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Masuri de reducere a riscului de credit

Acordul Basel |l recunoaste ca masuri de
reducere a riscului de credit, si implicit a
cerintelor de capital:

Garantiile

Instrumente financiare derivate pe risc de
credit



Utilizarea garantiilor pentru

reducerea riscului de credit




Utilizarea garantiilor — Basel 11

Abordarea simplificata, similara cu cea a acordului
Basel |, ponderea de risc a creditului este inlocuita cu
ponderea de risc a colateralului, care nu poate fi mai
mica de 20 la suta.

Abordarea avansata, care se bazeaza pe ajustarea
pretului de piata al colateralului prin aplicarea de
ponderi (haircuts), care fie sunt furnizate de
supraveghetor (pe baza de criterii cantitative si/sau
calitative), fie sunt calculate intern. Valoarea ajustata
de piata a colateralului este dedusa din valoarea
bruta a creditului acordat, obtinandu-se astfel
expunerea ajustata care apoi este inmultita cu
ponderea de risc corespunzatoare.



Colateralul acceptabil

Ambele abordari:
Bani sau depozite

Titluri financiare cu rating de cel putin BB-, emise de
guverne sau entitati publice

Titluri financiare emise de corporatii care au rating de
cel putin BBB-
Actiuni ce fac parte dintr-un indice principal
Aur
In plus in abordarea avansata:

actiuni care nu fac parte dintr-un indice principal, dar
sunt tranzactionate pe o piata principala

obligatiuni fara rating emise de institutii bancare
titluri de investitii colective si ale fondurilor mutuale



Cerinte pentru garantu
s1 contracte derivate

Sa fie o creanta directa asupra vanzatorului de
protectie si sa se refere explicit la expunerea (sau
grupul de expuneri) specific, astfel incat protectia sa fie
clar definita si inatacabila

Contractul trebuie sa fie irevocabil; contractul nu
trebuie sa aiba nici o clauza care sa specifice ca
vanzatorul de protectie poate, unilateral, sa renunte la
asigurarea protectiei de risc de credit sau sa majoreze
costul asigurarii protectiei in cazul in care calitatea
creditului se deterioreaza

Contractul sa fie neconditionat

Contractul sa nu aiba nici o clauza care sa ii permita
vanzatorului de protectie sa intarzie plata despagubirii
in cazul producerii evenimentului de credit.



Expunerea pentru o tranzactie
colateralizata

E* =max{0,|E-(1+ He)—C -(1— He — Hfx)|}
E* — valoarea expunerii dupa procedura de
diminuare a riscului
E — valoarea curenta a expuneri;
He — haircut-ul aplicat expunerii respective
C — valoarea curenta a colateralului primit
Hc — haircut-ul aplicat colateralului respectiv

Hfx — haircut-ul aplicat pentru reducerea
riscului valutar datorat faptului exprimarii in
valute diferite a expunerii si a colateralului



Utilizarea derivativelor pe risc

de credit pentru reducerea
risculu1 de credit




Instrumentele derivate pe risc de credit

O categorie de instrumente financiare a caror
valoare este derivata din valoarea de piata
datorata riscului de credit a unei entitati
private sau guvernamentale, altele decat
contrapartidele implicate in tranzactia cu
iInstrumente derivate pe risc de credit (Das,
2004)



Instrumentele derivate pe risc de credit

Caracteristica principala a acestor
Instrumente este separarea si izolarea
riscului de credit ceea ce faciliteaza
tranzactionarea riscului de credit in vederea:

Replicarii

Transferului

Hedging-ului
Recunoscute de acordul Basel |l
Tranzactionate pe piata OTC



Riscul de credit

ISDA (1999):
Faliment
Inrautatire a rating-ului
Achizitie/fuziune
Restructurare a datoriei
Accelerare a obligatiei

Falimentul unei entitati cu care entitatea de
referinta este in relatii stranse

Neplata cuponului/dobanzii la scadenta
Repudiere a datoriel



Utilizatori

Banci/institutii financiare pentru:
Hedging,
Asumare risc de credit,
Diversificare (sintetica) a portofoliului,
Managementul portofoliului de credite.
Investitori institutionali pentru:

Adaugare de valoare portofoliului prin intermediul

tranzactionarii riscului de credit (fara achizitionarea
activului insusi),

Managementul riscului de credit,
Imposibilitatea de participare pe piata creditului,
Oportunitati de arbitraj.



Evolutie

Piata globala a derivativelor pe risc de credit
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[Localizare
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Clasificate functie de

Activul (creditul) suport - 0 singura sau mai
multe entitati

Conditiile de exercitare - un eveniment de

credit (intrare in incapacitate de plata) sau o
majorare a spread-ului

Payoff-ul - fix sau variabil (liniar sau neliniar)



Instrumente derivate

Swap pe risc de credit (credit default swap, credit
swap, default swap) — 50 la suta din tranzactii

Optiuni pe risc de credit (credit default options)

Swaps pe risc de credit pentru entitati multiple
(basket default swap)

Swap pe randament total (total return swap)

Optiuni pe spread (credit spread options)

Contracte forward pe spread (credit spread forwards)
Credit linked notes



Credit default swap

Contract bilateral in care plati fixe periodice (0
singura plata in cazul unei credit default option) sunt
facute vanzatorului de protectie in schimbul platii pe
care o va efectua acesta in cazul aparitiei unui
eveniment de credit specificat in contract

Fluxuri — payoff:

Plati periodice (premium leg): puncte de baza din
valoarea nominala

Plata in cazul producerii evenimentului de credit
(protection leg): valoarea nominala a obligatiunii x
[100 — pretul obligatiunii dupa producerea
evenimentului stipulat in contract]



Credit default swap - structura

Contrapartida A
Cumparatorul
de protectie

Activul de referinta
(obligatiune)

Plati periodice———9»

Plata in cazul

evenimentului de credit

Contrapartida B
Vanzatorul de protectie




Credit default swap - evolutie
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Optiuni pe risc de credit

Optiuni (put) pe risc de credit cu plata
predeterminata — care platesc cumparatorului
0 suma fixa, agreata la initierea contractului,
in cazul intrarii in faliment (efectiv sau tehnic)
a entitatii emitente a activului suport

Optiuni pe rating-ul de credit - platesc
detinatorului in cazul in care rating-ul
emisiunii sau al entitatii emitente scade sub
un anumit nivel specificat la incheierea
contractulul



Optiuni pe rating-ul de credit

Obligatia poate fi vanduta la un pret fix
vanzatorului optiunii (optiune put),

Plata optiunii poate fi diferenta dintre o
anumita valoare de referinta (valoarea
nominala) si valoarea de piata (optiune put),
Optiunea poate plati un numar
predeterminat de puncte de baza peste
cuponul obligatiunii suport in cazul unei
inrautatiri a rating-ului de credit a activului
suport sau entitatii emitente (optiune call).



Basket default swap

3 — 5 entitati de referinta
Valoarea maxima ce poate fi platita se
regaseste implicit sau explicit in contract
Tipuri de contracte:
Senior basket default swap
Subordinate basket default swap
N-to-default swap



Senior basket default swap

In contract este specificatad o platd maxima
pentru fiecare entitate de referinta 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



Subordinate basket default swap

In contract este specificatad o platd maxima
pentru fiecare entitate si este specificata de
asemenea plata maxima agregata

Nu exista valoare prag iar platile incep de la
primul eveniment de credit



N-to-default swap

Plata despagubirii este declansata de al N-
ea eveniment de credit

Pentru primele N — 1 evenimente de credit nu
se fac plati compensatori

Dupa aceasta plata contractul este terminat

De obicei in contract poate fi specificata si
nlata maxima care poate fi primita de
cumparatorul de protectie




Total return swap

Contract intre doua parti prin care acestea se
angajeaza sa schimbe intre ele randamentul
total al unui instrument de credit (cash flow-ri
si modificari ale pretului) contra unor plati
periodice



Total return swap - structura

Randament total

(dobanda si apreciere)
Banca A Banca B

Libor + spread
+ depreciere

T

Cash flow

Activ suport




Optiuni pe spread-ul de credit

Optiuni put pe spread-ul de credit (credit spread
put) - permit cumparatorului acestor optiuni sa
vanda instrumentele de credit la o anumita
valoare vanzatorului optiunilor in cazul in care
spread-ul de credit al acestora se majoreaza

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



Credit spread put - payott

max[(X, — F),0]
100

OVt — payoff-ul optiunii

VN — valoarea nominala a instrumentului de credit

(obligatiune)

P; — pretul instrumentului de credit la momentul t

X, — pretul de exercitiu la momentul t, care este pretul

obligatiunii la yield-ul (RYt + 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 ofiunii

OV, =VN x

,daca(BY, — RY,) > SS



Credit spread call - payott

OV, = max{[(BY, — RY, — $S)x NP x RF ],0}

OV, — 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 datorata
unei modificari de 100 pb a spread-ului — factor de
ajustare pentru senzitivitatea fata de rata dobanzii



Credit forward

FV, = (BY, —RY, — SS)x NP x RF

Posibilitatea existentei unui payoff negativ



Credit linked note

Combinatie intre un instrument cu venit fix si
un instrument derivat pe risc de credit

Permit investitorilor replicarea expunerii fata
de un anumit instrument cu venit fix fara a
intreprinde o investitie directa in acel
iInstrument

Permit investitorilor adaugarea de valoare
portofoliului din evolutia pretului obligatiunii, a
spread-ului de credit al acestelia sau a riscului
de intrare in incapacitate de plata al
emitentulul



Credit linked note

Provider

< —

AAA

Investitor

Credit linked
note
—X pb———» - Par
Obligatiune LIBOR+
Plata in caz de AAA  X+Ypb
eveniment --- +
de credit Derivativ pe Plata |q cez de
_ ., [~ eveniment --+
risc de cre?lt de credit
+ =
Y < W
g - O
T T
v
Obligatiune




Referinte bibliografice

Basle Committee on Banking Supervision (2004) ,International
Convergence of Capltal Measurement and Capital Standards,
A Revised Framework”.

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

Fabozzi, Frank J. editor (2002) “The Handbook of Financial
Instruments”, Wiley Finance.

Hull, John C (2003) “Options, Futures and Other Derivatives,
Fifth Edition”, Prentice Hall.

Jorion, Philippe (2003) “Financial Risk Manager Handbook,
second edition”, John Wiley & Sons.

Schmid, Bernd (2004) “Credit Risk Pricing Models, Theory and
Practice, Second Edition”, Springer Finance.

British Bankers’ Association Credit Derivatives Report
2003/2004.

International Swaps and Derivatives Association (ISDA)
Market Surveys.



	Reducerea riscului de credit��Ionut Adrian Codirlasu, PhD, CFA
	Măsuri de reducere a riscului de credit
	Utilizarea garanţiilor pentru reducerea riscului de credit
	Utilizarea garanţiilor – Basel II
	Colateralul acceptabil
	Cerinţe pentru garanţii �şi contracte derivate
	Expunerea pentru o tranzacţie colateralizată
	Utilizarea derivativelor pe risc de credit pentru reducerea riscului de credit
	Instrumentele derivate pe risc de credit
	Instrumentele derivate pe risc de credit
	Riscul de credit
	Utilizatori
	Evoluţie
	Localizare
	Clasificate funcţie de
	Instrumente derivate
	Credit default swap
	Credit default swap - structură
	Credit default swap - evoluţie
	Opţiuni pe risc de credit
	Opţiuni pe rating-ul de credit
	Basket default swap
	Senior basket default swap
	Subordinate basket default swap
	N-to-default swap
	Total return swap
	Total return swap - structură
	Opţiuni pe spread-ul de credit
	Credit spread put - payoff
	Credit spread call - payoff
	Credit forward
	Credit linked note
	Credit linked note
	Referinţe bibliografice

