Utilizarea instrumentelor financiare derivate pentru hedging-ul riscului de credit’
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Instrumentele derivate pe risc de credit reprezinta (Das, 2004) o categorie de instrumente
financiare (tranzactionate pe piata OTC) a caror valoare este derivatd din valoarea de
piatd datorata riscului de credit a unei entitati 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 entitdti de catre doua parti care pot sa nu
aibd nici o relatie comerciald sau financiard 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 plata a
vanzatorului instrumentului derivat catre cumparatorul acesteia. Contractele specifica
livrare fizicd sau compensare in numerar. In cazul livrdrii fizice, cumpdritorul
instrumentului transferd vanzatorului acestuia obligatia suport cu principalul egal cu
valoarea nominald specificatd in contractul derivat. Simultan, vanzatorul contractului
derivat pliteste cumparatorului 100 la sutd din valoarea nominala. In cazul compensarii
in numerar, cumpdratorul contractului derivat primeste de la vanzatorul acestuia diferenta

dintre valoarea nominala si valoarea finald 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 piata specifica in general

existenta informatiei publice care sd confirme aparitia evenimentului de credit.

" Lucrare prezentata la Colocviul financiar monetar organizat de Facultatea de Fiante, Asigurari, Banci si
Burse de Valori, Academia de Studii Economice Bucuresti, noiembrie 2005



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

Inrautatire a rating-ului sub un anumit nivel minim,
Restructurare (financiara sau a datoriet),

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 referintd 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 catre banci

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

credit, de a Imbunatati (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 1n piata creditelor,

oportunitati de arbitraj.

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

Association, 2004, volumul tranzactiilor in 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 distantd de New York si la

mare distanta de restul Europei si Asia.
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Principalii cumparatori de instrumente derivate pe risc de credit, conform British
Bankers’ Association, 2004, sunt bancile (cu o pondere in usoard scadere), urmate de
fondurile de hedging si fondurile de brokeraj; iar principalii vanzatori de asemenea
instrumente sunt bancile, companiile de asigurare societatile de brokeraj si fondurile de

hedging.
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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 in incapacitate
de platd) sau o majorare a spread-ului,

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

Instrumentele derivate pe risc de credit sunt:
1. Swap pe risc 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.
Credit default swap

Aceste contracte sunt cele mai utilizate in 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 1n cazul aparitiei unui eveniment de credit specificat in contract. De obicei
prima este cotata in puncte de baza ce se multiplica cu valoarea nominald. 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 sd fie aceeasi cu cea a activului de referinta si in cele
mai multe cazuri nu este. in cazul default-ului, contractul se considerd incheiat si
vanzatorul de protecte va calcula si plati cumparatorului plata pentru default (default

payment).

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

Contrapartida A Plati periodice—————m> .
Cumpgrétorul _ Contrapartida B
de protectie - Platdincazul Vanzatorul de protectie

Evenimentului de credit

Activul de referinta
(obligatiune)




Fluxurile ce au loc in derularea contractului sunt:

Plati periodice (premium leg) ale cumparatorului de protectie: puncte de baza din
valoarea nominala;

Plata primita de cumpardtorul protectiei in cazul producerii evenimentului de
credit (protection leg): valoarea nominala a obligatiunii x [100 — pretul

obligatiunii dupa producerea evenimentului stipulat in contract].

Ca urmare payoff-ul acestui instrument este binar.

Optiuni binare pe risc de credit

Aceste optiuni oferd o protectie minimd impotriva riscului de credit. Vanzatorul unei

asemenea optiuni plateste in cazul in care are loc falimentul sau inrautatirea ratingului

entitatii emitente a activului suport.

Acestea sunt clasificate in doud grupe:

1.

Optiuni (put) binare pe risc de credit cu platd predeterminatd — care platesc
cumpardtorului o suma fixd, agreata la initierea contractului, in cazul intrarii in
faliment a entitdtii 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.
Optiuni binare bazate pe rating-ul de credit al entitatii de referintd. Aceste optiuni
platesc detindtorului in cazul in care rating-ul emisiunii sau al entititii emitente
scade sub un anumit nivel specificat la incheierea contractului. Plata poate fi
structurata dupa cum urmeaza:
a. Obligatia poate fi vandutd 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 piatd (optiune put),
c. 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 entitétii emitente (optiune call).



Basket default swap

Spre deosebire de contractele credit default swap in care cumparatorul de protectie
primeste o platd in cazul in care o anumitd entitate intrd in incapacitate de plata,
contractele basket default swap au de regula, de la 3 la 5 entitati de referinta. Payoff-ul
acestor optiuni este bazat pe evenimente de credit asociate acestor entititi. Valoarea

maxima ce poate fi platita se regaseste implicit sau explicit in contract.

Cele mai cunoscute tipuri de contracte sunt:

1. Senior basket default swap. In contract este specificati o plati 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 platda maxima
pentru fiecare entitate si este specificata de asemenea plata maxima agregata. Nu
existd valoare prag iar platile incep de la primul eveniment de credit.

3. N-to-default swap. Plata despagubirii este declansata de al N-lea eveniment de
credit. Pentru primele N — 1 evenimente de credit nu se fac plati compensatorii.
Dupa aceastd platd contractul este terminat. De obicei in contract poate fi

specificata si plata maxima care poate fi primitd de cumparatorul de protectie.
Total return swap

Un swap pe randamentulul total (total return swap, total rate of return swap) reprezinta
un contract intre doud parti prin care acestea se angajeazd sd schimbe intre ele
randamentul total al unui instrument de credit (cash flow-ri si modificari ale pretului)

contra unor plati periodice.
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Credit spread options

Optiunile put pe spread-ul de credit (credit spread put) permit cumparatorului acestei
optiuni sd vanda instrumentele de credit la o anumitd 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 Tnrautatirea rating-ului de credit sau intrarea in

incapacitate de platd a emitentului.

Payoff-ul unui credit spread put este:

maX[(>1<(t)0— F’t)’o],daca(BYt —RY,) >SS

OV, =VN x

unde:

OV, reprezinta payoff-ul optiunii,

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

P; — pretul instrumentului de credit la momentul t,

Xt — 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 otiunii.



Optiunile call pe spread-ul de credit (credit spread call) ii confera cumparatorului
cupoane suplimentare. Valoarea lor este determinata de diferenta dintre spread-ul exitent
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, —SS)x NP x 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 procentuald a pretului ca datoratd unei modificari de 100 pb a spread-

ului — factor de ajustare pentru senzitivitatea fata de rata dobanzii.
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, —SS)x NP x RF
unde:

FV reprezintd payoff-ul contractului forward.
Credit linked notes/CDO

Credit linked notes reprezintd o combinatie Intre un instrument cu venit fix §i un
instrument derivat pe risc de credit. Permit investitorilor replicarea expunerii fatd de un
anumit instrument cu venit fix fara a intreprinde o investitie directd in acel instrument. De

asemenea, aceste instrumente permit investitorilor sd adauge valoare portofoliului din

10



evolutia pretului obligatiunii, a spread-ului de credit al cesteia sau a riscului de intrare in

incapacitate de plata al emitentului.

Structura acestui instrument este prezentata in graficul urmator.

Credit linked
note
X pb —> <——Par
; Obligatiune .
Provider ; LIBOR+
Plata in caz de AAA T X+Ypb Investitor
- eveniment ---+ +
de credit Derivativ pe Plata in cez de
. . |- eveniment ---
risc de cre?lt de credit
+
T <@
] - O
e
Obligatiune
AAA
Bibliografie

1.

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

11



	Utilizarea instrumentelor financiare derivate pentru hedging-ul riscului de credit  
	Credit default swap 
	Opţiuni binare pe risc de credit 
	Basket default swap  
	Total return swap 
	Credit spread options 
	Credit forward 
	Credit linked notes/CDO 
	Bibliografie 


