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1. Introducere 

MotivaŃia mea de a scrie despre obligaŃiuni structurate se bazează pe faptul că le 

consider o temă importantă de interes academic şi economic. Fiind o temă destul de 

nouă pe piaŃa de capital, am identificat un interes mare referitor la această temă, mai 

ales datorit faptului că şi ridică multe semne de întrebare. Deşi unii participanŃi al 

pieŃei financiare au auzit despre apariŃia produselor structurate, aceste titluri totuşi 

înca mai sunt un „Black Box” pentru majoritate. DorinŃa mea este de a analiza şi 

prezenta această tema pentru un public cât mai larg şi de a încerca să dau cât mai 

multe răspunsuri posibil referitor la apariŃia, funcŃionarea, structurarea, evaluarea şi 

gestionarea acestor titluri financiare. Faptul că am lucrat cinci ani în acest domeniul 

financiar (la banca de investiŃii C-QUADRAT Investment AG, Vienna), mi-a dat 

ocazia să-mi creez o părere profundă despre posibilităŃiile şi avantajele acestor 

produse, dar şi despre riscurile asociate lor. 

Metodele de cercetare aplicate se bazează mai ales pe analiza pieŃei financiare, 

metoda simulăriilor Monte Carlo, algoritmii financiari, procese stochastice, date 

statistice din UE şi SUA, dar şi pe concluzii din literatura de specialitate. 

PiaŃa investiŃiilor în produse structurate a cunoscut o evoluŃie impresionantă în ultimii 

cincisprezece ani. Diversitatea ofertelor a atins dimensiuni de neimaginat în trecut: 

Produsele structurate se compun din valori mobiliare tradiŃionale, cum ar fi 

obligaŃiunile cu venit fix şi instrumentele derivate. Structura acestor produse permite 

investitorilor să îşi adapteze şi optimizeze profilurile risc/rentabilitate prin categorii 

asimetrice de „pay-off”1. Cu alte cuvinte, universul investiŃiilor se extinde prin apariŃia 

acestor noi tipuri de oportunităŃi de investire. Aceste produse de nouă-generaŃie 

servesc unui singur scop: satisfacerea unei diversităŃi cât mai mari de nevoi ale 

utilizatorilor. Sunt instrumente uimitor de diversificate, care nu încetează să forŃeze 

limitele expunerii posibile la clasele de instrumente suport, şi care extind în 

permanenŃă limitele pieŃelor financiare. Avantajul economic al unor astfel de produse 

are diferite aspecte. Pe de o parte, instrumentele derivate integrate devin accesibile 

investitorilor care, în caz contrar, nu ar putea tranzacŃiona astfel de instrumente 

financiare. Dat fiind faptul că instrumentele derivate permit un transfer foarte eficient 

al riscului, ele facilitează asumarea riscurilor pentru diferite active. Produsele 

structurate avansate sunt adesea bazate pe instrumente suport – cum ar fi mărfurile 

                                                                 

1 Pay-off = suma plătită pentru răscumpărarea unui titlu financiar la scadenŃă 
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sau indici de acŃiuni. Astfel produsele structurate realizează o completare a pieŃei şi 

generează potenŃial suplimentar de diversificare. Ca standard de piaŃă, aceste 

produse sunt emise sub formă de obligaŃiuni cu garanŃie de capital, minimizând astfel 

riscurile de pierdere pentru investitori. În comparaŃie cu o investiŃie simplă în activul 

suport, anumite riscuri sunt transferate de la cumpărător la vânzător sau invers. 

Varietatea şi flexibilitatea lor în generarea unor poziŃii diferite de risc pentru investitori 

este una dintre explicaŃiile succesului pe care îl înregistrează obligaŃiunile structurate 

pe pieŃele de capital. În general, produsele structurate au caracteristici extra-bursiere, 

chiar dacă sunt listate la bursă. Cumpărătorul produselor structurate deŃine o creanŃă 

asupra entităŃii emitente, dar nu asupra bursei. Este o diferenŃă importantă 

comparativ cu instrumentele derivate standardizate, care pot fi tranzacŃionate la 

burse, cum ar fi EUREX – în acest caz, Casa de Compensare („Clearing House”) a 

bursei este contrapartida care garantează executarea contractului.  

 

2. PiaŃa obligaŃiunilor structurate 

Dat fiind faptul că emisiunea de obligaŃiuni corporative s-a dezvoltat într-un ritm 

ameŃitor în ultimii ani, obligaŃiunile şi-au consolidat poziŃia ca stâlpi de susŃinere ai 

structurii financiare a sectorului corporativ. FinanŃarea prin obligaŃiuni permite 

societăŃilor printre altele să îşi diversifice sursele financiare şi să îşi extindă gama 

creditorilor dincolo de industria bancară. ObligaŃiunea este un titlu de creanŃă emis de 

o societate financiară sau nefinanciară, în schimbul căruia investitorul primeşte o 

dobândă şi promisiunea rambursării capitalului.  

 
Titluri de creanŃă emise de rezidenŃii din zona euro (miliarde de EUR; sfârşit de perioadă; valori nominale) 

Fig. 2: Valoarea pieŃei europene a obligaŃiunilor conform BCE 2010 
 

InvestiŃiile în obligaŃiuni prezintă două avantaje: (1) o valoare cunoscută a venitului 

din dobânzi şi, spre deosebire de alte titluri de valoare, (2) o presiune semnificativă 

asupra societăŃii pentru a plăti, din cauza faptului că penalităŃile pentru neplată sunt 

drastice. Dezavantajul principal este acela că venitul este în general fix şi poate fi 

erodat de inflaŃie, cursul valutar etc. ForŃa principală care explică creşterea 
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dimensiunii a pieŃei obligaŃiunilor corporative este reprezentată de procesul cunoscut 

drept „dezintermediere”: societăŃile care au nevoie de fonduri ocolesc băncile şi se 

adresează direct pieŃei de capital. Valoarea nominală a pieŃei europene a 

obligaŃiunilor din 2010 se ridică la peste 14.000 miliarde EUR (inclusiv sectorul 

corporativ şi guvernamental), în timp ce capitalizarea bursieră a tuturor acŃiunilor 

europene se ridică la 7.000 miliarde EUR.  

ObligaŃiunile structurate fac parte din piaŃa generală a obligaŃiunilor, dar sunt foarte 

diferite de obligaŃiunile tradiŃionale cu plată de cupoane, oferindu-le investitorilor rate 

de risc şi rentabilitate total diferite. O obligaŃiune structurată este o combinaŃie dintre 

un instrument convenŃional cu venit fix şi unul sau mai multe instrumente derivate. 

Instrumentele derivate permit utilizatorilor să îşi adapteze strategiile la nevoie – 

modificând sau adaptând una sau mai multe caracteristici ale instrumentelor 

încorporate (de exemplu valoarea cuponului, amortizarea obligaŃiunii sau produsul 

derivat). Pentru simplificare, mă voi referi la o obligaŃiune structurată ca la o EMTN 

(European Medium Term Note - euroobligaŃiune pe termen mediu) emisă de un 

furnizor de servicii financiare, ce asigură expunere la pieŃele de acŃiuni şi o protecŃie 

de 100% a capitalului la maturitate. În realitate, gradul de protecŃie al valorii nominală 

poate varia de la 0% până la mai mult de 100% la maturitate, iar pieŃele suport pot fi 

şi venituri fixe, valute, mărfuri, proprietăŃi imobiliare, hedge fonduri etc. sau o 

combinaŃie a acestora. În general obligaŃiunile structurate lărgesc semnificativ 

orizontul investiŃiilor accesibile şi sunt alcătuite astfel încât să sporească 

rentabilitatea. RenunŃând la o parte din rentabilitatea pieŃelor cu dobândă fixă sau 

libere de risc (cum ar fi certificatele de trezorerie), investitorii obŃin oportunitatea de a 

genera profituri peste nivelul pieŃei, dacă viziunea lor asupra pieŃei se dovedeşte a fi 

corectă. PiaŃa europeană a plasamentelor publice şi private pentru obligaŃiuni 

structurate are o valoare de ca. 1.000 milliarde EUR (ca. 7% din piaŃa obligaŃiuniilor) 

în 20092, fapt ce arată dimensiunea şi potenŃialul impresionant caracteristice acestui 

tip de instrumente financiare structurate.  
 

Mecanisme şi scheme de plată specifice obligaŃiunilor structurate: ObligaŃiuni 

structurate fără protecŃia capitalului investit au în comun faptul că suma investită 

este în anumite scenarii complet expusă riscului de piaŃă şi poate fi pierdută până la 

scadenŃa obligaŃiunii (chiar dacă emitentul îşi îndeplineşte obligaŃiile). De obicei 
                                                                 

2 OECD (2010); [57] 
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aceste structuri pot fi duplicate prin opŃiuni tranzacŃionate pe piaŃă. Cele mai des 

tranzacŃionate obligaŃiuni fără protecŃia capitalului investit sunt: ObligaŃiuni 

Participative, obligaŃiuni Bonus, obligaŃiuni Expres, obligaŃiuni Discont şi 

obligaŃiuni SupraperformanŃă. 

Focusul tezei îl reprezintă pe obligaŃiunile structurate cu protecŃia capitalului 

investit, prin care capitalul investit nu poate fi pierdut dacă obligaŃiunea este păstrată 

până la scadenŃă, datorită garanŃiiei de capital dată de către emitent. Principiul 

general este următorul: Suma nominală a obligaŃiuni structurate este divizată într-o 

obligaŃiune zero, care va livra la scadenŃă garanŃia de capital, iar diferenŃa între 

valoarea obligaŃiunii zero (valoarea prezentă a nivelului garanŃiei la scadenŃă) şi 

suma nominală, este folosită pentru structurarea componentei de performanŃă cu 

opŃiuni ce livrează profilul convenit de plată pentru obligaŃiunea structurată. OpŃiunile 

oferă expunere la activul suport selectat şi permit implementarea unei strategii care 

să reflecte prognoza investitorului pentru dezvoltarea pieŃei. De exemplu, o suma 

nominală de 100 EUR pentru o obligaŃiune structurată, poate fi divizat într-o 

obligaŃiune zero cu scadenŃă de 5 ani, care costă 80 EUR, şi prin urmare 20 EUR 

rămân pentru scopuri de structurare a unei opŃiuni.  

 
Fig. 13: Componentele şi funcŃionarea obligaŃiunilor structurate cu protecŃia capitalului investit  
 

Unele dintre cele mai tranzacŃionate scheme de plată – prezentate detailat în teză – 

cu garanŃii de capital, sunt: ObligaŃiuni Bull, ObligaŃiuni Asiatice, ObligaŃiuni 

Lookback, ObligaŃiuni Best Entry, ObligaŃiuni CorelaŃie, ObligaŃiuni Alpha.  

 

3. Evaluarea obligaŃiunilor structurate cu protecŃia capitalului investit 

Dat fiind faptul că pieŃele lichide nu ar trebui să ofere nici o posibilitate de arbitraj, 

preŃul fiecărei obligaŃiuni sau opŃiuni poate fi reprezentat numai de rentabilitatea sa 

preconizată, actualizată şi ponderată în funcŃie de probabilităŃi.  
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Prima componentă a oricărei obligaŃiuni structurate cu protecŃie de capital este 

„componenta cu venit fix”, reprezentată de o obligaŃiune cu cupon zero. O 

obligaŃiune cu cupon zero este un titlu de valoare care nu plăteşte cupoane anuale şi 

care va fi răscumpărat la 100% din valoarea sa nominală la maturitate. Ca urmare, 

valoarea sa la data emisiunii trebuie să fie mai mică decât valoarea sa nominală şi ar 

trebui să reprezinte valoarea prezentă („discounted value”) de răscumpărare la 

maturitate, ajustată în funcŃie de risc. În esenŃă, preŃul unei obligaŃiuni este suma 

valorilor prezente ale tuturor plăŃilor de cupoane preconizate, plus valoarea prezentă 

a valorii nominale la maturitate. ObligaŃiunile cu cupon zero pot fi evaluate prin 

metode matematice standardizate, dat fiind faptul că reprezintă o „actualizare” a 

fluxurilor de plăŃi. PreŃul lor depinde în principal de: Curba ratei dobânzii, Spread-ul 

de credit al emitentului, Maturitatea.  

A doua componentă a obligaŃiunilor structurate este reprezentată de „componenta 

opŃiune” care oferă un posibil payoff suplimentar şi expunerea la pieŃele de capital 

suport alese. Instrumentele derivate sunt instrumente financiare, inclusiv futures, 

opŃiuni şi swap, ale căror valoare se bazează pe un activ suport, un indice sau o 

dobândă de referinŃă. Provocarea este să evaluăm opŃiunile complexe pentru 

obligaŃiuni structurate când pe piaŃă nu există opŃiuni pentru „reproducerea” payoff-

ului dorit. Ca urmare, preŃul opŃiunilor complexe este generat prin metode numerice, 

metode stocastice sau simulări Monte Carlo sofisticate. Payoff-ul unei opŃiuni la 

maturitate depinde de evoluŃia instrumentului suport, şi  valoarea sa finală este 

incertă în prezent. Ca urmare, trebuie să facem prognoze privind evoluŃia 

instrumentului suport până la maturitate, pentru a putea actualiza posibilele valori de 

payoff ale opŃiunii şi astfel să îi determinăm preŃul actual.  

   
Fig. 29: Configurarea şi cadrul modelelor        Fig. 41: Exemplu de simulare Monte Carlo  

Drept urmare, principalul factor de incertitudine şi principalul motiv pentru 

complexitatea evaluării opŃiunilor este viitorul incert şi evoluŃia posibilă aleatorie a 
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instrumentului suport. În consecinŃă, toate metodele care urmăresc rezolvarea 

acestei probleme au în comun faptul că încearcă să simuleze evoluŃia viitoare a 

activului. Componenta de opŃiune este evaluată cu ajutorul simulărilor Monte Carlo, 

pe baza comportamentului instrumentului suport presupus în conformitate cu 

modelele Black-Scholes, Heston sau GARCH. 
 

Chiar dacă cadrul de modelare a fost configurat corect, preŃul opŃiunilor depinde 

considerabil de valorile alese pentru volatilitatea, randamentul dividendelor şi 

corelaŃia instrumentului suport. Aceşti parametri influenŃează substanŃial rezultatul 

simulărilor traiectoriilor instrumentului suport şi astfel valorile preconizate ale opŃiunii 

la data expirării.  
 

Pentru o evaluare mai complexă este foarte interesant examinăm impactul pe care 

variabilitatea unor parametrii de intrare variabili îl au asupra preŃului de 

tranzacŃionare. Cu alte cuvinte, cum se modifică preŃul de tranzacŃionare al 

obligaŃiunii dacă, de exemplu, se modifică randamentul dividendelor sau volatilitatea? 

Analiză de sensibilitate îi arată emitentului opŃiunii structurate cum se modifică preŃul 

acesteia, în raport cu modificarea parametriilor pieŃei. Sunt informaŃii vitale care ajută 

băncile de investiŃii la evaluarea şi măsurarea riscurilor pe care şi le asumă emitând 

obligaŃiuni structurate.  

 
Fig. 58: Analiza de sensibilitate pentru preŃul de emisiune al opŃiunii best entry 
 

O altă analiză de sensibilitate aplicată adesea se referă la comportamentul preŃului 

opŃiunii sau obligaŃiunii după data emisiunii (pe piaŃa secundară). Cea mai uzuală 

analiză de sensibilitate pentru obligaŃiunile structurate constă în calcularea modului 

în care valoarea opŃiunii se modifică odată cu modificarea preŃului instrumentului 

suport („Delta”) şi ca funcŃie de intervalul de timp până la maturitate („Theta”). 
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4. Administrarea portofoliilor de obligaŃiuni 

Acest subiect este extrem de important pentru investitorii în obligaŃiuni cum sunt 

fondurile de pensii, managerii de fonduri, instituŃiile publice, fundaŃiile, precum şi 

investitorii privaŃi. În anii ´50, piaŃa obligaŃiunilor a fost considerată o investiŃie sigură, 

conservatoare şi era suficientă o strategie buy-and-hold. Dar timpurile s-au schimbat, 

iar rata dobânzii şi a inflaŃiei au devenit mai volatile. Astfel, rata dobânzii fiind mai 

volatilă, a existat un potenŃial mai mare de profit şi un risc implicit mai mare. În ceea 

ce priveşte obligaŃiunile au început să apară pe piaŃă strategii diferite de administrare 

a portofoliilor de obligaŃiuni. Între acestea două strategii, şi anume stilul de 

administrare pasivă (acceptarea randamentelor pieŃei) sau activă (depăşirea 

randamentelor pieŃei), au o căutare mai amplă. În ceea ce priveşte comportamentul 

pieŃei, există două viziuni extreme. La o extremă este vorba despre ipoteză a pieŃei 

eficiente, care arată că preŃurile sunt întotdeauna juste şi reflectă direct informaŃiile 

disponibile tuturor. La cealaltă extremă este vorba despre ceea ce se numeşte 

ipoteza eşecului pe piaŃă. Conform acestei viziuni, preŃurile reacŃionează suficient de 

încet la informaŃii pentru a le permite unor investitori să obŃină un randament mai 

mare decât piaŃa şi majoritatea celorlalŃi investitori. Pe lângă alegerea unui stil de 

administrare, există factori de risc care afectează ambele abordări. Există riscuri 

care rezultă din natura capitalului datorat şi care trebuie să fie luate în considerare 

întotdeauna când este în discuŃie o investiŃie în obligaŃiuni, anume riscuri sistematice 

şi riscuri nesistematice: Riscul sistematic este determinat de forŃe care afectează 

toate titlurile de valoare dintr-o anumită categorie a pieŃei obligaŃiunilor – „riscul 

pieŃei”. Riscul nesistematic este determinat de influenŃele care nu pot fi puse pe 

seama factorilor de risc sistematic. Aceştia sunt asociaŃi unui anumit emitent sau 

anumitor probleme şi sunt riscuri suplimentare riscurilor de piaŃă.  
 

Parametrii de risc ai elasticităŃii şi convexităŃii: Elasticitatea („Duration”, 

Frederick R. Macaulay, 1938) unui activ financiar măsoară sensibilitatea preŃului de 

obligaŃiuni la evoluŃiile ratei dobânzii, exprimată în număr de ani. PreŃul unui activ pe 

termen lung are o elasticitate mai mare la rata dobânzii decât un activ pe termen 

scurt. Elasticitatea evaluează expunerea numai la devierile paralele al curbei 

dobânzii. Elasticitatea modificată este o măsură a sensibilităŃii preŃului unei 

obligaŃiuni exprimată în % la evoluŃiile ratei dobânzii. De exemplu, elasticitatea 

modificată arată procentajul cu care valoarea obligaŃiunii va scădea dacă rata 
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dobânzii creştere cu 1% p.a. Astfel că valoarea unei obligaŃiuni pe 15 ani cu 

elasticitatea modificată de 7, va scădea cu 7% dacă rata dobânzii creşte cu 1% pe an.  

Convexitatea este o măsură a curburii sau o derivată de gradul al doilea a modului 

în care preŃul unei obligaŃiuni variază în funcŃie de rata dobânzii, adică a modului în 

care elasticitatea unei obligaŃiuni se modifică odată cu modificarea ratei dobânzii. 

Elasticitatea este derivata de gradul întâi a funcŃiei de preŃ a obligaŃiunii faŃă de rata 

dobânzii în chestiune, iar convexitatea este derivata de gradul al doilea a funcŃiei de 

preŃ faŃă de rata dobânzii. Ca urmare, calculul convexităŃii explică inexactităŃile 

elasticităŃii (lineare).  

Dacă un investitor în obligaŃiuni încearcă să se protejeze împotriva riscurilor care 

rezultă din modificările curbei ratei dobânzii, poate să îşi atingă obiectivul cu ajutorul 

elasticităŃii – acest proces poartă numele de „imunizare”. Întrebarea care se pune 

este: Cât de mult durează ca investitorul în obligaŃiuni să deŃină aceeaşi poziŃie de 

fluxuri de numerar ca aceea pe care a avut-o înainte de modificarea dobânzii? Dacă 

elasticitatea este stabilită ca fiind egală cu perioada pe care cumpărătorul îşi planifică 

să deŃină obligaŃiunea, o scădere (creştere) a ratei de reinvestire este complet 

compensată de o creştere (scădere) a preŃului de piaŃă al obligaŃiunii.  

 

5. Instrumentele financiare derivate şi criza internaŃională a 

lichidităŃilor 

Întrebarea principală este dacă instabilitatea financiară mondială a fost provocată 

sau nu de contractele derivate nereglementate de pe imensa piaŃă extra-bursieră. Ar 

putea exista şi punctul de vedere conform căruia instituŃiile financiare au dat naştere 

crizei, iar piaŃa instrumentelor derivate s-a prăbuşit ca urmare a evenimentelor 

ulterioare. IniŃial aceste au fost menite să minimizeze riscurile şi au pătruns în 

domeniul pieŃelor de capital, deoarece s-a multiplicat o cerere copleşitoare pentru 

minimizarea a riscului financiar. Ulterior, instrumentele au devenit tot mai complexe, 

iar băncile de investiŃii au descoperit o oportunitate imensă de venituri suplimentare 

şi au denaturat ideea protecŃiei împotriva riscului financiar către domeniul periculos al 

speculaŃiei financiare nereglementate.  

Bank For International Settlements (BIS) monitorizează valoarea totală a 

instrumentelor financiare derivate care au fost create şi introduse pe pieŃele 
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financiare internaŃionale. Cifrele recente dezvăluite de BIS indică următoarea 

dimensiune a pieŃei internaŃionale a instrumentelor derivate în decembrie 2008: 

Instrumente derivate extra-bursiere:   591.963.000.000.000 USD 

Instrumente derivate tranzacŃionate la bursă:      57.859.000.000.000 USD 

Total instrumente derivate monitorizate de BIS: 649.822.000.000.000 USD 

Toate valorile indicate reprezintă valoarea nominală a contractelor. 

Calculul următor arată că expunerea mondială actuală la instrumente derivate este 

de aproximativ 10,4 ori mai mare decât produsul global brut pentru anul 2008.  

 

 
Fig. 71: Total instrumente derivate monitorizate de BIS, pe categorii, în mii de miliarde USD 
 

Este vorba despre o economie nouă care a ajuns să depindă periculos de mult de 

credit. Întrucât creditul creşte într-un ritm mai rapid decât economia în ansamblu, iar 

o mare parte din credit este creată în afara sistemului bancar, capacitatea de a 

încetini economia prin politică monetară a fost diminuată. Utilizarea instrumentelor 

derivate în această nouă epocă permite crearea de credite pentru a trece cu mult 

dincolo de ceea ar fi considerat normal. Niciodată până acum, contractele 

derivate/valorile mobiliare nu au jucat un rol atât de important.  

ApariŃia crizei internaŃionale de lichiditate: Presa prezintă criza prin numeroase 

exemple individuale de comportament greşit, fraudă, lăcomie etc., care oglindesc 

prăpăstiile cu multe feŃe ale fiinŃei umane. În ciuda acestui lucru, cercetătorii 

economici ar trebui să examineze problemele nu la nivelul greşelilor umane 

individuale, ci în lumina defecŃiunilor (sistemului) care ar trebui reparate. Trebuie să 

fie analizate legile şi normele pentru a găsi şi elimina erorile sistemului. În mod 

evident nu este o problemă legată de capitalism, întrucât acesta a adus o bunăstare 

imensă pentru multe părŃi din lume. Însă criza financiară este o criză a capitalismului 

anglo-american, care a degenerat într-un fel de “capitalism de tip cazinou”, fiind 
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copiat în multe cazuri şi în Europa. ApariŃia crizei se bazează pe erori sistematice, 

printre care putem identifica mai ales următoarele: Datoria naŃională a SUA, piaŃa 

imobiliară SUA, limitarea răspunderii, lipsa de reglementare a pieŃei. 

Cauza fundamentală a crizei financiare mondiale a fost lichiditatea globală excesivă, 

care a alimentat, printre altele, o explozie a pieŃei imobiliare, generată de o 

combinaŃie complexă de erori la nivelul factorilor de reglementare, al pieŃei şi al 

politicii economice. SoluŃii propuse posibile pentru reducerea crizei de lichiditate 

actuală sunt mai ales legate de: Pachetele guvernamentale de salvare, identificarea 

şi separarea activelor în dificultate (toxice), armonizarea normelor de reglementare 

(Basel III), limitarea răspunderii (ridicarea capitaluri proprii), normele contabile şi 

financiare (IFRS vs. HGB Germania), hedge fonduri, şi agenŃiilor de rating. 

 

6. Concluzii 

� ObligaŃiuni structurate = flexibilitate ridicată, răscumpărare adaptată la nevoie  

� Domeniu uriaş al posibilităŃilor de structurare şi potenŃialul de optimizare 

pentru alocarea activelor 

� Mixarea potenŃialului ascendent şi a protecŃiei descendente  

� Structurarea preŃului = vânzarea expuneri la scenarii improbabile, reŃinând 

expunerile la scenarii preconizate 

� Extinderea universului investiŃional 

� Complexitate şi sensibilitate multi-variabilă la evaluare / stabilirea preŃului 

� Consolidarea economiei reale / reformarea cadrelor financiare, politice şi de 

reglementare 

� InstituŃiile financiare nu s-au prăbuşit din cauza obligaŃiuniilor structurate, ci din 

cauza reducerea lichidităŃii, lipsa de reglementare, apariŃia lipsei încrederii 

contrapartidelor şi, mai ales, din cauza gradului foarte mare de expunere la risc. 

-> Neplata în domeniul obligaŃiunilor a fost rezultatul crizei financiare, nu 

cauza acesteia.  

� Produsele structurate îmbunătăŃesc profilele risc/rentabilitate şi bunăstarea 

economică a pieŃelor financiare. Dacă condiŃiile de reglementare nu stabilizează 

limitele de utilizare, legi stricte privind capitalul propriu şi supervizarea produselor 

structurate, rezultatele sunt speculaŃii, abuzuri şi, în final, pierderi.   

� Important: DiferenŃarea calitatei produselor structurate de la caz la caz. 
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