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Creditmetrics

Model utilizat pentru evaluarea riscului
portofoliului cauzat de modificari ale valorii
(de piata a) creditelor datorate modificarilor
intervenite la nivelul situatiei financiare a
debitorilor (faliment, imbunatatire sau
inrautatire a rating-ului)

Masoara gradul de volatilitate al valorii
viitoare (la finalul orizontului avut in vedere),
generand distributia de probabilitate a acestei
valori



Avantaje

Permite evaluarea in mod sistematic a riscului de
concentrare (riscul aditional al portofoliului ce rezulta prin
cresterea expunerii catre un anumit debitor sau catre un
grup de debitori ale caror activitati sunt corelate — de
exemplu activeaza in aceeasi zona geografica sau
aceeasi industrie)

Permite evaluarea efectelor datorate diversificarii
portofoliului

Permite captarea anumitor componente de risc de piata
pentru instrumente (cum ar fi contractele swap si
forward) pentru care volatilitatea indusa de modificarea
bonitatii clientului este accentuata de volatilitatea
expunerii fata de debitor



Date de intrare

Probabilitatile de migrare si de faliment in cadrul
orizontului de risc — care sunt obtinute din matricea
de tranzitie

Probabilitatile de migrare comuna (coeficientii de
corelatie) a debitorilor. Acestea pot fi calculate fie pe
baza datelor istorice fie prin construirea unor modele
care sa estimeze aceste probabilitati

Date pe baza carora sa fie calculate valorile finale ale
instrumentelor cu risc de credit (valorile nominale,
ratele nominale de dobanda, structurile la termen ale
ratelor dobanzilor pentru fiecare categorie de rating,
cursuri de piata)



Factori1 generator1 de risc de credit
luat1 in considerare

Rating-ul de credit

Gradul de preferinta al creditorului fata de ceilalti
creditori in cazul intrarii in incapacitate de plata a
debitorului. Acesta determina rata de recuperare
aplicabila instrumentului de credit.

Spread-ul de credit (si implicit o rata fara risc de credit),
pe baza caruia se reevalueaza valoarea prezenta a
Instrumentului de credit.

Corelatiile dintre migrari/falimente (in cazul portofoliilor
de instrumente de credit) — determinate din date
istorice (rating-uiri, cursuri bursiere) sau estimate pe
baza de modele.



Masuri de risc utilizate

Media si deviatia standard — a caror
interpretare este dificila datorita asimetriei
distributiei;

Un anumit nivel de percentile a distributiei (de
exemplu percentila 1 este valoarea minima a
portofoliului care poate fi atinsa in 1 la suta
din cazuri), masura mai adecvata pentru
estimarea riscului pentru portofoliile mari.



Riscul pentru un singur instrument

Credit/obligatiune cu rating BBB
Valoare nominala: 100

Rata nominala a dobanzii/cupon 6%
Scadenta: 5 ani

Rata de recuperare a creditului/valorii
nominale in caz de faliment al debitorului:
51,13%

Orizont (de risc): 1 an
Curbele de randament forward 12M



Probabilitati de tranzitie (S&P)

procente
Rating Rating la sfarsitul anului

initial  AAA  AA A BBB BB B  CCC Rating

retras
AAA 89.37 6.04 0.44 0.14 0.05 0.00 0.00 0.00 3.97
AA 0.57 87.76 7.30 0.59 0.06 0.11 0.02 0.01 3.58
A 0.05 2.01  87.62 5.37 0.45 0.18 0.04 0.05 4.22
BBB 0.03 0.21 4.15 84.44 4.39 0.89 0.26 0.37 5.26
BB 0.03 0.08 0.40 550 76.44 7.14 1.11 1.38 7.92
B 0.00 0.07 0.26 0.36 4.74  74.12 4.37 6.20 9.87
CCC 0.09 0.00 0.28 0.56 1.39 8.80 49.72  27.87 11.30

Sursa: Standard & Poor’s (Special Report: Ratings Performance 2002, 2003)



Probabilitati de tranzitie pentru un
credit/obligatiune BBB

Rating-ul Probabilitate
la sfarsitul orizontului (%)
AAA 0.03
AA 0.22
A 4.38
BBB 89.13
BB 4.63
B 0.94
CCC 0.27
faliment 0.39




Curbele forward ale ratelor dobanzii

Rating An 1 An 2 An3 An 4
AAA 3.60 4.17 4.73 5.12
AA 3.65 4.22 4.78 5.17
A 3.72 4.32 4.93 5.32
BBB 4.10 4.67 5.25 5.63
BB 5.55 6.02 6.78 7.27
B 6.05 7.02 8.03 8.52
CCC 15.05 15.02 14.03 13.52

Sursa: JP Morgan (1997) CreditMetrics Technical Documet



Valoarea la finalul orizontului de risc

Rating Cupon Valoare viitoare Valoare totala
AAA 6.00 103.37 109.37
AA 6.00 103.10 109.10
A 6.00 102.66 108.66
BBB 6.00 101.55 107.55
BB 6.00 96.02 102.02
B 6.00 92.10 98.10
CCC 6.00 77.64 83.64
faliment - 51.13 51.13

Sursa: JP Morgan (1997) CreditMetrics Technical Documet

V., =C+

C C

C C+100

1+r,

_|_

(1+r )2+(1+r )3+(1+r )
y2 y3 y4




Distributia de probabilitate a valorii viitoare

Rating Valoare (USD) Probabilitate (%)
AAA 109.37 0.03
AA 109.10 0.22
A 108.66 4.38
BEBB 107.55 89.13
BB 102.02 4.63
= 98.10 0.94
CCC 83.64 0.27
faliment 51.13 0.39




Masuri de risc

Medie ﬂ=ZV-'Pi=10696
Varianta o —Z(\/ —u)” - p;, =15,94
Abatere medie patraticd o = Jo? =3,99

Percentila de 1%: 98,1 (8,86 mai mica decat
media valorii asteptate)



Portofoliu de doua credite/obligatiuni

Credit/obligatiune cu rating A
Valoare nominala: 100

Rata nominala a dobanzii/cupon 5%
Scadenta: 3 ani

Rata de recuperare a creditului/valorii

nominale in caz de faliment al debitorului:
51,13%

Orizont (de risc): 1 an



Distrutia de probabilitate
pentru noul istrument

Rating Cupon Valoare Valoare Probabilitat
viitoare viitoare e (%)
totala
AAA 5.00 101.59 106.59 0.05
AA 5.00 101.49 106.49 2.10
A 5.00 101.30 106.3 91.49
BBB 5.00 100.64 105.64 5.61
BB 5.00 98.15 103.15 0.47
B 5.00 96.39 101.39 0.19
CCC 5.00 73.71 78.71 0.04
faliment - 51.13 51.13 0.05

Medie de 106,2 si abatere medie patratica de 1,42




Valorile posibile ale portofoliului

Obligatiune A

Obligatiune BBB AAA AA A BBB BB B CCC fali“:let

106.59 10649 10630  105.64  103.15 10139 7871  51.13
AAA 109.37 | 21596 21586  215.67 21501 21252  210.76  188.08  160.50
AA 109.10 | 215.69 21559 21540 21474 21225 21049 187.81  160.23
A 108.66 | 21525 21515 21496 21430  211.81  210.05 18737 159.79
BBB 107.55 | 214.14  214.04 21385  213.19 21070  208.94 18626  158.68
BB 102.02 | 208.61 20851 20832  207.66  205.17  203.41 180.73 153.15
B 08.10 | 204.69  204.59 20440 20374 20125  199.49  176.81 149.23
ccC 83.64 | 19023  190.13  189.94 18928 18679  185.03  162.35 134.77
faliment 5113 | 157.72  157.62  157.43 15677 15428  152.52  129.84  102.26




Probabilitatile asociate

Obligatiune A

Obligatiune BBB | AAA  AA A BBB BB B  CCC fa“m:“

005 210 9149 561 047  0.19 004  0.05
AAA 003 000 000 003 000 000 000 000 0.0
AA 022 000 000 020 00l 000 000 000 0.0
A 438 000 009 401 025 002 00l 000  0.00
BBB 80.13| 005 187 8155 500 042 017 004  0.05
BB 463| 000 010 424 026 002 00l 000  0.00
B 094 000 002 08 005 000 000 000 0.0
CCC 027 000 00l 025 002 000 000 000 0.0
faliment 039 000 00l 036 002 000 000 000 0.0




Masuri de risc

Media si deviatia standard de 213,15 si respectiv
4,24 (a caror interpretare este dificila datorita
asimetriei distributiei)

Percentila de 1%: 204 .4

Utilizand prima masura de risc, datorita asimetriei
distributiei valorii portofoliului, riscul este subevaluat
(o abatere standard fata de medie de 4,24)
comparativ cu utilizarea celei de a doua masuri de
risc (prima percentila are o abatere fata de medie de
8,75).
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