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Instrumentele derivate pe risc de credit reprezintă (Das, 2004) o categorie de instrumente 

financiare (tranzacţionate pe piaţa OTC) a căror valoare este derivată din valoarea de 

piaţă datorată riscului de credit a unei entităţi private sau guvernamentale, altele decât 

contrapartidele implicate în tranzacţia cu instrumente derivate pe risc de credit. Ultima 

parte a definiţiei este critică, ea captând rolul instrumentelor derivate pe risc de credit în 

tranzacţionarea riscului de credit al unei anumite entităţi de către două părţi care pot să nu 

aibă nici o relaţie comercială sau financiară cu entitatea al cărei risc de credit este 

tranzacţionat. 

Principala caracteristică a acestor instrumente este separarea şi izolarea riscului de credit, 

ceea ce facilitează tranzacţionarea riscului de credit în vederea: 

 replicării, 

 transferului, 

 hedging-ului. 

Apariţia unui anumit eveniment de credit („credit event”) conduce la o plată a 

vânzătorului instrumentului derivat către cumpărătorul acesteia. Contractele specifică 

livrare fizică sau compensare în numerar. În cazul livrării fizice, cumpărătorul 

instrumentului transferă vânzătorului acestuia obligaţia suport cu principalul egal cu 

valoarea nominală specificată în contractul derivat. Simultan, vânzătorul contractului 

derivat plăteşte cumpărătorului 100 la sută din valoarea nominală. În cazul compensării 

în numerar, cumpărătorul contractului derivat primeşte de la vânzătorul acestuia diferenţa 

dintre valoarea nominală şi valoarea finală a valorii nominale a activului suport. 

Evenimentul de credit este precis definit, determinat prin negocierea dintre părţi la 

încheierea contractului derivat pe risc de credit. Standardele de piaţă specifică în general 

existenţa informaţiei publice care să confirme apariţia evenimentului de credit. 

 
* Lucrare prezentată la Colocviul financiar monetar organizat de Facultatea de Fianţe, Asigurări, Bănci şi 
Burse de Valori, Academia de Studii Economice Bucureşti, noiembrie 2005 
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În documentaţia legală dintre părţi, următoarele evenimente de credit pot fi menţionate: 

 Înrăutăţire a rating-ului sub un anumit nivel minim, 

 Restructurare (financiară sau a datoriei), 

 Faliment, 

 Neplata cuponului/dobânzii la scadenţă, 

 Modificarea spread-ului peste un anumit nivel maxim. 

Documentaţia ISDA (1999) prevede următoarele 8 evenimente de credit: 

 Faliment, 

 Înrăutăţire a rating-ului, 

 Achiziţie/fuziune, 

 Restructurare a datoriei, 

 Accelerare a obligaţiei (obligation acceleration), 

 Falimentul unei entităţi cu care entitatea de referinţă este în relaţii strânse (cross 

default), 

 Neplata cuponului/dobânzii la scadenţă, 

 Repudiere a datoriei. 

Cererea principală de derivative pe risc de credit provine de la bănci/instituţii financiare 

şi investitori instituţionali. Utilizarea contractelor derivate pe risc de credit de către bănci 

este motivată de dorinţa de realizare de operaţiuni de hedging sau de a-şi asuma riscul de 

credit, de a îmbunătăţi (sintetic) diversificarea portofoliului sau de a îmbunătăţi 

managementul portofoliului de credite. 

Cererea de astfel de instrumente din partea investitorilor instituţionali este motivată de: 

 posibilitatea de a adăuga valoare portofoliului prin intermediul tranzacţionării 

riscului de credit (fără achiziţionarea activului însuşi), 

 oportunitatea de a gestiona riscul de credit al investiţiei, 

 imposibilitatea investitor instituţionali de a participa în piaţa creditelor, 

 oportunităţi de arbitraj. 

Piaţa acestor instrumente a avut o evoluţie explozivă, conform British Bankers’ 

Association, 2004, volumul tranzacţiilor în anul 2003 fiind de 3548 miliarde de dolari 
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(comparativ cu un volum de numai 180 miliarde în anul 1997). Conform aceleiaşi surse, 

în anul 2006, volumul tranzacţiilor va atinge 8400 miliarde de dolari. 

Piaţa globală a derivativelor pe risc de credit 
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Din punct de vedere al localizării geografice, Londra este centrul principal de 

tranzacţionare al acestor instrumente derivate, urmat la mică distanţă de New York şi la 

mare distanţă de restul Europei şi Asia. 
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Principalii cumpărători de instrumente derivate pe risc de credit, conform British 

Bankers’ Association, 2004, sunt băncile (cu o pondere în uşoară scădere), urmate de 

fondurile de hedging şi fondurile de brokeraj; iar principalii vânzători de asemenea 

instrumente sunt băncile, companiile de asigurare societăţile de brokeraj şi fondurile de 

hedging. 

Cumpărători 
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Vânzători 
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Aceste instrumente pot fi clasificate în funcţie de: 

 activul (creditul) suport (reference obligation), care poate fi al unei singure 

entităţi sau a mai multor entităţi (reference entity), 

 condiţiile de exercitare care pot fi un eveniment de credit (intrare în incapacitate 

de plată) 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), 

2. Opţiuni pe risc de credit (credit default options), 

3. Swap pe risc de credit pentru entităţi multiple (basket default swap), 

4. Swap pe randamentul total (total return swap, total rate of return swap), 

5. Opţiuni pe spread-ul de credit (credit spread options), 

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

7. Credit linked notes. 

CCrreeddiitt  ddeeffaauulltt  sswwaap 

Aceste contracte sunt cele mai utilizate în managementul riscului de credit, şi reprezintă 

contracte bilaterale în care plăţi fixe periodice (sau o singură primă în cazul credit default 

option) sunt făcute vânzătorului de protecţie în schimbul plăţii pe care o va efectua 

vânzătorul în cazul apariţiei unui eveniment de credit specificat în contract. De obicei 

prima este cotată în puncte de bază ce se multiplică cu valoarea nominală. Activul suport 

(activul de referinţă) al contractului poate un singur instrument financiar (de exemplu o 

obligaţiune) sau un coş de instrumente. 

Acest tip de instrument este cel mai utilizat produs derivat pe risc de credit, având o 

pondere de peste 50 la sută în totalul tranzacţiilor cu instrumente derivate pe risc de 

credit. Conform ISDA, 2005, volumul tranzacţiilor cu credit default swap a crescut de la 

631 miliarde dolari (în primul semestru al anului 2001) la peste 8400 miliarde dolari în 

semestrul doi, 2004. 

 

 

 5



Volumul tranzacţiilor 
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Credit default swap-ul poate fi utilizat în vederea transferării expunerii la risc de credit 

unei alte părţi. De exemplu, băncile pot utiliza acest contract pentru tranzacţionarea 

spread-ului de credit pentru obligaţiuni emise de entităţi private sau de guverne, fără a 

poseda aceste instrumente. 

Scadenţa contractului nu trebuie să fie aceeaşi cu cea a activului de referinţă şi în cele 

mai multe cazuri nu este. În cazul default-ului, contractul se consideră încheiat şi 

vânzătorul de protecţe va calcula şi plăti cumpărătorului plata pentru default (default 

payment). 

Structura unui credit default swap poate fi reprezentată după cum urmează: 
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Fluxurile ce au loc în derularea contractului sunt: 

 Plăţi periodice (premium leg) ale cumpărătorului de protecţie: puncte de bază din 

valoarea nominală; 

 Plata primită de cumpărătorul protecţiei în cazul producerii evenimentului de 

credit (protection leg): valoarea nominală a obligaţiunii × [100 – preţul 

obligaţiunii după producerea evenimentului stipulat în contract]. 

Ca urmare payoff-ul acestui instrument este binar. 

OOppţţiiuunnii  bbiinnaarree  ppee  rriisscc  ddee  ccrreeddiitt  

Aceste opţiuni oferă o protecţie minimă împotriva riscului de credit. Vânzătorul unei 

asemenea opţiuni plăteşte în cazul în care are loc falimentul sau înrăutăţirea ratingului 

entităţii emitente a activului suport.  

Acestea sunt clasificate în două grupe: 

1. Opţiuni (put) binare pe risc de credit cu plată predeterminată – care plătesc 

cumpărătorului o sumă fixă, agreată la iniţierea contractului, în cazul intrării în 

faliment a entităţii emitente a activului suport. Falimentul poate fi definit ca 

faliment efectiv (încetare a plăţilor) sau faliment tehnic (capital negativ). În cazul 

falimentului tehnic, prin preţul de exerciţiu se poate specifica valoarea minimă a 

capitalului sub care opţiunea este exercitată. 

2. Opţiuni binare bazate pe rating-ul de credit al entităţii de referinţă. Aceste opţiuni 

plătesc deţinătorului în cazul în care rating-ul emisiunii sau al entităţii emitente 

scade sub un anumit nivel specificat la încheierea contractului. Plata poate fi 

structurată după cum urmează: 

a. Obligaţia poate fi vândută la un preţ fix vânzătorului opţiunii (opţiune 

put), 

b. Plata opţiunii poate fi diferenţa dintre o anumită valoare de referinţă 

(valoarea nominală) şi valoarea de piaţă (opţiune put), 

c. Opţiunea poate plăti un număr predeterminat de puncte de bază peste 

cuponul obligaţiunii suport în cazul unei înrăutăţiri a rating-ului de credit a 

activului suport sau entităţii emitente (opţiune call). 
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BBaasskkeett  ddeeffaauulltt  sswwaapp    

Spre deosebire de contractele credit default swap în care cumpărătorul de protecţie 

primeşte o plată în cazul în care o anumită entitate intră în incapacitate de plată, 

contractele basket default swap au de regulă, de la 3 la 5 entităţi de referinţă. Payoff-ul 

acestor opţiuni este bazat pe evenimente de credit asociate acestor entităţi. Valoarea 

maximă ce poate fi plătită se regăseşte implicit sau explicit în contract. 

Cele mai cunoscute tipuri de contracte sunt: 

1. Senior basket default swap. În contract este specificată o plată maximă pentru 

fiecare entitate de referinţă iar vânzătorul contractului începe să plătească după ce 

un anumit nivel (prag) este atins. Valoarea maximă ce poate fi plătită este suma 

plăţilor maxime pentru fiecare entitate minus valoarea prag. 

2. Subordinated basket default swap. În contract este specificată o plată maximă 

pentru fiecare entitate şi este specificată de asemenea plata maximă agregată. Nu 

există valoare prag iar plăţile încep de la primul eveniment de credit. 

3. N-to-default swap. Plata despăgubirii este declanşată de al N-lea eveniment de 

credit. Pentru primele N – 1 evenimente de credit nu se fac plăţi compensatorii. 

După această plată contractul este terminat. De obicei în contract poate fi 

specificată şi plata maximă care poate fi primită de cumpărătorul de protecţie. 

TToottaall  rreettuurrnn  sswwaapp 

Un swap pe randamentulul total (total return swap, total rate of return swap) reprezintă 

un contract între două părţi prin care acestea se angajează să schimbe între ele 

randamentul total al unui instrument de credit (cash flow-ri şi modificări ale preţului) 

contra unor plăţi periodice.  
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CCrreeddiitt  sspprreeaadd  ooppttiioonnss  

Opţiunile put pe spread-ul de credit (credit spread put) permit cumpărătorului acestei 

opţiuni să vândă instrumentele de credit la o anumită valoare vânzătorului opţiunii în 

cazul în care spread-ul de credit al acestora se majorează. Printre condiţiile care pot 

conduce la majorarea spread-ului pot fi înrăutăţirea rating-ului de credit sau intrarea în 

incapacitate de plată a emitentului. 

Payoff-ul unui credit spread put este: 

SSRYBYdacaPXVNOV tt
tt

t >−
−

×= )(,
100

]0),max[(  

unde: 

OVt reprezintă payoff-ul opţiunii, 

VN – valoarea nominală a instrumentului de credit (obligaţiune), 

Pt – preţul instrumentului de credit la momentul t, 

Xt – preţul de exerciţiu la momentul t, care este preţul obligaţiunii la yield-ul (RYt + SS), 

RYt – yield-ul de referinţă la momentul t, de obicei LIBOR sau yield-ul la titluri de stat, 

BYt – yield-ul obligaţiunii de referinţă la momentul t, 

SS – spread-ul de exercitare a oţiunii. 

 9



Opţiunile call pe spread-ul de credit (credit spread call) îi conferă cumpărătorului 

cupoane suplimentare. Valoarea lor este determinată de diferenţa dintre spread-ul exitent 

pe piaţă şi spread-ul de referinţă, iar payoff-ul este o funcţie crescătoare a spread-ului de 

credit. 

Payoff-ul unui credit spread call este: 

}0],)max{[( RFNPSSRYBYOV ttt ××−−=  

unde: 

OVt reprezintă payoff-ul opţiunii, 

NP – noţionalul principalului, 

RYt – yield-ul de referinţă la momentul t, de obicei LIBOR sau yield-ul la titluri de stat, 

BYt – yield-ul obligaţiunii de referinţă la momentul t, 

SS – spread-ul de exercitare a opţiunii, 

RF – modificarea procentuală a preţului ca datorată unei modificări de 100 pb a spread-

ului – factor de ajustare pentru senzitivitatea faţă de rata dobânzii. 

CCrreeddiitt  ffoorrwwaarrdd  

Ceea ce deosebeşte credit forward-ul de o opţiune pe spread-ul de credit este posibilitatea 

existenţei unui payoff negativ în cazul contractului forward. 

Payoff-ul acestui contract este:  

RFNPSSRYBYFV ttt ××−−= )(  

unde:  

FV reprezintă payoff-ul contractului forward. 

CCrreeddiitt  lliinnkkeedd  nnootteess//CCDDOO  

Credit linked notes reprezintă o combinaţie între un instrument cu venit fix şi un 

instrument derivat pe risc de credit. Permit investitorilor replicarea expunerii faţă de un 

anumit instrument cu venit fix fără a întreprinde o investiţie directă în acel instrument. De 

asemenea, aceste instrumente permit investitorilor să adauge valoare portofoliului din 
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evoluţia preţului obligaţiunii, a spread-ului de credit al cesteia sau a riscului de intrare în 

incapacitate de plată al emitentului. 

Structura acestui instrument este prezentată în graficul următor. 
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