Cuvant-inainte

Dezvoltarea imobiliara din anii 2000 a determinat o mare parte
a populatiei sia apeleze la credite in vederea cumpararii sau
construirii unei locuinte. Crearea cadrului juridic pentru creditarea
ipotecard in 1999 a impulsionat piata imobiliara, punand Ia
dispozitia imprumutatilor optiuni variate de finantare. in contextul
crizei de lichiditati incepute in SUA in 2007-2008, gasirea unor
surse de refinantare a devenit o preocupare esentiald a creditorilor.
in statele dezvoltate existd deja o piatd secundard, iar Roménia a
incercat in 2006 adoptarea unui pachet de legi n vederea crearii
unei piete secundare a creditului ipotecar. Din pacate, pana in pre-
zent Romania nu are o piatd secundara, desi nevoia pentru refinan-
tarea portofoliilor de creante deja existente se manifestd acut pe
piata. In acest context, optiunea autorului de a cerceta cadrul
juridic al finantarii si finantatorilor creditului ipotecar este de un
interes manifest atat din punct de vedere teoretic, cat si practic.

Lucrarea este structurata pe trei titluri, dedicate creditului
ipotecar, finantatorilor acestui credit pe piata primara si, respectiv,
pietei secundare (securitizarea si obligatiile ipotecare), urmate de
un titlu cuprinzand unele propuneri de lege ferenda.

Titlul I, dedicat creditului ipotecar, incepe cu analiza creditului
bancar, a caracteristicilor acestuia si a tipurilor de credite intlnite
in practicd, precum §i cercetarii contractului de credit, in general.
Se face un scurt istoric al aparitiei creditului ipotecar in Romania si
este analizat cadrul juridic al creditului ipotecar pentru investitii
imobiliare, plecand de la definitia datd de Legea nr. 190/1999 si
cercetandu-se: (i) cine poate acorda acest tip de credit, (ii) cine sunt
beneficiarii, (iii) care este destinatia creditului ipotecar, (iv) cum se
garanteaza acest credit, (v) executarea creantelor ipotecare. Se da
atentia cuvenitd unui aspect specific garantiei creditului ipotecar —
ipoteca pe bunuri viitoare, cercetdndu-se si situatia finantarii unei
constructii ce se va ridica pe terenul altuia, caz in care ipoteca va fi
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constituita asupra unui drept de superficie si a unei cladiri viitoare.
Sunt analizate aspectele specifice asigurarii bunului ipotecat,
evidentiindu-se limitele solutiei propuse de legiuitor cu privire la
cesiunea drepturilor din contractul de asigurare. Sunt cercetate, de
asemenea, masurile de protectie a beneficiarilor creditelor ipote-
care si restrictiile legale cu privire la costul creditului. Totodata,
pentru a scoate mai puternic in evidentd caracteristicile creditului
ipotecar, mai ales avantajele acestei surse de finantare a pietei
imobiliare, autorul a realizat comparatii ale acestui tip de credit cu
alte metode de creditare similare: (i) creditul imobiliar, (ii) creditul
acordat in baza Legii nr. 114/1996 de catre consilii locale,
(iii) creditul acordat de ANL, (iv) creditul acordat in sistem
colectiv pentru domeniul locativ si (v) leasingul imobiliar.

In Titlul 11 al lucririi este analizat regimul juridic al creditorilor
ipotecari de pe piata primard. Sunt prezentate toate institutiile ce
pot acorda credite ipotecare pe piata romaneasca, atat institutiile de
credit (principalii finantatori ai acestei piete), cat si institutiile
financiare nebancare sau alte entitati ce nu au ca activitate princi-
pala finantarea ipotecard, dar participd sau au participat la aceasta
piatd — consiliile locale sau ANL. Analiza a cuprins atat institutiile
de credit persoane juridice romane, cét si persoane juridice strdine
ce intentioneaza sa desfasoare activitati de creditare in Romania. A
fost analizata situatia institutiilor de credit din statele membre UE
— care beneficiaza de un statut preferential In Romania — putand
desfasura activitati de creditare atit in mod direct (in baza pasapor-
tului european), cat si prin intermediul unei sucursale (fara insa a
mai fi nevoie de obtinerea unei autorizatii de la BNR), institutiilor
de credit din state terte fiindu-le necesard obtinerea autorizatiei
BNR pentru a se constitui si functiona. In cazul institutiilor
financiare nebancare, sunt analizate conditiile de constituire a
acestora, monitorizarea i supravegherea prudentiala si raportarile
in scop statistic. Este remarcabild analiza, din punctul de vedere al
activitatii de creditare, a unor entitati care nu sunt institutii finan-
ciare sau de credit, dar cdrora prin legi speciale li s-au acordat atri-
butii de finantatori pe piata creditului ipotecar: Agentia Nationala
pentru Locuinte (ANL) si consiliile locale.
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Titlul IIT al lucrarii este dedicat pietei secundare a creditului
ipotecar. Analiza instrumentelor financiare de pe piata secundara
s-a concentrat asupra acelor instrumente financiare care, folosind
creantele ipotecare de pe piata primard, genereaza lichiditati pentru
creditorii ipotecari: obligatiunile ipotecare si valorile mobiliare
securitizate. Este analizatd notiunea de ,,obligafiune ipotecara”
atat din perspectiva reglementarilor europene, cit si ale legii
romane (Legea nr. 32/2006). In Romania neexistind o practica in
domeniu, autorul a inclus in acest capitol si elemente de drept
comparat, descriind regimul juridic al obligatiunilor ipotecare din
state cu experientd indelungatd si piete dezvoltate — Germania,
Spania i Olanda, aceasta din urma chiar dacd cu reglementari
relativ recente (2008), avand o piatd ce s-a dezvoltat foarte repede.
Aspectele specifice analizate 1n acest capitol sunt: (i) eligibilitatea
creditelor pentru emisiunile de obligatiuni ipotecare, (ii) regimul
juridic al agentului, (iii) drepturile detinatorilor de obligatiuni si,
poate cel mai important aspect, (iv) insolventa emitentului. S-au
analizat conditiile de eligibilitate ale obligatiunilor ipotecare si din
perspectiva Bancii Centrale Europene.

In partea dedicata securitizrii sunt analizate notiunea, caracte-
risticile si obiectul securitizarii, punand accentul pe securitizarea
creantelor ipotecare. Plecand de la istoricul aparitiei securitizirii in
SUA, sunt prezentate elemente de drept comparat din legislatia
SUA, Germaniei, Spaniei §i Frantei — state cu experientd impor-
tanta si cu o piatd secundard dezvoltatd —, precum si din state cu o
experienta mai redusa, dar cu realitati economice §i politice asema-
natoare Romaniei — Turcia, Polonia, Ungaria — care, insd, spre
deosebire de Roménia, au dezvoltat o piata secundard. Sunt puse in
evidenta reglementarile din Legea nr. 31/2006: (i) etapele securiti-
zarii, (ii) caracteristicile emitentului, (iii) administrarea portofo-
liului de creante destinat garantarii instrumentelor financiare
securitizate, (iv) managementul portofoliului de creante, (v) proce-
dura de emitere a instrumentelor financiare securitizate si (vi) fali-
mentul emitentului §i executarea silitd a portofoliului de creante.
Avand In vedere influenta negativd exercitatd de securitizare in
contextul crizei financiare din 2007-2008, ajutand la propagarea
efectelor crizei creditelor sub-prime din SUA 1in toate domeniile
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financiare §i pe intreg mapamondul, este analizatd securitizarea si
in contextul crizei, aratdnd ca nu procedeul in sine a fost nociv, ci
folosirea lui exagerata si necumpdtatd, care in contextul economic
al anilor 2007-2008 in Statele Unite ale Americii a favorizat blo-
cajul financiar si falimentul unora dintre cei mai importanti juca-
tori de pe pietele financiare internationale. in finalul Titlului III s-a
efectuat o originald comparatie intre obligatiunile ipotecare si
instrumentele financiare securitizate.

Titlul IV cuprinde, pe de o parte, unele concluzii rezultate din
cercetarea intreprinsd de autor, iar pe de altd parte propunerile
acestuia de modificare a legislatiei pietei secundare.

Dintre concluziile trase de autor semnaldm cea privind piata
secundara a creditului ipotecar, dominata in general de obligatiu-
nile ipotecare si de valorile mobiliare securitizate, piatd inexistenta
in Romania, unde nu a avut loc nici o securitizare si nici o emi-
siune de obligatiuni din cauza rigiditatii reglementarii (sfera de
aplicare restransd numai la piete reglementate sau sistemele alter-
native de tranzactionare, ignorandu-se tranzactiile private sau emi-
siunile in afara tarii sau numai la creantele ipotecare, ignorandu-se
celelalte creante imobiliare sau creantele fatd de sectorul public,
costurile ridicate ale unei emisiuni).

Cat priveste propunerile de lege ferenda ale autorului, ele
vizeazd piata secundard a creditului ipotecar, propuneri care
demonstreaza nu numai o cunoastere teoretica aprofundata a regle-
mentarii ci §i semnificatia ei practica si nevoile acesteia de amelio-
rare. Autorul sesizeazd nelmplinirile din reglementarea in vigoare
si ce este necesar de completat sau modificat pentru ca institutiile
respective sa functioneze, ceea ce denotd un grad ridicat de spirit
practic din partea autorului. Dintre aceste propuneri semnalam:
extinderea portofoliului de creante necesar emisiunii de obligatiuni
ipotecare (si redenumirea acestora drept ,,obligatiuni garantate™)
pentru a include si creantele imobiliare (nu numai ipotecare), si
cele fatd de sectorul public; crearea unui portofoliu unic pentru
toate emisiunile de obligatiuni garantate cu creante din aceeasi
categorie; simplificarea formalitatilor de publicitate a cesiunii unei
creante ipotecare/imobiliare §i a ipotecii asupra unei asemenea
creante prin inscrierea la Arhiva Electronica, fara a fi nevoie de
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indeplinirea vreunei formalitati de publicitate in cartea funciara a
imobilului respectiv; interzicerea compensatiei intre emitent si
debitorii creantelor incluse in portofolii sau introducerea unei
limite minime de supra-garantare, dupd modelul statelor cu expe-
rienta in domeniu.

Lucrarea are la bazd o bogatd documentare legislativa, doctri-
nard si jurisprudentiald, romand si strdind (mai ales din SUA,
Germania, Franta si Olanda), precum §i reglementari sau proiecte
din UE. De altfel, simpla parcurgere a listei bibliografice de la
finele lucrarii impresioneaza.

Scrisa la un ridicat nivel stiintific, intr-o sistematizare adecvata
si plind de continut, cu argumente convingatoare, inclusiv de drept
comparat, autorul reuseste o lucrare — initial o tezd de doctorat — cu
caracter monografic asupra problematicii finantarii i finantatorilor
pietei creditului ipotecar. Cercetarea nu se rezuma insd doar la
»fotografierea” organizarii, a relatiilor dintre participanti i a pro-
blemelor pe care le ridica subiectul, ci patrunde in adancime, cu
expunerea curajoasd a punctelor de vedere personale in chestiuni
controversate, in care argumentele de logica juridicd si de drept
comparat sunt utilizate cu indemanare si rafinament. Nu mai putin,
autorul exprima numeroase puncte de vedere originale.

Cercetarea s-a finalizat cu numeroase si importante propuneri
de lege ferenda referitoare la cadrul juridic al pietei secundare a
creditului ipotecar, ceea ce denotd nu numai o cunoastere profunda
a subiectului, ci si sesizarea neimplinirilor din reglementarile in
vigoare si a ceea ce este necesar de completat sau modificat pentru
ca institutiile respective sa functioneze (de exemplu securitizarea si
obligatiunile ipotecare) sau si functioneze mai bine, si un grad
ridicat de spirit practic din partea autorului.

Suntem in prezenta unei lucrari valoroase, de interes atat pentru
practicienii mediului de afaceri, cat si ai mediului didactic si ai cer-
cetarii stiintifice, care umple un gol resimgit imperios in literatura
juridica roméaneasca.
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