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Abstract: O criza financiara este, prin definitie, neasteptata. Daca ar fi anticipatd, nu s-ar produce. Apare
brusc ca o flacara, desi se poate sd fi iesit si fum inainte. Criza financiard de astazi, cea mai grava din ultimii
80 de ani, mocnea inca de la sfirsitul anului 2006. Dar “pompierii” fusesera atenti si impiedicaserad izbucnirea
flacarilor. Bancile ce ntrale, ghidate de actiunile Rezervei Federale, isi coborisera ratele de referinta la
dobinda pentru a permite bancilor sa micsoreze, la rindul lor, ratele la imprumuturi, in special in ceea ce
priveste piata imobiliara.

Cuvinte cheie: risc de credit, swap, rate de capital, dobinda fixa.

1. Introducere

Pind la mijlocul anilor '80, o bancd imprumutatoare avea de indeplinit mai multe roluri n jocul
imprumuturilor. Ea pastra contactul cu clientul si evalua daca acesta intrunea conditiile de creditare - cu alte
cuvinte, bonitatea sau capacitatea sa de a pliti imprumutul. Incasa dobinda si ratele de la client. Finanta, de
asemenea, imprumutul, cel mai adesea prin atragerea unor depozite pe termen scurt. Deoarece rata dobinzii la
depozite era cel mai probabil variabila, in timp ce rata imprumutului era fixa, se crea un risc incorporat al ratei
dobinzii (la maturitate) care trebuia rezolvat. Exista, de asemenea, un risc de lichiditate daca deponentii 1si
doreau banii Tnapoi, peste riscul evident de credit pe care il suporta banca.

Prima tranzactie de transferare a riscului de credit de la banca emitenta la investitori a fost intreprinsa de
fapt in 1970. In luna februarie 2011, Asociatia nationali guvernamentali pentru creditele ipotecare
(Government National Mortgage Association, GNMA sau “Ginnie Mae”) a emis titluri de valoare garantate
cu ipoteci (MBS-uri) sustinute de un portofoliu de ipoteci rezidentiale. Aceasta prima tranzactie a dus la o
explozie formala a securizarii creditelor.

2. Abordari teoretice

Procedura prin care un portfoliu de ipoteci este securizat e reprodusa in varianta simplificata in figura 1.
Fiecare Tmprumut de baza individual este analizat de o agentie de rating pentru a evalua nu doar situatia
economica a imprumutantului, ci si diversificarea sociald si geografica si alte caracteristici. Portofoliul de
imprumuturi este vindut apoi unei companii, un vehicul cu scop special (SPV) sau un vehicul ori instrument
de investitii structurat (SIV), creat exact pentru acest scop, cu personalitate juridica distinctd de cea a bancii,
care finanteaza achizitia prin emiterea de obligatiuni sau efecte de comert cétre investotori. Banca va pastra,
evident, riscul de maturitate (in functie de modul de investitie al profitului rezultat din vinzare). Banca va
incasa in continuare dobinda si ratele de capital, transferindu-le cétre SPV, dar pastrind un comision pentru
serviciile sale. Un curator (sau un membru al unui consiliu de administratie) poate supraveghea procesul. In
mod frecvent, un manager de active este angajat pentru a verifica daca nu e afectata calitatea bunurilor de baza,
ajutind, de asemenea, swap-uri pentru schimbarea valutei si a maturitatii creditului de baza. Se poate ca aceia
care au facut imprumutul sa pliteasa bancii, de exemplu, o dobinda fixa in dolari, in timp ce investitorii
(din Japonia, sa zicem) 1si vor dobinzile 1n yeni la cursul pietei.

438



Manager de active Curator

Drabind3, rata

Credit, dobinda,rata »>
Banca\winzator ~ plats SPV . platd Inyestiter
Iy - -
Fortofoliul de credite ¥ Confrapartida de swap
4 Ameliorarea riscului de credit
Tmprumutati

Figura 1: Procesul de emitere a titlurilor de valoare garantate de ipoteci.
Sursa: Johan A. Lybeck, Istoria globala a crizei financiare 2007-2010. New York, 2011

Figura 1 oferd informatii mai detaliate privind procesul de securitizare, in special in ceea ce priveste
conflictele de interese ale partilor implicate si cu accent pe imprumuturile substandard cu bunuri de baza. Un
element important al procesului este asa-numita operatiune de ameliorare a riscurilor de credit. La inceput,
acest lucru se facea cel mai adesea prin cumpararea unei simple asigurari pentru portofoliul de imprumuturi.
Ulterior a devenit o practica obisnuita sa se emita titluri de valoare in diferite transe. Unul dintre motive poate
fi atragerea unor tipuri diferite de investitori. Se poate ca bancile sa fie interesate de cumparararea unor MBS-
uri cu maturitati pe termen scurt, iar un fond de pensii sau o companie de asigurari sa prefere maturitatile pe
termen mai lung. O practicd mai des folosita este de a emite mai multe transe, in functie de riscul de credit.
Banca emitentd sau banca de investitii poate pastra, sd zicem, 10% din portofoliul de Tmprumuturi pentru
propriul registru, procent pierdut primul daca se intampla ceva in neregula. Dupa revizuriea legislatiei bancare
din Statele Unite, precum si din Uniunea Europeana, in 2010, banca este obligata sd pastreze cel putin 5%.
Urmeza partea cea mai riscantd a emiterii de obligatiuni, numita securitizare. Astfel, cea mai sigura parte a
emisiunii, aproximativ 80% din total, numita "transa super seniot", poate primi un raiting AAA, in timp ce
trangele intermediare "transe junior" primesc un raiting situat intre AA+ si BBB-, cu niveluri de risc tot mai
mari.

Exista mai multe motive pentru care bancile doresc sa 1si securitizeze creditele:

- Finantare mai ieftind. Prin atragerea unor investitori din intreagd lume, finantarea este diversificata si
poate fi mai ieftina decit atragerea unor depozite sau emiterea unor efecte de comert. De asemenea, unitatea
SPV emitentd va avea cel mai adesea un raiting mai bun decit banca in sine, ceea ce scade si rata care trebuie
platita.

-Folosirea unor avantaje comparative. Banca, in special o banca de economii locald, isi cunoaste clientii,
dar se poate sa nu aiba cunostinte despre piata de capital si produsele sale si, astfel, unde si cum este mai bine
sd 1si finanteze investitiile.

-Costuri de capital mai mici. Conform regulilor de solvabilitate (Basel I), o ipotecd are un cost de capital
50% - cu alte cuvinte, jumatate din cele 8% ale raportului minim dintre capital si bunuri. Un MBS cu raiting
mai mare atrage un cost de capital de numai 20%. Ar trebui subliniat cd, drept urmare a crizei financiare, aceste
procente vor fi schimbate, odata cu noul cadru Basel IIL.

-Un profit sigur. Banca nu mai pastreaza niciun risc, ci doar incaseaza un comision pentru serviciile sale
ca emitent.
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-Crestere sporiti. Prin vinzarea creditelor, banca obtine finantare, ce 1i permite si isi extinda afacerea.
Intr-adevar, cresterea rapidd a multor banci din ultimii 20 de ani ar fi fost imposibila fara securitizare.

-Investitorii cautd sa investeasca in obligatiuni care au randamente mai mari decit obligatiunile de stat, dar
care pastreaza un raiting foarte ridicat.
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Figura 2: Instrumentele derivate tip credit-linked note

Sursa: Johan A. Lybeck, Istoria globala a crizei financiare 2007-2010. New York, 2011

Bancile si alte institutii financiare din Statele Unite si din Europa au pierdut bani nu doar din cauza MBS-
urilor si CDO-urilor, ci si a instrumentelor financiare derivate pe risc de credit. Prin derivativ se intelege de
obicei un instrument financiar a carui valoare depinde de pretul altui instrument financiar, numit primar - adica
instrumentul de bazd. Randamentul pe un contract futures sau o optiune pe rata de schimb a dolarului (fata de,
sd zicem, lira sterlind) depinde de evolutia ratei actuale de schimb dolar-lira sterlind, iar randamentul pe o
obligatiune futures de schimbarile la randamentul obligatiunii primare si asa mai departe.
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Figura 3: Swap pe rentabilitatea totald

Sursa: Johan A. Lybeck, Istoria globald a crizei financiare 2007-2010. New York, 2011
Un derivat pe risc de credit este un produs financiar a carui valoare se va schimba odata cu schimbarile
riscului de credit real sau perceput al titlului de valoare primar sau a altor lucruri similare. Instrumetul de baza

al unui derivat pe risc de credit se numeste entitate de referinta. Acesta poate fi o tard, o companie sau altceva,
al cérui raiting de credit formeaza baza pentru intrumentul primar. Un instrument financiar derivat pe risc de
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credit va genera randament dacad si numai dacd se produce oricare dintre urmatoarele evenimente de credit
listate mai jos:

*faliment;

*suspendarea platilor;

*moratoriu - adica aminarea platilor;
*restructurarea pasivelor;
*reducerea raitingului.

Exista doud tipuri de derivate pe risc de credit: cele care implica un flux de numerar (produse derivate pe
risc de credit finantate), din care instrumentele pe risc de credit (CNL) constituie produsul principal, si cele
fara niciun flux numerar la baza in afard de plata marjelor (garantia). Dintre acestea, produsele principale sunt
swap-urile pe risc de credit (contract default swaps, CDS-urile) si swap-urile pe rentabiltatea totald (TRS-uri).

Un instrument de tip CNL reprezintd un mijloc de a mari sau a micsora expunerea cuiva la ceva. Daca un
investitor detine obligatiuni emise de un stat sau o companie care risca intrarea in incapacitatea de plata, un
CNL poate sa reduca ori sa elimine acest risc. Dupd cum se aratd in Figura 2, investitorul poate vinde o
obligatiune sinteticd unei banci la care randamentul e conditionat de aparitia unui eveniment de credit la
entitatea de referintd, ceea ce echivaleaza cu a imprumuta bani de la banca, dar imprumutul este eliminat daca
intervine un eveniment de credit la entitatea de referintd. CNL-urile se pot folosi, de asemenea, in scop pur
speculativ In cumpararea obligatiunilor sintetice. Acestea vor aduce randamentul doar dacd nu se produce
niciun eveniment de credit In cadrul entitétii de referintd; in caz contrar, ele nu valoreaza nimic sau doar o
parte infima din valoarea lor nominala.

3. Concluzie

Cele spuse inseamna ca banca renunt la orice fluxuri de numerar viitoare ale obligatiunii: capitalul, precum
si orice schimbare viitoare a valorii. Un profit (capital gain) la obligatiune este astfel platit de la banca catre
contrapartida, in timp ce o pierdere (capital loss) e platiti de la contrapartidd bancii. In cazul in care un
eveniment de credit, precum un faliment, face ca obligatiunea sd nu aiba nicio valoare, investitorul va plati
bancii valoarea nominala a obligatiunii. In schimb, banca primeste LIBOR plus o marja si astfel si-a asigurat
un anumit profit.
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