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1. Instrumentele derivate perisc de credit

Instrumentele derivate pe risc de credit reprezinta (Das, 2004) o categorie de instrumente
financiare (tranzactionate pe piata OTC) a cdror valoare este derivatd din valoarea de piatd
datorata riscului de credit a unei entitdti private sau guvernamentale, altele decat contrapartidele

implicate in tranzactia cu instrumente derivate pe risc de credit.

Ultima parte a definitiei este criticd, ea captand rolul instrumentelor derivate pe risc de credit in
tranzactionarea riscului de credit al unei anumite entitati de catre doud parti care pot sa nu aiba

nici o relatie comerciald sau financiara cu entitatea al carei risc de credit este tranzactionat.

Principala caracteristica a acestor instrumente este separarea si izolarea riscului de credit, ceea ce
faciliteaza tranzactionarea riscului de credit in vederea:

= replicarii,

= transferului,

* hedging-ului.

Aparitia unui anumit eveniment de credit (,,credit event”) conduce la o platd a vanzatorului
instrumentului derivat catre cumparatorul acesteia. Contractele specifica livrare fizica sau
compensare in numerar. In cazul livrarii fizice, cumparitorul instrumentului transferd
vanzatorului acestuia obligatia suport cu principalul egal cu valoarea nominald specificatd in
contractul derivat. Simultan, vanzatorul contractului derivat plateste cumparatorului 100 la suta
din valoarea nominald. In cazul compensarii in numerar, cumparitorul contractului derivat
primeste de la vanzdtorul acestuia diferenta dintre valoarea nominala si valoarea finala a valorii

nominale a activului suport.

Evenimentul de credit este precis definit, determinat prin negocierea dintre parti la incheierea
contractului derivat pe risc de credit. Standardele de piatd specificd in general existenta

informatiei publice care sa confirme aparitia evenimentului de credit.

In documentatia legala dintre parti, urmatoarele evenimente de credit pot fi mentionate:

» [nrautatire a rating-ului sub un anumit nivel minim,



Restructurare (financiara sau a datoriei),
Faliment,
Neplata cuponului/dobanzii la scadenta,

Modificarea spread-ului peste un anumit nivel maxim.

Documentatia ISDA (1999) prevede urmatoarele 8 evenimente de credit:

Faliment,

Inrautatire a rating-ului,

Achizitie/fuziune,

Restructurare a datoriei,

Accelerare a obligatiei (obligation acceleration),

Falimentul unei entitati cu care entitatea de referinta este in relatii stranse (cross default),
Neplata cuponului/dobanzii la scadenta,

Repudiere a datoriei.

Cererea principald de derivative pe risc de credit provine de la banci/institutii financiare si

investitori institutionali. Utilizarea contractelor derivate pe risc de credit de cétre banci este

motivatd de dorinta de realizare de operatiuni de hedging sau de a-si asuma riscul de credit, de a

imbundtati (sintetic) diversificarea portofoliului sau de a imbunatati managementul portofoliului

de credite.

Cererea de astfel de instrumente din partea investitorilor institutionali este motivata de:

posibilitatea de a adauga valoare portofoliului prin intermediul tranzactionarii riscului de
credit (fara achizitionarea activului insusi),

oportunitatea de a gestiona riscul de credit al investitiei,

imposibilitatea investitor institutionali de a participa in piata creditelor,

oportunitati de arbitraj.

Piata acestor instrumente a avut o evolutie explozivd, conform British Bankers’ Association,

2004, volumul tranzactiilor Tn anul 2003 fiind de 3548 miliarde de dolari (comparativ cu un

volum de numai 180 miliarde in anul 1997). Conform aceleiasi surse, in anul 2006, volumul

tranzactiilor va atinge 8400 miliarde de dolari.



Piata globala a derivativelor pe risc de credit
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Din punct de vedere al localizarii geografice, Londra este centrul principal de tranzactionare al
acestor instrumente derivate, urmat la mica distanta de New York si la mare distantd de restul

Europei si Asia.

L ocalizare geografica
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Principalii cumparatori de instrumente derivate pe risc de credit, conform British Bankers’
Association, 2004, sunt bancile (cu o pondere in usoara scadere), urmate de fondurile de hedging
si fondurile de brokeraj; iar principalii vanzitori de asemenea instrumente sunt bancile,

companiile de asigurare societatile de brokeraj si fondurile de hedging.

Cumparitori
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Aceste instrumente pot fi clasificate in functie de:
= activul (creditul) suport (reference obligation), care poate fi al unei singure entitati sau a
mai multor entitati (reference entity),
= conditiile de exercitare care pot fi un eveniment de credit (intrare 1n incapacitate de plata)
sau o majorare a spread-ului,

= payoff-ul, care poate fi fix sau variabil (liniar sau neliniar).

Instrumentel e derivate pe risc de credit sunt:
1. Contracte swap pe riscul de credit (credit default swap, credit swap, default swap),
Optiuni pe risc de credit (credit default options),
Swap pe risc de credit pentru entitati multiple (basket default swap),

2
3
4. Swap pe randamentul total (total return swap, total rate of return swap),
5. Optiuni pe spread-ul de credit (credit spread options),

6. Contracte forward pe spread (credit spread forwards),

7

Credit linked notes.
2. Credit default swap

Aceste contracte sunt cele mai utilizate Tn managementul riscului de credit, si reprezinta
contracte bilaterale in care plati fixe periodice (sau o singura prima in cazul credit default option)
sunt facute vanzatorului de protectie in schimbul platii pe care o va efectua vanzatorul in cazul
aparitiei unui eveniment de credit specificat in contract. De obicei prima este cotatd in puncte de
baza ce se multiplicd cu valoarea nominala. Activul suport (activul de referintd) al contractului

poate un singur instrument financiar (de exemplu o obligatiune) sau un cos de instrumente.

Acest tip de instrument este cel mai utilizat produs derivat pe risc de credit, avand o pondere de
peste 50 la sutd in totalul tranzactiilor cu instrumente derivate pe risc de credit. Conform ISDA,
2005, volumul tranzactiilor cu credit default swap a crescut de la 631 miliarde dolari (in primul

semestru al anului 2001) la peste 8400 miliarde dolari in semestrul doi, 2004.



Volumul tranzactiilor
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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 entitdti private sau de guverne, fara a poseda aceste instrumente.

Scadenta contractului nu trebuie sa fie aceeasi cu cea a activului de referinta si in cele mai multe
cazuri nu este. In cazul default-ului, contractul se considera incheiat si vanzatorul de protectie va

calcula si plati cumparatorului plata pentru default (default payment).

Structura unui credit default swap poate fi reprezentata dupa cum urmeaza:



Fluxurile ce au loc in derularea contractului sunt:
= Plati periodice (premium leg) ale cumparatorului de protectie: puncte de baza din
valoarea nominala;
» Plata primitda de cumpdratorul protectiei In cazul producerii evenimentului de credit
(protection leg): valoarea nominald a obligatiunii x [100 — pretul obligatiunii dupa

producerea evenimentului stipulat in contract].
Ca urmare payoff-ul acestui instrument este binar.

Evaluarea acestui tip de contract (Hull, 2003) porneste de la urméatoarele ipoteze:
- valoarea notionalului de o unitate monetara (pentru convenientd);
- evenimentele de credit, ratele de dobanda si ratele de recuperare sunt independente;
- In cazul evenimentului de credit, datoria emitentului instrumentului de credit este

compusa din valoarea nominald a instrumentului si dobanda acumulata;

evenimentul de credit poate surveni doar la momentele t,,t,,...,t, .

Definim:
T —scadenta contractului de credit default swap in ani;

[0, — probabilitatea neutrd la risc de producere a evenimentului de credit la momentul T ;

-

I —rata asteptata de recuperare a obligatiei debitorului Intr-un mediu neutru la risc;
u(t) — valoarea prezenta a platilor la o rata de o unitate monetara pe an la scadenta platilor intre

momentul 0 $i momentul t;



e(t) — valoare prezenti a platilor la momentul t egal cu t —t” unititi monetare, unde t~ este data

platii imediat precedentd momentului t (atat t cat si t " sunt masurate in ani);

V(t) — valoarea prezentd a unei unitati monetare primite in momentul t;

w —plati pe an ale cumparatorului contractului credit default swap pe o unitate monetara;
S—valoarea lui w astfel incat valoarea contractului credit default swap este 0;

. — probabilitatea neutra la risc de a nu exista nici un eveniment de credit de-a lungul existentei
contractului swap;

A(t) — dobanda acumulatd a instrumentul de credit la momentul t, calculata ca procent din

valoarea nominala a acestuia.

Valoarea lui _, este egald cu 1 minus probabilitatea ca evenimentul de credit sa se produca.

Aceasta poate fi calculatd pe baza P

Platile cumparatorului de protectie dureaza pand la minimul dintre momentul de producere a

evenimentului de credit sau T. Ca urmare, valoarea prezenta a platilor este:

w- [ult)+elt )] p+w-z-u(T)

n
i=1

In cazul aparitiei unui eveniment de credit la momentul t, valoarea asteptati, in conditii de
neutralitate la risc, a instrumentului de credit, ca procent din valoarea sa nominald este
[1+ A(ti )] R . Ca urmare, valoarea asteptati a contractului credit default swap, in conditii de

neutralitate larisc este
1-[1+ At )] R=1-R- Alt,)-R
Valoarea prezentd a contractului CDS este:
3 - R-at)-Rl-p ut)
iar valoarea contractului CDS pentru cumparatorul de protectie este egala cu valoarea prezenta a

payoff-ului asteptat minus valoarea prezenta a platilor facute de cumparatorul de protectie:
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n

Y - R- ARl pvit)-w- 3 [ult )+ 6ft )] p, +w-7-u(T)

i=1 i=1
Spread-ul CDS, s, este valoarea lui W pentru care expresia de mai sus este zero:

Zn:[l_ R- Alt,)- Ii] p, - vit;)

S= = ]

n

2 lu(t)+et)]- p+ 7 u(T)

i=1

si reprezintd plata anuala, calculatd ca procent din valoarea notionald a principalului pentru

contractul credit default swap.
3. Optiuni binare pe risc de credit

Aceste optiuni oferd o protectie minima Tmpotriva riscului de credit. Vanzatorul unei asemenea
optiuni plateste in cazul in care are loc falimentul sau inrdutatirea ratingului entitatii emitente a

activului suport.
Acestea sunt clasificate in doua grupe:

1. Optiuni (put) binare pe risc de credit cu platda predeterminatdi — care platesc
cumparatorului o suma fixa, agreata la initierea contractului, in cazul intrarii in faliment a
entitatii emitente a activului suport. Falimentul poate fi definit ca faliment efectiv
(incetare a platilor) sau faliment tehnic (capital negativ). In cazul falimentului tehnic, prin
pretul de exercitiu se poate specifica valoarea minima a capitalului sub care optiunea este
exercitata.

2. Optiuni binare bazate pe rating-ul de credit al entitatii de referinta. Aceste optiuni platesc
detinatorului in cazul in care rating-ul emisiunii sau al entitdtii emitente scade sub un
anumit nivel specificat la Incheierea contractului. Plata poate fi structurata dupa cum
urmeaza:

a. Obligatia poate fi vinduta la un pret fix vanzatorului optiunii (optiune put),
b. Plata optiunii poate fi diferenta dintre o anumitd valoare de referinta (valoarea

nominald) si valoarea de piata (optiune put),

11



c. Optiunea poate plati un numar predeterminat de puncte de bazd peste cuponul
obligatiunii suport in cazul unei inrautatiri a rating-ului de credit a activului suport

sau entitdtii emitente (optiune call).
4. Basket default swap

Spre deosebire de contractele credit default swap in care cumparatorul de protectie primeste o
plata in cazul in care o anumita entitate intra in incapacitate de plata, contractele basket default
swap au de reguld, de la 3 la 5 entitati de referintd. Payoff-ul acestor optiuni este bazat pe
evenimente de credit asociate acestor entitdti. Valoarea maxima ce poate fi platitd se regaseste

implicit sau explicit in contract.

Cele mai cunoscute tipuri de contracte sunt:

1. Senior basket default swap. In contract este specificatd o platdi maxima pentru fiecare
entitate de referintd 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.

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

3. N-to-default swap. Plata despagubirii este declansatd de al N-lea eveniment de credit.
Pentru primele N — 1 evenimente de credit nu se fac plati compensatorii. Dupa aceasta
plata contractul este terminat. De obicei in contract poate fi specificatd si plata maxima

care poate fi primitd de cumparatorul de protectie.
5. Total return swap

Un swap pe randamentul total (total return swap, total rate of return swap) reprezinta 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.
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6. Credit spread options

Optiunile put pe spread-ul de credit (credit spread put) permit cumparatorului acestei optiuni sa
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.

Payoff-ul unui credit spread put este:

max[(X, —R),0]

OV, =VNx ,daca(BY, -RY,) >SS

unde:

OV, reprezinta payoff-ul optiunii,

VN — valoarea nominald a instrumentului de credit (obligatiune),

P; — pretul instrumentului de credit la momentul t,

Xi¢ —pretul de exercitiu la momentul t, care este pretul obligatiunii la yield-ul (RY; + SS),
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,

SS— spread-ul de exercitare a optiunii.
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Optiunile call pe spread-ul de credit (credit spread call) ii confera cumparatorului cupoane
suplimentare. Valoarea lor este determinata de diferenta dintre spread-ul exiStent pe piata si

spread-ul de referintd, iar payoff-ul este o functie crescatoare a spread-ului de credit.

Payoff-ul unui credit spread call este:
OV, =max{[(BY, - RY, - S5)x NPx RF ],0}
unde:
OV, reprezinta payoff-ul optiunii,
NP —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,
SS— spread-ul de exercitare a optiunii,
RF — modificarea procentuala a pretului ca datoratd unei modificari de 100 bp a spread-ului —

factor de ajustare pentru senzitivitatea fatd de rata dobanzii.
7. 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.

Payoff-ul acestui contract este:
FV, =(BY, -RY - S5)x NPxRF
unde:

FV reprezinta payoff-ul contractului forward.

14



Bibliografie

[1]

[2]
[3]
[4]

[3]

[6]

[7]

[8]

[9]
[10]

[11]

Basle Committee on Banking Supervision (2004) ,,International Convergence of Capital

Measurement and Capital Standards, A Revised Framework™.
British Bankers’ Association (2004) Credit Derivatives Report 2003/2004.
Chance, Don M. (2003) ,,Analysis of Derivatives for the CFA Program”, AIMR.

Das, Satyajit (2004) ,,Swaps/Financial Derivatives. Products, Pricing Applications and Risk
Management, Third Edition”, Volumul 1, John Wiley & Sons.

Das, Satyajit (2004) ,,Swaps/Financial Derivatives. Products, Pricing Applications and Risk
Management, Third Edition”, Volumul 2, John Wiley & Sons.

Das, Satyajit (2004) ,,Swaps/Financial Derivatives. Products, Pricing Applications and Risk
Management, Third Edition”, Volumul 3, John Wiley & Sons.

Das, Satyajit (2004) ,,Swaps/Financial Derivatives. Products, Pricing Applications and Risk
Management, Third Edition”, Volumul 4, John Wiley & Sons.

Das, Satyajit (2000) ,,Credit Derivatives and Credit Linked Notes, 2nd Edition”, John
Wiley & Sons.

Gregory, Jon, Editor (2003) ,,Credit Derivatives. The Definitive Guide”, Incisive Media.
International Swaps and Derivatives Association, ISDA Market Surveys, 1987 —2005.

Skinner, Frank (2005) ,Pricing and Hedging Interest and Credit Risk Senzitive

Instruments”, Elsevier.

15



	1. Instrumentele derivate pe risc de credit
	2. Credit default swap
	3. Opţiuni binare pe risc de credit
	4. Basket default swap
	5. Total return swap
	6. Credit spread options
	7. Credit forward
	Bibliografie

