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Abstract:

Instrumentele financiare derivate sunt utilizate atat pentru scopuri
speculative, cdt si pentru a reduce riscurile manifestate pe pietele financiare. Pe
piata bancara, datorita gradului ridicat de volatilitate a cursului de schimb §i a
ratei dobanzii, instrumentele financiare derivate se utilizeaza frecvent pentru
acoperirea riscului legat de creditare. Contracte precum: optiuni pe cursul de
schimb al monedei nationale, swap — uri valutare pe rata dobanzii, forward — uri
pe rata dobanzii, swap — uri §i optiuni pe rata dobdnzii, permit bancilor disocierea
riscului de credit de riscul de finantare si de cel de piata si transferul riscului
creditului, dar cu pastrarea proprietdtii asupra acestuia.

Cuvinte cheie: instrumente derivate, contracte la termen, Futures, Swap,
Optiuni, securitizare.
Clasificare JEL: G24

Introducere

Derivatele sunt instrumente financiare, utilizate de investitori atat in scopuri
speculative, cat si pentru reducerea riscurilor pe pietele financiare.

Exista patru clase de contracte derivate:

1. Contracte Futures

2. Contracte Forward

3. Swap - uri

4. Optiuni

1.1. Principalele titluri derivate

Titlurile derivate sunt produse bursiere rezultate din contracte Incheiate intre
emitent si beneficiar §i care dau dreptul cumparatorului asupra unor active ale
emitentului, la o anumita scadenta viitoare, in conditiile stabilite prin contract.
Valoarea de piata a acestor titluri depinde de activele la care se refera.

37



Internal Auditing & Risk Management Anul V, Nr.4(20), Decembrie 2010

Aceste instrumente pot fi clasificate in functie de':

- activul suport (reference obligation), care poate fi format dintr-un tip de
activ sau din mai multe (reference entity). De remarcat ca, in activitatea bancilor de
investitii a aparut o mutatie semnificativd dinspre tranzactionarea actiunilor
corporative citre cele care exprima creante’, in principal credite ipotecare ;

- conditiile de exercitare, care pot fi variatia d la hausse sau a la baisse a
titlului, o majorare a spread-ului, o modificare a conditiilor macroeconomice etc.;

- castigul (payoff) pe care 1l calculeaza titlul, ca urmare a prevederilor din
emisiunea acestuia si/sau a fluctuatiilor ulterioare a metodelor de indexare.

Instrumentele derivate pe risc de credit sunt:

- Swap pe riscul de credit (credit default swap CDS);

- Optiuni pe risc de credit (credit default options) ;

- Swap pe risc de credit pentru entitati multiple (hasket default swap) ;

- Swap pe randamentul total (total return swap, total rate of return swap);

- Optiuni pe spread-ul de credit (credit spread options);

- Contracte forward pe spread (credit spread forwards);

- Credit linked notes.

Swap-ul riscului de credit (credit default swap CDS).

CDS sunt contracte financiare bilaterale de protectie Intre cumparatori si
vanzatori. Cumparatorul de protectie varsd o prima ex-ante - exprimatd in puncte
de bazd pe an, in functie de valoarea nominald a activului — vanzatorului de
protectie, care se angajeaza sa compenseze ex-post pierderile rezultate din activul
de referintd in cazul unui eveniment de credit . Aceasta este un tip de tranzactie ne-
finantata, adica fard obligatia constituirii de fonduri pentru garantarea tranzactiei,
vanzatorul de protectie incasand prime periodice si, astfel, ridicandu-si veniturile
fard a face nicio investitie de capital, daca nu are loc, pana la scadenta contractului,
niciun eveniment de credit. In caz contrar, vanzitorul este obligat s plateasca o
compensare, ce poate fi mai mult sau mai putin costisitoare pentru el, respectiv sa
furnizeze fonduri ex-post. In acest caz este vorba de o expunere in afara bilantului.
Acest tip de instrument este cel mai utilizat produs derivat pe risc de credit, avand
o pondere de peste 50 la suta in totalul tranzactiilor cu instrumente derivate pe risc
de credit.

Credit default swap-ul poate fi utilizat in vederea transferarii expunerii la
risc de credit unei alte parti. De exemplu, bancile pot utiliza acest contract pentru
tranzactionarea spread-ului de credit pentru obligatiuni emise de entitati private sau
de guverne, fara a poseda aceste instrumente. Scadenta contractului nu trebuie sa

! Codirlasu Adrian — ,,Utilizarea instrumentelor financiare derivate pentru hedging-ul riscului de credit”, Colocviul
financiar monetar organizat de Facultatea de Finante, Asigurari, Banci si Burse de Valori, Academia de Studii
Economice Bucuresti, noiembrie 2005

? Margulescu Serghei, Margulescu Elena — ,,Depésirea limitelor”, Proceedings, The 32nd Annual Congress of the
American Romanian Academy of Arts and Sciences (ARA), 2008
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fie aceeasi cu cea a activului de referintd si in cele mai multe cazuri nu este. in
cazul default-ului, contractul se considerda incheiat si vanzatorul de protecte va
calcula si plati cumparatorului plata pentru default (default payment).

Optiuni pe risc de credit (credit default options)

Credit default options sau credit default swaption este o optiune de
cumparare de protectie (payer option) sau de vanzare de protectie (receiver
protection) sub forma unui credit default swap ce implicd un anumit credit de
referintd, cu o maturitate specifica. Optiunea este, in general, de tip european, ceea
ce Inseamna ca se poate exercita o singura datd, la o datd viitoare, la un pret definit
drept cupon al creditului default swap.

CDO (Collateral Debt Obligation)

- CDO (Collateral Debt Obligation) este o structurd de securitizare a
activelor financiare de naturd diversa, create de banci pentru potentialii investitori,
rareori fiind tranzactionate pe piata secundara. CDO grupeaza titluri care au la baza
active (asset-backed security (ABS) sau diverse obligatiuni, in general cu valoare
nominald ridicatd. CDO sunt impartite in trei trange, in functie de gradul de risc pe
care urmeza sa si-l asume investitorul :

- trangele equity, care reprezintd titlurile cele mai riscante. Aceste fonduri
sunt cumparate, in general, de un fedge fund sau un gestionar CDO ;

Private equity' este un termen care inseamna detinere de actiuni la companii
private (care nu sunt listate la burse). Institutiile financiare care se ocupa cu private
equity sunt fonduri inchise cu capital de risc, care achizitioneaza actiuni de la
companii private. Dupa modul de obtinere a actiunilor, aceste fonduri se impart in
trei mari categorii:

Venture capital - fonduri care finanteaza pornirea companiilor sau finanteaza
companii mici In vederea dezvoltarii lor;

Leverage - fonduri care se ocupa cu cumpararea directd de actiuni de la
companii private prin realizarea unor oferte tentante;

Growth capital - fonduri care se ocupa cu finantarea companiilor mari si
stabile, in vederea ajutarii acestora de a se dezvolta, extinde sau restructura.

Un hedge fund sau un fond alternativ este un organism de gestiune colectiva,
care functioneaza pe aceleasi principii ca i Organismele de Plasament Colectiv a
Valorilor Mobiliare (OPCVM) sau fondurile mutuale americane, dar investesc Intr-
o structurd alternativa. Spre deosebire de fondurile clasice, fondurile hedge obtin
performante fard a avea vreo legdturd cu tendinta generald a pietei actiunilor i
obligatiunilor. De remarcat ¢a fondurile hedge acoperd o pozitie prin luarea unei
alte pozitii simetrice.

! http://ro.wikipedia.org/wiki/Private_equity

39



Internal Auditing & Risk Management Anul V, Nr.4(20), Decembrie 2010

Aceasta nu inseamna cd aceste fonduri hedge practica strategii lipsite de
riscuri, deoarece aceasta nu le-ar permite sa obtind profituri, adeseori substantiale.

- transele mezzanine sunt intermediare. Aceste trange sunt primele ce suporta
riscul si sunt cumparate, in general, de gestionarii de active sau de investitori ce
actioneaza pe cont propriu ;

- trangele senior sunt cele mai putin riscante. Ele sunt notate cu AAA sau AA
de catre agentiile de notare si sunt achizitionate de investitorii cu aversiune fata de
risc, care acceptd un castig mai redus.

Deoarece contin o trasd importantd de risc (subprime), CDO sunt titlurile
cele mai afectate de criza imobiliard, cunoscutd si sub denumirea de criza de
subprime.

Bancile au numeroase avantaje daca recurg la CDO :

- prin emiterea unui CDO, banca transferd creditele din activul bilantier si,
astfel, se poate Incadra in reglementarile privind stabilitatea financiara, respectand
acordul Basel 11 si, totodatd, incadrandu-se in cunoscuta ratd Cooke' ;

- emitand un CDO, banca urmareste sa obtind o marja cat mai substantiala,
respectiv sa maximizeze ecartul dintre ratele active si cele pasive ;

- prin securitizare, banca oferd posibilitatea investitorilor s aibd acces la
active mai putin lichide.

in functie de tipul de active ce compun portofoliul, se deosebesc :

- CDO cash, in care vehiculul investitional (VI sau SIV?) investeste in
produse financiare de tipul obligatiunilor, creditelor bancare sau ABS;

- CDO sintetic, in care VI se expune creditelor, prin intermediul
instrumentelor derivate de genul Credit Default Swap. VI investeste produsul
emisiunii diferitelor trange In colateralul Aaa. Daca portofoliul de referintd este
definit la initierea tranzactiei si nu suferd modificari, CDO este considerat static.
Daca nu, se considerd un CDO ce trebuie gestionat si:

- este desemnat un gestionar, care are posibilitatea sa efectueze un anumit
numar de tranzactii asupra portofoliului de referinta ;

- gestionarul i rezervd o pozitie pe una dintre transele din pool si este
remunerat cu un comision.

' Rata Cooke sau rata de solvabilitate bancard este o ratd prudentiald recomandati de Comitetul de la Basel.
Aceasta rata stabileste o limitd a activelor de creditare ale unei banci fatd de totalul capitalurilor proprii. Astfel, se
considerd cd o banci este solida din punct de vedere al solvabilitatii, dacé fondurile sale proprii reprezinta cel putin
8% din totalul angajamentelor bancii (rata Cooke).

2SIV (Structured Investement Vehicle) sau Vehicul Investitional (V) este o entitate ce realizeazd decorelarea
riscurilor intre titlurile emise prin operatiunea de securitizare si vandute investitorilor si riscurile aferente
institutiilor bancare ce au vandut activele de baza pentru operatiunea de securitizare.

VI finanteaza activele securitizate prin emisiuni ale unor parti ce au statut de valori mobiliare pe diverse
piete, nationale sau internationale: titluri de creantd pe termen mediu si lung (asset-backed securities) sau pe
termen scurt (asset-backed commercial papers).

in cazul unei crize de lichiditate, daca se confrunta cu cererei de riscumpararea, VI poate fi adus in situatia
de a-si vinde o parte din active, deplasand, astfel, criza, din sectorul bancar in alte sectoare ale economieie reale.
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Exemplu de investitie CDO

CDO sintetic de 100 milioane euro, gestionat de o banca de rating AAA :
Maturitate : perioada care a mai ramas pana la scadenta definitiva a titlului = 5 ani ;
Potofoliu de credite Europa si America de Nord
Rating mediu A3/Baal
Transa Senior (AAA/Aaa, notatd de agentiile de rating) : Euribor3M+90 bps
Transa Mezzanine (AA/Aa2, notatd de agentiile de rating) : Euribor3M+175 bps
Transa Equity : Euribor3M+250 bps
Subordonare :

0-4% pentru transa Equity
4% - 9% pentru trangsa Mezzanine
9% - 100% pentru AAA tranga Senior

Daca nu existd pierderi pana la maturitate, investitorii vor primi trimestrial
Euribor3M-+spread si principalul corespunzator trangei de maturitate.

Daca la maturitate pierderile portofoliului sunt mai mici de 4 milioane euro,
este afectatd numai transa Equity.

Daca pierderile sunt intre 4 si 9 milioane euro, investitorii din transa Equity
nu 1si vor mai primi Tnapoi principalul, iar celor din tranga Mezzanine li se va
scadea din principal 9 milioane defalcate din nivelul pierderilor.

Daca pierderea este mai mare de 9 milioane, investitorii din transa
Mezzanine nu vor primi inapoi principalul, iar celor din transa Senior li se va
scadea din principal diferenta dintre 100 milioane si nivelul pierderilor.

Swap pe risc de credit pentru entititi multiple (basket default swap)

Spre deosebire de contractele credit default swap, in care cumparatorul de
protectie primeste o plata n cazul in care o anumita entitate intrd in incapacitate de
plata, contractele basket default swap au de reguld, de la 3 la 5 entitati de referinta.
Payoff-ul acestor optiuni este bazat pe evenimente de credit asociate acestor entitati.
Valoarea maxima ce poate fi platita se regaseste implicit sau explicit in contract.

Cele mai cunoscute tipuri de contracte sunt:

Senior basket default swap. In contract este specificati o plati maxima
pentru fiecare entitate de referinta iar vanzatorul contractului incepe sa plateasca
dupa ce un anumit nivel (prag) este atins. Valoarea maxima ce poate fi platita este
suma platilor maxime pentru fiecare entitate minus valoarea prag.

- Subordinated basket default swap. In contract este specificatd o plata
maximd pentru fiecare entitate si este specificatd de asemenea plata maxima
agregatd. Nu exista valoare prag iar platile incep de la primul eveniment de credit.

- N-to-default swap. Plata despagubirii este declansata de al N-lea eveniment
de credit. Pentru primele N — / evenimente de credit nu se fac plati compensatorii.
Dupa aceasta plata contractul este terminat. De obicei in contract poate fi
specificata si plata maxima care poate fi primita de cumparatorul de protectie.
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Total return swap

Un swap pe randamentulul total (fotal return swap, total rate of return swap)
reprezintd un contract intre doud parti prin care acestea se angajeaza sa schimbe
intre ele randamentul total al unui instrument de credit (cash flow-ri i modificari
ale pretului) contra unor plati periodice.

Credit spread options

Optiunile put pe spread-ul de credit (credit spread put) permit
cumpdratorului acestei optiuni sid vanda instrumentele de credit la o anumita
valoare vanzatorului optiunii in cazul In care spread-ul de credit al acestora se
majoreaza. Printre conditiile care pot conduce la majorarea spread-ului pot fi
inrautatirea rating-ului de credit sau intrarea in incapacitate de plata a emitentului.

Castigul (payoff) asigurat de un credit spread put este:

max[(X, — P ,)] .
OV, =VN+ 00 daca (BY-RY)>SS
unde:
OV reprezinta castigul (payoff) optiunii,
t

VN — valoarea nominala a instrumentului de credit (obligatiune),
P — pretul instrumentului de credit la momentul t,
t
X — pretul de exercitiu la momentul t, care este pretul obligatiunii la yield-ul (RY + SS),
t t
RY —yield-ul de referintd la momentul t, de obicei LIBOR sau yield-ul la titluri de stat,
t

BY — yield-ul obligatiunii de referinta la momentul t,
t

SS — spread-ul de exercitare a otiunii.

Optiunile call pe spread-ul de credit (credit spread call) ii confera
cumpardatorului cupoane suplimentare. Valoarea lor este determinatd de diferenta
dintre spread-ul exitent pe piata si spread-ul de referinta, iar payoff-ul este o functie
crescatoare a spread-ului de credit.

Castigul (payoff) unui credit spread call este:
OVe=max{|(BY,- RY- SS)*MN*RF|,0}
unde:
OV’ reprezintd payoff-ul optiunii,
MN — notionalul principalului,
RY’— yield-ul de referinta la momentul t, de obicei LIBOR sau yield-ul la titluri de stat,

BY — yield-ul obligatiunii de referinta la momentul t,
t

SS — spread-ul de exercitare a optiunii,
RF — modificarea procentuald a pretului ca datorata unei modificari de 100 pb a spread-ului
— factor de ajustare pentru senzitivitatea fata de rata dobanzii.
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Credit forward
Ceea ce deosebeste credit forward-ul de o optiune pe spread-ul de credit este
posibilitatea existentei unui payoff negativ in cazul contractului forward.

Cdstigul (payoff)l acestui contract este:

FV.=(BY- RY,- SS)*NP*RF
unde:
FV reprezinta payoff-ul contractului forward.

Credit linked notes/CDO

Credit linked notes reprezinta o combinatie intre un instrument cu venit fix si
un instrument derivat pe risc de credit. Aceste contracte permit investitorilor
acoperirea expunerii fatd de un anumit instrument cu venit fix fara a Intreprinde o
investitie directd in acel instrument. De asemenea, aceste instrumente permit
investitorilor s adauge valoare portofoliului din evolutia pretului obligatiunii, a
spread-ului de credit al cesteia sau a riscului de intrare In incapacitate de plata al
emitentului.

Avantajele contractelor derivate

in cazul Romaniei, instrumentele derivate au utilitate din punct de vedere al
dezvoltarii pietei, dar nu pot fi neglijate limitele pietei financiare romanesti.

Instrumentele de credit derivate au permis sistemului bancar sa contribuie la
cresterea finantarii acordate sistemului real prin redistribuirea riscului finantarii
citre mai multe entitatidin sectorul financiar.

Principalele beneficii ale utilizarii instrumentelor de transfer al riscului de
credit:

- permit disocierea riscului de credit de riscul de finantare si de cele de piata ;

- permit izolarea caracteristicilor temporale ale riscului de credit ;

- permit intalnirea dintre nivelul de risc asumat de unii agenti economici cu
apetitul pentru risc al acestora ;

- permit bancilor sa transfere riscul creditului, dar sa pastreze proprietatea
asupra acestuia.

1.2. Mecanismul securitizarii

Securitizarea este o operatiune financiard de valorificare a creantelor de catre
un vehicul investitional, care le achizitioneaza, le grupeaza si le foloseste pentru
garantarea unei emisiuni de valori mobiliare.

In bilantul unei societdti bancare, in activ se regdsesc creditele acordate de
banca tuturor clientilor sdi, persoane fizice si juridice, iar In pasiv sunt Inscrise
depozitele si conturile curente deschise de clientii bancii, precum si creditele pe
care respectiva banca le contracteaza de la alte banci sau institutii financiare, la
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care se adaugd obligatiunile emise de banca, ce constituie, in fapt, tot datorii ale
acesteia.

In contextul bilanturilor bancare, securitizarea este o modalitate de finantare
prin crearea de titluri de valoare. Operatiunea isi are originea in Statele Unite si a
luat o amploare deosebita n ultimii 30 de ani.

Avantajul securitizarii este cd, in comparatie cu finantarea traditionald prin
obligatiuni, adica obtinerea de lichiditdti prin asumarea unei datorii ce se
inregistreaza in bilantul bancii i se garanteaza prin creante ipotecare, securitizarea
conferd investitorilor o mai mare protectie impotriva riscului de credit. Riscul de
credit defineste riscul ca banca sa nu recupereze un credit acordat clientilor.

Prin securitizare, creantele ipotecare, ca elemente de activ ale bancii, sunt
vandute de citre initiator, care este chiar banca. In consecintd, acestea sunt scoase
in afara bilantului bancii, fiind astfel total protejate In cazul falimentului bancii
initiatoare. In plus, pentru banca initiatoare, se realizeazi o operatiune de
« curdtare » a bilanfului, cunoscutd si sub denumirea de « aranjarea vitrinei »
(window dressing), 1n acest fel putand fi respectate mai bine regulile de
prudentialitate impuse de acordul Basel II.

Securitizarea implica, la modul general, crearea de titluri de valoare derivate,
respectiv titluri ipotecare, pentru ca au la baza creante ipotecare. Activele de baza
pot fi si altfel de creante, caz in care nu mai sunt denumite titluri ipotecare.

Titlurile sunt create dintr-un “pool” de creante, care sunt standardizate si
prezinta caracteristici comune. Astfel, acestea sunt puse sub controlul investitorilor
printr-un intermediar specializat, adica o societate sau fond de securitizare creat n
acest scop (in terminologia nord-americana special purpose vehicle SPV, in
legislatia romaneasca vehicul investitional VI).

O operatiune tipica de securitizare se realizeaza parcurgand cel putin doua
etape. In prima etapa sunt transferate activele, respectiv creantele, cétre fondul de
securitizare, iar in a doua etapa acest fond realizeaza emisiunea de titluri derivate,
adicd titlurile securitizate. Fondul de securitizare foloseste banii primiti din
emiterea titlurilor pentru a plati originatorului — banca de la care a achizitionat
creantele - contravaloarea activelor transferate.

In aceastd schemd de finantare, fondul emite titluri pe piata de capital.
Performanta acestor titluri de valoare pe piatd depinde in mod direct de
performanta activelor de bazi. in cazul creantelor ipotecare, performanta depinde
de modul in care acestea sunt rambursate.

Cine sunt investitorii, respectiv cei care cumpard in mod obisnuit aceste
titluri de valoare derivate, care apar prin securitizare? Avand in vedere ca ele au la
baza credite ipotecare, credite cotate in mod normal cu un risc considerat foarte
scazut in piata, aceste titluri au reprezentat investitia preferata a entitatilorr care nu
doresc sa 1si asume riscuri mari. Acestea sunt: fonduri de pensii private, fonduri de
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investitii, entitati specializate in emiterea si tranzactionarea de MBS', dar si banci,
societati de asigurari etc.

Existad doua tipuri de securitizare, iar avantajele, dar si riscurile, pe care le
implic@ operatiunile respective depind de buna gestionare si de controlul atent al
calitatii activelor de baza, control ce ar trebui si fie reglementat prin prevederi
specifice, unanim acceptate si aplicate in sectorul financiar.

Securitizarea traditionala

Securitizarea traditionald sau securitizarea cash se caracterizeaza prin
transferul unui portofoliu de creante de la cedent (de exemplu o banca de investitii)
catre un vehicul investitional (VI), care este o entitate independentd si al carei
obiect de activitate este limitat la desfasurarea tranzactiei respective péanad la
maturitate. Transferul se realizeaza prin cesiunea portofoliului de credite, astfel ca
acestea nu mai apar in bilantul bancii. In general, banca cedentd continui si
administreze creditele, indeplinind rolul de servicer — prestator de servicii
financiare -, desi nu mai este proprietarul de drept al acestora, caz in care este
stabilit si un servicer de rezerva. Esential pentru securitizarea traditionald este
transferul legal al dreptului de proprietate asupra creditelor catre VI, astfel ca, in
cazul falimentului cedentului, creditorii acestuia sd nu aibad nici un drept asupra
portofoliului respectiv.

Vehiculul investitional finanteaza achizitia portofoliului de credite prin
emisiunea de obligatiuni catre investitori. Astfel, In activul VI apare portofoliul de
credit, iar 1n pasiv obligatiunile emise. Performanta obligatiunilor securitizate (SBI)
depinde numai de cea a portofoliului de credite, nu si de cea a bancii cedente.
Banca cedentd, care continua sa administreze creditele, transfera catre VI dobanda
si principalul, pe masurd ce au loc incasarile de la debitori. Plata cuponului si
rambursarea obligatiunilor catre investitori se realizeaza exclusiv pe baza cash
flow-ului generat de portofoliul de credite, investitorii neavand drept de recurs
asupra activelor bancii cedente, in cazul in care fondurile VI nu sunt suficiente.
Riscul investitorilor provine din nerambursarea creditelor de catre debitori si astfel
imposibilitatea de a plati in Intregime si la termen obligatiunile scadente. Celelalte
riscuri - de curs valutar, de ratd a dobanzii s.a. - sunt, de obicei, acoperite prin
contracte swap, astfel ca singurul risc asumat de investitori este cel de default al
debitorilor. Cu scopul de rezolva problema insuficientei temporare de
disponibilitati pentru plata obligatiunilor, tranzactiile cuprind un furnizor de
lichiditate, care poate fi o bancd sau o altd entitate financiara acreditatd in
conformitate cu legislatia tarii, specificata in documentatia tranzactiei.

! Les Mortgage-Backed Securities (MBS) sunt titluri derivate care au ca activ support credite ipotecare grupate
intr-un pool. Respectivele credite ipotecare, in principal rezidentiale, sunt utilizate ca garantii si considerate ca
valori mobiliare negociabile de catre institutiile financiare care le manevreaza.
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Interesele investitorilor in tranzactiile cu instrumente financiare securitizate
sunt reprezentate de un agent (trustee). Acesta supervizeaza respectarea
prevederilor legale, contractuale si de plata in legatura cu portofoliul de creante.
Rolul agentului este foarte important in caz de default al unor debitori, acesta
putand, de asemenea, indeplini si rolul de servicer de rezerva. Managerul este
responsabil cu administrarea portofoliului de creante, avand atributii de custode,
agent de calcul, monitorizare, incasare si plati. In unele tranzactii, agentul poate
indeplini si atributiile managerului.

Un rol esential in tranzactiile de securitizare il au agentiile de rating. Acestea
analizeaza fiecare tranzactie din punct de vedere al calitatii portofoliului de credite,
structural si legal, acordand rating-uri pentru clasele de obligatiuni emise. Ele
stabilesc nivelul minim de suport - credit enhancement CE - necesar pentru a
obtine ratingul dorit pentru fiecare clasa. Aceste rating-uri reflecta riscurile la care
sunt expusi investitorii, fiind un instrument esential pentru acestia. Agentiile de
rating monitorizeaza tranzactiile pe toatd durata existentei lor, procedand la
modificari sau confirmari ale rating-urilor.

Se poate remarca in diagrama securitizarii traditionale cd obligatiunile
securitizate sunt emise in mai multe clase sau transe. Numarul acestora variaza de
la o tranzactie la alta, depinzand de caracteristicile portofoliului de creante
securitizate, de experienta si modelul de optimizare al bancii de investitii care
structureaza tranzactia, precum si de caracteristicile pietei. Clasele de obligatiuni
au profiluri diferite de risc, si implicit castig. Esential este faptul ca pierderile care
afecteaza portofoliul de creante sunt absorbite mai intai de clasa junior (equity) si
numai dupa ce nivelul pierderilor a depasit marimea acesteia, clasele mezanin, iar
apoi senior au de suferit. Majoritatea tranzactiilor sunt structurate astfel incat
clasa/clasele senior obtin ratingul ,,AAA” (cel mai mare posibil), reflectand o
probabilitate foarte micd de a suferi pierderi. Clasa junior, care de obicei poartd
denumirea equity sau first-loss, este pastratd, in cele mai multe cazuri, de catre
banca cedenta si nu primeste un rating.

Securitizarea sintetica

in cazul securitizarii sintetice, initiatorul tranzactiei este cumparitorul de
protectie, numit cedent, iar 1n securitizarea tradifionald, care transferd riscul de
creditare — cunoscut, in termeni financiar-bancari sub denumirea de default - al
unui portofoliu de credite, (insd, se pastreaza creditele in bilantul propriu, citre un
vehicul investitional (VI) si catre o altd entitate, denumitd generic vanzator de
protectie sau partener Senior CDS (Credit Default Swap). Cazul considerat este cel
al securitizarii sintetice partial finantate, care este si cea mai utilizatd. Daca intreg
riscul este transferat catre VI, atunci tranzactia este total finantatd, iar daca
vanzatorul de protectie preia tot riscul, atunci tranzactia este total nefinantata.
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Transferul riscului se realizeaza prin doua CDS: junior, catre VI si senior,
catre vanzatorul de protectie. Un CDS poate fi asemanat cu o asigurare de credit.
Cumparatorul de protectie — asiguratul - plateste o prima periodica catre vanzatorul
de protectie — asiguratorul - si este despagubit in cazul producerii unor evenimente
precizate in contractul de CDS, respectiv de asigurare.

in cazul CDS, definitiile evenimentelor de credit au fost standardizate de
catre ISDA' (International Swaps and Derivatives Association). Pirtile unui CDS
stabilesc, de comun acord, care sunt evenimentele de credit aplicabile contractului
respectiv, preluand definitiile ISDA.

VI preia riscul de default sau de alt eveniment pentru un anumit procent din
intreg portofoliul de credite care face obiectul securitizarii. in cazul producerii de
pierderi, cumparatorul de protectie este despagubit de catre VI. Pierderile care
depisesc nivelul asumat de VI sunt acoperite de citre partenerul CDS senior. in
consecintd, swap-ul junior este subordonat celui senior.

In continuare, VI emite clase de obligatiuni securitizate citre investitori, iar
fondurile astfel obtinute sunt investite in titluri de valoare cu risc redus - in
principal obligatiuni guvernamentale, dar si obligatiuni ipotecare sau instrumente
financiare securitizate, mai ales de tip MBS si Consumer ABS. Performanta
obligatiunilor securitizate depinde de randamentul acestor investitii in titluri de
valoare, dar mai ales de despagubirile pe care VI trebuie sa le plateasca, conform
contractului CDS junior, in cazul producerii unor evenimente de credit. Sursele de
venit pentru plata obligatiunilor securitizate - cupon si principal - provin din prima
periodica incasata de VI de la cumparatorul de protectie, precum si din cuponul si
principalul generat de investitiile facute in titluri.

in concluzie, prin securitizarea traditionala, banca cedenta transfera dreptul
de proprietate al portofoliului de credite, in timp ce prin securitizare sintetica are
loc numai transferul riscului de default asimilat portofoliului respectiv. in primul
caz, banca obtine fonduri din vanzarea portofoliului, iar in al doilea banca primeste
compensatii numai daca se produc pierderi ca urmare a unor evenimente de credit.

Avantajele securitizarii

In conceptia initiatorilor, avantajele securitizarii sunt multiple, cele mai
importante referindu-se la protectia pe care o oferd in cazul insolvabilitatii, la care
se adauga castigurile pe care le oferd investitorilor.

Prin securitizare, banca poate echilibra maturitatile, adicad termenele unor
anumite clase de active. Astfel, creantele ipotecare sunt creante pe termen lung,
pana la 25 de ani, si au nevoie de finantare pe termen lung, care poate fi oferitd prin

! Cele sase evenimente de credit, in denumirea lor originala din limba engleza sunt: Bankruptcy, Obligation
Acceleration, Obligation Default, Failure to Pay, Repudiation/Moratorium, Restructuring. in romaneste, ca si in
alte limbi, cum este franceza etc. distictia este mai greu de facut, de exemplu intre default (risc de neplata,
faliment) si bankrupcy (faliment) si, de aceea, se utilizeaza ca termeni de specialitate termenii originari, respectiv
in engleza.
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securitizare. Aceastd echilibrare este importantd, pentru ca finantarea unor active
pe termen lung cu pasive pe termen scurt induce diverse riscuri bancii. De exemplu,
riscul de dobanda apare astfel: o banca acorda credit pe 20 de ani unui client, in
timp ce depozitele de la populatie, din care se finanteaza, sunt pe termen de
maximum un an. Dacd dobanda la care acorda creditul este fixa pe 20 de ani, iar
dobanzile la depozite cresc in timp, marja de profit a bancii se reduce.

Securitizarea solicitd mai putin capital decat finantarea traditionald — deci
ofera un randament mai bun al capitalului bancii.

Securitizarea este o formad mai ieftina de finantare, in comparatie cu alte
modalitati.

Securitizarea permite reducerea expunerii bancii fatd de o anumita clasa de
debitori de un anumit risc. Astfel, dacd o anumitd clasa de debitori devine prea
mare fatd de restul bilantului, prin intermediul securitizarii o parte din acestia pot fi
scosi de pe bilang.
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