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Securitization operations open up new horizons for financial institutions, especially for credit 

risk management and for its customers, interested in reducing the cost of used credit. 

Development of asset securitization in Republic of Moldova is a precondition for the development 

of both the national banking system and the economy as a whole. The relevance of the chosen 

theme is that securitization is one of the most effective mechanisms for attracting of financing and 

opening for credit organizations access to unlimited resources of national and international 

financial markets.  
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Dezvoltarea pieţei de securitizare a activelor în ultimele decenii a avut un impact major 

asupra dezvoltării pieţei financiare. Datorită aceteia au apărut noi posibilităţi de gestiune a riscurilor 

bancare, fiind asigurat accesul noilor participanţi pe piaţă care dispun de resurse financiare 

suficiente pentru a prelua o parte din acestea. 
 

Ultimele decenii au demonstrat o apariţie şi implimentare rapidă a inovaţiilor financiare în 

sectorul bancar. Prin intermediul lor, instituţiile financiare au fost capabile să ofere clienţilor săi noi 

tipuri de produse financiare care au determinat îmbunătăţirea standardelor de deservire şi 

diminuare a riscurilor financiare. Cea mai populară tehnică financiară de gestiune a riscurilor 

bancare din ultimul deceniu se consideră a fi securitizarea activelor.  
Termenul de „securitizare” este sinonim celui din engleză „securitisation” şi reprezintă 

procesul de atragere a resurselor financiare suplimentare bazate pe emisiunea valorilor mobiliare 

în locul atragerii creditelor bancare. Pe de o parte, securitizarea se exprimă prin posibilitatea de 

finanţare din contul emisiunii valorilor mobiliare comparativ cu finanţarea din contul creditelor, iar 

pe de altă parte prin sporirea volumului şi tipurilor de valori mobiliare şi alte instrumente financiare 

derivate.  
Din literatura de specialitate rezultă că între termenul de securitizare şi securitizare a 

activelor există o legătură directă - mecanismele de transformare a activelor în titluri financiare s-

au cristalizat sub impactul tendinţei pieţelor financiare spre securitizare. Astefel, securitizarea este 

o tehnică de finanţare structurată, care permite furnizarea directă a creditelor pe piaţă, mai rapid 

decât prin intermediarii financiari.  
Dezvoltarea securitizării activelor determină sporirea rolului varietăţii de instrumente ale 

pieţei financiare, fiind o metodă specifică de finanţare modernă ce se impune în tendinţele actuale.  
Pe prim plan, în procesul de securitizare a activelor se evidenţiază necesitatea perfecţionării 

surselor de finanţare, ţinând cont de impactul major al instrumentelor financiare derivate şi 

gestiunea riscurilor bancare prin care poate fi realizat procesul de separare a acestora. 

Pe plan ştiinţific, termenul de „securitizare a activelor” a fost utilizat pentru prima dată de Ana 
Montro în Wall Street Journal în anul 1977. Tranzacţia cu denumirea „emisiunea Băncii Americii” a 
fost finanţată de banca „Salomon Brithers”. Managerul departamentului creditării ipotecare, 
studiind emisiunea valorilor mobiliare asigurate prin drepturi de garanţii asupra creditelor ipotecare 
a propus conceptul de „securitizare ” în interviul oferit Wall Street Journal. 
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Definirea noţiunii de securitizare a activelor a suferit modificări enorme de-a lungul timpului, 

fiind identificate mai multe curente, care dezvăluie esenţa acestui concept. Astfel, autorii adepţi ai 
abordării dinamice susţin că securitizarea activelor este procesul prin care bunurile sunt 
transformate în titluri de valoare negociabile [7, p. 45]. Adepţii celeilalte teorii, precum economiştii 
A. Davidson, A. Sanders, L. L. Wolff, A. Ching sunt de părerea că securitizarea activelor este 
„procesul de formare a pool-urilor de obligaţii financiare şi ajustarea lor sub o anumită formă, care 
să permită activelor financiare circulaţia liberă printre mulţimea de investitori” [4, p. 56]. O definiţie 
similară o prezintă şi cercetătorul T. Frankel „securitizarea activelor este procesul prin care activele 
financiare nelichide sunt convertite în valori mobiliare, ceea ce oferă posibilitatea de a le vinde şi a 
le pune în circulaţie” [2, p. 477].  

Bancherul elveţian Hans Peter Bär recomandă următoarea definiţie „securitizarea activelor 
este o tehnică inovatoare de finanţare în cadrul căreea are loc evidenţierea pool-ului de active 
diversificat din bilanţul băncii sau altei entităţi, se obţine independenţă juridică prin intermediul unei 
entităţi special create, care efectuează refinanţare pe piaţa internaţională de capital şi piaţa 
monetară prin emiterea de titluri de valoare. În acest caz, este vorba despre transformarea 
activelor nelichide, non-negociabile sub formă de instrumente financiare ale pieţei monetare sau 
pieţei de capital” [11, p. 37].  

Această tratare reflectă doar aspectul procedural al procesului de securitizare a activelor. În 

acest context menţionăm că nu se caracterizează capacitatea de asigurare a activelor financiare ci 

aptitudinea lor de a genera fluxuri financiare ce pot fi utilizate pentru stingerea obligaţiunilor pentru 

instrumentele emise.  
Cercetătorii Hill C. A., Shenker J. C., Colletta A. J., Frost C. W. sunt de părerea că 

securitizarea activelor reprezintă un sistem de reguli care permite reducerea riscurilor juridice şi 

economice asociate cu refinanţarea activelor prin plasarea de valori mobiliare [5, p. 1074; 1, pp. 

64-70; 9,. p. 1369; 3, p. 101].  
Un alt ecconomist cu renume Steven L. Schwarcz în lucrarea sa „The Alchemy of Asset 

Securitization” menţionează că securitizarea activelor este privită ca o metodă relativ ieftină de 

atragere a resurselor financiare, prin repartizarea datoriei debitoare totale sau parţiale a iniţiatorului 

securitizării [8, pp. 133-154].  
În acest context vom evidenţia următoarele caracteristici specifice ce deosebesc 

securitizarea activelor de alte modalităţi de finanţare:  
– transmiterea sau scoaterea activelor din bilanţul băncii, determinând posibilitatea de a 

separa riscurile generale de riscurile generate de activele bancare;  

– prezenţa garanţiilor la emsiunea de valori mobiliare;   
– fluxurile de intrare şi ieşire a resurselor financiare.  
Astfel, tranzacţia financiară poate fi calificată drept securitizare a activelor doar în cazul 

existenţei caracteristicilor enumerate. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figura 1. Mecanismul procesului de securitizare  
Sursa: preluat de autor după Jobst A. [6] 
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Din literatura de specialitate analizată remarcăm faptul că securitizarea activelor poate avea 

la bază active bancare şi nebancare din contul creditelor sau emisiunii de valori mobiliare.  
Securitizarea activelor contribuie la identificarea de către bănci a resurselor financiare astfel 

încât să fie implicate şi activele proprii. Aceasta este una din cerinţele de bază faţă de 

securitizarea activelor în calitate de instrument financiar, astfel securitizarea activelor reprezintă 

finanţare asigurată cu active.  
Din studiile empirice analizate rezultă că conceptele de securitizare a activelor pot fi grupate 
astfel:  
– transformarea activelor ce nu pot fi schimbate utilizând piaţa de capital;   
– formarea mecanismului de securitizare a activelor sub forma unui algoritm compus din 

elemente consecutive.   
În consecinţă, cauzele ce au determinat apariţia şi dezvoltarea securitizării activelor sunt:   
– volatilitatea ratei dobânzii pentru credite;   
– diminuarea resurselor financiare pe piaţă;   
– implimentarea noilor standarde de contabilitate şi raportare financiară;   
– modificările în domeniul resurselor informaţionale.   
Securitizarea este de obicei înţeleasă ca un instrument important de gestiune a riscurilor 

bancare, deoarece diferenţierea şi integrarea proceselor sale inerente („restructurarea riscului”) 

permite emitenţilor de a reduce costurile lor de finanţare a investiţiilor prin separarea expunerii la 

risc a unui pool de active. Cu toate acestea, transformarea riscului bilanţului în titluri de creanţă 

tranzacţionabile implică structuri financiare complicate, care afectează riscul de credit, riscul de 

piaţă, riscul de lichiditate şi riscul operaţional. Gradul riscului de investiţii în securitizarea activelor 

provine din două zone, şi anume:  
– caracteristicile şi performanţele activelor existente şi / sau viitoare, alte active financiare ca 

surse de plăţi pentru operaţiunile de securitizare;  

– alocarea şi distribuirea plăţilor din active securitizate către titularii diferitor tranşe de titluri 

de creanţă emise, în conformitate cu priorităţile specifice de plată şi niveluri de pierderi.  

După cum s-a menţionat anterior, caractericile de bază ale securitizării activelor sunt separarea 

activelor securizate de celelalte active şi ambalarea lor ulterioară sub formă de valori mobiliare. 

Deoarece riscul de credit reprezintă un tot întreg, în cazul atragerii activelor într-un pool are loc 

separarea riscului de credit al pool-ului de activele de celelalte riscuri. Achiziţionând pool-ul de 

active, entităţile special create preiau riscul de credit al acestor active, iar cealaltă parte scapă de 

riscuri în totalmente. Pool-ul de active include în sine multe riscuri care pot fi preluate de către cei 

ce doresc să preia o parte din el. Această dispersie se realizează prin emisiunea de obligaţiuni 

asigurate care oferă posibilitatea de a reglementa şi monitoriza participanţii pieţei.  
În continuare, vom cerceta şi efectul securitizării activelor bancare asupra suficienţei 
capitalului bancar,  

care se determină astfel:  
Gs = (1) 
unde: Gs – gradul de suficienţă; CNT – capital normativ total; - suma activelor ponderate la 

risc; RP – riscul de piaţă; RO – riscul operaţional; RE – riscul extrabilanţier.  
Elementul cel mai important îl reprezintă activele ponderate la risc, iar coeficientul k în cazul 

determinării normei pentru majoritatea creditelor este egal cu 1, adică pentru fiecare credit nou 
eliberat banca trebuie să posede, conform cerinţelor BASEL III, 8% din capitalul său, iar pentru 
Republica Moldova este valoarea de 16%. În cazul securitizării activelor acestea sunt scoase din 
bilanţul băncii, fiind înlocuite cu mijloace băneşti pentru care coeficientul de risc este 0% şi suma 
activelor ponderate la risc se micşorează cu valoarea activelor securitizate, iar indicatorul rezultativ 
din contra sporeşte.  

Cu alte cuvinte, securitizarea activelor oferă băncii posibilitatea de a elibera capitalul 
normativ pentru a continua activitatea de creditare. 
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Prin intermediul securitizării activelor, banca obţine un nou instrument de gestiune nu doar a 

riscurilor de credit dar şi a celorlalte riscuri bancare. Acceptând în portofoliul său un astfel de 

instrument, banca nu mai este limitată în activitatea sa de creditare de capitalul propriu, deoarece 

ambalarea creditelor în pool-uri de active şi vânzarea lor pe piaţă oferă băncii posibilităţi nelimitate 

de creditare.  
Deci, securitizarea activelor este o operaţiune financiară prin care activele sunt grupate în 

portofolii, care sunt transferate şi divizate în tranşe cu diferite clase de rating şi sunt refinanţate 
prin emiterea titlurilor financiare de către investitori.  

Aspectele pozitive ce caracterizează procesul de securitizare a activelor pentru sistemul 
financiar în ansamblu sunt:  

– apariţia unui grad sporit de transparenţă a tehnicilor financiare pentru investitorii 
instituţionali (manageri de portofoliu, fonduri de pensii şi altele.), care conduc la o reducere a 
riscului cu posibilitatea de a investi;   

– crearea locurilor de muncă pentru personal calificat (analişti, contabili, auditori, consilieri 
privind probleme juridice, personal de conducere);   

– securitizarea solicită mai puţin capital decât finanţarea tradiţională, deci oferă un 
randament mai bun al capitalului băncii;   

– securitizarea este o formă mai ieftină de finanţare, în comparaţie cu alte modalităţi;  
– securitizarea permite reducerea expunerii băncii faţă de o anumită clasă de debitori de un 

anumit risc. Astfel, dacă o anumită clasă de debitori devine prea mare faţă de restul bilanţului, prin 
intermediul securitizării o parte din aceştia pot fi scoşi din bilanţ.   

Necesitatea implimentării securitizării în cadrul sectorului bancar autohton se datorează 

consecinţelor negative ale crizei financiare în general şi a crizei de lichidităţi în particular de la 

finele anului 2014 – începutul   
anului 2015, după cum ne demonstrează şi datele prezentate de Banca Naţională a Moldovei. 
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Figura 2. Dinamica lichidităţii curente în sectorul bancar al Republicii Moldova  
Sursa: elaborat de autor conform datelor de pe www.bnm.md. [10] 

Din această figură observăm că valorile lichidităţii curente per sistem bancar corespund 

normativului impus de BNM în perioada august 2014 – ianuarie 2015, iar pentru luna februarie 

valoarea realizată în sistemul bancar este inferiară normei de 20%. Acest trend ne demonstrează 

apariţia şi adâncirea crizei de lichidităţi cu efecte negative pentru sectorul bancar autohton.  
În aceste condiţii sistemul bancar al Republicii Moldova necesită diversificarea 

instrumentelor de gestiune a riscurilor bancare şi în situaţia actuală o direcţie posibilă ar fi 

securitizarea activelor. Condiţiile ce urmează a fi realizate pentru asigurarea implimentării 

securitizării activelor sunt:  
– pot fi securitizate doar activele ce sunt transferabile;   
– asigurarea normativă a procesului de transmitere sau de vânzare a activelor ce sunt 
supuse securitizării;  
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– transferabilitatea activelor către cumpărător nu trebuie să fie costisitoare şi dificilă;   
– procesul de securitizare a activelor trebuie să fie neutru.   
Analizînd cauzele ce împiedică dezvoltarea securitizării activelor pe piaţa bancară autohtonă 

pot fi evidenţiate 2 grupe de probleme:  
a) lipsa conceptului de securitizare în legislaţie;   
b) probleme de ordin legal cu privire la securitizare pentru fiecare din participanţi.   
Raţionamentul economic al securitizării activelor depinde de capacitatea emitenţilor de a 

maximiza valoarea profitului acţionarilor ca obiectiv principal al activităţii economice. Activităţile 

financiare în cadrul instituţiilor financiare trebuie să fie orientate spre susţinerea şi realizarea 

obiectivelor profitabile.  
Obiectivele stabilite de Guvernul Republicii Moldova de a îmbunătăţi şi de a promova pe 

piaţa financiară a unor tehnici şi instrumente financiare noi se află în legătură directă cu creşterea 

economică continuă şi reconfigurarea situaţiei de pe piaţa financiară internă. Introducerea unor 

tehnici inovatoare de finanţare, împreună cu perfecţionarea legislaţiei existente va permite 

participanţilor din pieţele financiare de a aduce economia la un nou nivel, fiind soluţionate o serie 

de probleme în diferite sectoare ale economiei, în special în cel bancar. 
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