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Cap. 1. Riscul de credit

Activitatea de management al riscurilor a Inregistrat o evolutie exponentiala in ultimul
deceniu. Acum zece ani institutiile financiare nu aveau dezvoltata functia de management
al riscurilor ca si componenta activd a deruldrii activitdtii lor de zi cu zi. Factorul
hotarator in dezvoltarea functiei de management al riscului in institutiile financiare a fost
determinat de falimentul bancii engleze Barings in 1995, eveniment care a concretizat si a
adus in atentia publicului, in modul cel mai dur cu putintd, consecintele lipsei unui
control eficient al activitatilor unei institutii financiare. Urmare acestui scandal, la cel mai
inalt nivel politic si la nivelul autoritdtilor de reglementare a pietelor financiare a fost
recunoscutd si accentuatd importanta functiilor de management al riscurilor la toate
nivelele pietei financiare, atdt in cadrul institutiilor financiare, cat si la nivelul

autoritatilor de reglementare din domeniu.

In prezent, provocarea este dati de aplicabilitatea practicd a functiilor de management al

riscului dezvoltate de-a lungul timpului.

Termenul de management al riscului nu are o definitie universal acceptati. In general
termenul de management al riscului utilizat in cadrul institutiilor financiare reprezinta
ansamblul politicilor si procedurilor pe care institutiile financiare le-au implementat
pentru a gestiona, monitoriza §i a controla expunerea lor fatd de risc. Totodatd termenul
de management al riscului este folosit si atunci cand institutiile financiare se refera la
componenta independenta din cadrul lor, componenta ce este responsabila de controlul si
monitorizarea riscurilor, desi in practica astfel de structuri rareori gestioneaza in mod
direct riscul. Experienta din domeniu aratd ca structura care se ocupa cu managementul
riscurilor intr-o institutie financiara rareori are autoritatea de a initia si deschide pozitii in
active financiare purtitoare de risc. Totusi, existd institutii financiare unde aceasta
structura are autoritatea de a de instructiuni structurilor de front-office din cadrul

institutiilor financiare, de a modifica anumite pozitii initiate de acestea.

Desi dezvoltarea conceptului de management la riscului are o istorie relativ recenta,

acesta nu este un concept totalmente nou pentru institutiile financiare, multe din



componentele acestuia fiind implementate in cadrul acestora de cativa ani. In cazul
institutiilor de credit, unde riscul de credit este predominant, politicilor si procedurilor de
creditare li s-au acordat intotdeauna o atentie speciald de catre managementul institutiilor
de credit. In mod uzual coordonatorul departamentului de credit este si membru in

consiliul de administratie al institutiei de credit.

Functia de management al riscurilor in cadrul institutiilor de credit va avea o importanta
deosebita in perspectiva aplicarii de catre acestea a acordului Basel II (Noul Acord de
Capital), mai ales In conditiile in care institutiile de credit vor dori sa-si foloseasca

propriile modele interne de calcul a necesarului de capital in conditiile noului acord.

Managementul riscului in domeniul bancar este constituit din totalitatea proceselor de
management al riscurilor si al modelelor care permit institutiilor de credit sa
implementeze politici §i practici bazate pe minimizarea riscurilor. Ele acopera intregul
spectru al tehnicilor §i instrumentelor de management necesare pentru mdsurarea,
monitorizarea si controlul riscurilor. Spectrul de modele si procese se extinde catre toate
riscurile: riscul de credit, riscul de piat, riscul de lichiditate si riscul operational. In sens
general, termenul ,risc” desemneaza orice incertitudine care poate determina pierderi.
Politicile si practicile bazate pe minimizarea riscurilor au un obiectiv comun:
imbunatatirea profilului de risc al institutiei de credit. Inovarea in acest domeniu consta in
extinderea graduald a domeniilor de implementare a modelelor de risc catre toate

categoriile de riscuri dintr-o institutie de credit, determinand noi abordari ale riscurilor.

Riscul de credit este definit in linii generale ca fiind acel risc de pierderi financiare cauzat
de neindeplinirea obligatiilor de catre contrapartida. Efectul sdu este masurat prin costul
de inlocuire al fluxurilor financiare care s-ar fi produs in cazul in care contrapartida si-ar

fin indeplinit obligatiile.

Riscul de credit consta in douad componente principale: riscul de intrare 1n incapacitate de
plata a contrapartidei (default risk) si riscul de majoare a spread-ului (spread risk). Riscul
de default este riscul ca debitorul sd nu doreascd sau sa fie in imposibilitate de a-si

indeplini obligatiile contractuale (plata dobanzii si a principalului) partial sau total. Riscul



de spread reprezintd riscul ca valoarea de piatd a instrumentului de credit sd se reduca

datoritd modificarilor intervenite in bonitatea debitorului.

Conform datelor statistice, pentru institutiile financiare, riscul de credit este mult mai
important decat riscul de piata, diversificarea scazuta (datoritd concentrarii geografice sau

sectoriale) a riscului de credit fiind principala cauza a falimentelor bancare.

Doar recent, industria bancara a Inceput sd masoare riscul de credit in contextul unui
portofoliu, o datd cu dezvoltarea managementului riscului inceputd cu modelele de
valoare la risc (VAR). Odata masurat, riscul de credit poate fi diversificat ca orice alt risc

financiar.

Dar, riscul de credit este mult mai greu de cuantificat decat riscul de piata deoarece acesta
este afectat de mult mai multi factori iar multi dintre ei fiind extrem de dificil de masurat
datoritd frecventei foarte reduse cu care apar. In aceasti categorie sunt incluse
probabilitatile de intrare in incapacitate de platd, corelatiile dintre acestea si gradul de
recuperare a fluxului financiar odati ce intrarea in incapacitate de plati s-a produs. In
plus, modelele de risc de credit nu pot fi verificate. Spre deosebire de modelele de risc de
piata care pot fi testate, modelele de risc de credit, orizontul lung al modelelor de risc de

credit face dificilda compararea prognozei cu rezultatul efectiv.

Sursele riscului de credit vin din doua directii (Jorion, 2001):

1. Riscul de intrare in incapacitate de platd (default risk) — care reprezinta
posibilitatea ca o contrapartidd sd nu-si poatd onora total sau partial obligatiile sau
probabilitatea de a intra 1n incapacitate de plata (default probability) combinata cu
pierderea in conditiile intrdrii in incapacitate de plata a contrapartidei (/oss given
default) si riscul de Inrautatire a rating-ului debitorului (spread risk);

2. Riscul de piata (market risk) care afecteaza valoarea de piatd a unei obligatii,

denumita si expunere la risc de credit (credit exposure).

De exemplu, in cazul unui contract forward pe o moneda strdina, expunerea reprezinta
valoarea pozitiva a contractului, care depinde de evolutiile cursului de schimb, riscul de

credit implica atat riscul de neindeplinire a obligatiei si riscul de piata.



Astfel, managementul riscului de credit are in vedere aspecte diferite comparativ cu riscul
de piata. In primul rand, riscul de credit are in vedere efectul combinat al riscului de piata
si riscului de incapacitate de plati. In al doilea rand, riscul de credit are un orizont de
timp lung (ani) fatd de orizontul de timp foarte scurt (zile) al riscului de piatd. Datorita
orizontului lung de timp trebuie luate 1n considerare atidt schimbari in structura
portofoliului cét si evolutiile factorilor generatori de riscuri. In al treilea rand, aspectele
legale (care nu sunt luate in considerare in cazul riscului de piatd) sunt foarte importante
in evaluarea riscului de credit, gradul de recuperare al creditelor acordate depinzand de

legislatia nationala referitoare la recuperarea creantelor si la procedura falimentului.

Ca rezultat al acestor factori, riscul de credit este masurat mai putin precis decat riscul de
piata. In plus, datoritd frecventei foarte reduse a evenimentelor generatoare de risc de
credit, probabilitdtile de intrare n incapacitate de platd si corelatiile dintre acestea sunt

mult mai dificil de masurat decat varianta si covarianta in cazul riscului de piata.

Pentru ca riscul de intrare in incapacitate de plata (default risk) sa creeze pierderi, trebuie
indeplinite doud conditii. In primul rand trebuie si existe o creanti neti fati de
contrapartidd (expunere) si, in al doilea rand, contrapartida trebuie sa intre in incapacitate

de plata.

In mod traditional, riscul de credit se aplici creditelor si obligatiunilor pentru care
expunerea este valoarea nominald a investitiei. Derivativele, pe de altd parte, pot avea fie
o valoare pozitiva (un activ net fatd de contrapartidd), fie o valoare negativa (o datorie
fatd de cealaltd parte). In aceastd situatie, exista expunere la risc de credit atunci cand

contractul are o valoare pozitiva sau este in-the-money (Jorion, 2001).

De fapt, pierderea datoratd intrarii in incapacitate de platd a contrapartidei, este
asemandtoare cu o optiune. Definind V; ca fiind valoarea curentd sau de inlocuire a
creantei contrapartidei si presupunand cd nu se va recupera nimic din aceastd valoare in
cazul 1n care contrapartida intrd in incapacitate de platd, pierderea este expunerea curenta,
V,, daca aceasta este pozitiva:

Pierdere, = max(V,, 0)



Caracterul asimetric rezultd din faptul cd daca contrapartida intra In incapacitate de plata
atunci cand contractul are o valoare negativd, partea solventd va trebui sa isi
indeplineasca obligatiile iar in cazul in care contractul ar fi avut o valoare pozitiva, partea

solventa ar fi inregistrat pierderi.

Riscul de credit include, conform raportului G-30, pe langa valoarea de inlocuire si
pierderea viitoare sau potentiald (care reprezintd o estimare a costului de inlocuire a
tranzactiilor cu instrumente derivate). Atunci,

expunerea maxima la riscul de credit = max(V, + AV, 0),

unde AV, reprezinta cresterea maxima in valoare pe un orizont de timp 7, si un nivel de

incredere c.

Desi aceasta definitie este usor de aplicat, ea ignora atat variatia In timp a expunerii cat si
a probabilitatii de intrare in incapacitate de platd. Abordarile mai sofisticate se bazeaza pe
profilul expunerii potentiale (potential exposure profile) care descrie pierderea potentiala
maxima, masurata la un anumit nivel de incredere si pentru anumite intervale de timp (de
exemplu, lunar). Modelul dinamic al expunerii poate fi combinat cu probabilitatile
viitoare de intrare 1n incapacitate de plata pentru crearea unui profil in timp al riscului de

credit.

Una dintre cele mai delicate probleme in modelarea riscului de credit constd atit in
evaluarea probabilitatilor de intrare in incapacitate de platd cat si In determinarea
probabilititilor de tranzitie dintr-un rating-ul in altul datorita modificarii bonitatii
debitorului. Acestea pot fi evaluate fie pe baza de modele actuariale fie pe baza preturilor

de piata a titlurilor financiare emise.

Modelele actuariale prognozeaza probabilitatile de intrare in incapacitate de plata
(default) analiznd factorii asociati cu ratele de default istorice. O asemenea abordare este
cea a agentiilor de rating, care clasifica emitentii in functie de frecventa estimatd de

default (estimated default freqencies, EDF).

Cealaltd componenta a riscului de default este rata de recuperare (recovery rate), care

reprezinta fractiunea recuperatd in cazul intrdrii in incapacitate de platd a contrapartidei



sau unu minus pierderea In cazul defaul-ului (loss given default, LGD). Rata de

recuperare depinde de gradul de senioritate al debitului.

O sursa alternativd de informatie pentru riscul de default sunt yield-urile obligatiunilor

emise de contrapartida.

De exemplu, un model simplu (Jorion, 2001) pentru o singurd perioadd presupune ca, la

maturitate, o obligatiune poate sa fie sau nu in default. Valoarea sa este f-100 in caz de

default sau 100 dacd intrarea In incapacitate de platd nu s-a produs. Fie c=rx rata
cumulata de default pana la maturitate. Daca pretul obligatiunii nu are inclusa prima de
risc, atunci pretul curent trebuie sa fie asteptarea matematica a valorilor actualizate din

cele doud stari. Definind y* si y ca yield-urile pentru obligatiunea cu risc de credit si

respectiv pentru obligatiunea fara risc de credit, atunci:

P 100* _ 100 -(l—;r)+f.100
I+y") 1+y I+y

R/

Rearanjand termenii, rezulta

I+y=1+y)-7z(1- )],

si renuntand la termenii de ordinul doi pentru simplificare rezulta:

yiory+a(l-f).

Ca urmare, credit spread-ul y~ —y misoari produsul dintre probabilitatea de default x

si pierderea in caz de default (LGD) 1 — f. Daca investitorii cer o compensatie pentru

acceptarea acestui risc, atunci credit spread-ul va include si o prima de risc.

Pe langa estimarea individuald a riscului de default este necesara masurarea corelatiilor
intre contrapartide ce intrd in incapacitate de platd, aceste corelatii fiind un factor

important in estimarea riscului portofoliului.

Pentru a ajuta bancile in procesul de management al riscului de credit si pentru a stabili
un set de principii general acceptate de management al acestui risc, la Banca
Reglementelor Internationale a fost adoptat in 1988 un acord privind cerintele minime de

capital pentru managementul riscului de credit (Basel I). Conform acestui acord, capitalul



unei institutii financiare trebuia sa fie cel putin 8 la sutd din totalul activelor (inclusiv cele
din afara bilantului) ajustate cu riscul specific. In anul 2004 a fost adoptat un nou acord
privind convergenta internationald a definirii capitalului si a standardelor de capital
(Basel II) care da posibilitatea bancilor sa utilizeze propriile lor modele in estimarea si

managementul riscului de credit.



Cap II. Managementul riscului de credit conform acordului

Basel 11

I1.1. Necesitatea imbunatatirii acordului din 1988

In iulie 1988, Comitetul de Supraveghere Bancard de la Basel a emis un set de
recomandari care au vizat introducerea unui nivel minim de capital pentru bancile active
la nivel international pentru a facilita competitia corectd dintre acestea (de exemplu,
bancile japoneze aveau un capital mult mai redus decat bancile nonjaponeze cu acelasi

risc de credit).

Propunerile Comitetului de la Basel nu au fost imperative, ci o expresie a bunei practici.
In Uniunea Europeani ele au fost implementate prin Directiva Adecvarii Capitalului

(Capital Adequacy Directive).

Conform acordului, capitalul de baza al unei banci trebuia mentinut la cel putin 8 la suta
din expunerea bancilor, iar diferitelor categorii de expuneri li se atribuiau diferite ponderi
de risc, de exemplu, detinerilor de titluri guvernamentale li se atribuia o pondere de 0 la
sutd, iar Tmprumuturilor catre companii o pondere de 8 la sutd indiferent de calitatea

creditului.

Principala deficienta a acestui acord a fost faptul ca ponderile utilizate — 0, 10, 20, 50 si
100 la sutd — erau acordate simplist. De exemplu o banca trebuia sd constituie acelasi
capital indiferent daca acorda un credit garantat catre o companie cu rating AAA sau daca
acorda un credit negarantat catre o companie cu rating BBB. Astfel, o bancd putea
arbitraja aceste norme in sensul vanzarii expunerilor din credite de calitate superioara si
acordand credite unor debitori de calitate inferioara, dar care aveau un yield mai bun. Dar
la acel moment acordul a fost considerat un compromis bun deoarece tehnologia
managementului riscului nu era suficient de dezvoltata pentru a permite cerinte de capital
mai fin reglate, iar industria bancard avea nevoie de cerinte minime de capital armonizate

pentru a contracara declinul capitalului bancilor.
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De la acel moment, procesul de alocare a capitalului fata de creditele acordate a devenit
mai sofisticat, iar multe banci si-au dezvoltat propriile sisteme de acordare a rating-urilor.
Multe banci au mers mai departe si au utilizat seriile de date istorice referitoare la
pierderile din activitatea de creditare pentru a estima media si varianta pierderilor pentru
fiecare tip (calitativ) de credit si, astfel, au putut fi estimate distributiile de probabilitate
ale pierderilor. Aceste estimari au putut fi utilizate pentru managementul intregului
portofoliu de credite astfel Tncat banca sa 1si poatd mentine un rating tinta al portofoliului

de credite.

In anul 1999, Comitetul de la Basel a decis si rectifice regimul adecvarii capitalului
pentru a il adapta schimbarilor in procesul de management al riscului utilizat de banci si
care si acorde acestora mai multi libertate in managementul riscului de credit. In acest
sens, in 1999 si 2003, au fost date publicitatii doud proiecte de acord consultative, iar in

iunie 2004 a fost publicata versiunea finala a acordului.

Noul acord recunoaste progresele inregistrate in managementul riscului de credit si aduce
stimulente prin permiterea utilizarii de catre bancile cu modele sofisticate de management
al riscului a propriilor lor modele. De asemenea este permisa utilizarea derivativelor pe

risc de credit pentru acoperirea pozitiilor generate de acordarea de credite.

Pentru calcularea capitalului necesar, acordul Basel II propune trei abordari diferite:

1. Abordarea standard (standardised approach), care este similara cu cea propusa de
acordul Basel I, dar foloseste ponderi mai rafinate. De asemenea, aceasta abordare
permite utilizarea instrumentelor financiare derivate pentru limitarea riscului de
credit si reducerea cerintelor de capital.

2. Metodologia bazatd pe rating-uri interne de bazd (foundation Internal Rating
Based (IRB) approach), care permite unei banci sa utilizeze propriul sistem de
rating, inclusiv utilizarea propriilor calcule privind probabilitatile de intrare in
incapacitate de plata (PD), dar pierderile inregistrate atunci cand contrapartida
intrd in incapacitate de platda (LGD) sunt furnizate de catre institutia de

supraveghere.
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3. Metodologia bazatd pe rating-uri interne avansata (advanced IRB approach), in
care bancile isi calculeaza cerintele de capital pe baza propriilor modele, validate
de institutia de supraveghere, inclusiv calculele privind probabilitatile de intrare
in incapacitate de platd (PD) si pierderile inregistrate atunci cand contrapartida

intra 1n incapacitate de plata (LGD).

11.2. Abordarea standard

In abordarea standard, ponderile sunt acordate in functie de tipul statului/institutiei

creditate si in functie de rating-ul acestora.

Cele mai importante categorii de debitori sunt:
= gstate, inclusiv bancile centrale;
= autoritati locale;
= banci multilaterale de dezvoltare;
= banci;

= corporatii.

Debitor Cerinte de capital
AAA la BBB+ la fara
AA- A+la A- BBB- BB+ la B- Sub B- rating
State 0% 20% 50% 100% 150% 100%
Banci Optiunea 1 (a) 20% 50% 100% 100% 150% 100%
. 20% 50% 50% N o 150% 50%
Optiunea 2 (b), (c) (20%) (20%) (20%) 100% (50%) (150%) (20%)
BB+1aBB- Sub BB-
Corporatii 20% 50% 100% 150% 150% 100%

(a) ponderile sunt bazate pe rating-urile statului unde bancile isi au sediul social.
(b) ponderile sunt stabilite pe baza rating-ului bancii.

(c) 1in paranteza sunt prezentate ponderile pentru creditele pe termen scurt (mai mici de trei luni).

Pentru expunerea pe creditul retail (care este considerat ca atare de autoritatea de
supraveghere) ponderea de risc este de 75 la sutd. Conform Basel I, pentru a fi clasificata
ca retail, expunerea trebuie sa indeplineasca urmatoarele conditii:

= sa fie asupra unei persoane fizice sau IMM;

= sa fie generatd de un anumit produs bancar, de exemplu carduri de credit sau

credit de consum;
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= 53 nu depaseasca mai mult de 0,2 la sutd din portofoliul de retail recunoscut ca
atare de catre autoritatea de supraveghere;

= sanu depaseasca 1 milion de euro pentru orice contrapartida.

Pentru expunerea pe credite ipotecare, cerinta de capital este de 35 la sutd, substantial mai

redusa fatd de ponderea de 50 la suta din Basel II.

Abordarea standard se bazeaza foarte mult pe rating-urile externe acordate de agentii
externe de rating (institutii externe de evaluare a creditelor — external credit assessment

institutions, ECAI), recunoscute de institutiile nationale de supraveghere.

Criteriile de eligibilitate pentru companiile de rating sunt:

= Obiectivitate: Metodologia pentru stabilirea rating-urilor trebuie sa fie riguroasa,
sistematica si validata pe seama experientei istorice. Mai mult, rating-urile trebuie
sd fie continuu reevaluate si sd raspundd modificarii situatiei financiare a
debitorului. Inainte de a fi recunoscuti de citre supraveghetor, metodologia de
acordare a rating-ului pentru fiecare segment de piatd, inclusiv testarea acesteia,
trebuie sa fie aplicate de cel putin un an, preferabil trei.

= Independenta: Agentia externd de rating trebuie sa fie independenta si sa nu fie
subiect al presiunilor politice sau economice care pot influenta rating-ul. Procesul
de stabilire a rating-ului trebuie sa fie cat mai lipsit de constrangeri posibil,
constrangeri ce pot apdrea iIn situatia in care compozitia consiliului de
administratie sau structura actionariatului institutiei de rating poate fi acuzata de
creare de conflict de interese.

= Acces international/transparenta: Rating-ul individual trebuie sd fie disponibil si
neingradit att citre utilizatori nationali, cit si citre utilizatori internationali. In
plus, metodologia generald de acordare a rating-urilor trebuie sa fie public
disponibila.

= Transparentd (disclosure): Institutia de rating trebuie sd dea publicitatii
urmatoarele informatii: metodologiile de acordare a rating-urilor, inclusiv

definitia intrarii In incapacitate de plata, ratele curente de intrare 1n incapacitate de
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platd pentru fiecare categorie de rating si probabilititile de tranzitie dintr-o
categorie de rating in alta.

= Resurse: Compania de rating trebuie sa aiba suficiente resurse pentru a acorda
rating-uri de calitate superioard. Aceste resurse trebuie sd permitd contactul
permanent cu nivelurile superioare si operationale ale entitatilor al céror rating il
evalueaza pentru a adduga valoare rating-ului acordat. Evaludrile trebuie sa se
bazeze pe metodologii care combina abordarile cantitative si calitative.

» Credibilitate: Intr-o anumitid masura, credibilitatea este derivatd din criteriile de
mai sus. In plus, dependenta utilizatorilor independenti (investitori, societiti de
asigurare, parteneri comerciali) de rating-urile furnizate este o dovadd a
credibilitatii institutiei de rating. Credibilitatea este, de asemenea, influentata de
existenta procedurilor interne care impiedica utilizarea nepotrivitd a informatiei

confidentiale.

Acordul Basel II recunoaste tehnicile de reducere a riscului de credit prin colateralizare,

garanti si derivative pe risc de credit.

In privinta colateralului, sunt permise douid modalititi de tratare a acestuia. Cea mai
simpla abordare este similard cu cea a acordului Basel I, conform careia ponderea de risc
a creditului este inlocuitd cu ponderea de risc a colateralului, care nu poate fi mai mica de
20 la sutd. Cealalta abordare, mai avansata, pentru a proteja banca impotriva volatilitatii
pretului colateralului, se bazeaza 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. Apoi valoarea ajustatd de piatd a
colateralului este dedusa din valoarea brutd a creditului acordat, obtindndu-se astfel

expunerea ajustatd care apoi este inmultitd cu ponderea de risc corespunzatoare.

Astfel, pentru o tranzactie colateralizatd, expunerea dupa procedura de reducere a riscului

(risk mitigation), este calculatd dupa cum urmeaza:
E" =max{0,[E-(1+ He)- C-(1- He - Hfx)]},

unde:
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E” reprezinta valoarea expunerii dupd procedura de diminuare a riscului;

E — valoarea curenta a expunerii;

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 (currency mismatch) datorat

faptului exprimarii in valute diferite a expunerii si a colateralului.

Atunci cand colateralul este format dintr-un cos de active, haircut-ul aplicat cosului de

active este: H = ZalH ., unde a; reprezinta ponderea activului (mdsuratd in unitati

1

monetare) in cos si H; - haircut-ul aplicat activului respectiv.

Colateralul acceptabil conform ambelor abordari reprezinta:

* bani sau depozite;

titluri financiare cu rating de cel putin BB-, emise de guverne sau entitéti publice;

titluri financiare emise de corporatii care au rating de cel putin BBB-;
= actiuni ce fac parte dintr-un indice principal;

= aur.

In plus, abordarea avansata accepta actiuni care nu fac parte dintr-un indice principal, dar
sunt tranzactionate pe o piatd principald, obligatiuni fard rating emise de institutii

bancare, titluri de investitii colective si ale fondurilor mutuale.

Pentru a utiliza aceste tipuri de colateral, o bancd trebuie sa indeplineasca standarde
referitoare la:
= certitudinea legala a documentatiei utilizate;
= cerinta ca activele utilizate pentru reducerea riscului sd aiba o corelatie redusa cu
creditele al caror risc il reduc;

= robustetea politicilor de management al colateralului.

Propunerile referitoare la garanti si compensarea bilantiera (balance sheet netting)
largeste aria garantilor eligibili sau a furnizorilor de contracte derivate pe risc de credit,

prin recunoasterea protectiei pentru riscul de credit furnizate de guverne sau béanci cu o
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pondere de risc inferioard celei a debitorului si de alte entitdti cu rating A- sau superior.
Aceasta ultima categorie include protectia oferitd de compania mama, subsidiare sau
afiliate ale debitorului atunci cand acestea au o pondere de risc inferioara celei a

debitorului.

Similar ca si pentru colateral, si Tn cazul compensarii se stabilesc haircut-uri. Astfel,
expunerea obtinutd dupd utilizarea unui contract de compensare (master netting

agreements) este:
E" =max{0,[>(B) -3 (O))+ X (Es+ Hs) + 3 (Efi - Hf) ||,

unde:

E” reprezinta valoarea expunerii dupd procedura de diminuare a riscului;

E — valoarea curentd a expunerii;

He — haircut-ul aplicat expunerii respective;

C — valoarea colateralului primit;

Es — valoarea absoluta a pozitiei nete intr-un anumit titlu financiar;

Hs — haircut-ul aplicat Es;

Efx — valoarea absoluta a pozitiei nete intr-o monedd diferitd fatd de moneda de
compensare (settlement currency);,

Hfx — haircut-ul aplicat pentru reducerea riscului valutar (currency mismatch).

Ca o alternativa la abordarea standard si la estimarea propriilor ponderi pentru colateral
(abordarea avansatd), bancile pot utiliza modele value-at-risk (VaR) pentru reflectarea
volatilitatii expunerilor si colateralului pentru contractele repo acoperite cu contracte

bilaterale de netuire (compensare).

Utilizarea modelelor VaR este permisa numai bancilor ale caror modele interne de risc de
piatda le-au fost recunoscute de catre autoritatea de supraveghere conform
Amendamentului privind Riscul de Piata (Market Risk Amendment). Bancile care nu au
primit o asemenea autorizare pot cere separat (fatd de Amendamentul privind Riscul de
Piatd) recunoasterea de catre institutia de supraveghere a modelelor de risc de piata

pentru tranzactiile de tip repo. Aceste modele vor fi autorizate numai daca banca poate
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dovedi calitatea modelului folosit prin date privind testarea rezultatelor acestuia pe o

. - . 1
perioada de cel putinun an'.

In acest context, expunerea pentru bancile care folosesc modele interne de risc de piata

este:

E" = max {0, [(Z (E) - Z(C) + multiplicator x rezultatul modelului VaR

In calcularea cerintelor de capital, bancile vor utiliza rezultatul modelului VAR (valoarea

VAR) aferent zilei lucratoare anterioare.

In privinta garantiilor si contractelor derivate pe risc de credit, cerintele operationale ce
trebuie indeplinite sunt:
= acestea trebuie sa fie o creantd directd asupra vanzatorului de protectie si trebuie
sd se refere explicit la expunerea (sau grupul de expuneri) specific, astfel incat
protectia sa fie clar definita si inatacabila;
= contractul trebuie si fie irevocabil; contractul nu trebuie s aiba nici o clauza care
sa specifice cd vanzatorul de protectie poate, unilateral, sa renunte la asigurarea
protectiei de risc de credit sau sd majoreze costul asigurdrii protectiei in cazul in
care calitatea creditului se deterioreaza;
= contractul sa fie neconditionat;
= contractul sd nu aiba nici o clauza care sa 1i permitd vanzatorului de protectie sa

intarzie plata despagubirii in cazul producerii evenimentului de credit.

Daca protectia este denominatd intr-o altd valutd, valoarea acesteia va fi redusa prin
aplicarea unui haircut, dupd cum urmeaza:

G,s=G"(l-Hpy,

unde:

G reprezinta valoarea nominald a protectiei pentru riscul de credit,

Hpgx — haircut-ul aplicat;

G4 — valoarea efectiva a garantiei.

!Institutia de supraveghere coteaza aceste modele functie de erorile generate in zona verge, zona galbena si
zona rosie §i functie de zona careia 1i apartine modelul acordd un multiplicator pentru valoarea VaR.
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In cazul cind exista diferente de maturitate intre instrumentul care asiguri protectia
pentru riscul de credit si instrumentul de credit, valoarea protectiei pentru riscul de credit
va fi ajustata dupa cum urmeaza:

Pa=pxi=02
T-0.25

unde:

Pa reprezinta valoarea protectiei pentru risc de credit ajustatd pentru diferente de
maturitate,

P —valoarea protectiei pentru risc de credit ajustata pentru orice haircut-uri,

t = min (T, maturitatea reziduald a contractului de protectie) exprimata in ani,

T = min (5, maturitatea reziduala a expunerii la risc de credit) exprimata in ani.
I1.3. Abordarea bazata pe rating-uri interne

Aceastd metodd permite bancilor sd isi determine cerintele de capital pentru diverse
expuneri utilizandu-si propriile estimari pentru o parte sau toate componentele riscului.
Acestea includ:
= probabilitatea de intrare 1n incapacitate de platd a debitorului (probability of
default, PD);
= pierderea inregistratd de banca (ca procent din valoarea expunerii) in cazul in care
debitorul intrd in incapacitate de plata (loss given default, LGD);
= expunerea in momentul intrarii in incapacitate de platd a debitorului (exposure at
default, EAD);

* maturitatea efectiva a instrumentului de credit (effective maturity, M);

Utilizarea metodologiei proprii de estimare a acestor componente ale riscului de credit
face obiectul aprobarii de cétre autoritatea de supraveghere, iar in anumite cazuri, bancile
vor trebui sd foloseasca, pentru una sau mai multe dintre componentele riscului, valori

furnizate de catre autoritatea de supraveghere.
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Cap III. Procesul de modelare al riscului de credit

De-a lungul ultimei decade, cateva din cele mai mari banci internationale au dezvoltat
sisteme sofisticate in incercarea de a modele riscul de credit generat de diversele linii de
afaceri. In construirea acestor modele s-a avut in vedere cuantificarea, agregarea si
managementul riscurilor segmentelor geografice si de afaceri. Estimarile acestor modele
sunt utilizate, de asemenea managementul riscului si In masurarea performantei activitatii

desfasurate.
III.1. Abordari conceptuale

In modelarea riscului de credit, conform Comitetului de Supraveghere Bancara de la
Basel®, diversele abordari diferd prin:

1. alegerea orizontului de timp §i masurarea pierderii din credite prin abordari
default-mode sau marcare la piatd (mark-to-market);
functia densitatii de probabilitate;
modele conditionate/neconditionate;

agregarea riscului de credit;

A S

dependenta dintre evenimentele de default.
II1.1.1. Functia densitatii de probabilitate a pierderilor din credite

In estimarea necesarului de capital economic pentru activitdtile cu risc de credit, multe
banci mari utilizeaza o abordare analiticd prin care coreleazd cerintele de capital
economic alocat riscului de credit cu probabilitatea functiei de densitate a portofoliului

lor de credite (PDF) care este principalul rezultat (output) al unui model de risc de credit.

Capitalul economic estimat necesar pentru a acoperi expunerea din credite (necesarul de
capital pentru riscul de credit) este determinat similar cu metodele value at risk (VaR)
utilizate pentru alocarea capitalului economic pentru risc de piata. Capitalul economic

pentru risc de credit se determina astfel incat probabilitatea estimatd a unei pierderi

2 Basle Committee on Banking Supervision, 1999, ,.Credit Risk Modelling: Current Practices and
Applications”, Bank of International Settlements
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neasteptate din credite care sd erodeze (exhausting) capitalul economic este mai mica

decat un anumit nivel tintd al ratei de insolvabilitate’.

Sistemele de alocare a capitalului presupun, in general, ca politicile de provizionare au
rolul de a acoperi pierderile asteptate din credite, In timp ce rolul capitalului economic
este de a acoperi pierderile neasteptate din activitatea de creditare. Astfel, cerinta de
capital economic este capitalul suplimentar necesar pentru atingerea tintei de

insolvabilitate si pentru acoperirea pierderilor neasteptate.

In acest context, modelul de risc de credit poate fi definit ca fiind totalitatea politicilor,
procedurilor si practicilor utilizate de o banca in estimarea functiei de densitate a

probabilitatii pentru un portofoliu de credite.

Cele mai cunoscute modele care incearcd sa estimeze functia densitatii de probabilitate
sunt CreditRisk+, PortfolioManager, CreditPortfolioView si CreditMetrics (in formularea
sa Monte Carlo). Alte modele (CreditMetrics in formularea sa analiticd) genereaza

primele doud momente ale distributiei (media si deviatia standard).

In toate aceste modele distributia pierderilor este non-normala, asimetricd si

leptokurtoticd (prezentata in graficele de mai jos).

3 in practica rata tintd de insolvabilitate este adesea aleasa astfel incat sa fie consistentd cu rating-ul de
credit dorit de bancd. De exemplu, daca rating-ul de credit dorit de banca este AA, rata de insolvabilitate
poate fi egald cu rata istoricd de intrare in incapacitate de platd pentru un orizont de un an, pentru
obligatiunile cu rating AA.
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I11.1.2. Masurarea pierderilor datorate riscului de credit

In general, pierderea datoratd riscului de credit (credit loss) al unui portofoliu este
definita ca fiind diferenta dintre valoarea curenta a portofoliului i valoarea sa viitoare la
sfargitul unui anumit orizont de timp. Astfel, estimarea functiei densitatii de probabilitate
a pierderilor portofoliului curent implica, pe de o parte valoarea curenta a portofoliului,
iar pe de altd parte distributia de probabilitate a valorii viitoare la sfarsitul orizontului de

timp planificat.
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Definitia precisd a valorii curente si viitoare — si, de aici, virtual a tuturor detaliilor
modelului de risc de credit — rezultd din conceptul specific de pierdere datorata riscului
de credit avut in vedere de dezvoltatorul modelului de risc de credit. Astfel, in practica
sunt folosite doud definitii pentru pierderea datorata riscului de credit, paradigma default

mode (DM) si paradigma marcarii la piatd (mark-to-market, MTM).
A. Orizontul de timp

In decizia de determinare a orizontului de timp pe care si monitorizeze riscul de credit, o
banca poate folosi doud abordari. Prima este abordarea bazata pe ,,perioada de lichidare”,
in care fiecare facilitate este asociatd cu un interval unic care coincide cu maturitatea
instrumentului sau cu timpul necesar pentru lichidarea sa ordonatd. A doua abordare

consta 1n utilizarea unui orizont de timp comun pentru toate clasele de active.
B. Paradigma ,,default mode”

Conform acesteia, o pierdere datorata riscului de credit apare numai dacd debitorul intra
in incapacitate de platd in cadrul orizontului de timp planificat. Valoarea curentd si

viitoare a instrumentelor de credit sunt definite doua stari: default versus non-default.

Pentru un imprumut la termen, valoarea curentd este mdsuratd ca expunerea bancii
(valoarea contabild). Valoarea viitoare (nesigurd) a creditului depinde de intrarea sau nu
in incapacitate de platd a debitorului in cadrul orizontului de timp planificat. Daca
debitorul nu intrd in incapacitate de plata, valoarea viitoare a creditului va fi masurata ca
expunerea bancii la sfarsitul orizontului planificat, ajustata astfel incat sa includa orice
platd a principalului facutd in cadrul orizontului planificat. In schimb, in cazul in care
debitorul intrd 1n incapacitate de plata, valoarea viitoare a creditului (calculatd ca procent
din valoarea creditului la inceputul orizontului) va fi masurata ca:
1 - LGD,

unde LGD prezinta pierderea in cazul in care debitorul intra in incapacitate de platd (loss
given default). Cu cat este mai micad LGD, cu atat rata de recuperare a creditului este mai

mare.
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Conform acestei paradigme, pentru fiecare facilitate separatd de credit, banca trebuie sa
impund sau sa estimeze distributia de probabilitate multivariata functie de trei tipuri de
variabile expunerea bancii, indicatorul 0/1 care exprimd dacd debitorul intrd sau nu in
incapacitate de plata in cadrul orizontului planificat §i, in cazul intrarii debitorului in

incapacitate de plata, valoarea LGD.

De exemplu, in cazul in care se foloseste abordarea pierderilor neasteptate (unexpected
losses approach, UL), atunci, se foloseste media si deviatia standard a pierderilor
portofoliului datorate riscului de credit (presupunandu-se ca PDF-ul este aproximat de o
distributie care se poate aproxima pe baza mediei si deviatiei standard). lar in acest caz
procesul de alocare a capitalului economic se simplifica la constituirea unui capital care
reprezintd un anumit multiplu al deviatiei standard estimate a pierderilor portofoliului

cauzate de riscul de credit.

In cadrul paradigmei DM, abordarea UL necesita estimarea pierderii (datorate riscului de
credit) asteptate si neasteptate. Pierderea asteptata (,u) in orizontul de timp asumat

reprezintd suma pierderilor asteptate a facilitatilor de credit individuale:

N P
p=Y EDF,-LEE,-LGD,,

i=1
unde:

i reprezinta facilitatea individuala de credit;
LGD, —rata asteptata a LDG;
EDF, — probabilitatea de default a facilitatii, denumita si frecventa asteptatd de default

(expected default frequency, EDF);

LEE . — expunerea asteptata (loan equivalent exposure, LEE).

Deviatia standard a pierderilor portofoliului (cr) poate fi descompusa in contributia

fiecarei facilitate individuala de credit:

N
o= zo-ipi )
=

unde:
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o, reprezintd deviatia standard individuala a pierderii pentru facilitatea de credit ;

p; — corelatia dintre pierderile facilitdtii i i cele ale Intregului portofoliu.

Parametrul p, capteaza efectul de diversificare pe care il introduce facilitatea i. Cu cat

corelatiile dintre instrumente sunt mai mari, cu atat deviatia standard a portofoliului este

mai mare.

Considerand in continuare ca expunerea pentru fiecare facilitate este cunoscutd cu
certitudine, evenimentele de credit si ratele LGD sunt independente una fata de cealalta si
ratele LGD sunt independente pentru debitori diferiti, atunci, deviatia standard a

pierderilor pentru facilitatea i poate fi exprimata astfel:

o, = LEE,.\/EDF x. (1- EDF.)x LGD? + EDF, x VOL? ,

unde VOL reprezinta deviatia standard a ratei LGD a facilitatii.

Aceste ecuatii sumarizeazad riscul de credit al portofoliului pe baza probabilitatii de
default, corelatiei dintre pierderile facilitatii si pierderea Inregistrata de portofoliu, rata
asteptatd a LGD, deviatia standard a ratei LGD a facilitétii §i a expunerii agteptate pentru

fiecare instrument.

Atat conform paradigmei ,,default mode” cat si conform paradigmei ,,marcare la piatd”,
rating-ul de credit intern al clientului (determinat de catre personalul bancii) std la baza

(este factorul determinant) determinarii probabilitatii de default.
C. Paradigma ,,marcare la piata”

Spre deosebire de paradigma ,,default mode”, abordarea pe baza marcarii la piata ia in
considerarea si deteriorarea calitatii creditului. Ca urmare, pe langad probabilititile de
faliment, aceste modele trebuie sda 1incorporeze (prin matricele de tranzitie) si
probabilitatile de migrarea rating-urilor catre alte stari decat faliment. Pe baza matricei de
tranzitie asociatd fiecarui client, utilizdnd simularea Monte Carlo, sunt simulate

ege oy

pozitie, migrarea simulatd (si prima de risc asociatd cu rating-ul clientului de la sfarsitul

24



orizontului de timp avut in vedere) este utilizatd pentru marcarea la piatd a pozitiei la

sfarsitul orizontului avut in vedere.

Majoritatea modelelor de credit cu marcare la piata folosesc fie abordarea bazatd pe
actualizarea cash flow-urilor contractuale (discounted contractual cas flow, DCCF), fie
abordarea bazatd pe evaluarea risc-neutrald (risc neutral valuation, RNV) in vederea

modelarii valorilor curente si viitoare (marcate la piatd) ale instrumentelor de credit.

Metodologia DCCF este asociatd cu modelul CreditMetrics dezvoltat de catre J.P.
Morgan. Valoarea curentd a creditului care nu a intrat in default este reprezentata de
valoarea prezentd (actualizatd) a cash flow-urilor contractuale viitoare. Pentru un credit
care are un anumit rating intern (de exemplu BBB), spread-urile de credit este utilizat in
actualizarea cash flow-urilor contractuale sunt egale cu structura la termen a spread-urilor
de credit determinatd de piata asociatd unei obligatiuni avand acelasi rating. Valoarea
curentd a creditului este consideratd cunoscutd in timp ce valoarea viitoare va depinde de
rating-ul, incert, pe care il va avea la sfarsitul perioadei si de structura la termen a spread-
urilor de credit asociate cu acel rating. Ca urmare, valoarea unui credit se poate schimba
pe parcursul orizontului de timp avut in vedere reflectdnd fie o migrare a instrumentului
catre un alt rating fie o schimbare in structura la termen a spread-urilor de credit

determinata de piata.

Unul din rating-urile citre care creditul poate migra este si default-ul. Valoarea prezenta a
unui credit intrat in default nu va fi bazata pe valoarea actualizatd a cash flow-urilor
contractuald, ci, ca si in abordarea ,,default mode”, va fi datd de rata de recuperare (/ —

LGD).

Unul din neajunsurile acestei metodologii este ca doud firme care au acelasi rating vor
primi acelasi factor de actualizare (discount) chiar daca cele doua firme nu sunt la fel de
senzitive la ciclul economic sau la alti factori sistematici. De asemenea, conform acestei
metodologii, creditele senior si cele subordonate ale aceleiasi companii vor primi acelasi
factor de actualizare neludndu-se in considerare diferentele intre ratele de recuperare ale

creditului asteptate(in situatia intrdrii in faliment a debitorului).
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Pentru a evita aceste probleme, metodologia RNV impune un model structural al valorii
firmei si falimentului, model bazat pe cercetarile lui Robert Merton (de exemplu modelul

PortfolioManager dezvoltat de KMV).

Conform acestei abordari, o firma intra in faliment atunci cand valoarea activelor sale
scade sub nivelul necesar pentru sustinerea datoriilor sale. In schimbul actualizarii
platilor contractuale, metodologia RNV actualizeaza platile contingente: daca o plata este
scadenta contractual la momentul #, plata efectiv primitd de creditor va fi suma
contractuald numai daca debitorul nu a intrat in faliment pana la momentul #; creditorul
primeste un procent din valoarea nominald egal cu / — LGD daca debitorul intrd in
faliment la momentul ¢, iar creditorul nu primeste nimic la momentul ¢ dacd debitorul a
intrat in faliment anterior momentului ¢. Astfel, un credit poate fi vazut ca un set de
contracte derivate. Rata de actualizare aplicata cash flow-urilor contingente ale
contractului de credit este determinatd utilizand structura la termen a ratei dobanzii fara

risc si evaluarea risc neutrald (risk-neutral pricing measure).

Intuitiv, evaluarea risc neutrald poate fi vdzuta ca o ajustare, a probabilititilor ca
debitorul sa intre in faliment in fiecare orizont, care incorporeaza prima de risc existenta
pe piatd asociatd riscului de faliment al debitorului. Marimea ajustdrii depinde de
randamentul asteptat si volatilitatea activelor debitorului. Daca randamentul activelor este
modelat conform modelului CAPM, atunci randamentul asteptat poate fi exprimat functie

de randamentul asteptat al pietei si corelatia dintre firma si piata.

Astfel evaluarea creditelor conform metodologiei RNV tine cont nu numai de
probabilitatea de intrare in faliment si LGD ale debitorului ci si de corelatia dintre riscur

debitorului si riscul sistematic.
I11.1.3. Modele conditionate vs. modele neconditionate

Modelele neconditionate iau in considerare numai informatii despre debitor/instrumentul
de credit (CreditMetrics si CreditRisk+). Astfel, in cele doud modele probabilitatile de

intrarea in faliment si corelatiile dintre evenimentele de credit se bazeaza pe datele
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istorice referitoare la falimente si informatii privind debitorul, cum ar fi rating-ul

acestuia. Estimadrile sunt facute pe mai multe cicluri de credit.

In schimb, modelele conditionate tin cont si de informatii referitoare la starea economiei,
de exemplu nivele si trenduri ale inflatiei, somajului, ratele de dobanda, cursurile
actiunilor, situatia financiara a sectoarelor economice (CreditPortfolioView si
PortfolioManager). In cadrul primului model matricele de tranzitie a rating-ului sunt puse
in legiturd cu scatrea economie. in cel de al doilea model estimarile privind valoarea
activelor, ratele de randament si volatilitatile sunt bazate in parte pe datele curente

referitoare la pretul actiunilor, care sunt inerent forward-looking.
II1.1.4. Agregarea riscului de credit
Pentru agregarea riscului de credit sunt folosite doua abordari: top-down si bottom up.

Conform abordarii bottom-up, riscul este calculat in mod individual pentru fiecare
instrument (de reguld pentru corporatii si instrumentele de pe piata de capital). Modelele
care adoptd o asemenea abordare masoard riscul de credit la nivelul fiecarui credit pe
baza evaluarii explicite a calitatii debitorului. Fiecdrei pozitii din portofoliu i1 este asociat
un rating, care de reguld reprezintd un proxy pentru probabilitatea de intrare in faliment
sau probabilitatea de migrare. Aceste modele pot utiliza o abordare microeconomica in
estimarea LGD pentru fiecare instrument. Apoi datele sunt agregate la nivelul

portofoliului luandu-se in considerare si efectele datorate diversificarii.

Conform abordarii top-down, riscul este calculat pe baza datelor agregate. Aceasta
metodologie se foloseste de obicei pe segmentul retail (credite de consum, carduri de
credit etc.). In aceastd abordare creditele cu acelasi profil de risc, cum ar fi scorul de
credit, varsta debitorului, locatia geografica, sunt agregate in categorii (buckets) iar riscul
de credit este cuantificat pe aceste categorii. Creditele incadrate Tn aceeasi categorie sunt
considerate ca fiind identice din punct de vedere statistic. Distributia pierderilor din
credite se estimeaza pe baza ratei (anuale) agregate intrarilor in incapacitate de plata si a
LGD, cele doua masuri fiind determinate utilizand date istorice pentru fiecare segment de

risc (luat ca Intreg si nu pentru fiecare credit individual).
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II1.1.5. Corelatiile dintre evenimentele de credit

In masurarea riscului de credit, calcularea unei masuri a dispersiei a riscului de credit
(deviatia standard sau intreaga distributie) necesitd luarea in considerare a dependentelor
dintre factorii care determina pierderile din portofoliul de credite (evenimentele de
credit), cum ar fi corelatiile dintre probabilitatile de intrare in falimente, probabilititile de

migrare, ratele LGD si expuneri atat pentru acelasi debitor cat si pentru debitori diferiti.

In general, datorita limitirilor in privinta datelor, modelele de risc de credit nu modeleaza
explicit corelatiile dintre diferitii factori de risc. In mod concret, corelatiile dintre
probabilitatile de faliment/migrari si LGD, intre faliment/migrari si expunere si intre LGD
si expunere sunt in general considerate zero. In prezent singurele corelatii luate in
considerare sunt cele dintre probabilitatile de intrarea in faliment/migrare pentru diferiti

clienti.
IIL.2. Specificarea §i estimarea parametrilor

In modelarea riscului de credit trebuie avute in vedere urmitoarele elemente:
= Expunerea in momentul intrarii In incapacitate de plata a debitorului,
= Probabilitatile de tranzitie — probabilitatea ca bonitatea debitorului sa se
deterioreze sau sa se Tmbunatateasca. Procesul prin care bonitatea se modifica se
numeste migrare (credit migration),
= Probabilitatile de intrare 1n incapacitate de plata,
= (Corelatiile dintre probabilitatile de intrare n incapacitate de platd/de tranzitie,

= Rata de recuperare a creditului dupa intrarea in incapacitate de plata a debitorului.
I11.2.1. Modelarea probabilitatilor de default si de tranzitie

Distributia falimentelor si modificarii rating-urilor (tranzitiilor) companiilor joaca rolul
central in modelarea, masurarea, hedging-ul si managementul riscului de credit.
Rezultatul calculului probabilitatilor de intrarea in faliment/tranzitie este prezentat sub

forma unei matrice de tranzitie.
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Matrice de tranzitie istorica S&P pentru orizont de un an

(bazata pe date istorice din perioada 1980 — 2002)

Rating la sfarsitul anului

Rating Ratin

initial  AAA  AA A BBB BB B cce D &

retras
AAA 8937 604 044 014 005 000 000  0.00 3.97
AA 057 8776 730 059 006 011 002 001 3.58
A 005 201 8762 537 045 018 004 005 422
BBB 003 021 415 8444 439 089 026 037 5.26
BB 003 008 040 550 7644 714  LI11 1.38 7.92
B 000 007 026 036 474 7412 437 620 9.87
ccc 009 000 028 056 139 880 4972 2787 1130

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

Pentru estimarea lor, cele mai utilizate abordari folosite in modelele de masurare a
riscului de credit sunt:
= Metoda istorica

e Exclusiv pe baza datelor istorice (a rating-urilor companiilor),

e Estimare pe baza modelelor logit/probit, cu variabile explicative:
indicatori de lichiditate, solvabilitate, variabile macroeconomice, socuri
externe,

e Estimare bayesiana (de exemplu se poate combina o matrice de tranzitie
S&P sau propriile asteptdri cu o matrice de tranzitie estimatd printr-un
model logit),

e Modelare utilizand procese Markov,

= Metoda bazata pe valoarea firmei (modelul lui Merton), in care probabilitatile de
faliment/tranzitie sunt deduse pe baza valorii activelor, datoriei si valorii de piata

a capitalului firmei.
I11.2.2. Rata de recuperare

In exprimarea si modelarea ratelor de recuperare, nu existd o definitie unici a acestora,
diversele modele de masurare a riscului de credit putdnd defini rata de recuperare ca:

= procent din valoarea nominala,

= procent din valoarea de piatd (rata de recuperare este exprimata ca procent din

valoarea de piata a instrumentelor de credit Tnaintea intrdrii in incapacitate de
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plata a debitorului — obligatiuni cu aceeasi maturitate, valoare nominala si calitate
a debitorului),
= procent dintr-o obligatiune echivalenta, dar fara risc de credit (obligatiune cu

aceeasi maturitate si valoare nominald).

In privinta factorilor care pot afecta ratele de recuperare, opinia general acceptati este ci
asupra acestora 1si pun amprenta:

= gradul de prioritate al instrumentului de credit,

» Industria in care isi desfasoara activitatea debitorul,

= Pozitia economiei in cadrul ciclului de afaceri.

In general, gradul de complexitate si metodologia utilizatd pentru estimarea LGD (rata de
recuperare fiind / — LGD) sunt determinate de esantionul de date disponibile. Parametrii
pot fi estimati pe baza seriilor istorice ale randamentelor creditelor si obligatiunilor
individuale (in cazul debitorilor corporatii) sau pe baza seriilor de timp de date agregate

pe categorii de credite (in cazul activitatii de retail).

In cele mai multe modele, ratele LGD sunt considerate dependente de un set limitat de
variabile ce caracterizeazd structura unei anumite facilitati. Aceste variabile pot include
tipul de produs (de exemplu, credit catre o corporatie sau card de credit), gradul de
senioritate al acestuia, garantia, tara din care provine debitorul. Astfel, pentru un anumit
nivel al expunerii, valorile acestor variabile ale facilitdtii vor determina valoarea LGD

pentru facilitate.

Pentru determinarea LGD sunt construite si modele econometrice (de exemplu modelul

LossCalc dezvoltat de agentia de rating Moody’s).

Ca proxy pentru rata de recuperare, LossCals utilizeazd valoarea de piata a datoriei al
carel emitent a intrat in faliment la o luna dupa ce s-a produs falimentul, aceasta abordare
avand avantajul ca evitd dificultatile practice ale actualizarii cash flow-urilor

instrumentului intervenite ulterior intrarii in faliment a debitorului.

Spre deosebire de abordarea bazatd pe utilizarea ratelor istorice in estimarea LGD,

abordarea LossCalc este mai dinamica si consta in utilizarea unui model multifactorial ce
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foloseste o baza de date de peste 1800 instrumente. Modelul se bazeazd pe date

referitoare la instrumentul de debit, compania emitenta, industrie, ciclul economic.

In alte modele, LGD poate fi tratat ca fiind deterministic si cunoscut, in timp ce in altele
ca fiind aleatoriu. In cel de al doilea caz, pentru un set dat de caracteristici ale facilitatii,
componentele aleatoare ale LGD sunt considerate ca fiind identic distribuite atat in timp,
cat si pe debitori individuali iar distributia de probabilitate pentru fiecare LGD este
consideratd a avea o anumita formd parametricd, ca de exemplu o distributie beta (in

cazul modelului CreditRisk+).

In general, modelele presupun o corelatie zero intre ratele LGD pentru diferiti debitori si
de aici, imposibilitatea existentei riscului sistematic datorat volatilititii LGD. In plus,
ratele LGD pentru acelasi debitor sunt considerate independente ca si pentru celelalte trei

tipuri de evenimente de credit.

I11.2.3. Corelatiile dintre probabilitatile de intrare in incapacitate de plata/de

tranzitie

Corelatiile dintre probabilitatile de intrare in faliment/de tranzitie sunt modelate utilizand
trei abordari:

1. Metoda istorica,

2. Metodologia bazata pe yield-urile relative,

3. Metodologia bazata pe valoarea activelor.

In cadrul metodei istorice, corelatiile pot fi calculate atit exclusiv pe baza datelor istorice
(aceastd metoda avand ca avantaj faptul ca nu mai este necesard specificarea distributiei,
dar 1n acelasi timp necesitd volume importante de date si de putere de calcul), cat si, in
cadrul modelelor structurale si in forma redusa, utilizdnd corelatiile acestor evenimente

de credit cu variabile macroeconomice.

Modelele structurale presupun dezvoltarea unui model microeconomic pentru
determinarea falimentelor si migrarilor de rating (cum sunt CreditMetrics si
PortfolioManager). O contrapartidd poate fi consideratd in faliment dacd valoarea

activelor sale scade sub un anumit prag (de exemplu sub valoarea datoriilor).
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In general variabila aleatoare considerati a determina modificarea rating-ului debitorului,
inclusiv falimentul, (valoarea activelor) este denumit factorul de risc de migrare
(migration risk factor). Astfel, in cadrul modelelor structurale, corelatia dintre factorii de
risc de migrare (pentru diferiti debitori) trebuie sa fie specificatd (estimata sau calibrata).
Ca urmare, corelatiile dintre factorii de risc de migrare determinad implicit corelatiile

dintre falimentele sau migrarile debitorilor.

Spre deosebire de modelele structurale, care presupun un proces microeconomic specific
ce genereaza falimentul si migrarile de rating ale debitorilor, modelele in forma redusa in
general presupun o relatie functionald intre matricea de tranzitie asteptatd si factori
fundamentali (background factors). Modelele cere folosesc o asemenea abordare sunt
CreditRisk+ si CreditPortfolioView. Acesti factori pot fi fie variabile observabile, de
exemplu indicatori ai activitdtii economice, fie variabile aleatoare de risc neobservabile.
In cadrul acestor modele dependenta dintre situatia financiara a debitorilor si factorii
fundamentali comuni sau corelati conduce la corelatia dintre probabilitatile de

faliment/tranzitie dintre debitori.

In cazul utilizarii yeld-urilor relative, ideea de la care se porneste este ci modificarea
spread-ului Intre doua companii reflectd modificari in calitatea (relativd) a creditului celor
doua firme. Astfel, este posibil, utilizdind un model de evaluarea a obligatiunilor, sd se
extragd probabilitatile de migrare si corelatiile (cu alte obligatiuni) din evolutia acestui

spread.

Metodologia bazata pe valoarea activelor, utilizata atat In modelul KMV cat si in modelul
CreditMetrics deduce corelatiile dintre intrdrile in faliment/migrari pe baza corelatiilor

dintre cursurile actiunilor companiilor emitente de obligatiuni.
I11.2.4. Expunerea in momentul producerii evenimentului de credit

In general, pentru marea pentru multe instrumente (credite, obligatiuni), expunerea este
cunoscutd cu certitudine. Insd, pentru multe institutii financiare, expunerea nu este

cunoscuta cu certitudine, ea depinzand de aparitia unor evenimente aleatoare, cum este
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cazul liniilor de credit §i a expunerii in cazul contractelor derivate incheiate pe piata OTC

(de exemplu un contract swap).

In cazul liniilor de credit institutiile financiare pot utiliza fie o abordare conservatoare
(presupunand o tragere de 100 la suta), fie sd foloseasca tragerile medii (pe orizontul de

timp avut in vedere) pe fiecare categorie de rating.

In cazul contractelor derivate, expunerea institutiei financiare este calculati functie de
rating-ul de credit initial al contrapartidei, probabilitatile de tranzitie, pierderea (LGD)
absoluta 1n fiecare categorie de rating si expunerea medie Tn momentul intrarii in faliment
a debitorului. Cum payoff-ul unui contract derivat depinde de evolutia pietei, in cayul

acestor contracte riscul de credit este strans legat de riscul de piata.
1I1.3. Validarea modelelor

Validarea interna a modelelor este realizata prin
= testarea pe baza datelor istorice (backtesting),
= analiza de stress (stress testing),

= analiza de senzitivitate.

In cazul analizei de stress sunt utilizate diverse scenarii macroeconomice si se judeca
adecvarea capitalului bancii Tn cazul acestor scenarii, neludndu-se in considerare

probabilitatea de aparitie a evenimentelor macroeconomice cuprinse in scenariu.

In cazul analizei de senzitivitate, este testatd senzitivitatea rezultatelor modelului la

modificarea parametrilor sau ale ipotezelor acestuia.

Ulterior procesului de validare internd a modelului de risc de credit urmeaza validarea
acestuia de catre institutia de supraveghere a pietei. Metodologia de validare utilizata de

aceasta este similara.
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Cap IV. Utilizarea instrumentelor financiare derivate pentru

hedging-ul riscului de credit

Instrumentele derivate pe risc de credit reprezintd (Das, 2004) o categorie de instrumente
financiare (tranzactionate pe piata OTC) a caror valoare este derivatd din valoarea de
piata 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 captdnd rolul instrumentelor derivate pe risc de
credit 1n tranzactionarea riscului de credit al unei anumite entitati de catre doud parti care
pot sd nu aiba nici o relatie comerciald sau financiara cu entitatea al cérei 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 fizicdi 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 pliteste cumparatorului 100 la sutd din valoarea nominali. In cazul compensarii
in numerar, cumparatorul contractului derivat primeste de la vanzatorul acestuia diferenta

dintre valoarea nominala si valoarea finala a valorii nominale a activului suport.

Eveniment 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.

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

Accelerare a obligatiei (obligation acceleration),

Falimentul unei entitti cu care entitatea de referinta este in relatii stranse (cross
defaulf),

Neplata cuponului/dobanzii la scadenta,

Repudiere a datoriei.

Cererea principala 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 Tmbunatati (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.

Aceste instrumente pot fi clasificate in functie de:

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

entitati sau a mai multor entitéti (reference entity),
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= 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 entitdti multiple (basket default swap),

2
3
4. Swap pe randamentul total (fotal 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.

1V.1. Credit default swap

Aceste contracte sunt cele mai utilizate in managementul riscului de credit, si reprezinta
contracte bilaterale 1n 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 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.

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 considera 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:
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Contrapartida A Plati periodice >
Cumparatorul
de protectie - Plata in cazul

Evenimentului de credit

Contrapartida B
Vanzatorul de protectie

Activul de referinta
(obligatiune)

Fluxurile ce au loc in derularea contractului sunt:
= Plati periodice (premium leg) ale cumparatorului de protectie: puncte de bazd din
valoarea nominala;
= Plata primita de cumpardtorul 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.
1V.2. 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 inrdutatirea ratingului

entitatii emitente a activului suport.
Acestea sunt clasificate in doua grupe:

1. Optiuni (put) binare pe risc de credit cu platd predeterminata — care platesc
cumpdratorului o suma fixa, 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.
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2. 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 entitatii 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 anumitad 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 entitdtii emitente (optiune call).

1V.3. 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 referintd. 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.

3.

Senior basket default swap. In contract este specificati o plati maximi 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.

Subordinated basket default swap. In contract este specificatd o plati 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.

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

specificata si plata maxima care poate fi primitd de cumparatorul de protectie.
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1V. 4. 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 angajeaza sa schimbe intre ele
randamentul total al unui instrument de credit (cash flow-ri si modificari ale pretului)

contra unor plati periodice.

Randament total
(dobanda si apreciere)

Banca A Banca B

Libor + spread

+ depreciere

Cash flow

Activ suport

1V.5. 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 majoreazad. Printre conditiile care pot
conduce la majorarea spread-ului pot fi Tnrautatirea rating-ului de credit sau intrarea in

incapacitate de plata a emitentului.

Payoff-ul unui credit spread put este:

max[(X, - P).0]
100

OV, =VN x ,daca(BY, —RY,) >SS

unde:

OV, reprezinta payoff-ul optiunii,
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VN — valoarea nominald 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 (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) i confera cumpardtorului
cupoane suplimentare. Valoarea lor este determinatd de diferenta dintre spread-ul exitent
pe piatd si spread-ul de referinta, 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 procentuala a pretului ca datoratd unei modificari de 100 pb a spread-

ului — factor de ajustare pentru senzitivitatea fatd de rata dobanzii.
1V.6. 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,—S8S)x NPxRF
unde:

FV reprezinta payoff-ul contractului forward.
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1V.7. 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 sa adauge valoare portofoliului din

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

incapacitate de plata al emitentului.

Structura
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- -

Investitor

Credit linked
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