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CCaapp..  II..  RRiissccuull  ddee  ccrreeddiitt  

Activitatea de management al riscurilor a înregistrat o evoluţie exponenţială în ultimul 

deceniu. Acum zece ani instituţiile financiare nu aveau dezvoltată funcţia de management 

al riscurilor ca şi componentă activă a derulării activităţii lor de zi cu zi. Factorul 

hotărâtor în dezvoltarea funcţiei de management al riscului în instituţiile financiare a fost 

determinat de falimentul băncii engleze Barings in 1995, eveniment care a concretizat şi a 

adus în atenţia publicului, în modul cel mai dur cu putinţă, consecinţele lipsei unui 

control eficient al activităţilor unei instituţii financiare. Urmare acestui scandal, la cel mai 

înalt nivel politic şi la nivelul autorităţilor de reglementare a pieţelor financiare a fost 

recunoscută şi accentuată importanţa funcţiilor de management al riscurilor la toate 

nivelele pieţei financiare, atât în cadrul instituţiilor financiare, cât şi la nivelul 

autorităţilor de reglementare din domeniu. 

În prezent, provocarea este dată de aplicabilitatea practică a funcţiilor de management al 

riscului dezvoltate de-a lungul timpului. 

Termenul de management al riscului nu are o definiţie universal acceptată. În general 

termenul de management al riscului utilizat în cadrul instituţiilor financiare  reprezintă 

ansamblul politicilor şi procedurilor pe care instituţiile financiare le-au implementat 

pentru a gestiona, monitoriza şi a controla expunerea lor faţă de risc. Totodată termenul 

de management al riscului este folosit şi atunci când instituţiile financiare se refera la 

componenta independentă din cadrul lor, componentă ce este responsabilă de controlul şi 

monitorizarea riscurilor, deşi în practică astfel de structuri rareori gestionează în mod 

direct riscul. Experienţa din domeniu arată că structura care se ocupă cu managementul 

riscurilor într-o instituţie financiară rareori are autoritatea de a iniţia şi deschide poziţii în 

active financiare purtătoare de risc. Totuşi, există instituţii financiare unde această 

structură are autoritatea de a de instrucţiuni structurilor de front-office din cadrul 

instituţiilor financiare, de a modifica anumite poziţii iniţiate de acestea. 

Deşi dezvoltarea conceptului de management la riscului are o istorie relativ recentă, 

acesta nu este un concept totalmente nou pentru instituţiile financiare, multe din 
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componentele acestuia fiind implementate în cadrul acestora de câţiva ani. În cazul 

instituţiilor de credit, unde riscul de credit este predominant, politicilor şi procedurilor de 

creditare li s-au acordat întotdeauna o atenţie specială de către managementul instituţiilor 

de credit. În mod uzual coordonatorul departamentului de credit este şi membru în 

consiliul de administraţie al instituţiei de credit.  

Funcţia de management al riscurilor în cadrul instituţiilor de credit va avea o importanţă 

deosebită în perspectiva aplicării de către acestea a acordului Basel II (Noul Acord de 

Capital), mai ales în condiţiile în care instituţiile de credit vor dori să-şi folosească 

propriile modele interne de calcul a necesarului de capital în condiţiile noului acord.  

Managementul riscului în domeniul bancar este constituit din totalitatea proceselor de 

management al riscurilor şi al modelelor care permit instituţiilor de credit să 

implementeze politici şi practici bazate pe minimizarea riscurilor. Ele acoperă întregul 

spectru al tehnicilor şi instrumentelor de management necesare pentru măsurarea, 

monitorizarea şi controlul riscurilor. Spectrul de modele şi procese se extinde către toate 

riscurile: riscul de credit, riscul de piaţă, riscul de lichiditate şi riscul operaţional. În sens 

general, termenul „risc” desemnează orice incertitudine care poate determina pierderi. 

Politicile şi practicile bazate pe minimizarea riscurilor au un obiectiv comun: 

îmbunătăţirea profilului de risc al instituţiei de credit. Inovarea în acest domeniu constă în 

extinderea graduală a domeniilor de implementare a modelelor de risc către toate 

categoriile de riscuri dintr-o instituţie de credit, determinând noi abordări ale riscurilor. 

Riscul de credit este definit în linii generale ca fiind acel risc de pierderi financiare cauzat 

de neîndeplinirea obligaţiilor de către contrapartidă. Efectul său este măsurat prin costul 

de înlocuire al fluxurilor financiare care s-ar fi produs în cazul în care contrapartida şi-ar 

fin îndeplinit obligaţiile. 

Riscul de credit constă în două componente principale: riscul de intrare în incapacitate de 

plată a contrapartidei (default risk) şi riscul de majoare a spread-ului (spread risk). Riscul 

de default este riscul ca debitorul să nu dorească sau să fie în imposibilitate de a-şi 

îndeplini obligaţiile contractuale (plata dobânzii şi a principalului) parţial sau total. Riscul 
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de spread reprezintă riscul ca valoarea de piaţă a instrumentului de credit să se reducă 

datorită modificărilor intervenite în bonitatea debitorului. 

Conform datelor statistice, pentru instituţiile financiare, riscul de credit este mult mai 

important decât riscul de piaţă, diversificarea scăzută (datorită concentrării geografice sau 

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

Doar recent, industria bancară a început să măsoare riscul de credit în contextul unui 

portofoliu, o dată cu dezvoltarea managementului riscului începută cu modelele de 

valoare la risc (VAR). Odată măsurat, riscul de credit poate fi diversificat ca orice alt risc 

financiar.  

Dar, riscul de credit este mult mai greu de cuantificat decât riscul de piaţă deoarece acesta 

este afectat de mult mai mulţi factori iar mulţi dintre ei fiind extrem de dificil de măsurat 

datorită frecvenţei foarte reduse cu care apar. În această categorie sunt incluse 

probabilităţile de intrare în incapacitate de plată, corelaţiile dintre acestea şi gradul de 

recuperare a fluxului financiar odată ce intrarea în incapacitate de plată s-a produs. În 

plus, modelele de risc de credit nu pot fi verificate. Spre deosebire de modelele de risc de 

piaţă care pot fi testate, modelele de risc de credit, orizontul lung al modelelor de risc de 

credit face dificilă compararea prognozei cu rezultatul efectiv. 

Sursele riscului de credit vin din două direcţii (Jorion, 2001): 

1. Riscul de intrare în incapacitate de plată (default risk) – care reprezintă 

posibilitatea ca o contrapartidă să nu-şi poată onora total sau parţial obligaţiile sau 

probabilitatea de a intra în incapacitate de plată (default probability) combinată cu 

pierderea în condiţiile intrării în incapacitate de plată a contrapartidei (loss given 

default) şi riscul de înrăutăţire a rating-ului debitorului (spread risk); 

2. Riscul de piaţă (market risk) care afectează valoarea de piaţă a unei obligaţii, 

denumită şi expunere la risc de credit (credit exposure). 

De exemplu, în cazul unui contract forward pe o monedă străină, expunerea reprezintă 

valoarea pozitivă a contractului, care depinde de evoluţiile cursului de schimb, riscul de 

credit implică atât riscul de neîndeplinire a obligaţiei şi riscul de piaţă. 
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Astfel, managementul riscului de credit are în vedere aspecte diferite comparativ cu riscul 

de piaţă. În primul rând, riscul de credit are în vedere efectul combinat al riscului de piaţă 

şi riscului de incapacitate de plată. În al doilea rând, riscul de credit are un orizont de 

timp lung (ani) faţă de orizontul de timp foarte scurt (zile) al riscului de piaţă. Datorită 

orizontului lung de timp trebuie luate în considerare atât schimbări în structura 

portofoliului cât şi evoluţiile factorilor generatori de riscuri. În al treilea rând, aspectele 

legale (care nu sunt luate în considerare în cazul riscului de piaţă) sunt foarte importante 

în evaluarea riscului de credit, gradul de recuperare al creditelor acordate depinzând de 

legislaţia naţională referitoare la recuperarea creanţelor şi la procedura falimentului. 

Ca rezultat al acestor factori, riscul de credit este măsurat mai puţin precis decât riscul de 

piaţă. În plus, datorită frecvenţei foarte reduse a evenimentelor generatoare de risc de 

credit, probabilităţile de intrare în incapacitate de plată şi corelaţiile dintre acestea sunt 

mult mai dificil de măsurat decât varianţa şi covarianţa în cazul riscului de piaţă. 

Pentru ca riscul de intrare în incapacitate de plată (default risk) să creeze pierderi, trebuie 

îndeplinite două condiţii. În primul rând trebuie să existe o creanţă netă faţă de 

contrapartidă (expunere) şi, în al doilea rând, contrapartida trebuie să intre în incapacitate 

de plată. 

În mod tradiţional, riscul de credit se aplică creditelor şi obligaţiunilor pentru care 

expunerea este valoarea nominală a investiţiei. Derivativele, pe de altă parte, pot avea fie 

o valoare pozitivă (un activ net faţă de contrapartidă), fie o valoare negativă (o datorie 

faţă de cealaltă parte). În această situaţie, există expunere la risc de credit atunci când 

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

De fapt, pierderea datorată intrării în incapacitate de plată a contrapartidei, este 

asemănătoare cu o opţiune. Definind Vt ca fiind valoarea curentă sau de înlocuire a 

creanţei contrapartidei şi presupunând că nu se va recupera nimic din această valoare în 

cazul în care contrapartida intră în incapacitate de plată, pierderea este expunerea curentă, 

Vt, dacă aceasta este pozitivă: 

Pierderet = max(Vt, 0) 
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Caracterul asimetric rezultă din faptul că dacă contrapartida intră în incapacitate de plată 

atunci când contractul are o valoare negativă, partea solventă va trebui să îşi 

îndeplinească obligaţiile iar în cazul în care contractul ar fi avut o valoare pozitivă, partea 

solventă ar fi înregistrat pierderi. 

Riscul de credit include, conform raportului G-30, pe lângă valoarea de înlocuire şi 

pierderea viitoare sau potenţială (care reprezintă o estimare a costului de înlocuire a 

tranzacţiilor cu instrumente derivate). Atunci, 

expunerea maximă la riscul de credit = max(Vt + τVΔ  0), 

unde  reprezintă creşterea maximă în valoare pe un orizont de timp tVΔ τ , şi un nivel de 

încredere c. 

Deşi această definiţie este uşor de aplicat, ea ignoră atât variaţia în timp a expunerii cât şi 

a probabilităţii de intrare în incapacitate de plată. Abordările mai sofisticate se bazează pe 

profilul expunerii potenţiale (potential exposure profile) care descrie pierderea potenţială 

maximă, măsurată la un anumit nivel de încredere şi pentru anumite intervale de timp (de 

exemplu, lunar). Modelul dinamic al expunerii poate fi combinat cu probabilităţile 

viitoare de intrare în incapacitate de plată pentru crearea unui profil în timp al riscului de 

credit. 

Una dintre cele mai delicate probleme în modelarea riscului de credit constă atât în 

evaluarea probabilităţilor de intrare în incapacitate de plată cât şi în determinarea 

probabilităţilor de tranziţie dintr-un rating-ul în altul datorită modificării bonităţii 

debitorului. Acestea pot fi evaluate fie pe bază de modele actuariale fie pe baza preţurilor 

de piaţă a titlurilor financiare emise.  

Modelele actuariale prognozează probabilităţile de intrare în incapacitate de plată 

(default) analizând factorii asociaţi cu ratele de default istorice. O asemenea abordare este 

cea a agenţiilor de rating, care clasifică emitenţii în funcţie de frecvenţa estimată de 

default (estimated default freqencies, EDF). 

Cealaltă componentă a riscului de default este rata de recuperare (recovery rate), care 

reprezintă fracţiunea recuperată în cazul intrării în incapacitate de plată a contrapartidei 
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sau unu minus pierderea în cazul defaul-ului (loss given default, LGD). Rata de 

recuperare depinde de gradul de senioritate al debitului. 

O sursă alternativă de informaţie pentru riscul de default sunt yield-urile obligaţiunilor 

emise de contrapartidă. 

De exemplu, un model simplu (Jorion, 2001) pentru o singură perioadă presupune că, la 

maturitate, o obligaţiune poate să fie sau nu în default. Valoarea sa este  în caz de 

default sau 100 dacă intrarea în incapacitate de plată nu s-a produs. Fie 

100⋅f

π=c  rata 

cumulată de default până la maturitate. Dacă preţul obligaţiunii nu are inclusă prima de 

risc, atunci preţul curent trebuie să fie aşteptarea matematică a valorilor actualizate din 

cele două stări. Definind  şi y ca yield-urile pentru obligaţiunea cu risc de credit şi 

respectiv pentru obligaţiunea fără risc de credit, atunci: 
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Rearanjând termenii, rezultă 

)]1(1)[1(1 fyy −−+=+ ∗ π , 

şi renunţând la termenii de ordinul doi pentru simplificare rezultă: 

)1( fyy −+≈∗ π . 

Ca urmare, credit spread-ul  măsoară produsul dintre probabilitatea de default yy −* π  

şi pierderea în caz de default (LGD) 1 – f. Dacă investitorii cer o compensaţie pentru 

acceptarea acestui risc, atunci credit spread-ul va include şi o primă de risc. 

Pe lângă estimarea individuală a riscului de default este necesară măsurarea corelaţiilor 

între contrapartide ce intră în incapacitate de plată, aceste corelaţii fiind un factor 

important în estimarea riscului portofoliului. 

Pentru a ajuta băncile în procesul de management al riscului de credit şi pentru a stabili 

un set de principii general acceptate de management al acestui risc, la Banca 

Reglementelor Internaţionale a fost adoptat în 1988 un acord privind cerinţele minime de 

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

 8



unei instituţii financiare trebuia să fie cel puţin 8 la sută din totalul activelor (inclusiv cele 

din afara bilanţului) ajustate cu riscul specific. În anul 2004 a fost adoptat un nou acord 

privind convergenţa internaţională a definirii capitalului şi a standardelor de capital 

(Basel II) care dă posibilitatea băncilor să utilizeze propriile lor modele în estimarea şi 

managementul riscului de credit. 
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CCaapp  IIII..  MMaannaaggeemmeennttuull  rriissccuulluuii  ddee  ccrreeddiitt  ccoonnffoorrmm  aaccoorrdduulluuii  

BBaasseell  IIII  

IIII..11..  NNeecceessiittaatteeaa  îîmmbbuunnăăttăăţţiirriiii  aaccoorrdduulluuii  ddiinn  11998888  

În iulie 1988, Comitetul de Supraveghere Bancară de la Basel a emis un set de 

recomandări care au vizat introducerea unui nivel minim de capital pentru băncile active 

la nivel internaţional pentru a facilita competiţia corectă dintre acestea (de exemplu, 

băncile japoneze aveau un capital mult mai redus decât băncile nonjaponeze cu acelaşi 

risc de credit).  

Propunerile Comitetului de la Basel nu au fost imperative, ci o expresie a bunei practici. 

În Uniunea Europeană ele au fost implementate prin Directiva Adecvării Capitalului 

(Capital Adequacy Directive). 

Conform acordului, capitalul de bază al unei bănci trebuia menţinut la cel puţin 8 la sută 

din expunerea băncilor, iar diferitelor categorii de expuneri li se atribuiau diferite ponderi 

de risc, de exemplu, deţinerilor de titluri guvernamentale li se atribuia o pondere de 0 la 

sută, iar împrumuturilor către companii o pondere de 8 la sută indiferent de calitatea 

creditului.  

Principala deficienţă a acestui acord a fost faptul că ponderile utilizate – 0, 10, 20, 50 şi 

100 la sută – erau acordate simplist. De exemplu o bancă trebuia să constituie acelaşi 

capital indiferent dacă acorda un credit garantat către o companie cu rating AAA sau dacă 

acorda un credit negarantat către o companie cu rating BBB. Astfel, o bancă putea 

arbitraja aceste norme în sensul vânzării expunerilor din credite de calitate superioară şi 

acordând credite unor debitori de calitate inferioară, 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 dezvoltată pentru a permite cerinţe de capital 

mai fin reglate, iar industria bancară avea nevoie de cerinţe minime de capital armonizate 

pentru a contracara declinul capitalului băncilor. 
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De la acel moment, procesul de alocare a capitalului faţă de creditele acordate a devenit 

mai sofisticat, iar multe bănci şi-au dezvoltat propriile sisteme de acordare a rating-urilor. 

Multe bănci au mers mai departe şi au utilizat seriile de date istorice referitoare la 

pierderile din activitatea de creditare pentru a estima media şi varianţa pierderilor pentru 

fiecare tip (calitativ) de credit şi, astfel, au putut fi estimate distribuţiile de probabilitate 

ale pierderilor. Aceste estimări au putut fi utilizate pentru managementul întregului 

portofoliu de credite astfel încât banca să îşi poată menţine un rating ţintă al portofoliului 

de credite. 

În anul 1999, Comitetul de la Basel a decis să rectifice regimul adecvării capitalului 

pentru a îl adapta schimbărilor în procesul de management al riscului utilizat de bănci şi 

care să acorde acestora mai multă libertate în managementul riscului de credit. În acest 

sens, în 1999 şi 2003, au fost date publicităţii două proiecte de acord consultative, iar în 

iunie 2004 a fost publicată versiunea finală a acordului.  

Noul acord recunoaşte progresele înregistrate în managementul riscului de credit şi aduce 

stimulente prin permiterea utilizării de către băncile cu modele sofisticate de management 

al riscului a propriilor lor modele. De asemenea este permisă utilizarea derivativelor pe 

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

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

1. Abordarea standard (standardised approach), care este similară cu cea propusă de 

acordul Basel I, dar foloseşte ponderi mai rafinate. De asemenea, această abordare 

permite utilizarea instrumentelor financiare derivate pentru limitarea riscului de 

credit şi reducerea cerinţelor de capital. 

2. Metodologia bazată pe rating-uri interne de bază (foundation Internal Rating 

Based (IRB) approach), care permite unei bănci să utilizeze propriul sistem de 

rating, inclusiv utilizarea propriilor calcule privind probabilităţile de intrare în 

incapacitate de plată (PD), dar pierderile înregistrate atunci când contrapartida 

intră în incapacitate de plată (LGD) sunt furnizate de către instituţia de 

supraveghere. 
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3. Metodologia bazată pe rating-uri interne avansată (advanced IRB approach), în 

care băncile îşi calculează cerinţele de capital pe baza propriilor modele, validate 

de instituţia de supraveghere, inclusiv calculele privind probabilităţile de intrare 

în incapacitate de plată (PD) şi pierderile înregistrate atunci când contrapartida 

intră în incapacitate de plată (LGD). 

IIII..22..  AAbboorrddaarreeaa  ssttaannddaarrdd  

În abordarea standard, ponderile sunt acordate în funcţie de tipul statului/instituţiei 

creditate şi în funcţie de rating-ul acestora. 

Cele mai importante categorii de debitori sunt: 

 state, inclusiv băncile centrale; 

 autorităţi locale; 

 bănci multilaterale de dezvoltare; 

 bănci; 

 corporaţii. 

Debitor Cerinţe de capital 

 AAA la 
AA- A+ la A- BBB+ la 

BBB- BB+ la B- Sub B- fără 
rating 

State 0% 20% 50% 100% 150% 100% 
Banci Opţiunea 1 (a) 20% 50% 100% 100% 150% 100% 

          Opţiunea  2 (b), (c) 20% 
(20%) 

50% 
(20%) 

50% 
(20%) 100% (50%) 150% 

(150%) 
50% 

(20%) 
    BB+ la BB- Sub BB-  
Corporaţii 20% 50% 100% 150% 150% 100% 

(a) ponderile sunt bazate pe rating-urile statului unde băncile îşi au sediul social. 

(b) ponderile sunt stabilite pe baza rating-ului băncii. 

(c) în paranteză 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 sută. Conform Basel II, pentru a fi clasificată 

ca retail, expunerea trebuie să îndeplinească următoarele condiţii: 

 să fie asupra unei persoane fizice sau IMM; 

 să fie generată de un anumit produs bancar, de exemplu carduri de credit sau 

credit de consum; 
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 să nu depăşească mai mult de 0,2 la sută din portofoliul de retail recunoscut ca 

atare de către autoritatea de supraveghere; 

 să nu depăşească 1 milion de euro pentru orice contrapartidă. 

Pentru expunerea pe credite ipotecare, cerinţa de capital este de 35 la sută, substanţial mai 

redusă faţă de ponderea de 50 la sută din Basel II. 

Abordarea standard se bazează foarte mult pe rating-urile externe acordate de agenţii 

externe de rating (instituţii externe de evaluare a creditelor – external credit assessment 

institutions, ECAI), recunoscute de instituţiile naţionale de supraveghere. 

Criteriile de eligibilitate pentru companiile de rating sunt: 

 Obiectivitate: Metodologia pentru stabilirea rating-urilor trebuie să fie riguroasă, 

sistematică şi validată pe seama experienţei istorice. Mai mult, rating-urile trebuie 

să fie continuu reevaluate şi să răspundă modificării situaţiei financiare a 

debitorului. Înainte de a fi recunoscută de către supraveghetor, metodologia de 

acordare a rating-ului pentru fiecare segment de piaţă, inclusiv testarea acesteia, 

trebuie să fie aplicate de cel puţin un an, preferabil trei. 

 Independenţă: Agenţia externă de rating trebuie să fie independentă şi să nu fie 

subiect al presiunilor politice sau economice care pot influenţa rating-ul. Procesul 

de stabilire a rating-ului trebuie să fie cât mai lipsit de constrângeri posibil, 

constrângeri ce pot apărea în situaţia în care compoziţia consiliului de 

administraţie sau structura acţionariatului instituţiei de rating poate fi acuzată de 

creare de conflict de interese. 

 Acces internaţional/transparenţă: Rating-ul individual trebuie să fie disponibil şi 

neîngrădit atât către utilizatori naţionali, cât şi către utilizatori internaţionali. În 

plus, metodologia generală de acordare a rating-urilor trebuie să fie public 

disponibilă. 

 Transparenţă (disclosure): Instituţia de rating trebuie să dea publicităţii 

următoarele informaţii: metodologiile de acordare a rating-urilor, inclusiv 

definiţia intrării în incapacitate de plată, ratele curente de intrare în incapacitate de 
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plată pentru fiecare categorie de rating şi probabilităţile de tranziţie dintr-o 

categorie de rating în alta. 

 Resurse: Compania de rating trebuie să aibă suficiente resurse pentru a acorda 

rating-uri de calitate superioară. Aceste resurse trebuie să permită contactul 

permanent cu nivelurile superioare şi operaţionale ale entităţilor al căror rating îl 

evaluează pentru a adăuga valoare rating-ului acordat. Evaluările trebuie să se 

bazeze pe metodologii care combină abordările cantitative şi calitative. 

 Credibilitate: Într-o anumită măsură, credibilitatea este derivată din criteriile de 

mai sus. În plus, dependenţa utilizatorilor independenţi (investitori, societăţi de 

asigurare, parteneri comerciali) de rating-urile furnizate este o dovadă a 

credibilităţii instituţiei de rating. Credibilitatea este, de asemenea, influenţată de 

existenţa procedurilor interne care împiedică utilizarea nepotrivită a informaţiei 

confidenţiale. 

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

garanţi şi derivative pe risc de credit. 

În privinţa colateralului, sunt permise două modalităţi de tratare a acestuia. Cea mai 

simplă abordare este similară cu cea a acordului Basel I, conform căreia ponderea de risc 

a creditului este înlocuită cu ponderea de risc a colateralului, care nu poate fi mai mică de 

20 la sută. Cealaltă abordare, mai avansată, pentru a proteja banca împotriva volatilităţii 

preţului colateralului, se bazează ajustarea preţului de piaţă al colateralului prin aplicarea 

de ponderi (haircuts), care fie sunt furnizate de supraveghetor (pe bază de criterii 

cantitative şi/sau calitative), fie sunt calculate intern. Apoi valoarea ajustată de piaţă a 

colateralului este dedusă din valoarea brută a creditului acordat,   obţinându-se astfel 

expunerea ajustată care apoi este înmulţită cu ponderea de risc corespunzătoare. 

Astfel, pentru o tranzacţie colateralizată, expunerea după procedura de reducere a riscului 

(risk mitigation), este calculată după cum urmează: 

( ) ( )[ ]{ }HfxHcCHeEE −−⋅−+⋅=∗ 11,0max , 

unde: 

 14



E* reprezintă valoarea expunerii după procedura de diminuare a riscului; 

E – valoarea curentă a expunerii; 

He – haircut-ul aplicat expunerii respective; 

C – valoarea curentă a colateralului primit; 

Hc – haircut-ul aplicat colateralului respectiv; 

Hfx – haircut-ul aplicat pentru reducerea riscului valutar (currency mismatch) datorat 

faptului exprimării în valute diferite a expunerii şi a colateralului. 

Atunci când colateralul este format dintr-un coş de active, haircut-ul aplicat coşului de 

active este: , unde a∑=
i

ii HaH i reprezintă ponderea activului (măsurată în unităţi 

monetare) în coş şi Hi  - haircut-ul aplicat activului respectiv. 

Colateralul acceptabil conform ambelor abordări reprezintă: 

 bani sau depozite; 

 titluri financiare cu rating de cel puţin BB-, emise de guverne sau entităţi publice; 

 titluri financiare emise de corporaţii care au rating de cel puţin BBB-; 

 acţiuni ce fac parte dintr-un indice principal; 

 aur. 

În plus, abordarea avansată acceptă acţiuni care nu fac parte dintr-un indice principal, dar 

sunt tranzacţionate pe o piaţă principală, obligaţiuni fără rating emise de instituţii 

bancare, titluri de investiţii colective şi ale fondurilor mutuale. 

Pentru a utiliza aceste tipuri de colateral, o bancă trebuie să îndeplinească standarde 

referitoare la: 

 certitudinea legală a documentaţiei utilizate; 

 cerinţa ca activele utilizate pentru reducerea riscului să aibă o corelaţie redusă cu 

creditele al căror risc îl reduc; 

 robusteţea politicilor de management al colateralului. 

Propunerile referitoare la garanţi şi compensarea bilanţieră (balance sheet netting) 

lărgeşte aria garanţilor eligibili sau a furnizorilor de contracte derivate pe risc de credit, 

prin recunoaşterea protecţiei pentru riscul de credit furnizate de guverne sau bănci cu o 
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pondere de risc inferioară celei a debitorului şi de alte entităţi cu rating A- sau superior. 

Această ultimă categorie include protecţia oferită de compania mamă, subsidiare sau 

afiliate ale debitorului atunci când acestea au o pondere de risc inferioară celei a 

debitorului. 

Similar ca şi pentru colateral, şi în cazul compensării se stabilesc haircut-uri. Astfel, 

expunerea obţinută după utilizarea unui contract de compensare (master netting 

agreements) este: 

( )[ ]{ }∑∑∑ ∑ ⋅+++−=∗ )()()()(,0max HfxEfxHsEsCEE , 

unde: 

E* reprezintă valoarea expunerii după procedura de diminuare a riscului; 

E – valoarea curentă a expunerii; 

He – haircut-ul aplicat expunerii respective; 

C – valoarea colateralului primit; 

Es – valoarea absolută a poziţiei nete într-un anumit titlu financiar; 

Hs – haircut-ul aplicat Es; 

Efx – valoarea absolută a poziţiei nete într-o monedă diferită faţă de moneda de 

compensare (settlement currency); 

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

Ca o alternativă la abordarea standard şi la estimarea propriilor ponderi pentru colateral 

(abordarea avansată), băncile pot utiliza modele value-at-risk (VaR) pentru reflectarea 

volatilităţii expunerilor şi colateralului pentru contractele repo acoperite cu contracte 

bilaterale de netuire (compensare). 

Utilizarea modelelor VaR este permisă numai băncilor ale căror modele interne de risc de 

piaţă le-au fost recunoscute de către autoritatea de supraveghere conform 

Amendamentului privind Riscul de Piaţă (Market Risk Amendment). Băncile care nu au 

primit o asemenea autorizare pot cere separat (faţă de Amendamentul privind Riscul de 

Piaţă) recunoaşterea de către instituţia de supraveghere a modelelor de risc de piaţă 

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

perioadă de cel puţin un an1.  

În acest context, expunerea pentru băncile care folosesc modele interne de risc de piaţă 

este: 

E* = max {0, [(  -  + multiplicator )(∑ E )(∑ C ×  rezultatul modelului VaR 

În calcularea cerinţelor de capital, băncile vor utiliza rezultatul modelului VAR (valoarea 

VAR) aferent zilei lucrătoare anterioare. 

În privinţa garanţiilor şi contractelor derivate pe risc de credit, cerinţele operaţionale ce 

trebuie îndeplinite sunt:  

 acestea trebuie să fie o creanţă directă asupra vânzătorului de protecţie şi trebuie 

să se refere explicit la expunerea (sau grupul de expuneri) specific, astfel încât 

protecţia să fie clar definită şi inatacabilă; 

 contractul trebuie să fie irevocabil; contractul nu trebuie să aibă nici o clauză care 

să specifice că vânzătorul de protecţie poate, unilateral, să renunţe la asigurarea 

protecţiei de risc de credit sau să majoreze costul asigurării protecţiei în cazul în 

care calitatea creditului se deteriorează; 

 contractul să fie necondiţionat; 

 contractul să nu aibă nici o clauză care să îi permită vânzătorului de protecţie să 

întârzie plata despăgubirii în cazul producerii evenimentului de credit. 

Dacă protecţia este denominată într-o altă valută, valoarea acesteia va fi redusă prin 

aplicarea unui haircut, după cum urmează: 

GA = G · (1 – HFX), 

unde: 

G reprezintă valoarea nominală a protecţiei pentru riscul de credit, 

HFX – haircut-ul aplicat; 

GA – valoarea efectivă a garanţiei. 

                                                 
1 Instituţia de supraveghere cotează aceste modele funcţie de erorile generate în zona verge, zona galbenă şi 
zona roşie şi funcţie de zona căreia îi aparţine modelul acordă un multiplicator pentru valoarea VaR. 
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În cazul când există diferenţe de maturitate între instrumentul care asigură protecţia 

pentru riscul de credit şi instrumentul de credit, valoarea protecţiei pentru riscul de credit 

va fi ajustată după cum urmează: 

25.0
25.0

−
−

×=
T
tPPa  

unde: 

Pa reprezintă valoarea protecţiei pentru risc de credit ajustată pentru diferenţe de 

maturitate, 

P – valoarea protecţiei pentru risc de credit ajustată pentru orice haircut-uri, 

t = min (T, maturitatea reziduală a contractului de protecţie) exprimată în ani, 

T = min (5, maturitatea reziduală a expunerii la risc de credit) exprimată în ani. 

IIII..33..  AAbboorrddaarreeaa  bbaazzaattăă  ppee  rraattiinngg--uurrii  iinntteerrnnee  

Această metodă permite băncilor să îşi determine cerinţele de capital pentru diverse 

expuneri utilizându-şi propriile estimări pentru o parte sau toate componentele riscului. 

Acestea includ: 

 probabilitatea de intrare în incapacitate de plată a debitorului (probability of 

default, PD); 

 pierderea înregistrată de bancă (ca procent din valoarea expunerii) în cazul în care 

debitorul intră în incapacitate de plată (loss given default, LGD); 

 expunerea în momentul intrării în incapacitate de plată a debitorului (exposure at 

default, EAD); 

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

Utilizarea metodologiei proprii de estimare a acestor componente ale riscului de credit 

face obiectul aprobării de către autoritatea de supraveghere, iar în anumite cazuri, băncile 

vor trebui să folosească, pentru una sau mai multe dintre componentele riscului, valori 

furnizate de către autoritatea de supraveghere. 
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CCaapp  IIIIII..  PPrroocceessuull  ddee  mmooddeellaarree  aall  rriissccuulluuii  ddee  ccrreeddiitt  

De-a lungul ultimei decade, câteva din cele mai mari bănci internaţionale au dezvoltat 

sisteme sofisticate în încercarea de a modele riscul de credit generat de diversele linii de 

afaceri. În construirea acestor modele s-a avut în vedere cuantificarea, agregarea şi 

managementul riscurilor segmentelor geografice şi de afaceri. Estimările acestor modele 

sunt utilizate, de asemenea managementul riscului şi în măsurarea performanţei activităţii 

desfăşurate.  

IIIIII..11..  AAbboorrddăărrii  ccoonncceeppttuuaallee

                                                

  

În modelarea riscului de credit, conform Comitetului de Supraveghere Bancară de la 

Basel2, diversele abordări diferă prin: 

1. alegerea orizontului de timp şi măsurarea pierderii din credite prin abordări 

default-mode sau marcare la piaţă (mark-to-market); 

2. funcţia densităţii de probabilitate; 

3. modele condiţionate/necondiţionate; 

4. agregarea riscului de credit; 

5. dependenţa dintre evenimentele de default. 

III.1.1. Funcţia densităţii de probabilitate a pierderilor din credite 

În estimarea necesarului de capital economic pentru activităţile cu risc de credit, multe 

bănci mari utilizează o abordare analitică prin care corelează cerinţele de capital 

economic alocat riscului de credit cu probabilitatea funcţiei 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 piaţă. Capitalul economic 

pentru risc de credit se determină astfel încât probabilitatea estimată 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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neaşteptate din credite care să erodeze (exhausting) capitalul economic este mai mică 

decât un anumit nivel ţintă al ratei de insolvabilitate3. 

Sistemele de alocare a capitalului presupun, în general, că politicile de provizionare au 

rolul de a acoperi pierderile aşteptate din credite, în timp ce rolul capitalului economic 

este de a acoperi pierderile neaşteptate din activitatea de creditare. Astfel, cerinţa de 

capital economic este capitalul suplimentar necesar pentru atingerea ţintei de 

insolvabilitate şi pentru acoperirea pierderilor neaşteptate. 

În acest context, modelul de risc de credit poate fi definit ca fiind totalitatea politicilor, 

procedurilor şi practicilor utilizate de o bancă în estimarea funcţiei de densitate a 

probabilităţii pentru un portofoliu de credite. 

Cele mai cunoscute modele care încearcă să estimeze funcţia densităţii de probabilitate 

sunt CreditRisk+, PortfolioManager, CreditPortfolioView şi CreditMetrics (în formularea 

sa Monte Carlo). Alte modele (CreditMetrics în formularea sa analitică) generează 

primele două momente ale distribuţiei (media şi deviaţia standard). 

În toate aceste modele distribuţia pierderilor este non-normală, asimetrică şi 

leptokurtotică (prezentată în graficele de mai jos). 

 

 

 

 

 

 

                                                 
3 În practică rata ţintă de insolvabilitate este adesea aleasă astfel încât să fie consistentă cu rating-ul de 
credit dorit de bancă. De exemplu, dacă rating-ul de credit dorit de bancă este AA, rata de insolvabilitate 
poate fi egală cu rata istorică de intrare în incapacitate de plată pentru un orizont de un an, pentru 
obligaţiunile cu rating AA. 
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Distribuţia de probabilitate pentru o obligaţiune BBB 
pe un orizont de 1 an 

 
Sursa CreditMetrics, 1997, RiskMetrics 

Distribuţia de probabilitate a randamentelor 

 
         Sursa CreditMetrics, 1997, RiskMetrics 

III.1.2. Măsurarea pierderilor datorate riscului de credit 

În general, pierderea datorată riscului de credit (credit loss) al unui portofoliu este 

definită ca fiind diferenţa dintre valoarea curentă a portofoliului şi valoarea sa viitoare la 

sfârşitul unui anumit orizont de timp. Astfel, estimarea funcţiei densităţii de probabilitate 

a pierderilor portofoliului curent implică, pe de o parte valoarea curentă a portofoliului, 

iar pe de altă parte distribuţia de probabilitate a valorii viitoare la sfârşitul orizontului de 

timp planificat.  
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Definiţia precisă a valorii curente şi viitoare – şi,  de aici, virtual a tuturor detaliilor 

modelului de risc de credit – rezultă din conceptul specific de pierdere datorată riscului 

de credit avut în vedere de dezvoltatorul modelului de risc de credit. Astfel, în practică 

sunt folosite două definiţii pentru pierderea datorată riscului de credit, paradigma default 

mode (DM) şi paradigma marcării la piaţă (mark-to-market, MTM). 

A. Orizontul de timp 

În decizia de determinare a orizontului de timp pe care să monitorizeze riscul de credit, o 

bancă poate folosi două abordări. Prima este abordarea bazată pe „perioada de lichidare”, 

în care fiecare facilitate este asociată cu un interval unic care coincide cu maturitatea 

instrumentului sau cu timpul necesar pentru lichidarea sa ordonată. A doua abordare 

constă în utilizarea unui orizont de timp comun pentru toate clasele de active. 

B. Paradigma „default mode” 

Conform acesteia, o pierdere datorată riscului de credit apare numai dacă debitorul intră 

în incapacitate de plată în cadrul orizontului de timp planificat. Valoarea curentă şi 

viitoare a instrumentelor de credit sunt definite două stări: default versus non-default.  

Pentru un împrumut la termen, valoarea curentă este măsurată ca expunerea băncii 

(valoarea contabilă). Valoarea viitoare (nesigură) a creditului depinde de intrarea sau nu 

în incapacitate de plată a debitorului în cadrul orizontului de timp planificat. Dacă 

debitorul nu intră în incapacitate de plată, valoarea viitoare a creditului va fi măsurată ca 

expunerea băncii la sfârşitul orizontului planificat, ajustată astfel încât să includă orice 

plată a principalului făcută în cadrul orizontului planificat. În schimb, în cazul în care 

debitorul intră în incapacitate de plată, valoarea viitoare a creditului (calculată ca procent 

din valoarea creditului la începutul orizontului) va fi măsurată ca: 

1 – LGD, 

unde LGD prezintă pierderea în cazul în care debitorul intră în incapacitate de plată (loss 

given default). Cu cât este mai mică LGD, cu atât rata de recuperare a creditului este mai 

mare. 
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Conform acestei paradigme, pentru fiecare facilitate separată de credit, bancă trebuie să 

impună sau să estimeze distribuţia de probabilitate multivariată funcţie de trei tipuri de 

variabile expunerea băncii, indicatorul 0/1 care exprimă dacă debitorul intră sau nu în 

incapacitate de plată în cadrul orizontului planificat şi, în cazul intrării debitorului în 

incapacitate de plată, valoarea LGD. 

De exemplu, în cazul în care se foloseşte abordarea pierderilor neaşteptate (unexpected 

losses approach, UL), atunci, se foloseşte media şi deviaţia standard a pierderilor 

portofoliului datorate riscului de credit (presupunându-se că PDF-ul este aproximat de o 

distribuţie care se poate aproxima pe baza mediei şi deviaţiei standard). Iar în acest caz 

procesul de alocare a capitalului economic se simplifică la constituirea unui capital care 

reprezintă un anumit multiplu al deviaţiei standard estimate a pierderilor portofoliului 

cauzate de riscul de credit. 

În cadrul paradigmei DM, abordarea UL necesită estimarea pierderii (datorate riscului de 

credit) aşteptate şi neaşteptate. Pierderea aşteptată ( )μ  în orizontul de timp asumat 

reprezintă suma pierderilor aşteptate a facilităţilor de credit individuale: 

i

N

i
ii LGDLEEEDF∑

=

⋅⋅=
1

μ , 

unde: 

i reprezintă facilitatea individuală de credit; 

iLGD  – rata aşteptată a LDG; 

iEDF  – probabilitatea de default a facilităţii, denumită şi frecvenţa aşteptată de default 

(expected default frequency, EDF); 

iLEE  – expunerea aşteptată (loan equivalent exposure, LEE). 

Deviaţia standard a pierderilor portofoliului ( )σ  poate fi descompusă în contribuţia 

fiecărei facilitate individuală de credit: 

∑
=

=
N

i
ii

1
ρσσ , 

unde: 
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iσ  reprezintă deviaţia standard individuală a pierderii pentru facilitatea de credit i; 

iρ  – corelaţia dintre pierderile facilităţii i şi cele ale întregului portofoliu. 

Parametrul iρ  captează efectul de diversificare pe care îl introduce facilitatea i. Cu cât 

corelaţiile dintre instrumente sunt mai mari, cu atât deviaţia standard a portofoliului este 

mai mare. 

Considerând în continuare că expunerea pentru fiecare facilitate este cunoscută cu 

certitudine, evenimentele de credit şi ratele LGD sunt independente una faţă de cealaltă şi 

ratele LGD sunt independente pentru debitori diferiţi, atunci, deviaţia standard a 

pierderilor  pentru facilitatea i poate fi exprimată astfel: 

22)1( iiiiiii VOLEDFLGDEDFEDFLEE ×+×−×=σ , 

unde VOL reprezintă deviaţia standard a ratei LGD a facilităţii. 

Aceste ecuaţii sumarizează riscul de credit al portofoliului pe baza probabilităţii de 

default, corelaţiei dintre pierderile facilităţii şi pierderea înregistrată de portofoliu, rata 

aşteptată a LGD, deviaţia standard a ratei LGD a facilităţii şi a expunerii aşteptate pentru 

fiecare instrument. 

Atât conform paradigmei „default mode” cât şi conform paradigmei „marcare la piaţă”, 

rating-ul de credit intern al clientului (determinat de către personalul băncii) stă la baza 

(este factorul determinant) determinării probabilităţii de default. 

C. Paradigma „marcare la piaţă” 

Spre deosebire de paradigma „default mode”, abordarea pe baza marcării la piaţă ia în 

considerarea şi deteriorarea calităţii creditului. Ca urmare, pe lângă probabilităţile de 

faliment, aceste modele trebuie să încorporeze (prin matricele de tranziţie) şi 

probabilităţile de migrarea rating-urilor către alte stări decât faliment. Pe baza matricei de 

tranziţie asociată fiecărui client, utilizând simularea Monte Carlo, sunt simulate 

posibilităţi de migrare pentru fiecare poziţie de credit din portofoliu. Pentru fiecare 

poziţie, migrarea simulată (şi prima de risc asociată cu rating-ul clientului de la sfârşitul 
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orizontului de timp avut în vedere) este utilizată pentru marcarea la piaţă a poziţiei la 

sfârşitul orizontului avut în vedere. 

Majoritatea modelelor de credit cu marcare la piaţă folosesc fie abordarea bazată pe 

actualizarea cash flow-urilor contractuale (discounted contractual cas flow, DCCF), fie 

abordarea bazată pe evaluarea risc-neutrală (risc neutral valuation, RNV) în vederea 

modelării valorilor curente şi viitoare (marcate la piaţă) ale instrumentelor de credit. 

Metodologia DCCF este asociată cu modelul CreditMetrics dezvoltat de către J.P. 

Morgan. Valoarea curentă a creditului care nu a intrat în default este reprezentată de 

valoarea prezentă (actualizată) a cash flow-urilor contractuale viitoare. Pentru un credit 

care are un anumit rating intern (de exemplu BBB), spread-urile de credit este utilizat în 

actualizarea cash flow-urilor contractuale sunt egale cu structura la termen a spread-urilor 

de credit determinată de piaţă asociată unei obligaţiuni având acelaşi rating. Valoarea 

curentă a creditului este considerată cunoscută în timp ce valoarea viitoare va depinde de 

rating-ul, incert, pe care îl va avea la sfârşitul perioadei şi 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 în vedere reflectând fie o migrare a instrumentului 

către un alt rating fie o schimbare în structura la termen a spread-urilor de credit 

determinată de piaţă.  

Unul din rating-urile către care creditul poate migra este şi default-ul. Valoarea prezentă a 

unui credit intrat în default nu va fi bazată pe valoarea actualizată a cash flow-urilor 

contractuală, ci, ca şi în abordarea „default mode”, va fi dată de rata de recuperare (1 – 

LGD). 

Unul din neajunsurile acestei metodologii este că două firme care au acelaşi rating vor 

primi acelaşi factor de actualizare (discount) chiar dacă cele două firme nu sunt la fel de 

senzitive la ciclul economic sau la alţi factori sistematici. De asemenea, conform acestei 

metodologii, creditele senior şi cele subordonate ale aceleiaşi companii vor primi acelaşi 

factor de actualizare neluându-se în considerare diferenţele între ratele de recuperare ale 

creditului aşteptate(în situaţia intrării în faliment a debitorului). 
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Pentru a evita aceste probleme, metodologia RNV impune un model structural al valorii 

firmei şi falimentului, model bazat pe cercetările lui Robert Merton (de exemplu modelul 

PortfolioManager dezvoltat de KMV).  

Conform acestei abordări, o firmă intră în faliment atunci când valoarea activelor sale 

scade sub nivelul necesar pentru susţinerea datoriilor sale. În schimbul actualizării 

plăţilor contractuale, metodologia RNV actualizează plăţile contingente: dacă o plată este 

scadentă contractual la momentul t, plata efectiv primită de creditor va fi suma 

contractuală numai dacă debitorul nu a intrat în faliment  până la momentul t; creditorul 

primeşte un procent din valoarea nominală egal cu 1 – LGD dacă debitorul intră în 

faliment la momentul t, iar creditorul nu primeşte nimic la momentul t dacă debitorul a 

intrat în faliment anterior momentului t. Astfel, un credit poate fi văzut ca un set de 

contracte derivate. Rata de actualizare aplicată cash flow-urilor contingente ale 

contractului de credit este determinată utilizând structura la termen a ratei dobânzii fără 

risc şi evaluarea risc neutrală (risk-neutral pricing measure). 

Intuitiv, evaluarea risc neutrală poate fi văzută ca o ajustare, a probabilităţilor ca 

debitorul să intre în faliment în fiecare orizont, care încorporează prima de risc existentă 

pe piaţă asociată riscului de faliment al debitorului. Mărimea ajustării depinde de 

randamentul aşteptat şi volatilitatea activelor debitorului. Dacă randamentul activelor este 

modelat conform modelului CAPM, atunci randamentul aşteptat poate fi exprimat funcţie 

de randamentul aşteptat al pieţei şi corelaţia dintre firmă şi piaţă. 

Astfel evaluarea creditelor conform metodologiei RNV ţine cont nu numai de 

probabilitatea de intrare în faliment şi LGD ale debitorului ci şi de corelaţia dintre riscur 

debitorului şi riscul sistematic. 

III.1.3. Modele condiţionate vs. modele necondiţionate 

Modelele necondiţionate iau în considerare numai informaţii despre debitor/instrumentul 

de credit (CreditMetrics şi CreditRisk+). Astfel, în cele două modele probabilităţile de 

intrarea în faliment şi corelaţiile dintre evenimentele de credit se bazează pe datele 
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istorice referitoare la falimente şi informaţii privind debitorul, cum ar fi rating-ul 

acestuia. Estimaările sunt făcute pe mai multe cicluri de credit.  

În schimb, modelele condiţionate ţin cont şi de informaţii referitoare la starea economiei, 

de exemplu nivele şi trenduri ale inflaţiei, şomajului, ratele de dobândă, cursurile 

acţiunilor, situaţia financiară a sectoarelor economice (CreditPortfolioView şi 

PortfolioManager). În cadrul primului model matricele de tranziţie a rating-ului sunt puse 

în legătură cu scatrea economie. În cel de al doilea model estimările privind valoarea 

activelor, ratele de randament şi volatilităţile sunt bazate în parte pe datele curente 

referitoare la preţul acţiunilor, care sunt inerent forward-looking. 

III.1.4. Agregarea riscului de credit 

Pentru agregarea riscului de credit sunt folosite două abordări: top-down şi bottom up. 

Conform abordării bottom-up, riscul este calculat în mod individual pentru fiecare 

instrument (de regulă pentru corporaţii şi instrumentele de pe piaţa de capital). Modelele 

care adoptă o asemenea abordare măsoară riscul de credit la nivelul fiecărui credit pe 

baza evaluării explicite a calităţii debitorului. Fiecărei poziţii din portofoliu îi este asociat 

un rating, care de regulă reprezintă un proxy pentru probabilitatea de intrare în faliment 

sau probabilitatea de migrare. Aceste modele pot utiliza o abordare microeconomică în 

estimarea LGD pentru fiecare instrument. Apoi datele sunt agregate la nivelul 

portofoliului luându-se în considerare şi efectele datorate diversificării. 

Conform abordării top-down, riscul este calculat pe baza datelor agregate. Această 

metodologie se foloseşte de obicei pe segmentul retail (credite de consum, carduri de 

credit etc.). În această abordare creditele cu acelaşi profil de risc, cum ar fi scorul de 

credit, vârsta debitorului, locaţia geografică, sunt agregate în categorii (buckets) iar riscul 

de credit este cuantificat pe aceste categorii. Creditele încadrate în aceeaşi categorie sunt 

considerate ca fiind identice din punct de vedere statistic. Distribuţia pierderilor din 

credite se estimează pe baza ratei (anuale) agregate intrărilor în incapacitate de plată şi a 

LGD, cele două măsuri fiind determinate utilizând date istorice pentru fiecare segment de 

risc (luat ca întreg şi nu pentru fiecare credit individual). 
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III.1.5. Corelaţiile dintre evenimentele de credit 

În măsurarea riscului de credit, calcularea unei măsuri a dispersiei a riscului de credit 

(deviaţia standard sau întreaga distribuţie) necesită luarea în considerare a dependenţelor 

dintre factorii care determină pierderile din portofoliul de credite (evenimentele de 

credit), cum ar fi corelaţiile dintre probabilităţile de intrare în falimente, probabilităţile de 

migrare, ratele LGD şi expuneri atât pentru acelaşi debitor cât şi pentru debitori diferiţi. 

În general, datorită limitărilor în privinţa datelor, modelele de risc de credit nu modelează 

explicit corelaţiile dintre diferiţii factori de risc. În mod concret, corelaţiile dintre 

probabilităţile de faliment/migrări şi LGD, între faliment/migrări şi expunere şi între LGD 

şi expunere sunt în general considerate zero. În prezent singurele corelaţii luate în 

considerare sunt cele dintre probabilităţile de intrarea în faliment/migrare pentru diferiţi 

clienţi. 

IIIIII..22..  SSppeecciiffiiccaarreeaa  şşii  eessttiimmaarreeaa  ppaarraammeettrriilloorr  

În modelarea riscului de credit trebuie avute în vedere următoarele elemente: 

 Expunerea în momentul intrării în incapacitate de plată a debitorului, 

 Probabilităţile de tranziţie – probabilitatea ca bonitatea debitorului să se 

deterioreze sau să se îmbunătăţească. Procesul prin care bonitatea se modifică se 

numeşte migrare (credit migration), 

 Probabilităţile de intrare în incapacitate de plată, 

 Corelaţiile dintre probabilităţile de intrare în incapacitate de plată/de tranziţie, 

 Rata de recuperare a creditului după intrarea în incapacitate de plată a debitorului. 

III.2.1. Modelarea probabilităţilor de default şi de tranziţie 

Distribuţia falimentelor şi modificării rating-urilor (tranziţiilor) companiilor joacă rolul 

central în modelarea, măsurarea, hedging-ul şi managementul riscului de credit. 

Rezultatul calculului probabilităţilor de intrarea în faliment/tranziţie este prezentat sub 

forma unei matrice de tranziţie. 
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Matrice de tranziţie istorică S&P pentru orizont de un an 

(bazată pe date istorice din perioada 1980 – 2002) 

Rating la sfârşitul anului Rating 
iniţial AAA AA A BBB BB B CCC D Rating 

retras 
AAA 89.37 6.04 0.44 0.14 0.05 0.00 0.00 0.00 3.97 
AA 0.57 87.76 7.30 0.59 0.06 0.11 0.02 0.01 3.58 
A 0.05 2.01 87.62 5.37 0.45 0.18 0.04 0.05 4.22 

BBB 0.03 0.21 4.15 84.44 4.39 0.89 0.26 0.37 5.26 
BB 0.03 0.08 0.40 5.50 76.44 7.14 1.11 1.38 7.92 
B 0.00 0.07 0.26 0.36 4.74 74.12 4.37 6.20 9.87 

CCC 0.09 0.00 0.28 0.56 1.39 8.80 49.72 27.87 11.30 
Sursa: Standard & Poor’s (Special Report: Ratings Performance 2002, 2003) 

Pentru estimarea lor, cele mai utilizate abordări folosite în modelele de măsurare a 

riscului de credit sunt: 

 Metoda istorică 

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

• Estimare pe baza modelelor logit/probit, cu variabile explicative: 

indicatori de lichiditate, solvabilitate, variabile macroeconomice, şocuri 

externe, 

• Estimare bayesiană (de exemplu se poate combina o matrice de tranziţie 

S&P sau propriile aşteptări cu o matrice de tranziţie estimată printr-un 

model logit), 

• Modelare utilizând procese Markov, 

 Metoda bazată pe valoarea firmei (modelul lui Merton), în care probabilităţile de 

faliment/tranziţie sunt deduse pe baza valorii activelor, datoriei şi valorii de piaţă 

a capitalului firmei. 

III.2.2. Rata de recuperare 

În exprimarea şi modelarea ratelor de recuperare, nu există o definiţie unică a acestora, 

diversele modele de măsurare a riscului de credit putând defini rata de recuperare ca:  

 procent din valoarea nominală, 

 procent din valoarea de piaţă (rata de recuperare este exprimată ca procent din 

valoarea de piaţă a instrumentelor de credit înaintea intrării în incapacitate de 
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plată a debitorului – obligaţiuni cu aceeaşi maturitate, valoare nominală şi calitate 

a debitorului), 

 procent dintr-o obligaţiune echivalentă, dar fără risc de credit (obligaţiune cu 

aceeaşi maturitate şi valoare nominală). 

În privinţa factorilor care pot afecta ratele de recuperare, opinia general acceptată este că 

asupra acestora îşi pun amprenta: 

 gradul de prioritate al instrumentului de credit, 

 Industria în care îşi desfăşoară activitatea debitorul, 

 Poziţia economiei în cadrul ciclului de afaceri. 

În general, gradul de complexitate şi metodologia utilizată pentru estimarea LGD (rata de 

recuperare fiind 1 – LGD) sunt determinate de eşantionul de date disponibile. Parametrii 

pot fi estimaţi pe baza seriilor istorice ale randamentelor creditelor şi obligaţiunilor 

individuale (în cazul debitorilor corporaţii) sau pe bază seriilor de timp de date agregate 

pe categorii de credite (în cazul activităţii de retail). 

În cele mai multe modele, ratele LGD sunt considerate dependente de un set limitat de 

variabile ce caracterizează structura unei anumite facilităţi. Aceste variabile pot include 

tipul de produs (de exemplu, credit către o corporaţie sau card de credit), gradul de 

senioritate al acestuia, garanţia, ţara din care provine debitorul. Astfel, pentru un anumit 

nivel al expunerii, valorile acestor variabile ale facilităţii vor determina valoarea LGD 

pentru facilitate. 

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

LossCalc dezvoltat de agenţia de rating Moody’s). 

Ca proxy pentru rata de recuperare, LossCals utilizează valoarea de piaţă a datoriei al 

cărei emitent a intrat în faliment la o lună după ce s-a produs falimentul, această abordare 

având avantajul că evită dificultăţile practice ale actualizării cash flow-urilor 

instrumentului intervenite ulterior intrării în faliment a debitorului. 

Spre deosebire de abordarea bazată pe utilizarea ratelor istorice în estimarea LGD, 

abordarea LossCalc este mai dinamică şi constă în utilizarea unui model multifactorial ce 
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foloseşte o bază de date de peste 1800 instrumente. Modelul se bazează pe date 

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

În alte modele, LGD poate fi tratat ca fiind deterministic şi cunoscut, în timp ce în altele 

ca fiind aleatoriu. În cel de al doilea caz, pentru un set dat de caracteristici ale facilităţii, 

componentele aleatoare ale LGD sunt considerate ca fiind identic distribuite atât în timp, 

cât şi pe debitori individuali iar distribuţia de probabilitate pentru fiecare LGD este 

considerată a avea o anumită formă parametrică, ca de exemplu o distribuţie beta (în 

cazul modelului CreditRisk+). 

În general, modelele presupun o corelaţie zero între ratele LGD pentru diferiţi debitori şi 

de aici, imposibilitatea existenţei riscului sistematic datorat volatilităţii LGD. În plus, 

ratele LGD pentru acelaşi debitor sunt considerate independente ca şi pentru celelalte trei 

tipuri de evenimente de credit. 

III.2.3. Corelaţiile dintre probabilităţile de intrare în incapacitate de plată/de 

tranziţie 

Corelaţiile dintre probabilităţile de intrare în faliment/de tranziţie sunt modelate utilizând 

trei abordări: 

1. Metoda istorică, 

2. Metodologia bazată pe yield-urile relative, 

3. Metodologia bazată pe valoarea activelor. 

În cadrul metodei istorice, corelaţiile pot fi calculate atât exclusiv pe baza datelor istorice 

(această metodă având ca avantaj faptul că nu mai este necesară specificarea distribuţiei, 

dar în acelaşi timp necesită volume importante de date şi de putere de calcul), cât şi, în 

cadrul modelelor structurale şi în formă redusă, utilizând corelaţiile acestor evenimente 

de credit cu variabile macroeconomice. 

Modelele structurale presupun dezvoltarea unui model microeconomic pentru 

determinarea falimentelor şi migrărilor de rating (cum sunt CreditMetrics şi 

PortfolioManager). O contrapartidă poate fi considerată în faliment dacă valoarea 

activelor sale scade sub un anumit prag  (de exemplu sub valoarea datoriilor).  
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În general variabila aleatoare considerată a determina modificarea rating-ului debitorului, 

inclusiv falimentul, (valoarea activelor) este denumit factorul de risc de migrare 

(migration risk factor). Astfel, în cadrul modelelor structurale, corelaţia dintre factorii de 

risc de migrare (pentru diferiţi debitori) trebuie să fie specificată (estimată sau calibrată). 

Ca urmare, corelaţiile dintre factorii de risc de migrare determină implicit corelaţiile 

dintre falimentele sau migrările debitorilor. 

Spre deosebire de modelele structurale, care presupun un proces microeconomic specific 

ce generează falimentul şi migrările de rating ale debitorilor, modelele în formă redusă în 

general presupun o relaţie funcţională între matricea de tranziţie aşteptată şi factori 

fundamentali  (background factors). Modelele cere folosesc o asemenea abordare sunt 

CreditRisk+ şi CreditPortfolioView. Aceşti factori pot fi fie variabile observabile, de 

exemplu indicatori ai activităţii economice, fie variabile aleatoare de risc neobservabile. 

În cadrul acestor modele dependenţa dintre situaţia financiară a debitorilor şi factorii 

fundamentali comuni sau corelaţi conduce la corelaţia dintre probabilităţile de 

faliment/tranziţie dintre debitori. 

În cazul utilizării yeld-urilor relative, ideea de la care se porneşte este că modificarea 

spread-ului între două companii reflectă modificări în calitatea (relativă) a creditului celor 

două firme. Astfel, este posibil, utilizând un model de evaluarea a obligaţiunilor, să se 

extragă probabilităţile de migrare şi corelaţiile (cu alte obligaţiuni) din evoluţia acestui 

spread.  

Metodologia bazată pe valoarea activelor, utilizată atât în modelul KMV cât şi în modelul 

CreditMetrics deduce corelaţiile dintre intrările în faliment/migrări pe baza corelaţiilor 

dintre cursurile acţiunilor companiilor emitente de obligaţiuni. 

III.2.4. Expunerea în momentul producerii evenimentului de credit 

În general, pentru marea pentru multe instrumente (credite, obligaţiuni), expunerea este 

cunoscută cu certitudine. Însă, pentru multe instituţii financiare, expunerea nu este 

cunoscută cu certitudine, ea depinzând de apariţia unor evenimente aleatoare, cum este 
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cazul liniilor de credit şi a expunerii în cazul contractelor derivate încheiate pe piaţa OTC 

(de exemplu un contract swap).  

În cazul liniilor de credit instituţiile financiare pot utiliza fie o abordare conservatoare 

(presupunând o tragere de 100 la sută), fie să folosească tragerile medii (pe orizontul de 

timp avut în vedere) pe fiecare categorie de rating. 

În cazul contractelor derivate, expunerea instituţiei financiare este calculată funcţie de 

rating-ul de credit iniţial al contrapartidei, probabilităţile de tranziţie, pierderea (LGD) 

absolută în fiecare categorie de rating şi expunerea medie în momentul intrării în faliment 

a debitorului. Cum payoff-ul unui contract derivat depinde de evoluţia pieţei, în cayul 

acestor contracte riscul de credit este strâns legat de riscul de piaţă. 

IIIIII..33..  VVaalliiddaarreeaa  mmooddeelleelloorr  

Validarea internă a modelelor este realizată prin  

 testarea pe baza datelor istorice (backtesting), 

 analiză de stress (stress testing), 

 analiză de senzitivitate. 

În cazul analizei de stress sunt utilizate diverse scenarii macroeconomice şi se judecă 

adecvarea capitalului băncii în cazul acestor scenarii, neluându-se în considerare 

probabilitatea de apariţie a evenimentelor macroeconomice cuprinse în scenariu. 

În cazul analizei de senzitivitate, este testată senzitivitatea rezultatelor modelului la 

modificarea parametrilor sau ale ipotezelor acestuia. 

Ulterior procesului de validare internă a modelului de risc de credit urmează validarea 

acestuia de către instituţia de supraveghere a pieţei. Metodologia de validare utilizată de 

aceasta este similară. 
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CCaapp  IIVV..  UUttiilliizzaarreeaa  iinnssttrruummeenntteelloorr  ffiinnaanncciiaarree  ddeerriivvaattee  ppeennttrruu  

hheeddggiinngg--uull  rriissccuulluuii  ddee  ccrreeddiitt  

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. 

Eveniment 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. 

În documentaţia legală dintre părţi, următoarele evenimente de credit pot fi menţionate: 
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 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. 

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), 
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 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. 

IIVV..11..  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. 

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. 

IIVV..22..  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. 

 37



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). 

IIVV..33..  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. 
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IIVV..44..  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.  

 

IIVV..55..  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, 
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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. 

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. 

IIVV..66..  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. 
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IIVV..77..  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 

evoluţia preţului obligaţiunii, a spread-ului de credit al cesteia sau a riscului de intrare în 

incapacitate de plată al emitentului. 

Structura 
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