientd pentru a exprima efortul depus de banca in
vederea obtinerii performantei dorite. Din acest motiv, consideram oportuna identificarea
performantelor drept nivel al evolutiei activitatii unei banci, determinat prin atingerea
scopurilor strategice de reducere a riscurilor de orice natura §i un trend pozitiv de crestere a
venitului de la o perioada de analiza la alta in conditiile de stabilitate.

Din teoriile de mai sus, se poate conchide ca performanta bancara este influentata atat de
factori interni, cat si de factori externi, care vor fi caracterizati in continuare.

Cercetatorul I. Ramlall, in studiul sdu, imparte factorii determinanti ai profitabilitatii
serviciilor financiare in doua grupe:

1. factori externi, in care se disting alte doua categorii: mediul macroeconomic si mediul
pietei/caracteristicile industriei;

2. factori interni, care au caracteristici specifice institutiilor financiar-bancare [176, p. 2].
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Fig. 1.6. Clasificarea factorilor interni si externi cu impact asupra profitabilitatii bancare
Sursa: elaborat de autor.

Divizarea factorilor profitabilitatii bancare in astfel de grupe este prezentata in figura 1.6
si constituie o modalitate eficienta de a studia subiectul dat, deoarece diferentiaza factorii care
afecteaza performantele bancare in functie de caracteristicile lor si transpun In practica utilitatea
acestora. Factorii interni provin din conturile bancare (bilanturile si/sau conturi de profit si
pierderi) si, prin urmare, ar putea fi numiti microdeterminanti, specifici profitabilitatii bancare.
Factorii externi sunt variabile ce nu sunt legate de gestiunea bancii, dar reflecta mediul economic
si juridic care afecteaza functionarea si performanta institutiilor financiare.

Studiile privind evaluarea impactului factorilor interni asupra profitabilitatii bancare
utilizeaza o serie de factori, cum ar fi: dimensiunea bancii, capitalul ei, managementul riscului si
managementul cheltuielilor la nivel de banca. Factorul ,,dimensiune” este utilizat pentru a tine
cont de economiile sau dezeconomiile majore existente pe piata, fiind gasita 0 relatie pozitiva si
semnificativa intre marimea bancii si profitabilitatea ei. Economistii A. Demirguc-Kunt si V.
Maksimovic [111, p. 2107-2137] sugereaza ca, in masura in care diversi factori financiari,
juridici si altii (de exemplu, coruptia) afecteaza profitabilitatea bancii, exista o stransa legatura
cu marimea bancii. In plus, cercetarile lui B. Short [186, p. 209] arata ca dimensiunea este strins
legata de adecvarea capitalului unei banci, deoarece bancile relativ mari au tendinta de a

mobiliza capital mai putin costisitor si, prin urmare, sunt mai profitabile.
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Folosind argumente similare, cercetatorii B. Short [186, p. 210], P. Bourke [90, p. 65-70],
P. Molyneux si J. Thornton [167, p. 1174], J. Bikker si H. Hu [88, p. 143-175], J. Goddard si altii
[128, p. 1069-1090] sustin ca dimensiunea bancii mai depinde de raportul capitalului si activele
totale, pe care alti specialisti le considera a fi pozitiv legate de dimensiune, ceea ce semnifica
faptul ca pe masurd ce creste dimensiunea — indeosebi in cazul bancilor mici si mijlocii —
sporeste si profitabilitatea. Cu toate acestea, alti savanti, precum: A. Berger, G. Hanweck si D.
Humphrey [87, p. 501-520], afirma ca reducerea costurilor poate fi realizata prin cresterea
dimensiunii unei societati bancare, ceea ce sugereaza ca, in cele din urma, si bancile foarte mari
s-ar putea confrunta cu pierderi masive.

In opinia noastrd, dimensiunea bdncii nu totdeauna este un factor relevant in
determinarea profitabilitatii ei, deoarece exista dependenta directa si de alfi factori, mult mai
semnificativi. Mai mult ca atdt, o banca mica poate sa fie mai performanta prin definitia
abordata de crestere a trendului profitului comparativ cu o banca mare, care isi asuma §i un
risc mai mare.

Referindu-ne la factorul ,,asumarea riscului”, consideram ca cel mai important risc in
activitatea bancara este riscul de credit, care determina, in final, si aparitia riscului de lichiditate.
In ceea ce priveste riscul de credit, economistii M.J. Cooper, W.E. Jackson III si G.A. Patterson
au constatat ca modificarile in riscul de credit ar putea reflecta schimbari in starea de sdnatate a
portofoliului de credite al unei banci, avand ca finalitate afectarea performantei bancii [104,
p. 817-850].

Savantii J. Duca si M. McLaughlin, in studiile lor, au ajuns la concluzia ca variatia
profitabilitatii bancii se datoreaza, in mare parte, variatiilor riscului de credit, deoarece
expunerea crescuta la riscul de credit este, in mod normal, asociata cu diminuarea profitabilitatii
bancii [113].

Economistii S. Miller si A. Noulas au demonstrat ca exista 0 relatie negativa intre riscul
de credit si profitabilitatea bancii, ceea ce inseamna ca cu cat mai mult bancile au fost expuse la
riscul de credit, cu atdt mai mare a fost acumularea de credite neplatite si, prin urmare, s-a
diminuat profitabilitatea bancara [162, p. 505-512].

In aborddrile examinate, accentul se pune pe faptul cd riscul de credit este un factor
principal cu influenta negativa asupra nivelului de profitabilitate bancard, determinand
reducerea ei pentru perioada de timp cdnd banca este expusa unui risc de credit excesiv.

Economistii P. Molyneux si J. Thornton [167] au gasit, ca fiind negativ si semnificativ,
coraportul dintre nivelul de lichiditate si profitabilitate, ca factor intern care influenteaza nivelul

profitabilitatii. in opozitie, savantul P. Bourke [90, p. 65-79] raporteaza un rezultat opus pentru
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relatia lichiditate — profitabilitate, in timp ce efectul riscului de credit asupra rentabilitatii apare
clar negativ, afirma cercetatorii S. Miller si A. Noulas [162, p. 505-512]. Acest rezultat poate fi
explicat tindnd cont de faptul cd mai multe institutii financiar-bancare sunt expuse riscului de
credit sporit din cauza acumularii de credite neachitate, ceea ce inseamna ca aceste pierderi la
credite s-au produs la mai multe banci din sistem.

Prin urmare, remarcam ca atat riscul de credit, cat si riscul de lichiditate sunt factori cu
influenta negativa si directa asupra profitabilitatii bancii, fiind si un semnal ca exista deficiente
in Intregul sistem bancar.

Variatiile factorului intern ,,rata dobdnzii” se considera a fi cu impact semnificativ asupra
profitabilitatii bancare, deoarece venitul net din dobanzi ramane in continuare un flux de
numerar net important pentru banci. Economistul P. Samuelson a fost primul care a observat
acest aspect, demonstrand ca profiturile bancilor, in conditii generale, cresc odatd cu cresterea
ratei dobanzilor. Cercetatorul noteaza urmatoarele: ,,Sistemul bancar in ansamblul sau este mai
degraba incomensurabil ajutat, decat impiedicat de o crestere a ratelor dobanzilor si bancile
comerciale ar profita mai mult decat bancile de economii” [179, p. 25].

Potrivit conceptiilor inaintate de savantul A. Berger [86, p. 404-431], eficienta
manageriala determind nu numai majorarea profitului, ci ar putea duce la o crestere a cotei de
piata si, prin urmare, la cresterea gradului de concentrare, astfel ca identificarea unei relatii
pozitive intre concentratie si profit poate fi un rezultat fals din cauza existentei corelatiilor cu alte
variabile. Alti cercetatori Sustin cd concentratia sporita nu este rezultatul eficientei manageriale,
ci mai degraba reflectd cresterea abaterii de la structurile de piata competitive, ceea ce duce la
profituri monopoliste. Economistii P. Bourke [86, p. 77], P. Molyneux si J. Thornton [167]
sprijina acest punct de vedere. Prin urmare, constatam ca gradul de concentrare trebuie sa fie
pozitiv si semnificativ in legatura cu profitabilitatea bancii.

In opinia noastra, interdependenta dintre factorul ,,progresul tehnologic” si performanta
bancara este determinata de urmatorii factori:

- marimea bancii;

aptitudinea bancii de a implementa rapid si eficient tehnologiile noi;

schimbadrile in normele de reglementare;

- indicatorii eficientei activitatii bancare (eficienta cheltuielilor si a profitului).

Un aspect destul de interesant consta in determinarea influentei statutului de proprietate,
ca factor intern al unei banci, ce vizeaza profitabilitatea. Cu toate acestea, existd putine dovezi

pentru a sustine teoria ca institutiilor private le vor reveni profituri relativ mai mari in comparatie
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cu cele nonprivate. Astfel, din literatura cercetata rezulta ca regimul de proprietate nu este
relevant pentru a explica evolutia profitabilitatii.

Revenind la determinantii externi ai rentabilitatii bancii, trebuie remarcat faptul ca putem
distinge intre variabile de control care descriu mediul macroeconomic, cum ar fi: inflatia, ratele
dobanzilor si variabile, care reprezinta caracteristicile pietei, acestea referindu-se la concentrarea
pietei bancare, dimensiunea sectorului financiar etc.

Cercetatorul francez J. Revell [178, p. 199] introduce problema identificarii relatiei dintre
profitabilitatea bancara si inflatie, atestand ca efectul factorului ,.inflatie” asupra profitabilitatii
bancii depinde de cresterea salariilor in sectorul bancar si a altor cheltuieli de exploatare intr-un
ritm mai rapid decat inflatia. Intrebarea este: cat de matura este 0 economie, astfel incat inflatia
gestiona costurile lor de operare? in acest sens, savantul american P. Perry [243, p. 25-40], de
asemenea, prevede ca masura in care inflatia afecteaza profitabilitatea bancii depinde de faptul
stabilirii anticipate a asteptarilor inflationiste. O rata a inflatiei pe deplin anticipata de catre
conducerea bancii implica ideea ca bancile pot ajusta corespunzator ratele dobanzilor, cu scopul
de a majora veniturile lor mai repede decat costurile si, astfel, pot obtine profituri economice mai
mari. Cele mai multe studii, inclusiv ale savantilor P. Bourke [86, p. 78], P. Molyneux si J.
Thornton [167, p. 1178], au aratat o relatie pozitiva intre rata inflatiei sau rata dobanzii pe termen
lung si rentabilitate, ca fiind un indicator al performantei bancare.

Economistii T. Chien si S. Danw au prezentat in studiul lor ca cele mai multe cercetari
anterioare referitoare la evaluarea performantelor bancare se concentreaza doar asupra eficientei
operationale si eficacitatii operationale, care ar putea influenta in mod direct supravietuirea unei
banci [100, p. 425-434].

Savantii J. Heskett, T. Jones, G. Loveman, W. Sasser si L. Schlesinger atrag atentia
asupra rolului lantului ,,servicii — profit”, contrapunand rolul calitatii si relatiilor cu clientii cu
aspectele operationale ale bancii [137, p. 164-174]. Din argumentele aduse de cercetatorul
J. Heskett, in opinia noastra, cele mai relevante sunt:

- cresterea profitului este stimulata, in principal, de fidelitatea clientilor;

- loialitatea este un rezultat direct al satisfactiei clientilor;

- satisfactia este, in mare masura, influentata de valoarea serviciilor acordate clientilor;

- valoarea este creata de catre angajatii multumiti, loiali si productivi;

satisfactia angajatilor rezulta, in primul rand, din serviciile de sprijin de inalta calitate si

din politicile care permit angajatilor sa dea rezultate performante clientilor.
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Un alt factor care il consideram oportun pentru cresterea performantelor bancare este
utilizarea unor instrumente financiare, care ar permite deopotriva cresterea profitabilitatii, dar si
acoperirea riscului, astfel, fiind identificate derivatele financiare. In studiile sale, economistul
american R.C. Merton [161, p. 12-22] sustine ca ,derivatele financiare” pot imbunatati
performanta economica prin reducerea costurilor de tranzactie sau cresterea lichiditatii si prin
reducerea costurilor de agentie. Utilizarea instrumentelor financiare derivate permite bancilor de
a imbunatati rezervele lor de capital care absorb riscuri si acest rezultat se observa prin costuri
mai mici si o valoare mai mare a veniturilor [157, p. 59; 162, p. 511]. Concluzia ce rezultd din
studiile efectuate este urmatoarea: Utilizarea corecta a instrumentelor derivate poate contribui la
reducerea costurilor de finantare a bancilor si, prin urmare, se imbunatdateste eficienta lor.

Astfel, sustinem afirmatia ca utilizarea derivatelor de catre banci va avea o influenta
pozitiva asupra profitabilitatii bancii.

Unii savanti, cum ar fi: A. Berger si D. Humphrey [85, p. 175], S.N. Brissimis,
M.D. Delis si N.I. Papanikolaou [91, p. 2674-2683], aratd ca dereglementarea financiara
exercita un impact pozitiv asupra performantei bancare, in timp ce alti autori considera ca
dereglementarea are un efect negativ asupra performantei bancilor, determinand o diminuare a
eficientei [183, p. 459-474; 196, p. 57] sau considera ca liberalizarea financiara de multe ori duce
la criza financiara.

Totodata, bancile au propriile lor agende de masurare a performantei, pentru identificarea
unor indicatori care ar permite separarea bancilor performante de cele neperformante. Astfel,
performanta institutiei financiare poate informa politica guvernamentala despre evaluarea efectelor
de dereglementare, fuziuni si structura pietei din punctul de vedere al eficientei [85, p. 177].

Pe langa factorii interni si externi cu impact asupra performantelor bancare si anume
factorii cu efect pozitiv si factorii cu implicatii negative, caracterizati in anexa 5, pot fi
evidentiate si alte grupe de factori, precum factorii obiectivi si subiectivi, prezentati in figura 1.7.
Factorii obiectivi 1si gasesc influenta in schimbarea situatiei in cadrul sectorului bancar, fiind
impuse unele cerinte de ordin macroeconomic fatd de activitatea bancii comerciale, pe cand
factorii subiectivi se manifesta pe planul intern, evidentiind aspectele ce vizeaza asigurarea
functionarii stabile a bancii.

In opinia noastra, factorii determinanti ai profitabilitatii bancare variaza de la o tara la

alta, de la o perioada la alta si de la o banca la alta.
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Fig. 1.7. Clasificarea factorilor obiectivi si subiectivi ai profitabilitatii bancare
Sursa: elaborata de autor.

Deci, concluzionam ca performantele bancare sunt atat de interes microeconomic la nivel
de banca si reflectd modalitatea de realizare a strategiilor interne ale bancii, dar si de interes
macroeconomic, urmarindu-se posibilitatea de mentinere in limitele stabilitatii a intregului
sistem bancar.

Acest lucru este identificat si in cadrul documentelor Bancii Centrale Europene, care a
considerat ca performanta bancii este capacitatea bancii de a genera profitabilitate durabila si
conceptele de baza ale performantei sunt veniturile, eficienta, asumarea de riscuri si efectul de
parghie. In acest context, eficienta este consideratd capacitatea bancii de a obtine venituri din
activele limitate si de a face profit. Asumarea riscurilor reprezinta modificarea necesara pentru a
genera castigurile din riscurile asumate si efectul de parghie ar putea imbunatati rezultatele
bancii, ca multiplicator, dar din cauza pierderilor exceptionale si neprevazute ar putea contribui
la esecul bancii.

La momentul actual, o abordare clara a indicatorilor de performanta a bancilor este
complicat de realizat din cauza diversitatii metodelor de masurare a performantei bancilor,
precum si a multitudinii de indicatori utilizati pentru aceastd masurare [234]. Totusi, putem
grupa acesti indicatori 1n 3 categorii:

1) masurarea traditionald a performantei bancare (ROA, ROE, NIM, raportul dintre

cheltuieli si venituri), indicatori ce se refera strict la rezultatele financiare ale bancii;
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2) masurarea economica a performantei (Valoarea Economica Adaugata, rentabilitatea
capitalului ajustata la risc (RAROC), indicatori ce coreleaza performanta cu profilul de risc al
activitatii bancare);

3) masurarea de piata a performantei (raportul preg-venituri, swapuri pe riscul de credit
etc.), indicatori ce caracterizeaza pozitia si rezultativitatea bancii pe piata serviciilor financiare.

Generalizarea studiilor ce caracterizeaza indicatorii de profitabilitate in industria bancara
este prezentata in anexa 6.

Desi am observat o multime de abordari ale performantei bancare, precum si a modalitatii
de masurare a ei, la nivel general, conchidem ca majoritatea studiilor empirice invoca ca
performanta este exprimatd prin profitabilitate si sensibilitate la risc cu un accent preponderent
asupra profitabilitatii. Mai mult ca atat, in opinia noastra, profitabilitatea este identificatd ca un
element ce inglobeaza si rezultatul riscului, deoarece indicatorii de profitabilitate reflectd deja
fluxurile financiare nete, curatite de cheltuielile necesare pentru gestionarea riscului. Acest fapt
permite sd accentudm in special indicatorii traditionali, invocand ca criteriu de monitorizare a

performantei indicatorii tradifionali ROA, ROE si NIM.

Risc — hedging Profit — arbitraj — speculatii

Indicatori dependenti

Indicatori independenti

-

Indicatori bancari specifice:
- adecvarea capitalului
- calitatea activelor
- eficienta de management \
- managementul de lichiditate

v

y

J Indicatori de performantd bancara:
< - ROA
Indicatori macroeconomici: - ROE
- rata de crestere a PIB-ului > -NIM
- rata inflatiei
\§ J

Fig. 1.8. Relatiile dintre indicatorii micro- §i macroeconomici cu implicatii asupra
performantei bancare
Sursa: adaptata de autor dupa sursa 173.

Nu exista nici 0 indoiala, ca obiectivele procesului de evaluare a performantelor variaza
in functie de asteptarile beneficiarilor din rapoartele de performanta, respectiv, deponentii se
concentreaza pe gestionarea lichiditatii si garantarea depozitelor, in timp ce actionarilor le pasa
de indicatorii de profitabilitate, iar managementul bancii manifesta interes fata de capacitatea
bancii de a furniza servicii pentru clienti fard a expune banii deponentilor la pericole inutile.
Indiferent de obiectivele specifice pentru fiecare beneficiar al acestor rapoarte, evaluarea

performantelor este ,,procesul ce asigura verificarea utilizarii resurselor de care dispune banca
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intr-un mod eficient”. Evaluarea performantelor este ,,un proces cuprinzator, bazat pe toate
datele din contabilitate si pe alte date, cu scopul de a evalua situatia financiara a bancii si a
determina modul in care s-au gestionat resursele intr-0 perioada de timp”. La nivel strategic,
evaluarea performantelor este ,,diagnosticul punctelor forte si slabe, care contribuie la constructia
si luarea deciziilor, formularea schemelor de gestionare a activelor si pasivelor bancii”.

Deci, In urma celor expuse, remarcam divergente in tratarea conceptului de performanta
in literatura existenta, cert este faptul ca profitabilitatea nu este echivalenta cu performanta.

In concluzie, relatim ca o performanta pozitivia genereazi recompense financiare bune
actionarilor pentru investitiile lor. Acest lucru, la randul sau, incurajeaza investitiile si aduce
crestere economica suplimentara. Pe de alta parte, performanta bancara slaba poate conduce la o

criza bancara si poate avea repercusiuni negative asupra cresterii economice.

1.3. Incidenta tranzactiilor cu derivatele financiare asupra performantelor bancare

Performanta bancara poate fi obtinuta prin doua modalitati — prin cresterea profitabilitatii
bancare si prin diminuarea riscului. Atat cresterea profitabilitatii, cat si diminuarea riscului poate
fi realizatd prin diverse cai, insd un instrument care permite combinarea acestor 2 utilitati este
derivata financiara. Din punctul de vedere al scopurilor cresterea profitabilitatii sau diminuarea
riscurilor, utilitatea IFD poate fi evaluata prin masura in care ele determina implicarea bancii in

operatiuni ce au la baza titluri financiare derivate, dupa cum se observa in figura 1.9.

[ Motivatie ]

[ Speculatie ] Arbitraj Hedging

\\ 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

Profit

riscul de credit.

Profit/Acoperire riscuri

- J

riscul de credit.

\_

J

Acoperire riscuri

[ Rezultate ]

Fig. 1.9. Clasificarea derivatelor financiare dupa intentia bancii de utilizare a activului suport cu
Impact asupra performantei bancare

Sursa: adaptata de autor.

Din cele prezentate in figura 1.9, in opinia noastrd, IFD pot fi utilizate pentru fiecare din

scopurile identificate si oferad posibilitatea de a enunta avantajele utilizarii IFD:
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- la baza clasificarii std atitudinea participantilor la aversiunea fatd de risc, adica se
urmareste sarcina fiecarei tehnologii — asumarea riscului, eliberarea de risc si/sau minimizarea lui;

- bancile pot utiliza IFD in scopuri speculative. Speculantul isi asuma riscurile cu
tendinta de a obtine un anumit profit in baza asteptdrilor sale. El indeplineste o functie
importantd de mentinere a lichiditatii pietei la termen. Deoarece activele de baza ale IFD sunt
instrumente ale pietei de executare imediatd a contractelor, operatiunile la termen sporesc
lichiditatea acestei piete;
profit din contul deschiderii concomitente a unei pozitii lungi si scurte, la care preturile sunt
identice, iar una din functiile de plata este preferabila. Sunt posibile si alte constructii ale
arbitrajului, 1nsd, din punct de vedere teoretic, ele pot fi reduse la modelul descris. Pe langa
mentinerea lichiditatii, operatiunile de arbitraj cu utilizarea IFD contribuie la fixarea preturilor
consecvente pe piata financiara;
ingineriei financiare, bancile pot elabora solutii individuale pentru anumite probleme ale
activitatii economice. In special, IFD ofera posibilitatea de a activa mai eficient in conditiile
reglementdrilor legislative.

Tabelul 1.3. Categoriile de derivate financiare utilizate la acoperirea riscurilor bancare

Derivate financiare implicate in acoperire (hedging) Categoria riscului bancar
- Swap pe rata a dobanzii Riscul de dobanda
- Futures de rata a dobanzii
- Optiuni
- Forward pe actiuni Riscul de piata (investitii in actiuni)

- Futures pe actiuni
- Optiuni pe actiuni
- Forward Riscul valutar
- Futures valutar
- Swap valutar

- Optiuni valutare
- Swap pe riscul de credit Riscul de credit
- Swap total pe venit
- Notele de credit

Sursa: adaptat de autor dupa Tulin [281].

Din tabelul 1.3 rezulta urmdatoarele beneficii ale utilizarii derivatelor financiare:

- 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;
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- 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-l preia;

- permit intalnirea dintre nivelul de risc asumat de unii agenti economici cu apetitul
pentru risc al altora. IFD ofera bancilor 0 modalitate eficientd de a gestiona riscurile bancare,
fara a suporta cheltuieli suplimentare de capital;

- ajutd la descoperirea pretului ,,corect” (fair price), premisd necesard pentru o piatd
eficienta. Preturile pentru IFD contin informatii cu privire la asteptarile participantilor pietei de
la preturile viitoare si servesc in calitate de semnale suplimentare pentru fixarea preturilor de
piata la activele suport [233; 98, p. 7].

In opinia noastra, 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
legdtura cu aceasta, pierderile posibile pot fi mult mai mari in comparatie cu sumele investite;

- sporirea probabilitatii de aparitie a crizei sistemice. Prin notiunea de criza sistemica se
subintelege riscul ca intreruperile (stagnarile) in functionarea unui segment aparte al pietei, a
sistemului de decontari sau a unei entitdti economice vor genera transpunerea problemelor si
asupra altor segmente ale pietei sau a sistemului financiar in general;

- calcularea dificild a platilor pentru IFD permite utilizarea lor in calitate de instrumente
pentru realizarea operatiunilor speculative pe piata financiard. 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.

In toate cercetdrile economice cu conotatie stiintifici se mentioneazi ca riscurile care
apar la efectuarea operatiunilor cu IFD, si anume: riscul de credit, riscul de piata, riscul de
lichiditate, riscul de conformitate, riscul operational si cel juridic, nu sunt noi sau unice pentru
institutiile financiare. Aceste riscuri exista atat la operatiunile bancare clasice, cat si la cele de pe
piata valorilor mobiliare.

Utilizarea IFD sporeste eficienta intregii piefe financiare, semnificind diminuarea
cheltuielilor pentru repartizarea resurselor financiare intre participantii la relatiile economice.
Costul efectuarii investitiilor se reduce, generand sporirea ritmului de crestere economica.

Datorita faptului cd IFD sunt orientate spre evenimente viitoare, preturile lor reflecta

asteptarile participantilor pietei cu privire la dinamica activelor suport in viitor. Spre exemplu,
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volatilitatea implicitda (implied volatility) reprezinta evaluarea de piatd a volatilitatii activului
suport pe parcursul contractului la termen. In afara de aceasta, IFD speciale permit bancilor sa
incheie contracte referitor la indicatorii statistici economici. Pretul acestor contracte serveste ca
indicator al asteptarilor economice ale investitorilor. In aceasti etapi creste brusc rolul implicarii
bancilor in tranzactiile cu IFD. Dezvoltarea pietei ajunge la acea treaptd cand sunt puse in
circulatie IFD exotice, care permit gestiunea riscurilor proprii bancii.

Tinand cont ca scopul cercetarii noastre este de a identifica impactul operatiunilor cu
derivatele financiare asupra performantelor bancare vom urmadri in ce mod performantele
bancare pot fi influentate de IFD.

Cercetatorul rus D. Saakian, in lucrarea sa Influenta derivatelor de credit asupra gestiunii
eficiente a portofoliului bancar, recomanda in calitate de indicatori ai profitabilitatii bancare
ROA si ROE diferenta dintre acesti indicatori fiind exprimata prin efectul de levier. Astfel, ROE
poate fi calculat ca produs dintre ROA si coeficientul levierului financiar [222, p. 101]. Pentru
studiul nostru prezinta interes evaluarea ROA, deoarece la baza derivatelor financiare stau
diverse categorii de active.

In cazul in care riscul este determinat ca abatere a ROA, profitul corectat sub incidenta
riscului poate fi calculat ca raport intre ROA si devierea standard ROA, dupd cum urmeaza:

_ ROA
B o

(1.1)

unde, P — profitabilitate; ROA — rentabilitatea activelor; o — deviatia standard a ROA.

Acest set de indicatori ia in considerare raportul Z-scor si elementele componente.
Analiza este completata cu alti indicatori de risc, cum ar fi: activele ponderate la risc si rata
creditelor neperformante. Raportul Z-scor reprezintd o masura orientativa a distantei pana la
faliment a unei banci intr-o perioada de timp. Acest raport, utilizat frecvent in diferite lucrari
empirice de cercetare, serveste drept masura la determinarea stabilitatii financiare si a riscului
unei entitati, determinandu-se in modul urmator:

7 HFK

(1.2)
o

Pentru a putea aplica acest model la analiza, substituim in varianta de baza s prin
variabila ROA (rentabilitatea activelor medii), k — soldul capitalului raportat la activele totale ale
bancii (capitaluri proprii/total active) si 6 — deviatia standard a ROA.

Constructia de Z-scor va indica, in functie de perioada studiata, numarul de deviatii
standard de la rentabilitatea activelor unei banci, care, depreciindu-se fata de valoarea asteptata,

vor provoca un consum suplimentar de capital. Prin urmare, modelul Z masoara ,,distanta pana la
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insolvabilitate a unei entitati”, astfel ca functia Z-scor implica o probabilitate mai mica a riscului
de nerambursare (sau de stabilitate financiard), si viceversa. Astfel, modelul cercetatorului rus
D. Saakian a fost utilizat in lucrare pentru cazul Republicii Moldova, fiind dezvoltat pe diferite
componente, explicatia regasindu-se in capitolul patru al tezei. Dupa cercetatorii Goyeau si
Tarazi, acest raport poate fi descompus in doud componente, ZP; si ZP», care va fi determinat

dupa cum urmeaza:

z=7P+7P, =+ (1.3)

Q
Q|=»

unde, ZP1 masoara riscul de portofoliu (ajustat la riscul retur) al bancii, iar ZP 2 masoara riscul de
levier [131, p. 249-280]. Substituind o parte din portofoliul creditelor neperformante cu active mai
putin riscante putem obtine o posibilitate de crestere a ROA 1n diferite situatii de aplicare a I[FD.

Aceste scoruri iau in considerare atat riscurile activitatii bancare (expunerea portofoliului
la risc), cat si capacitatea de absorbtie a acestuia de capitalul bancii.

Construirea unui model pentru componentele scorului Z permite de a analiza efectul
utilizarii derivatelor asupra stabilitatii financiare a bancii. Unele din variabilele importante sunt
pozitia netd a portofoliului de acoperire si pozitia netd in CLN pentru componenta Z - Scor,
reprezentantd a rentabilitdtii ajustate la risc. Acest lucru ar putea Tnsemna cd institutiile
financiare imbunitatesc stabilitatea lor prin hedgingul ROA. in plus, utilizarea IFD nu afecteaza
pozitia de indatorare a bancilor, care indica faptul ca institutiile financiare nu ar profita de
imbunatatirea solvabilitdfii cauzate de hedging pentru a-si creste nivelul de indatorare.

Deoarece obiectivul nostru consta in analiza si studierea efectului cauzat de utilizarea
derivatelor de credit in institutiile financiare, variabila independenta pe care 0 vom lua in
considerare va fi valoarea neta a portofoliului de credite. Acum, bancile pot utiliza pe scara larga
instrumentele derivate de credit. Pentru a face aceasta distinctie, trebuie sa analizam separat daca
activitatile comerciale sau de acoperire implica sau nu risc pentru banca.

In anexa 7 vom incerca si expunem variabilele de control in baza cirora este posibil de a
stabili preferinta bancilor de a acoperi riscul (hedging) prin intermediul derivatelor de credit sau
de a le utiliza in scopuri speculative. Acest set de variabile poate fi completat in functie de
destinatia informatiei suplimentare care poate servi la adoptarea sau modificarea deciziei de
utilizare a derivatelor de credit in gestiunea riscului.

Astfel, pentru a identifica capacitatile bancii de acces pe piata derivatelor se poate urmari
valoarea activelor bancare. Bancile mai mari pot avea mai multd experientd si capacitate in

managementul riscului comparativ cu cele de talie mica, precum §i conditii mai bune pentru
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diversificarea portofoliilor lor. Deci, ne asteptam la o relatie pozitiva cu raportul Z-scor si
negativa cu activele ponderate la risc si rata creditelor neperformante.

In lucrarile savantilor T. Michalak si A. Uhde, J. Shao si T. Yeager [278; 265] gisim si
alte variabile care permit completarea modelului. Merita atentie raportul dintre nivelul creditelor
si total active cu scopul de a masura efectul de diversificare a portofoliului de active. Daca acest
raport este in crestere, nivelul riscului de credit asociat portofoliului de active este in crestere,
favorizand intentia bancii de a selecta derivatele de credit ca instrument de acoperire. Odata
procurate, aceste instrumente modifica portofoliul de credite, care devine mai diversificat si, in
consecinta, are un impact pozitiv asupra rentabilitafii bancare si negativ In cazul riscului de
credit. Datoritd faptului ca riscul de credit este cel mai important risc, banca poate obtine o
crestere a ROA prin transferarea lui in dinamica.

Cercetarile empirice la nivelul Republicii Moldova cu privire la performanta si derivatele
financiare, implicatiile acestora asupra indicatorilor de performantd nu au fost efectuate pana
acum, dar unele elemente ale subiectului in discutie au fost abordate tangential de catre:
I. Tirdea, care, in teza de doctorat ,Impactul operatiunilor cu valori mobiliare asupra
randamentului financiar al bancilor”, a incercat sa analizeze corelatia dintre operatiunile pe piata
de capital si rentabilitatea bancara; 1. Dodon, in teza de doctorat cu titlul ,,Managementul
tranzactiilor cu titlurile financiare derivate si implementarea acestora in Republica Moldova”,

L. Cobzari, V. Cociug, M. Cucu, R. Hincu, I. Enicov, 1. Ciubotaru, 1. Oboroc.
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Fig. 1.10. Motivatia utilizarii derivatelor financiare in sectorul bancar
Sursa: elaborat de autor dupa sursa 83, p. 1483.

In conditiile existentei si utilititii derivatelor financiare, valoarea practicd a acestora,
reflectatd in figura 1.10, constd in:
- acoperirea riscurilor bancare — izolarea si transferul unui anumit risc — de dobanda,

valutar, de credit, de piata, de lichiditate, de sistem etc.;
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- arbitraj — exploatarea dezechilibrelor dintre diverse piete (ex., dintre piata valutara si
piata monetara — de dobanda) — rol important in echilibrarea pietelor;

- implicarea mai activd a operatorilor in tranzactiile pe piata secundard, inclusiv a
bancilor, va determina fluxuri noi de lichiditati;

- scop speculativ — confirmarea previziunilor privind evolutia pietei.

Din cele prezentate in figura 1.10 remarcam ca bancile care isi doresc acoperirea riscului
pot folosi instrumente financiare derivate pentru a reduce riscul asociat cu pretul viitor al unui
activ suport. Speculatorii le folosesc pentru a paria pe viitor asupra variatiilor pretului titlurilor
financiare. Arbitrajeurii iau in calitate de pozitii compensatoare doud sau mai multe instrumente
financiare pentru a exclude blocarea profitului din cauza unei discrepante intre preturile a doua
piete diferite [282, p. 32].

Derivatele financiare sunt utile atat pentru investitori, cat si pentru banci, deoarece ofera
posibilitatea de a gestiona riscurile bancare prin acoperire (hedging), speculatii si arbitraj.
Utilizarea tot mai largd a instrumentelor financiare derivate este beneficd pentru stabilitatea si
capacitatea de rezistentd a economiei la socuri, in conditiile utilizarii corecte si dispunerii de

informatii detaliate cu privire la caracteristicile acestor inovatii financiare.

1.4. Evaluarea optimului dintre riscul supus hedgingului prin intermediul
derivatelor financiare si riscul instrumentelor de hedging

Utilizarea instrumentelor financiare derivate pentru activitatile de acoperire este larg
raspanditd atit 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.

Teoria financiara sugereaza ca imperfectiunile pietei de capital ar putea crea stimulente
pentru banci de a folosi instrumente financiare derivate in scopuri de hedging. Hedgingul poate
aparea in forme diferite: intrarea intr-un imprumut bancar cu rambursare mai tarzie, de
cumparare a contractelor forward, care detin monede straine, de tranzactionare a contractului
futures intr-un schimb de derivate si fuziuni corporative.

Cercetatorii americani C. Smith si R. Stulz [190, p. 391-405] demonstreaza ca hedgingul
reduce volatilitatea fluxului de numerar al bancii comerciale si, prin urmare, reduce costurile
preconizate necesare pentru rezolvarea problemelor financiare, iar, drept rezultat, se formeaza un

volum mai mic de datorii. Cu pdrere de rau, aceasta definitie nu evidentiaza particularitatile
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hedgingului precum utilizarea contractelor futures sau influenta numai asupra riscurilor de
piata.

Definitia savantului rus A. Strogalev este identicd dupa aspectele generale, dar mult mai
exacta , care afirma ca ,,hedgingul este Inldturarea incertitudinii fluxurilor financiare viitoare, ce
ofera posibilitatea cunoasterii volumului intrarilor rezultate din activitatea comerciald” [224].
Dupa parerea noastra, autorul evidentiaza unul dintre principalele scopuri ale hedgingului:
planificarea costurilor.

Instrumentele de hedging se aleg in functie de capacitatea lor de a compensa schimbarile
nefavorabile ale pretului activului acoperit sau ale fluxurilor de numerar legate de acesta. Aici
este nevoie sa remarcam ca prin notiunea de ,,hedging” se subintelege scopul contractului, dar nu
mijloacele utilizate.

In general, abordarea conceptului de hedging in literatura de specialitate este una destul
de larga si vizeaza urmatoarele aspecte:

- hedgingul reprezintd utilizarea unui instrument pentru diminuarea riscului legat de
influenta negativa a factorilor de piatd asupra unui instrument legat de el sau asupra fluxurilor de
mijloace banesti generate;

- hedgingul este asigurarea contra riscului modificarii pretului activului, a ratei de
dobanda sau a cursului valutar prin intermediul IFD;

- hedgingul reprezintd utilizarea IFD si a instrumentelor nederivate (doar in cazuri
exceptionale) pentru compensarea partiald sau totald a modificarii valorii reale a pozitiilor
acoperite, adica a instrumentelor financiare protejate;

- hedgingul este o pozitie separatd pe instrumentele financiare, care reduce expunerea
pozitiei totale a activelor de baza unui factor de risc [213, p. 56-60].

Din cele relatate se desprind urmatoarele concluzii:

- hedgingul, dupa natura sa, cu referire la IFD, este apropiat procesului de gestiune a
riscurilor de piata in raport cu indicatorii financiari $i economici i mai putin poate fi atribuit
instrumentelor administrative;

- doar un program eficient de hedging permite obtinerea nu doar a garantiilor de profit, ci
si a celor contra pierderilor, diminuand nivelul riscului la minimum,;

- actualmente, hedgingul este una din directiile prioritare ale sistemului de gestiune a
riscurilor.

Din definitiile prezentate evidentiem faptul ca hedgingul este o operatiune de asigurare a
riscului de modificare a pretului pentru active, a cursului de schimb valutar, a ratei dobanzii prin

intermediul derivatelor financiare (swapuri pe riscul de credit, FRA sau swapuri pe rata dobanzii,
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toate fiind derivate de generatia a doua), care oferd o protectiec maxima si costuri de
tranzactionare minime.
Punctul de plecare pentru toate notiunile studiate constd in definirea exacta a functiilor

hedgingului, si anume:

minimizarea riscului;

protectia Tmpotriva pierderilor posibile la momentul lichidarii tranzactiilor;

asigurarea eficientei tranzactiilor comerciale;

reducerea costurilor pentru finantarea comertului de bunuri reale;

- maximizarea randamentului asteptat si a utilitatii.

Astfel, mentionam ca este important a calcula exact numarul de contracte care trebuie
acoperite (pentru care se face hedging). In cazul neacoperirii si survenirii situatiei nefavorabile
vor fi pierderi Insemnate pentru pozitiile la vedere. Daca portofoliul este supraacoperit, atunci in
cazul evolutiei inverse a pietei fatd de pozitiile futures vor exista pierderi pentru marja variatiet,
sustine savantul rus C. Avdeev in lucrarea sa Xeoowcuposanue puckoe uneecmopos
@vrouepcrvimu konmpaxmamu [207].

In cercetarile empirice se descriu urmatoarele tipuri de hedging:

- hedgingul insuficient — situatie in care hedgerul asigurd numai o parte din activele de
care dispune. O astfel de schemd este raspanditd in cazul in care existd dubii cu privire la
necesitatea hedgingului;

- hedging complet — situatie in care volumul pozitiilor deschise ale derivatelor este egal
cu volumul activelor acoperite;

- surplus de hedging — situatie in care contractele de acoperire (hedging) sunt mai mari

decat volumul activelor supuse hedgingului.

| {
garantatd garantata
Fig. 1.11. Reprezentarea grafica a hedgingului complet (in stanga) si a surplusului de hedging

(in dreapta)
Sursa: adaptat de autor dupa sursa 207.

Hedgingul poate fi complet si partial. In cadrul hedgingului complet se asigura fixarea

exacta a pretului viitor (rezultatului financiar al operatiunilor) sau stabilirea definitiva a
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volumului maxim de pierderi. Hedgingul partial ofera posibilitatea fixarii aproximative a
rezultatelor financiare sau a pierderilor maxime.

Pe langa categoriile de hedging descrise mai sus se mai intdlnesc hedgingul static si cel
dinamic. Hedgingul static permite atingerea efectului la un moment dat in viitor. Hedgingul
dinamic ofera posibilitatea de a obtine rezultatul necesar in orice interval de timp in decursul

existentei strategiei de hedging.

Hedging perfect (preturi stabilite)

Modele cu costuri tranzactionale

Piata perfecta

Modele fafa limite

Piata imperfecta

Modele cu limite

Modele fara costuri tranzactionale

| Hedging imperfect |

f x f

Hedging cvantil Hedgingul Hedgingul in
pierderilor asteptate pétratul mediu

Fig. 1.12. Clasificarea metodelor de hedging al IFD
Sursa: adaptat de autor dupa sursa 207.

In centrul clasificarii, prezentate in figura 1.12, se plaseaza modelele pietei depline, la
care se referd si modelul lui Black Shoultz. Eliminarea unor ipoteze ale acestui model (referitor
la volatilitate si dobanzi stabile) genereaza ideea ca nu pentru toate IFD poate fi gasita strategia
de reaplicare, adica piata devine neplina.

Din alt punct de vedere, si anume cel al succesului, strategia de hedging poate fi divizata
in doua grupe. Prima grupa este constituitd din metode de hedging perfect, orientate spre
efectuarea platilor pentru IFD in orice moment, integral si in lipsa arbitrajului, capitalul strategiei
de hedging perfect determina costul IFD. La a doua grupa se refera metodele hedgingului
imperfect. In acest caz, platile IFD nu se realizeazd in mod constient si din contul riscului
aparitiei pierderilor se obtine castig in costul realizarii strategiei de hedging.

Abordarea fundamentala a conceptului de hedging isi gaseste reflectare in combinarea
strategiilor de minimizare a riscurilor $i maximizare a veniturilor, mentioneaza Victoria Cociug

in lucrarea sa ,,Gestiunea riscului bancar” [14, p. 139].
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Conceptul in discutie a fost fundamentat de savantul L. Telser [201, p. 233-255] si
aprofundat de L. Jonson L. si G. Stein [191, p. 1012-1025]. Din cercetarile lui H. Markowitz
[156, p. 77-91], L. Telser, L. Jonson si G. Stein rezulta ca hedgerii trebuie sa detina in portofoliu
active acoperite §i neacoperite.

Din acest punct de vedere, problema hedgingului constd in alegerea unei anumite pozitii
futures pentru formarea unui portofoliu cu risc minim. Savantii L. Johnson [146, p. 139-151] si
G. Stein [191, p. 1012-1025] au evidentiat cateva solutii privind aceastd problema, care
corespund abordarii de portofoliu. Admitem existenta unei pozitii din Xi unitati, existente pe
piata i, atunci hedgingul presupune Xj unitati pe piata j, astfel incat riscul de detinere a pozitiilor
Xi si Xj, din momentul de timp T, pana in momentul T ,, sa fie redus la minimum. Fie i — piata
spot, iar j — piata la termen. Riscul de detinere a Xi unitati poate fi masurat cu ajutorul variatiei
modificarii pretului (i ). In consecinta, se poate demonstra ca riscul total al portofoliului format
din doua feluri de active (Xi si Xj) este egal cu dispersia portofoliului V (R):

V(R) = Xi ai + Xj o +2XiXjai o] pij (1.4)

unde, pij exprima corelarea dintre miscarile preturilor pe pietele i si j [210, p. 139-151].

La aceste cercetari se alatura si L. Ederington, care a descoperit ca eficacitatea
portofoliului cu pozitii acoperite si neacoperite poate fi maritd in cazul in care se va reduce
dispersia venitului asteptat al portofoliului cel putin prin hedging partial [116, p. 157-170].

Una dintre cele mai utile particularitati ale metodei Johnson — Stein, in acceptia
savantului Victoria Cociug, constd in faptul ca coeficientul optim de hedging Xj stabileste
hedgingul ce minimizeaza riscul, ludnd in considerare durata hedgingului [14, p. 139].
Cercetatorul Ch. Frankle [123, p. 1273-1279] a demonstrat cd alegerea coeficientului de hedging
depinde de determinarea prealabilda a duratei hedgingului. Dacd durata este cunoscutd, atunci
semnificativa este numai ultima zi a hedgingului.

Abordarea de portofoliu a hedgingului necesita prezenta unei baze de date care ar permite

evaluarea oi oj pij, insa accesul la astfel de date este destul de complicat sau chiar imposibil.

Cercetatorii R. Kolb [152, p. 177-186] si E. Chang [99, p. 193-208] au elaborat o metoda

de hedging care studiaza sensibilitatea diferentelor de pref, ce nu necesitd o asemenea

Aceasta strategie admite ideea conform careia profitabilitatea pietelor spot si futures sunt perfect
corelate.

Coeficientul de hedging, determinat in urma cercetarilor, este urmatorul:
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—ijPixDi

(N) = R,F—PJDJ (1.5)

unde, R; — 1+ rata procentuala care se presupune cd se va obtine de la activele ce stau la

baza contractului futures; P — valoarea activului care va predomina in ultima zi a hedgingului;

D, — lungimea pozitiei activului i, care va predomina in ultima zi a hedgingului; R, — 1+

profitabilitatea asteptatd la scadentd pentru activele i; FPJ- — pretul activului mentionat in

contractul futures; D; — lungimea pozitiei activului suport la contractul de futures J, care va

predomina in ultima zi a hedgingului.

Aplicarea in practica a acestui model Intdmpina dificultati din cauza prezentei unui sir de
abateri. Calitatea raportarilor financiare pentru derivate si activitati de hedging al riscului sunt
foarte importante, deoarece poate avea impact asupra perceperii de catre investitori a expunerii la

risc si a activitatilor de gestionare a riscurilor asumate de catre banci.

A A
creste cost

v

venit creste )
Risc

Costul hedgingului = venit asteptat fara a hedja — venit asteptat cu hedjare

Fig. 1.13. Strategii de hedging eficiente si ineficiente
Sursa: preluat de autor dupa sursa 14.

Adecvarea elementelor de analiza identificate a fost afirmata de catre economistii
S. Hamlen si J. Largay in lucrarea lor Has SFAS 133 Made Derivatives Reporting More
Transparent? — A Look at the Dow Jones 30 [135, p. 215-230], fiind stabilite, in calitate de
elemente-cheie, informatiile utile pentru cititorii situatiilor financiare.

In efectuarea hedgingului este nevoie de a tine cont de urmatoarele principii:

1) programul eficient de hedging nu are scopul de a inlatura complet riscul, ci se
elaboreazd pentru a transforma formele daunatoare ale riscului in favorabile. Scopul acoperirii
(hedgingului) este atingerea structurii optime a riscului, adica coraportul intre avantajele si costul

lui;
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2) in cazul luarii deciziei de hedging se impune evaluarea marimii pierderilor posibile,
ce pot aparea 1n lipsa hedgingului. Daca pierderile viitoare sunt neinsemnate (spre exemplu,
influenteazd nesemnificativ venitul), avantajele hedgingului pot fi mai mici comparativ cu
costurile legate de implementarea lui; Tn acest caz este mai convenabil de a refuza hedgingul;

3) ca si oricare alta activitate financiara, programul de hedging necesita elaborarea unui
sistem intern de reguli si proceduri;

4) eficienta hedgingului poate fi evaluata numai in contextul pietei spot. Este absurd a
vorbi despre profitabilitatea operatiunilor de hedging sau pierderi pentru aceste operatiuni fara a
tine cont de activitatea principald pe piata la vedere.

Astfel, in opinia noastra, pentru a oferi maximum de beneficii utilizatorilor si economiei
in general, IFD trebuie sa indeplineasca trei preconditii: tranzactiile cu instrumentele derivate
trebuie sa fie in siguranta, piata trebuie sa fie inovatoare si trebuie sa fie eficienta. Participantii
de pe piata, factorii de decizie politica si autoritdtile de reglementare ar trebui sd sprijine

furnizorii de pe piata IFD pentru a asigura aceste cerinte.

1.5. Concluzii la capitolul 1

Odata cu aplicarea procesului de intermediere financiard si asumarea de catre banci a
unor riscuri financiare intr-un volum mai mare, interesul lor fata de IFD, ca mecanisme de
redistribuire a acestor riscuri, este in crestere constanta. Riscurile nu afecteaza activitatea
bancara atita timp cét pot transmise catre alfi agenti, inclusiv nonbancari, determinand bancile sa
fie tot mai conteresate sa-gi asume riscuri mai mari.

Din cele abordate in capitolul 1 al tezei se impune formularea urmatoarelor concluzii
esentiale:

1. Derivatele financiare, inclusiv cele operate pe piata financiara, necesita a fi cunoscute
reiesind din caracteristicile specifice ale acestora si a impactului lor asupra proceselor
economice. Multitudinea definitiilor derivatelor financiare creeaza confuzii in aplicarea lor, de
aceea o expresie explicitd este esentiald pentru autoritdfile de reglementare responsabile de
tranzactiile cu aceste instrumente. Dezvoltarea rapida a noilor produse derivate a generat aparitia
unor definifii contradictorii, care genereaza dificultdti in a le Intelege si opera atat pentru
utilizatorii lor cat si pentru beneficiarii finali — clientii. Bancile sunt foarte cointeresate de
corectitudinea si completitudinea fenomenului instrumentelor financiare de credit, care sunt
conceptualizate in diferite alte acte de reglementare sau de aspect teoretic, iar din aceste
considerente exista necesitatea formularii unei definitii mai complexa recomandata in paragraful

1.1;
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2. Din literatura studiata rezulta ca nu exista o clasificare clara si ampla a IFD in actele
normative studiate, fiind esentiala gruparea si regruparea IFD dupa anumite criterii — din punctul
de vedere al interesului bancii fatd de IFD sau banca ca participant pe piata de tranzactionare a
IFD. Astfel, este necesara regruparea IFD dupa intentia bancii de utilizare a activului suport cu
impact asupra performantelor bancare;

3. Performanta nu este un concept unitar, dar este legata de realizarile financiare intr-0
anumita perioada de timp, bazate pe factorii determinanti ai acestor rezultate, precum calitatea,
responsabilitatea, flexibilitatea si inovarea (derivatele financiare). Din literatura de specialitate
cercetatd am identificat doud curente de gandire, si anume: curentul rus, care trateaza
performanta ca fiind egalata cu eficienta si profitabilitatea; si curentul occidental, care considera
performanta identica cu cresterea. Curentele de gandire determinate nu reflecta efortul depus de
banca in vederea obtinerii performantei dorite. Din acest motiv, am recomandat o definitie a
performantei bancare tinand cont si de efortul depus de banca pentru a genera performanta dorita
in conditii de stabilitate;

4. Performanta este considerata a fi realizarea unor scopuri strategice determinate de
banca indiferent de realizarile sale, dar sub influenta factorilor de origine internd si externa.
Astfel de factori bancari specifici sunt selectati in functie de principalele segmente ale
operatiunilor bancare, respectiv: adecvarea capitalului, calitatea activelor, managementul
calitatii, capacitatea de a genera venit, lichiditatea si dimensiunea bancii. Al doilea grup de
factori, determinanti externi, reprezinta variabile necontrolabile de catre managerii de banci si
reflecta mediul economic si juridic in care opereaza bancile;

5. Din multimea de factori, care influenteaza performantele bancare, majoritatea sunt cu
implicatii microeconomice in conditiile in care performanta depinde de cresterea profitabilitatii
si diminuarea riscurilor bancare. Prin implementarea derivatelor financiare, ca factor
macroeconomic, se observa trecerea de la implicatiile traditionale spre cele inovatoare, cu efect
pozitiv asupra institutiilor financiare, determinand minimizarea riscurilor bancare §i sporirea
performantelor;

6. IFD posedd mai multe proprietdti, printre care mentiondm hedgingul si un risc sporit
din actiuni speculative. Interactiunea dintre aceste aspecte aparent opuse este unul dintre
motivele pentru aprecierea universalitatii IFD din cauza efectului de coordonare a mai multor
actiuni in vederea obtinerii unui rezultat comun — sporirea performantelor bancare. O analiza
detaliatd a acestui efect aratd ca exista oportunitatea de a combina proprietafile opuse pe care le
demonstreaza complexitatea IFD, care descrie aceastd interactiune ca accesoriu obligatoriu si

esential al acestor instrumente. Modelul de cercetare a impactului IFD asupra performantelor
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este bazat pe recomandarea ce parvine de la cercetatorul rus D. Saakian, care permite sa
descompunem ROA dupa factorii de incidentda a lor, f{indndu-se cont si de anumite riscuri
bancare care pot fi substituite prin intermediul transferarii lor cu ajutorul IFD;

7. Rolul hedgingului instrumentelor financiare derivate in concurenta bancard se rezuma
la evaluarea unui comportament optim al bancilor, obtinerea profiturilor maxime, diminuarea
riscului de credit, reducerea riscului de piata, corelarea ratei dobanzii la resursele atrase cu cea a
resurselor investite sub forma de credite, aplicarea celor mai performante instrumente financiare.
Astfel, prin implementarea hedgingului, 0 banca poate obtine un avantaj in detrimentul
concurentului.

Utilizarea instrumentelor financiare derivate pentru activitatile de acoperire este larg
raspanditd att 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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2. ANALIZA INCIDENTEI OPERATIUNILOR CU DERIVATELE FINANCIARE
ASUPRA PERFORMANTELOR BANCARE

2.1. Evaluarea utilitatii derivatelor financiare asupra profitabilitatii bancare

In contextul celor prezentate in capitolul anterior, remarcim cd performanta bancari
poate fi exprimata prin prisma profitabilitatii bancare (masurata ca profit raportat la total active
ori rentabilitatea activelor) si a marjelor dobdnzilor bancare, masurate ca venitul net din
dobanzi, raportat la total active. Profitabilitatea bancii si marjele dobanzilor bancare pot fi privite
ca indicatori ai eficientei sistemului bancar, deoarece genereaza o discrepanta intre rata dobanzii
primita de deponenti la depozitele lor si dobanda platita de creditori pentru credite.

Utilitatea derivatelor financiare pentru banca rezulta si din functiile anterior cercetate,
care urmaresc reducerea pierderilor din diminuarea riscurilor financiare sau cresterea veniturilor
speculative, ambele activitafi avand un efect pozitiv asupra performantelor bancare. Astfel,
motivatia bancii de a utiliza derivatele financiare poate fi sintetizata pe doua directii separate, cu
efect pozitiv asupra performantei bancii:

1) diminuarea pierderilor din urma riscului asumat;

2) 1incasarea de profituri suplimentare prin sporirea costurilor activului.

Analizand piata derivatelor financiare, In functie de criteriul geografic, vom incerca sa

stabilim care sector bancar de notorietate este mai atractiv: cel din SUA, din Asia sau din

Europa.
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Fig. 2.1. Ponderea regiunilor in volumul total cu derivate financiare
in anii 2006, 2009, 2012 si 2014, %
Sursa: elaborata de autor in baza datelor sursei 269.
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Analizand datele prezentate in figura 2.1, anii fiind alesi aleatori (anii pana la criza,
imediat dupa criza, perioada post crizad si perioada apropiatd), remarcam ca piata asiatica a
derivatelor, in perioada 2006-2012, este in crestere de la 29,6 la 39,8%, determinand reducerea
ponderii celorlalte regiuni, in special, SUA — de la 38,9 la 32,2% si Europa — de la 22,5 la 19,8%.
Pozitiile ferme detinute de statele din Asia se datoreaza influentei considerabile a crizei in SUA
si Europa si mai putin asupra Americii Latine. Una din cauzele transformarii pietei derivatelor in
economia tarilor dezvoltate este sporirea concurentei din partea centrelor regionale ce se
formeaza. Modificarile in structura regionald sunt prezente in anul 2014, cand SUA detine
hegemonia pe piata derivatelor financiare, fiind urmatd de Europa si Asia. Deci, observam
redirectionarea pietei derivatelor financiare spre pietele financiare mature, ele fiind si focarul
crizei, s-au relansat mai rapid, avand si o experientd mai bogata in tranzactionarea IFD. Pietele
din Asia, fiind mai putin afectate de criza mondiala, au ocupat locul SUA si al Europei, profitand
de problemele acestora, insa, din lipsa experientei si a temerilor fatd de posibilitatea aparitiei
unei noi crize in anul 2014, constatdim o diminuare a pozitiei Asiei la 21%.

Pe plan mondial, in volumul total al derivatelor financiare sunt incluse derivatele pe

dobanda, derivatele pe valuta, derivatele de credit si alte derivate.
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Fig. 2.2. Repartizarea derivatelor financiare pe activ
Sursa: elaborata de autor in baza datelor sursei 269.

Din analiza structurii derivatelor financiare, reflectata in figura 2.2, observam ca pentru
perioada analizata, 2003-2014, in structura IFD predomina derivatele dobanda, cota majora a
carora variaza in intervalul 66,03-82,29%, ceea ce indica o capacitate sporita a acestor derivate
financiare de a genera venituri suplimentare. Pentru anii 2003-2006 si 2008-2014 derivatele pe
valutd detin a doua pozitie In clasament, cu o pondere care se reduce de la 12,41 la 9,71%, iar
incepand cu anul 2008 situatia se modifica prin cresterea ponderii lor de la 8,06 la 10,59%, in

2012, si se reduce usor la 9,93%, in 2013, apoi din nou sporeste la 12,04% in 2014. Aceste IFD
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implica o tranzactionare mai dificila si exista o influentd nonfinanciarad asupra cursului valutar cu
predominarea factorului ce tine de riscul de tara.

In anii de crestere economicd 2003-2007, pe plan mondial, se atestd ca derivatele de
credit detin a treia pozitie in structura derivatelor financiare cu o pondere nesemnificativa, au
avut un impact major asupra economiei mondiale. In opinia noastri, cauzele care au determinat
ponderea 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 continud a derivatelor pe rata de dobanda, deoarece ele permit atat
acoperirea volatilitatii accentuate pe perioada respectiva, cat si oferd posibilitatea efectudrii
operatiunilor speculative;

- majoritatea activelor bancare sunt active dependente de rata dobanzii;

- atractivitatea instrumentelor cu risc minim si profit maxim etc.

Un alt criteriu de clasificare a derivatelor financiare este in functie de contrapartida,
conform caruia derivatele sunt analizate in functie de utilizatori, precum institutiile financiare si
nonfinanciare. In opina noastra, mai relevanta este cercetarea cantitatii de derivate tranzactionate

de institutiile financiare, inclusiv bancile In baza datelor din figura 2.3.
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Fig. 2.3. Evolutia derivatelor financiare in functie de utilizatori
Sursa: adaptata de autor conform datelor sursei 269.

Din figura 2.3 observam ca cei mai mari utilizatori ai derivatelor financiare pe rata de
dobanda sunt institutiile financiare, valoarea carora este in crestere de la 85729 mld. dolari
americani, in anul 2004, la 471870 mld. dolari americani, in anul 2013, iar pentru 2014 este

caracteristica o diminuare usoara la 421397 mld. dolari americani. Conform datelor prezentate de
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BIS, ceilalti utilizatori ai derivatelor financiare pe rata de dobanda obtin sume ceva mai modeste

datorita conditiilor de tranzactionare mai rigide.

Un trend similar prezinta dinamica derivatele pe valuta ale institutiilor financiare, soldul

carora sporeste, in anii de pana la criza, de la 9450 la 24357 mld. dolari americani, dupa care in

anii 2008-2009 se reduce la 17223 mld. dolari americani. Perioada 2009-2014 este caracterizati

de o crestere stabila a derivatelor pe valuta ale institutiilor financiare de la 17223 la 34334 mid.

dolari americani, contribuind si la sporirea volumului derivatelor pe valutd pe plan mondial.

In acest context, vom incepe analiza derivatelor financiare cu cele pe rata de dobanda, ele

fiind incluse in derivatele financiare ce genereaza venituri bancare, conform clasificarii

prezentate in anexa 8, din care remarcam ca din componenta derivatelor pe rata de dobanda fac

parte forward rate agreement, swap pe rata dobanzii si optiuni pe rata dobanzii, iar avantajele si

dezavantajele acestora sunt mentionate in tabelul 2.1.

Tabelul 2.1. Analiza comparativa a derivatelor pe rata dobanzii

Forward rate agreement

Swap pe rata dobanzii

Optiuni pe rata dobanzii

- bancile pot utiliza FRA pentru
orice sumad in care acestea sunt

produse §i negociate intre
contrapartide;

- in mod teoretic pot fi
structurate pentru orice

posesiune, dar piata este lichida
pe termen scurt de 1, 3, 6 sau 12

- un schimb al swapului flotant pe
cel fix sporeste  certitudinea
obligatiilor viitoare ale emitentului;

- schimbarea ratei variabile in fixa
poate economisi banii emitentului in
cazul diminuadrii ratei dobanzii;

- permite emitentilor sa-si
revizuiasca profilul de datorii si sa

- se deconteaza in humerar;

- corelarea asteptarilor
investitorilor cu  privire la
randamentul din instrumentele de
baza.

@ [ luni ale mandatului. De | profite de conditiile actuale sau
g asemenea, ele sunt disponibile | viitoare ale pietei;
€ | pentru orice date din perioada | - reducerea costurilor de finantare;
< | forward; - hedgingul expunerii ratei dobanzii

- pentru a intra intr-0 afacere | sau certitudinea cresterii costurilor de

FRA, costul este zero pentru | finantare viitoare;

contrapartide. Din cauza lipsei | - sincronizarea fluxurilor de numerar

comisioanelor sau a taxelor de | pentru a reflecta mixul activ/pasiv;

amenajare de platit de catre | - este un instrument financiar care i

orice parte, piata va genera | poate ajuta potential pe emitenti sa

fluxuri financiare din oferta sau | reduca valoarea datoriei.

cererea de spread.

- imposibilitatea de a fi | - determina aparitia riscului de | - dificultati in tranzactionare si

revandute pe piata; lichiditate; necesitatea  unor  cunostinte
° - deficiente in cazul iesirii din | - deficiente in executarea platilor | profunde in tranzactionarea lor;
‘T | tranzactionare. contractuale. - sunt afectate de urmatorii
= factori: volatilitatea, timpul de
cE tranzactionare, nivelul preturilor
A instrumentului suport;

- sensibilitatea operatiunilor in
timp genereazd neexecutarea
contractelor.

Sursa: elaborat de autor dupa [62, p. 415-418; 107, p. 91].

57




Cel mai evident beneficiu al contractelor FRA este flexibilitatea lor, respectiv ele pot fi
comercializate in orice zi lucratoare din perioada de sase luni.

Un alt derivat ce genereaza venit pentru institutia bancara este swapul pe rata dobdnzii.
Acest instrument financiar a fost analizat de mai multi cercetatori, printre care mentionam:
studiile semnate de Sung-Hwa Kim si G.D. Koppenhaver [197], Katerina Simons [187], Julapa
Jagtiani [147], L. Shanker [183], Beverly Hirtle [233], David A. Carter [93] si altii.

Ideea principala, ce predomind in toate studiile, consta in elucidarea caracteristicilor
bancare, care explica cel mai bine utilizarea de swapuri pe rata dobdnzii de catre banci, in
scopul acoperirii riscului de rata a dobdnzii. Aceste caracteristici pot include dimensiunea
bancii, capitalizarea, calitatea activelor, profilul de risc de ratd a dobanzii si performanta
veniturilor bancii.

Swapul pe rata dobanzii este utilizat de catre o gama larga de banci si de alte institutii
financiare din urmatoarele motive:

1) pentru a obtine costuri de finantare mai mici;

2) pentru a acoperi expunerea ratei dobanzii;

3) pentru a obtine un randament sporit al activelor investitionale;

4) pentru a crea noi categorii de active investitionale;

5) pentru a implementa strategii de gestiune a activelor sau pasivelor bancare;

6) pentru a lua pozitii speculative in legatura cu miscarile viitoare ale ratelor dobanzilor.

Mai mult, studiul a aratat ca dimensiunea pozitiilor swapului pe rata dobanzii, masurata
prin raportarea valorii nominale, este legata pozitiv de nepotrivirea bilantului la contractele
forward, competitivitatea pietei de depozit a bancii, marimea totald a activelor bancii.
Capitalizarea primard Ofera bancii calitatea de dealer de swap. Rezultatele sugereaza ca
probabilitatea si gradul de participare pe piata swap de catre bancile slab capitalizate sunt mai
mici decat pentru alte banci.

Cercetatorul Katerina Simons a analizat factorii determinanti ai utilizarii derivatelor pe
rata dobanzii (futures, optiuni si contracte swap) de catre banci si a estimat un model cu efect fix
format din 4 variabile dependente si 6 variabile independente. Variabilele dependente sunt
urmatoarele: a) futures si forward; b) swap pe rata dobanzii; c¢) optiuni cumparate; d) suma
valorilor din categoriile de mai sus. Printre concluziile studiului, dupa parerea noastra, cele mai
importante sunt:

- existenta unei relatii pozitive intre dimensiunea bancii si utilizarea swapurilor pe rata
dobanzii pentru bancile mici;

- bancile bine capitalizate utilizeaza swapuri pe rata dobanzii si nu futures;
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- bancile mari, cu o calitate mai redusa a activelor, recurg la swapuri pe rata dobanzii si
la futures comparativ cu bancile cu 0 calitate inalta a activelor;

- utilizarea derivatelor nu a avut nici o legatura consistentda cu profilul GAP al bancii
[187, p. 17-28].

Savantul L. Shanker a studiat efectul provocat de utilizarea de instrumente financiare
derivate pe rata dobanzii (futures, optiuni si contracte swap) in acoperirea riscului de rata a
dobanzii de bancile comerciale mari din SUA [183, p. 459-474]. Studiul a sugerat ca folosirea
derivatelor financiare de catre banci poate diminua riscul de rata a dobanzii.

Optiunile pe rata dobdnzii sunt contracte standardizate tranzactionate la o bursa
reglementatd de Comisia pentru Securitate si Schimburi. Economistii mentioneaza ca exista
diverse consideratii privind structura ratelor dobanzilor si natura instrumentelor suport de care
investitorii trebuie sa tina cont pentru a intelege pe deplin comportamentul optiunilor pe rata
dobanzii si diferentele fatd de alte optiuni tranzactionate. Din moment ce aceste optiuni vor
stabili o data viitoare de executare, investitorii trebuie s constientizeze asteptarile cu privire la
venitul din instrumentele de baza.

Veridicitatea celor prezentate este argumentatd prin volumul contractelor tranzactionate

pe piata internationald si pe piata SUA, ca fiind una din cele mai mari piete.
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o | Ae=rmre m 36682t 005555?59295‘50911FF"835 52648 43501

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Perioada analizata

Fig. 2.4. Evolutia derivatelor pe rata dobanzii, mld. dolari americani
Sursa: elaborata de autor in baza sursei 269.

Dupa cum observam din figura 2.4, la nivel mondial, FRAs au avut o evolutie pozitiva in
perioadele de pana la criza din 2003-2009, cand volumul tranzactiilor a sporit de la 10769 la
51749 mld. de dolari americani si dupa criza (2011-2014) majorarea a constituit de la 50596 la
volumului FRAs este caracteristica perioadei 2009-2011, de la 51749 la 50596 mld. de dolari

americani, fiind determinata de:
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- diminuarea dobanzii interbancare pe plan mondial,

- imperfectiunea legislatiei cu privire la derivatele financiare;

- consecintele negative ale crizei financiare;

- diminuarea veniturilor investitorilor si lipsa cererii pentru FRAs.

Spre deosebire de FRAs, optiunile pe rata dobanzii au sporit in perioada 2003-2007, de la
20012 la 56951 mld. de dolari americani. Aceeasi situatie fiind caracteristica si in perioada
2008-2011, cand a avut lor o crestere de la 41134 la 50911 mld. de dolari americani a acestor
derivate financiare. Micsorarea volumului optiunilor pe rata dobanzii pe plan mondial se constata
in anii 2007-2008 de la 56951 la 41134 mld. de dolari americani din cauza intensificarii
considerabile a crizei financiare. De asemenea, reducerea se atesta si in anul 2012, comparativ cu
valoarea obtinuta in 2011: de la 50911 la 48351 mld. de dolari americani. Pentru anul 2013,
situatia privind tranzactionarea optiunilor pe rata dobanzii se redreseaza, fiind Inregistrata o
majorare la 49264 mld. de dolari americani a volumului tranzactionat, explicata prin:

- ameliorarea situatiei n sectorul bancar prin cresterea treptatd a dobanzii la nivel
international;

- reglementarea tranzactiilor prin intermediul compensarii obligatorii prin contrapartidele
centrale;

- reducerea volatilitatii dobanzii pe plan mondial;

- diminuarea preturilor pentru activele suport.

Cu toate acestea, pentru anul 2014 constatam o diminuare a volumului optiunilor pe rata
dobanzii vizavi de anul 2013, de la 49264 la 43591 mld. de dolari americani.

Rezultatele prezentate in figura 2.4 sugereaza cd in componenta derivatelor pe rata
dobanzii cele mai atractive pentru tranzactii sunt swapurile pe rata dobanzii, care s-au majorat de
la 111209 mld. de dolari americani, la sfarsitul anului 2003, 1a 402611 mid. de dolari americani
pentru 2011 (un ritm de crestere de 262,03%) si doar pentru anul 2012 este atestata o diminuare
la 369999 mld. de dolari americani sau au fost tranzactionate numai 91,89% din volumul anului
precedent. In 2013, situatia este una mai favorabild, atestandu-se valoarea maximi pentru
intreaga perioada cercetatd de 456725 mld. de dolari americani. Cauzele ce au determinat o astfel

de evolutie pot fi:

dobanda fixa pentru activele suport;

renuntarea la operatiunile speculative;

majorarea activelor investitionale cu o dobanda fixa;

implementarea hedgingului in expunerea riscului de dobanda.
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La finele anului 2014 remarcdm din nou o diminuare a volumului swapurilor pe rata
dobanzii la 381028 mld. de dolari americani, valoare apropiata de cea din anul 2012, ceea ce
indica ca piata derivatelor financiare este instabild si pot aparea situatii de genul anilor de criza.

Structura derivatelor pe rata dobanzii este identica in perioada 2003-2008, fiind observate
pe prim-plan swapurile pe rata dobanzii, dupa care urmeaza optiunile pe rata dobanzii, iar FRAs
ocupa pozifia a treia. Pentru anii 2009-2014 avem o schimbare de prioritati, optiunile pe dobanda
devin mai putin utilizate si se plaseaza pe pozitia a treia, iar a doua revine FRAs, pe cand prima
pozitie ramane a fi aceeasi pentru toatd perioada investigata, situatie reflectatd in anexa 9.

Suportul valoric al impactului derivatelor pe rata dobanzii asupra performantelor bancare
este prezentat Tn continuare, drept baza fiind luate performantele din UE si SUA.

In sectorul bancar al UE, venitul net din dobanzi a sporit in perioada 2004-2009 (de la
valoarea minima de 67895 la 458671 mil. de dolari americani), iar reducerea este caracteristica
perioadei 2009-2013: de la 458671 la 417148 mil. de dolari americani.

Conform datelor raportate de Call Reports, in SUA, pentru perioada evaluata se observa o
ascensiune a venitului net din dobanzi: de la 2440, la finele anului 2004, pana la 3856 mil. de
dolari americani, la sfarsitul anului 2010, dupa care urmeaza o usoara reducere la 3766 mil. de
dolari americani si, din nou, o majorare pentru 2011 (3804 mil. de dolari americani), urmata de
micsorarea la 3771 mil. de dolari la data de 31.12.2013 si apoi o crestere la 3826 mil. dolari

americani la finele anului 2014.
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Fig. 2.5. Evolutia veniturilor din tranzactii cu swap pe rata dobanzii pe piata americana
Sursa: elaborata de autor conform datelor sursei 238.

Veniturile din tranzactiile cu derivatele financiare au evoluat in aceeasi directie pozitiva
cu venitul din dobanzi in perioada 2004-2006, dupa care din tranzactiile cu derivatele financiare

s-au obtinut pierderi pentru doi ani consecutivi si doar la finele anului 2009 situatia s-a remediat,
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fiind urmata de o evolutie neuniforma in comparatie cu venitul net din dobanda. Oricum, situatia
la data de 31.12.2014 a fost una stabila si favorabila, obtinandu-se rezultate pozitive pentru ambii
indicatori, reflectate in datele din figura 2.5.

Evolutia in descrestere a venitului din tranzactionarea derivatelor financiare se datoreaza
trendului negativ al veniturilor din swapuri pe rata dobanzii, care in anii 2007-2009 a generat
pierderi, respectiv, In suma de 357 mil. de dolari americani, 3420 mil. de dolari americani si
1188 mil. de dolari americani. In perioada 2009-2013 veniturile din tranzactionarea swapurilor
pe rata dobanzii si a derivatelor financiare evolueaza in aceeasi directie, inregistrand cresteri in
anii de raportare 2009-2010, 2011-2012 si 2013-2014 si diminuare pentru perioadele 2010-2011
si 2012-2013.

Un alt I[FD, ce manifestd o tendinta de crestere In perioada de dupa criza, este derivata pe
valutd, care sunt instrumente de transfer al riscului valutar prin intermediul cumpararii-vanzarii
valutei. Aceste IFD poseda urmatoarele caracteristici:

- flexibilitate, capacitatea de a se adapta la situatiile de risc;

- lipsa necesitatii de a atrage resurse financiare semnificative pentru implementarea
diverselor strategii;

- areal vast pentru gestionarea costului strategiei de hedging.

La categoria derivatelor valutare, dupa cum am mentionat anterior, se referd forward,
swap pe valuta si optiunile valutare.

Optiunile valutare sunt contracte care ii acorda detinatorului dreptul, dar nu si obligatia,
de a cumpara sau a vinde valuta la 0 ratd de schimb specificata intr-o anumita perioada de timp.
Pentru acest drept, se plateste o prima pentru broker, care va varia in functie de numarul de
contracte cumparate. Optiunile valutare sunt una dintre cele mai bune modalitati pentru bancile
comerciale sau persoanele fizice de a se proteja contra miscarilor nefavorabile ale cursului de
schimb.

Cliseul standard, cu privire la optiunile pe valute, afirma despre puterea lor de a oferi o
crestere potentiald in timp ce limitarea riscului prezintd un dezavantaj pentru utilizatori.
Optiunile sunt considerate o forma de asigurare financiard, nu mai putin utila decat asigurarea
proprietatii sau contra accidentelor. In realitate, optiunile pe valute nu oferi ,,vehicule excelente
pentru pozitionarea speculativa a persoanelor juridice in masca de acoperire a riscului”. O
optiune valutara este o acoperire perfecta numai pentru tipul de expunere care rezulta din natura
contractului. De obicei, optiunile pe valute ofera 0 acoperire imperfecta, in timp ce contractele
forward pot rezolva problema mult mai eficient. Optiunile in valuta straina sunt flexibile si pot fi

achizitionate pe piata extrabursiera sau pe o piata standardizata. Ele specifica un strike sau pret
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de exercitare si 0 prima. Stabilirea preturilor pentru o0 optiune valutara se bazeaza pe combinarea
a sase elemente: rata forward, cursul spot actual, timpul pana la scadentd, volatilitatea si originea
activului suport, ratele dobanzilor straine si pretul de exercitare.

Swapul valutar este un derivat financiar, care implica transferarea sumei principale si a
dobanzii intr-o singura moneda pentru acelasi lucru intr-o altd moneda. Aceasta se considera a fi
o tranzactie de schimb valutar si nu este obligata prin lege sa fie prezentata in bilantul unei
companii. Motivatia pentru un swap valutar este de a inlocui fluxurile financiare programate intr-
0 moneda nedorita cu fluxuri intr-o moneda dorita. Moneda dorita este, probabil, moneda in care

vor fi generate veniturile din exploatarile viitoare ale bancii (intrari).
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Fig. 2.6. Dinamica derivatelor valutare pe categorii, mld. de dolari americani
Sursa: elaborata de autor in baza sursei 238.

Derivatele valutare, dupa cum se vede din figura 2.6, prezinta o dinamica crescatoare, cu
exceptia anilor 2007 si 2008. Comparand volumul tranzactiilor cu derivatele valutare de la finele
anului 2014 cu cel din 2003, avem o crestere cu 210,03% [(75880:24475) x 100%-100%],
explicatd prin majorarea optiunilor valutare (cu 155,38%), a contractelor forward cu 199,03% si
a swapului valutar cu 279,91%. Structura derivatelor pe valuta este omogena, pe locul de frunte
fiind plasate contractele forward, dupa care urmeaza swapurile pe valuta si optiunile valutare,
dupa cum rezulta din datele anexei 10.

Pe langa evaluarea derivatelor valutare, la nivel de UE, este necesar de a prezenta si
evolutia acestor IFD in Republica Moldova. Astfel, BNM prezinta date cu privire la operatiunile
swap de cumparare si vanzare pentru USD si EUR si forward. Deci, conform datelor din figurile
2.7-2.10 si cele prezentate de BNM constatam urmétoarele:

- swap de cumparare USD evolueaza neuniform, fiind constant in perioada august 2010 —

aprilie 2015, iar punctul culminant este atins in iunie 2008;
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Fig. 2.7. Evolutia tranzactiilor cu swap de cumparare USD, in USD
Sursa: elaborata de autor in baza datelor www.bnm.md

- swap de

vanzare USD, comparativ cu cel de cumparare evolueaza similar, prezentand o

evolutie neuniforma, iar valoarea maxima a tranzactiilor este observata in septembrie 2013;
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Fig. 2.8. Dinamica tranzactiilor cu swap de vanzare USD, in USD
Sursa: elaborata de autor in baza datelor www.bnm.md

- swap de cumpdrare EUR nu manifesta tendinte deosebite, fiind tranzactionat aproape la

aceleasi valori in perioadele atestate, apogeul tranzactiilor este remarcat pentru noiembrie 2014,

cand a fost delapidat sistemul bancar;
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Fig. 2.9. Evolutia tranzactiilor cu swap de cumparare EUR

Sursa: elaboratd de autor conform datelor de pe www.bnm.md.
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- swap de vanzare EUR, la fel nu este tranzactionat cu regularitate, fiind remarcata o

crestere semnificativa in noiembrie 2014 si o cadere brusca in decembrie 2014.
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Fig. 2.10. Evolutia tranzactiilor cu swap de vanzare EUR 1n sistemul bancar al Republicii

Moldova

Sursa: elaborata de autor conform datelor de pe www.bnm.md.

Tranzactiile forward de cumparare USD, comparativ cu swap valutar, sunt reflectate in

rapoartele BNM si mai neuniform, fiind atestate la finele anului 2012, 2013 si 2014.

Influenta veniturilor obtinute din tranzactiile cu forward valutar, dupa cum se observa din

datele figurii 2.11, se apreciazi ca fiind una pozitiva in toatd perioada analizati. In sistemul

bancar, cursuril

e valutare nu au manifestat oscilatii negative.
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Fig. 2.11. Evolutia veniturilor din tranzactii cu derivate valutare, mil. dolari americani

Sursa: adaptata de autor conform datelor sursei 238.

Astfel, pentru anii 2004-2006, veniturile din tranzactiile cu derivatele financiare au

sporit, pe cand cele din operatiuni cu derivatele valutare s-au redus. In conditiile ascensiunii

veniturilor din operatiunile cu derivatele valutare, veniturile nete din dobanda s-au majorat, iar

cele din operatiunile cu derivatele financiare, din contra, s-au redus 1n perioada crizei 2007-2008.

Pentru anul 2009, toti indicatorii iau valori pozitive, avand o contributie benefica la venitul net
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din dobanda. Un trend neuniform al veniturilor din operatiunile cu derivatele financiare, inclusiv
cele valutare, este caracteristic pentru anii 2009-2014, ambii indicatori evolueaza invers
proportional.

O altd piatd notorie pentru tranzactiile cu derivatele financiare este piata SUA.

Informatiile cu privire la tranzactiile cu derivatele financiare sunt sintetizate in figura 2.12.
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Fig. 2.12. Trendul derivatelor financiare tranzactionate pe piata SUA
Sursa: adaptata de autor conform datelor sursei 238.

Astfel, suma totala a tranzactiilor cu derivatele financiare, in perioada crizei 2007-2009, a
indicat o crestere la finele anului de la 165,6 la 212,8 trilioane de dolari americani. Aceeasi
tendintd pozitiva este prezenta si in perioada dinaintea crizei, 2004-2006 (majorarea fiind de la
71,082 la 131,499 trilioane de dolari americani). Perioada stagnarii economice, anii 2009-2010,
este si ea una favorabild pentru tranzactiile cu derivatele financiare, volumul tranzactiilor sporind
de la 212,8 la 231,2 trilioane de dolari americani. In ultimii ani, insd, derivatele financiare au
pierdut din atractivitate si au nregistrat reduceri la 230,8 trilioane de dolari americani la sfarsitul
anului 2011 si la 223,2 trilioane de dolari americani la finele lui 2012. Situatia s-a ameliorat la
finele anului 2013, cand volumul total al derivatelor financiare tranzactionate a constituit
237,023 trilioane de dolari americani. Pentru anul 2014, volumul total al derivatelor financiare
tranzactionate s-a redus si s-a cifrat la valoarea de 220,3 trilioane de dolari americani.

Cercetand datele prezentate per sistemul bancar al SUA, constatam ca dealerii sunt cei
care tranzactioneaza volumul maxim al derivatelor financiare, care variaza intre 119,6 si 215,2
trilioane de dolari americani in perioada 2006-2010, iar in urmatorii doi ani se reduce la 210,3
trilioane de dolari americani pentru trimestrul IV 2011 si la 205,4 trilioane de dolari americani
pentru 2012. Pentru sfarsitul anului 2013, valoarea derivatelor financiare tranzactionate de
dealeri a sporit la 221,0 trilioane de dolari americani, iar la finele anului 2014 remarcadm o
reducere a valorii derivatelor tranzactionate de dealeri la 206 trilioane dolari americani. Aceasta

evolutie creeaza premise pentru dinamica tranzactiilor efectuate de alti utilizatori, care in
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perioada 2006-2010 s-au micsorat de la 2,8 la 1,9 trilioane de dolari americani, inregistrand apoi
valoarea maxima de 5,8 trilioane de dolari americani pentru anul 2011, numai 4,6 trilioane in
2012, 4,8 trilioane in 2013 si 3,9 trilioane pentru anul 2014.

Separand derivatele financiare in produse clasice, cum ar fi: futures, forward, swapuri,
optiuni si derivate de credit, se contureaza rezultatele prezentate in figura 2.13.

Evolutia este una favorabila pentru forward, futures, swapuri si optiuni in perioada 2003 -
2011, nefiind atestatd influenta negativa a crizei economice. Micsorarea volumului tranzactiilor
se observa in 2012 pentru swapuri si optiuni, pe cand pentru forward si futures se atestd unda
verde de crestere continui. In anul 2013, forward si futures s-au redus la 42,054 trilioane de
dolari americani, iar celelalte categorii de derivate financiare s-au majorat: swapurile — la
150,653 trilioane de dolari americani, iar optiunile — la 33,058 trilioane de dolari americani. Anul
2014 prezinta o dinamica pozitiva pentru forward si futures, care s-au majorat la 43,368 trilioane

dolari americani, iar celelalte IFD s-au redus.
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Fig. 2.13. Repartizarea derivatelor financiare iIn SUA, trilioane dolari americani
Sursa: adaptata de autor conform datelor sursei 238.

Derivatele financiare de credit au avut si ele o perioada favorabila de tranzactionare intre
2003 si 2008, cand suma lor a crescut de 15 ori (de la 1,001 la 15,897 trilioane de dolari
americani), iar in urmadtorii ani se constatd o diminuare a volumului tranzactiilor cu aceste
derivate la 14,036 trilioane de dolari americani la finele anului 2009. Situatia se modifica in
urmatorii doi ani, inregistrand o sporire la 14,150 trilioane de dolari americani si, respectiv,
14,759 trilioane de dolari americani. Micgorarea este prezentd pentru anii 2012-2014, cand
valoarea cifrica se reduce de la 13,190 la 9,449 trilioane de dolari americani.

Piata SUA, fiind una dintre cele mai semnificative piete din lume, are si o structura

deosebita comparativ cu piata derivatelor financiare din UE si nu numai. Deci, cele mai atractive
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pentru investitori sunt swapurile, carora le apartine si locul de frunte in structura derivatelor
financiare, variind intre 60,47 si 66,73%. O alta concluzie, ce se desprinde din datele analizate,
este ca in perioada 2003-2009 se atesta o componenta identica a derivatelor financiare
tranzactionate in SUA, adica dupa swapuri urmeaza optiunile, forward si futures si pe ultimul loc
sunt derivatele de credit. Pentru urmatorii ani optiunile cedeaza pozitia in favoarea forward si
futures, iar derivatele de credit continua sa se plaseze pe ultimul loc.

in prezent, operatiunile bancilor comerciale cu derivatele financiare, atat ale SUA, cat si
la nivel international, se datoreaza, In mare parte, competentei personalului incadrat, organizarii
procesului de gestiune la nivel inalt, utilizarii tehnologiilor informationale moderne. Prin urmare,

potentialul implementarii derivatelor financiare in activitatea bancara inca nu este epuizat, fiind

e vy

2.2. Evaluarea incidentei derivatelor financiare asupra volumului riscului bancar ca
componenta a performantei bancare

Derivatele financiare, pe de o parte, sunt instrumente de gestiune a riscului,
corespunzator efectudrii operatiunilor bancare clasice, iar, pe de altd parte, cu ajutorul derivatelor
financiare operatiunile bancii pot genera majorarea riscului la care este expusd institutia
financiar-bancara. De aici rezulta necesitatea si utilitatea operatiunilor cu aceste instrumente,
dar realizarea lor necesita a fi in stricta conformitate cu destinatia derivatelor financiare, fiind
inteleasa esenta si natura lor. Astfel, pozitiile IFD ale bancii necesitd a fi evaluate exact si
monitorizate in functie de volumul si caracterul operatiunilor efectuate.

In cadrul acestui paragraf este necesar si amintim ca, din punct de vedere conceptual,
riscul este o notiune sistemica, adica se atribuie concret unui sistem sau unui grup de utilizatori.
De exemplu, in cazul operatiunilor cu IFD conceptul riscului este diferit pentru participantii la
aceasta piatd: bancile, clientii lor, organe de supraveghere. Pentru o bancd prezinta siguranta
acea piatd in care nu exista alte banci si organe de reglementare, dar sunt mulfi clienti. Pentru
sistemul bancar, in general, mai pufin riscantd va fi situatia cand existd un numar concret de
organe de reglementare si multi clienti.

In practica, bancile se confrunti cu o diversitate impunitoare de riscuri, printre care cele
mai substantiale sunt riscurile financiare cu care banca se confruntd in activitatea sa si pe care le
poate acoperi. Deci, riscul financiar reprezinta posibilitatea unor pierderi financiare in conditii de
incertitudine. Acest risc inglobeaza in sine atat probabilitatea evenimentului negativ, cat si

volumul de pierderi generat de acest eveniment.
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Astfel, vom clasifica derivatele financiare in functie de riscul valutar, riscul de dobdnda,
riscul de credit si riscul de modificare a preturilor pentru contractele de marfuri. Riscurile
amintite fac parte din categoria riscurilor financiare ale institutiei financiare.

In prezent, tranzactionarea IFD, la etapa trecerii la economia de piatd, este multilateral
cercetatd in literatura de specialitate, dar nu existd o claritate si uniformitate in conceptiile
abordate. Respectiv, apare dilema daca IFD creeaza riscuri financiare noi sau doar le redistribuie
pe cele existente in economia in tranzitie. Solutia ar putea fi urmatoarea: totul depinde de
raportul dintre hedgerii si speculatorii de pe aceasta piata.

Odatd cu implementarea inovatiilor financiare, IFD au devenit instrumente perfecte
pentru gestiunea riscurilor financiare, insd IFD sunt instrumente ce propun ,,risc maxim cu bani
minimi”. Este unica categorie de instrumente financiare pentru care volumul de pierderi poate fi
mai mare decat cel al investitiilor initiale. Eroarea in construirea oricarei strategii (spre exemplu,
cea de hedging) poate determina pierderi enorme. Aplicarea In practicd a acestor instrumente se
va face numai in cazul intelegerii depline a esentei si naturii IFD.

Responsabilitatea managerilor bancii in crearea si asigurarea functiondrii eficiente a
sistemului de gestiune a riscurilor si a controlului intern este reflectata in actele normative. Cu
toate acestea, mdsurile ce sunt luate la nivel de bancd comerciald sunt insuficiente pentru a
asigura functionarea stabila a intregului sector bancar. Riscurile cu care se confrunta banca in
realizarea operatiunilor cu IFD nu sunt noi, sunt riscuri clasice ale activitatii bancare, insd in

cazul IFD ele apar sub o forma mai concentrata.
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Fig. 2.14. Riscuri asociate cu IFD
Sursa: elaborata de autor.

Riscurile prezentate in figura 2.14 sunt semnificative pentru activitatea bancara la nivel
mondial, avand un impact major asupra afacerilor cu derivatele financiare. In contextul prezentei

cercetari, vom caracteriza numai unele din riscurile identificate.
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Experienta internationala invoca faptul ca riscul sistemic al sectorului bancar este
influentat de riscul de piata si cel de credit. In scopul caracterizarii aspectului metodologic de
evaluare a influentei operatiunilor cu IFD asupra riscului sistemic al sectorului bancar ne vom
opri mai detaliat asupra fiecarui risc aparte. Problema riscului dat apare atunci cand toti
participantii ,,rechini” detin pozitii identice pe piata financiard. O cercetare a literaturii de
specialitate releva mai multe concepte utilizate frecvent la definirea riscului sistemic, prezentate
in anexa 11.

Cercetatorii Hunter si Marshall si Hunter si Smith mentioneaza importanta relatiei dintre
riscul sistemic si derivatele financiare, avand in vedere cd in prezenta riscului sistemic este
nevoie ca Banca Centrala sa actioneze in calitate de furnizor de lichiditati pe pietele financiare
[261].

Deci, riscul sistemic poate fi redus prin diversificarea portofoliului de instrumente
financiare derivate si joaca un rol central in acest proces, avand in vedere lipsa unor socuri
exogene. In prezenta socurilor, aceste instrumente se comporta ca si alte instrumente financiare
si pot reduce din efectele socurilor pentru comercianti, brokeri si alti participanti ai sistemului
bancar international.

Riscul juridic este riscul de neasigurare a contractelor cu IFD cu reglementari juridice
corecte. Actiunea restransa a riscului juridic si gestiunea lui depind de modul de incheiere a
contractelor IFD, elaborat de departamentul juridic. Pana la incheierea contractului cu IFD,
banca comerciala trebuie sd primeasca confirmare de la contragentii sdi, permisiunea de a
participa la asemenea tranzactii.

Acest risc capata o importantd deosebitd la incheierea contractelor cu IFD cu nerezidenti.
In acest caz, banca trebuie sa studieze legislatia tarii cu privire la regimul fiscal si prevederile
legate de IFD, fapt ce creeazd impedimente din cauza lipsei unei legislatii comune.

Riscul de conformitate este riscul castigurilor de capital sau care decurge din incalcarea
sau neconformitatea cu legislatia in vigoare, reguli, regulamente, practici prescrise sau standarde
etice. De asemenea, riscul apare atunci cand legile sau regulile aplicabile anumitor produse
bancare sau activitati ale clientilor bancii pot fi ambigue sau netestate. Riscul de conformitate
poate periclita reputatia, poate genera oportunitati de afaceri limitate, potential redus de
extindere si incapacitate de a asigura respectarea contractelor.

in anul 2000, economistii D.F. Sinkey si D.A. Carter au publicat rezultatele cercetarilor
cu privire la caracteristicile financiare care influenfeaza decizia bancii de a utiliza sau nu

derivatele [189, p. 431-449]. Astfel, ei au constatat cd bancile care utilizeaza derivatele au o
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structurd a capitalului mult mai riscanta in comparatie cu alte banci, o divergenta considerabila
intre activele si obligatiunile bilantiere, un nivel inalt al decontarilor.

Potrivit celor mentionate pand acum, remarcam ca din cercetarile empirice dedicate
influentei derivatelor asupra eficientei activitatii bancii nu rezultd ca operatiunile cu derivatele
financiare justifica cresterea riscurilor bancare. Concluzia lui Sinkey si Carter potrivit careia
derivatele genereaza cresterea riscurilor pentru activele bilantiere nu inseamna ca bancile intr-
adevar devin riscante din cauzad ca unul din domeniile de utilizare a derivatelor este hedgingul
riscurilor bilantiere ale bancii. Astfel, faptul ca bancile, participanti la piata IFD, se confrunta cu
un risc bilantier sporit in comparatie cu bancile care nu detin pozitii pe derivate reprezinta un
fenomen normal.

Riscul de credit este riscul legat de probabilitatea neindeplinirii de citre contragent a
obligatiunilor sale, fiind cuantificat in mijloace banesti. Literatura economica diferentiaza riscul

de credit curent si riscul de credit potential.
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Fig. 2.15. Componenta riscului de credit

Sursa: elaborata de autor.

Marimea obligatiunilor, utilizatd la determinarea riscului de credit legat de operatiunile
cu IFD, spre deosebire de marimea obligatiunilor luata in stabilirea riscului de credit generat de
alte operatiuni, are un caracter aleatoriu si nedeterminat. Spre exemplu, marimea obligatiunilor
pentru operatiunile de creditare este egala cu suma creditului in momentul eliberarii sale si in
continuare se majoreaza liniar in functie de termenul de utilizare a creditului, iar marimea
obligatiei pe contractul forward valutar se micsoreaza ocazional in functie de modificarea
cursului valutar.

Riscul de credit este un risc semnificativ in tranzactiile cu instrumentele financiare
derivate. El depinde de o serie de variabile, cum ar fi: contrapartidele de schimb ale sumei
principale, volatilitatea factorilor care stau la baza pietei (rata dobanzii, cursul de schimb,
produsele, echitatea sau entitatea de referintd corporativa), maturitatea, lichiditatea contractului

si bonitatea contrapartidei.
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Riscul de credit este unilateral in cazul in care banca se confrunta cu riscul de credit al
debitorului. Cu toate acestea, in cele mai multe tranzactii cu instrumente financiare derivate, cum
ar fi swapurile (care alcatuiesc cea mai mare parte a contractelor cu instrumente financiare
derivate bancare), expunerea de credit este bilaterala.

Specificul riscului de credit in operatiunile cu derivatele de credit consta in faptul ca atat
cumpdratorul protectiei, cat si vanzitorul acesteia sunt supusi riscului. In cazul vanzatorului de
protectie, apare riscul ,,pe activul de baza ce sta la originea derivatelor de credit si posibilitatea
admiterii falimentului”, afirma economistii americani R.A. Jarrow si M.R. Stuart [144, p. 53].
Acest risc reprezinta riscul de faliment al debitorului sau riscul modificarii spreadului creditar,
care poate aparea la vanzatorul protectiei de creditare. Al doilea este ,riscul contragentului
pentru contractul cu derivate care poate admite falimentul”. Riscul in cauza este privit drept risc
al vanzatorului protectiei, insa riscului nemijlocit este supus cumparatorul protectiei.

In continuare, vom analiza instrumentele financiare derivate in functie de clasificarea
acestora in derivate pe rata dobanzii, derivate pe valuta si swapuri pe riscul de credit.

Referindu-ne la expunerea la riscul dobanzii, volumul derivatelor pe rata dobadnzii,
indicat in figura 2.16, prezintd un trend pozitiv pentru trei segmente ale perioadei analizate, si
anume: in 2003-2007, fiind caracteristica o crestere semnificativa, de la 141991 la 393138 mld.
de dolari americani, In 2008-2011, majorarea fiind ceva mai modesta: de la 385896 la 507117

mld. de dolari americani si 2012-2013: de la 489703 la 584799 mld. de dolari americani.
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Fig. 2.16. Evolutia volumului derivatelor financiare tranzactionate pe plan mondial clasificate pe
categorii de instrumente si expunere la riscurile bancare, mld. dolari americani
Sursa: elaboratd de autor in baza sursei 269.

Perioada 2007-2008 este caracterizata ca fiind una de cumpana in tranzactionarea acestor
derivate, fiind remarcatd o diminuare a sumelor notionale restante pentru expunerea la riscul de
dobanda. Efectul final al crizei s-a resimtit in 2012, cand volumul derivatelor pe rata dobanzii s-a

redus la 489703 mld. de dolari americani. Rezultatul anului 2013 se datoreaza:
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- unei politici de dobanda restrictiva promovata de SFR in comun acord cu BCE;
de rating;

- volatilitatii majore a ratelor de dobanda in sectorul bancar.

Cu toate acestea, pentru anul 2014 volumul derivatelor pe rata dobanzii se reduce de la
584799 la 505454 mld. dolari americani, determinand si micsorarea volumului total al IFD.

Derivatele pe valutd au prezentat o dinamica pozitiva in anii 2003-2007, valorile de
referinta sporind de la 24475 la 56238 mld. de dolari americani, dupa care, desigur, s-au redus ca
si celelalte instrumente, iar incepand cu 2009 au evoluat de la 44200 la 75879 mld. de dolari
americani. Aceasta fluctuatie se explica prin:

- reglementarea riguroasd a tranzactiilor in valutd, in special a celor cu derivatele
financiare;

- utilizarea unor tehnici moderne in protectia, asigurarea si acoperirea riscului valutar;

- piata valutard este una deschisa, nefiind influentata de guvernanta corporativa, ci doar
de institutiile financiare.

Swapurile pe riscul de credit, fiind instrumente noi, au reflectat o tendinta stabila de
crestere de la 6396 la 57894 mld. de dolari americani in intervalul anilor 2003-2007, fiind o
perioadd de ascensiune a economiei la nivel global, indeosebi de cresteri in progresie geometrica
a volumului de credite, eliberat doar ,,cu buletinul”. Aceasta a fost premisa pentru umflarea
,bulei financiare” care apoi s-a spart si, incepand cu anul 2008, se observa o reducere a
volumului swapurilor pe riscul de credit de la 41883 la 16399 mld. de dolari americani.
Comparativ cu anul 2004, volumul tranzactionat este impunator, cauzele fiind urmatoarele:

- tranzactionarea simpla a acestor derivate financiare;

- profitabilitatea inalta;

- posibilitatea de a se proteja contra riscului de credit prin hedging;

- posibilitatea speculatiilor cu aceste derivate;

- tranzactionarea pe piata extrabursiera.

Un alt aspect important al cercetdrii constd in determinarea expunerii derivatelor
financiare riscului de dobanda si celui valutar, in contextul evaluarii derivatelor financiare in
functie de valuta exprimata, tinandu-se cont atat de volatilitatea ratei dobanzii, cat si de fluctuatia

cursului valutar.
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Fig. 2.17. Soldurile derivatelor pe rata dobanzii in functie de valuta exprimata,
mld. dolari americani
Sursa: elaborata de autor in baza sursei 269.

Din datele figurii 2.17 observdm cd expunerea derivatelor pe rata de dobanda a
volatilitatii dolarului american reflectd o crestere in perioada 2003-2009, de la 40110 la 153373
mld. de dolari americani, din cauza statisticilor favorabile cu privire la tranzactiile mondiale in
aceastd valutd. Aceste derivate nu au fost influentate puternic de conjunctura economicad in
perioada crizei si a recesiunii. In perioada 200-2010 urmeaza un declin neinsemnat la 151583
mld. de dolari americani, cand autoritatile SUA au recunoscut ca fiind ineficiente masurile de
salvare a bancilor falimentare §i au prezentat rezultate slabe la capitolul crestere economica.
Situatia ramane instabila in perioada urmatoare, 2011-2014, deoarece pentru 2012 soldul
derivatelor financiare pe rata dobanzii in dolari americani In suma de 148676 mld. de dolari
americani se egaleaza cu cel din anul 2008, de 148661 mld. de dolari americani, iar in urmatorul
an creste atat de semnificativ, incat reflecta valoarea maxima pentru intreaga perioada: 173792
mld. de dolari americani, iar in anul 2014 din nou se reduce la 172546 mld. dolari americani.

O altd valuta de importanta mondiald este EURO, pentru care soldurile derivatelor
financiare pe rata dobanzii prezintd o majorare de la 50000 mld. de dolari americani, in 2003, la
167267 mld. de dolari americani, in 2014. Trendul se datoreaza unei volatilitati controlabile din
partea BCE, SFR si a cresterii in aceasta perioada a paritatii euro/dolar.

Soldurile derivatelor pe rata dobanzii in yenul japonez sporesc la fel ca in celelalte valute,
in perioada 2003-2008, de la 15270 la 61588 mld. de dolari americani, perioada caracterizata de
avant economic pentru majoritatea tarilor. Criza nu a avut un impact considerabil in economia
japoneza, fapt ce se demonstreaza prin scaderea usoara a valorii derivatelor pe rata dobanzii in
anul 2009 la 53855 mld. de dolari americani. Pentru urmatorii doi ani pozitia yenului japonez s-a

intarit, fiind atestata cresterea la 59509 mld. de dolari americani, in 2010, si 66819 mld. de dolari
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americani, in 2011. Cu toate acestea, efectul crizei si al recesiunii se resimte in anii 2012-2014,
cand soldurile derivatelor pe rata dobanzii se reduc la 54812 mld. de dolari americani si 46127
mld. de dolari americani.

O situatie cu totul diferitd se atestd pentru derivatele pe rata dobanzii in lira sterlina, care
sporesc in perioada 2003-2011 de la 8322 la 43367 mld. de dolari americani. Astfel, Banca
Angliei monitorizeaza cu strictete tranzactiile cu lira sterlind. Doar 1n anul 2012 are loc o
diminuare la 42244 mid. de dolari americani a acestor derivate pe fundalul unui declin economic
la nivel de UE. In anii 2013-2014 situatia este una favorabila, soldati cu o majorare la valoarea
de 52214 mld. de dolari americani si 57008 mld. de dolari americani.

Pentru soldurile derivatelor pe rata dobanzii in franci elvetieni remarcam o crestere de la
1962 mld. de dolari americani, in 2003, la 5088 mld. de dolari americani, pentru 2008. Efectele
adverse ale crizei se evidentiaza 1n anii 2009 si 2012, cand derivatele pe rata dobanzii se reduc la
4807 mld. de dolari americani si 5357 mld. de dolari americani, comparativ cu anii 2008 i 2011.
Pentru anii 2010-2011 si 2013 soldurile derivatelor pe rata dobéanzii in franci elvetieni au
prezentat o evolutie pozitiva, preluandu-si si pozitiile de crestere soldate cu valori, respectiv de
5114, 5395 si 5777 mld. de dolari americani. In anul 2014 situatia este diferita, fiind atestati o
reducere la 4776 mld. de dolari americani a soldurilor derivatelor pe rata dobanzii in franci
elvetieni.

Analiza tendintei evolutiei derivatelor pe rata dobanzii in functie de volatilitatea monedei
permite sd formuldm urmatoarele concluzii:

- In perioada analizatd predomind derivatele pe rata dobanzii in euro, urmate de cele in
dolari americani, yenul japonez, lira sterlind si francul elvetian;

- reactia de raspuns la evenimentele ce au loc in economie se depisteaza ceva mai tarziu,
fiind argumentata si de valorile indicatorilor de performanta bancara, in special pentru UE;

- pozitia dominantda a monedelor UE, SUA si Japoniei se explica prin faptul ca
economiile acestor regiuni ocupa pozitii de lider in topul economiilor dezvoltate.

Spre deosebire de derivatele pe rata dobanzii, pe piata derivatelor valutare este prezenta
valuta-lider — dolarul american. Soldul derivatelor valutare exprimate in dolari americani variaza,
in perioada 2003-2007, in limita sumelor de 21429 si 46957 mld. de dolari americani, dupa care
efectul negativ al crizei impune o reducere a derivatelor valutare la 42452 si 40291 mld. de dolari
americani pentru sfarsitul anilor 2008 si 2009. Perioada 2010-2014 este caracterizatd de o majorare
constanta a derivatelor valutare in dolari americani de la 48741 la 67235 mld. de dolari americani
in conditiile in care dolarul american isi preia pozitiile pe piata valutara mondiald, fiind stabila

paritatea dolar/euro si nu numai. O dinamica similard este prezentd si pentru derivatele valutare in
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euro, yenul japonez si lira sterlind. Aceasta evolutie se datoreaza unei influente puternice a bancilor

centrale Tn determinarea cursului de schimb al valutei tarii de origine.
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Fig. 2.18. Dinamica volumului de instrumente derivate valutare extrabursiere
exprimate in valutd, mld. dolari americani
Sursa: elaborata de autor in baza datelor sursei 269.

Dupa cum se observa din datele figurii 2.18, derivatele valutare in franci elvetieni reflecta
o tendintd similara cu cea a valutelor deja analizate in perioada 2003-2010, din care constatam
diminuarea acestora pentru anii 2011 si 2012, respectiv, la 4081 mld. de dolari americani si 3832
mld. de dolari americani in conditiile in care autoritatile de reglementare din Elvetia nu au
intervenit prompt pe piata valutara autohtona. In anii 2013-2014 situatia revine la crestere, soldul
derivatelor valutare fiind de 4070 mld. de dolari americani si, respectiv, de 4178 mld. de dolari
americani.

Din cele analizate rezultd urmatoarele:

- volatilitatea cursului valutar depinde de rata dobanzii de referintd, cea mai mica fiind
caracteristica pentru SUA — de 0,25% pentru anul 2010 si 1% pentru UE, generand cresterea
volumului operatiunilor care oferd posibilitatea transferdrii economiilor intr-o valutd cu o
dobanda mai mare pentru a obtine un venit suplimentar;

- evolutia derivatelor valutare, in functie de valuta exprimatd, reflecta apelarea la
operatiunile de arbitraj, ce impun utilizarea valutei in calitate de instrument financiar lichid
independent;

- facilitarea accesului pe piata valutara.

In continuare, vom analiza riscul de credit, care are o importantd majora atat pentru
sistemul bancar, cat si pentru fiecare banca separat.

Un aspect semnificativ in masurarea expunerii la riscul de credit a instrumentelor

financiare derivate implica identificarea acelor contracte in care 0 banca ar pierde din valoare, in
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cazul in care contrapartida unui contract va falimenta. In acest scop, BRI recomandi analiza

expunerii brute de credit a instrumentelor financiare derivate.

6000 - 5004
5000 3912

4000
3000 171969 2075 2003 2036

2000 ¥
1000
0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2019

3256 352073480 9917733333358

L

I

Expunerea bruta de credit,
mld. dolari americani

Perioada analizata

Fig. 2.19. Variatia expunerii brute de credit
Sursa: elaborata de autor in baza datelor sursei 269.

Expunerea bruta de credit prezinta valori in crestere in perioada 2003-2008 de la 1969 la
5004 mld. de dolari americani, deoarece, anume in anul 2008, criza a avut un impact major nu
doar asupra dezvoltarii tranzactiilor cu derivatele financiare, ci §i asupra intregii economii
globale. Pentru perioada 2008-2010, expunerea se reduce, deoarece institutiile financiare au
manifestat prudentd In activitatile extrabilantiere, implicandu-se mai activ 1n activitatile mai
putin riscante §i recesiunea economica din acea perioada a prezentat valori pozitive ale
indicatorilor profitabilitatii bancare. In continuare asistim din nou la majorarea valorii expunerii
brute la riscul de credit, motivata de efectele adverse ale crizei bancare sistemice, cu implicatii
mult mai profunde decat de la inceput. Urmatorii ani de raportare, 2011-2013, relateazd ca
situatia a revenit la normal, adicd expunerea brutd per sistem bancar international s-a redus,
prezentand o evolutie pozitiva si pentru derivatele financiare, al caror volum, dupd cum am
mentionat anterior, a sporit. Pentru anul 2014 constatam din nou o sporire a expunerii brute de
credit la 3358 mld. dolari americani, datoritd conjuncturii economice nefavorabile pe plan
mondial.

In conditiile unei situatii incerte din punct de vedere financiar si ale informatiilor
neveridice, este dificil de a aplica masurile organizationale enumerate, deoarece ele sunt putin
eficiente.

Problema gestiunii eficiente a riscului de credit nu este solutionata complet in multe state.
Rezultatele sondajelor, efectuate de catre BRI, au evidentiat urmatoarele tendinte de efectuare a
operatiunilor cu IFD si ale metodelor de reducere a riscului de credit:

a) incheierea tranzactiilor cu IFD este predecesorul contractelor generale. Majoritatea

operatorilor mari ai pietei [IFD sunt de parerea ca incheierea contractelor generale se face pana la
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incheierea contractelor cu IFD. Insa, in practicd, nu totdeauna se respecta incheierea contractelor
generale pana la executarea primelor schimbari.

Efectul neincheierii contractului general este sporirea riscului de credit. Din partea bancii
pot fi luate urmatoarele masuri pentru diminuarea numarului de contracte generale nesemnate:

- indicarea in documentele interne ale bancii a necesitatii prezentei contractului general;

- informarea regulatd a conducerii bancii despre toate contractele cu IFD incheiate fara a
fi semnate contractele generale;

- fixarea momentelor principale pentru incheierea contractelor generale in functie de
riscul de credit acceptat;

- determinarea persoanelor responsabile pentru semnarea contractelor generale si
evidentierea resurselor necesare pentru atingerea acestui scop;

b) confirmarea in scris a conditiilor contractului incheiat la telefon deseori este mai
dificil, majoritatea contractelor sunt incheiate la telefon. In scopul comparirii parametrilor
acordului incheiat oral, partile participante, in timp de 5 zile, fac schimb de documente
confirmative ce confin mentiuni economice si clauze juridice.

Cauzele acceptarii intarziate sunt ascunse in lipsa sistemelor automatizate de fixare a
parametrilor contractului, a transmiterii datelor din front-office in back-office si a pregatirii
confirmarii, neatentia personalului implicat in tranzactii, intarzierile din partea contragentului.

Numarul confirmarilor neacordate poate fi redus prin:

- crearea sistemului de urmarire a procesului de acceptare a contractelor si informarea
conducerii cu privire la aparitia divergentelor;

- directionarea efortului pentru confirmarile acceptate in functie de ratingul creditar al
contragentului, pretul de piata curent al contractului, natura divergentelor s.a.;

c) centrele de clearing participd la efectuarea calculelor pentru contractele cu IFD
extrabilantiere.

In acest paragraf am acordat o atentie sporita incidentei derivatelor financiare asupra
riscului de credit din urmatoarele motive:

- impactul derivatelor financiare asupra riscului de dobanda a fost subiectul mai multor
studii, din care am remarcat ca nu exista volatilitatea ratei dobanzii la nivel mondial si nici local,
iar speculatiile pe marginea acestui instrument sunt minime, deoarece depind de reglementarea
bancilor centrale;

- incidenta derivatelor financiare asupra riscului valutar este mai putin semnificativa,
deoarece posibilitatea speculatiilor pe piata valutara este destul de complicata, fiind prezenta o

influenta nonfinanciard asupra cursului valutar cu predominarea riscului de tara.
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In acest context, se impune precizarea cd riscul de credit reprezinta unul din
componentele cele mai periculoase ale sistemului bancar, iar in calitate de sursa primara a
riscului de credit apare procesul clasic de creditare. Procesul de globalizare si liberalizare a
sistemului financiar mondial a generat aparitia altor surse ale riscului de credit, inclusiv

operatiuni investitionale si comerciale.

2.3. Evaluarea impactului derivatelor financiare asupra profitabilitatii bancare

Obtinerea profitabilitatii este importantd pentru o banca deoarece ofera posibilitatea de a
mentine activitatea acesteia si de a investi in diverse sectoare ale economiei. Totodata,
autoritatile de supraveghere garanteaza adaptarea la situatii diverse in contextul unui mediu de
afaceri mai riscant. In opinia noastrd, evaluarea impactului derivatelor financiare asupra
profitabilitatii bancare se bazeazd pe cercetarea in dinamica a indicatorilor de performanta
bancarad si a veniturilor din tranzactii cu IFD, ca parte componentd a profitului net utilizat la

determinarea ROA si ROE, prezentatd in figura 2.20.
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Fig. 2.20. Trendul ROA si a veniturilor din tranzactii cu IFD
Sursa: elaborata de autor conform datelor surselor 233, 238.

Astfel, n sistemul bancar al SUA, ROA reflectd o situatie pozitiva In perioada 2004-
2006, indicand o stabilitate a raportului profit net si media activelor in conditiile cresterii
ambelor componente. Desigur, la finele anului 2006 apar primele semnale slabe ale viitoarei
crize prin diminuarea ROA de la 1,35 la -0,1% la sfarsitul anului 2009. Cauza acestei reduceri
constd in realizarea unui profit mai mic in conditii de incertitudine, dificultiti ce au urmat din

criza subprime, iar in 2009 rezultatul activitdtii bancilor americane, in general, a fost unul

79



negativ pe fundalul falimentelor inregistrate In SUA. Totodata, remarcam valoarea minima
pozitiva obtinuta de 0,05 pentru ROA 1n decursul anului 2009.

Perioada recesiunii economice din 2010 a avut o influenta pozitiva asupra indicatorului
rezultativ, acesta a inceput sa creasca de la -0,1 la 1,00% in 2012, cand s-a inregistrat cresterea
economica atat in SUA, cat si in alte state. Pentru perioada 2012-2013 este caracteristica o
fluctuatie instabila, fiind Inregistrata valoarea maxima de 1,12% pentru perioada crizei si post
crizei tr. IV 2007 — tr. 1 2013. La sfarsitul anului 2014 constatam o diminuare usoara a ROA la
1,0% din motive de instabilitate pe piata bancara internationala.

Pentru sectorul bancar al UE, indicatorul de rentabilitate a activelor a demonstrat o
majorare in perioada de avant economic de la 0,5 la 1,1%, dupa care s-a redus la -0,1% din cauza
pierderilor din anul 2008. Perioada incertitudinii 2009-2010 este relativ mai buna, deoarece in
sistemul bancar european se realizeaza profit la finele acestor doi ani, ceea ce permite
constatarea unor valori pozitive pentru rentabilitatea activelor de 0,05% si 0,2%. Urmatorii ani,
2011 si 2012, sunt marcati din nou prin pierderi ce pericliteaza activitatea intregului sistem
bancar, fiind obtinute rezultate negative pentru ROA de -0,04% si -0,08%. Doar pentru anii 2013
si 2014 situatia este mai buna, deoarece se amelioreaza situatia in Intregul sistem bancar si ROA
obtine valoarea de 0,13% si, respectiv, 0,1%.

Din compararea ROA cu venitul din tranzactionarea derivatelor observdm o discrepanta —
pierderile din tranzactionarea derivatelor sunt caracteristice anilor 2007 si 2008, iar pentru 2009
situatia se modificd in bine, pe cand implicatia negativa a derivatelor se resimte abia in 2009,
odata cu pierderile din activele bancare.

ROE per sistem bancar ia valori ceva mai mari in comparatie cu ROA, dar reflecta

aceeasi tendinta de oscilatie Tn perioada cercetata.
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Fig. 2.21. Dinamica ROE si a veniturilor din tranzactii cu IFD
Sursa: elaborata de autor conform datelor surselor 233, 238.
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Potrivit datelor din figura 2.21 rezultd ca perioada dinaintea crizei este una favorabila
pentru banci, fiind inregistrate valori maxime de 15,48% in 2004, care apoi s-au redus sub
influenta factorilor interni si externi, precum: criza, rata somajului Tnaltd, incetinirea ritmului de
crestere a economiei, cresterea plafonului de indatorare. Acest trend negativ s-a soldat in 2009 cu
un ROE negativ de -1,03%, provocat de pierderea din acel an, anuntatd la nivel global de
agentiile de rating. Valoarea minima pozitiva este obtinutd in anul 2009 si constituie 0,53%.
Masurile intreprinse de Guvernul SUA de salvare a unor banci si fonduri de investitii au adus in
final roade. ROE a prezentat un flux pozitiv in perioada 2010-2013, majorarea fiind de la 4,8 la
9,46% si unul negativ, caracteristic pentru finele anului 2014, cand ROE se reduce cu 0,57% si
constituie 8,89%.

Pentru sistemul bancar european remarcam faptul cd ROE evolueaza similar cu ROA,
explicatia fiind in modalitatea de calculare, deoarece se fine cont de profitul sau pierderea din
sistemul bancar de la finele anului.

ROE 1n comparatie cu trendul veniturilor din operatiunile cu derivatele financiare
prezintd aceeasi evolutie ca si ROA, adica devierea este observata pentru anii 2007-2009 si se
remarca o reactie inversd a ROE si ROA pentru perioada cand veniturile din tranzactiile cu IFD
se reduc, acesti indicatori evolueaza diferit, iar cand veniturile se majoreaza, cresterea este
caracteristicad atat pentru ROA, cat si pentru ROE.

Diminuarea ROA si ROE nu este influentatd de activitatea de baza, care se rezuma la
operatiuni de cumparare 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
st ROE, 1ia valori pozitive in perioada analizata, indicand o gestiune eficienta a activelor

generatoare de dobanda, nefiind atestate urmari grave ale recesiunii economice.
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Fig. 2.22. Evolutia marjei nete a dobanzii si a veniturilor din tranzactii cu IFD in UE si SUA
Sursa: elaborata de autor in baza datelor sursei 238.

81



Operatiunile cu IFD, fiind operatiuni extrabilantiere, nu afecteaza NIM, deoarece nu se
regasesc nici in activele bancare, nici in pasivele bancare. Mai mult ca atat, veniturile din
operatiunile cu IFD nu intra in raportul de calcul a NIM-ului, ceea ce indica miscarea paralela a
NIM cu veniturile din operatiunile cu IFD, indicand ca nu exista impact direct al veniturilor din
IFD asupra NIM.

Valorile rezultative ale marjei nete a dobanzii sunt reflectate in figura 2.20, rezultatul
maxim este caracteristic pentru inceputul anului 2010 in marime de 3,7% si cel minim de 3,11%
pentru finele anului 2014, iar 1n intervalul valorii maxime si celei minime marja netd a dobanzii
se reduce.

In cazul sectorului bancar al UE, marja netd a dobénzii reflectd tendinte pozitive, fiind
observatd o majorare pentru anii 2004-2010 de la 0,68 la 1,317%, dupa care ea se reduce la 1,266
si 1,231% 1n perioada 2011-2012 si numai pentru 2013 si 2014 se constatd o crestere usoara la
1,288 si, respectiv, 2%, pe fundalul imbunatatirii situatiei din sectorul bancar al UE.

Comparativ cu veniturile din operatiunile cu derivatele financiare, marja netd a dobanzii
evolueaza constant, obtinand valori pozitive, pe cand pentru tranzactiile cu derivatele financiare,
in 2007 si 2008, se atesta pierderi in volum de 10264 mil. de dolari americani §i, respectiv, 8285
mil. de dolari americani. Directia de dezvoltare a marjei nete a dobanzii pentru sistemul bancar al
SUA este una in descrestere, dupd cum atestam din datele figurii 2.20, pe cand pentru UE aceasta
reflectd o oscilatie neuniforma, fiind puternic influentata de situatia instabild in sectorul bancar al
statelor, precum: Grecia, Spania, Irlanda si Portugalia.
bancare Tn 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 liniard (directd): fie diminuarea riscului, fie cresterea profitului, nsd existd si o alta
abordare, care priveste incidenta indirectd si urmareste modul in care reducerea riscului are un
impact pozitiv asupra performantei bancare.

Sintetizand rezultatele analizate cu privire la dinamica volumului IFD, ROA, ROE, NIM
la nivel de UE si SUA, remarcam ca volumul derivatelor financiare tranzactionate si performanta
financiara a sectorului bancar atat din zona euro, cat si din SUA au suferit modificari
considerabile de la declansarea crizei financiare, fiind influentate de incertitudinea predominanta
pe piata. Astfel, din cauza unui mediu economic slab s-a constatat o deteriorare a calitatii

activelor, ceea ce a influentat negativ indicatorii de performanta bancara.
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2.4. Concluzii la capitolul 2

Tendintele majore in dezvoltarea utilizarii IFD 1n tarile cu economie avansata sunt
influentate de doi factori de baza: transformarea pietei ca urmare a cresterii concurentei din
economiile emergente si modificarile asociate cu efectele crizei financiare globale. Procesul de
modernizare si implementare a inovatiilor financiare in economiile dezvoltate a fost intotdeauna
continuu, deoarece acestea sunt lideri pe acest segment. Cu toate acestea, diferentele
considerabile dintre tarile dezvoltate si tarile in curs de dezvoltare exercitd o mare presiune
asupra ofertantilor. Acest factor constituie principalul motiv al reorientarii intereselor institutiilor
financiare si nonfinanciare, precum si al formarii unei tendinte multipolare a utilizarii IFD.

Rezultatele obtinute in urma analizei dinamicii derivatelor financiare si a impactului lor
asupra profitabilitatii permit sa afirmam urmatoarele:

1. Analizand piata derivatelor financiare in functie de arealul geografic constatam ca are
loc redirectionarea pietei derivatelor financiare spre pietele financiare mature, care s-au relansat
mai rapid dupd criza financiard din 2007-2009, deoarece au o experientd mai bogatd in
tranzactionarea IFD. Pietele din Asia, fiind mai putin afectate de criza mondiala, au ocupat locul
SUA si al Europei, imediat dupa criza, profitind de problemele acestora, insd din lipsa
experientei de gestiune a unei posibile crize noi in anul 2014 remarcam o diminuare a pozitiei
Asiei pe piata tranzactiilor cu IFD;

2. Preponderenta contractelor swap pe rata dobanzii in volumul total al derivatelor
financiare indicd functionarea eficienti a mecanismului financiar in economie. In cazul IFD, pe
piata mondialda se atestd predominarea operatiunilor cu utilizarea swapurilor pe dobanda,
deoarece ele permit atdt acoperirea volatilitatii accentuate pe perioada analizatd, cat si ofera
posibilitatea efectuarii operatiunilor speculative. Volatilitatea ratei dobanzii are conotatie directa
asupra volumului swapului pe rata dobanzii, deoarece majoritatea activelor bancare sunt active
dependente de evolutia ratei de dobanda;

3. In sectorul bancar al Republicii Moldova se tranzactioneazi doar swapul si forwardul
valutar pe piata interbancard, care iau valori nesemnificative in perioada analizatd, ceea ce
demonstreaza dezvoltarea slaba a tranzactiilor cu aceste IFD in Republica Moldova si lipsa unei
baze normative pentru tranzactionarea altor IFD. Odata cu aspiratia de integrare a Republicii
Moldova in spatiul european, interesul fata de swap in euro este in crestere. Acest fapt denota ca
Republica Moldova s-a redirectionat de pe pietele cu tranzactii valutare in dolari americani pe
pietele cu tranzactii Tn moneda unica europeana;

4. Odata cu cresterea veniturilor obtinute din tranzactionarea IFD, ca parte componenta a

veniturilor totale ale bancii si incluse la calcularea profitului net, se exercitd o influentd directa
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asupra indicatorului ROA, determinand, in anii de crestere economicd, 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 si pe sistemul
bancar al UE;

Studierea experientei mondiale, identificarea legitatilor economice obiective si a
dependentei functionale, dar si gasirea proportiilor conceptuale optimale ale tranzactiilor cu
derivatele financiare 1n cadrul economiei de piata constituie punctul de plecare in determinarea
prioritatilor strategice de dezvoltare a procesului de conlucrare intre domeniul financiar si
sectorul real al economiei prin incercarea de a pune in functiune derivatele financiare in

Republica Moldova.
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3. CRESTEREA PERFORMANTELOR BANCARE PRIN TRANSFERAREA RISCULUI
DE CREDIT UTILIZAND OPERATIUNILE CU
DERIVATELE FINANCIARE DE CREDIT

3.1. Determinarea tipurilor de derivate financiare in vederea optimizarii gestiunii
riscului de credit
In activitatea sa, bancile utilizeaza diverse categorii de active care au ca efect sporirea

indicatorilor de performantd bancard. Din multitudinea de active bancare, creditele sunt
clasificate ca active pure, fiind atribuite la operatiuni bilantiere. De aceea, este necesara studierea
incidentei derivatelor financiare de credit asupra activitagii bancii.

Derivatele financiare de credit sunt instrumente financiare de generatie noua, avand in
calitate de activ suport riscul de credit, care a luat amploare in perioada crizei financiare,
determinand falimentul mai multor institutii financiare. Literatura de specialitate si studiile
semnate de D.F. Sinkey, D.A. Carter, R.A. Jarrow, M.R. Stuart, M. Choudry, G.N. Gregoriou,
S. Das, F. J. Fabozzi, D. Mengle, R. Merton, G. Meissner, G.R. Duffee, C. Zhou s.a. prezinta
diverse tratari dupa forma, dar similare dupa continut ale notiunii derivatelor de credit,
prezentate in anexa 12, care denota ca caracteristica fundamentala a derivatelor de credit consta
in posibilitatea de a transfera riscul de credit al institutiei financiare, dupa cum este argumentat
in definitiile sintetizate in anexa 13.

Procesul de dezvoltare a pietei derivatelor de credit, In opinia mai multor specialisti,

poate fi conturat in trei etape, descrise in figura 3.1.

~

Aparitia derivatelor de credit ca raspuns al institutiilor financiare la
necesitatea gestiunii riscurilor de credit. in special, pentru hedgingul
/ Etapa | riscurilor de credit diversificate slab, bancile procurau pool-uri ge

(1980 — 1990) faliment, transformate apoi in swapuri pe riscul de credit (CDS). In
aceasta etapa, bancile intdmpinau dificultati din cauza lipsei
Kexperien‘;ei in aplicarea acestor instrumente. /

A 4

mrmo)>»-—-m

m o

Transformarea swapurilor pe riscul de credit si initierea tranzactiilor
cu swapurile totale pe venit (TRS) si a notelor de credit (CLN). Cu
Etapaa ll-a L . . .
toate acestea, bancile pastrau activul suport in portofoliul lor cu scopul
(1990 — 1999) de a acoperi riscurile proprii. Apare piata intermediara pentru
transmiterea riscului de credit.

- J

A\ 4

Piata derivatelor de credit a atins o maturitate inaltd. Bancile au
inceput sa utilizeze derivatele de credit pentru hedgingul si gestiunea
Etapa a lll-a riscului de credit, similar cu gestiunea derivatelor de dobanda.
K (1999 — lp| Derivatele de credit se utilizeaza si in scopul obtinerii profitului din

prezent) karbitraj. )

muou>»-HArr- O< NMOQ

Fig. 3.1. Etapele de evolutie a derivatelor de credit
Sursa: elaborat de autor.
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Etapele caracterizate in figura 3.1 indica existenta interactiunii (interconexiunii)
urmatorilor factori: scopul utilizarii derivatelor de credit, caracterul instrumentelor si
operatiunilor dominante pe piatd, metodele de gestiune a portofoliului cu instrumente financiare
derivate, maturitatea pietei.

Actualmente, varietatea derivatelor de credit este considerabila, insa studierea fiecarui tip
aparte nu poate fi realizata in cadrul prezentei cercetari, deoarece toate sunt variante sintetice ale
categoriilor de baza ale derivatelor de credit, la care atribuim:

- swapurile de credit (swap pe active, swap cu compensare deplind);

- optiuni de credit (optiuni pe spreaduri de credit);

- note de credit etc.

Tabelul 3.1. Particularitati ale derivatelor financiare de credit

Tipuri de derivate de credite Caracteristici fundamentale

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

Swap pe riscul de credit - asigura protectie contra falimentului;

- genereaza prime de asigurare — spreaduri;

- diversifica portofoliul de credite.

- transformd creditele individuale in produse care pot fi vandute pe piata
secundari;
- diversifica sursele de finantare a activitatii de investitie;

Obligatiuni colaterale debitoare

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

Sursa: elaborat de autor.

Aceasta clasificare este una clasica, fiind prezentate derivatele de credit directe s1 omise
cele hibride, de aceea, in anexa 14 prezentam o clasificare combinata, avand la baza clasificarile
elaborate de G. Meissner [159, p. 16], M. Choudry [102, p. 68] si completarile autorului.

Din tabelul 3.1 si anexa 14 rezultd cd derivate de credit care se referd la partea
extrabilantiera, si anume SRC, sunt mai recomandabile pentru utilizare decat notele de credit,
care sunt in afara cerintelor de reglementare si dezvaluire a informatiei, ceea ce determind
aparitia riscului de credit, iar obligatiunile colaterale debitoare sunt foarte complicate in
tranzactionare.

Primele din derivatele de credit extrabilantiere sunt swapurile pe riscul de credit (CDS),
care, in literatura de specialitate, sunt tratate ca fiind cele mai de succes inovatii financiare din
anii 1990. Acestea sunt instrumente financiare care transfera riscul de credit de la vanzatorul
acestuia (banca) catre cumparatorul riscului de credit (o alta banca) la o ratd de dobanda anuala,
astfel fiind realizate fluxuri financiare care asigura protectie contra falimentului [18, p. 180-187].

Notiunile care stau la baza descrierii detaliate a SRC sunt indicate n anexa 15.
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Mecanismul de tranzactionare a swapurilor pe riscul de credit poate fi reprezentat in

modul urmator:

--------------- Organe de Agentii Piata
reglementare secundara € ----—- -

~
~
~
~
~
~
~
~
Transferul

Cedare credite ] g
neperformante riscului de

i | Portofoliu . | Riscul de credit

: de credite credit —> | Swappe

! D — — riscul de .

i Lichiditati Spread credit E

E_ -l Banci Furnizori de Agentii Investitori |
lichiditati de rating

Fig. 3.2. Mecanismul de tranzactionare a swapurilor pe riscul de credit
Sursa: elaborat de autor.

In opinia autorului, prin intermediul swapurilor pe riscul de credit, bancile din Republica
Moldova pot solutiona doud probleme importante:

- modificarea structurii portofoliilor proprii de credite si diversificarea acestora prin
includerea unor componente nespecifice acestei banci. Pentru diversificarea portofoliului de
credite, banca, la cumpararea swapurilor pe riscul de credit, coopteaza pentru a asigura credite
nespecifice arealului. Achizitia swapurilor pe riscul de credit permite bancilor sa scoata in afara
bilantului creditele neperformante din punctul de vedere al concentrarii, imbunatatind astfel
structura portofoliului de credite bancare. Aceasta procedura elibereaza limitele de credit, fapt ce
oferd bancilor posibilitatea de a corespunde normativelor activitdfii bancare, indeosebi la
compartimentul reglementarii capitalului bancar, fara 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-l cumpere. Efectul urmarit prin transferarea unei parti a
riscului este 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.

Pe langa swapurile pe riscul de credit au fost emise si derivate de credit de generatia a
doua, numite si derivate exotice, ce poseda caracteristici a doud si mai multe derivate financiare

clasice.
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O alta categorie a derivatelor de credit sunt obligatiunile colaterale debitoare, care au
fost concepute In 1997 in calitate de mecanism flexibil, avand un cost scazut pentru transferul
riscului de credit in afara operatiunilor bilantiere ale bancilor. In anexa 16 este prezentat
»arborele genealogic” al obligatiunilor colaterale debitoare. O obligatiune colaterald debitoare
reprezinta un pool de active generatoare de fluxuri financiare care modifica portofoliul de credite
riscante in portofolii atragatoare investitorilor prin separarea riscului de credit. Bancile si
institutiile financiare folosesc obligatiuni colaterale debitoare pentru a-si diversifica sursele de

finantare, pentru a gestiona riscul portofoliului si a obtine posibilitati de reglementare a

capitalului.

In concluzie, in urma analizei destinatiei functionale a derivatelor de credit au fost

sistematizate avantajele si dezavantajele acestor instrumente, prezentate in tabelul 3.2.

Tabelul 3.2. Avantajele si dezavantajele derivatelor de credit

Avantaje

Dezavantaje

Eliberarea liniilor de creditare existente prin vanzarea
riscului de creditare

Lipsa lichiditatii pietei derivatelor de credit comparativ cu
piata instrumentelor financiare derivate pe rata dobanzii

Modalitatea de a extinde programele de creditare cu
respectarea normativelor activitatii bancare

Lipsa lichiditatii altor derivate de credit in comparatie cu
swapul pe riscul de credit

Reducerea concentrarii riscului de credit conform
criteriului geografic si ramural

Neclaritatea in documentele existente si tratarea dubioasa
a acestora

Posibilitatea unei diversificari a portofoliului de credit
mai putin costisitoare

Reglementarea insuficientd a operatiunilor cu derivatele
de credit

Gestiunea eficienta a riscului de credit fara necesitatea
de a vinde creditul

Inertia agentiilor de rating la evaluarea nivelului riscului
de credit pentru debitorii concreti

Majorarea profitabilitatii (rentabilitatii) portofoliului
prin diversificarea riscului de creditare

Lipsa datelor istorice complete cu privire la falimente, necesare
pentru evaluarea justa a nivelului curent al riscului de credit

Asigurarea fondarii pozitiilor pe dobanzi convenabile

Absenta datelor necesare cu privire la credibilitatea
debitorilor mai putin cunoscuti

Economia bazata pe reducerea cheltuielilor
administrative si lipsa cheltuielilor legate de ocuparea
pozitiilor pe piata cash

Lipsa abordarii unice a participantilor pietei fatd de
problemele formarii preturilor si utilizarea diferitor
modele de pret

Posibilitatea aplicarii levierului financiar

pozitiile dorite

pentru

Dificultatea legata de hedgingul pozitiilor deschise

Posibilitatea ocuparii pozitiilor dorite pe credite,
obligatiuni si alte active de baza

Aparitia riscurilor cu alt caracter si deficienta acoperirii
lor

Iesirea pe piata a altor active

Necorespunderea intereselor cumparatorilor si
vanzatorilor de protectie contra riscului de credit

Posibilitatea efectuarii operatiunilor de arbitraj, bazate
pe diferenta in evaluarea de piata a riscului si venitului
pe diferite piete de diversi investitori

Posibilitatea asigurarii eficiente a riscului de credit numai
pentru contracte mari

Gama variatd a activelor suport (obligatiuni, credite,
portofolii de credite)

Elasticitatea structurii si posibilitatea constructiei
produselor individuale in functie de necesitatile
concrete ale investitorului

Hedgingul riscurilor pentru valori, a caror vanzare este
nedoritd din motive de impozitare sau reglementare
normativa

Asigurarea riscului de faliment al debitorilor concreti
fara a prejudicia politica de client a bancii

Practica continua a arbitrajului documentar

Sursa: elaborat de autor.
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Aceasta sistematizare, in viziunea autorului, permite a afirma ca derivatele de credit
prezinta mai multe avantaje decat dezavantaje. Se presupune ca pe masura cresterii lichiditatii si
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
tranzactionale, dar si a cheltuielilor legate de detinerea activului de baza.

Aspectul juridic al swapurilor pe riscul de credit si al altor derivate de credit este
reglementat de ISDA si, in special, de ISDA Credit Derivative Definitions. Pe langa aceasta, de
reglementarea oportund a tranzactiilor cu derivatele financiare, inclusiv a celor de credit, s-a
ocupat Comitetul de la BASEL, Comisia pentru Tranzactii Futures si Marfuri (CFTC) si
European Securities and Markets Authority (ESMA).

BASEL II prevede plasarea derivatelor de credit atat in portofoliul bancar, cat si in cel
comercial, pentru ca fatda de derivatele de credit incluse In componenta portofoliului de
tranzactionare sa fie aplicate urmatoarele prevederi despre reglementarea capitalului:

- prezenta unei strategii de vanzare pentru pozitiile aprobate;

- existenta unor reguli si proceduri de gestiune activa a acestor pozitii;

- existenta unei proceduri de monitorizare a unor astfel de pozitii in cadrul strategiei de
vanzare a bancii comerciale.

In rezultatul crizei financiare mondiale au intervenit modificari in BASEL III si la
capitolul derivate financiare de credit, urmarile acestora sunt sintetizate in tabelul 3.3.

Tabelul 3.3. Reguli si consecinte ale BASEL III

Modificari de baza

Consecinte

1. Majorarea cerintelor minime fata de capitalul de
nivelul 1.

Refuzul bancilor de a utiliza instrumente hibride si
cvasiobligatiuni.

2. Cerinte echilibrate fata de capitalul de gradul II cu
determinarea exactd a scopului lui.

Majorarea considerabild a capitalului impreuna cu pastrarea
profitului si diminuarea dividendelor.

3. Dezicerea partiala de componentele hibride ale
capitalului de gradul |, inclusiv instrumentele
inovatoare.

Utilizarea conventionald a instrumentelor convertibile
pentru realizarea cerintelor fata de capitalul suplimentar.

4. Este fixata limita presiunii obligatiunilor.

Generarea reducerii volumului de credite. Limita presiunii
datoriilor este stimulent pentru:

- consolidarea pozitiilor pentru capitalul bancar;

- aplicarea creditarii cu expunere maxima la risc si profit
maxim.

5. Standarde performante in gestiunea lichiditatii.

Cerintele dure pentru indicatorii de lichiditate vor determina
modificarea modelului de afaceri.

Sursa: elaborat de autor in baza http://lwww.bis.org/list/basel3.

La nivel mondial, au fost implementate prevederile Dodd Franc Act si EMIR. Conform

actului normativ EMIR, publicat de ESMA, toate derivatele extrabilantiere standardizate trebuie
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sa fie tranzactionate la bursa sau pe platforme electronice, cu utilizarea, unde este posibil, a
compensarilor obligatorii prin contrapartida centrald pana la finele Iui 2012, iar informatia cu
privire la tranzactiile cu derivatele financiare extrabilantiere sa fie transmisa catre Registrul
central de tranzactii. Detaliat, compararea reglementarilor impuse de Dodd Franc Act si EMIR
este prezentata in anexa 17.

Totusi, mentionam ca exista deosebiri vadite dintre reglementarea pietei extrabursiere a
derivatelor financiare in UE si in SUA. Astfel, in SUA, conform Dodd Franc Act, toate
tranzactiile cu derivatele financiare extrabilantiere, inclusiv cu derivatele de credit, trebuie
raportate in Registrul central de tranzactii in termen de T+1 nemijlocit de persoana care a
efectuat operatiunea. In UE, o astfel de tranzactie poate fi raportatid de o persoani delegatd cu
astfel de atributii in termenul T+3. Aceasta prevedere a intrat in vigoare in anul 2013, incluzand
si limita pentru tranzactii ce trebuie compensate obligatoriu — mai mult de 200000 de euro.

In opinia autorului, aceasti practici poate fi preluati si de Republica Moldova in
momentul in care se va lua decizia de a implementa swapurile pe riscul de credit, punand initial
baza unor tranzactii transparente si a unei piete solide, pentru a atrage si investitori strdini in
tranzactii cu derivatele financiare de credit. Gasirea echilibrului intre cele doua obiective aparent
contradictorii, evitarea reglementari excesive si asigurarea soliditatii institutiilor, continuitatea
pietelor, pofta de inovare si competitivitatea sistemului financiar sunt din nou in lumina
reflectoarelor.

Pe langa faptul ca derivatele de credit ofera protectie contra riscului de credit, acestea, in

acelasi timp, genereaza diverse riscuri. Pozitiile ocupate de ele necesitd a fi acoperite in

Aplicarea
modelului de Detinerea activului
gestiune a riscurilor de referinti
de portofoliu

Acoperirea reciproca
ariscurilor Incheierea

tranzactiilor de
compensare

Efectuarea
tranzactiilor de Modalitati de Completarea/scaderea
compensare hedging al sumei de baza

riscurilor pentru
derivatele de
credit

Fig. 3.3. Modele posibile de hedging al riscurilor pentru derivatele de credit
Sursa: elaboratd de autor.
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In opinia noastra, pentru banci prezinta interes strategia compensarii reciproce a riscurilor
pentru pozitiile ocupate sau efectuarea comertului compensatoriu. Avand in vedere structurarea
excesivi, o mare parte a tranzactiilor se finalizeaza prin compensare. In acest caz, este logic de a
amana incheierea tranzactiilor privind derivatele de credit pand nu se va cunoaste denumirea
partii pe tranzactia compensatoare.

O altd strategie raspandita de hedging este definerea activului de baza. Ca urmare,
vanzatorul riscului de credit ocupa o pozitie lunga fata de activul indicat si pozitia scurtd pentru
unul din instrumentele pietei derivatelor de credit. Insusi faptul prezentei sau lipsei pozitiei lungi
pentru activul indicat inainte de incheierea tranzactiei cu derivate indica scopul contractului de
derivate. Cu alte cuvinte, in cazul in care banca, inainte de incheierea tranzactiei cu derivatele de
credit, detine active, interesul sdu principal se afld in zona de management al riscului. in cazul in
care banca achizitioneaza active pentru executarea derivatelor, interesul ei este conditionat de
dorinta de a satisface nevoile clientilor sai.

Coeficientul instrumentelor derivate de credit surprinde impactul crizei asupra bancilor
care nu fac nici o acoperire a riscurilor, in timp ce impactul bancilor care sunt ,,hedgeri” depinde
atat de marimea si semnele coeficientilor, cat si de gradul altor activitati de acoperire:

Hedging Derivatives
Assets

Net Impact = £ Credit protection + S Credit protection x Hedging x

(3.1)

Astfel, estimarile sugereaza, ca impactul net al derivatelor de credit utilizate pentru
cererea de creditare este pozitiv pentru bancile care sunt hedgeri foarte activi. Pana in prezent,
rezultatele indica diferente in impactul de protectie al derivatelor de credit pe diferite tipuri de
imprumuturi corporative si in diferite tipuri de banci.

Analizand modalitatile de hedging al pozitiilor pe derivatele de credit, trebuie sa se {ind
cont de doua aspecte importante:

- in primul rdnd, bancile rar acopera activele de care dispun prin intermediul derivatelor
de credit la baza cdrora stau alte active ale aceluiasi emitent. Banca poate asigura un credit
neperformant, eliberat unei companii prin intermediul swapului pe riscul de credit emis pe
datorii tranzactionate liber ale aceleiasi companii. O lichiditate mai Tnaltd a datoriilor
tranzactionate si transparenta procesului de formare a preturilor pentru ele fac activul indicat
mult mai atractiv fata de cele de baza. Astfel, in cazul falimentului, banca poate suporta pierderi
neprevazute din cauza diferentei intre valoarea contabild netd a creditului si a creantelor

tranzactionate;
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- in al doilea rdnd, in practica, in majoritatea cazurilor, termenul derivatelor de credit
este mai mic comparativ cu termenul de scadenta al activelor indicate. Cu alte cuvinte, pentru o
datorie de 5 ani poate fi emis un swap pe riscul de credit cu scadentd pe 2 ani. O parte din
riscurile de creditare ce se refera la perioada neacoperita de derivatele de credite ramane a fi
neasigurata.

Rezultatele studiilor empirice sugereaza diferente in impactul protejarii derivatelor de
credit pe categorii de debitori, abordand problema existentei diferentelor intre tipurile de banci.
Unele institutii financiare ar putea fi mai active si mai eficiente comparativ cu alte banci in
gestionarea riscului, iar aceste diferente pot modifica impactul utilizarii derivatelor de credit. O
astfel de constatare este in concordanta cu ideile expuse in lucrarile anterioare cu privire la
impactul de gestiune a riscurilor asupra bancilor, cum ar fi cele ale savantilor Cebenoyan si
Strahan, care au constatat ca bancile, care au fost manageri ai activelor riscante, au avut un risc
mai mic si profituri mai mari comparativ cu alte banci [98, p. 19-43].

Prin urmare, afirmam ca bancile, care achizitioneaza mai multa protectie prin derivatele
de credit, determina cresterea ofertelor de credit. Cu toate acestea, am cercetat aceasta problema
numai prin prisma sumei creditului acordat, in timp ce acordarea creditului cuprinde, fara
indoiala, termenele de creditare, maturitatea si ratele dobanzilor, precum si volumul de creditare.
Prin combinarea tranzactiilor de vanzare-cumparare a swapurilor pe riscul de credit este posibil
de a construi diferite strategii de reducere a riscului de concentrare prin intermediul hedgingului
dupa cum este prezentat in tabelul 3.4.

Tabelul 3.4. Analiza comparata a strategiilor de hedging al riscului de concentrare

prin intermediul swapurilor pe riscul de credit

Criterii Diversificarea creditara neutra Schimbarea evenimentelor de credit
Incheierea a doua tranzactii cu swap pe riscul de | Incheierea simultani a doud contracte swap pe
© | credit riscul de credit cu sens opus
§ Corelarea redusa intre riscurile de credit care stau la | Corelarea scdzutd intre riscurile de credit care
M baza swapului pe riscul de credit stau la baza swapului pe riscul de credit
Costul echivalent al swapului pe riscul de credit
Diversificarea portofoliului creditar din contul reducerii riscurilor de credit traditionale si completarii cu
) riscurile de credit ,,netraditionale”
g Imbunatitirea corelatiei risc si venit
g Diminuarea cheltuielilor tranzactionale din contul vanzarii sintetice a creditelor
< Costul redus de realizare a strategiei
Pastrarea relatiilor bune cu debitorii — purtatori ai riscului de credit sporit
Prezenta unui repaus temporar intre incheierea a doud | Incheierea simultani a doud contracte cu swap pe riscul
tranzactii cu swapuri pe riscul de credit de credit
8 Alegerea riscurilor de credit cu un nivel redus al | Principii multiple de selectie a riscurilor de credit pentru
§ concentrérii schimb
& Diferenta minima intre costul swapurilor pe riscul de | Posibilitatea diferentierii majore in costul swapurilor pe
A credit riscul de credit
Necorespunderea bancilor in doud tranzactii cu swapuri | Corespondenta bancilor in doud tranzactii cu swapuri pe
pe riscul de credit riscul de credit

Sursa: elaborat de autor.
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Alegerea strategiilor depinde de pozitia bancii fatd de risc. In cazul in care banca ajunge
la un nivel inalt al riscului de credit nejustificat, decizia rationald luata este cea de a achizitiona
swapuri pe riscul de credit, iar dacd banca ia o pozitie conservativa si nivelul total al riscului nu
devanseaza indicatorii planificati, riscul de concentrare este destul de inalt si este cazul de a
vinde swapurile pe riscul de credit.

Strategia schimbarii evenimentelor de credit este buna pentru acei care isi modifica activ
si regulat structura portofoliului de credite. Este acceptabild de bancile care preiau riscurile de
credit.

Specificul evenimentelor de credit si al strategiilor mentionate in tabelul 3.4 releva
motivatia institutiilor financiare de a utiliza derivatele de credit prin:

- transferarea riscului de credit;

- reducerea capitalului normativ al bancilor;

- diminuarea riscurilor bancare;

- sporirea performantelor bancare.

Bancile si alte institutii financiare ar putea fi nepregatite sa utilizeze swapurile pe riscul
de credit in calitate de instrumente de asigurare a riscului de credit. Pentru ele este preferabil sa
le perceapa 1n calitate de pozitie sinteticd pe obligatiuni, ceea ce presupune gestiunea unui risc
cunoscut. Pentru astfel de banci apare o posibilitate de a largi domeniul de utilizare a swapurilor
pe riscul de credit, aplicandu-le in gestiunea portofoliului investitional pentru majorarea
capacitatii de creditare a clientilor corporativi, precum si de a diminua riscul de concentrare a
portofoliului cu scopul de a optimiza nivelul de rentabilitate a capitalului.

In calitate de mijloc de ocupare a pozitiilor sintetice, swapurile pe riscul de credit ofera
numerar. Anume elasticitatea (flexibilitatea) in determinarea termenelor de asumare a riscului de
credit si posibilitatea de a procura instrumente ce corespund viziunilor proprii cu privire la
viitorul pietei de credit au atras multi investitori pe piata derivatelor de credit, au asigurat pentru
swapurile pe riscul de credit locul de frunte dupa numarul de tranzactii incheiate.

Din cele prezentate remarcam ca alegerea unei metode concrete de hedging al riscurilor
pe operatiunile cu derivatele de credit, in mare masurd, este determinatd de obiectivele de
utilizare a acestor instrumente. Vanzatorul derivatelor de credit adesea joaca si rolul de broker,
obtine venit sub formd de spread, si rolul investitorului care doreste sa gaseascd un levier
financiar bun pentru a ocupa o pozitie cu cele mai mici costuri posibile. Venitul brokerului se va
determina ca diferentd intre pretul achizitiei si cel al vanzarii, iar riscul sdu unic este riscul

bancar, ce este un risc standard in afacerile de brokeraj. Fiind dealer, banca, prin vanzarea
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derivatelor de credit, va colecta tot venitul pe obligatiuni prin swapul total pe venit, obtinand,
astfel, aceleasi rezultate economice ca si in cazul achizitiei simple si detinerii ulterioare a
obligatiunilor. Cu alte cuvinte, se formeaza o pozitie sintetica lunga pe activele dorite cu un set
corespunzator de riscuri.

o . . aplicarea celor mai

diminuarea riscului performante obtinerea

de credit instrumente profiturilor maxime
financiare exotice

corelarea ratei dobanzii
la resursele atrase cu un comportament reducerea din riscul
cea a resurselor optim al bancilor de piata
investite

Fig. 3.4. Rolul hedgingului derivatelor de credit in concurenta bancara
Sursa: elaborata de autor in baza sursei 46, p. 124.

Prin urmare, se poate mentiona ca in cele mai multe tranzactii cu derivatele de credit este
stabilitd o combinare a riscului, acoperita prin realizarea inversa a tranzactiei si a riscului preluat
in calitate de obiect al investitiei. Astfel, se poate conchide ca hedgingul riscurilor principale pe
operatiunile cu derivatele de credit este un proces complicat, dar necesar.

Studiind lucrarile cu referire la derivatele de credit, in special cele ale savantilor
G. R. Duffee, C. Zhou, R. Merton, Y. Shao, T.J. Yeager., R.M. Stulz, J. Batten, W.A. Hogan,
F. Heyde, U. Neyer, D. Mengle, am sintetizat urmatoarele puncte de reper pentru utilizarea
derivatelor de credit:

- formarea portofoliilor bancare eficiente atat din punctul de vedere al utilizatorului, cat

si al relatiilor banca-client;

analiza probabilitatii viitorului faliment;

asigurarea clientilor importanti contra riscului falimentului;

realizarea unei finantari eficiente a diferitor proiecte;

- executarea functiei de dealer sau market maker;

- protectia personalului contra unor posibile neplati ale primelor.

Diversificarea operatiunilor bancare din contul derivatelor de credit se deosebeste
esential de diversificarea prin intermediul metodelor tradifionale. Aceasta deosebire se manifesta
prin:

1) derivatele de credit nu necesitd exprimare bilantierd, adicd diversificarea prin

intermediul vanzarii derivatelor de credit nu genereaza cresterea marimii bancii;
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2) vanzarea derivatelor de credit, ca metoda de diversificare, determina banca sa uite de
monitorizarea creditelor. In acest caz, banca comerciala nu elibereaza credite noi, nu apar active
bilantiere care ar trebui monitorizate de banca. Pe de alta parte, banca, in calitate de cumparator
al riscului de credit, dispune de mai putine stimulente de a monitoriza creditele, ceea ce poate
diminua raportul profitabilitate-risc pentru banca vanzatoare a derivatelor de credit;

3) diversificarea din contul derivatelor de credit nu presupune modificarea structurii
organizationale a bancii, distanta dintre sediul central si filiale, dar si Tnasprirea concurentei, fapt
ce permite evitarea neajunsurilor din modificarea structurii organizationale, a repartizarii
geografice si sporirea concurentei.

Din cele relatate anterior, conchidem ca, utilizand derivatele de credit, bancile pot evita
un sir de factori cu impact negativ asupra raportului profitabilitate-risc, printre care:

- accelerarea tranzactiilor cu derivatele de credit influenteaza pozitiv operatiunile de
creditare prin transformarea portofoliilor cu credite ,,rele” in credite performante, determinand
cresterea profitului, dar si a riscului de credit;

- crearea fundalului pentru operatiuni speculative cu riscuri semnificative si profituri
mari.

Sporirea increderii investitorilor 1n piata derivatelor de credit, in acceptia lui
M. Mackenzie, se datoreaza realizarii faptului ca pierderile din falimentul celor care
tranzactioneaza derivatele de credit ar putea fi foarte mari dacd nu ar exista posibilitatea
acoperirii riscurilor sistemice. Ca rezultat, s-a atestat o dezvoltare dinamica a pietei derivatelor
de credit, ceea ce asigura o distribuire simetrica a riscurilor printre institutiile financiare [155, p.
13].

O conceptie diametral opusa a fost prezentatd de savantul B. Sheperd in anul 2003, care
sustine cd concentrarea mare a derivatelor de credit poate provoca disonante financiare si
perturba piata financiara [185]. Astfel, in 2012-2014 cota de piata in tranzactionarea derivatelor
financiare, inclusiv a derivatelor de credit, a constituit 99,86% si apartinea primelor patru banci
din sectorul bancar american, precum: J> MORGAN CHASE, CITIBANK NATIONAL ASSN,
GOLDMAN SACHS BANK USA si WELLS FARGO BANK NA. Cu toate acestea, in perioada
indicatd nu au fost semnalate deficiente in tranzactionarea instrumentelor in discutie. In
continuare, B. Sheperd mentioneazd existenta problemei afacerilor speculative si a asimetriei
informationale, afirmand cd piata caracterizatd de un nivel sporit al dezvaluirii asimetriei
informationale devine arena pentru speculatii [185].

Una din prioritatile derivatelor de credit, in opinia noastra, consta in posibilitatea vanzarii

neacoperite a instrumentelor de credit la un nivel normal al lichiditatii si expunerii
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nesemnificative la risc, fapt dificil de realizat in conditii obisnuite. Aceasta ofera posibilitate
utilizatorului de ,,a rasturna” profitul riscului de credit (de a primi o mica prima in schimbul
riscului unor pierderi mari) si, in final, de a plati o prima neinsemnatd pentru probabilitatea
obtinerii unui castig mare in cazul aparitiei problemelor cu creditul. Aceasta tehnologie permite a
vinde nu numai un credit aparte, ci si un cos intreg de credite si de a obtine profit din evaluarea

negativa a starii financiare a debitorului.

3.2. Analiza tranzactiilor cu derivatele de credit prin prisma utilitatii lor pentru
cresterea performantelor bancare

Cu toate ca derivatele de credit au aparut in anii’ 90 ai secolului trecut, reflectarea lor in
rapoartele statistice este initiatd la finele anului 2004, cand a fost efectuatd o clasificare a
swapurilor pe riscul de credit in functie de complexitatea instrumentelor (simple ori compuse),
de maturitate si dupa institufia care le tranzactioneaza. Mutatiile din arhitectura financiara
mondiald, Tn urma crizei globale, au influentat si volumul tranzactiilor nu numai cu instrumente
traditionale (futures, swap, forward sau optiuni), ci si cu cele noi, precum swapuri pe riscul de

credit, obligatiuni colaterale debitoare etc., dupa cum rezulta din datele incluse in figura 3.5.

= 70000 57894
Bz 60000
§ § 50000 //\ 41868
3 % 40000 288 B
=5 30000 24020 6309
=38 20000 9749
22 10000 4?5//
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Perioada analizata

Fig. 3.5. Dinamica volumului swapurilor pe riscul de credit la nivel mondial
Sursa: elaborata de autor in baza datelor sursei 269.

Dupa cum se observa din figura 3.5, perioada de ascensiune a comertului cu SRC incepe
in a doua jumatate a anului 2004, cand valoarea nominald a constituit 4495 mld. de dolari
americani (valoarea minimd pentru intreaga perioadd analizatd) si continud pand la sfarsitul
anului 2007, cand valoarea nominalad s-a cifrat la 57894 mld. de dolari americani, cresterea in
valori relative fiind de 1187,96%.

Respectiv, dupa anul 2007 constatam diminuarea per total a swapurilor pe riscul de credit

tranzactionate de la valoarea de 57894 la 41883 mld. de dolari americani la 31.12.2008 si,
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practic, in jumatate la finele anului 2014, cand valoarea lor a constituit 16399 mld. de dolari
americani.

Ascensiunea rapida a swapurilor pe riscul de credit in perioada 2004-2008 a fost
determinata de:

- dezvoltarea creditarii structurale — emisiunea de obligatiuni sintetice, derivate din
creditele ipotecare, fapt ce a determinat boomul pe piata imobiliara (swapurile pe riscul de credit
erau aplicate in schema de creditare a debitorilor cu un grad de risc avansat);

- standardizarea (unificarea) documentatiei de catre ISDA, care a creat conditii de
functionare a pietei (a unificat conditiile swapului pe riscul de credit, a determinat elementele ce
se atribuie la evenimentul de credit);

- accentuarea cerintelor fatd de institutiile financiare din partea organelor de gestiune a
riscului.

Diminuarea derivatelor de credit se explica prin:

- lipsa increderii participantilor pietei fata de derivatele de credit;

- falimentele unor giganti, precum: Lehman Brothers, Fannie Mae, Bear Stearns etc.;

- reducerea investitiilor financiare ale companiilor mari.

Consideram ca cresterea constatatd se datoreaza atat majorarii volumului tranzactionat pe
piata, cat si sporirii numarului de participanti, cu efect favorabil asupra derivatelor de credit,

facandu-le mai lichide, ceea ce a determinat si cresterea cererii pentru ele.
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Perioada analizata
Fig. 3.6. Evolutia swapurilor pe riscul de credit dupa categoria instrumentelor
Sursa: elaborata de autor in baza datelor sursei 269.

Separand cosul swapurilor pe riscul de credit in functie de componenta, in conformitate
cu datele din figura 3.6, remarcam ca swapurile pe riscul de credit simple (single name CDS) au
sporit in perioada decembrie 2004 — iunie 2008 de la 3698 la 33334 mld. de dolari americani si
numai pentru perioada 31.06.2008 — 31.12.2014 s-au diminuat de la 33334 la 9041 mild. de dolari

americani. Instrumentele compuse (multi-name CDS) au prezentat 0 majorare pentru intervalul
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31.12.2004 — 31.12.2007: de la 797 la 25648 mld. de dolari americani, dupa care, in perioada
30.06.2008 — 31.12.2010, s-au redus la 11753 mld. de dolari americani, pentru 30.06.2011 au
sporit la 14305 mld. de dolari americani, apoi s-au micsorat la 10760 mld. de dolari americani
spre finele anului 2012 si din nou s-au majorat la 11214 mld. de dolari americani la 30.06.2013,
iar la sfarsit de an au indicat diminuare la 9696 mld. de dolari americani. Aceasta tendinta
persista si pe parcursul anului 2014, cand, la finele anului, volumul instrumentelor compuse a
constituit 7358 mld. de dolari americani.

Astfel, conform celor analizate, concluzionam ca in componenta swapurilor pe riscul de
credit predomina instrumentele simple, care oferd o protectie mai sigura contra riscului de
faliment sau de pierdere.

Valorile scadente pentru institutiile financiare evolueaza diferit. Observam ca cresterile
sunt Inregistrate in perioada decembrie 2004 — iunie 2006, cand suma totala a sporit de la 1485 la
9017 mld. de dolari americani; decembrie 2006 — decembrie 2007 (cresterea a fost de la 5488 la
25174 mld. de dolari americani) si decembrie 2009 — iunie 2011, majorarea a constituit 1423
mld. de dolari americani, adica de la 13400 la 14823 mld. de dolari americani. Pentru restul
perioadelor s-a inregistrat diminuarea valorii nominale a swapurilor pe riscul de credit

tranzactionate de institutiile financiare, fapt reprezentat in figura 3.7.
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Perioada analizata
Fig. 3.7. Dinamica swapurilor pe riscul de credit ale institutiilor financiare, inclusiv ale bancilor
comerciale, mld. dolari americani
Sursa: elaborata de autor in baza datelor sursei 269.

Evaluand rezultatele din figura 3.7, constatam ca in rapoartele financiare valorile pentru
SRC ale bancilor comerciale au fost raportate Incepand cu decembrie 2005 in suma de 1970 mld.
de dolari americani, dupa care urmeaza o crestere la 5025 mld. de dolari americani la finele lunii
iunie 2006. De asemenea, sporirea este prezenta si in perioada 31.12.2006 — 31.12.2007, de la
2577 la 14006 mld. de dolari americani si in anul 2012, de la 2919 la 2963 mld. de dolari

americani. In rest, avem doar reduceri, fapt ce influenteaza si cota procentualda a bancilor in
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valoarea nominala de swapuri pe riscul de credit tranzactionate de institutiile financiare, care se
incadreaza in intervalul 15,89% in decembrie 2014 si 74,25% in decembrie 2009. Totodata,
ponderea valorii restante a institutiilor financiare este §i ea una semnificativa, variind de la
19,03%, la 31.12.2006, la 48,46%, pentru 31.12.2010.

Conform datelor prezentate de BIS pentru perioada decembrie 2005 — decembrie 2014,
apogeul tranzactiilor cu swapuri pe riscul de credit simple ale bancilor comerciale a fost atins la
finele lunii iunie 2008 cu 7814 mld. de dolari americani ori 57,11% din volumul total de swapuri
pe riscul de credit tranzactionate de banci. Reputatia negativa a swapurilor pe riscul de credit a
determinat reducerea treptata a volumului de tranzactii la 779 mld. de dolari americani pentru
decembrie 2014. Cu toate ca sumele s-au micsorat, ponderea tranzactiilor efectuate de banci este
mentinuta in intervalul 55 -71%.

In functie de gradul de maturitate, swapurile pe riscul de credit simple ale bancilor
comerciale au ocupat 30,95% de contracte cu scadenta de pana la 1 an, 28,29% din swapuri pe
riscul de credit simple cu maturitatea intre 1 si 5 ani si 25,58% apartin swapurilor pe riscul de
credit simple cu scadenta mai mare de 5 ani. Practic, pentru perioada decembrie 2010 —

decembrie 2014 se pastreaza aceleasi valori, fapt reflectat in figura 3.8.
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Fig. 3.8. Dinamica swapurilor pe riscul de credit simple ale bancilor comerciale la nivel mondial,
mld. dolari americani
Sursa: elaborata si calculat de autor in baza datelor sursei 269.

Clasificarea swapurilor pe riscul de credit simple in functie de categoria ratingului,
prezentata In figura 3.9, permite sd afirmdm ca pentru bancile comerciale, in perioada iunie 2010
— decembrie 2014, valoarea nominald a swapurilor pe riscul de credit simple ale bancilor
comerciale clasificate in intervalul AAA — BBB se reduce de la 3733 la 796 mld. de dolari
americani. Aceeasi tendintd este caracteristicd pentru swapurile pe riscul de credit simple ale

bancilor comerciale care nu dispun de rating, micsorarea fiind de la 309 la 50 mld. de dolari
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americani, exceptie fiind perioadele decembrie 2010 — iunie 2011 si decembrie 2011 — iunie
2012, cand constatim o majorare usoard a sumelor notionale. in cazul swapurilor pe riscul de
credit simple ale bancilor comerciale clasificate fara grad de investire BB, in anul 2010 are loc o
crestere de la 1156 la 1231 mld. de dolari americani, dupa care, pand in iunie 2012, se manifesta
o reducere la 320 mld. de dolari americani, iar pentru finele anului 2012 este caracteristica o
majorare la 337 mld. de dolari americani, pe cand in 2013 si 2014 se inregistreaza reducerea
valorii nominale. Aceastd micsorare se explica prin aportul semnificativ al agentiilor de rating
international la alcatuirea clasamentului bancilor comerciale dupa diverse criterii si a impactului

acestuia asupra reputatiei bancii.
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Fig. 3.9. Evolutia swapurilor pe riscul de credit simple ale bancilor comerciale dupa categoria
de rating, mld. dolari americani
Sursa: elaborata de autor in baza datelor sursei 269.

Volumul tranzactiilor cu swapuri pe riscul de credit complexe efectuate de banci este
raportat de BIS incepand cu decembrie 2005 in suma de 922 mld. de dolari, sporind la 6113 mld.
de dolari in decembrie 2007, dupa care se atestd o diminuare la 569 mld. de dolari in decembrie
2014.

Cota bancilor, care efectueaza tranzactii cu swapuri pe riscul de credit complexe, este una
insemnata si variazd in perioada decembrie 2005-2009 intre 58,28% si 70,11% dupa care se
observa o tendinta de micsorare de la 46,26% la 11,94%.

Dupa gradul de maturitate, swapurile pe riscul de credit complexe evolueaza similar cu
swapurile pe riscul de credit simple. Conform datelor raportate de BIS, pentru scadenta de pana
la 1 an, swapurile pe riscul de credit complexe prezinta o evolutie neuniforma in perioada iunie
2010 — decembrie 2014. Aceeasi tendintd este caracteristicad si pentru swapurile pe riscul de
credit complexe cu scadenta intre 1 si 5 ani si pentru cele cu termenul mai mare de 5 ani.

Evaluand swapurile pe riscul de credit complexe tranzactionate de bancile comerciale,

constatim ca acestea au fost raportate detaliat de BIS, incepand cu iunie 2010. In baza datelor

100



raportate de BIS, remarcam predominarea contractelor swap cu contrapartida in strainatate, lor
revenindu-le circa 75%-82% din volumul total al swapurilor pe riscul de credit, iar restul, 18% -
25%, sunt caracteristice pentru swapurile pe riscul de credit cu contrapartida in tara de origine,

dupa cum se observa din figura 3.10.
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Fig. 3.10. Structura swapurilor pe riscul de credit in functie de locatia contrapartidei, %
Sursa: elaborata si calculata de autor in baza datelor sursei 269.

Pentru anul 2014, in baza datelor din rapoartele BIS, pentru swapurile pe riscul de credit
cu contrapartida in strdinatate pe prim-plan se plaseaza tarile europene dezvoltate, dupa care
urmeaza SUA, America Latina, alte tari, Japonia si tarile asiatice.

O alta piata notorie in tranzactionarea derivatelor de credit este cea din SUA, care se
considera si patria-mama a celor mai multe categorii de derivate de credit. Spre deosebire de
raportarile BIS, cei din SUA au analizat derivatele de credit dupa maturitate, incepand cu 2006,
clasificandu-le in categoria investifionald si subinvestitionala, dinamica carora este reflectatd in

figura 3.11.
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Fig. 3.11. Trendul derivatelor de credit in functie de maturitate, mld. dolari americani

Sursa: elaborata si calculata de autor in baza datelor sursei 238.

Pentru sfarsitul anului 2006 categoria investitionala a derivatelor de credit a insumat
4765 mld. de dolari americani, din care 243 mld. de dolari aveau o scadenta pana la 1 an, pentru

perioada intre 1 §i 5 ani suma a constituit 2962 mld. de dolari americani §i 1560 mld. de dolari se
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atribuie scadentei mai mari de 5 ani. La derivatele de credit, clasificate ca fiind subinvestitionale,
pentru anul 2006 la perioada de maturitate pana la 1 an, se atribuie 139 mld. de dolari, la
maturitatea cuprinsa intre 1 si 5 ani revin 984 mld. de dolari si 506 mld. de dolari sunt pentru
scadenta mai mare de 5 ani. La finele anului 2007 se observa o majorare la toate categoriile de
maturitate, care, in suma totala, au contribuit la cresterea cu 200 mld. de dolari, din care 1537
mld. de dolari revin derivatelor de credit investitionale si 463 mld. de dolari la cele
subinvestitionale. Cresterea continua si in anul 2008, cand din suma totala de 15656 mld. de
dolari la categoria derivatelor de credit investitionale apartin 10399 mld. si la cele
subinvestitionale revin 5318 mld. de dolari.

Conform datelor raportate de Call Reports, la derivatele de credit investitionale majorarea
sumei este caracteristica pentru maturitatea de pana la 1 an, intre 1 i 5 ani $i mai mult de 5 ani.
Evolutia similara este Inregistrata si pentru derivatele de credit din categoria subinvestitionale.

Criza si-a lasat amprenta negativa incepand cu 2009, cand suma totald s-a micsorat la
14036 mld. de dolari din cauza reducerii la 9030 mld. de dolari a derivatelor de credit
investitionale si a celor subinvestitionale la 5055 mld. de dolari americani. O usoara revenire este
observata 1n anii 2010 si 2011, cand sumele totale au crescut la 14150 mld. de dolari americani.
In perioada 2011-2014 valoarea derivatelor investitionale s-a redus de la 8742 la 6764 mid. de
dolari americani. Derivatele de credit subinvestitionale au evoluat similar cu cele investitionale,
diminuarea constituind de la 6017 la 2685 mld. de dolari americani.

Pe langa cele analizate, se impune §i prezentarea preferintelor bancilor din SUA pentru
categoriile derivatelor de credit.

Tabelul 3.5. Componenta derivatelor de credit in sectorul bancar al SUA, %

Tipuri de derivate de credit Perioada analizata
2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012 | 2013 | 2014
Swap pe riscul de credit 97,6 | 98,47 | 98,29 | 98,1 97,14 96,7 97,1 96,3 | 96,09
Swap pe venitul total 2,0 1,31 0,97 0,68 0,7 0,6 0,8 0,7 1,29
Obligatiuni debitoare colaterale 0,2 0,1 0,67 0,26 0,76 1,1 0,9 2,2 2,17
Alte derivate de credit 0,2 0,12 0,08 0,96 1,41 1,6 1,2 0,8 0,45

Sursa: elaborat de autor in baza datelor sursei 238.

Din datele tabelului 3.5, remarcam ca structura derivatelor de credit este una omogena, cu
predominarea pe tot parcursul perioadei a swapurilor pe riscul de credit, urmate de swapuri pe
venitul total n 2006-2008, dupa care ele coboara pe locul 3 in 2009 si pe ultima pozitie in 2010-
2013. Ponderea obligatiunilor debitoare colaterale nu este una semnificativa, acestora revenindu-
le pozitia a 3-a si a 4-a In perioada 2006-2012 si locul 2 in anul 2013, iar altor derivate de credit

le apartine locul 2 in perioada 2009-2012 si pozitia 3 si 4 in 2006-2008 si 2013. Pentru anul 2014
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predomina swapurile pe riscul de credit cu 96,09%, dupd care urmeazad obligatiunile debitoare
colaterale cu 2,17%, swap pe venitul total cu 1,29% si alte derivate de credit cu 0,45%.

In conditiile actuale, consideram ci masura cea mai eficientd de inlaturare a factorilor ce
retin dezvoltarea pietei consta in elaborarea si aprobarea unor reguli unice de tranzactionare si
implementare a unor proceduri legislative unificate.

In rezultatul analizei efectuate, evidentiem o serie de factori care vor determina evolutia
derivatelor de credit in viitorul apropiat:

- introducerea codului de reguli pentru tranzactiile cu derivatele de credit este unul din
principalii factori care ajuta la cresterea rapida si calitativa a pietei si la atingerea unui nou nivel
de dezvoltare. O conditie primordiala 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 credrii legaturii dintre piata de capital si cea de credite. Derivatele de credit permit
accesibil exclusiv pentru banci. Ca rezultat, bancile au posibilitatea de a spori eficienta activitatii
lor, obtinand acces la procesul de formare a preturilor;

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

- in conditiile pastrarii opacitatii si ineficientei pietelor mondiale de credit, piata
derivatelor de credit va oferi investitorilor posibilitati unice de a realiza contracte de arbitraj. In
multe banci sunt create departamente ce se ocupd numai de problemele pietei derivatelor de
credit si care elaboreaza diverse scheme de utilizare in masa a unui numar mare de instrumente
pentru satisfacerea nevoilor investitorilor, dar si ale managerilor de portofoliu.

Derivatele de credit manifesta atat crestere, cat si descrestere, prezentand valori ceva mai
mici In comparatie cu celelalte instrumente, din motiv c¢d impactul acestora este mai relevant in
cadrul expunerii bancii la riscul de credit si al dorintei acesteia de a se proteja contra pierderilor
ce pot surveni.

In baza analizei efectuate, putem afirma ci bancile vor continua si-si pastreze pozitia
dominanta pe piata derivatelor de credit atat in sectorul de vanzare, cat si in cel de cumparare,

avand o influenta considerabild asupra ritmului si directiei de dezvoltare a acestei piete.
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3.3. Evaluarea implicatiilor derivatelor de credit asupra performantelor bancare

Piata derivatelor de credit este convenabila bancilor in cazul in care formarea ei are loc in
lipsa echilibrului pe piata creditelor. Deci, sd admitem functionarea sistemului financiar fara
derivatele de credit. In cazul lipsei echilibrului total pe piata de credit, partile terte cerceteaza
toate creditele de vanzare ca fiind neperformante, pe cand bancile ce dispun in portofoliul lor de
credite performante sunt nevoite sa vandad o parte din ele la preful celor neperformante,
prevenind dificultatile financiare.

Daca banca are posibilitatea sa utilizeze derivatele de credit si prin intermediul lor sa
transfere o parte din risc Tn baza costului real, ea poate reduce probabilitatea aparitiei
problemelor fara a vinde creditele performante la pret redus. Astfel:

- aparitia pietei derivatelor de credit va aduce beneficii bancilor cu credite de calitate
inaltd si nu va influenta bancile cu portofoliul de credite ,,rele”. Influenta asupra sistemului
bancar se apreciaza ca fiind una pozitiva;

- in conditiile pastrarii echilibrului total pe piata creditelor, derivatele de credit nu
influenteaza volumul asteptat al profitabilitatii bancii. Din motiv ca implementarea derivatelor de
credit nu incalca echilibrul general, bancile tind sa evite riscul aparitiei dificultatilor financiare
pe parcursul perioadei de creditare, chiar daca aceste credite sunt de calitate inalti. In acest caz,
bancile vor prefera sa vanda o parte din creditele lor chiar de la bun inceput;

- formarea pietei derivatelor de credit implicd reducerea veniturilor bancii, daca ea
incalca echilibrul total.

Din cele relatate rezulta ca formarea pietei derivatelor de credit poate duce la una din trei
urmdri pentru profitabilitatea bancara.

Probabilitatea variantei ca derivatele de credit sa nu influenteze volumul asteptat al
profitabilitatii bancii este redusd, deoarece ea prevede pastrarea echilibrului total dupa
implementarea derivatelor de credit numai cu conditia cd bancile nu le vor utiliza. Aceastd
situatie, In realitate, este imposibild din motiv ca bancile sunt principalii participanti si dealeri pe
piata derivatelor de credit. In cazul in care derivatele de credit vor permite bancilor ce poseda
credite de calitate inaltd sa acopere efectiv riscul dificultatilor financiare, va fi normal de
performante la pret redus. Astfel, scenariile posibile pentru banca ar fi:

- influenta directa si pozitiva a derivatelor de credit asupra beneficiilor bancilor si in
conditii de dezechilibru;

- incidenta derivatelor de credit este una nefavorabila, determinand reducerea veniturilor

bancii.
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Totodata, trebuie sa mentiondm ca influenta derivatelor de credit asupra profitabilitatii
bancii va fi determinatd de prezenta pe piata creditelor a echilibrului total pana la aparitia
derivatelor de credit. Daca existd un astfel de echilibru, utilizarea derivatelor de credit va
inrautati situatia bancilor.

Astfel, in modelul savantilor Duffee si Zhou au fost introduse noi variabile, de exemplu,
,indiferenta fata de reputatie”, care este una din cele mai insemnate si mai sensibile. In realitate,
reputatia joaca un rol major pe piata creditard, permitdnd persoanelor terte sd determine calitatea
imprumuturilor. Astfel, dacd banca are o reputatie de vanzator al creditelor performante, atunci
calitatea imprumuturilor in portofoliul sdu va fi evaluati ca una inalt performanti. In afara de
aceasta, efectul pozitiv va permite compensarea partiald a influentei negative a asimetrieli
informationale. Prin intermediul acestui model economistii Duffee si Zhou afirma cd pentru
prevenirea falimentului, bancile, care detin in portofoliu credite cu performanta buna, vor folosi
derivatele de credit care nu coincid dupa termene.

In general, savantii Duffee si Zhou ajung la concluzia, ci in cazul in care problema
asimetriei informationale nu este acutd, incat sa stopeze activitatea pietei de creditare, aparitia
pietei derivatelor de credit nu intotdeauna va aduce beneficiu bancii [114, p. 51-54].

Concluzia enuntatd se bazeaza pe unele afirmatii care nu corespund realitatii. Autorii
recunosc ca concluzia care ar trebui sa rezulte din cercetarea efectuata ar fi urmatoarea: pe cale
teoretica este imposibil a stabili dacd derivatele de credit vor ajuta bancile in gestiunea riscului

de creditare, deoarece aceastd problema tine de domeniul practic.
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Fig. 3.12. Dinamica veniturilor din tranzactii cu derivatele de credit si a volumului acestora pe
plan international, mld. dolari americani
Sursa: elaborata de autor conform datelor sursei 238.

Din figura 3.12. remarcam ca volumul derivatelor de credit versus evolutia venitului din

aceste instrumente financiare este unul deosebit, deoarece in perioada cresterii soldului
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derivatelor de credit, anii 2004-2007, veniturile din aceste IFD sporesc numai in perioada 2004-
2006, iar in anul 2007 se atesta o valoare negativa, determinand pierderi pentru sistemul bancar.
Aceeasi situatie este caracteristicad si pentru anii 2008, 2010 si 2012, cand se inregistreaza
pierderi din tranzactii cu derivate de credit, respectiv, in suma de 8958 mld. de dolari americani,
413 mld. de dolari americani si 713 mld. de dolari americani. Veniturile din tranzactiile cu
derivatele de credit manifesta o tendinta identica cu venitul din derivatele financiare in perioada
2004-2009, din motiv ca derivatele de credit sunt si ele derivate financiare. Pentru ceilalti ani
situatia se apreciazd ca fiind mai stabila, deoarece valorile inregistrate de veniturile din
derivatele de credit sunt modeste si explicate de reducerea volumului derivatelor de credit
tranzactionate pe plan mondial.

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.

La urmatoarea etapa vom prezenta dinamica indicatorilor de profitabilitate comparativ cu

evolutia veniturilor din tranzactii cu derivatele de credit, datele fiind prezentate in figura 3.13.
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Fig. 3.13. Variatia ROA si a veniturilor din tranzactii cu derivatele de credit
Sursa: elaborata de autor conform datelor din sursele 233, 238.

Din figura 3.13 rezulta ca veniturile din tranzactiile cu derivatele de credit exercitd o
influenta directd asupra evolutiei ROA, deoarece sunt parte componentd a profitului net, iar in
conditiile crizei economice din 2007-2009 au generat valori negative pentru indicatorul
rezultativ. Totodata, constatdm ca, in anul 2012, pentru sectorul bancar al UE se atestd o valoare
negativa a ROA generatd de pierderile din tranzactiile cu derivatele de credit, pe cand sectorul

bancar al SUA nu a fost afectat de aceste pierderi.
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O evolutie identica cu ROA, potrivit datelor din figura 3.14, este prezentatd de
indicatorul ROE, care, de asemenea, incorporeaza in calcul profitul net, si, randul sau, depinde
de evolutia veniturilor din tranzactii cu derivatele de credit. Astfel, in perioadele cand acesta ia
valori pozitive rezultd un profit net si in rezultat o valoare pozitiva pentru indicatorul ROE si
situatia inversa este determinatad de pierderile din tranzactiile cu derivatele de credit care au

generat valori negative ale ROE in anii 2008, 2011 si 2012 per sector bancar european.
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Fig. 3.14. Evolutia ROE si a veniturilor din tranzactii cu derivatele de credit
Sursa: elaborata de autor conform datelor din sursele 233, 238.

Bancile comerciale se confruntd tot mai des cu riscul de credit nu doar in cazul
operatiunilor de creditare, ci si efectudnd alte operatiuni financiare. Rolul-cheie in acest caz il
joaca derivatele de credit, care, in pofida crizei financiare mondiale, se tranzactioneazd in
continuare si se utilizeaza in calitate de instrumente de hedging al riscurilor bancare. Un rol
aparte il constituie analiza calitativda 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 evalueazd mult mai riguros expunerea la riscul de credit aferenta
sistemului bancar american, fiind cercetati urmatorii indicatori:

a) valoarea justa pozitiva brutda (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) [238].
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Suma tuturor contractelor cu valori pozitive la banca este exprimata prin valoarea justa
pozitiva bruta (GPFV) si reprezinta 0 masura initiala de cuantificare a expunerii bancii la riscul
de credit. Suma tuturor contractelor cu valori negative la banca este valoarea justa negativa
bruta (GNFV) si reprezinta expunerea bancii la riscul din partea contrapartidelor sale. Evolutia

acestor indicatori este reflectata in figura 3.15.
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Fig. 3.15. Dinamica expunerilor la riscul de credit in SUA, mld. dolari americani
Sursa: elaborata de autor in baza datelor sursei 238.

Conform rapoartelor prezentate in figura 3.15, valoarea justa pozitiva bruta (GPFV) in
perioada 2004-2008 a evoluat de la 181 la 7100 mld. de dolari americani, dupa care cunoaste o
usoard diminuare in 2009, la 4053 mld. de dolari americani, iar in anii 2009-2011 se majoreaza
la 5528 mld. de dolari americani. in continuare, pentru 2012 si 2013 este caracteristici o
micsorare la 4761 mld. de dolari americani si, respectiv, 3602 mld. de dolari americani. Pentru
anul 2014 situatia se modifica, fiind atestatd o majorare a valorii juste pozitive brute la 3997 mld.
de dolari americani.

Beneficiile de compensare in perioada analizata au avut o evolutie similard cu cea a
valorii juste pozitive brute (GPFV), obtinand valori mai modeste in comparatie cu indicatorul
precedent, fiind Tn descrestere in intervalul 2008-2009, cand s-au intensificat falimentele bancilor
americane si s-a acutizat criza la nivel mondial. Anii 2011-2014 au constituit o perioada de
incertitudine, cu efecte ce au venit ca raspuns la masurile incorecte intreprinse de guvernele
tarilor implicate in criza.

Din cele analizate, conchidem ca beneficiile de compensare oferd bancilor posibilitatea
de a recupera pierderile cu beneficii de pe urma tranzactiilor efectuate cu contrapartidele 1n stare
de faliment.

Expunerea curenta neta (NCCE) pe toate contrapartidele reprezinta suma valorilor juste
brute pozitive pentru partenerii contractuali fara anumite contracte juridice specifice, acorduri

bilaterale de compensare (acest lucru poate fi din cauza folosirii documentelor nonstandarde) si
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expunerea curenta bilaterala compensata pentru contrapartide cu certitudine juridica in ceea ce
priveste caracterul executoriu al acordurilor de compensare. Expunerea curenta neta este

indicatorul primar utilizat de catre SFR pentru a evalua riscul de credit in activitatile cu derivate
financiare.
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Fig. 3.16. Variatia expunerii curente nete in SUA, mld. dolari americani
Sursa: elaborata de autor in baza datelor 238.

Pentru bancile comerciale din SUA, expunerea curenta netd, dupa cum rezulta din datele
figurii 3.16, a sporit in perioada 2004-2008 de la 37 la 800 mld. de dolari americani, dupa care se
micsoreaza la 375 mld. de dolari in al patrulea trimestru al anului 2010. Expunerea curenti neta a
atins punctul culminant de 800 mld. de dolari la sfarsitul anului 2008, cand, in timpul crizei
financiare, ratele dobanzilor au fost foarte scazute si marjele de credit au fost foarte mari. Pentru
finele anului 2011 se atesta o crestere cu 16,8%, valoarea expunerii curente nete fiind de 438
mld. de dolari. O descrestere a indicatorului evaluat se atestd pentru sfarsitul anului 2012 i 2013
la 386 mld. de dolari americani si, respectiv, 298 mld. de dolari americani. La finele anului 2014,
expunerea curenta netd s-a majorat la 445 mld. de dolari americani, datorita cresterii atat a valorii
juste pozitive brute, cét si a beneficiilor de compensare.

Cauzele unei astfel de evolutii se explica prin lichidarea contractelor cu expunere
majora la riscul de credit, preferinta dealerilor de a lucra in nume propriu si implicarea mai
activa a bancilor comerciale din SUA in tranzactiile cu derivate financiare prin strategii
diversificate adoptate de banci.

Al doilea pas in evaluarea riscului de credit presupune o estimare a influentei schimbarii
valorii unui anumit contract derivat in favoarea bancii pe durata de viata ramasa a contractului,

numita expunerea potentiala viitoare (PFE), reflectata grafic in figura 3.17.
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Fig. 3.17. Dinamica expunerii potentiale viitoare si a celei totale la riscul de credit in SUA
Sursa: elaborata de autor in baza datelor sursei 238.

Din rezultatele figurii 3.17 constatam, cd PFE reflecta un trend pozitiv in decursul
perioadei 2004-2006, de la 60 la 1408 mld. de dolari americani, dupa care urmeaza o evolutie
neuniforma, soldata cu o reducere la 744 mld. de dolari americani in anul 2007, apoi o majorare
la 782 mld. de dolari americani, ce continua pana la sfarsitul anului 2013, cand valoarea finald a
fost de 675 mld. de dolari americani, mai putin cu 92 mld. de dolari americani decat in 2011.

Evolutia expunerii totale la riscul de credit (TCE) reflecta o ascensiune uimitoare de la
98 la 1594 mld. de dolari in perioada 2004-2006, dupa care pentru anul 2007 se micsoreaza la
1053 mld. de dolari americani, iar pentru sfarsitul anului 2008 este din nou in crestere la 1582
mld. de dolari americani. Anii de crizd au avut un rol negativ, deoarece expunerea totala la credit
s-a redus la 1122 mld. de dolari americani in anul 2009. In 2010 si 2011 expunerea totala la
riscul de credit a sporit, respectiv, la 1140 si 1198 mld. de dolari americani. Pentru anii 2012-
2013, TCE s-a redus la 1061 si 973 mld. de dolari americani, fiind atestat si un declin al
instrumentelor ce caracterizeazd expunerea bancii la riscul de credit.

Pentru anii 2007-2008, in componenta indicatorilor, ce caracterizeaza activitatea pietei
derivatelor in SUA, sunt atestate swapuri pe rata dobanzii cu scadenta de 3 ani, care s-au
micsorat de la 3,93 la 1,7 trilioane de dolari. Incepand cu 2009 sunt prezente swapuri pe rata
dobanzii pentru 10 ani, care au manifestat o dinamicd negativa, micsorarea fiind de la 4,01 la
1,79 trilioane de dolari pentru anul 2012.

In lucririle sale, economistul Stulz mentioneazd cd derivatele de credit nu sunt
responsabile in mod direct de criza financiara din 2007-2008, dar subliniaza faptul ca anumite
aspecte negative ale acestor produse ar putea agrava criza in viitor [269, p. 73-92].

Analiza riscului de credit in cazul utilizarii derivatelor de credit permite sd conchidem

urmatoarele:
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- in urma tranzactiei cu derivatele de credit, cumparatorul evenimentului de credit
transmite vanzatorului tot riscul de credit al debitorului, dar isi asuma riscul de credit al
vanzatorului evenimentului de credit;

- in tranzactiile cu derivatele de credit realizarea riscului de credit al debitorului poate
genera aparitia pierderilor reale numai in cazul refuzului de a executa obligatiunile de catre
vanzatorul evenimentului de credit si sporirii nivelului riscului de credit al debitorului sau
refuzului simultan de a realiza obligatiunile sale atat de catre vanzatorul evenimentului de credit,
cat si de debitorul primar.

Instrumentele derivate de credit au capacitatea de a face pietele financiare mai stabile,
prin intermediul imbunatafirii managementului riscurilor si a spori diversificarea riscurilor
intr-un sistem financiar. Cu toate acestea, unele aspecte ale riscurilor bancare trebuie sa fie luate
in considerare, in special, pana cand piata instrumentelor derivate de credit va deveni pe deplin
matura.

Aplicarea extinsa a instrumentelor derivate de credit la un numar mai mare de entitati de
referinta si utilizarea mai larga a instrumentelor derivate de credit de catre un numar mai mare de
participanti pe piatd ar reflecta caracteristicile unei piete mature. Datoritd normelor eficiente
implementate de ISDA, o parte din riscurile asociate cu derivatele de credit au fost deja, in mare
parte, depasite si problemele de stimulare par a fi, in principal, un fenomen teoretic. Derivatele
financiare de credit deja contribuie la imbunatatirea gestionarii riscurilor bancare la nivel micro-
sl macroeconomic.

In consecinti, putem mentiona ci principalii factori care favorizeazid expansiunea
utilizarii derivatelor financiare de credit sunt:

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

- dezvoltarea infrastructurii legale a contractelor care stau la baza derularii tranzactiilor
cu derivatele financiare de credit;

- eliminarea restrictiilor la utilizarea derivatelor financiare de credit de catre entitatile
locale si strdine.

Dezavantajul principal al derivatelor de credit se atribuie la efectul advers asupra
riscurilor investitionale si crearea unei scheme complicate de asigurare prin intermediul
derivatelor financiare, care, ca rezultat, genereaza aparitia riscului sistemic pe plan mondial.

In concluzie, constatim ca derivatele financiare de credit joacd un rol de protectie pe

piata financiard internationald, permitand detinatorilor sa-si asigure economiile contra diferitor
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riscuri. Astfel, la dispozifia bancilor sunt puse o varietate bogata de instrumente derivate, oferind

posibilitatea de a alege cel mai eficient instrument.

3.4. Concluzii la capitolul 3

Investitorii, care tind spre utilizarea multilaterala a derivatelor de credit, in practica, se
confruntd cu multe probleme, determinate de maturitatea incompleta a pietei derivatelor de credit
si de lipsa unei baze legislative eficiente. In acest context mentionim ci:

1. Derivatele de credit sunt IFD complexe ce permit transferarea riscului de credit de la
cumparatorul derivatelor de credit la vanzatorul acestora, avand caracteristici personalizate
fundamentate in functie de activul suport. Din aceastd cauza, ele sunt cele mai utilizabile in
sectorul bancar, fiind cele preponderent derivate bancare. Necesitatea utilizarii derivatelor de
credit constd in gestiunea oportuna a capitalului normativ si a riscului de concentrare. Pentru o
gestiune eficienta a portofoliului de credite bancare se impune ca activele suport ale derivatelor
de credit sa posede caracteristici ideale ale unui credit;

2. Din multitudinea de derivate de credit identificate in literatura de specialitate, cele mai
recomandabile IFD pentru a fi utilizate in sectorul bancar al Republicii Moldova sunt swapurile
pe riscul de credit, fiind cele mai simpliste IFD, care pot fi usor controlate de organul de
supraveghere, reglementate la nivel de sector bancar si au capacitatea de a influenta volumul
riscului de credit, pe cand 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
complicate in tranzactionare;

3. Beneficiile rezultate din implementarea derivatelor de credit isi gasesc reflectare in
indicatorii de performantd bancard, avand o influentd pozitiva asupra lor. 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. Prin readucerea derivatelor de credit la o limitd acceptabila capacitatii pietei de
a o asimila, aceste IFD din nou pot genera venit. Deci, volumul derivatelor de credit
distorsioneaza indicatorii de performanta bancara si nu tipul de IFD utilizat;

4. Implementarea SRC ar contribui la cresterea finald a activelor, deoarece partea riscului
de credit care va fi transferatd se va intoarce in partea de bilant a bancii sub forma de noi credite
eliberate in economie. Pe masura cresterii lichiditatii si formarii infrastructurii pietei,

e ey

derivatelor de credit pentru formarea unor portofolii bancare mai eficiente din punctul de vedere

112



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);

5. Situatiile problematice Tn domeniul derivatelor de credit sunt legate de lacunele din
actele normative, ce se referd la operatiunile cu aceste instrumente financiare si nu numai, de
insuficienta informatiei cu privire la capacitatea de creditare a debitorilor mai pugini cunoscuti i,
ca rezultat, de nedorinta investitorilor de a-si asuma un risc necunoscut. Acest fapt releva
existenta, la derivatele de credit, nu doar a avantajelor, ci si a dezavantajelor, care trebuie luate in
considerare de catre bancheri §i investitori. Odata controlate, reglementate si supravegheate,
derivatele de credit vor genera efecte pozitive asupra performantelor bancare prin transferarea
unor riscuri asupra sectorului nebancar prin asumarea responsabilitafii comune;

6. In momentul in care agentul economic isi asuma responsabilitatea de creditare, iar
responsabilitatea bancii in transferarea riscului de credit este mai mare, bancile nu vor putea
vinde SRC pe credite neperformante, generand aparitia responsabilitdtii sociale si la agentii
economici care solicitd credite. In acest context, se fundamenteazi segmentarea etico-sociala
prin faptul ca agentii economici, cand cumpara riscul de credit de la o banca, cumpara, de fapt,
experienta bancii in gestiunea riscului de credit si forma portofoliul riscului de credit. Totodata,
agentii economici, care nu dispun de competente §i experienta de gestiune a riscului de credit, nu
vor apela la bancile care nu insufla incredere.

Prin urmare, implementarea derivatelor financiare de credit, in special a swapurilor pe
riscul de credit, nu tine doar de posibilitatea de a obtine profitabilitate prin operatiuni
speculative, ci de tranzactionarea lor corectd 1n strictd concordantd cu actele normative in
vigoare si doar in acel volum pe care piata il poate asimila si controla, pentru a exclude aparitia

noilor ,,bule financiare”.
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4. RECONFIGURAREA PIETEI FINANCIARE A REPUBLICII MOLDOVA
PRIN IMPLEMENTAREA DERIVATELOR FINANCIARE DE CREDIT

4.1. Evaluarea starii financiare a sectorului bancar autohton in vederea posibilitatii
aplicarii ulterioare a derivatelor financiare

Sistemul bancar autohton depune eforturi pentru a se alinia la standardele internationale
de aplicare a derivatelor financiare, insd, la momentul actual, din multitudinea de derivate
financiare identificate la nivel mondial, doar swapurile pe valuta sunt aplicate in Republica
Moldova si doar la nivel de BNM. Consideram ca in sectorul bancar autohton exista suficiente
capacitati ale sistemului bancar de a implementa si utiliza derivatele pe riscul de credit, fapt ce
va fi demonstrat In cadrul acestui capitol. Desigur, derivatele financiare de credit sunt mai
riscante fata de cele clasice si valutare, in care BNM are influenta directa prin stabilirea cursului
oficial al leului moldovenesc fata de valutele liber convertibile.

In opinia autorului, piata derivatelor financiare nu este dezvoltata in Republica Moldova
deoarece, actualmente, nu existd capacitati financiare necesare pentru a emite IFD si a le
gestiona, lipsind, de fapt, pe aceasta piata emitenti solvabili, capabili sa-si asume anumite riscuri.
Totodata, consideram ca, la nivel de IFD generalizate, nu avem nici suficiente active, cum ar fi
valuta care ar permite tranzactionarea normald, actiuni sau indici bursieri asupra carora pot fi
emise IFD.

In acest context, putem identifica doar un singur tip de active care pot fi utilizate in
calitate de suport la emisiunea IFD, si anume creditele (riscul de credit), care este suficient in
sectorul bancar autohton. Astfel, transferabilitatea riscului de credit din piata bancard asupra
altor detindtori ai riscului de credit ar permite dezmortirea unei parti a capitalului bancar pentru a
fi utilizat in cadrul economiei nationale.

Alte piete financiare pe care poate intra banca ca emitent sau pentru tranzactionare de
derivate financiare sunt foarte limitate (piata valutard) in Republica Moldova, fapt demonstrat de
valorile din figurile 2.7-2.10. Mai mult ca atat, in opinia noastra, care a fost fundamentata in
capitolul 1, modul in care este definit swapul valutar in Regulamentul privind efectuarea
operatiunilor pe piata valutara interbancard a Republicii Moldova, nu poate fi considerat drept
IFD, deoarece nu contine elementele definitorii ale unui derivat financiar, precum
transferabilitatea (tranzactia swap din definitie este netransmisibild) si negociabilitatea
(flexibilitatea).

Piata bancara este cel mai eficient segment al pietei financiare din Republica Moldova,

datorita faptului ca pe acest segment se atesta elementele unei piete eficiente, cum ar fi:
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rapiditatea conexiunii la informatie, costul de tranzactionare minim §i accesul concomitent al
tuturor participantilor la informatie. Astfel, insistam asupra ideii ca doar sectorul bancar este cel
care poate sa initieze si sd efectueze tranzactiile cu IFD pe teritoriul Republicii Moldova ca fiind
cel mai eficient segment al pietei financiare in conditiile existentei unei infrastructuri de
tranzactionare bine dezvoltata si suficient de reglementatd pentru a asimila anumite riscuri si,
totodata, este bine capitalizata. Astfel, unicul tip de IFD, pe care poate sa-l asimileze sistemul
bancar, sunt derivatele financiare de credit, deoarece disponibilitatea activului suport la nivel de
sistem bancar este suficientd pentru a inifia o tranzactie. Anterior, am demonstrat ca o tranzactie
cu IFD este performantd pentru banca doar atunci cand rezultatul ei acopera cheltuielile cu
aceasta tranzactie, ceea ce Tnseamna ca volumul activului suport trebuie sa fie considerabil.

Reglementarea strictd a activitafii de creditare din partea BNM impune costuri
suplimentare pentru institutiile bancare autohtone sub forma de costuri de finantare a riscului
(costuri directe) si de asigurare a CNT (costuri indirecte). In aceste conditii, crearea unui cadru
generalizat de emisiune si utilizare a derivatelor financiare ar permite implementarea derivatelor
de credit.

Dilema care apare constd in determinarea daca sistemul bancar autohton este capabil sa
asimileze derivatele de credit, in special swapurile pe riscul de credit, si sa aplice sau nu,
treptat, hedgingul in cadrul sectorului bancar.

Pentru a solutiona aceastd problemd, vom analiza premisele implementarii IFD 1in
sistemul bancar al Republicii Moldova in functie de urmatoarele elemente:

- gradul de capitalizare;

- disponibilitatea activelor suport.

In functie de punctele de reper vom analiza capitalizarea sistemului bancar prin
intermediul indicatorului gradul de suficienta a capitalului ponderat la risc pentru anii 2004-2014

in raport cu normativul existent pe sector bancar.
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Fig. 4.1. Variatia suficientei capitalului ponderat la risc pe sistem bancar
Sursa: elaborata de autor in baza datelor www.bnm.md/md/financial_indices of bank system
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Din informatia prezentatd in figura 4.1, remarcam ca in perioada 2004-2011 gradul de
suficientd a capitalului ponderat la risc este mai mare decat normativul limita de 12%, fapt ce
demonstreazd ca sistemul bancar autohton este bine capitalizat, cu toate cd in dinamica
constatdm reduceri si cresteri ale acestui indicator. Odata cu trecerea la SIRF, in anul 2012, s-a
modificat i normativul impus de BNM, acesta constituind 16%. Astfel, pentru anii 2012-2013
valoarea suficientei capitalului ponderat la risc este mai mare comparativ cu limita de 16%, dar
prezintd o reducere de la 24,4 la 23,02%. Partea ce se obtine peste 16% poate fi pusd la baza
emisiunii I[FD, deoarece reprezinta activele riscante care pot fi cedate celor care sunt predispusi
sa preia riscul. La finele anului 2014, situatia per sistem bancar se poate aprecia ca fiind dificila,
fapt ce este demonstrat prin valorile indicatorilor rezultativi evaluati de BNM, in special
discrepanta majora dintre valorile limita si cele efectiv obtinute (13,93%<16%)).

In urmitoarea etapa, consideram ci este necesar si analizam indicatorii de performanta
bancara, exprimati prin rentabilitatea activelor si a capitalului bancar conform datelor auditate

ale rapoartelor BNM privind evolutia unor indicatori financiari, prezentate p in figura 4.2.
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Fig. 4.2. Oscilatia rentabilitatii activelor si capitalului per sistem bancar
Sursa: elaborata de autor in baza datelor www.bnm.md/md/financial_indices of bank system.

Rentabilitatea activelor, reflectata in figura 4.2, inregistreaza valoarea maxima de 3,9% in
anul 2007, iar in perioada 2004-2005 se micsoreaza de la 3,72 la 3,16% si sporeste Tn urmatorii
doi ani, respectiv la 3,16% si 3,9%. incepénd cu 2007, rentabilitatea activelor se micsoreaza la -
0,5% in 2009, rezultat explicat prin pierderile per sistem bancar in marime de 172,5 mil. de lei.
Astfel, impactul crizei financiare s-a resimtit imediat in sectorul bancar national. Situatia se
amelioreaza incepand cu anul 2010, cand rentabilitatea activelor este deja pozitiva datorita
profitului realizat de bancile din Republica Moldova. Cresterea continua si in 2011, fiind
obtinuta valoarea de 1,8%, cea mai mare in perioada de dupa crizd si recesiune. Pentru 2012,
comparativ cu 2011, se reduce indicatorul rezultativ la 1,1% din cauza diminuarii profitului net

de la 879,5 la 572,6 mil. de lei, pe cand valoarea totala a activelor din sistemul bancar a sporit de
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la 47707,9 la 58168,5 mil. de lei. Rentabilitatea activelor reflectatd in raportul anual al BNM
pentru anul 2013 este in crestere la 1,6% gratie majorarii atat a profitului net la 1020,2 mil. de
lei, cat si a activelor la 76184 mil. de lei, dupa care, In anul 2014, se atestd o diminuare a ROA la
0,9% pe seama fraudelor bancare din Republica Moldova.

Rentabilitatea capitalului reflecta aceleasi tendinte ca si rentabilitatea activelor pe
parcursul perioadei analizate, cu inregistrarea rezultatului negativ de -2,5% in perioada de varf a
crizei din 2009. Valorile mai mari ale acestui indicator, comparativ cu ROA, sunt observabile si
pentru sectorul bancar american, si pentru cel din UE.

Ideea care predomind in rezultatele obtinute este una ce coreleaza si cu rezultatele
performantei bancare pentru sistemul bancar american si cel european: anii dinaintea crizei au
prezentat un trend pozitiv, bazat pe rezultate bune din activitatea sectorului bancar, dupa care
urmeaza criza, In care apogeul atins in perioada 20072008 este urmat de o evolutie negativa,
fiind inregistrate rezultate negative. Desigur, situatia negativd nu a continuat la nesfarsit,
incepand cu anul 2010 se inregistreaza o etapa favorabila, manifestata prin valorile pozitive ale
indicatorilor de performanta.

In cadrul informatiei, prezentate de BNM, printre indicatorii economico-financiari se
regasesc si indicatorii care reflecta, dupa parerea noastra, o parte din performanta bancara.

Raportul dintre venitul din dobdnda si activele generatoare de dobdnda reflectda o
dinamica de micsorare de la 14,54 la 12,91% in perioada 2004-2006, dupa care are loc o
majorare neinsemnata In urmatorii doi ani, respectiv, la 13,88% si 14,52% (ani ce poartd
amprenta crizei financiare cu impact nefavorabil asupra sistemului bancar national) si incepand
cu 2009, cand situatia se agraveaza si mai mult, indicatorul rezultativ se reduce an de an la 8,8%
pe fundalul evolutiei negative a celorlalti indicatori ai performantei bancare. Pentru anul 2014,
indiferent de situatia dificila de la finele anului, raportul dintre veniturile din dobanzi si activele
generatoare de dobanda a constituit 10,36%.

Marja neta a dobdnzii ia valori ce se micsoreaza de la 8,42 la 6,42%, in perioada 2004-
2005, dupa care se majoreaza la 6,78% si 6,9%. incepénd cu anul 2008, cand inca se obtine ceva
profit, aprofundarea crizei si imposibilitatea de depasire a consecintelor negative determind
reducerea indicatorului rezultativ de la 6,9 la 3,8% (exceptie fiind anul 2010, cand are loc o
majorare relativ neinsemnata pentru sectorul bancar).

Pe langa indicatorii de rentabilitate analizati se recomanda evaluarea unor indicatori ce
permit scoaterea in evidentd suficienta activelor care pot fi utilizate in calitate de activ suport la

emisiunea de derivate financiare de credit.
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Fig. 4.3. Dinamica creditelor expirate si in stare de neacumulare raportate la CNT
per sistem bancar, %
Sursa: elaborata de autor in baza datelor www.bnm.md/md/financial_indices_of bank_system

Din informatia reflectata in figura 4.3, constatim ca creditele neperformante, raportate la
CNT, sunt 1n descrestere de la 21,49 la 19,15%, 1n anii 2004-2008 (cu toate ca valoarea minima
de 14,69% este caracteristica anului 2007), dupa care pentru anul 2009 majorarea este de
36,36%, crestere explicata prin reducerea CNT de la 6664,8 la 6552,6 mil. lei in conditiile
sporirii creditelor neperformante de la 1226,7 la 3305,1 mil. lei (cu 169,4%). Pentru anii 2009-
2012, in sistemul bancar ponderea creditelor neperformante in CNT se reduce de la 55,51% la
25,9% 1in conditiile unei evolutii favorabile a volumului CNT (majorarea a fost de la 6552,6 la
7926,26 mil. lei pentru 2012). Anii 20122013 sunt caracterizati de o crestere a indicatorului
analizat de la 25,9% la 59,7% si o diminuare la finele anului 2014 la 53,04%, in conditiile unei
crize bancare de la finele anului 2014.

O evolutie similard prezintd si raportul dintre creditele expirate si cele in stare de
neacumulare raportate la CNT, iar valoarea atestata de 60,15%, 1n anul 2009, este una negativa
pentru sistemul bancar autohton, evidentiindu-se probleme de gestiune a riscului de credit in
cadrul sistemului bancar.

Comparand datele expunerilor ,,mari” raportate la CNT si valoarea maxima acceptabila,
conchidem ca pentru Intreaga perioada analizatd aceasta este mai micad decat 500%.

RAC = TAC x100%

CNT (4.1)
unde, RAC — rata anularilor la credite; TAC — total anuldri la credite; CNT — capital normativ

total.
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Cocficientul respectiv aratd ponderea creditelor anulate din capitalul normativ total. Cu
cat mai mare este acest indicator, cu atat mai mare va fi necesarul majorarii capitalului pentru
acoperirea pierderilor suportate.

Suma totalad a anularilor pe sectorul bancar indica, pentru anii 2007-2011, o sensibilitate
sporita fatd de riscul de credit, evoluand in crestere de la 24,1 la 1057,3 mil. de lei. Raportand
anularile la CNT, observam ca in anii 2004-2005 si 2007-2009 nu apare necesitatea majorarii
CNT pentru a acoperi pierderile suportate. Valorile raportului pentru anii 2010 si 2011 arata ca
circa 15% din CNT reprezinta anulari de credite care urmeaza a fi acoperite pe seama majorarii
CNT, masura ce a intrat in vigoare de la 1 ianuarie 2012.

Sensibilitatea activelor la riscul de credit se evalueaza in baza raporturilor dintre
reducerile pentru pierderile la credite in total active, credite neperformante si total active,

prezentate grafic in figura 4.4.
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Fig. 4.4. Evolutia riscului de credit in sistemul bancar al Republicii Moldova
Sursa: elaborata de autor in baza datelor www.bnm.md/md/annual_report.

Datele reflectate in figura 4.4 indicd ca reducerile pentru pierderile raportate la activele
totale ale sistemului bancar reflecta o sensibilitate a activelor la riscul de credit ce se reduce in
anii 2004-2005 de 1a 3,35 la 2,69%, dupa care sporeste la 3,1%, in 2006, si din nou se reduce la
2,76% spre sfarsitul anului 2007. Aceasta fluctuatie se apreciaza ca una normala in conditiile in
care apar primele semnale de crizd pe piata financiarda mondiald. Perioada crizei releva o
dinamica negativa, fiind prezenta o crestere a raportului dintre reduceri pentru pierderi la credite
si total active de la 2,76 la 8,55% in intervalul 2007-2010, fiind urmata de o redresare a situatiei
in contextul unei monitorizari mai stricte din partea BNM a operatiunilor de creditare pe piata
bancara nationald. Anul 2012, fiind considerat drept an de iesire totald din criza financiara, vine
cu o majorare esentiald a indicatorului rezultativ la 8,11%, cu 3,42% mai mult fatd de 4,69% de
la finele anului 2011. Majorarea este urmatd de o diminuare la 6,84% si 6,1% a raportului

analizat la finele anului 2013 si 2014.
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Raportul dintre creditele neperformante si total active este unul variabil, in sensul ca
pentru perioadele 2004-2005, 2006-2007, 2009-2011 si 2012-2014 este caracteristica reducerea
acestuia, valorile fiind reflectate in figura 4.4, iar in ceilalti ani constatdm o crestere la valorile
maxime de 8,28%, in 2009, si 14,5%, in 2012. Anul 2009, fiind considerat ca an de criza, este
unul mai putin favorabil pentru indicatorii riscului de credit in sistemul bancar al Republicii
Moldova si din cauza acordarii de credite neacoperite legal de gaj sau de o altd forma de
garantie. Anul 2012 se considerd a fi negativ din motivul urmarilor nefavorabile in rezultatul
atacurilor care au avut loc asupra bancilor si, desigur, nu uitim de Banca de Economii SA, care a
suferit de pe urma majorarii capitalului normativ total si a unei politici incorecte in domeniul
creditarii. Totodata, pentru anul 2014 este caracteristicd o evolufie nefavorabild a sistemului
bancar, fiind constatate 3 banci problematice: Banca de Economii SA, BC ,,Banca Sociala” SA si
BC ,,Unibank” SA, care in conformitate cu decizia BNM vor fi lichidate.

Aceasta analiza trebuie completata cu descrierea raportului dintre activele generatoare de
dobanda si total active. Rezultatele prezentate de BNM arata cd in anii 2004-2007 (perioada
avantului economic nu numai in sistemul bancar) valorile raportului dintre activele generatoare
de dobanda si total active se majoreaza de la 77,25 la 84,03%, denotand cresterea creditelor
(acestea sunt principalele active care genereaza dobanda) si o valoare buna a raportului credite
neperformante si total active. Perioada nemijlocitd a crizei vine cu o descrestere a indicatorului
rezultativ de la 84,03 la 77,43%, in decursul anilor 2007-2009. Situatia se modifica spre bine in
intervalul anilor 2009-2013, fiind obtinut un trend pozitiv de crestere la maximum 84,2%, dupa

care este observatd o diminuare la 51,7% din cauza reducerii activelor generatoare de dobanda.
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Fig. 4.5. Distribuirea creditelor in functie de gradul de expunere la risc, %
Sursa: elaborata de autor in baza datelor www.bnm.md/md/annual_report.
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Deci, conform datelor selectate pentru perioada 2004-2014, structura creditelor per
sistem bancar in functie de expunerea la risc este una omogena, exceptie fiind datele pentru
02.01.2012 si pentru anii 2013-2014, cand ponderea creditelor compromise este mai mare
comparativ cu cea a creditelor dubioase.

Cota creditelor standarde reflecta o tendinta negativa de reducere in perioada analizata de
la 59,2%, in anul 2004, la 47,2% in 2013. Cea mai buna situatie se observa in anul 2007, cand
creditelor standarde le-au revenit 65,3 la suta din portofoliul de credite. Pentru anul 2014, situatia
se modifica, fiind atestata o crestere a ponderii creditelor standarde la 55,2%.

Creditele supravegheate prezinta un trend de majorare de la 33,9 la 41,2% in perioada
cercetatd, iar in anul 2014 din contra, ponderea lor se reduce, contribuind la majorarea cotei parti
a creditelor standarde. Ponderea creditelor substandarde, in anii 2004-2009, sporeste de la 5 la
9,7%, dupa care se micsoreaza treptat la 3,0%. Creditele dubioase evolueaza similar cu cele
substandarde, majorandu-se de la 1,6 la 6,4% in intervalul 2004-2009 si se diminueaza la 3,0%
in anul 2013, iar la sfarsitul anului 2014 acestora le apartin 3,2 la suta din portofoliul de credite
per sistem bancar.

Cele mai ,,rele” credite se considera cele compromise, care reflectd o ascensiune negativa
in perioada 2004-2014, fiind in crestere de la 0,3 la 5,5%. Aceastd dinamicd sugereaza
urmatoarele:

- sistemul bancar nu dispune de instrumente de asigurare contra riscului de credit;

- in cadrul activitatii bancare lipseste practica de transfer al riscului de credit catre cei
care sunt dispusi sa-| preia.

Amprenta crizei financiare mondiale se observa Incepand cu anul 2009, cand are loc o
crestere a ponderii creditelor substandarde, dubioase si compromise de la 5,9 la 16,4% pe un
fundal al stagnarii iTn economia nationald, dar si in cea mondiala (cresterea in 2009 comparativ cu
2004 a constituit 9,5%, iar in valori absolute, de la 522,7 la 3305,1 mil. de lei). Anii de
recesiune, 2010 si 2011, demonstreaza o stabilizare usoara a volumului creditelor neperformante
raportate la totalul creditelor, acestea micsorandu-se la 13,3% si, respectiv, 10,66%.
Implementarea SIRF si IAS in cadrul sistemului bancar autohton a generat modificari importante
in raportdrile bancilor comerciale si au influentat negativ rezultatele per sistem bancar, fiind
inregistratd o crestere a ponderii creditelor neperformante in total credite la 14,5%, iar pentru
2014 aceasta a constituit 11,73% pe fundalul unei monitorizari mai riguroase din partea BNM.

Similar cu variatia ponderii creditelor neperformante in total credite, evolueazd si

reducerile pentru pierderile la credite in total credite, fiind reflectate valorile maxime in 2009 —
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9,7% si in 2012 — de 10,7%. In ceilalti ani, valorile au fost modeste, dupa cum se observa din
figura 4.6.

Volumul creditelor expirate si in stare de neacumulare, raportat la total credite, este
calculat si reflectat de BNM 1n darile de seama pentru perioada 2004-2011. Conform rezultatelor
prezentate in figura 4.6, remarcam o evolufie neuniforma pentru toata perioada cercetata, fiind
observate diminuari in anii 2004-2005, 2006-2007 si 2009-2011, valorile de referinta fiind
indicate in figura mentionata. in ceilalti ani, acest indicator este in crestere, obtindnd valoarea

maxima de 17,66%, in 2009, iar cea minima de 2,4% in anul 2007.

—e—credite
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total credite

11,73 -m— reduceri pentru
pierderi la
credite in total
credite

credite expirate
si in stare de
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ianuarie total credite

2012 Perioada

analizata

Fig. 4.6. Trendul indicatorilor expunerii la riscul de credit, %
Sursa: elaborata de autor conform www.bnm.md/md/financial_indices_of bank_system.

In continuare, pentru a clarifica cum bancile respectd normativele impuse de BNM cu
privire la reducerea expunerii la riscul de credit, vom studia trendul sumei celor mai mari 10
datorii nete raportate la credite nete (normativul BNM pentru perioada 2004-2009 a fost de
maximum 50% si pentru 2009-2013 limita maxima fiind de 30%), a expunerilor ,,mari” raportate

la total credite nete si la CNT (limita maxima fiind de 500%) in baza datelor din figura 4.7.
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Fig. 4.7. Evolutia indicatorilor si a normativelor impuse de BNM cu privire la reducerea
expunerii la riscul de credit, %
Sursa: elaborata de autor conform www.bnm.md/md/financial_indices of bank_system.
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Astfel, pentru perioada 2004-2008, in sistemul bancar acest indicator a fost respectat,
rezultatele raportate variind in intervalul 27,7-37%. Pentru anii 2009-2010, odata cu modificarca
limitei maxime s$i cu situatia negativa pe piata de creditare, se constatd o depasire a acesteia cu
4,9% si 0,3%, dar, conform mentiunii BNM din Regulamentul cu privire la expunerile ,,mari”,
nerespectarea, pana la 31 decembrie 2011, a limitelor maxime prevazute nu se considera
incalcare, dacd aceasta nerespectare a avut loc din cauza expunerilor asumate de banca pana la
data intrarii in vigoare a regulamentului numit. Totodata, incepand cu anul 2009 se atesta o
diminuare a indicatorului rezultativ la valoarea minima pentru Intreaga perioadd analizatd de
21,3% in 2013, ceea ce indica o monitorizare mai riguroasa a procesului de acordare a creditelor.
Pentru anul 2014 remarcdm o majorare excesiva a acestui raport la 69,13%, depasind cu 39,13%
limita BNM, fapt ce se apreciaza ca fiind negativ pentru sectorul bancar si segmentul creditar.

Expunerile ,,mari” raportate la credite nete indica un trend neuniform din cauza devierii
volumului creditelor acordate 1n anii de criza si recesiune. Cu toate acestea, valoarea minima este
observatd pentru 31.12.2011 si 31.12.2013 in marime de 20,5% si cea maxima de 31,7% pentru
anul 2005.

Conform datelor raportate de BNM, in sistemul bancar autohton au fost anulate valorile
creditelor compromise din contul reducerilor pentru pierderi la credite, din care o parte, totusi, au
fost recuperate. In dinamica, valoarea totald a creditelor compromise, care a fost anulati in
perioada evaluata, este in crestere de la 45,5 mil. de lei, pentru 2004, la 1476,3 mil. de lei, pentru
2011 (adica de 32,45 ori mai mare), ceea ce demonstreazd vulnerabilitatea sectorului bancar la
efectele crizei financiare si la perioada de recesiune. Totodata, pune in garda ponderea scazuta a
sumelor de credite recuperate care, exprimata in valori absolute, reflectd un trend negativ in anii
2004-2005 si 2007-2009, si numai 1n 2005-2007 si 2008-2011 prezintd o majorare de la 23,5 la
64,9 mil. de lei si, respectiv, de la 40,8 1a 419,0 mil. de lei, cresterea a fost de 15,07 ori.

Din contrapunerea datelor cu privire la rentabilitatea activelor si cea a capitalului cu
rezultatele ce indica expunerea bancii la riscul de credit, conchidem ca odata cu diminuarea
indicatorilor de profitabilitate bancara, indicatorii riscului de credit sporesc (dovadd este
perioada 2008-2009) si, din contra, odatda cu sporirea rentabilitatii activelor si capitalului
indicatorii riscului de credit se reduc (perioada 2009-2011).

Efectele cresterii costului de gestiune a riscului pot fi estimate prin intermediul urmatorilor
indicatori:
Venituri aferente dobinzilor — Cheltuieli aferente dobinzilor - DRPC
RRPC1 = PC

x100%

4.2)
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unde, RRPC — rata rentabilitatii portofoliilor de credite, ajustata la risc; DRPC — defalcari pentru
reducerile din pierderi la credite; PC — portofoliul de credite.

Indicatorul respectiv prezintd cat de profitabild este banca in ceea ce priveste creditele
acordate de catre aceasta, ceea ce reprezinta nivelul venitului generat de activitatea de creditare
dupa deducerea defalcarilor pentru reduceri pentru pierderi la credite. Astfel, cu cat mai mari vor
fi defalcarile pentru reduceri pentru pierderi la credite, cu atat mai mult va scadea venitul obfinut
din activitatea de creditare. Ca rezultat, cu cat indicatorul respectiv este mai mic, cu atat mai
putin profit va obtine banca din portofoliul sdu de credite.

Venituri aferentedobinzilor — Cheltuieli aferente dobinzilor —CR

RRPC 2 = PC

x100%

(4.3)
unde, CR — credite restante.

Ca si indicatorul precedent, acest coeficient aratd nivelul veniturilor obtinute de banca din
activitatea de creditare dupa deducerea creditelor restante.

Acesti doi indicatori demonstreaza cat de eficient banca 1si gestioneazd portofoliul de
credite. Astfel, cu cat este mai mare nivelul creditelor restante sau al defalcarilor necesare pentru
reduceri pentru pierderi la credite, cu atdt mai multe pierderi suporta banca.

Evaluand rezultatele pentru sistemul bancar national, deducem ca rata rentabilitatii
portofoliului de credite indica valori pozitive in perioada 2004-2009 si in 2011. Analiza detaliata
denotd cd venitul generat din operatiunile de creditare este capabil sa acopere cheltuielile cu
dobanzile pe credite si reducerile pentru pierderi la credite in anii mentionati, rezultatul fiind

materializat in profitul obtinut per sistem bancar din activitatea de creditare.
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Fig. 4.8. Variatia rentabilitatii portofoliului de creditare, %
Sursa: elaborata de autor in baza datelor www.bnm.md/md/financial_indices_of _bank_system.

Impactul crizei financiare se regaseste incepand cu anul 2010, cand se reduce venitul din
operatiunile de creditare in conditiile majorarii cheltuielilor cu dobanzile pentru credite si a

reducerilor pentru pierderi la credite. Aceeasi oscilatie negativa este prezentd si in perioada
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2012-2014. Respectiv, in sistemul bancar nu se atestd rentabilitate din operatiunile de creditare,
ci pierderi. Analizand rezultatele operatiunilor de creditare dupa deducerea creditelor restante,
conchidem ca 1n sectorul bancar rentabilitatea portofoliului ia valori confortabile ce variaza in
intervalul 7,94-14,21%.

Actele normative 1n vigoare, In baza carora sistemul bancar functioneaza eficient, asigura
supravegherea prudentiald a institutiilor financiare, prin stabilirea unor norme si indicatori de
prudentd bancard si urmadrirea respectdrii acestora si a altor cerinte prevazute de lege si de
reglementarile aplicabile n vederea prevenirii si limitdrii riscurilor specifice activitatii bancare,
in special a riscului de credit.

Reglementarea in domeniul supravegherii prudentiale s-a impus ca o necesitate in vederea
asigurarii unui sistem bancar care, prin nivelul capitalizarii, calitatii actionariatului si a
administratorilor, capacitatii de a acoperi riscurile specifice activitatii bancare sa nu pericliteze
stabilitatea sectorului financiar-bancar din Moldova. In acest sens, in elaborarea reglementirilor
de prudenta bancara s-a urmarit alinierea acestora la standardele internationale bazate pe
principiile stabilite de Comitetul de la Basel privind supravegherea bancara, corespunzator
specificului si cadrului economico-financiar caracteristic tarii noastre.

Prin trecerea in revistd a actelor legislative care se refera nemijlocit la reglementarea
riscului de credit si a limitelor de prudenta bancara pentru evaluarea existentei cadrului national
de reglementare a riscului de credit se urmareste gasirea rationamentelor care ar putea permite,
pe viitor, implementarea unor derivate financiare de credit, precum swapul pe riscul de credit cu
scopul de a reduce din pierderile sectorului bancar, in general, si ale bancilor, in special.

Cele relatate in anexa 18 sugereazd ideea cd bancile sunt total dependente de BNM la
determinarea metodei de evaluare a riscului de credit si a analizei bonitatii clientilor. Astfel,
pentru crearea in Republica Moldova a unui sistem eficient de evaluare a riscului de credit se
impune:

- a revizui metodele de evaluare a riscului de credit impuse de BNM, a micsora gradul de
independenta a bancilor in cazul alegerii metodei de analiza financiard a debitorilor, de evaluare
a riscurilor de creditare a creditelor de consum;

- a elabora noi metode de evaluare a riscului de credit pentru vanzatorii de protectie,
adicd acele metode care nu vor necesita informatii specifice cu privire la situatia financiard a
debitorului.

Abilitatea BNM, dar si a bancilor de a se adapta cerintelor actuale in conditiile integrarii
in UE a jucat un rol decisiv in cazul evaludrii rolului si a efectelor crizei financiare recente si a

permis evitarea falimentelor si a altor consecinte dezastruoase.
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Or, pentru a identifica nisa de implementare a instrumentelor sofisticate In sistemul
bancar autohton, cum sunt derivatele de credit, este necesar sa studiem si cadrul normativ al
celor care detin hegemonia pe piata IFD — SUA si UE, si anume prevederile BASEL (in special
BASEL III) si ale Dodd-Franc Act, prezentate in anexa 19. Pe plan mondial, pot fi evidentiate
tendinte globale (anexa 20) in solutionarea problemelor de ordin normativ legate de derivatele de
credit Tn urma implementarii actelor mentionate.

Propunerea Comisiei Europene de reglementare a instrumentelor financiare derivate
extrabursiere privind contrapartidele centrale si registrele de tranzactii introduce obligatia de
raportare pentru tranzactiile din piata extrabursiera, o obligatie de compensare pentru anumite
categorii de instrumente financiare derivate extrabursiere, masuri de reducere a riscului de credit
al contrapartidei si pentru instrumentele derivate extrabursiere compensate bilateral;, norme
comune pentru contrapartidele centrale si registrele centrale de tranzactii $i norme privind

stabilirea de interoperabilitate intre contrapartidele centrale [249].

participant la piata 1

participant

la piags 4 Contrapartidele centrale de clearing (CCP)

: ] 2 participant
Detinerea de capital maria si fondul de garantare

la piata 2

participant la piata 3

Fig. 4.9. Centralizarea riscului cand se utilizeaza contrapartida de compensare centrala
Sursa: elaborata de autor.

In figura 4.9 este prezentat modul in care riscul este centralizat in cadrul CCP si niciunul
dintre participantii la piata nu se implica in activitatea celorlali participanti de pe piata. Aceasta
idee este deosebit de importanta pentru IFD extrabursiere si este vitala pentru centralizarea
riscurilor intr-un mediu controlat, care este capabil sa faca fata tuturor scenariilor pietei. In acest
context, scopul final pentru CCP ar trebui sa fie compensarea produselor care prezinta risc pentru
economia globala prin riscul sistemic.

Un alt factor important este faptul ca participantii la piata ar trebui sa fie incurajati sa
detina expunerile intr-o singura clasa de active, limitata la 0 CCP. Acest lucru ofera avantajul ca

CCP sa fie capabile de a avea o pozitie netd pozitiva impotriva expunerii contrapartidei negative,
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fara a spori riscul sistemic. O posibila solutie a acestei probleme ar putea consta in permisiunea
participantilor de pe piata de a muta pozitiile deschise de la 0 CCP la alta.

Un aspect negativ in utilizarea CCP este faptul ca aceasta necesita existenta capitalului
marja la utilizatorul final. Instrumentele financiare derivate extrabursiere care nu sunt
compensate in mod normal nu au 0 garantic marja, deoarece se presupune ca dealerii includ
costul creditului in pretul de pe pozitiile lor cu instrumente financiare derivate necolaterale.

Reformele introduse prin BASEL III si Legea lui Dodd — Frank au provocat modificari
esentiale in tranzactiile cu derivatele financiare, fiind observate urmatoarele:

- volumul pietei derivatelor extrabursiere creste in mod constant, in ciuda convingerii
unice ca reformele vor reduce drastic activitatea cu instrumente financiare derivate;

- dispozitiile de reforma vor determina cresterea transparentei si reducerea riscului de
contrapartida, rezultand aparitia de noi participanti si volume tranzactionate mai mari,

- reforma financiara necesita compensare larga prin intermediul CPC, alegeri in executia
swapurilor, cerinte colaterale stricte si cesionarea unor birouri de tranzactionare a instrumentelor
respective.

Prin intermediul contrapartidelor centrale se asteapta reducerea riscului de credit al
contrapartidelor prin:

1) impunerea compensarii multilaterale a expunerilor prin care participantii la piata detin
la toate pozitiile lor pe derivate o contrapartida comuna;

2) reducerea riscului prin aplicarea expunerilor colaterale.

Liderii G-20 au convenit asupra faptului ca toate contractele cu instrumente derivate
standardizate trebuie sd fie compensate prin contrapartide centrale de la sfarsitul anului 2012
pentru a reduce riscul sistemic. Aceasta inseamna o crestere brusca a volumului de tranzactii
potentiale si a cerintelor colaterale ale contrapartidelor centrale [260].

Raspunsul pietei IFD la reglementarile introduse de UE si SUA, oferit de participantii
pietei, a constat in recomandarea unui nou IFD, precum swap execution facility (SEF) (anexa
21).

In conformitate cu Consiliul pentru Stabilitate Financiara, printre punctele slabe ale
tranzactiilor pe piata derivatelor financiare se numara:

1) acumularea expunerilor mari de contrapartida, in special intre participantii la piata prin
obligatiuni colaterale debitoare si swap pe riscul de credit, care nu au fost corespunzitor
gestionate de risc;

2) riscul de contagiune ce rezulta din interconectarea instrumentelor financiare derivate

CU participantii la piata;
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3) transparenta limitata a expunerilor globale la riscul de credit al contrapartidei, care pot
precipita pierderea increderii si a lichiditatii pietei in momente de stres [262, p. 8].

In urma implementirii reformelor, tranzactionarea instrumentele derivate extrabursiere se
va muta pe piata bursierd, tranzactiile devenind mai transparente. Aceste schimbari se datoreaza
modificarilor la elementele de piata, care, dupa implementarea reformelor, cuprind cele expuse
in tabelul 4.1.

Tabelul 4.1. Efectele implementarii reformelor in domeniul derivatelor financiare

Elementele de piati Rezultatul reformelor

Peste 75% din tranzactiile cu swap pe rata dobanzii si swap pe riscul de credit

Gradul centrului de compensare - . :
vor fi, probabil, compensate la nivel central.

Reducerea expunerii si concentratia riscului de contrapartida datorita:
Managementul riscului - stergerii prin centrele de compensare;
- cerintelor Standard de marja pentru toate tranzactiile si toti participantii.

- 0 mai mare transparentd a pietei datorita proportiei mai mari de instrumente
standardizate;
- alegerea mai larga a locurilor de tranzactionare pentru investitori.

Executie

Cerintele minime de capital pentru toti dealerii de swap si participantii de

Capital de reglementare e
swap, care sunt entitti nonbancare.

Sursa: elaborat de autor.

In Republica Moldova, piata bancara este bine organizata, fapt care permite BNM si
comunice regulile jocului rapid si ele vor fi respectate de toti participantii in timp limitat.
Aparitia unor creditori externi, fatd de care banca ar ceda din portofoliul creditelor
neperformante prin ,,curdtarea” lor minutioasd, ar impulsiona ieftinirea produselor de credit,
deoarece 1n aceste conditii ar creste oferta de creditare. Modul prin care poate fi diminuat riscul
si Inregistratd o crestere a performantelor bancare va fi cercetat in paragraful ce urmeaza prin

aplicarea unui model econometric.

4.2. Elaborarea modelului de evaluare a impactului derivatelor financiare asupra
indicatorilor de performanta bancara

Performanta sectorului bancar si financiar joacd un rol semnificativ in determinarea
stabilitatii financiare a oricarei tari. Mai mult, globalizarea si avansarea tehnologicad au creat o
piatd extrem de competitiva. Acest lucru afecteaza toate organizatiile, indiferent de domeniul de
afaceri.

Importanta cercetarii noastre se bazeazd pe caracteristicile de performanta ale bancilor
sau rentabilitatea ca un subiect real pentru bancile de pretutindeni. De aceea, eficienta si
profitabilitatea bancilor prezintd interes nu numai la nivel de banca in parte, ci, de asemenea, este
importantd la nivel macroeconomic. Eficienta este considerata ca fiind capacitatea bancii de a

obtine venituri din active limitate si de a face profit.
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Analiza profitabilitatii sectorului bancar din Hong Kong, realizatda de economistii chinezi
Jiang G., Tang N., Law E., Size A. [145] in perioada anilor 1990 si 2002, arata, prin rezultatele
empirice, ca atdt banca, cat si factorii macroeconomici sunt determinanti importanti in
profitabilitatea bancilor. In ceea ce priveste factorii macroeconomici, cresterea reald a PIB,
inflatia si ratele reale ale dobanzilor au un impact pozitiv asupra rentabilitatii bancare. Pe de alta
parte, variabila ,,dimensiune”, reprezentata de credite sau depozite, are o relatie negativa cu
rentabilitatea, ceea ce sugereaza ca, in medie, bancile mai mari ating un ROA mai mic decét cele
de talie mica. Concluzia acestui studiu este cd un sector bancar profitabil este mai capabil sa
reziste la socuri negative si va contribui la stabilitatea sistemului financiar. Rentabilitatea
sectorului bancar european a fost cercetata de catre savantii Goddard J., Molyneux P., Wilson J.
[129, p. 363] in anii 1990. Studiul empiric a vizat sase banci europene din Danemarca, Franta,
Germania, Italia, Spania si Marea Britanie (665 de banci) si a dezvaluit ca relatia dintre raportul
de capital — active si rentabilitatea capitalului (ROE) a fost pozitiva. Cercetatorul elen
Athanasoglou, in 2005, a investigat profitabilitatea bancilor in anii 1985-2001 si a constatat ca
productivitatea muncii si inflatia sunt corelate pozitiv cu performanta financiara [77].

Studiul efectuat de economistii germani Dietrich si Wanzenried, in 2010, in Elvetia [112],
privind profitabilitatea a 453 de banci comerciale pe parcursul perioadei 1999-2008, a luat in
considerare impactul crizei financiare recente, perioada de precriza si anii de criza 2007 si 2008
separat. Raportul de capital, definit drept capitaluri proprii raportate la activele totale detinute,
are un efect pozitiv i semnificativ asupra profitabilitdtii bancii, masurat prin ROA, iar acest
lucru este prezent in toate cele trei perioade de timp analizate. Raportul cheltuieli-venit, in
calitate de masura a eficientei, este negativ si extrem de important pentru intreaga perioada,
precum i pentru anii de dinaintea crizei: cu cat este mai eficientd banca, cu atat mai mare este
rentabilitatea. Reducerile pentru pierderi la credite, raportate la creditele totale, reprezinta un
indicator de calitate a creditului, care nu are un efect statistic semnificativ asupra profitabilitatii
bancii inainte de criza. In schimb, reducerile pentru pierderi la credite au crescut in mod
semnificativ in timpul crizei, afectand negativ ROA.

In literatura de specialitate, tehnica statistici comuni cu predictia performantei bancare
consta in utilizarea regresiei liniare multiple. Procedura se dovedeste a fi foarte utila pentru a
determina profitabilitatea bancii si, In consecintd, performanta bancilor. In acest studiu, doua
tehnici statistice diferite vor fi utilizate pentru a prezice performantele bancare. Abilitatile
predictive ale celor doud tehnici sunt apoi comparate pentru a gasi cel mai puternic instrument in

predictia performantei bancare.
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Pornind de la ideea cercetatorului Enketein ,,ca orice model trebuie sa fie atat de simplu
incat este posibil, dar nu mai mult”, s-a optat pentru alegerea unui model ce se bazeaza pe o
singurd functie de regresie. Analiza de regresie ne va ajuta sd descoperim relatia si nivelul de
semnificatie al fiecarei variabile pe profitabilitate discutate anterior. Pentru a examina factorii
determinanti ai profiturilor bancilor autohtone, folosim urmatoarea specificatie a modelului

empiric [13, p. 205; 223, p. 325]:
Y, =, +a X, +a,X, +e. +a, X, + & (4.4)

unde: Yy reprezinta ROA pe intregul sistem bancar; X1, X2, X3,....Xj reprezinta factorii de

influentd (marja netd a dobanzii, rentabilitatea activelor, rata capitalului actionar, indicele
eficientei etc.); ao, a1, az.... an sunt parametrii functiei de regresie data; &, este realizarea in t a
variabilei reziduale.

La estimarea parametrilor de regresie a,,a, ,a,....... a, se va utiliza metoda celor mai

mici patrate (MCMMP). Principiul de baza al acestei metode de estimare constd Tn minimizarea
sumei patratelor abaterilor valorilor observate fata de valorile calculate [193, p. 704]. Estimarea
parametrilor ecuatiei de regresie prin MCMMP, in cazul regresiei multiple, este mai simplu de
prezentat sub forma matriciald, dupa cum este reflectat in anexa 22.

Scopul final al aplicarii modelului in cercetarea data este de a demonstra ca:

a) indicatorii selectati ca factor de influenta sunt intr-adevar definitori importanti;

b) dependenta dintre ROA si factorii de influenta intr-adevar este prezentata de o functie
liniara, iar modelul obtinut a fost specificat corect, redand realitatea.

Dupa céte stim, la modelarea proceselor economice se utilizeaza doud tipuri de date: date
panel (cross-selictional data) si date cronologice (time-series data) [12, p. 25]. La elaborarea
modelului au fost utilizate seriile dinamice. Ca sursa de informare au servit seriile anuale pentru
perioada 2004-2014 privind rezultatele obtinute de sistemul bancar din Republica Moldova.
Pentru estimarea modelului, din multimea indicatorilor, dupa mai multe investigari, au fost
selectati 8 indicatori adecvati studiului econometric.

In acest context, modelarea matematici propune utilizarea metodei regresiei liniare
multiple. Deoarece indicatorul rezultativ selectat este ROA, este foarte important sa se determine
indicatori suficient de relevanti de corelatie cu ROA, iar pentru modelarea situatiei din sectorul
bancar al Republicii Moldova au fost utilizatii indicatorii adecvati studiului econometric,

prezentati in figura 4.10.
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[ 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)

Fig. 4.10. Indicatori adecvati studiului econometric
Sursa: elaborata de autor.

Acesti indicatori au fost selectati, in primul rand, datoritd caracterului si continutului
economic al acestora, precum si aportului lor la crearea venitului net al unititii financiare. In
continuare vom incerca sa sustinem ideea cd prin prisma indicatorilor respectivi se poate
prezenta componenta ROA. Ca suport informational a fost utilizat pachetul econometric EVeiws
7.0.

Calculul initial contine statistici descriptive pentru variabilele care investigheaza efectul
diferitor elemente financiare asupra performantei bancare (anexa 23, tabelul A 23.1). In
continuare, pentru fiecare variabild s-a calculat media, mediana, minim, valoarea maxima si
deviatia standard, coeficientul de variatie etc. [31, p. 127]. Mediana indica o valoare numerica de
separare in jumadtatea unui esantion de date. Deviatia standard reprezinta diversitatea sau
variabilitatea in setul de date la fiecare variabila. Deviatia standard scazuta subliniaza faptul ca
datele sunt aproape de medie, In timp ce valorile ridicate ale deviatiei standard sugereaza ca setul
de date reflectd extinderea pe o gama largd de valori. Coeficientul de variatie este singurul
indicator care ne ofera cea mai exactd caracterizare sintetica a variatiei seriei, indicatorul dat
avand valori cuprinse intre 0 si 100% [5, p. 77; 9, p. 220; 32, p. 152].

Scopul final al modelului este de a demonstra ca:

a) indicatorii selectati ca factor de influenta sunt intr-adevar definitori importanti;

b) dependenta dintre ROA si factorii de influenta intr-adevar este prezentata de o functie
liniara.

In urma calculelor efectuate, rezultatele sugereaza o situatie destul de interesant:

- pentru indicatorul ponderea veniturilor din dobanzi la active generatoare de dobanda
valoarea obtinuta este de 15,60%, ce denotd faptul cd media reprezentativd nu este eterogena,
ceea ce confirma ca in perioada 2004-2014 acestia au avut o variatie foarte mica de la an la an;

- 1n ceea ce priveste creditele neperformante, rezultatul obtinut In perioada cercetata este

de 23,32%, fiind in crestere fata de anul anterior cu 6,93 p.p. seria fiind cu valori mai dispersate;
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- in privinta indicatorilor RUA, RPN, total active este o situatie inversa, din punct de
vedere statistic au valori in intervalul de la 45,27% pana la 75,54%, ceea ce denota ca variatia
medie este foarte mare si colectivitatea este foarte imprastiata.

Din punctul de vedere al evolutiei datelor, este foarte imbucurator ca volumul activelor,
rata utilizarii activelor si rata profitului net sunt in crestere, fapt benefic pentru sistemul bancar,
ceea ce nu putem afirma despre creditele neperformante si ponderea creditelor neperformante in
total credite, care au prezentat un trend cu influenta negativa asupra ROA.

Tabelul A 23.2 din anexa 23 oferd informatii cu privire la gradul de corelare intre
variabilele explicative utilizate in analiza de regresie [63, p. 63]. Una dintre ipotezele modelului
de regresie liniara consta in aceea ca variabilele exogene trebuie sa formeze un sistem de vectori
liniari independenti, respectiv variabilele exogene sa nu fie corelate. Contrariul acestui fenomen
il reprezintd multicoliniaritatea variabilelor date, care este un fenomen foarte frecvent in
domeniul economic, datoritda multiplelor relatii de dependentd si interdependentda intre
fenomenele economice [13, p. 205; 63, p. 94].

In cazul in care corelatia intre variabilele explicative este mare, estimarea coeficientilor
de regresie este posibild, dar cu mari erori standarde si, ca rezultat, valorile coeficientilor
populatiei nu pot fi estimate exact. Potrivit economistului Kennedy [149], multicoliniaritatea
devine o problema atunci cand corelatia este mai mare de 0,80, ceea ce nu este cazul modelului
dat.

Cel mai mare coeficient de corelatie este intre ROA si TA (-0,79445), ce evidentiaza o
legatura de intensitate puternica, care este logica si asteptatd, deoarece activele sunt o
componentd a rentabilitatii activelor, si intre indicatori RPN si TA (-0,75928) existd o legatura
puternica. De asemenea, coeficientul de corelatie partial dintre RUA si TA este de intensitate
medie (0,69699), ceea ce Inseamna cad veniturile bancare sporesc in dimensiuni datoritd activelor
totale, pe cand corelatia negativa este reperata intre CN/TCD si ROA (-0,65516), ca si intre
ceilalti doi indicatori VD/AGD si RPN (-0,79871).

In general, matricea arati ci corelatia dintre variabile nu este puternici, sugerand ca
problemele de multicoliniaritate fie nu sunt semnificative, fie sunt inexistente.

Etapa de verificare a modelului econometric pe baza unor teste statistice este absolut
necesara datorita faptului ca estimarea parametrilor sdi se realizeaza pe seama unor esantioane de
date care sunt mai mult sau mai putin reprezentative.

Astfel, apar probleme legate de masura in care solutiille modelului propus pot fi
generalizate de faptul ca estimarile obtinute pot fi semnificative sau doar intamplatoare, rezultat

al unei conjuncturi de valori din cadrul esantionului, precum si de limitele intre care estimatorii
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pot varia fara a influenta aprecierile initiale si concluziile referitoare la semnificatia acestora.
Problemele respective se solutioneaza, in general, cu ajutorul testelor statistice, care studiaza
semnificatia parametrilor modelului econometric si calitatea acestuia de a descrie relatia de
dependenta dintre ROA si variabilele factoriale luate in considerare [214, p. 121].

Statistica raportului de determinatie (R-squared) masoara succesul regresiei in estimarea
valorilor variabilei dependente in esantion. In setirile standard pot fi interpretate ca fractiune de
variatie a variabilei dependente, explicatd prin variabila independenta. Rezultatul statisticii va fi
egal cu 1 (unu) daca regresia se potriveste perfect, sau cu zero, ceea ce inseamna ca asupra
variabilei dependente nu se exercita nicio influenta [9, p. 144; 13, p. 213; 83, p. 91].

T T
2 (9 -9) pI3
R? = & =1-+—4 (4.5)
tZl‘,(yt -y)’ ;(yt -y’

Mai exact, In cazul modelului multifactorial, raportul de determinatie ajustat (Adjusted R-

squared) este o modificare a raportului de determinatie, care ia in considerare numarul de
variabile explicative din model, cu alte cuvinte, numarul variabilelor de control [63, p. 130; 220,
p. 68].

RZ, =1- n”—:l(l— R?) = 0,6094 (4.6)

Potrivit rezultatului obtinut, R ajustat — R-squared de regresie a ROA este egal cu
0,59875 (tabelul A 23.3 din anexa 23), ceea ce indicd un model bun, unde 59,98% se datoreaza
influentei cumulate asupra variabilei dependente a variabilelor factoriale (TA, RPN, CN etc.).
Raportul de corelatie indica o valoare de 0,7899, ceea ce denota faptul ca intre variabilele
utilizate Tn model exista o legaturd puternica [31, p. 393; 193, p. 200; 217, p. 102].

Eroarea standard a ecuatiei ROA este de 0,0681 si indicd un mic zgomot statistic in
estimdrile date. Probabilitatea F-statistic a regresiei ROA, care este egala cu 0,00084, indica
posibilitatea respingerii ipotezei nule ca toti coeficientii de panta, excluzand constantele, care
sunt zero cu nivelele de semnificatie de 10%, 5% si 1%. Ca urmare, valoarea F-statistic este
destul de mare in raport cu F-critic, ceea ce Inseamna ca influenta variabilelor factoriale asupra
ROA este puternicd, modelul este considerat semnificativ si, deci, se poate trece la
discutia similitudinii, a verosimilitdtii modelului teoretic in raport cu modelul real [217, p. 118;
220, p. 72].

Modelul, ce descrie dependenta dintre ROA si variabilele independente (total active,

credite neperformante, rata utilizarii activelor, reduceri pentru pierderi de credite in total active,
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venituri din dobanzi la active generatoare de dobanda, ponderea creditelor neperformante in total
credite, rata profitului net), obginut cu ajutorul softului Eviews, este reflectat in tabelul 4.2:

Tabelul 4.2. Rezultatele aplicariit MCMMP in obtinerea modelului de regresie

Dependent Variable: ROA
Method: Least Squares
Sample: 2004 2014
Included observations: 11

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Cc -2.720782 0.581418 -8,85388 0,0125

TA 0.000272 0.000112 21,76471 0,0114

CN_TCD -0.086012 0.037034 -3,50705 0,0726

RUA 0.069419 0.024266 5,91843 0,0274

RPC_TA__ -0.005492 0.024797 -16,85480 0,0112

RPN 0.147143 0.010270 26,33058 0,0014

CN -0.012627 0.004529 -3,66277 0,0236

VD_AGD 0.249105 0.041472 8,23084 0,0144

R-squared 0.799379 Mean dependent var 2.208000

Adjusted R-squared 0.598758 S.D. dependent var 1.524298

S.E. of regression 0.068197  Akaike info criterion -3.750131

Sum squared resid 0.013952  Schwarz criterion -3.508063

Log likelihood 21.07670 Hannan-Quinn criter. -4.015679

F-statistic 689.6774 Durbin-Watson stat 2.457517
Prob(F-statistic) 0.000084

Sursa: elaborat de autor in baza softului Eviews.

Modelul, ce descrie dependenta dintre ROA si variabilele independente, indicate in figura

4.9, obtinut prin aplicarea 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 dat indicd posibilitatea de crestere a ROA prin intermediul transferdrii riscului
de credit cu ajutorul SRC. In acest context, constatim ca influenta majord 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 ceilalfi indicatori au posedat un impact mai putin
semnificativ. Rezultatele modelului permit sd formuldm urmatoarele concluzii:

1. La cresterea activelor totale cu un miliard de lei rata rentabilitatii activelor va creste
la 2,72%, in conditiile inregistrarii profitului standard generat anterior in marime de 0,9%.
Aceastd crestere a activelor poate fi realizata prin aplicarea SRC, care va genera eliberarea
lichiditatilor ce pot fi reinvestite de catre 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
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credite. 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 diminuarea ROA sau poate genera cresterea
indicatorului ROA,

3. Rata utilizarii activelor depinde de marimea dobanzilor pe piatd 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 genereazi venituri suplimentare. In conformitate cu Legislatia Republicii
Moldova, referitor la creditele neperformante nu se mai aplicd 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 nefavorabila,
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-0 valoare mai mare,
respectiv sa 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 reprezinta gradul de economisire pe care banca il promoveaza intr-
0 anumitd perioada, deoarece determina raportul intre profitul net si veniturile totale. Respectiv,
marirea 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 n 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 Tnalta cd 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. Odata 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;
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7. Ponderea activelor generatoare de dobandda exprima cota activelor productive ale
bancii care genereaza venit din dobanzi. O banca 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 demonstreazd 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 dobanda, avand drept efect
majorarea veniturilor nete aferente dobanzilor si, in rezultat, a raportului active generatoare de
dobanda 1n total active.

Pentru testarea modelului econometric se utilizeaza o serie de teste specifice, esenta
carora este reflectata in anexa 24, care evidentiaza verosimilitatea modelului si capacitatea lui de
a face prognoza pe viitor.

Aplicarea testului t (student) demonstreaza ca valoarea tabelara a distributiei Student
este egald cu 2,920, de unde conchidem ca estimatorii parametrilor modelului respectiv sunt
semnificativ diferiti de zero, deci modelul a fost corect specificat, identificat si se continua
discutia econometrica

Inca o situatie testata in cadrul modelelor econometrice este stabilirea homoscedasticitatii
variabilei reziduale cu ajutorul testului F, descris in anexa 24.

Evident, in cazul nostru, 1n care ipoteza nuld este confirmatd (Fcacuat <
Ftabelar(0,01;2;2)=99,00), se considerd ca perturbatia nu este heterodasticd, dar deoarece
homoscedasticitatea este confirmatd de date, estimatorii parametrilor nu pierd din calitatile lor.

Aplicarea testului ARCH s-a realizat utilizand pachetul de programe EViews, unde, in
baza rezultatelor obtinute in anexa 23, tabelul A 23.5, se constata cu probabilitatea de 95% ca
ipoteza Ho de testare a heterodasticitatii se accepta. Deci, erorile sunt egal imprastiate, ceea ce
presupune cd variabila reziduala este homoscedastica.

Analizand rezultatele afisate de Eviews pentru testul White se constatd cd F.,. =
0,8835 < Fy0s5.7.3 = 8,8867; LM = 7,4071 < )(5105;7 = 14,07, iar estimatorii parametrilor
modelului sunt nesemnificativi, deci se accepta ipoteza de homoscedasticitate (anexa 23, tabelul
A 23.6).

Urmatoarea ipoteza testata in cadrul modelelor econometrice este ipoteza privind absenta
corelatiei valorilor variabilei reziduale. Autocorelarea este caracteristicd in special seriilor de

timp. Aceasta se datoreaza, in primul rand, evolutiei variabilelor i, Xt, care au fost autocorelate,
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transferandu-si aceeasi proprietate asupra reziduurilor ut [193, p. 532]. Insa, si neincluderea in
ecuatie a unei variabile cauzale importante, precum si comiterea unor erori de specificare, pot
cauza autocorelarea perturbatiei, la acestea se mai adaugd si efectul intarziat al unor factori
asupra variabilei y, ca si alegerea gresita a functiei de ajustare.

Verificarea ipotezei privind absenta efectului prezentat anterior poate fi efectuatd cu
ajutorul testului Durbin-Watson, dar nu este posibil de utilizat in cazul modelului dat, deoarece
cerintele testului sunt ca volumul minim al esantionului sa fie de 15 observatii [11, p. 25; 217, p.
170]. Grafic, autocorelatia erorilor se manifesta fie printr-un numar foarte mic sau foarte mare de
schimbari ale semnului variabilei aleatorii, fie ca urmare a unor schimbari simetrice. Cu ajutorul

figurii 4.11, observam ca acest fenomen nu persista in model.
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Fig. 4.11. Repartitia valorilor reale, teoretice si a reziduurilor ROA
Sursa: elaborata de autor.

Un alt procedeu de acceptare sau respingere a ipotezei de autocorelare a erorilor este

Calculul coeficientului de autocorelatie de ordinul 1 dupa relatia [9, p. 177; 214, p. 168]:

n
DU *u
_ t=2

=-0,232 (4.7)

Daca avem in vedere ca valorile coeficientului de autocorelatie sunt cuprinse intre -1 si

+1, atunci constatdm ca pentru autocorelarea negativa perfecta (I, , . =—1); pentru autocorelarea
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pozitiva perfecta (I, , =+1); pentru absenta totald a autocorelatiei (r, , =0). Valoarea

calculatd in acest caz sugereaza ca existd o independenta intre variabile.

Aplicarea testului Breusch-Godfrey, esenta caruia este reflectata in anexa 24, s-a realizat
utilizand pachetul de programe EViews (presupunand ca marimea decalajului este p = 1) (anexa
23, tabelul A 23.7). In cazul utilizarii pachetului de programe EViews existd doud variante de
aplicare a testului Breusch-Godfrey: utilizarea testului Fisher-Snedecor, aplicat in vederea
verificarii existentei unor variabile absente Tn model si a testului LM (anexa 23, tabelul A 23.8).
Deci, analizand rezultatele afisate de Eviews, se constatd cd erorile sunt independente si se
accepta ipoteza nulitatii parametrilor, cu o probabilitate cu care se garanteaza rezultatele egale cu
95% [217, p. 174].

Un concept important 1n stiinta economica contemporand este conceptul de elasticitate,
un instrument al analizei economice de o varietate tipologicad deosebitd. Simpld sau multipla,
partiald sau totald, directd sau inversa, instantanee sau diacronica, reala sau virtuald, certd sau
aleatorie, elasticitatea a devenit 1n limbajul obisnuit sinonimd cu sensibilitatea, supletea,
posibilitatea de adaptare, marja disponibild pentru actiunile spontane sau dirijate. Gandirea
statisticd compara elasticitatea cu un instrument de masura, iar la limita, cu o caracteristica sau
cu un parametru reflectat intr-un coeficient [9, p. 376; 10, p. 126].

Interpretand coeficientii de elasticitate a modelului de regresie liniard multipla, se poate
afirma ca in perioada celor zece ani luati in discutie econometrica rezulta ca cel mai influent
factor in cazul modelului in cauza este ponderea veniturilor din dobdnzi la active generatoare de
dobanda, unde, la cresterea cu 1% a ponderii, ROA va creste, in medie, cu 1,42%. Pe locul
secund este situatda RPN, ce influenteaza modificarea rentabilitatii medii a activelor cu 1,027%,
iar la sporirea TA si a RUA cu aceeasi unitate de masurd, influenta medie va fi de 0,3257% si,
respectiv, de 0,17074%.

Insa, exista si factori cu influentd inversa, ceea ce ne-a demonstrat si modelul de regresie,
cea mai mare influentd negativa o au ponderea creditelor neperformante in total credite care,
anual, reduce rentabilitatea activelor, in medie, cu 0,3835%. Creditele neperformante micsoreaza
valoarea ROA cu 0,2676%, iar reducerile pentru pierderi la credite in total active, la cresterea cu
1%, vor determina micsorarea ROA, in medie, cu 0,0322% (anexa 23, tabelul A 23.9).

Reprezentarile econometrice, spre deosebire de modelele economice care explica
structura fenomenului sau a procesului economic de pe pozitia teoriei economice, au intotdeauna
o finalitate practica, operationala, devenind instrumente de control si dirijare, de simulare si de

previziune a fenomenelor economice.
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Pentru a putea fi utilizat modelul in continuare, a fost necesar sa analizadm capacitatea de
prognoza a modelului privind dependenta dintre ROA si factorii de influenta (TA, CN, RUA
etc.) a sistemului bancar al Republicii Moldova in perioada 2004-2014, care s-a realizat pe baza
indicatorilor statistici propusi de H. Theil [112, p. 148; 149, p. 297]. In urma calculelor efectuate
au rezultat valorile incluse in tabelul 4.3.

Tabelul 4.3. Rezultatele testarii capacitatii de prognoza a modelului privind

dependenta dintre ROA si factorii de influenta

Denumirea indicatorului Simbolul indicatorului Valoarea indicatorului
Coeficientul Theil T 0,007036
Ponderea abaterii TA 0,000000
Ponderea dispersiei 7D 0,000155
Ponderea covariantei TT 0,999845

Sursa: elaborat de autor.

Conform rezultatelor obtinute, se constatd ca modelul are o buna capacitate de prognoza,
ca urmare a valorilor mici Inregistrate In cazul coeficientului Theil, a ponderii abaterii si a
covariantei si, deci, poate fi acceptat in vederea realizarii unei prognoze a ROA.

In acelasi timp, valorile fenomenului ROA pot fi evaluate fie pe baza estimatiei
punctuale, fie pe baza unui interval de incredere [106, p. 835; 132, p. 111; 204, p. 44].

Pentru a demonstra cele explicate am incercat sa 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 se referd la activitatea cotidiand a bancilor, avand la baza anumite
evenimente politice nefavorabile. De aceea, consideram ca simularea rezultatelor modelului
econometric trebuie sa fie efectuatd pentru perioada cand bancile defin 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 formad de emisiune a SRC in
valoare de 2395,39 mil. lei permite transferarea riscului de credit si realizarea unei majorari a
ROA 1la 2%, cu conditia ca se reduce si ponderea creditelor neperformante 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 simularii pentru indicatorul ROA, in marime de 2%, constituie
o valoare semnificativd pentru sectorul bancar, tinand cont de faptul ca pentru anul 2014
valoarea lui a fost doar de 0,9%.

Deci, ecuatia de regresie pentru ROA 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
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Asadar, Tn urma determinarii erorii standard a prognozei, se construieste intervalul de
incredere al prognozei cu un nivel de semnificatie de 5% si obtinem rezultatul ce aratd ca pentru
anul urmator valoarea estimata a ROA cu o probabilitate de 95% va fi cuprinsa in intervalul de la

1,2 pana la 2,9%.
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Fig. 4.12. Diagrama privind nivelul preconizat pentru anul 2015 al ROA si intervalul de
prognoza
Sursa: elaborata de autor.

Rezultatele obtinute si argumentate pe parcursul cercetarii invoca ca evolutia negativa a
creditelor neperformante afecteaza considerabil performanta pe sectorul 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 atat, bancile
fiind constiente cd au posibilitate de transfera riscul de credit spre ali participanti isi diminueaza
cheltuielile cu gestiunea portofoliului de credite §i ar putea sd se implice in creditarea unor
domenii mai inovative. Cu toate ca aceste domenii conditioneaza aparitia unui risc mai mare,
banca este constientd cad 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.
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4.3. Formarea sistemului de infrastructura a pietei financiare din Republica
Moldova in vederea implementérii derivatelor financiare de credit

Pentru Republica Moldova, formarea pietei IFD si implementarea derivatelor de credit
trebuie sa fie realizata nu numai cu implicarea BNM, ci si a CNPF, a organelor de stat care ar
reglementa activitatea bancilor in acest domeniu. Piata IFD este necesara pentru economie doar
in masura in care permite diminuarea incertitudinii activititii economice. In conformitate cu
acest criteriu este acceptabila dezvoltarea pietei In discutie In baza unei politici corespunzatoare
din partea statului.

Unul din scopurile de baza ale dezvoltarii utilizarii derivatelor financiare de credit in
viitorul apropiat constd in transformarea lor intr-un mecanism eficient de reducere a
incertitudinii activitatii economice prin crearea unui sistem de gestiune a riscurilor accesibil nu
numai bancilor, ci si entitatilor economice, prin realizarea functiei informationale a pietei IFD ce
se rezumad la armonizarea asteptarilor participantilor pietelor fata de viitorul pret asupra
bunurilor.

In contextul aderirii Republicii Moldova la UE se impune cercetarea deficientelor in
tranzactionarea derivatelor de credit in economiile emergente pentru a evita deficientele din
aceste tari, reflectate in anexa 25. Cauzele practicii limitate de utilizare a derivatelor financiare
de credit pentru acoperirea riscului de credit in cadrul pietelor emergente sunt:

- lipsa abilitatilor privind tranzactionarea derivatelor financiare de credit;

- legislatia contradictorie In materie de evaluare a riscurilor bancare;

- lipsa organelor de supraveghere a tranzactiilor cu derivatele financiare de credit;

- lipsa investitorilor pe piata financiara;

- dificultati in monitorizarea si evaluarea eficacitatii derivatelor de credit.

In urma cercetarii literaturii ce abordeazi problemele tranzactionarii IFD, in general, si
ale derivatelor de credit, in special, pe pietele emergente, apare necesitatea de a solutiona unele
chestiuni critice care trebuie luate in considerare inainte de dezvoltarea tranzactiilor cu aceste
IFD cu succes.

Dezvoltarea tranzactiilor cu derivatele de credit, in special a swapurilor pe riscul de credit
in sectorul bancar al Republicii Moldova, se bazeazd pe existenta a doi piloni importanti si
anume pilonul de reglementare si pilonul de infrastructura.

La nivel de reglementare existd normele de supraveghere prudentiala, este atestatd
prezenta standardelor de raportare, claritate juridica si norme contabile transparente date de

FINREP si aplicarea SIRF in domeniul bancar.
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Pilonul ,infrastructurd” presupune existenta CCP, ISDA si a unei piete de capital
dezvoltatd, monitorizarea activitatii bancilor pe piata derivatelor financiare de credit, investitori
certificati si respectarea unui cod de conduita.

Din cele relatate deducem, cd parametrii utilizarii derivatelor financiare de credit in
Republica Moldova trebuie sa fie comparabili cu parametrii altor piete in curs de dezvoltare,
precum cele ale Turciei, Braziliei ori Kazahstanului, si sa se tina cont de dificultatile in materie
de derivate de credit intalnite in procesul de utilizare in sectoarele bancare ale tarilor amintite.

In opinia noastri, 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, defin o pondere semnificativa in totalul activelor bancare nu
numai pe sistem, dar §i separat in unele banci, ceea ce denotd deficiente in realizarea
performantelor bancare la finele perioadei. Rezultatele modelului evaluat in paragraful precedent
confirma acest lucru, mai mult ca atat, analiza pregatirii pietei financiare din tabelul 4.4 sustine
aceasta afirmatie.

Tabelul 4.4. Analiza critica cu privire la existenta conditiilor de implementare a
derivatelor financiare de credit

Domeniul Piata Piata de Explicatii
cercetat bancari capital
Active + - Pe piata bancara existd activul suport (riscul de credit). In cadrul pietei

de capital nu exista activul suport.
Nu exista 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.

Exista registrul actionarilor, dar nu exista persoane care ar prelua functia
de registrator pentru derivatele de credit.

Infrastructura + partial Exista canale de transfer al riscului de credit in cadrul pietei bancare.
in Nu exista corelare intre piata bancara si piata de capital, care le-ar
transferabilitate permite bancilor sd apard in calitate de participant activ in circulatia
derivatelor de credit.
Legislatia + - Pe piata bancara este prezentd definirea derivatelor financiare, dar nu i
existentd cea a derivatelor de credit.

In cadrul pietei de capital nu existi 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 existad casa de clearing
si platforma de compensare.

Sursa: elaborat de autor.

Lacunele, la nivel de reglementare in Republica Moldova, se refera atat la piata de

capital, cat si la cea bancard. In sectorul bancar existd mai multe motivatii de utilizare a
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derivatelor de credit, precum: existenta activului suport, a organului de supraveghere si a
investitorilor potentiali.

La momentul actual asistdm la o piatd mai putin pregititd pentru a avea emitenti de IFD
si existenta unei infrastructuri slabe, ce se observa si din figura 3.2. Din aceasta figurd observam
ca lipsesc si anumite elemente ale unei piete de capital dezvoltate, dar initierea tranzactiilor cu
IFD este posibild pe piata bancara, care este mai reglementata si mai pregatitd pentru emitenti.
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, tarile UE etc.

Actualmente, sub influenta proceselor inovationale de pe piata financiara, se observa
modificarea structurii §i a caracterului riscurilor cu care se confrunta banca. Pe piata derivatelor
financiare de credit pot fi evidentiate trei forme de reglementare a activitatii bancilor:

- controlul extern din partea bancilor centrale;

- controlul extern din partea organizatiilor independente;

- controlul intern la toate nivelele de gestiune in cadrul bancii.

In Republica Moldova controlul extern din partea BNM si rezultatele acestuia sunt mai
relevante comparativ cu cel al organizatiilor independente si, astfel, cele doua forme de control
extern pot fi reduse la una singura: controlul realizat de BNM.

Masurile externe de control, in cazul efectudrii operatiunilor cu derivatele financiare de
credit de catre institutiile bancare, trebuie sa includa urmatoarele:

- controlul asupra eficientei masurilor interne realizate de banci;

- crearea premiselor ce permit dezvdluirea informatiei cu privire la operatiunile cu
derivatele financiare de credit;

- introducerea normelor de creare a rezervelor pentru acoperirea riscurilor bancare
generate de operatiunile cu derivatele financiare de credit;

- stabilirea normelor de prudentad ce iau in calcul riscurile legate de tranzactiile cu
derivatele financiare de credit.

Actualitatea masurilor de control extern recomandate va spori odata cu implementarea in
sectorul bancar a derivatelor financiare de credit si crearea conditiilor favorabile pentru
dezvoltarea acestor instrumente in sectorul bancar al Republicii Moldova.

Conform prevederilor UE, autoritatea legala, reprezentata de Banca Nationala, poate sa

incheie tranzactii cu instrumente financiare derivate de credit. OCC a recunoscut ca bancile pot
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incheia tranzactii cu instrumente financiare derivate de credit atunci cand banca poate cumpara si

vinde, in mod legal, instrumentul de baza sau produsul pe cont propriu, in calitate de dealer, sau

in cazul in care banca utilizeaza tranzactia pentru a acoperi riscurile generate de activitati

permise in mod legal. In baza elementelor deja existente in cadrul sectorului bancar si cel al

pietei de capital, vom recomanda infrastructura in gestiunea IFD, prezentata in figura 4.13.
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Fig. 4.13. Modelul de gestiune a IFD in Republica Moldova

Sursa: elaborata de autor.

BNM, dupa cum se observa din figura 4.14, poate intra, de asemenea, in tranzactii Cu

SRC 1in calitate de element principal sau agent in cazul in care banca actioneaza in calitate de

intermediar financiar pentru clientii sai.
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Fig. 4.14. Iteratii ale reglementarii autorizate a operatiunilor cu SRC in Republica Moldova

Sursa: elaborata de autor.
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Efectuarea controlului in cazul operatiunilor cu derivatele financiare de credit are aceleasi
obiective ca si in cazul efectuarii operatiunilor obisnuite de catre banci, dar tindnd cont de
specificul acestor instrumente care necesita luarea unor masuri mai riguroase.

In conditiile actuale, cand controlul extern dezviluie doar deficiente in respectarea
normelor prudentiale, managerii de varf se confruntd cu problema gestiunii ineficiente a
activitatii bancii, fapt ce nu le permite sa constientizeze necesitatea initierii procedurii de control
din diverse motive. In aceste conditii se pune accentul pe controlul intern al bancii.

Scopul crearii sistemului de control intern asupra operatiunilor cu derivatele financiare de
credit consta in adaptarea procesului de gestionare la cerintele actuale cu impact asupra activitatii
eficiente a bancii. Astfel, sistemul controlului intern trebuie sa corespundd volumului si
caracterului operatiunilor efectuate si sa contind mecanisme de adaptare ce ar permite un nivel
corespunzator de sigurantd in conditiile unui mediu instabil. Totodata, pentru o monitorizare mai
strictd a operatiunilor cu derivatele financiare de credit este nevoie de prezenta, in cadrul
sistemului de control intern, a urmatoarelor componente:

- pozitia conducerii si mediul de control la nivel de institutie financiara;

- identificarea si evaluarea riscurilor generate de derivatele financiare de credit;

- fluxuri informationale cu privire la valoarea nominala a derivatelor financiare de credit;

- monitorizarea derivatelor financiare de credit si inldturarea neajunsurilor din utilizarea
lor.

Masurile interne trebuie indreptate spre atingerea urmatoarelor standarde:

- realizarea unui control permanent din partea consiliului de administraie asupra
efectudrii operatiunilor cu derivatele financiare de credit;

- determinarea clard a scopurilor si sarcinilor de activitate pe piata IFD a derivatelor
financiare de credit si reflectarea lor in strategii de actiune;

- efectuarea tuturor operatiunilor cu derivatele financiare de credit in baza
regulamentelor corespunzatoare;

- crearea sistemului de gestiune, in functiile caruia se include elaborarea metodelor de
calculare a riscului generat de derivatele financiare de credit;

- fixarea normelor prudentiale in cazul riscului derivatelor financiare de credit si
monitorizarea respectarii limitelor acestui risc;

- organizarea sistemului eficient de control intern cu privire la derivatele financiare de
credit.

Efectuarea cu succes a tranzactiilor cu IFD impune necesitatea credrii in cadrul bancilor a

unui departament in responsabilitatea caruia vor fi numai operatiunile cu derivatele financiare de
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credit. In cadrul departamentului ar putea fi create grupuri sau centre de responsabilititi, dupa

cum se observa in figura 4.15.

Departamentul pentru operatiunile cu
derivatele de credit
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contapile !' derivatelor de credit

Efectuarea decontarilor prin derivatele de
credit si siguranta resurselor investitorilor

Fig. 4.15. Structura Departamentului pentru operatiunile cu IFD
Sursa: elaborata de autor.

Obiectivele Departamentului pentru operatiunile cu derivatele financiare de credit ar fi
urmatoarele:

- elaborarea proiectelor si recomandarilor indreptate spre perfectionarea modului de
efectuare a tranzactiilor cu derivatele financiare de credit;

- elaborarea si evaluarea proiectelor de acte normative, a documentelor si recomandarilor
destinate perfectionarii decontarilor in cazul tranzactiilor cu derivatele financiare de credit;

- elaborarea si analiza recomandarilor cu privire la optimizarea impozitarii tranzactiilor

cu derivatele financiare de credit;

- studierea altor probleme legate de tranzactiile cu derivatele financiare de credit.

Perfectionarea sistemului de control intern in cadrul institutiilor financiare de pe pozitia
Comitetului de la BASEL se bazeaza pe un set de criterii ce vor permite aprecierea eficientei
procedurii de control. Controlul intern este eficient daca:

- se tine cont de evaluarea permanenta a riscurilor generate de derivatele financiare de
credit si legate de activitatea institutiei financiare;

- metodele de evaluare a riscurilor determinate de derivatele financiare se revizuiesc
periodic si se completeaza cu altele noi si permit o evaluare mai exactd nu numai a riscurilor
cunoscute, ci si a celor care erau controlabile;

- activitatea de control este o componentd a activitdtii zilnice a bancii (presupunand
elaborarea regulamentelor si procedurilor de efectuare a operatiunilor, controlului asupra
executarii lor la toate nivelele);

- luarea deciziilor manageriale se bazeaza pe informatii interne si externe suficiente cu
privire la toate evenimentele de credit si care pot influenta adoptarea deciziilor, {indnd cont de

faptul ca informatiile trebuie sa fie veridice, actuale, accesibile si prezentate in modul stabilit.
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La nivel national, efectuarea unui control mai riguros asupra participantilor pietei poate fi
realizatd prin crearea sistemelor noi de relatii, unde fatd de vanzatorii protectiei vor fi inaintate
aceleasi cerinte ca si fata de banci, deoarece ele, de asemenea, vor asuma riscurile de creditare.

Actiunea asupra altor participanti ai pietei derivatelor de credit si asigurarea unui control
mai strict asupra activitatii lor se poate realiza prin:

- crearea unui reglator al activitatii participantilor pietei;

- atribuirea unor functii suplimentare de control organelor de supraveghere nebancara;

- extinderea unor prevederi normative in domeniul reglementarii activititii bancare
asupra altor participanti ai pietei derivatelor de credit.

In opinia noastra, cea mai reusitd forma de control ar fi cea a controlului intern asupra
efectudrii de catre banci a operatiunilor cu derivatele financiare de credit.

Pe langa masurile de control intern recomandate apare necesitatea de a introduce
modificari i in evaluarea si gestiunea riscului de credit generat de derivatele financiare de credit.

Perfectionarea conditiilor de evaluare a riscurilor de credit cuprinde realizarea unor
modificari in cadrul infrastructurii. Elementul-cheie al modificarilor infrastructurale este
elaborarea si implementarea actelor normative. In linii generale, actele legislative, ce
reglementeaza tranzactiile cu derivatele de credit, pot fi divizate in doua grupe:

- acte normative internationale;

- acte normative nationale.

Modernizarea bazei normative, la nivel international, impune modificari in documentele
oficiale ale ISDA si BRI, fiind necesard o reglementare mai detaliatda a modului de evaluare a
riscurilor de credit, a metodelor aplicate, a responsabilitatii partilor implicate si a cerintelor
minime fatd de capitalul participantilor la tranzactii.

Modificarile calitative ale conditiilor de evaluare a riscurilor derivatelor de credit pot fi
efectuate prin crearea unui sistem centralizat de transmisie a acestor riscuri. Crearea acestei
structuri se poate face prin:

- asigurarea unui cadru legislativ coerent ce ar oferi posibilitatea efectuarii tranzactiilor
cu derivatele de credit;

- crearea sistemului de clearing centralizat pentru organizarea decontarilor privind
operatiunile cu derivatele de credit.

Directiile de perfectionare a procedeelor si metodelor de evaluare a riscului de credit al
derivatelor de credit constau in:

- perfectionarea metodelor numerice de evaluare a riscului de credit;

- imbunatatirea conditiilor de evaluare a riscului de credit.
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In cadrul metodelor numerice putem propune:

- refuzul de a idealiza repartizarea normald standardizata in limitele modelului de
evaluare;

- trecerea la metodele bazate pe date statistice;

- adaptarea in limitele metodelor complexe a evaluarii bazate pe ratingul Comitetului de
la BASEL de Supraveghere Prudentiala;

- revizuirea metodelor existente de atribuire a ratingurilor creditare.

La capitolul imbunatatirea conditiilor de evaluare a riscului de credit se pot recomanda
urmatoarele:

- adoptarea si implementarea reglementdrii normative a tranzactiilor cu derivatele de
credit;

- sporirea controlului activitatii participantilor pietei, inclusiv a companiilor de asigurare,
fondurilor de pensii si hedging;

- atribuirea unor functii suplimentare Comitetului pentru Stabilitate Financiara;

- introducerea limitelor in efectuarea operatiunilor de asigurare si investitionale de catre
banci;

- infiintarea sistemului de control al transmiterii riscurilor financiare.

Masurile recomandate pot normaliza situatia pe piata mondiald a derivatelor de credit.
Aceste recomandari sunt necesare pentru implementare in tarile dezvoltate. Pentru tarile in curs
de dezvoltare, la care se referd si Republica Moldova, este acutd problema lipsei reglementarii
operatiunilor cu derivatele de credit si credrii conditiilor optime pentru formarea pietei.

In opinia noastra, problemele ce apar in procesul implementirii 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 scazutd a bancilor in calitate de emitenti de IFD datoritd necesitd{ii 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 §1 a companiilor de intermediere care ar putea fi datoritd lipsei de

reglementare a procesului si a increderii pe care aceastd reglementare o furnizeaza. De aceea,
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pentru a solutiona problemele enuntate trebuie adoptat un set de masuri, care poate fi divizat 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 consta in
elaborarea unei legislatii normative de calitate in corelare 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 notiunea 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 dependenta de alte criterii. Astfel, in acest act
normativ s-ar putea diferentia care banci pot tranzactiona derivatele de credit si care nu pot prin
eliberarea de licente in functie de cantitatea de capital necesar pentru asimilarea riscului;

- Legea cu privire la Bursa de Valori prin crearea 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.

Punctul forte al modificarilor si completarilor consta in reglementarea tranzactiilor cu
derivatele de credit si crearea unui sistem eficient de transfer al riscului de credit. Aceasta ar
trebui sa prevada urmatoarele:

- lista participantilor (candidatilor) ce pot incheia tranzactii cu derivatele de credit si a
obligatiilor acestora;

- lista contractelor prin intermediul carora se poate realiza transferul riscurilor de credit;

- lista obligatiunilor de baza al caror risc de credit poate fi obiect de transmisie;

- regulile de realizare a tranzactiilor cu derivatele de credit;

- cerintele fata de participantii directi si indirecti la tranzactiile cu derivatele de credit.
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O problema mult mai dificila ar fi evaluarea corecta a indicatorilor ce descriu operatiunile
cu derivatele financiare de credit. In calitate de indicatori cantitativi, dupa parerea noastrd, ar
putea servi:

- cantitatea de active emise;

- cantitatea de risc ce poate fi preluata;

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

In calitate de 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 sd 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 privind emisiunea si reglementarea IFD, dar nu au
dezvoltat nici un IFD, fapt ce demonstreaza inca o data ca este necesar de a efectua nu numai
transformarile recomandate, dar si urmarite spre aplicare.

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

O intrebare certd si importantd se referd la marimea optima a pietei derivatelor financiare
de credit. Dependenta direct proportionald ,,cu cat e mai mult, cu atat e mai bine” atit pentru
volumul pozitiilor deschise, cat si pentru alti indicatori este bund doar pana la o anumita limita,
dupa care incepe numaratoarea inversa: ,,cu cat e mai mult, cu atat e mai rau”, fapt demonstrat si
de datele din figura 3.12.

In decursul ultimului deceniu, conditiile dictate de conjunctura economicd au format
cererea pentru IFD care ofera posibilitatea de a obtine un volum dorit de mijloace banesti.
Actualmente, inovatiile financiare indeplinesc si functia platilor, corectate la dorinta
cumpdritorului, ceea ce a generat dezvoltarea pietei derivatelor de credit. In aceste conditii este
logic de a identifica avantajele si dezavantajele credrii unei piete organizate a derivatelor

financiare de credit in Republica Moldova, reflectate in tabelul 4.5.
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Tabelul 4.5. Avantajele si dezavantajele credrii unei piete organizate a

swapurilor pe riscul de credit in Republica Moldova

Avantaje

Dezavantaje

Caracterul imprevizibil al swapurilor pe riscul
de credit;

Swapurile pe riscul de credit sunt instrumente eficiente de
acoperire a riscurilor bancare 1n baza unui acord dintre cumparator
si vanzator;

Substituirea scopului initial al swapurilor pe
riscul de credit cu cel speculativ ce vizeaza
generarea de profit in exces;

Swapurile pe riscul de credit pot fi utilizate in calitate de semnal cu
privire la gradul de risc al investitiilor in activele financiare.
Crearea unei piete organizate a swapurilor pe riscul de credit va
reduce din posibilitatea utilizdrii acestor IFD in calitate de
indicatori obiectivi, ca urmare circulatia lor si formarea preturilor
va fi reglementata dur;

Manipularea cu swapuri pe riscul de credit cu
scopul de a evita cerintele fatd de suficienta
capitalului normativ;

Manevrarea swapurilor pe riscul de credit in piata extrabursierd
permite institutiilor financiare sa gestioneze mai efectiv riscurile
activului suport, deoarece masurile concrete de acoperirea
riscurilor sunt luate in functie de specificul tranzactiei;

Riscuri de piatd inalte — identificarea
beneficiarilor finali ai tranzactiei este dificila,
fapt ce consolideaza sporirea incertitudinii in
sectorul financiar;

Piata organizatd a valorilor mobiliare opereazd cu instrumente
financiare standarde, pe cand swapurile pe riscul de credit nu pot fi
atribuite la aceasta categorie, deoarece conditiile contractuale sunt
individuale,

Grad insuficient de reglementare ce nu
permite identificarea riscului ce std la baza

Exista riscul cd bancile mari vor refuza tranzactiile cu swapuri pe
riscul de credit pe piata organizata.

tranzactiei si obiectul final al riscului preluat.

Sursa: elaborat de autor.

In opinia noastrd, argumentele pentru crearea unei piete organizate a SRC poarti un
caracter aplicativ si problemele indicate pot fi cu usurintd solutionate in cadrul pietei
extrabursiere. Tranzactionarea la bursa a componentei speculative a acestor IFD va lipsi
participantii pietei de un instrument eficient de evaluare a riscurilor de investire a resurselor
financiare in diverse active. Deci, in calitate de obiect al reglementarii ar trebui sa apard nu
swapurile pe riscul de credit, ci utilizatorii acestor IFD.

Cu toate acestea, primul pas in solutionarea problemei bine formulate din punct de vedere
economic — crearea pietei IFD si initierea operatiunilor cu derivatele financiare de credit in
Republica Moldova in conformitate cu interesele nationale — este vadit. in cazul de fata este
nevoie sd preludm experienta statelor vecine, dar si modificarile institutionale ce au loc in
economia mondiald. Apare necesitatea elaborarii unei politici unice din partea statului in vederea
dezvoltarii operatiunilor cu derivatele financiare de credit.

Preluand experienta UE si a Romaniei, care au adoptat Regulamentul privind vanzarea in
lipsa si anumite aspecte ale swapurilor pe riscul de credit, consideram relevante urmatoarele
prevederi:

- Directiva 2004/39/CE prevede ca ,,vanzare in lipsd” 1n raport cu o acfiune sau un titlu
de creantd inseamna orice vanzare a unei actiuni sau a unui titlu de creanta, pe care vanzatorul nu

il detine in momentul incheierii unui acord de vanzare, inclusiv o vanzare in cadrul careia, In
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momentul incheierii acordului de vanzare, vanzatorul a Tmprumutat sau a convenit sd imprumute
actiunea sau titlul de creanta in vederea livrarii acesteia/acestuia la decontarea tranzactiei, fara a
include:

a) vanzarea de catre oricare dintre parti printr-un contract in cadrul caruia o parte a fost
de acord sa 1i vanda celeilalte parti o valoare mobiliara la un pret specificat, aceasta din urma
angajandu-se sa 1i revanda valoarea mobiliara la o data ulterioara la un alt pret specificat;

b) transferul de valori mobiliare in temeiul unui acord de imprumut de valori mobiliare;

C) angajarea intr-un contract futures sau intr-un alt contract derivat prin care se convine
asupra vanzarii unor valori mobiliare la un pref specificat la o data ulterioara;

- ,,swap pe riscul de credit” inseamna un contract derivat in care o parte plateste o prima
altei parti in schimbul unei plati sau al altui beneficiu in cazul unui eveniment de credit care
afecteaza o entitate de referinta si In cazul oricarei alte situatii de neindeplinire a obligatiilor care
privesc respectivul contract derivat ce are un efect economic similar;

- pozitiile pe swapurile pe riscul de credit ar trebui luate in considerare atat atunci cand
se determina daca o persoana fizica sau juridica are o pozitie scurtd netd importanta in raport cu
datoria suverand, care trebuie notificata autoritatilor competente, cat si atunci cand o autoritate
competenta suspenda restrictiile la tranzactiile cu swapuri pe riscul de credit fara acoperire,
atunci cand se determina o pozitie descoperitd importanta pe un swap pe riscul de credit in raport
cu un emitent de datorie suverana, pozitie ce trebuie notificatd autoritatilor competente [274].

Rationamentul din spatele deciziilor luate de catre FSR si BCE a fost ca, in vremuri de
instabilitate financiard mare, vanzarea in lipsa ar putea agrava declinul periculos al pretului
actiunilor, in special al actiunilor institutiilor financiare, punind astfel in pericol viabilitatea
acestora si creand riscuri sistemice. Masurile adoptate de statele membre ale UE au fost foarte
diferite, deoarece in UE lipseste un cadru normativ comun care sa reglementeze problemele
legate de vanzarea in lipsa.

Directiile de dezvoltare necesare pentru piata IFD si a derivatelor financiare de credit pot
fi grupate in doud directii:

- externe, legate de modificarea mediului institutional al economiei si care nu se rasfrang
asupra relatiilor pe piata IFD si a derivatelor financiare de credit;

- interne, legate de functionarea nemijlocita a pietei IFD si a derivatelor financiare de
credit.

In cadrul acestei clasificiri importanta majora apartine modificarilor externe, deoarece
una din cauzele lipsei pietei IFD in Republica Moldova este absenta motivatiei de a utiliza

derivatele financiare de credit si necesitatea incheierii contractelor futures. In cadrul economiei
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nationale lipseste cultura de asigurare a riscurilor atat din sectorul bancar, cat si din cel al
entitatilor economice.

Inainte de a se angaja in activitati cu derivatele de credit, banca trebuie si se asigure ci
toate aprobarile de reglementare necesare sunt obtinute si ca procedurile operationale adecvate si
ale sistemelor de control al riscurilor generate de derivatele financiare de credit sunt in vigoare.

Recomandarile de a desfasura activitati cu SRC ar trebui sa includa, dupa caz:

- 0 descriere a produselor financiare de credit relevante pentru pietele si strategiile de
afacerti;

- costurile de stabilire a sistemelor eficiente de gestionare a riscurilor determinate de
derivatele financiare de credit, de atragere si retinere a profesionistilor in tranzactii cu aceste
derivate;

- 0 analizd rezonabild a activitatilor propuse in raport cu starea financiard generala a
bancii si nivelul de capital;

- 0 evaluare a riscurilor care pot aparea in urma operatiunilor cu derivatele financiare de
credit;

- 0 analiza a oricdror restrictii legale.

In cele din urma, derivatele financiare de credit, utilizate in mod corespunzator, ofera
bancilor beneficii substantiale. Ele permit bancilor o mai mare flexibilitate in gestionarea riscului
bancar si separarea diferitor tipuri de riscuri, care sunt gasite in instrumente financiare si servicii,
si prin transferul riscurilor altor parti, care sunt mai dispuse, sau mai bine adaptate, pentru a le
prelua sau a le gestiona. Tranzactiile cu derivatele financiare de credit oferd posibilitatea de a
reduce costurile de tranzactie si, in unele cazuri, exploatarea oportunitatilor de arbitraj pe pietele
financiare. In aceste conditii bancile pot oferi derivatele financiare de credit pentru clientii care
doresc instrumente de gestionare a riscurilor proprii, ce ii vor ajuta la atingerea obiectivelor de
afaceri.

Pentru a pastra beneficiile si a reduce riscurile legate de functionarea si tranzactionarea
derivatelor financiare de credit, pot fi propuse urmatoarele masuri:

- a completa rapoartele financiare contabile si statistice cu informatii despre operatiunile
cu derivatele financiare de credit;

- a-i obliga pe dealerii pietei derivatelor financiare de credit sa informeze in scris
contragentii, care nu sunt participanti profesionisti ai pietei financiare, Tnainte de Incheierea
contractelor, despre riscurile ce pot surveni In urma acestor contracte;

- a introduce limite pentru volumul operatiunilor executate de dealeri pe piata derivatelor

financiare de credit in functie de marimea propriilor resurse (capital);
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- a recomanda consiliului de administratie efectuarea controalelor regulate legate de
activitatea departamentelor responsabile de managementul riscului de credit;

- a difuza pentru institutiile financiare si participantii profesionisti ai pietei de valori
mobiliare cerintele de creare a serviciului de control intern i dezvaluire a informatiei pentru toti
dealerii;

- a extinde domeniul de activitate al interdictiei de efectuare a operatiunilor de ,,vanzare
scurta”, care functioneaza pe piata actiunilor, pe piata derivatelor financiare de credit (vanzare
scurtd — operatiune pe piata financiard ce permite obtinerea profitului pe piata in reducere, de
exemplu, In cazul micsorarii pretului pentru actiuni);

- a organiza cursuri de instruire printre angajatii organelor de reglementare cu scopul de
a reduce asa-numitul ,,risc reglator”, care constd in adoptarea de catre organele de reglementare a
interdictiilor excesive, obligatorii de a fi executate de catre participantii pietei cu privire la
masurile exagerate si caracterul operatiunilor cu derivatele financiare de credit.

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 §i gestiune a riscului cauzat de derivatele financiare de credit, atribuirea
responsabilitatilor si managementului agentilor economici de lansare pe piata IFD, interdictia
efectudrii 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
st ordinea efectudrii 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
riscurilor legate de aceste operatiuni.

Derivatele financiare de credit sunt instrumente ale luptei concurentiale, ce ofera

posibilitatea modificarii dependentei functionale a profilului rezultatului financiar al activitatii de
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conjunctura pietei in conformitate cu preferintele managementului proprietarilor bancii. Anume
ei trebuie sa ia decizii cu privire la utilizarea derivatelor financiare de credit.

Rolul economic si avantajele tranzactiilor cu derivatele financiare de credit n aspiratiile
Republicii Moldova de aderare la UE sunt relevante si din motiv cd acestea reprezintd un
mecanism eficient al economiei de piata, functionarea lor performantd fiind baza cresterii

economice stabile In contextul modificarilor ce au loc in cadrul arhitecturii financiare mondiale.

4.4. Concluzii la capitolul 4

In procesul de analizi a starii financiare a sectorului bancar autohton in vederea
sectorului bancar la riscul de credit si cei de performanta bancara, fiind remarcate urmatoarele:

1. Piata bancard autohtond este pregatitd pentru implementarea SRC, deoarece ea este
suficient de reglementata, exista premise de a emite si tranzactiona IFD, in special SRC,
deoarece, din punct de vedere al capitalizarii, bancile sunt pregitite sd-si asume anumite riscuri
de emisiune, fiind si destul de performante in conditiile obtinerii unor valori pozitive pentru
performanta in urma utilizarii swapurilor pe riscul de credit, existand suficiente active care pot
aparea in calitate de activ suport;

2. Piata bancara este bine reglementata, ceea ce permite monitorizarea cu rigurozitate a
efectelor circulatiei derivatelor de credit si anihilarea rezultatelor negative la timpul oportun fara
a produce dezastre in sectorul bancar. Insi, la nivel de reglementare mai existi lacune, care
urmeaza a fi Inldturate prin racordarea legislatiei nationale la cea europeana la capitolul de
utilizare a STC si de transferare a riscului de credit prin crearea unui mecanism de tranzactionare
ulterioarda a SRC in sectorul bancar;

3. Rezultatele, obtinute in urma calculelor, permit a recomanda utilizarea swapurilor pe
riscul de credit in sectorul bancar al Republicii Moldova pentru a majora rentabilitatea activelor
si pentru a transfera o parte a riscului de credit prin intermediul derivatelor de credit. In calitate
de activ suport pentru derivatele financiare de credit se recomanda creditele supravegheate, al
caror volum nu prezinta risc major pentru activitatea bancard, iar provizioanele create pentru
aceasta categorie de active nu sunt semnificative.

Studiul empiric realizat vine in argumentarea necesitatii de a implementa derivatele de
credit n sectorul bancar al Republicii Moldova, acestea avand impact pozitiv asupra
performantelor bancare. Impactul transferarii unei parti din riscul de credit prin intermediul

utilizarii SRC asupra performantelor bancare este observabil. Prin intermediul simularii s-a
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constatat ca la repartizarea a unei cantitati de 50 la suta din volumul activelor supuse riscului de
credit catre piata nebancard, posibilitatea de crestere a ROA, din momentul eliberarii de
lichiditati, este de 2%.

In aceste conditii se creeaza spatiu de investire, deoarece in sectorul bancar al Republicii
Moldova in afara de depozite nu exista niciun alt produs care ar cointeresa persoanele ce dispun
de capitaluri libere. Totodata, este nevoie de negociabilitate si transferabilitate prin crearea
premiselor de a intra pe piata bancara, fiind posibila transferarea riscului de credit de la cei care

sunt dispusi sa-1 vanda catre cei care doresc sa-1 procure.
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CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

Sistemul bancar mondial nu s-a restabilit total din criza financiara mondiala care a avut la
baza operatiunile cu SRC, fapt ce a evidentiat ca reglementarea existenta a operatiunilor cu IFD
s-a dovedit a fi una incorectd si incapabild sa faca fata riscurilor bancare. Totodata, anularea
completd a tranzactiilor cu IFD este imposibila datorita 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, remarcam faptul ca problema utilizarii derivatelor de catre banci nu consta in
anularea lor, ci in Tmbunatatirea reglementarilor si a cerintelor normative fatd de banci ca
emitenti si investitori in aceste IFD. Aceasta idee poate fi argumentata prin urmatoarele concluzii
si recomandari, ce rezultd din aceste concluzii pe care le prezentim in continuare.

In urma celor expuse in cadrul cercetrii, constatim:

1. Derivatele financiare prezinta caracteristici unice, fiind atractive pentru utilizatori:
majore de investire, asigurd un nivel inalt de profitabilitate, datorita lor apare posibilitatea unei
inlocuiri rapide a activelor ,rele” cu cele ,,bune”. Formarea si dezvoltarea operatiunilor cu
derivatele financiare pe viitor se orienteazd la utilizarea arbitrajului si hedgingului, fiind o
conditie de baza pentru constituirea unei piete financiare dezvoltate.

2. In cadrul cercetirii, un suport informational esential 1-a constituit evaluarea pietei
internationale a derivatelor financiare si a celei din SUA, remarcandu-se, in rezultatul cercetarii,
un trend pozitiv in evolutia soldului derivatelor tranzactionate in perioada 2004-2007 si caderea
brusca a tranzactiilor cu derivatele financiare in anii de criza si recesiune, 2007-2009. Totodata,
mentiondm ca localizarea geografica a tranzactiilor cu derivatele financiare a suferit, in ultimii
ani, modificari substantiale, evidentiindu-se cresterea ponderii tranzactiilor in Asia, in perioada
2009-2012.

3. Segmentarea pietei derivatelor financiare internationale, in functie de categoria
instrumentelor, a permis sa stabilim ca cele mai atractive sunt derivatele pe rata dobénzii, carora
le revine cea mai mare cotda in volumul derivatelor tranzactionate, deoarece ele fac parte din
categoria derivatelor ce genereazd venit din dobanda pentru institutia financiard. Divizarea
acestor derivate pe tipuri aditionale de derivate ale dobanzii permite sa conchidem ca swapurile
pe rata dobanzii sunt cele mai solicitate instrumente din cauza caracteristicilor pe care le
prezintd. Swapurile, in calitate de instrumente clasice, stau la baza mai multor derivate financiare

complementare si reflecta solduri tranzactionate impunatoare.
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4. Cercetatorii din domeniul derivatelor de credit considera ca aplicarea derivatelor de
credit genereaza aparitia asimetriei informationale si a problemei riscului moral, care determina
cresterea cheltuielilor cu aceste instrumente. Mai mult decat atat, cresterea excesiva a utilizarii
acestor instrumente financiare poate genera dezechilibru total pe piata de credit a sectorului
bancar, experienta anilor 2007-2008 reflectand obtinerea pierderilor excesive din tranzactiile cu
aceste instrumente.

Cercetarile realizate cu privire la implicatia operatiunilor cu derivatele financiare asupra
performantelor bancare au permis formularea mai multor concluzii, dintre care le scoatem in
evidenta pe cele cu un grad sporit de relevanta:

1. Definirea ambigua a derivatelor financiare in literatura de specialitate indica
necesitatea elaborarii si prezentarii unei conceptii care ar imbina reperele teoretice ale celor ce
sustin ca derivatele financiare sunt instrumente financiare care au la baza 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 bancard existd discrepante in intelegerea si utilizarea IFD pe diferite
segmente. Pentru a evita lipsurile de reglementare a diferitor segmente, pe care se
tranzactioneaza IFD, este beneficd aparitia definitiei unificate, care s imbine atat elementele
conceptuale, cat si 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 cantitatea si complexitatea tranzactionarii
derivatelor financiare, generand sporirea riscului bancar. Beneficiile pe care le aduc IFD,
inclusiv si derivatele de credit, stimuleazd aversiunea pentru risc, astfel in anumite momente de
timp investitorii se hazardeaza in procurarea unor cantitdti mai mari de IFD decéat poate sa
asimileze, ceea ce poate conduce la aparitia unei noi crize financiare.

3. Caracteristicile specifice pa care le poseda derivatele financiare ofera posibilitate de a
transforma activele toxice in active de calitate si de a acoperi mai multe riscuri bancare. in aceste
conditii bancile au plecat pe segmentul extrabursier in speranta de a-si majora rapid si substantial
profitul fard a tine cont de unele riscuri incidentale legate de tranzactionarea derivatelor
financiare. In urma acestei constatiri ajungem la concluzia ci o posibilitate de crestere a
profitabilitatii bancare pe o piatd de servicii bancare concurentiald 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 efectuata si din perspectiva celor trei directii de utilizare a

derivatelor financiare — arbitraj, hedging si speculatii, in baza carora are loc clasificarea
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derivatelor financiare dupa gradul de preluare a riscului in sectorul bancar. Aceasta clasificare
este oportund si din cauza ca ofera posibilitatea de a prezenta derivatele financiare care,
nemijlocit, se intercaleaza 1n aceastd segmentare. Deci, este necesard o segmentare clard a [FD
dupa scopul de utilizare pentru a identifica tipurile de derivate financiare, care prezinta un risc
sporit pentru banca si care pot avea incidentd diferita asupra performantelor bancare. Banca
trebuie sa-si selecteze corect strategia pentru care se utilizeaza IFD dupa motivatie sau isi doreste
o crestere a profitabilitatii si se avantd in speculatii, sau isi doreste o reducere a riscurilor si
merge pe tranzactiile de hedging. Pentru fiecare strategie, banca trebuie sd posede o strategie de
protectie contra riscurilor asociate insasi operatiunilor cu IFD.

5. Evaluand cele doua curente economice ale performantei bancare, prezentate in
literatura stiintifica, ajungem la concluzia ca curentul rus reflectd performanta ca fiind activitate
eficientd sau eficientd, rezultatd dintr-o activitate, pe cand adeptii curentului occidental pun
accentul pe notiunea de crestere a rezultatelor finale sub influenta determinantilor pozitivi si
negativi, microeconomici sau macroeconomici ai performantei bancare, accentudndu-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 Iintotdeauna 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 in pastrarea de catre banca a pozitiilor pe piata,
ceea ce inseamna stabilitate si atunci performanta bancii constd nu in realizarea profitului, dar in
stabilitate si vitalitate. Daca actionarii concep performanta bancara in asa mod, atunci strategia
de dezvoltare bancara este corecta, iar banca va rdmane pe piata, iar in cazul in care actionarii
concep performanta bancard doar ca crestere a profitului, atunci banca poate sd 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 i 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 neta a venitului (NIM) la nivel de sector bancar european si american,
in concordantd cu evolutia volumului tranzactiilor cu derivatele financiare pe categorii si a
venitului obtinut din aceste instrumente, s-a constatat ca veniturile din derivatele financiare pe
instrumente separate reflectd o tendinta similard cu rezultatele pentru indicatorii de performanta
bancard 1n anul 2008 si determina reducerea indicatorilor in 2009. Astfel, se remarca o influenta

directd a derivatelor financiare asupra indicatorilor de performanta bancara. Din punctul de
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vedere al evaludrii 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
rentabilitdtii activelor lucrative nu este afectat de tranzactiile cu IFD, deoarece aceste tranzactii
sunt extrabursiere, nu genereaza venit sub forma de dobanda si nu regdsesc in calculul acestui
indicator.

7. In componenta derivatelor financiare o conotatie vaditd revine derivatelor de credit,
care, dupa parerea noastra, reprezintd contracte cu ajutorul cdrora 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 separatda. De
aceea, concluzionam ca utilizarea derivatelor financiare de credit este benefica pentru banca,
daca sunt utilizate in cantitati asimilabile de catre piata odata ce aceste cantitati 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 in sectorul bancar autohton va permite diminuarea portofoliului de
credite neperformante cu efect pozitiv asupra ROA, in conditiile existentei unei reglementari
sectorul bancar, care este afectat, in mare parte, de riscul de tara.

9. In baza aplicdrii modelului econometric fundamentat pe cercetarea influentei mai
multor teste de verificare, s-a demonstrat impactul derivatelor financiare asupra indicatorilor de
performantd bancara prin simularea evolutiei ROA 1n baza datelor pentru anul 2014, evitand
constient anul 2015, deoarece in acest an s-au produs o serie de evenimente negative care nu {in
de activitatea cotidiand a bancilor, avand la bazd anumite evenimente politice nefavorabile. De
aceea, consideram ca simularea rezultatelor modelului econometric trebuie sa fie efectuata

pentru o perioada cand bancile detin un anumit control asupra gestiunii riscurilor sale.

160



10. Analizand starea actuala 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:

— lipsa unui cadru legal care sa permita efectuarea tranzactiilor speculative de catre banci,
ceea ce are influentd negativa asupra lichiditatii pietei si, implicit, asupra apelarii la piata pentru
hedging;

— lipsa unei infrastructuri viabile In cadrul BNM si CNFP in vederea gestiondrii, 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 strdini 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 mondiald a fost zguduitd de criza financiard i urmarile ei sunt dezastruoase pentru
economia globald. Dezvoltarea durabila a sectorului bancar autohton necesita implementarea a
noi instrumente financiare in speranta credrii unor conditii prielnice pentru institutiile financiare
prin participarea in calitate de vanzatori si cumparatori ai riscului pe piata bancard a Republicii
Moldova.

Rezolvarea problemei invocate ofera posibilitatea de a formula urmatoarele recomandari:

1. Tinand cont de definitiile 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 oferd dreptul sau obligatia de a Intreprinde masuri privind activul suport care sta
la baza acestor instrumente. Este o intelegere intre doud parti de a cumpara sau a vinde active
determinate sau de a transfera fluxurile financiare intr-o perioada utila, la un pret determinat.

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

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

4. In scopul majorarii indicatorilor de performantd bancard, recomandim bancilor
autohtone implementarea swapurilor pe riscul de credit in calitate de instrument financiar cu
dubla functiune: pe de o parte, oferind posibilitatea de a transfera riscul de credit catre cei care
sunt disponibili de a-1 procura, iar, pe de altd parte, servind pentru diminuarea creditelor
neperformante cu incidentd pozitiva asupra rentabilitatii activelor, contribuind, astfel, si la
cresterea altor indicatori de performanta bancara.

5. In conditii de ,.criza legislativa”, atestati in cadrul cercetirii, 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. Totodata, flexibilizarea cadrului de reglementare prin
trecerea de la cerintele nediferentiate de capital, impuse de banca centrala, la acceptarea de catre
autoritatea de supraveghere, ca alternativa, a modelelor interne dezvoltate de banci pentru
estimarea 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 in 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, recomandam
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 indsprirea responsabilitatii bancilor si
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a altor participanti ai pietei cu privire la prezentarea informatiilor vadit false despre tranzactiile
efectuate.

Rationamentele pentru reglementarea pietei IFD si a SRC in Republica Moldova ar trebui
sd porneasca de la urmatoarele:

- 0 definire clara 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, diferenticrea 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
riscurilor legate de aceste operatiuni.

Derivatele financiare reprezinta o inventie ingenioasa a gandirii economice. Ele sunt apte
sd favorizeze cresterea economicd, dar pentru aceasta tranzactiile cu derivatele financiare
necesita crearea si implementarea unui sistem riguros de reglementare si supraveghere atat din
partea statului, cat si la nivel global, conditie ce se realizeaza prin supravegherea organismelor
internationale. In caz contrar, mecanismele acestei piete incep a se transforma si a functiona in
conformitate cu propriile legi interne, formand o discrepanta critica intre sectorul real si financiar
—un fel de ,,cazinou economic”.

In conditiile actuale, urmarile crizei financiare mondiale nu sunt analizate exhaustiv.

.....

piata financiara internationald in conditii de incertitudine.
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Anexa 1

Abordarea notiunii de derivate financiare in literatura de specialitate

Autori Concepte
Dictionarul substantd preparatd din altd substantd care pastreaza structura de baza a
explicativ al acesteia. Referindu-ne la aspectul economic mentionam ca ,,derivatele

limbii romdne

financiare” sunt instrumente financiare a caror valoare depinde de
evolutia pretului pentru activele suport [244].

Abordarea explicativa

Webster’s New
Collegiate
Dictionary

1) un cuvant format prin derivare, adica aparitia lui prin derivare;

2) ceva derivat, semnificand faptul ca unele lucruri trebuie sa fie derivate
sau sd apard din variabilele de baza. De exemplu, instrumentul financiar
derivat este un instrument intr-adevar de pe piata financiara;

3) sub aspect matematic, limita raportului de schimbare intr-o functie de
modificare corespunzatoare in variabila independenta. Aceastd definitie
explicd faptul cd valoarea derivatei financiare se va schimba odatd cu
modificarea valorii activelor financiare de baza;

4) o substantd chimica legatd structural de o altd substanta, si, teoretic,
care decurge din aceasta. Cu alte cuvinte, instrumentele financiare
derivate sunt structural legate de alte substante;

5) o substantd care poate fi obfinutd dintr-o altd substantd dupa
parcurgerea unei sau mai multor etape [283].

Edward J. Swan

un titlu derivat financiar ca o ,,promisiune”, a carei valoare de piata

Andrew depinde, in primul rand, de puterea si capacitatea celui care promite de a-
Chisholm si onora obligatiunile, si in al doilea rand, de valoarea activului suport
care poate lua forma unui activ financiar, precum rata dobanzii, cursul de
schimb valutar sau indicele financiar. Ei mentioneaza cd un instrument
derivat ar trebui sa fie definit ca o contributie financiara a carei valoare
. depinde, este derivata, din valoarea activului suport, deoarece unele
% instrumente nu dispun de un astfel de activ, spre exemplu derivatele
5 financiare climaterice, derivate de energie electrica, derivatele hibride
2 [101, p. 1; 198, p. 18]
= John Hull ,.derivatele” sunt instrumente financiare a caror valoare poate depinde de
S »aproape orice variabila” [140, p. 1].
2| Robert W. Kolb | un instrument financiar derivat este un instrument financiar care se
< bazeazd pe un alt instrument financiar mai simplu, iar valoarea
instrumentului financiar derivat depinde de valoarea activului de baza. De
obicei, activul de baza este reprezentat fie de valorile mobiliare fie de rata
dobanzii [150, p. 1-2].
Gupta S.L afirma cd ,,instrumentele financiare derivate sunt cunoscute si sub numele
de livrare amanata sau un instrument de platd amanat, facand distinctie
intre derivate si derivate financiare [ 134, p. 4].
Banca - un contract a carui valoare depinde de pretul activelor suport, dar care
| Reglementarilor | nu necesita investitii in aceste active;
% Internationale - un contract intre doua parti cu scopul de a face schimb 1intre fluxurile de
g plati, titlurile financiare suport [80].
‘<] Legea 1. Titlu derivat dintr-un instrument de datorie, actiune, indiferent daca
% Contractelor de | imprumutul este garantat sau negarantat, instrument de risc sau contract
?é Valori pentru diferente de curs sau orice alta forma de garantie;
—:E Mobiliare  din | 2. Un contract care deriva din valoarea preturilor activelor financiare sau
1956 a indicilor preturilor de valori mobiliare suport

[finmin.nic.in/law/41Rules1956.pdf, p. 4].

177



http://www.google.com/url?q=http://www.bis.org/&sa=U&ei=5CtfVPyuD8XiO8GvgYAF&ved=0CBQQFjAA&usg=AFQjCNE0igRc-H5edbN-R1L61oeTi3giSw

Anexa 1 (continuare)

Balanta de plati si | ,derivatele financiare sunt contracte financiare derivate,
Manualul pozitiei | instrumente financiare care sunt legate de alte instrumente specifice
investitionale financiare, indice sau marfa si prin intermediul carora riscurile
internationale financiare (riscul ratei dobanzii, riscul valutar, riscul de credit) pot
(BPM6) fi comercializate in dreptul lor propriu pe pietele financiare (BPM6,
alin. 5.80). Valoarea unui contract financiar derivat rezulta din
pretul de baza al instrumentelor. Tranzactiile si pozitiile
instrumentelor financiare derivate sunt tratate separat de valorile
instrumentelor de baza la care sunt legate” [281, p. 32].
< | The Statement of | Un instrument derivat este un contract financiar derivat sau de alta
% Financial naturd, cu urmatoarele caracteristici:
= Accounting - dispune de unul sau mai multe suporturi i una sau mai multe
S | Standards 133 | sume notionale sau fluxuri de plati. Acesti termeni determina
g (SFAS) valoarea de decontare a produselor financiare derivate;
"sg - nu necesita nici o investitie neta initiala;
2:3 - termenele derivatelor financiare impun sau permit decontarea
netd, printr-un activ extrabilantier [134, p. 3].
The International | trateaza instrumentele financiare derivate ca fiind instrumente
Swaps and | financiare a caror valoare se bazeaza pe valoarea unui alt
Derivatives instrument financiar. Fiecare dintre aceste instrumente financiare
Association (ISDA) | sunt capabile sa genereze venituri [258].
ISDA mentioneaza ca un instrument financiar derivat este un
contract de transfer al unui risc, a carui valoare depinde de valoarea
unui activ de baza. Activul de baza poate fi un bun, o rata de
dobanda, o actiune, un indice bursier, o deviza sau orice alt
instrument tranzactionabil stabilit intre cele doud parti contractante.
Sursa: elaborat de autor in baza analizei studiilor mentionate in tabel.
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Anexa 2

Criterii de clasificare a derivatelor financiare in literatura de specialitate

Criterii de clasificare a derivatelor financiare

A

Dupa functia contractului

e

A

Dupa natura suportului

A 4

In functie de complexitate

A 4

Dupa caracterul reversibil

——

Dupa caracteristicile
contractului

A

A 4

in functie de evolutia valorii derivatei in
raport cu valoarea suportului
e

in functie de numarul
suporturilor

A

A

Dupa evidenta contabila

A 4

In functie de modul si natura de
executare a contractelor
e

e

A

in functie de domicilierea
suportului

A 4

in functie de costurile financiare aferente
deschiderii unei pozitii
e

L=

Dupa natura relatiei intre
. . . i
valoarea derivatei siceaa [

A 4

In functie de valuta suportului

suportului
L[

A\ 4

In functie de maturitate

Dupa locul de tranzactionare [«

e

A 4

in functie de natura clauzelor
contractuale

In functie de natura platilor [«
aferente unei derivate
y

A 4

Din punct de vedere al gestiunii
riscurilor
p—

In functie de modalitatea de |
calculare si platd a fluxului = [
de numerar

Y

A 4

Dupa referinta anumitor indici sau
indicatori economici sau financiari
=

Sursa: elaborat de autor in baza 26, p. 10 - 22
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A 4

In functie de fermitatea si exigibilitatea
executarii

L=




Anexa 3

Continutul functiilor indeplinite de derivatele financiare

Functia Continut
informationald ofera derivatelor financiare posibilitatea de a stabili (determina)
valoarea de piata a activelor suport;
integrativa in calitate de active de baza pot aparea atat active financiare (rata
dobanzii, date economice), cat si active reale (marfuri, actiuni), ceea
ce presupune posibilitatea hedjarii unui spectru variat de riscuri
bancare in economia mondiala;
facilitarea tranzitiei derivatele financiare fac tranzifia capitalului mai usoara, spre
teritoriale  atipice  a | exemplu, in trecerea lui in piete mai lichide, dezvoltate si
capitalului. profitabile. De asemenca, derivatele financiare pot fi utilizate in
asigurari si reasigurari (swap-uri pe riscul de credit) efectuate peste
hotarele tarii asiguratorului sau pe piete vecine;
sporirea  lichiditatii i se asigura mai intai de toate de activitatea speculatorilor, care

eficientei pietei financiare

procurd active pentru revanzarea lor, si arbitrajeurilor, scopul de
bazd al carora constd 1n obtinerea profitului din contul
discrepantelor temporare ale pietei;

asigurarea corelatiei includerea in portofoliul investitional a derivatelor financiare
optime intre risc  si | oferd posibilitatea hedgingului riscului, ce rezultd din fluctuatia
profitabilitatea negativa a preturilor de piata pentru activele suport;

portofoliului

functia  crearii  noilor anual pe piata extraburiserd apar strategii pe produse derivate
categorii  de derivate | financiare, care demonstrand eficienta lor pe piata, se transforma in
financiare derivate hibride independente (derivate financiare exotice).

Sursa: elaborat de autor.
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Anexa 4

Aspecte conceptuale ale notiunii de ,,performanta”

Autori

Concepte

Curentul rus

Lavrusin O.

Eficienta reprezinta o ,.expresie a raportului dintre efectul util
(rezultatul) si cheltuiala (efortul) facuta pentru obtinerea lui. Cu cat
efectul realizat pe unitatea de cheltuiala este mai mare sau invers,
cu cat este mai mica cheltuiala ocazionata de producerea unui
anumit efect util, cu atat eficienta economica este mai ridicata”

[219, c. 126].

Beloglazova
Jucov
Crolivetcaia L.

G.;
E.;

Eficienta economica este o notiune complexa, ce exprima in modul
cel mai cuprinzator, rezultatele care se obtin intr-0 activitate
economicd, evaluate prin prisma resurselor consumate pentru
desfagurarea acelei activitati [208, p. 156; 215; 218, c. 85].

Tavasiev A.

Eficienta deriva din efficere = a efectua, iar eficacitatea din efficas
— eficacis = care are efecte dorite [225, c. 148].

Curentul occidental

Niculescu,
Lavalette, G.

M.,

Performanta ca o0 stare de competitivitate a agentului economic, ce a
atins un nivel de productivitate si eficienta care asigura prezenta
durabila pe piata [41, p. 256 - 258].

Verboncu, I;
Zalman, M.

Performanta ca un rezultat deosebit, obtinut in domeniul
managementului, economic, comercial, etc si implica eficienta,
eficacitatea si competitivitatea companiilor si comportamentele lor
procedurale si structurale [66, p. 72].

Stoica M.

Performantele bancare atat la nivel de sistem, cat si la nivel de
insititutie de credit, sunt exprimate prin intermediul indicatorilor de
rentabilitate si a indicatorilor de soliditate financiara sau de risc [59,
p. 176].

Olteanu, A.

Performanta globalda a unei banci caracterizeaza rezultatele sale
generale, fiind caracterizate de nivelul de rentabilitate corelat cu
variatia sa in functie de riscurile asumate de banca in cauza [43, p.
336].

Ncube, M.

Exista doud abordari generale utilizate in masurarea performantei
bancare, si anume abordarea contabila, care face uz de raportarile
financiare si tehnicile econometrice. In mod traditional, metodele
contabile se bazeaza in principal pe utilizarea de indicatori
financiari folositi pentru evaluarea performantei bancare [266].

Gruian, C.

Performanta poate fi atinsa doar prin asumarea unor riscuri care pot
fi gestionate de catre entitate sau sistemul bancar. Spectacolul
include abilitatea de a obtine acces la resurse, alocarea si utilizarea
lor in mod optim in scopul unei remunerari suficiente pentru a
acoperi riscul asumat si justificarea interesului pentru o dezvoltare
durabila in viitor [29, p. 243 - 255]

Albu, N; Albu, C.

Performanta caracterizeaza capacitatea unei companii de a progresa
datorita eforturilor constante [1, p. 30].

Jianu, J.

Conceptul de ,,performanta” este asociat cu succes, crestere, efort
[32, p. 375].

Sursa: elaborat de autor in conformitate cu analiza studiilor indicate in tabel.
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Anexa 5
Factorii cu efect pozitiv si negativ asupra performantelor bancare

\ 4 \ 4
Factori interni cu implicatii W Factori externi cu
implicatii
A 4 A 4
v v . . N
. ] negative v pozitive
pozitive negative 7 o r
v nesemnificative
. " N\
[ nesemnificative ]
ﬁ
> Cota de piata N Inflatia ﬁ
lp| Dimensiunea bancii Piatade [g
control capital
Lichiditatea bancii Fiscalitat —
> - . o N iscalitatea
l»| Lichiditatea bancii in perioada de criza ) Concentrarea
in perioada pre criza Imerco.neXI bancara
unea dintre
. i «
»  Rata costurilor piete P
Efici .
N Gradul de (Eficienta) Gradul de Derivatele
diversificare dezvoltarea financiare
. . | sectorului
»| Costurile mari cu bancar
depozitele bancare
> Volumul inalt al
depozitelor bancare
Guvernanta
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Anexa 6

Sinteza determinantilor profitabilititii in sectorul bancar

Autorul/Data/ Titlul
publicatiei

Ideile cheie

Comentarii

Spindler, J. Andrew, Jonathan
T. B. Howe, and David F.
Dedyo. (1990, May). “The
Performance of Internationally
Active Banks and Securities
Firms Based on Conventional
Competitiveness ~ Measures”.
In: Federal Reserve Bank of
New York, Mimeo.

In ceea ce priveste dimensiunea, bancile americane s-au
redus in mod constant de-a lungul perioadei, in special
fata de concurentii lor japonezii. Autorii articolului sustin
cd o componentd semnificativi a acestui ,.efect de
reducere” este atribuitd declinului dolarului fata de yena
japoneza si a altor valute de importantd mondiald pe
parcursul perioadei. La capitolul ROA, valorile obtinute
de bancile americane s-au redus sub media esantionului
pe ROA, cu mult sub omologii lor elvetieni, britanici si
japonezi. Acelasi lucru a fost valabil si pentru ROE in
comparatie cu bancile japoneze si franceze. Capitalizarea
bancilor americane s-a ridicat in clasament pe prima
treapta, fiind urmate de bancile japoneze si germane.

Autorii raporteaza rezultatele unui studiu realizat
de Federal Reserve Bank din New York, care au
incercat sa evalueze performanta a 51 de banci si
firme de valori mobiliare cu sediul in diverse tari
(SUA, Canada, Franta, Germania, Japonia, Elvetia
si Regatul Unit), care au fost active pe plan
international in a doua jumatate a anilor 1980.
Masurile performantei utilizate includ dimensiunea
bancii (activele totale si veniturile totale, iIn marimi
reale), ROA, ROE, productivitatea (raportul dintre
veniturile totale si cheltuielile totale), si
capitalizarea (raportul dintre capitalurile proprii si
total active).

Goddard, John, Phil Molyneux;

John O.S. Wilson. (2004).
“Dynamics of Growth and
Profitability in  Banking.”

Journal of Money, Credit &
Banking, 36 (6), p. 1069

Cercetarea empirica privind dinamica profitabilitatii
companiei se bazeaza pe o serie de factori determinanti ai
profitului, care sunt o alternativa la paradigma Structura
— Conduita — Performanta (SCP), cu toate acestea, teoria
identifica relatiile SCP aplicabile atunci cind pietele sunt
in echilibru, Tnsa nu exista nici o certitudine ca o cifra a
profitului observatd in orice moment reprezinta valoare
de echilibru.

Ipotezele testate in literatura de specialitate cu
privire la persistenta profitului (POP) sunt suficient
de libere pentru a elimina destul de repede orice
profit anormal, si ratele de profit ale tuturor
entitatilor economice tind sa obtind aceeasi valoare
medie pe termen lung. Testele empirice ale ipotezei
POP in sectorul bancar sunt putine la numar, cu
toate acestea, studiile recente au prezentat dovezi
extinse de POP in sistemul bancar american.

Stiroh, Kevin J.  (2004).
“Diversification in Banking:

Is Noninterest Income the
Answer?” Journal of Money,
Credit & Banking, 36 (5), p.
853.

Au ajuns la concluzia ca sectorul bancar al SUA este in
continua schimbare departe de sursele tradifionale de
venituri, cum ar fi cele din credite si fata de activitati care
genereaza venituri din taxe, comisioane, venituri din
tranzactionarea valutei etc. bancile cu mari dividende din
dobanda aveau o profitabilitate mai micd pe unitate de
rsc.

Trecerea spre veniturile din dobanda a contribuit la
cresterea nivelului de venituri ale bancii Tn ultimii
ani, existd de asemenea, un indiciu ca se va reduce
volatilitatea profitului bancar, a veniturilor si a
riscului bancar.
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Anexa 6 (continuare)

Kaushik, Surendra K.;
Raymond H. Lopez. (1996)
“Profitability of Credit Unions,
Commercial Banks and
Savings Banks: A Comparative
Analysis.” American
Economist, 40 (1), p. 66-67

Bancile comerciale si cooperativele de credit au cunoscut
o crestere 1n active mai rapid decat cresterea creditelor pe
parcursul anilor 1990, ca urmare, portofoliile lor de
investitii au crescut n marime absoluta si relativa. Acest
lucru tinde sa influenteze asupra profitabilitatii, deoarece
marjele de dobanda la credite sunt mai mari decat cele
pentru investitii.

Autorii au stabilit ca portofoliile de credite ale
cooperativelor de credit au crescut mai rapid decat
oricare bancd comerciald sau institutie de
economii, in ultimii ani, iar marjele de dobanda
nete au fost mai mari comparativ cu cele de la
banci.

Prendergast, C. (1993, March).
“The Provision of Incentives in
Firms.” Journal of Economic
Literature, 7, p. 63.

Studiile au aratat cd anumite structuri de stimulare pot
duce la un comportament disfunctional, acest lucru poate
sd apara mai frecvent atunci cand stimulentele din cadrul
companiilor de servicii financiare reglementate se refera
la volumul de a crea o parere clara fata de afaceri.

Managerii bancari pot fi recompensati prin
volumul creditelor mai degraba decat posibilitatea
ajustarii rentabilitatii la risc, iar numeroasele cazuri
de stress bancar au fost legate de structurile
inadecvate de stimulare care au favorizat cresterea
indicatorilor bilantieri.

Hasan, Iftekhar and William C.
Hunter. (1996). “Management
Efficiency in Minority- and
Women-Owned Banks.”
Economic Perspectives, 20(2),
p. 20.

Studiile comparate ale performantelor economice ale
bancilor cu capital minoritar $i nonminoritar au aratat ca
bancile detinute de minoritagi au avut tendinta de a fi
ceva mai putin profitabile si cu cheltuieli mult mai mari
decat grupurile comparabile ale bancilor mari.

Studiile anterioare au raportat cd bdncile mici
detinute de minoritati au tendinta de a opera cu
rentabilitati ale capitalului si activelor mai mici, au
posibilitate sa aplice politici mai prudente de
administrare a portofoliului de active, si de a posta
pierderi la credite mai mari decat colegii lor.

Berger, Allen N., Astrid A.
Dick, Lawrence G. Goldberg
and Lawrence J. White. (2007).
“Competition from Large,
Multimarket Firms and the
Performance of Small, Single-
Market Firms: Evidence from
the Banking Industry.” Journal
of Money, Credit & Banking,
39 (2-3), p. 331

Sub eficienta ipotezei ca progresul tehnologic in anii
1990 a imbunatatit semnificativ performanta bancilor
mari In raport cu bdncile mici, prin urmare o prezentd
mai mare pe piatd a bancilor mari a exercitat 1 presiune
mai competitivd §i a avut mai multe efecte negative
asupra performantelor bancilor mici in a doua perioada a
1991 — 2000 decat in prima perioadd 1982 — 1990.

Autorii mentioneaza ca cercetarea relevanta a
dimensiunii  performantelor bancare in SUA
include studii ale costurilor §i a veniturilor, precum
si abilitatile bancilor de diferite dimensiuni de a
oferii servicii retail Tn care existd concurenta
accerba dintre bancile mari si cele mici.

Sursa: elaborat de autor in baza surselor indicate in tabel.
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Anexa 7

Descrierea variabilelor de control aplicabile in modelul cercetitorului D. Saachian

Variabila

Descrierea

Riscul total (scorul Z)

Raportul dintre suma capitalului si total active si ROA in
ceea ce priveste abaterea standard a ROA (sdROA)

Riscul de portofoliu (scorul ZP1)

deviatia standard ROA (SdROA)

Riscul de levier (scorul ZP>)

Raportul dintre capitalul social in total active cu privire
la deviatia standard ROA (SdROA)

Raportul capitalului propriu

Capitaluri proprii/total active

Pozitia netd de tranzactionare

Pozitia neta a instrumentelor derivate de credit in
portofoliul de tranzactionare/portofoliu credite

Pozitia neta de acoperire

Pozitia neta a derivatelor de credit din portofoliul de
acoperire/portofoliu credite

Pozitia netd a swapurilor pe riscul
de credit

Pozitia neta de swapuri pe riscul de credit/portofoliu
credite

Volum

Active totale

Marja neta a dobanzii, %

(Venituri din dobanzi — cheltuieli cu dobanzile) /active

Rata de eficienta, %

Costul de venit

Lichiditatea, %

Active lichide/Depozite si finantare pe termen scurt

Portofoliul de credite, %

Capacitatea neta de finantare/total active

Securitizarea

Securitizare/total active

Gapul activelor si
termen scurt

pasivelor pe

(Active lichide — Depozite si finantare pe termen scurt)
[total active

Sursa: elaborat de autor [17, p. 206].




Anexa 8

Categoriile de derivate financiare ce genereaza venituri bancare

Categorii de
derivate dupa
venituri
P
aferente activitatii
bilantiere
&
, A 4
din dobanda din schimbul
L valutar

Derivate pe rata
dobanzii

\ 4

L

N

Forward Rate

Derivate valutare ]

aferente activitatii
extrabilantiere

A 4

[ neaferente dobanzii

Ve

A

Agreements

Swap pe rata dobanzii

A

Y

Derivate valutare Incrucisate
(Cross currency)

A 4

Swap valutar ]

A

Swaptions

A 4

Optiuni valutare

J

4 R ] N\
Swap-uri pe riscul de |
credit N

N\ J
4 N\ P
Optiuni pe rata R

dobanzii
\\§ J

Sursa: elaborat de autor.

A 4

Futures valutar ]
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Anexa 9

Structura derivatelor pe rata dobanzii

Anii | [ | 1 [ [ | | |
2014 a.r.ns (78
2013 78,09 (8
2012 75,55 {| 9,88 mFRAS
2011 7ﬂfﬁ fl 10.1
2010 78.32 [ 10,61 el
2009 77 [_10.86
I:lOptilJniPe rata
2008 ﬂ‘ - T | 10 dobanzii
2007 78.75 ( liua
2006 78,77 ( |14 82
2005 80.31 (12095
2004 79.07 [ 14,22
2003 78.33 (14,09

J J J J
1

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

| | | ]

]
2 2 >

Sursa: elaborat de autor in baza BIS www.bis.org/publ/otc hy0505.pdf - www.bis.org/publ/otc hy1405.pdf
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http://www.bis.org/publ/otc_hy1405.pdf

Anexa 10

Componenta derivatelor valutare

Sursa: calculat de autor in baza datelor prezentate de BIS
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Anexa 11

Aspectul conceptual al riscului sistemic abordat in literatura de specialitate

Autor

Continut

Bartholomew, Philip, and Gary
Whalen. 1995. Fundamentals of
Systemic Risk. In Research in
Financial Services: Banking,
Financial Markets, and Systemic
Risk, vol. 7, edited by George G.
Kaufman: Greenwich, Conn.: JAI.
1995, p. 3-17.,p. 4

riscul sistemic ,,se refera la un eveniment cu efecte
asupra intregului sistem economic, bancar, financiar, sau,
mai degraba doar la una sau cateva institutii”

Mishkin,  Frederic.Comment on
Systemic Risk. In Research in
Financial Services: Banking,
Financial Markets, and Systemic
Risk, vol. 7, edited by George

Kaufman.: Greenwich, Conn.: JAI.
1995, p. 31-45., p. 32

probabilitatea  producerii  unui  eveniment, pe
neasteptate, care perturba informatiile de pe pietele
financiare, ceea ce le genereaza imposibilitatea de a
canaliza in mod eficient fonduri pentru aceste partide cu
oportunitatile de investitii mai productive

Kaufman, George G. Comment on

Systemic Risk. In Research in
Financial Services: Banking,
Financial Markets, and Systemic

Risk, vol. 7, edited by George G.
Kaufman: Greenwich, Conn.: JAI.
1995, p. 47-52., p. 47

riscul sistemic este ,probabilitatea ca pierderile
cumulate sa se acumuleze de la un eveniment care pune
in miscare 0 serie de pierderi succesive de-a lungul unui
lant de institutii sau piete care cuprind un sistem. Riscul
sistemic este riscul unei reactii in lant de domino care se
interconecteaza”

Federal Reserve Board. 2000.
Fedwire Statistics: Annual Volume
and Value. Available at:
http://www.Federalreserve.gov/Pay
mentSystems/FedWire.

In sistemul de plati, riscul sistemic poate apirea in
cazul in care o institutie participanta la 0 retea de plati
internationale private nu a putut sau nu a dorit sa rezolve
pozitia datoriei nete. In cazul in care un astfel de esec in
solutionare a avut loc, creditorii institutiei de retea ar
putea fi, de asemenea, in imposibilitatea de a rezolva
angajamentele lor

Bank for International Settlements
(BIS). 1994. 64th Annual Report.
Basel, Switzerland: BIS, p. 177

»riscul esecului unui participant de a nu-si indeplini
obligatiile sale contractuale, care la randul sau, va cauza
prejudicii altor participanti, provocand 0 reactie in lang
care duce la dificultati financiare mai largi”

Darby, Michael. Over-the-counter
derivatives and systemic risk to the
global financial system. NBER
Working Paper Series, 1994, nr.
4801.

a sustinut ideea conform careia inovatiile financiare
recente (derivatele de credit) si activitatea sporita a
intermediarilor financiari non-bancari (companiile de
reasigurare) pot diminua riscul de socuri sistemice, care

sunt transmise in intregul sistem bancar mondial.

Sursa: elaborat de autor in conformitate cu analiza studiilor indicate in tabel.
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Anexa 12

Rezumatul principalelor lucrari referitoare la efectele si motivatia utilizarii derivatelor de credit

Autori Ariade | Tipul entitatii Metodologia Scopul studiului Constatari
studiu

Duffee G. R., Zhou C. | Swap pe risc Binci Analiza teoreticd. | A analiza  efectele | Introducerea derivatelor de credit in piata nu este un deziderat.
Credit  derivatives  in de credit Modelarea efectelor | asupra bancilor in urma | Valoarea pietei derivatelor de credit depinde de faptul dacd
banking: Useful tools for introducerii derivatelor | introducerii SRC, lund | informatia asimetrica este 0 selectic adversd sau 0 problema a
managing risk? In: Journal financiare de credit asupra | in considerare efectele | riscului moral. Daca problema informatiei asimetrice este una
of Monetary Economics. bancilor. acestora pe piata de | ce rezultd din selectia adversa, efectul net este de a ldsa banca in
2001, 48 (1), p. 25-54. credit. situatia in care se afla, iar in cazul in care problema este una de

risc moral al bancii este mai benefic sa se intervind prin

aplicarea unor masuri de redresare.
Instefjord N. Risk And | Swap pe risc Banci Analiza teoretica. Inovatiile financiare, in | Oferd un cadru teoretic in care se identificd potentialii factori
Hedging: Do Credit de credit Modelarea valorii bancii. special derivatele de | destabilizatori pentru sectorul bancar. Factorul critic este
Derivatives Increase Bank credit fac bancile mai | elasticitatea preturilor de pe pietele de credit care stau la baza.
Risk? In:  Journal of sensibile la expunerea | Pentru acele banci care opereaza in segmente de piatd de credit
Banking & Finance, 2005, riscului de credit si au | extrem de elastice, 0 inovatie financiard pe piata derivatelor
29 (2), p. 333-345. un efect destabilizator | financiare de credit atenueaza riscul bancar.

in sectorul bancar

Morrison  A.D.  Credit | Swap pe risc Banci Analiza teoretica. | Examinarea  efectelor | Derivatele de credit nu contribuie la cresterea bundstarii. cu
Derivatives, de credit Construirea unui model de | asupra finantarii si | exceptia cazului cand antreprenorul se confruntd cu
Disintermediation, and finantare a intreprinderilor | selectiei proiectelor | constrangeri financiare mai severe,
Investment Decisions. In: similare pentru Holmstrom | deciziilor pentru | Derivatele de credit pot distruge stimulentele de monitorizare in
The Journal of Business. si Tirole (1997) si modelul | derivatele de credit. portofoliile de credite si, prin urmare reduce bunastarea.
2005, vol. 78, n. 2, p. 621- de intermediere.
648.
Ashraf D., Altunbas Y., si | Swap pe risc Banci Modelul ~ empiric  este | Motivarea bancilor de a | Probabilitatea de participare depinde pozitiv de dimensiunea
Goddard J. (2006) de credit comerciale mari | estimat ca un sistem cu | participa in  piata | variabilelor, utilizarea altor instrumente derivate, credite
Determinants of the use of din SUA, cu doua ecuatii, care cuprinde | derivatelor financiare | comerciale si industriale si, negativ, de diversificarea
credit derivatives by large active de cel 0 ecuatie Cu o variabild | de credit pentru a | portofoliului.
US banks. Unpublished putin 1 miliard | binara  dependenta  de | transfera riscul si a | Volumul de afaceri tranzactionate depinde pozitiv de
Working Paper, University uss. participarea in piatd a | determina volumul | dimensiunea variabilelor, precum diversificarea portofoliului,

of Wales, Bangor, UK.

derivatelor financiare de
credit, precum si 0 ecuatie
pentru volumul de afaceri
tranzactionate prin acele
banci care participa.

afacerii.

negativ, de diversificarea geografica.




Anexa 12 (continuare)

Heyde F., Neyer U. Credit Swap pe Holdinguri Efectul  binar  al | Examinarea determinantilor in | Probabilitatea hedgingului cu derivate de credit depinde
default swaps and the stability of risc de bancare modelului logit | utilizarea derivatelor pe rata | pozitiv de dimensiunea, si implicarea in tranzactii cu credite
the banking sector. In: credit elaborat de | dobanzii si a derivatelor | si securitizare, si negativ asupra ratei dobanzii si a sumei
International Review of Finance. Chamberlain (1980) financiare de credit in calitate | totale de depozite bancare.
2010, 10 (1), p. 27-61. Model multinominal | de instrumente de acoperire si
cu efect fix logit | factori explicativi de ajustare a | Ajustarea derivatelor financiare de credit detinute de
elaborat de Ferrer si | pozitiei de acoperire. acoperire depinde de securitizare i participare la
Carbonell si Frijters tranzactionarea derivatelor financiare de credit.
(2004)
Gibson, M. Credit derivatives | Swap pe | Bancile Analiza teoretica Provocirile reprezentate de Imaturitatea pietei derivatelor financiare de credit se reflecta
and risk management. In: risc de comerciale, instrumente derivate de credit | in cinci provocari de gestionare a riscurilor:
Finance and Economics credit bancile de in managementul riscului - produse complexe;
Discussion Series No. 2007-47, investitii si - modele complexe;
Board of Governors of the investitori - risc de contrapartida;
Federal Reserve System (companii  de - riscul agentiei de rating;
asigurari sau - risc de decontare.
fonduri de Aceste provocari trebuie abordate pentru a realiza intregul
hedging) potential de dezvoltare a tranzactiilor cu derivatele financiare
de credit.
Shao Y., Yeager T.J. The effects of | Swap pe | Holdinguri Seria de regresii fixe Stabilirea efectelor din aplicarea | Rezultatele agregate aratd ca utilizarea derivatelor financiare de
credit derivatives on U. S. bank risk risc de bancare (cotate la derivatelor de credit privind riscul | credit majoreaza riscul global, dar micsoreaza rambursarea si
and return, capital and lending credit bursda si active bancar global, pe portofoliile lor | trecerea de la credite ipotecare rezidentiale, in conditii de siguranta,
structure. reale totale ce de credite si cu privire la nivelul | la credite comerciale si industriale riscante. Efectele asupra
comp.uark.edu/~tjandik/seminar/ detin mai mult de capitalului. riscurilor bancare depind de strategiile de gestionare a riscului
Effectofcreditderivatives.pdf (vizitat 5 miliarde dolari) bancar. Cumpdratorii riscului de credit, reduc riscul global,
pe 2.06.2014) vanzatori riscului determina cresterea nivelului de risc global si a
capitalului de gradul | ajustat la risc, dar nu-si schimba structura
portofoliului de credite.
Minton B., Stulz R., Williamson R. Swap pe Holdinguri Modele probit Evaluarea impactului derivatelor | Utilizarea derivatelor financiare de credit in calitate de instrumente
How much do banks use credit risc de bancare cu active financiare de credit asupra | de acoperire poate fi prezisa prin teoriile de hedging. Cele mai
derivatives to hedge loans? In: credit mai mari de 1 bancilor si posibilitatea | multe posturi de IFD sunt detinute, mai degraba, pentru activitati de
Journal of Financial Services miliard de dolari determinarii influentei teoriilor de | dealer, decit de acoperire a creditelor.
Research. 2009, 35(1), p. 1-31. americani hedging la utilizarea derivatelor | Derivatele financiare de credit pot fi tranzactionate numai de banci

financiare de credit ca
instrumente de acoperire.

intr-un sistem financiar sanatos, daca acestea creeaza putine riscuri
pentru banci, atunci cind bancile iau pozitii in ele.

Sursa: elaborat de autor in conformitate cu analiza studiilor indicate in tabel.

191




Anexa 13

Abordarea conceptului de derivate de credit in literatura de specialitate

Gunter Meissner

instrumente financiare create pentru a repartiza riscul de credit
de la o parte la alta. Detinerea (apartenenta) juridica a activului
de baza de reguld nu se redistribuie, derivatele de credit permit
investitorului de a primi riscul de credit pentru a obtine profit de
lael” [159, p.16]

ANGELINI, E. Credit default swaps
(CDS) and their role in the credit risk
market. In: International Journal of
Academic Research in Business and
Social Sciences. 2012, 2(1), p. 584 -
594.

BATTEN, J.; HOGAN, W. A
perspective on credit derivatives. In:
International Review of Financial
Analysis. 2002, 11(3), p. 251 - 278.
DAS, S. (1998). Credit derivatives:
Trading & management of credit &
default risk. John Wiley & Sons (Asia)
Pte Limited.

Ajuta la reducerea riscului in banci. Acest efect pozitiv este
justificat de cea mai buna diversificare si reducere a riscurilor,
cresterea eficientei in banci, Imbunatatirea lichiditatii pietei de
transfer a riscului de credit, perfectionarea flexibilitatii in
acoperirea riscului i asumarea separatd a riscului de investitie
[75, p. 586; 82, p. 252].

Ofera posibilitatea de a imbunatati si diversifica portofoliul de
investitii §i de a perfectiona gestionarea portofoliului de credite

Asociatia Britanica a Bancherilor

Derivatele de credit sunt instrumente financiare care permit

propune (recomandd) urmatoarea | tranzacCtionarea/gestiunea riscului de credit, separat de alte
definitie a derivatelor de credit [9, p. | categorii de risc, legat de activul suport

18]

GREENSPAN, A Economic | Noile instrumente de dispersie a riscurilor (instrumentele

flexibility, speech to HM treasury
enterprise conference. 2004, London,
UK

derivate de credit) au permis bancilor mai mari si mai
sofisticate, in rolul lor de acordare a creditelor si renunte la
evaluarea riscului de credit prin trecerea de institutiile, cu un
leverage mai mic.

MORRISON, A. D. Credit
Derivatives, Disintermediation, and
Investment Decisions. In: The Journal
of Business. 2005, vol. 78, n. 2, p.
621-648

instrumentele derivate de credit ar putea reduce stimulentele
bancilor de a monitoriza portofoliile lor de credite, care ar putea
modifica finantarea si deciziile de investitii ale corporatiilor, si
pentru a reduce volumul datoriei bancare ceea ce, prin urmare,
ar reduce bundstarea.

Jobst Andreas

Derivatele de credit sunt contracte cu ajutorul cirora se face
transferul riscului de credit de la cumparatorul derivatelor la
vinzator

Saunders Antony, Linda Allen

Derivatele de credit sunt instrumente financiare derivate
destinate pentru gestiunea riscului de credit [180, p. 172].

Bryere, R.

Derivatele de credit sunt instrumente financiare derivate
utilizate (aplicate) la gestiunea riscului de credit”. Ele permit de
a diviza riscul de credit de alte riscuri caracteristice unui
instrument si de a transfera un astfel de risc de la vinzatorul
riscului (cumpdratorul protectiei de creditare) la cumparatorul
riscului (vinzitorul protectiei). Componenta acestor instrumente
consta din swap-uri special construite, valori derivate legate de
riscurile de credit [92, p. 53].




Anexa 13 (continuare)

SHAO, Y.; YEAGER, T.J. furnizeaza bancilor un instrument de gestionare
a riscului de credit, care nu are nevoie sa-si
adapteze portofoliile de credite subiacente. Dar
utilizarea instrumentelor derivate de credit
prezinta, de asemenea, si dezavantaje. Pentru o
banca, care a achizitionat protectie de
imprumut pe piata instrumentelor derivate de
credit, apare nevoia de expuneri negarantate la
alte institutii financiare, fiind prezent riscul de
contrapartida [278].

Sursa: elaborat de autor in conformitate cu analiza studiilor indicate in tabel.
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Clasificarea derivatelor de credit

v

Bilantiere

/\

DERIVATE DE CREDIT

Anexa 14

Notele de credit Contracte sintetice

nota de credit sintetica
legata

<«

portofoliul trangant

al swaplui de faliment
L=

A 4

obligatiunile colaterale

binare
y

obligatiunile colaterale

A

=

\ 4

swap transant pentru
entitati multiple

v

Extrabilantiere

A

Swap pe riscul de credit

A

Swap pe venit total

A

Derivate de credit pe indici

Derivate de credit pe
spreadul creditar

A

Sursa: elaborat de autor in baza clasificarii lui G. Meissner [159, p. 16], M. Choudry [102, p.

68] si completarile prop

il
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Anexa 15

Termenii utilizati la descrierea swapului pe riscul de credit

Emitentul obligatiunii i Numele pe care se emite obligatiunea i
> i swap pe riscul de credit :

e

Care forme de neexecutare a

obligatiunii se clasifica ca faliment de
catre emitent

_________________________________

Evenimentul de credit

T

Obligatiuni |

Pentru care instrumente trebuie sa se
producd falimentul, ca sd se produca
evenimentul de credit

- = o cenmemdteeed

Perioada evenimentului de credit I

m—T

vV

in decursul carei perioade este activ
- . 1
evenimentul de credit !

1

swapul pe riscul de credit

_________________________________

Obligatiuni de bazi | i Care este nivelul de subordonare a i
i obligatiunilor (credit exposure) !
e
T T T,
— . i Prin intermediul caror instrumente
Obligatiuni livrabile | i poate avea loc livrarea fizica pentru
1
1
1

el

Realizarea fizica

i Cum are loc executarea swapului pe
i riscul de credit: cu livrare fizicd sau
i fara

VoV

Sursa: elaborat de autor.
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Anexa 16

Familia obligatiunilor colaterale debitoare

Lr . . ) - )
'L Bilantiere » Fluxuri de numerar
J J/

[ CDO '_’ Arbitraj Fluxuri de numerar

Valoare de piata

J

—P Sintetice

b ’\‘[ Arbitrajul condus ]

A 4

Vs

Bilantul condus ]

/\

[ Finantate integral ] [ Finantate partial ]

.

Sursa: adaptat de autor dupa Moorad Choudhry, p. 117
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Anexa 17

Paralela reglementarilor impuse de Dodd Franc Act si EMIR

Criterii de
evaluare

Data intrarii in
vigoare

Retroactivitatea

Domeniul de
aplicare:  partile
implicate
Domeniul de
aplicare:
operatiuni

Confirmarea
termenilor

Dodd Franc Act

13.11.2012 pentru toate
derivatele extrabilantiere

Regulile noi vor fi aplicate
doar  prospectiv  pentru
tranzactiile noi incheiate,
dupa data intrarii In vigoare
a reglementarilor noi
Normele CFTC se atribuie
doar tranzactiilor S/MSP in
SUA sau in afara SUA si au
o aplicatie vasta din cauza
posibilelor cerinte fata de
persoanele nerezidente (desi
ghidul transfrontalier
recomandat va oferi facilitati
pentru  tranzactiile intre
nerezidenti)

Unele cerinte se aplica
operatiunilor swap  prin
clearingul organizatiilor de
compensare.  Determinarea
tranzactiei de schimb
include orice eveniment care
are ca rezultat o noud sau
modificari in planul
tranzactiei, inclusiv termeni
finali si misiuni determinate.

Tranzactiile dintre SDs/MSP
si alte derivate financiare
trebuie confirmate in
momentul cind apare
posibilitatea din punct de
vedere tehnologic la finele
T+1. Tranzactiile cu alti
contragenti trebuie
confirmate in perioada T+2
cu cererea de confirmare a
proiectului inainte de
executie.

EMIR

16.08.2012 pentru toate derivatele
extrabilantiere

Normele privind autentificarea
documentatiei se aplicd doar
pentru  derivatele  financiare
tranzactionate dupa intrarea lor in
vigoare

Cerintele art.11 (1) se aplica
derivatele financiare cu orice
contrapartidd in conformitate cu
interpretarile ESMA, dar unele
dintre reguli nu pot fi aplicate
nerezidentilor din  UE. De
asemenea, se aplica tranzactiilor
dintre entitatile din tarile terte
care ar fi in calitate de obiect al
acestor  obligatii in  cazul
incheierii in UE, cu efect direct,
substantial si previzibil in UE sau
in cazul prevenirii evaziunii
fiscale.

Cerintele din art. 11 (1) se aplica
doar  derivatelor  financiare
extrabilantiere care nu sunt
supuse compensarii obligatorii a
contrapartidei centrale

Tranzactiile cu derivatele
financiare extrabilantiere sunt
confirmate  prin  intermediul

mijloacelor electronice §i nu mai
tirziu de T+1 cu exceptia
contractelor FCs/NFCs si T+2
pentru operatiunile cu NFCs. Se
admite 0 zi lucratoare
suplimentarda dacd dupd orele
16:00 este imposibil de a lua
legatura cu contragentul dintr-un
alt fus orar

Comentarii

Cerintele detaliate au
intrat in vigoare in UE
ceva mai tirziu

Cerintele UE au o
acoperire mai largd, dar
aplicarea lor la nivel

transfrontalier poate fi
mai limitata

Unele dintre cerintele
CFTC se aplica asupra
derivatelor  financiare
supuse compensarii
obligatorii. Aici se vor
regasi divergentele intre
sferele de aplicare a
normelor SUA si UE in
legaturda cu utilizarea
diferitor notiuni pentru
derivatele financiare si

swapuri.

Normele UE prevad
utilizarea obligatorie a
mijloacelor electronice

acolo unde este posibil,
pe cind regulile CFTC
nu cer. Normele UE nu
iau in  considerare
cerintele de sincronizare

pentru confirmarea
tranzactiilor dintre
FCs/NFCs si cele din
afara  UE. Regulile
CFTC se aplica
tranzactiilor

transfrontaliere.

Sursa: elaborat de autor in baza Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act,
Pub. L. No. 111-203, 124 Stat. 1376 (2010). www.gpo.gov/.../PLAW-111publ203/.../PLAW-
111publ203.pdf (vizitat pe 4.11.2013)
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Anexa 18

Identificarea cadrului de reglementare existent la capitolul riscul de credit

in Republica Moldova

Domeniul de
reglementare

Subiectii
reglementarii

Mecanismul impactului

Legea  institutiilor
financiare nr. 550-
X1 din  21.07.95
(Republicat:

Monitorul Oficial al
Republicii Moldova
nr.78-81/199 din
13.05.2011), art.28,

Cantitatea de

risc asumata
prin CNT

a) indicii maximi si pozitiile care urmeaza sa fie respectate de
catre banca cu privire la activele sale, la activele ponderate la
risc, la elementele extrabilantiere si la diferite categorii de
capital si rezerve;

b) suma maxima a creditelor acordate si contractate, raportata
la capitalul reglementat, pe care o banca are dreptul sa o
acorde unei persoane sau unui grup de persoane aflate in relatii
speciale cu banca;

) suma maxima a creditelor acordate si contractate, raportata
la suma totala a creditelor bancii, de care pot beneficia 10 cei
mai mari debitori (inclusiv grupurile de persoane aflate in
relatii speciale cu banca).

Regulamentul cu
privire la clasificarea
activelor si
angajamentelor
conditionale”
(Monitorul Oficial al
Republicii Moldova

Riscul de credit

formarea si mentinerea reducerilor/ provizioanelor pentru
pierderi la active/angajamente conditionale in urmatoarele
marimi de la suma activelor/angajamentelor conditionale din
fiecare categorie de clasificare:

1. Standard - 2%);

2. Supravegheate - 5%;

3. Substandard - 30%;

nr. 216-221 din 4. Dubioase (indoielnice) - 60%;

09.12.2011) 5. Compromise (pierderi) - 100%.

Regulamentul Cantitatea — expunerea totald a bancii fatd de o persoani afiliatd si/sau
privind  tranzactiile | riscului de credit | un grup de persoane actionand in comun cu persoana afiliata
bancii cu persoanele | posibila Spre | bancii nu trebuie sa depaseasca 10% (zece procente) din
sale afiliate” | transmisie capitalul normativ total al bancii;

(Monitorul Oficial al —suma totald a expunerilor bincii fatd de persoanele afiliate
Republicii MOIdOV_a’ si/sau grupurile de persoane actionand in comun cu persoanele
27-28, art.102 din afiliate bancii nu trebuie sd depdseascd marimea capitalului de
19.02.2010) gradul intai al acestei banci.

Regulamentul Volumul - expunerea netd asumatd de banca fata de o persoana sau un
nr.3/09 cu privire la | riscului de credit |grup de persoane actionand in comun nu trebuie si depaseasca
expunerile  ,,mari” | posibil spre |15% din capitalul normativ total al bancii;

(Monitorul Oficial al
Republicii Moldova
nr.70/31 din
14.12.95)

transmitere

— suma datoriilor nete la creditele acordate la zece persoane,
inclusiv la grupurile persoanelor actiondnd in comun, care
constituie primele datorii nete la credit dupa marime minus
reducerile pentru pierderi la credite si provizioanele la
angajamentele conditionale respective nu trebuie sa depdseasca
30% din portofoliul total al creditelor bancii;

— suma tuturor expunerilor ,,mari” nu trebuie sa depiseasca
mai mult de cinci ori capitalul normativ total.

Sursa: elaborat de autor in baza surselor indicate in tabel.
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Anexa 19

Taxonomia reglementarii derivatelor financiare de credit

Regiunea | Denumirea
actului

Comentarii

BASEL |

convertirea activelor in echivalente de creditare cu aplicarea
coeficientilor de convertire

BASEL Il

UE

- egalarea swapurilor pe riscul de credit si cele pe venitul total cu
garantiile bancare;

- plasarea derivatelor de credit atat in portofoliul bancar cat si in
cel comercial, pentru ca fatd de derivatele de credit incluse in
componenta portofoliului de tranzactionare sa fie prevederi in
vederea reglementarii capitalului,

- prezenta unei strategii de vanzare pentru pozitiile aprobate;

- existenta unor reguli si proceduri de gestiune activd a acestor
pozitii;

- existenta unei proceduri de monitorizare a unor astfel de pozitii
in cadrul strategiei de vanzare a bancii comerciale.

Introducerea pragului de 60% pentru acoperirea derivatelor de
credit cu obligatiunile de baza

BASEL I

- cerinte cu privire la necesitatea evidentei riscului lichiditatii
pentru instrumentele financiare derivate §i asigurarii necesitatii
suplimentare in lichiditate, tindnd cont de modificarile valorii de
piata a contractelor derivate;

- stimularea bancilor de a se deplasa de pe piata extrabursiera spre
contracte derivate ale contrapartidelor centrale.

SFR

derivatele de credit sunt instrumente financiare cu coeficient de
convertire de 100%

Normele
Lincoln si
Volcker

reducerea dimensiunii si integrarea institutiilor ,,prea mari pentru a
esua” prin transferul operatiunilor de swapuri pe risc a institutiilor
asigurate federal si holdingurile bancare in diverse domenii ale
pietei

SUA

Dodd-Franc
Act

transforma reglementarea instrumentelor financiare derivate
extrabursiere prin supunerea swapurilor unor standarde de
compensare si de schimb de tranzactionare sau cerinte de
tranzactionare de schimb cum ar fi, cele de capital si cerintele de
marja, si prevede o evidenta si raportare mai riguroasa.

Sursa: elaborat de autor in baza Basel Committee on Banking Supervision, (2010) , A Global
Regulatory Framework for more resilient banks and banking systems, a.k.a Basel IlI.
http://www.bis.org/publ/bcbs189 dec2010.htm. si Dodd-Frank Wall Street Reform and

Consumer Protection Act, Pub. L. No. 111-203, 124 Stat. 1376 (2010). www.gpo.gov/.../PLAW-
111publ203/.../PLAW-111publ203.pdf
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Anexa 20

Solutii de ordin normativ legate de piata mondiala a derivatelor financiare de credit

Nr. d/o Continut
1 Initierea procedurii de creare a unei contrapartide centrale internationale
pentru tranzactiile extrabursiere in baza institutiilor de clearing ale SUA si
UE. Rolul institutiei de clearing l-ar putea indeplini Compania Clearing Corp,
ai carei actionari sun Goldman Sachs, Group Inc.,
2 Introducerea marjei de initiere care de reguld lipseste 1n tranzactiile cu
derivatele de credit.
Implementarea mecanismului de netting a pozitiilor.
4 Realizarea unui control mai riguros a operatiunilor cu derivatele de credit din
partea burselor. Constientizarea necesitatii de a tranzactiona derivatele de
credit pe piata bursierd. Astfel, bursa din Chicago a achizitionat compania
Credit Market Analysis Itd. care se ocupa cu colectarea si prelucrarea
informatiei statistice cu referire la piata swapurilor pe riscul de credit.
5 Crearea unor conditii in care tranzactionarea derivatelor de credit se ca
realiza in baza licentei de asigurare, adica clasificarea derivatelor de credit in
calitate de contracte de asigurare.
Sursa: elaborat de autor.

w
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Anexa 21
Efectele introducerii swap execution facility (SEF)

Partea Dealer swap
cumparatoare
Pregatirea pietel

Executare

Servicii de afirmare

Clearing Case de compensare

Intretinerea Depozitar
activelor

Sursa: elaborat de autor in conformitate cu sursa 244.




Anexa 22
Matricea ecuatiei de regresie prin MCMMP
Sistemul parametrilor ecuatiei de regresie prin MCMMP in cazul regresiei multiple poate
fi scris astfel [83, p. 70; 214, p. 106; 223, p. 326]:

XIX*A=XY" (1)
1 X}, Xpp X0y | yi | [a, ]

Unde X =| 1 X2 XX |ye _| V2| o_| @)
| 1XG, X0 X | RN

Izoland vectorul necunoscutelor A, inmul{im in ambele parti ale egalitatii cu (X/ X)™:

X! X)X X)A = (X X)L XY 3)

de unde rezulta ca :

A=XX)t XY 4)

Calitatea parametrilor estimati pe baza relatiei de mai sus depinde de modul in care
ipotezele MCMMP, referitoare la stabilirea parametrilor validitatii modelului, sunt confirmate de
date. In acest domeniu au fost elaborate o serie de teste statistice, care ne ajutd la luarea
deciziilor referitoare la presupunerile facute cu privire la semnificatia i nesemnificatia in ceea ce
priveste dependenta dintre variabile: si anume testul t, testul F [214, p. 24]. Se verifica premisele
teoretice prin prisma comportamentului variabilelor luate in considerare, asa cum este relevat de
catre datele analizate, ceea ce implica utilizarea unor metode statistice specifice.

Sursa: elaborat de autor in baza surselor mentionate.



Anexa 23

Testarea modelului econometric pentru sectorul bancar al Republicii Moldova
in perioada 2004 - 2014

Tabelul A 23.1.
Indicatorii statisticii descriptivi a performantelor bancara si derivatelor financiare
ROA TA CN/TCD RUA RPC/TA RPN CN VD/IAGD
Mean 2.089091 | 2504.470 | 9.314545 | 5.138182 | 12.24727 | 14.58182 | 44.27830 | 12.26273
Median 1.800000 | 2970.900 | 10.66000 | 4.690000 | 12.99000 | 15.45000 | 39.91500 | 12.91000
Maximum 3.900000 | 5072.300 | 16.30000 | 8.550000 | 15.90000 | 23.86000 | 97.58400 | 14.54000
Minimum -0.500000 | 332.6000 | 3.700000 | 2.690000 | 6.100000 | -3.140000 | 13.31320 | 8.800000
Std. Dev. 1.498889 | 1891.890 | 4.570270 | 2.325832 | 2.855675 | 8.611575 | 25.25128 | 1.912721
Skewness -0.253774 | 0.165872 | 0.068113 | 0.356308 | -0.933316 | -0.784925 | 0.826085 | -0.397858
Kurtosis 1.729996 | 1.436483 | 1.506239 | 1.470988 | 3.041348 | 2.556097 | 2.916908 | 1.939487
Jarque-Bera | 0.857320 | 1.170876 | 1.031194 | 1.304279 | 1.597761 | 1.219844 | 1.254261 | 0.805683
Probability 0.651381 | 0.556862 | 0.597144 | 0.520930 | 0.449832 | 0.543393 | 0.534122 | 0.668418
Sum 22.98000 | 27549.17 | 102.4600 | 56.52000 | 134.7200 | 160.4000 | 487.0613 | 134.8900
Sum Sq. Dev.| 22.46669 | 35792495 | 208.8737 | 54.09496 | 81.54882 | 741.5922 | 6376.273 | 36.58502
Coef variatiei 71,75 75,54 49,07 45,27 59,06 57,03 23,32 15,60
Observations 11 11 11 11 11 11 11 11
Sursa: Elaborat de autor
Tabelul A 23.2.
Matricea de corelare dintre indicatorii de performanta bancara si derivatele financiare
ROA | TA [ CN/TCD | RUA | RPCITA | RPN | CN | VD/AGD
ROA 1
TA -0,79445 1
CN/TCD | -0,65516  0,72868 1
RUA -0,59956  0,69699  0,31581 1
RPC/TA 0,72645 -0,66501 -0,52291 -0,70987 1
RPN -0,56841 0,75928 0,55894 0,74508 -0,4082 1
CN 0,51682 -0,70002 -0,50168 -0,74502 0,33387 -0,78493 1
VD/AGD 0,53372 -0,53320 -0,56508 -0,77375  0,33465 -0,79871  0,780196 1

Sursa: Elaborat de autor
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Anexa 23 (continuare)

Tabelul A 23.3.
Raportul de determinatie ajustat (Adjusted R-squared)
Dependent Variable: ROA
Method: Least Squares
Sample: 2004 2014
Included observations: 11
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.720782 0.581418 -4.679566 0.0184
TA 0.000272 0.000112 2.426240 0.0093
CN_TCD -0.086012 0.037034  -2.382542 0.0108
RUA 0.069419 0.024266 2.860785 0.0645
RPC_TA_ -0.005492 0.001459  -3.764222 0.0838
RPN 0.147143 0.010270 14.32806 0.0007
CN -0.012627 0.004529 -2.787991 0.0685
VD_AGD 0.249105 0.041472 6.006595 0.0092
R-squared 0.799379 Mean dependent var 2.089091
Adjusted R-squared 0.598758 S.D. dependent var 1.498889
S.E. of regression 0.068197 Akaike info criterion -2.377582
Sum squared resid 0.013952 Schwarz criterion -2.088204
Log likelihood 21.07670 Hannan-Quinn criter. -2.559994
F-statistic 689.6774 Durbin-Watson stat 2.709802
Prob(F-statistic) 0.000084
Sursa: Elaborat de autor
Tabelul A 23.4

Intervalele de increderea a estimatorilor parametrilor modelului de regresie

Coefficient Confidence Intervals
Sample: 2004 2014
Included observations: 11

90% ClI 95% ClI 99% ClI

Variable Coefficient Low High Low High Low High
C -2.720782 -4.089069 -1.352495 -4.571112 -0.870452 -6.116789 0.675225
TA 0.000272 8.16E-06  0.000535 -8.47E-05 0.000628 -0.000382 0.000926
CN_TCD -0.086012 -0.173165 0.001141 -0.203869 0.031845 -0.302321 0.130298
RUA 0.069419 0.012313 0.126525 -0.007805 0.146644 -0.072315 0.211153
RPC_TA_ -0.005492 -3.863848 0.052864 -0.084407 0.073423 -0.150329 0.139345
RPN 0.147143 0.122975 0.171311 0.114461 0.179826 0.087160 0.207127
CN -0.012627 -0.023286 -0.001968 -0.027041 0.001787 -0.039081 0.013827
VD_AGD 0.249105 0.151506 0.346703 0.117123 0.381086 0.006871 0.491338

Sursa: Elaborat de autor
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Tabelul A 23.5.
Heteroskedasticity Test: ARCH
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 0.953234 Prob. F(1,8) 0.03575
Obs*R-squared 1.064681 Prob. Chi-Square(1) 0.03021
Test Equation:
Dependent Variable: RESID/*2
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2005 2014
Included observations: 10 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001811 0.000645 2.809940 0.0228

RESID"2(-1) -0.324945 0.332821  -0.976337 0.0357
R-squared 0.106468 Mean dependent var 0.001369
Adjusted R-squared -0.005223 S.D. dependent var 0.001446
S.E. of regression 0.001450 Akaike info criterion -10.05807
Sum squared resid 1.68E-05 Schwarz criterion -9.997549
Log likelihood 52.29033 Hannan-Quinn criter. -10.12445
F-statistic 0.953234 Durbin-Watson stat 2.081470
Prob(F-statistic) 0.357493
Sursa: Elaborat de autor

Tabelul A 23.6.

Heteroskedasticity Test: White

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.883534 Prob. F(7,3) 0.0600
Obs*R-squared 7.407083 Prob. Chi-Square(7) 0.0387
Scaled explained SS 0.310168 Prob. Chi-Square(7) 0.0999

Test Equation:

Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares
Sample: 2004 2014

Included observations: 11

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000860 0.006408 -0.134270 0.09017
TAN2 -1.87E-10 2.31E-10 -0.810984 0.04767
CN_TCD"2 3.26E-05 2.80E-05 1.165518 0.03281
RUA"2 -6.79E-06 4.69E-05 -0.144755 0.08941
RPC_TA__ "2 4.00E-05 2.92E-05 1.369493 0.02644
RPN"2 1.46E-05 1.15E-05 1.268716 0.02940
CN"2 6.97E-07 5.64E-07 1.235675 0.03045
VD_AGD"2 -7.47E-05 4.00E-05 -1.867478 0.01586
R-squared 0.673371 Mean dependent var 0.001268
Adjusted R-squared -0.088763 S.D. dependent var 0.001412
S.E. of regression 0.001473 Akaike info criterion -10.04788
Sum squared resid 6.51E-06 Schwarz criterion -9.758504
Log likelihood 63.26336 Hannan-Quinn criter. -10.23030
F-statistic 0.883534 Durbin-Watson stat 3.222632

Prob(F-statistic) 0.600372

Sursa: Elaborat de autor
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Tabelul A 23.7.
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic 0.708918 Prob. F(7,3) 0.0682
Obs*R-squared 6.855536 Prob. Chi-Square(7) 0.0444
Scaled explained SS 0.287072 Prob. Chi-Square(7) 0.0999

Test Equation:

Dependent Variable: RESID/*2
Method: Least Squares
Sample: 2004 2014

Included observations: 11

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002132 0.013487 0.158062 0.0884
TA -8.98E-07 2.60E-06  -0.345746 0.0752
CN_TCD 0.000391 0.000859 0.455457 0.0679
RUA -0.000507 0.000563  -0.900650 0.0434
RPC_TA 0.000674 0.000575 1.171681 0.0325
RPN 0.000118 0.000238 0.494906 0.0654
CN 8.33E-05 0.000105 0.793117 0.0485
VD_AGD -0.001086 0.000962  -1.128830 0.0341
R-squared 0.623231 Mean dependent var 0.001268
Adjusted R-squared -0.255898 S.D. dependent var 0.001412
S.E. of regression 0.001582 Akaike info criterion -9.905074
Sum squared resid 7.51E-06 Schwarz criterion -9.615695
Log likelihood 62.47791 Hannan-Quinn criter. -10.08749
F-statistic 0.708918 Durbin-Watson stat 3.245686

Prob(F-statistic) 0.682335
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 258.7515 Prob. F(2,1) 0.0439
Obs*R-squared 10.97879 Prob. Chi-Square(2) 0.0041
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Sample: 2004 2014
Included observations: 11
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.115288 0.049183  -2.344067 0.2567
TA -6.13E-05 1.12E-05 -5.456570 0.1154
CN_TCD 0.017198 0.002989 5.754697 0.1095
RUA -0.013914 0.002923  -4.759723 0.1318
RPC_TA_ -0.002281 0.002189  -1.042056 0.4869
RPN -0.001701 0.000830 -2.049001 0.2890
CN 0.002717 0.000519 5.236807 0.1201
VD_AGD 0.008823 0.003346 2.637061 0.2307
RESID(-1) -1.295302 0.082779  -15.64778 0.0406
RESID(-2) -1.740369 0.108630 -16.02112 0.0397
R-squared 0.998071 Mean dependent var -8.49E-16
Adjusted R-squared 0.980714 S.D. dependent var 0.037353
S.E. of regression 0.005187 Akaike info criterion -8.264891
Sum squared resid 2.69E-05 Schwarz criterion -7.903168
Log likelihood 55.45690 Hannan-Quinn criter. -8.492907
F-statistic 57.50033 Durbin-Watson stat 2.998462
Prob(F-statistic) 0.102016

Sursa: Elaborat de autor

Scaled Coefficients
Sample: 2004 2014

Anexa 23 (continuare)
Tabelul A 23.8.

Tabelul A 23.9.

Coeficientii de elasticitate a modelului de regresie

Included observations: 11

Standardized Elasticity

Variable Coefficient Coefficient at Means
(@ -2.720782 NA -1.302376

TA 0.000272 0.342904 0.325690
CN_TCD -0.086012 -0.262259 -0.383498
RUA 0.069419 0.107718 0.170739
RPC_TA -0.005492 -0.010463 -0.032196
RPN 0.147143 0.845382 1.027057
CN -0.012627 -0.212725 -0.267632
VD_AGD 0.249105 0.317880 1.462216

Sursa: Elaborat de autor
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Anexa 24

Testele posibile pentru verificarea modelului econometric

_|
D
w
—+
=1

Esenta

Ecuatia de verificare

Testul t (Student)

este utilizat pentru testarea semnificatiei
parametrilor atasati variabilei explicative si
dacd volumul esantionului nu depaseste 30
de unitati. Ne intereseaza indeosebi daca
estimatorii difera semnificativ de zero, data
fiind si importanta acestor estimatori
pentru masurarea rolului fiecarui factor
asupra evolutiei variabilei efect.

Nivelul tcac rezultat din tabelul 3 si se
compara cu nivelul de referinfd teabelat
preluat din tabelul repartitiei Student
pentru oo = 0,1 (riscul erorii) si n-k-1
grade de libertate. Daca tcaic > ttan, ipoteza
nuld este respinsa si se acceptd ipoteza
Hi, conform careia estimatorii difera
semnificativ de zero. Pentru teac < ttan
ipoteza nuld a nesemnificatiei este cea
admisa [63, p. 135; 132, p. 104].

Testul F

Acest test presupune sectionarea sirului de
valori ui in cel putin doud segmente.
Ipoteza nulda in acest caz constd 1n
presupunerea ca  deosebirea  dintre
dispersiile celor doua segmente este
nesemnificativd. O variabila reziduald se
presupune homoschedastica in sensul ca
prezintd o egala imprastiere In raport cu
valorile variabilei dependente (xi), fiind
deci independentd de evolutia acestei
variabile, ca si de ordinea in sirul valorilor
ui [214, p. 160]. O modalitate de stabilire a
imprastierii egale a erorilor este testul F.

Este necesar de determinat Fcac dupa

relatia:
n/2
D
Frae = ———=27,204 1)
u?
i:(n/2)+1|

Testul ARCH

este utilizat pentru ecuatiile in care
parametrii au fost estimati pe baza
MCMMP, a MCMMP in doua trepte sau in
cazul unor ecuatii neliniare. Acesta este un
test al multiplicatorului Lagrange (LM)
pentru testarea autoregresiei valorilor
reziduale 1n cazul heteroschedasticitatii.
Acest caz particular al
heteroschedasticitatii este motivat,
deoarece 1n cazul seriilor cu indicatori
financiari, marimea reziduurilor este
determinatd  (influentatd) de wvalorile
reziduurilor anterioare. Testul ARCH, de
fapt, nu analizeazd metoda LS standard.
Totodata, ignorand testul ARCH, se poate
ajunge la pierderea eficientei rezultatelor.

Pentru testarea ipotezei nule Ho, care
semnifica ca nu exista testul ARCH de
ordin mai mare ca @, vom analiza
regresia [58, p. 128; 132, p. 238; 149, p.
129]:

2 2 2 2
€ =a, +a,8 , +.8,6 , +..+aUu, +U,

)
unde: e — valori reziduale.
Acesta este un model de regresie al
patratelor reziduurilor decalate in timp de
un ordin mai mic ca g.
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Aanexa 24 (continuare)

verifica egala Imprastiere a variabilei
reziduale si independenta acesteia in raport
cu factorii[30, p. 245; 193, p. 692; 206].

Testul White

Valorile reziduale in urma estimarii
regresiei multiple si a determindrii
diferentelor u;, =y, —-Y,, sunt utilizate

X!

pentru regresia auxiliara:
2 2

U =@y + X+ A2+ X"+, 2° + X2

©)
Obtinem R? pentru regresia auxiliar;
avem 1in vedere ipoteza nulda Ho —
perturbatia nu este heteroschedastica si
consideram ca variabila

LM=nxR? 4)

Apoi urmeaza distributia ;(i:k_l cu k-1
grade de libertate (k — numarul de
parametri in regresia auxiliard). Daca
nivelul calculat LM = n x R? nu intrece

valoarea tabelara X j:k_l, perturbatia este

consideratd homoschedastica Hi. Daca
nivelul critic (tabelar) este depasit,
calificam perturbatia ca fiind
heteroschedastica [11, p. 164; 132, p.
220].

itV

se refera si el la egala Tmprastiere a erorii
in raport cu ansamblul factorilor, motiv
pentru care apeleaza la analiza de regresie
a erorii in raport cu factorii. in cazul dat h
este inferior valorii tabelare, ipoteza egalei
imprastieri a erorii este confirmatd [63, p.
228; 106, p. 425].

Testul BPG
(Breusch-Pagan-Godfrey)

Testul presupune calcularea
coeficientului de determinare R? si a unei
variabile de forma:

BG = (n — p)R? (5)
Presupunand ca ne aflam in situatia unui
esantion mare, variabila BG este
asimptotic distribuitd sub forma unui

2Z,, pentru care numarul gradelor de

libertate este egal cu: v =p, unde
p =marimea  decalajului, respectiv:

BG ~ }(izv '

Sursa: elaborat de autor in baza surselor mentionate in tabel.
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Anexa 25

Preferintele in materie de derivate financiare in cadrul economiilor emergente

Tara Referinte Rezultatele cercetarii
Juhkam Andres. Financial | Instrumente financiare derivate ar trebui sia fie pe conturile
innovation in Estonia. In: | electronice la fel ca si alte valori mobiliare (actiuni si
PRAXIS Working Papers | obligatiuni). Acest proces ar putea fi fortat de stat. Pana in
No 6/2003, pp. 24 — 25 prezent, tranzactiile cu instrumente financiare derivate sunt
8 |Janulka, M.; Sam Nait I. | confirmate doar pe hartie, generand mai multe probleme
= | Foreign Exchange Risk | juridice. Utilizarea conturilor electronice ar oferi tranzactionare
A | Management in Lithuanian | mai activé pe piata secundara.
= | Companies: The Use of | Tranzactionarea instrumentelor financiare derivate nu este
i=. | Currency Derivatives. | reglementata sau supravegheata de catre stat sau de catre bursa.
Stockholm School of | In acest sens, statul ar putea lua pozitie mai activa pentru a
Economics in Riga. In: | reglementa piata derivatelor. Prioritate au swap pe rata dobanzii,
Working  Paper, 2003, | optiunile si contractele futures scopul carora este de a reduce
January. riscul de credit a tranzactiilor si cresterea transparentei pietei.
Tulin P. Instrumente | Piata extrabursiera are rolul de a mobiliza resursele financiare
financiare derivate disponibile in cadrul economiei, asigurand astfel circulatia
capitalurilor financiare si cea mai buna forma de utilizare a
surplusului de capital. Un alt rol major in constituie utilizarea
i resurselor sistemului pentru vanzarea pachetelor principale si
;g reziduale ale statului, pentru privatizarea societatilor cu capital
g majoritar de stat din Romania. Negocierea titlurilor consta in
& trimiterea unor oferte in sistem, afisarea unor cotatii ferme si
prin contractarea telefonica a societdtilor de valori mobiliare
membre ale sistemului, pentru suplimentarea informatiei si a
deciziei de incheiere a unei tranzactii. Preferintda se acorda
contractelor futures forward, optiuni si swap pe riscul de credit.
© COMMERCIAL LAWS | Piata instrumentelor derivate, nu a este dezvoltata, in mare parte
_c;; OF ALBANIA, January | datorita dimensiunii mici a sectorului financiar albanez. Exista
< | 2013. AN ASSESSMENT | unele impedimente juridice minore la dezvoltarea aceste piete,
BY THE EBRD | de exemplu, lipsa executarii de compensare in insolventa, care
www.ebrd.com/.../read-the- | ar trebui sa fie abordate in cazul in care piata OTC s-ar dezvolta
ebrds-albania-count... si exista interesul investitorilor in ea.
H. Baklaci, 1. Arslan. An | Utilizarea instrumentelor derivate de credit intre institutiile
empirical ~ analysis  of | financiare pentru gestiunea riscului de credit este in crestere
Turkish  credit  default | brusca in ultimii ani. Standardizarea documentatiei cu privire la
swaps. In:  Ekonomik | instrumentele derivate de credit va consolida in continuare
< Yaklagun. Cilt: 17, Sayl: | aceasta tendintd. Institutiile financiare din Turcia, cu toate
'S | 60-61, p. 111-121. acestea, sunt inca timide in utilizarea instrumentelor derivate de
2 credit in scopuri de gestionare a riscurilor. Acest lucru nu este

foarte surprinzator, deoarece termenul derivate financiare este
relativ recent pentru mediul de finante turc. Aceasta atitudine Se
va schimba in viitorul apropiat, in special prin punerea in
aplicare pe scara larga a Basel 111 si a altor tehnici de evaluare a
riscurilor.

L Tulin P. Instrumente financiare derivate. www.bnro.ro/files/d/Noutati/.../R20050316 Tulin.pdf
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H. Router. Credit
derivatives in Brasilia.
dspace.mit.edu/bitstream
/handle/1721.1/39511

Banca Centrala a Braziliei impune restrictii 1n utilizarea
derivatelor de credit atat pentru participantii pietei, cat si pentru
tipurile de derivate de credit, fiind permisd numai utilizarea
swapurilor pe riscul de credit si a swapurilor pe venit total. O alta

PoiHOK 11eHHBIX OyMmar.
2000, Ne 7, c. 43-46.

[3+]
= | /173845070.pdf deficienta consta in utilizarea cadrului de reglementare pentru a
g incuraja schimbul de informatii intre institutiile financiare. La
acest capitol este nevoie de reforme flexibile ce ar permite
obtinerea unor date veridice cu privire la nivelul riscului de credit
care urmeaza a fi acoperit si ar permite accelerarea procesului de
utilizare a derivatelor de credit in sectorul bancar.
© Romain G. Ranciere. | Simpletea procesului de reglementare si lipsa de litigii au aratat
£ | »Credit Derivatives in | maturitatea relativa a pietei derivatelor financiare de credit. Mai
$ | Emerging Markets”. IMF | mult decat atat, dealerii au fost capabili si gestioneze eficient
g’ Policy Discussion Paper, | riscul de credit.
2001, p. 13-14.
D. Akishev, 2006. | Bancile comerciale din Kazahstan nu pot folosi derivate financiare
Taxation problems with | de credit pe deplin din urmatoarele motive: statutul juridic vag al
financial instrument | derivatelor de credit, lipsa actelor corespunzatoare pentru a limita
operations. Date Views | in mod clar speculatiile cu astfel de IFD. Situatia economica
7z | 15.11.2013 favorabila in sectorul bancar releva o cerere insuficienta pentru
% www.wfin.kz/node/15606 | asigurarea acoperirii riscului de credit si necesitd implementarea
-:% C. Bain. KpenutHeie | unor proiecte pentru dezvoltarea corespunzatoare utilizarii
~ | nepuBatuBel B Poccum. | derivatelor de credit in Kazahstan.

In Rusia, predomina derivatele valutare si cele de dobanda, dupa
care urmeaza derivatele de credit. Se utilizeazd pentru acoperirea
riscului valutar, de dobanda si a celui de credit. Tranzactiile sunt
caracteristice atat segmentului financiar, cat si celui bancar.

Sursa: elaborat de autor in baza surselor mentionate in tabel.
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Certificat de impleme

MAIB

Moldova Agroindbank

CERTIFICAT
de implementare a rezultatelor investigatiilor stiintifice in cadrul
tezei de doctor in economie la specialitatea 522.01. ,,Finante", cu tema
..Incidenta operatiunilor cu derivatele financiare asupra performantelor bancare",

elaboratd de Dogotari Victoria

in urma examindrii continutului tezei de doctor cu tema ,.Incidenta operatiunilor cu
derivatele financiare asupra performantelor bancare ", elaborata de Dogotari Victoria,
constatam ca lucrarea reprezinta o cercetare stiintifica ampla a genezei si mecanismului
de tranzactionare a instrumentelor financiare derivate, precum si a aplicativitatii
acestora in cadrul operatiunilor bancare. Datorita accentului, care este pus pe necesitatea
impulsionarii dezvoltarii pietei de capital autohtone, identificat §i in Strategia de
dezvoltare a pietei financiare nebancare pe anii 2011-2014, utilitatea cercetarii gradului
de pregatire a pietei de capital autohtone pentru implementarea instrumentelor
financiare derivate este incontestabild. Astfel, tematica tezei prezintd un interes sporit
in contextul necesitatii dezvoltarii pietelor produselor financiare inovationale, precum si
a aparitiei unor mecanisme noi de gestiune a riscurilor bancare, in special a celui de
credit, ca unul din cele mai importante riscuri, ce afecteazd performanta bancii.
Contindnd o sistematizare a aspectelor teoretice, dar §i reglementatorii privind
derivatele financiare, lucrarea pune in discutie identificarea unei definitii a derivatelor
financiare, viabile pentru piata de capital a Republicii Moldova, dar care sa evite
confuziile semantice, intdlnite in legislatia internationala dar si in cea nationald a unor
state. Astfel, formularea unui concept privind derivatele financiare, identificarea unei
infrastructuri optime, necesare pentru implementarea traﬁzac;iilor cu aceste derivate pe
piata autohtona constituie valoarea teoretica a lucrarii examinate. Insa aceastd cercetare
are un sir de elemente aplicative, care pot fi preluate in practica, unele din care {inem sa
le punctam in continuare:
1. Identificarea impactului operatiunilor cu derivatele financiare asupra
performantelor bancare, selectarea derivatelor de credit ca instrumente
financiare ce au cea mai mare incidentd in gestiunea riscurilor bancare si

argumentarea necesitatii implementarii lor in Republica Moldova.

BC“MOLDOVA AGROINDBANK" S.A Site:  www.maib.md
Str. Cosmonautilor 9, MD-2005, mun. Chisinau, Republica Moldova E-mail: aib@maib.md
Numarul inregistrarii de stat - 1 002 600 003 778. Marimea capitalului social - 207 526 800 lei Tel /373 22/ 268 999
Numele Presedintelui Comitetului de Conducere - Serghei Cebotari. Fax /373 22/ 228 058
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2. Elaborarea si validarea modelului econometric pentru estimarea modului in
care este influentatd performanta bancard prin transferarea unei cantitai
determinate de risc de credit prin intermediul operatiunilor cu derivatele
financiare.

3. Identificarea de solutii practice de modificare a unor elemente a piefei
bancare, necesare pentru a putea fi implementate derivatele financiare de
credit. In baza analizei mecanismelor de tranzactionare a diferitor tipuri de
derivate este formulata concluzia ca piata bancara autohtond este pregatita
pentru implementarea anume a derivatelor de credit, deoarece sistemul de
tranzactionare a acestor derivate contine elemente, care deja se regésesc aici.

4. Studierea pietei bancare din Republica Moldova sub aspect de estimare a
nivelului de risc si performantd, precum si a nivelului de pregdtire pentru
implementarea derivatelor financiare.

Astfel, apreciem inalt contributia autoarei tezei la dezvoltarea studiului privind
modul de incidentd a operatiunilor cu derivatele financiare, in special a celor de
credit, asupra performantelor bancare, constaténd c¢a recomandirile cercetarii sunt
relevante si se adreseaza BNM si CNPF in vederea implementarii strategiei de
dezvoltare a pietei financiare, precum s§i bancilor ca potentiali emitenti sau
participanti la tranzactiile cu derivatele financiare. Considerdim cid rezultatele

cercetarii sunt oportune si de o importanta stiintifica si aplicativa relevanta.

Leonid Bejenari, 54
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Certificat de implementare

MUHHCTEPCTBO MMPOCBELICHUA
Pecny6mku Monaosa
BOJILIKUI FTOCY JIAPC TBEHHBIN
VHUBEPCUTET mym. AJIEKY PYCCO

Ministerul Educatiei
al Republicii Moldova
UNIVERSITATEA DE STAT
“ALECU RUSSO” DIN BALTI

CERTIFICAT
de implementare a rezultatelor cercetarilor stiintifice
din cadrul tezei. elaborata de catre Dogotari (Postolache) Victoria
in vederea obtinerii titlului de doctor in stiinte economice,

cu tema: Implicarea operatiunilor cu derivatele financiare asupra performantelor bancare

Rezultatele cercetarilor stiintifice efectuate. informatiile si datele de sinteza prelucrate in
procesul elaborarii tezei de doctor in stiinte economice. cu tema .Implicarea operatiunilor cu
derivatele financiare asupra performantelor bancare”. elaborate de dna Dogotari
(Postolache) Victoria. reflectand un interes atat teoretic. ct si aplicativ. pot fi implimentate in
cadrul procesului de instruire a studentilor. ciclul 1. licentd. Facultatea de Stiinte Reale.
Economice si ale Mediului in cadrul unitatilor de curs ..Bazele activitatii bancare™. ..Burse si
Piete de Capital”. .Management bancar” si cilcul II. masterat. Facultatea de Stiinte Reale,
Economice si ale Mediului in cadrul unitatilor de curs ..Instrumente financiare derivate”,
.Managementul riscului bancar™ etc.

Rezultatele cercetarilor stiintifice obtinute de catre dna Dogotari (Postolache) Victoria,
fiind un material informativ original si actual din perspectiva Republicii Moldova de a se integra
in Uniunea Europeand pot fi preluate de Facultatea de Stiinte Reale. Economice si ale Mediului
pentru fundamentarea necesitatilor de implimentare a noilor descipline de instruire a studentilor
la specialitatea ..Finante si banci™ si a masteranzilor la specialitatile . .Banci si asigurari” si

..Management financiar”

Seful catedrei de Stiinte Economice
C. Tcaci

doctor in stiinte economice
conferentiar universitar
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Declaratia privind asumarea raspunderii

Subsemnatul, declar pe raspundere personala ca materialele prezentate in teza de doctorat
sunt rezultatul propriilor cercetari si realizari stiintifice. Constientizez ca, In caz contrar, urmeaza

sa suport consecintele in conformitate cu legislatia in vigoare.

Postolache, Victoria

Data
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CURRICULUM VITAE
DOGOTARI (POSTOLACHE) VICTORIA

Date personale:
Data nasterii: 9 iunie 1980
Locul nasterii: mun. Balti

Studii

superioare

2004 - 2012

Academia de Studii Economice din Moldova
Studii de doctorat, specialitatea 522.01 — Finante.

2003 — 2007

Universitatea de Stat ,,Alecu Russo” din Balti

Facultatea de Drept, specialitatea ,,Drept si activitate vamala”

Diploma de licentd (examene si teza de licenta — 10,0; media
generala de licenta — 9,32).

1997 — 2001

Universitatea de Stat ,,Alecu Russo” din Balti

Facultatea de Economie, specialitatea ,,Contabilitate si audit”

Diploma de licentd (examene si teza de licenta — 10,0; media
generala de licenta — 9,77).

Stagii

03.03.2014 — 30.05.2014

Universitatea de Stat ,,Alecu Russo” din Balti
Cursul de formare ,,Proiectarea si elaborarea unui curs pe platforma
de invatare MOODLE (Nivel avansat)”.

27 — 29 ianuarie 2014

Agentia Universitara a Francofoniei in colaborare cu Universitatea
de Stat ,,Alecu Russo” din Balti
Atelier: ,,Exploatation du tableau blanc interactif (TBI)”.

12 noiembrie 2013

Agentia Universitara a Francofoniei in colaborare cu Mobiasbanca —
Groupe Société Générale, Chiginau

Formare: ,,Gestionarea riscurilor bancare: riscuri operationale,
combaterea spalarii banilor si conformitate”.

14 martie 2013

Agentia Universitara a Francofoniei in colaborare cu Mobiasbanca —
Groupe Société Générale, Chisindu
Curs: ,,Animarea unei sesiuni de formare”.

2012 - 2013

Universitatea de Stat ,,Alecu Russo” din Balti
Modulul psihopedagogic in volum de 30 de credite de studiu in
format recomandat de Ministerul Educatiei al Republicii Moldova.

20 — 31 octombrie 2011

Universitatea de Stat ,,Alecu Russo” din Balti
Seminar: Centrul de formare profesionald continua ,,Educatia
centrata pe cel ce Invata”.

27 septembrie 2011

Universitatea de Stat ,,Alecu Russo” din Balti
Seminar: ,,Programul Cadru 7 al Comunitatii Europene de
dezvoltare a cercetarii si tehnologiilor”.

Domenii de interes stiintific

Viabilitatea sectorului bancar; Impactul inovatiilor financiare asupra
performantelor bancare; Dezvoltarea economicd durabild; Didactica
disciplinelor economice

Locul de munca

Universitatea de Stat ,,Alecu Russo” din Balti
Catedra de stiinte economice, lector universitar

Activitate profesionala

2013 - 2015 Universitatea de Stat ,,Alecu Russo” din Balti
Catedra de stiinte economice, lector universitar
2006 — 2013 Universitatea de Stat ,,Alecu Russo” din Balti

Catedra de finante si contabilitate, lector universitar
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2001 — 2006

Universitatea de Stat ,,Alecu Russo” din Balti
Catedra de finante si contabilitate, asistent universitar

Participari la foruri stiintifice

30-31 octombrie, 2015

Conferinta Stiintificd Internationala ,Inovatii, performanta si
competitivitate in sectorul financiar” Universitatea de Stat din Moldova,
Chisinau.

25-26 septembrie 2015

Conferinta Stiintifica Internationald ,,Competitivitatea si inovarea in
economia cunoasterii” Academia de Studii Economice din Moldova,
Chisinau.

31 octombrie — 1 noiembrie
2014

Conferinta Stiintificad Internationald ,,Politici $i mecanisme de
inovare si dezvoltare a proceselor economico-financiare si sociale in plan
national si international”, Universitatea de Stat din Moldova, Chiginau.

16 — 17 octombrie 2014

Conferinta Stiintificd Internationald ,,Cresterea economica 1In
conditiile globalizarii”, Institutul National de Cercetdri Economice,
Chisinau.

26 — 27 septembrie 2014

Conferinta Stiintifica Internationala ,,Competitivitatea si inovarea in
economia cunoasterii”’, Academia de Studii Economice din Moldova,
Chisinau.

27 iunie 2014

Conferinta Stiintificd Internationald ,,Sustainable economic and
social development of euroregions and cross-border areas”, Universitatea
de Stat ,,Alecu Russo”, Balti.

10 — 12 aprilie 2014

Conferinta Stiintificd Internationala “Monetary, Banking and
Financial Issues in Central and Eastern EU Member Countries: How Can
Central and Eastern EU Members Overcome the Current Economic
Crisis?”, Iagi, Romania.

19 — 20 aprilie 2013

Simpozionul International Stiintifico-Practic organizat de Academia
de Studii Economice din Moldova in colaborare cu BNM ,,Bancile in

......

Chisinau.

12 aprilie 2013

Conferinta Stiintifico-Practica Internationala ,,Politici economice si
financiare pentru dezvoltarea competitivd la etapa actuald”, ULIM,
Chisinau.

25 — 26 septembrie 2012

Conferinta Stiintificd cu Participare Internationald ,Interferente
universitare — integrare prin cercetare si inovare”, Universitatea de Stat
din Moldova in colaborare cu Consortiul Universitatilor din Republica
Moldova, Romania, Ucraina (CUMRU), Chiginau.

26 — 27 aprilie 2012

Conferinta Stiintificd Internationald ,,ColraabHO-3KOHOMHYECKUE
pobiembl YKpanHs! B rodansHoM npoctpanctse”’, Cernduti, Ucraina.

13 — 14 octombrie 2011

Conferinta Stiintificd Internationald ,,Hayunoe wnacmeame Hoseda
Anounsa lllymmerepa W COBPEMEHHOCTH: B3IV M3 NPOILIOTO B
oyaymiee”, Cernauti, Ucraina.

14 — 15 aprilie 2011

Simpozionul Stiintific al Tinerilor Cercetatori, Academia de Studii
Economice din Moldova, ASEM, Chisinau.

Lucrari stiintifice si stiintifico-
metodice publicate

Articole in reviste din 2
straindtate recunoscute

Articole in reviste din Registrul 3
National al revistelor de profil

Atrticole la conferinte 7
internationale in tara

Articole/Teze la conferinte 8

internationale peste hotare

217




Teze la conferinte 2
internationale in tara
Aptitudini si competente
personale
Limba materna Roména
Limbi straine cunoscute Rusa, franceza, engleza
(autoevaluare) Vorbit Citit Scris
Rusa C2 C2 C2
Franceza | B1 Bl Bl
Engleza A2 Bl Bl

Competente si aptitudini de
utilizare a calculatorului

Microsoft Office, Internet Explorer, Power Point

Calitati profesionale

Responsabila, ordonata, capacitate de lucru in echipa, comunicabila,
spirit organizatoric.
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