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The development of credit derivatives market, the delineation of credit securitisation technique along with
their combination confirm the importance attached to these financial innovations with regard to the finan-
cial risk management. The present paper is based on the addressed observation and adduces the argnments
for the utilisation of these financial products on the Romanian financial scene. The investigation focuses on
the complexity of these instruments with reference to their evaluation and foremost on the aspects implied by
their introduction on the Romanian financial market.
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Introducere

Inovatia financiara, definitd atat ca produs, cat si ca proces, apare ca rezultat al ca-
racterului imperfect si incomplet al pietelor financiare.

Imperfectiunile intalnite pot lua forma informatiei asimetricel sub aspectul hazar-
dului moral si selectiei adverse. Imperfectiunile impiedica operatorii sa beneficieze in
mod eficient2 de functiile sistemului financiar cum ar fi transferul de fonduri in spatiu si
timp, punerea in comun a fondurilor, obtinerea de informatii in vederea optimizarii pro-
cesului decizional, gestiunea riscurilor. Caracterul incomplet este legat in special de struc-
tura pietelor financiare, cu precadere de instrumentele financiare care nu au capacitatea
sa acopere Intreaga gama de nevoi financiare existente la un anumit moment.

De asemenea, se poate constata cd inovatiile financiare au venit ca raspuns la
schimbarile din mediul financiar, in conditiile in care acesta devine din ce in ce mai com-

plex.

Cum riscul este inerent activitatii financiare, lipsa unor instrumente care sa gestio-
neze anumite riscuri sau slaba capacitate a celor existente de a acoperi suficient cererea
pietei, au ficut ca prin inginerie financiara sa se descopere tehnici si produse financiare
noi care sa raspunda acestor cerinte. Acesta este si cazul tehnicii de securitizare.

! Relatia dintre efectele asimetriei informative si evaluarea riscului se concretizeazd in doud elemente: selectia adversa gi si
hazardul moral. Desi teoria pietelor perfecte justificd ineficienta prin prezenta intermediarilor financiari, in particular prin
multiplicarea costurilor, se poate aprecia ca acestea sunt cazuri extreme, conform Nadotti, L. (2002), Rischio di credito e rating
interno, Egea S.p.A, Milano, pp. 1-2.

2 Conceptul de eficienti a pietelor financiare este amplu tratat in teoria financiard. Astfel, se poate discuta despre eficientd in
sens alocativ atunci cand in cadrul pietelor financiare resursele financiare disponibile sunt alocate complet diverselor oportu-
nitati de investitie in functie de ordinea de prioritate a randamentelor agteptate. Mai mult decat atat, piata trebuie sa fie efi-
cientd in sens informativ, in sensul cd trebuie sd incorporeze si si furnizeze toatd informatia disponibild. Un alt tip de eficientd
este cel gperativ, in cadrul cdruia se regiseste minimalizarea costurilor de transfer al resurselor financiare.
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Motivele care stau la baza elaboririi acestui articol isi gasesc originea in dinamica
asumati de acest tip de inovatie financiari in contextul international. In plus, combinarea
tehnicii de securitizare cu derivativele de credit, un alt raspuns al ingineriei financiare la
riscul asumat de institutiile de credit, confera acestui segment al pietei financiare conota-
tii noi, ce se impun studiate.

Securitizarea se poate defini drept transformarea activelor cu grad scazut de lichi-
ditate in active negociabile. Aceasta transformare, insotita de transferul activelor pe piata
nu are loc in mod direct, ci prin intermediul unor entitati, iar principalele scheme dupa
care se desfasoara poartd denumirea in literatura de specialitate de pass-through si pay-
throughl. Alaturi de entitatile amintite, la securitizare participa societatea care cedeaza
activele financiare denumita originator, sponsor sau cedenta si investitorii.

In principiu, cele doui scheme se diferentieazd prin modul de cedare al titlurilor
financiare. In cazul schemei pass-through activele sunt transferate citre o institutie de-
numitd trust care realizeaza gestiunea acestora. Aceasta emite cote parti din activele
securitizate care vor fi subscrise de citre investitorii finali si care devin detinatori de ti-
tluri de proprietate asupra activelor transferate. Se poate remarca faptul cd in cadrul
schemei pass-through se pastreaza riscul de credit al activelor securitizate.

Schema pay-through presupune prezenta unui “vehicul” aparte, denumit societate
de securitizare (engl. special purpose vehicle-SPV), care se diferentiaza de trust prin fap-
tul ca realizeazd o cumpadrare a activelor si emite titluri denumite ABS (engl. Asset
Backed Securities). Ceea ce trebuie remarcat la societatea de securitizare este indepen-
denta de compania sponsor, fapt ce nu permite, teoretic, implicarea firmei cedente in ac-
tivitatea acesteia. In plus, aceasta ia forma unei companii care poate desfiasura exclusiv
operatiuni de securitizare, fapt ce reduce riscul de nerambursare al societitii de
securitizare. Prin urmare, structura operatiunii permite conectarea evolutiei titlurilor
securitizate numai la evolutia activului de baza.

In functie de natura tranzactiei, securitizarea poate fi:

propriu-zisd, in situatia in care activele de baza au fost transferate din bilantul fir-
mei cedente citre SPV;

sinteticd, atunci cand se realizeazd doar un transfer al pozitiei cu grad de risc, iar
activul de baza raimane in bilantul firmei cedente.2

Teoretic, toate activele care sunt legate de un flux de venituri pot fi transformate
in titluri financiare negociabile. Totusi se observa cu precadere prezenta creditelor pe
aceasta nisa a pietei financiare. Cu privire la acest aspect se remarca utilizarea acestei teh-
nici din ce in ce mai mult la emisiunea obligatiunilor structurate3 prin intermediul deriva-
tivelor de credit (engl. credit derivatives).

Derivativele de credit sunt contracte financiare bilaterale prin intermediul carora o
parte, denumita cumpdrator al protectiei (engl. protection buyer), pliteste periodic o
anumita suma catre cealalta parte, denumitd vanzator al protectiei (engl. protection

! Nadotti, L. (2004), Bilancio, Interpretazione ¢ analisi della gestione bancaria, Giappichelli Editore — Torino, pp. 150-156.

2 Wang, S. (2004), True Sale Securitization in Germany and China, Institute for Law and Finance, Johann Wolfgang Goethe Uni-
versity, Frankfurt am Main, Germany, www.true-sale-international.de, December 15, pp. 22-26.

3 Titlurile structurate se obtin prin fuziunea dintre un instrument financiar traditional si un instrument derivat. In cazul obli-
gatiunilor structurate instrumentul financiar traditional este reprezentat de o obligatiune.
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seller), in schimbul transferului riscului de credit asumat in legatura cu un activ financiar
(engl. underlying asset ). Transferul riscului de credit are loc in momentul realizarii unui
eveniment de credit (engl. credit event) stabilit de parti si se concretizeaza prin indeplini-
rea unei obligatii de citre vanzatorul protectiei. Obligatia este stipulata in contract si poa-
te fi reprezentata de:

® plata diferentei dintre pretul initial si cel final, corespunzitoare unui activ de referinta;
® plata unei sume care este fie fixa, fie calculata prin metode predefinite;

® cumpdrarea unui instrument financiar detinut de cumparatorul protectiei, la un pret
stabilit intre parti.

Credit default swap (CDS) este forma contractuald cea mai cunoscuti a derivative-
lor de credit. Acesta este un contract prin intermediul ciruia cumparatorul protectiei pla-
teste periodic un comision fix vanzatorului protectiei in schimbul angajamentului acestu-
ia din urma de a-i plati o anumitd suma in cazul in care o parte tertd, denumita subiect de
referintd (engl. reference entity) este afectatd de un eveniment de credit.

Aldturi de credit default swaps, pe piatd mai sunt utilizate si credit-linked notes
(CLN). Acestea sunt obligatiuni structurate care asociaza unei obligatiuni un derivativ de
credit reprezentat, de reguld, de un credit default swap. In cazul in care are loc eveni-
mentul de credit, obligatia asumata prin CDS de catre vanzatorul protectiei se va concre-
tiza in anularea sau micsorarea cupoanelor si/sau a capitalului previzute in contractul de
imprumut obligatar. Se poate vorbi astfel de o “indicizare” la un eveniment extern im-
prumutului obligatar care afecteaza fluxul de dobanzi si capital prevazut initial.

Prin emisiunea directa catre investitori a obligatiunilor credit-linked se realizeaza
asa numita operatiune de securitizare sinteticd. Dezavantajul acesteia consta in dublul
risc asumat de investitorul acestor titluri datorat suplimentarii riscului entititii de referin-
ta cu cel al entitatii emitente de CLN. In consecintd, pentru a a diminua riscul obligatiu-
nilor credrc—hnked acestea sunt emise catre investitori prin intermediul unui special
purpose vehicle. Banca devine firma cedenta i creeaza un SPV pentru a plasa obligatiu-
nile credit-linked in rindul investitorilor. In calitate de vanzitor al protectiei (engl.
protection seller), SPV intrd cu banca Intr-un contract de credit default swap. In aceasta
situatie investitorii se expun doar la riscul corespunzitor entititii de referinta specificate
in credit default swap. Riscul de nerambursare a creditului asociat firmei SPV este teore-
tic inexistent din moment ce aceasta nu desfasoara nici o alta activitate cu exceptia celei
de securitizare si este independenta de activitatatea firmei cedente. Altfel spus, activitatea
SPV nu poate fi influentatd negativ nici de evolutia diverselor activitati prezente in alte
categorii de societdti, nici de amestecul firmei cedente in cazul inregistrarii unor dificul-
tati relative la celelalte activitati desfasurate.

Evaluarea unui credit-linked note cu capitalul garantat

Intrebarea care se ridici este aceea daci piata remunereaza suficient riscul asumat
de investitorii acestor produse financiare. Verificarea acestui aspect se poate realiza prin
construirea unui model care sd genereze valoarea teoretica a unei variabile care este in-
clusid in structura obligatiunii. Literatura de specialitate identifica pe langd modelele
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structuralel de evaluare a derivativelor de credit asa numitele modele in forma redusa
(engl. reduced form models) care abandoneaza ideea centrala a modelelor structurale si
apeleaza la concepte precum: probabilitatea de a intra in incapacitate de plata (default) si
rata de recuperare?.

Pentru a evalua un credit-linked note se presupune existeta unei piete simplificate
(absenta costurilor de tranzactionare, titlurile sunt infinit divizibile, sunt permise operati-
uni de short selling, operatorii isi maximizeaza profitul), si se considera prezenta conditii-
lor necesare pentru evitarea fenomenelor de arbitraj care permit obtinerea profitului in
absenta riscului mizand pe diferentele de pret de pe piata.

Pentru a realiza cele propuse se observa informatiile pietei care determina anumiti
parametrii. Acestia vor f1 utilizati pentru crearea unui portofoliu care functioneazi ca o
replicd a fluxului financiar prezentat de activul original. Tinand cont de faptul ca studiul
are loc in conditiile inexistentei arbitrajului, variabila cautata va fi determinata prin evalu-
area portofoliul creat.

In cazul activului financiar analizat riscul major este reprezentat de eventuala ne-
rambursare a creditului din partea entitatii de referintd si se poate formula urmatorul
scenariu: dacd evenimentul de default nu are loc (1-Pd), fluxul financiar asteptat va fi
primit in totalitate, altfel investitorul va primi numai o anumitd suma egald cu valoarea de
recuperare. In consecinti, considerdnd o obligatiune cu cupon zero (engl. zero coupon

bond - ZCB), vom avea:

1- Pd 100

VP

d Valoarea recuperata

Pd — Probabilitatea de default (de nerambursare a creditului);
VP — Valoarea prezenta a fluxurilor generate de un contract financiar ZCB

Dupa cum se poate observa, scenariul expus presupune cunoasterea probabilitati-
lor de default. Acestea se vor determina din preturile instrumentelor tranzactionate.

In cazul contractelor credit default swaps, din valorile spread-urilor observate pe
piata se poate construi o curba a creditului3. Pentru aceasta se va utiliza formula:

CPd(0,0)=[1-(1+s(0,t))-n]/(1-R)

CPd - Probabilitatea de default cumulata

s(0,t) - spread-ul pentru CDS

! Propuse de Black and Scholes (1973) si Merton (1974), acestea se fundamenteazi pe ideea conform cireia o companie este
in defanlt (imposibilitatea de a rambursa creditul acordat) atunci cand valoarea activelor sale scade sub un anumit nivel. Prob-
lema principald a acestor modele, precum afirmi Patrick Houweling si Ton Vorst in lucrarea Pricing defanlt swaps: Empirical
evidence, Journal of International Money and Finance 24 (2005) 1200-1225, p. 1203, este dificultatea de a estima parametrii
necesari din moment ce valoarea de piata a activelor si volatilitatea sunt greu de observat.

2 Aceste modele au fost dezvoltate de Litterman and Iben (1991), Jarrow and Turnbull (1995) si Jarrow et al. (1997), idem 2

3 Curba creditului poate fi definitd drept excesul de rentabilitate oferit peste un anumit indicator de referintd in functie de
maturitatea creditului. Excesul de rentabilitate este cunoscut drept spread al creditului i in cazul analizat este spread-ul ob-
servat la credit default swap.
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R - rata de recuperare aferenta contractului credit default swap.

Se presupune ci piata pe care sunt tranzactionate CDS cuprinde 12 clase de titluri
in functie de rating-ul acordat. De asemenea, pe piata pentru credit linked notes cu capi-
talul garantat se tranzactioneazd cu precadere contracte financiare cu scadenta la 5 ani
care platesc cupon anual. Prin urmare vom analiza acest segment.

Spread- urile se considerd a fi constante si vor fi generate aleator pentru fiecare
clasd de rating in parte. Pe baza formulei prezentate anterior, s-au calculat pentru fiecare
an (1-5) probabilitatile de default cumulate.

Intre probabilititile cumulate determinate empiric prin utilizarea spread-urilor ob-
servate pe piata pentru CDS si cele oferite de agentiile de rating, calculate pe baza datelor
istorice existd diferente majore. De exemplu, in cazul nivelului de rating BBB+, agentia
Fitch estimeaza o probabilitate cumulata pe 5 ani de default de 1,2%, iar din tabelul pro-
babilitatilor calculate conform formulei mentionate mai sus, rezultd o probabilitate de
12,97%. Acest aspect, aparent paradoxal, se explica prin faptul ca probabilitatile calculate
fac parte dintr-un context neutru la risc, in timp ce datele agentiilor de rating provin din
estimari ale contextului real.

Acest aspect poate fi explicat pornind de la observatia cd spread-urile utilizate in
calcule sunt rezultatul cererii si ofertei de pe piata CDS. In plus, variabilitatea acestora
este influentatd de maniera in care piata evalueaza starea de “sanatate” a creditului de re-
ferintd. Prin urmare, investitorii maresc valoarea asteptatd a activelor pentru a compensa
lichiditatea redusa si riscul suplimentar asumat peste rata fara risc.

Pentru urmatoarea etapd a cercetarii se impune stabilirea probabilititilor care vor
f1 utilizate. Trebuie subliniat faptul ca utilizarea probabilitatilor de default calculate pe
baza datelor istorice are loc in momentul in care se calculeaza pierderea asteptatd in caz
de default. Din moment ce se doreste evaluarea obligatiunilor credit linked si impactul
riscului de default asupra acestora, este necesara utilizarea probabilititilor calculate prin
intermediul spread-urilor observate.

Fluxul financiar al instrumentului analizat se prezinta astfel:

{-C, cl; c2; c3; c4; c5+C} /{0; 1; 2; 3; 4; 5}

Se descompune obligatiunea credit-linked intr-o obligatiune cu cupon zero fara
risc reprezentand valoarea notionald si intr-un sir de anuititi reprezentand cupoanele
obligatiunii. Rata fira risc este stabilitd la 5%.

Se calculeaza valoarea prezentd a obligatiunii cu cupon zero cu ajutorul curbei fira
risc (5%). Diferenta dintre valoarea notionala a obligatiunii credit-linked si valoarea pre-
zenta a obligatiunii cu cupon zero reprezinta valoarea anuitatilor. Astfel, fiecare cupon
cil=1,5 poate fi privit ca o obligatiune cu cupon zero, cu R - rata de recuperare.

Pentru fiecare cupon ci se va calcula valoarea la momentul i, i=1,5 ca o medie
ponderatd cu probabilititile de default si de non default:

VI=c1*(1-CPdi)+R*CPdI

Valoarea prezenta a marimii astfel determinate se afld prin utilizarea factorilor de
actualizare calculati pe baza curbei fara risc.

Cuponul care trebuie plitit anual se determind din formula care respecta conditia
de inexistenta a arbitrajului: valoarea prezenta a anuitatilor = valoarea anuitatilor.
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Drept exemplu se presupune o obligatiune al carei rating este A+. Rata de recupe-
rare este stabilitd la 40%. Curba spread- urilor CDS este egald cu 1.84% (valoare generata
aleator).

In primul rind se calculeazi valoarea pe care o are in prezent ZCB incorporat in
obligatiune, cu valoarea nominala egald cu 100:

B(0,5)=100*(1+5%)"-1=78,352

Valoarea anuitatilor=100-B(0,5)=21,648=Va

V1=c*(1-CPd1)+R*CPd1=c*(1-3.011/100)+40%*3.011%=c*0.96989+0.012044

V2=c*(1-CPd2)+R*CPd2=c*(1-5.968/100)+40%*5.968% =c*0.94032+0.023872

V3=c*(1-CPd3)+R*CPd3=c*(1-8.872/100)+40%*8.872%=c*0.91128+0.035488

V4=c*(1-CPd4)+R*CPd4=c*(1-
11.723/100)+40%*11.723%=c*0.88277+0.046892

V5=c*(1-CPd5)+R*CPd5=c*(1-
14.522/100)+40%*14.522%=c*0.85478+0.058088

Notam cu Fai- factorul de actulizare (cu rata fara risc, 5%) din anul i.

Va=V1*Fal+V2*¥Fa2+V3*Fa3+V4*Fa4+V5*Fa5

c=[21,648-(0.012044*0.95238095+0.023872*0.90702947+0.035488*0.86383759+
0.046892*0.82270247+0.058088*0.78352616)]/[0.95238095*0.96989+
0.90702947*0.94032+0.86383759*0.91128+0.82270247*0.88277+0.78352616*0.85478]
=21.5/3.9598, c=5.42

Evaluarea unui 5Y CLN cu rating A+

An FA CPD [1-CPD RV RV x|(1-CPD)
CPD x|xFA
FA

1 0.95231 [0.03011 ]0.96989 |0.4 0.012044 10.923705

2 0.907029 [0.05968 0.94032 |0.4 0.023872 10.852898

3 0.863838 [0.08872 [0.91128 |0.4 0.035488 10.787198

4 0.822702 [0.11723 10.88277 |0.4 0.046892 10.726257

5 0.783526 [0.14522 [0.85478 |0.4 0.058088 [0.669742

Ulterior se poate compara valoarea lui ¢ identificatd cu cea a cuponului oferit.

Analiza instrumentelor financiare inovative in general, si cea a obligatiunilor credit
linked notes, In particular, demonstreaza complexitatea acestor instrumente si implicit a
evaluarii lor.

Problema care se ridicd este aceea daca piata oferd aceste produse la valoarea lor
corecta. Este evident cd micul investitor, sau mai corect spus investitorul neprofesionist
nu dispune de instrumentele necesare pentru a evalua aceste instrumente in momentul
deciziei de investitie. De aceea solutia imediatd, la introducerea acestor instrumente pen-
tru prima data pe o anumita piatd financiara este aceea a destinatiei exclusive investitori-
lor institutionali, capabili de a evalua produsul respectiv la justa lui valoare in functie de
riscul asumat.

Perspectivele inovatiei prin securitizare in Romania
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In Romania s-a creat un cadru legislativ (Legea nr.31 din 1 martie 2006 privind
securitizarea creantelor, Legea nr.32 din 1 martie 2006 privind obligatiunile ipotecare,
Legea nr.33 din 1 martie 2006 privind bancile de credit ipotecar, Legea nr.34 din 1 martie
2006 pentru modificarea si completarea Legii nr. 190/1999 privind creditul ipotecar pen-
tru investitii imobiliare) care se asteapta a induce modificiri in sistemul financiar roma-
nesc in ansamblu, dar mai ales pe piata ipotecara.

O realitate recentd marcheaza aparitia pietei securitizarii in Romania: legea nr.31
din 1 martie 2006 privind securitizarea creantelor prin care creantele (contracte de credit,
inclusiv de credit ipotecar, contracte de credit pentru achizitia de autoturisme, contracte
pentru emiterea de carduri de credit, contracte de leasing, contracte de vanzare-
cumparare cu plata pretului la termen, inclusiv contracte de vanzare-cumpdrare cu plata
in rate, instrumente financiare de tip participativ sau obligatar sau orice titlu de creanta)
sunt valorificate de catre un vehicul investitional care le achizitioneazi, le grupeaza, si le
afecteazd garantdrii unei emisiuni de valori mobiliare. Vehiculul investitional poate fi
constituit fie ca fond de securitizare pe baza unui contract de societate civild pentru o
singura operatiune de securitizare, fie ca societate de securitizare organizata sub forma
unei societiti comerciale pe actiuni. Emisiunea instrumentelor financiare securitizate
poate fi ordinara sau structuratd in mai multe clase. Desi legea amintitd face parte dintr-
un pachet legislativ menit si reglementeze cu precadere piata ipotecard, nu se poate igno-
ra faptul cd adoptarea ei va genera multiple efecte privind creditele in general si fard a
exagera, va determina diversificarea instrumentelor financiare prezente pe piata financira
(dezvoltarea pietei creditelor securitizate si a obligatiunilor ipotecare), cu rezultate bene-
fice in termeni de lichiditate, gestiune a riscului si de eficienta si stabilitate a sistemului
financiar din Romania.

Prin aceastd lege este oferita bancilor din Romania posibilitatea de a atinge mai
multe scopuri esentiale in activitatea lor, precum: gestiunea riscurilor specifice activitatii
bancare, accesarea unor surse de finanatare complementare i cresterea, in general, a ren-
tabilitatii.

Securitizarea va permite bancilor din Romania transferarea riscului asociat credite-
lor vandute vehiculului investitional si implicit distribuirea acestuia catre investitorii in
obligatiunile securitizate. Riscul de credit aferent creantelor selectate spre securitizare es-
te astfel eliminat din activitatea bancii. In plus, prin faptul ci legea permite emisiunea in
mai multe transe (clase) care se pot diferentia prin: dobanda, scadenta, ordinea efectuarii
platilor, vot sau alte aspecte stabilite prin prospect, reprezintd un avantaj care se traduce
prin posibilitatea de a atrage printr-o singurd operatiune (deci la aceleasi costuri), mai
multe tipuri de investitori, diferentiati in functie de aversiunea la risc. Astfel, se pot dife-
rentia transele din fiecare emisiune prin drepturi de preferinta. Cu cat dreptul de prefe-
rintd este mai mic, cu atat riscul creste iar randamentul este mai mare. Gradul mai mare
de risc nu este conferit de creditele securitizate, ci de faptul ca, in cazul in care debitorul
cedat nu poate rambursa creditul acordat, clasele cu drept de preferintd inferior vor fi
primele afectate de pierderi. Prin urmare, in cazul in care pretul obligatiunilor securitizate
a fost determinat in termenii eficientei de piata si intreaga clasa de titluri cu riscul cel mai
ridicat a fost subscrisa se asigurd complet emisiunea securitizata.
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De asemenea, prin securitizare se poate gestiona riscul de lichiditate: creditele, ac-
tive cu grad scazut de lichiditate, sunt transformate in titluri lichide. In ansambluy, acest
obiectiv poate fi tradus printr-o gestiune pe termen lung si depinde in principal de lichi-
ditatea titlurilor securitizate.

Aspectele negative pe care aceastd operatiune le-ar putea avea asupra sistemului
bancar in ansamblu, se refera in principal la faptul cd bancile ar putea fi tentate sa cedeze
cu precadere creditele cu grad crescut de risc realizand “cosmetizari” ale bilantului.

In contextul dinamicii ratei de dobandi de pe piata financiari romaneasci,
securitizarea poate fi un instrument eficient de gestiune al riscului pentru institutiile ban-
care. Bancile pot apela la securitizare fie pentru a-si imuniza portofoliul prin mentinerea
activelor sensibile la risc la acelasi nivel cu pasivele sensibile la risc (gap nul), fie pentru a
beneficia de evolutia ratei de dobanda prin realizarea unui gap pozitiv maxim cand rata
dobanzii creste si un gap negativ minim cand aceasta se afla in perioade de scadere.

Nu in ultimul rand, securitizarea va permite bancilor diversificarea resurselor de
finantare, prin accesarea pietei de capital. Aceastd sursa de finantare, in conditiile in care
piata titlurilor securitizate se va dovedi lichida, va asigura bancilor o stabild sursa de repe-
rare a fondurilor necesare desfasurarii principalei activitati, si anume aceea de creditare.

Nu poate fi ignorat faptul ca adoptarea legii securitizarii, alaturi de celelalte trei
legi amintite va da nagtere §i reglementa un segment extrem de important pentru siste-
mul financiar, acela al creditelor ipotecare.

Astfel, prin instituirea bancilor de credit ipotecar, stabilirea regulilor de transfor-
mare a societitilor de credit ipotecar in banci de credit ipotecar si oferirea instrumentelor
necesare acestora pentru a accesa resurse (obligatiuni ipotecare i securitizare) se creeaza
cadrul specific dezvoltarii pietei creditelor pentru investitii imobiliare a ciror prezenta
este cerutd imperativ de situatia de pe piata imobiliara. Mai mult, contractarea acestor
credite va fi posibild i in cazul romanilor nerezidenti si cetitenilor straini. Acest aspect
este deosebit de important din doud perspective.

In primul rind, dimensiunea pietei creditelor pentru investitii imobiliare se va am-
plifica permitand accesul unui numar superior de potentiali clienti pentru bancile de cre-
dit ipotecar. In al doilea rind, acest aspect confera conotatii noi riscului de credit, si pre-
supune adaptarea bancilor la noua situatie creati. In legiturd cu acest lucru, este evident
cd legislatorul national, mai mult decat sa ofere bancilor care acorda astfel de credite po-
sibilitatea de a se finanta prin securitizare (care in forma sa propriu-zisa, adica prin utili-
zarea unui vehicul investitional, serveste cu preciadere necesitatii de finantare), a oferit i
un nou instrument de gestionare a riscului de credit care isi va schimba profilul in condi-
tiile accesului pe aceasta piatd a unui numar mare de potentiali clienti. Din moment ce
bancile de credit ipotecar nu pot atrage depozite, acest lucru fiind impus prin legea care
stabileste infiintarea lor, este de inteles ca alaturi de obligatiunile ipotecare, se impune
utilizarea tehnicii de securitizare pentru atragerea resurselor.

In concluzie, se va rezolva o o problemi care domind de mult timp pietele imobi-
liare si de capital si care astfel vor fi conectate asigurand fluxul de resurse financiare de la
unitatile in surplus care doresc sd investeasca In obligatiuni ipotecare catre cele in deficit
care au nevoie de creditele pentru investitii imobiliare.
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Analiza realizatd in cadrul acestei lucrari a dorit sa evidentieze dinamica si com-
plexitatea inovatiei financiare prin intermediul prezentirii cazului concret al tehnicii de
securitizare si al obligatiunilor structurate prin derivative de credit.

Introducerea acestor inovatii financiare pe piata financiara romaneasca ar putea
veni ca raspuns la dificultitile intalnite in alocarea resurselor si va permite dezvoltarea
pietei financiare din Romania.
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