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Rezumat

Lucrarea trateazd, atat din punct de vedere teoretic cat si practic cadrul in care se
realizeaza managementul riscului de credit si de piatd in institutiile financiare.

Lucrarea este structuratd in doua parti.

Prima parte constd in trecerea in revistd a literaturii de specialitate si a practicilor

internationale referitoare la managementul riscului de credit si de piata.

In ceea ce priveste managementul riscului de credit, lucrarea prezinta modificarile
aduse 1n managementul riscului de credit de catre noul acord privind adecvarea
capitalului, Basel 11, si procesul de cuantificare si de management a riscului de credit
conform acestui acord. Noul acord recunoaste progresele Inregistrate in
managementul riscului de credit si aduce stimulente prin permiterea utilizarii de catre
bancile care au dezvoltat modele sofisticate de management al riscului, conditionat de
indeplinirea unor cerinte cantitative si calitative, a propriilor metodologii. De
asemenea acesta permite §i utilizarea contractelor derivate pe risc de credit pentru

acoperirea pozitiilor generate de acordarea de credite sau investitii in obligatiuni.

De asemenea, in lucrare sunt prezentate si cele mai importante metodologii de
management al riscului de credit utilizate in prezent in industria bancara:
CreditMetrics, dezvoltat de J.P. Morgan, PortfolioManager dezvoltat de compania
KMV, CreditRisk+ dezvoltat de Credit Suisse First Boston si CreditPortfolioView

dezvoltat de compania de consultanta McKinsey.

In acelasi timp, sunt abordate si instrumentele derivate pe risc de credit ce pot fi
utilizate pentru managementul riscului de credit, instrumente ce sunt recunoscute de

catre noul acord de la Basel privind adecvarea capitalului.

Referitor la riscul de piatd, in lucrare este prezentat amendamentul la acordul Basel I
privind adecvarea capitalului, amendament care a ramas in vigoare si ulterior
adoptarii noului acord privind adecvarea capitalului, care stabileste cerintele pentru
managementul riscului de piata in industria bancard. De asemenea, sunt trecute in

revistd si metodologiile de estimare a riscului de piatd ce pot fi utilizate pentru



calculul cerintelor de capital permise de acest amendament si instrumentele derivate

(optiuni exotice) ce pot fi folosite pentru managementul riscului de piata.

Partea a doua a lucrdrii prezintd aplicatii practice, in cazul Romaniei, ale

metodologiilor de cuantificare a riscului de credit si de piata.

Astfel, in ceea ce priveste riscul de credit, au fost calculate probabilitatile de intrare in
faliment, pe baza metodologiei dezvoltate de Merton, pentru societdtile de investitii
financiare si companiile cotate la categoria I-a a Bursei de Valori Bucuresti pentru

perioada trim. IV 1998 — trim. III 2006.

Referitor la riscul de piata, in lucrare sunt prezentate trei aplicatii practice de calcul a
riscului de piatd (VaR) pentru trei tipuri de portofolii: de valute, de actiuni si de

optiuni.

Pentru portofoliul de valute (versus RON) sunt comparate masurile VaR calculate prin
metoda istoricd, analiticd si metodologii bazate pe volatilitate variabila (EWMA si

GARCH).

In cazul portofoliului de actiuni (cotate pe Bursa de Valori Bucuresti), sunt comparate
masurile VaR calculate prin metoda istorica, analiticd, mapare a pozitiilor 1n actiuni pe
baza modelului CAPM si metodologii bazate pe volatilitate variabild (EWMA si
GARCH).

Pentru portofoliul de optiuni (pe cursul de schimb EUR/RON) sunt calculate masuri

VaR prin maparea pozitiilor pe baza metodologiei delta-gamma si simulare.



Cap 1. Introducere

Activitatea de management al riscurilor a Inregistrat o evolutie exponentiald in ultimul
deceniu. Acum zece ani institutiile financiare nu aveau dezvoltatd functia de
management al riscurilor ca §i componenta activa a derularii activitatii lor de zi cu zi.
Factorul hotdrator 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 1n atentia publicului, Tn modul cel mai dur cu putinta,
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, atat in cadrul

institutiilor financiare, cat si la nivelul autoritétilor de reglementare din domeniu.

In prezent, provocarea este data de aplicabilitatea practica 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. Totodata
termenul de management al riscului este folosit si atunci cand institutiile financiare se
refera la componenta independenta din cadrul lor, componenta ce este responsabild de
controlul si monitorizare a riscurilor, desi in practica astfel de structuri rareori
gestioneaza in mod direct riscul. Experienta din domeniu aratd ca structura care se
ocupd cu managementul riscurilor intr-o institutie financiara rareori are autoritatea de
a initia si deschide pozitii in active financiare purtatoare de risc. Totusi, exista
institutii financiare unde aceastd structurd 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 institutiilor financiare 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
importantd deosebitd in perspectiva aplicdrii de catre acestea a acordului Basel II
(Noul Acord de Capital), mai ales in conditiile 1n care institutiile de credit vor dori sa-
si foloseascd 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 §i al modelelor care permit institutiilor de credit sa
implementeze politici §i practici bazate pe minimizarea riscurilor. Ele acopera intregul
spectru al tehnicilor si instrumentelor de management necesare pentru masurarea,
monitorizarea si controlul riscurilor. Spectrul de modele si procese se extinde catre
toate riscurile: riscul de credit, riscul de piata, 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.



Cap. II. Riscul de credit

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

si-ar fi Indeplinit obligatiile.

Riscul de credit are doud componente principale: riscul de intrare in incapacitate de
platd a contrapartidei (default risk) si riscul de majoare a spread-ului (spread risk).
Riscul de faliment (default) este riscul ca debitorul sa nu doreasca sau sa fie in
imposibilitate de a-si indeplini obligatiile contractuale (plata dobanzii si a
principalului) partial sau total. Riscul de spread reprezinta riscul ca valoarea de piatd a
instrumentului de credit s 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 scazutd (datoritd concentrarii geografice

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

Doar recent, industria bancara a inceput sa 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 piatd deoarece
acesta este afectat de mult mai multi factori iar multi dintre ei sunt extrem de dificil de
masurat datorita frecventei foarte reduse cu care apar. In aceasta categorie sunt incluse
probabilitatile de intrare in incapacitate de plata, corelatiile dintre acestea si gradul de
recuperare al fluxului financiar odata ce intrarea in incapacitate de plata s-a produs. in
plus, modelele de risc de credit nu pot fi verificate. Spre deosebire de modelele de risc
de piatd care pot fi testate, modelele de risc de credit, datoritd orizontului lung al

modelelor de risc de credit, compararea prognozei cu rezultatul efectiv este dificila.



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

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

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

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

De exemplu, 1n 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 cat si riscul de piata.

Astfel, managementul riscului de credit are in vedere aspecte diferite comparativ cu
riscul de piati. in primul rand, riscul de credit are in vedere efectul combinat al
riscului de piatd si riscului de incapacitate de plati. In al doilea rand, riscul de credit
are un orizont de timp lung (ani) fata de orizontul de timp foarte scurt (zile) al riscului
de piata. Datorita orizontului lung de timp trebuie luate In considerare atat schimbari
in structura portofoliului cat 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 nationald 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 in incapacitate de plata 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 platd (default risk) sa creeze pierderi,
trebuie indeplinite doud conditii. In primul rand trebuie sa existe o creantd neta fata de
contrapartidd (expunere) si, in al doilea rdnd, contrapartida trebuie sd intre in

incapacitate de plata.
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In mod traditional, riscul de credit se aplica creditelor si obligatiunilor pentru care
expunerea este valoarea nominald a investitiei. Derivativele, pe de alta parte, pot avea
fie o valoare pozitiva (un activ net fatd de contrapartida), fie o valoare negativa (o
datorie fati de cealaltd parte). In aceastd situatie, existd 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 cad nu se va recupera nimic din aceastd valoare
in cazul in care contrapartida intrd in incapacitate de plata, pierderea este expunerea
curentd, V;, daca aceasta este pozitiva:

Pierdere, = max(V,, 0)

Caracterul asimetric rezultd din faptul ca daca contrapartida intrd in incapacitate de
plata atunci cand contractul are o valoare negativa, partea solventd va trebui sa isi
indeplineascad 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 reprezinta o estimare a costului de inlocuire a
tranzactiilor cu instrumente derivate). Atunci,

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

unde AV, reprezintd cresterea maxima in valoare pe un orizont de timp 7, i un nivel

de Incredere c.

Desi aceastd definitie este usor de aplicat, ea ignora atat variatia in timp a expunerii

cat si a probabilitatii de intrare in incapacitate de plata.

Abordarile mai sofisticate ale riscului de credit se bazeaza pe profilul expunerii
potentiale (potential exposure profile) care descrie pierderea potentiald maxima,
masuratd la un anumit nivel de incredere s§i pentru anumite intervale de timp (de
exemplu, lunar). Modelul dinamic al expunerii poate fi combinat cu probabilitatile
viitoare de intrare in incapacitate de plata pentru crearea unui profil in timp al riscului

de credit.
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Una dintre cele mai delicate probleme in modelarea riscului de credit consta atat in
evaluarea probabilitatilor de intrare in incapacitate de platd cat si in determinarea
probabilititilor de tranzitie dintr-un rating in altul datoritd modificarii bonitatii
debitorului. Acestea pot fi evaluate fie pe bazd de modele actuariale fie pe baza

preturilor de piatd a titlurilor financiare emise.

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

estimata de intrare in faliment (estimated default freqencies, EDF).

Cealalta componentd a riscului de intrare in incapacitate de platd este rata de
recuperare (recovery rate), care reprezintd fractiunea recuperatd in cazul intrarii in
incapacitate de platd a contrapartidei sau 1 minus pierderea in cazul falimentului
contrapartidei (loss given default, LGD). Rata de recuperare depinde de gradul de

prioritate al debitului.

O sursd alternativa de informatie pentru riscul de faliment sunt yield-urile

obligatiunilor emise de contrapartida.

De exemplu, un model simplu (Jorion, 2001) pentru o singura perioada presupune ca,
la maturitatea unei obligatiuni, emitentul acesteia poate sa fie sau nu in incapacitate de

platd. Valoarea obligatiunii este f-100 in caz de faliment sau 100 daca intrarea in

incapacitate de platd nu s-a produs. Fie ¢ =7 rata cumulatd de intrare in faliment
pana la maturitate. Daca pretul obligatiunii nu are inclusad prima de risc, atunci pretul

curent trebuie sa fie asteptarea matematica a valorilor actualizate din cele doud stari.
Definind y* siy ca yield-urile pentru obligatiunea cu risc de credit si respectiv pentru

obligatiunea fara risc de credit, atunci:

. 100 100 1 7z)+f.100-7z

C(1+y") l+y 1+y

Rearanjand termenii, rezulta

I+y =1+ y)l-z(1-f)],

si renuntand la termenii de ordinul doi pentru simplificare rezulta:

yory+r(l-1).
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Ca urmare, credit spread-ul y* —y masoara produsul dintre probabilitatea de intrare

in faliment 7 si pierderea in caz de faliment a contrapartidei (LGD) 1 — f. Daca
investitorii cer o compensatie pentru acceptarea acestui risc, atunci credit spread-ul va

include si o prima de risc.

Pe langad estimarea individuald a riscului de intrare in incapacitate de platd este
necesard §i masurarea corelatiilor intre contrapartidele ce intra in incapacitate de plata,

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, Banca
Reglementelor Internationale a 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. In plus, acest acord
introduce cerinte suplimentare In ceea ce priveste supravegherea prudentiala si

diseminarea informatiilor de catre institutiile financiare.
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Cap. II1. Managementul riscului de credit conform

acordului Basel 11

II1.1. Necesitatea imbunatatirii acordului din 1988

In iulie 1988, Comitetul de Supraveghere Bancari de la Basel a emis un set de
recomandari care au vizat introducerea unui nivel minim de capital pentru bancile
active la nivel international n vederea facilitarii competitiei corecte intre acestea (de
exemplu, bancile japoneze aveau un capital mult mai redus decat celelalte banci cu

acelasi risc de credit).

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

Capitalului 93/6/EEC (Capital Adequacy Directive).

Conform acordului, capitalul de baza al unei bénci trebuia mentinut la cel putin 8 la
sutd 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 imprumuturilor catre companii o pondere de 8 la sutd

indiferent de calitatea creditului.

In Roméania Acordul a fost implementat prin Norma BNR nr. 12/2003 privind
supravegherea solvabilitdtii si expunerilor mari ale institutiilor de credit, prin care
bancile au fost obligate sa isi calculeze indicatorul de solvabilitate si sa il mentind la

un nivel de minim 12%.

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 bancad trebuia si constituie
acelasi capital indiferent daca acorda un credit garantat catre o companie cu rating
AAA sau daca acorda un credit negarantat citre o companie cu rating BBB. Astfel, o
banca putea arbitraja aceste norme In sensul vanzdrii 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

acceptabil deoarece metodologiile de management al riscului nu erau suficient de
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dezvoltate pentru a permite cerinte de capital mai fin reglate, iar industria bancara
avea nevoie de cerinte minime de capital armonizate pentru a contracara declinul

capitalului bancilor.

De la acel moment, procesul de alocare a capitalului fatda 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 incat banca sa 1si poatd mentine

un rating tinta al portofoliului de credite.

In anul 1999, Comitetul de la Basel a decis si rectifice regimul adecvirii capitalului
pentru a il adapta schimbarilor n procesul de management al riscului utilizat de banci
si care si acorde acestora mai multd 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 finald 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 doua abordari diferite:

1. Abordarea standard (standardised approach), care este similard cu cea
propusi de acordul Basel I, dar foloseste ponderi mai rafinate. In plus, fata de
acordul anterior, aceasta abordare permite utilizarea instrumentelor financiare

derivate pentru limitarea riscului de credit si reducerea cerintelor de capital.

2. Abordarea bazata pe rating-uri generate intern:

a. Metodologia bazata pe rating-uri interne de baza (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
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inregistrate atunci cand contrapartida intrd In incapacitate de plata
(LGD) sunt furnizate de catre institutia de supraveghere.

b. Metodologia bazatd pe rating-uri interne avansata (advanced IRB
approach), in care bancile isi calculeazad cerintele de capital pe baza
propriilor modele, validate de institutia de supraveghere, inclusiv
calculele privind probabilitatile de intrare 1n incapacitate de plata (PD)
si pierderile inregistrate atunci cand contrapartida intrd in incapacitate

de plata (LGD).

II1.2. 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:

= gtate, inclusiv bancile centrale;

= autoritati locale;

= banci multilaterale de dezvoltare;
= banci;

= corporatii.

Tabel 1. Cerintele de capital functie de tipul si rating-ul debitorului

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% o 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 II, pentru a fi
clasificata ca retail, expunerea trebuie sa indeplineasca urmatoarele conditii:

= sa fie asupra unei persoane fizice sau IMM;
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= sa fie generatd de un anumit produs bancar, de exemplu carduri de credit sau
credit de consum;

= sa nu depaseasca mai mult de 0,2 la suta din portofoliul de retail recunoscut ca
atare de cdtre 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 fata de ponderea de 50 la sutd din Basel 1.

Abordarea standard se bazeazd foarte mult pe rating-urile externe acordate de
agentiile 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, sistematicd si validatd pe seama experientei istorice. Mai mult,
rating-urile trebuie sd fie continuu reevaluate si sd rdspundd 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.

* Independentd: Agentia externa 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 aparea in situatia in care compozitia consiliului de
administratie sau structura actionariatului institutiei de rating poate fi acuzata
de creare de conflict de interese.

= Acces international/transparentd: Rating-ul individual trebuie sa fie disponibil
si neingradit atat catre utilizatori nationali, cat si cétre utilizatori internationali.
In plus, metodologia generala de acordare a rating-urilor trebuie s fie public
disponibila.

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

definitia intrarii 1n incapacitate de platd, ratele curente de intrare 1n
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incapacitate de platd pentru fiecare categorie de rating si probabilitatile 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 sa permitd contactul
permanent cu nivelurile superioare si operationale ale entitdtilor al caror rating
il evalueaza pentru a adauga valoare rating-ului acordat. Evaluarile trebuie sa
se bazeze pe metodologii care combind abordarile cantitative si calitative.

» Credibilitate: Intr-o anumita masurd, credibilitatea este derivatd din criteriile
de mai sus. In plus, dependenta utilizatorilor independenti (investitori,
societdti de asigurare, parteneri comerciali) de rating-urile furnizate este o
dovada a credibilitatii institutiei de rating. Credibilitatea este, de asemenea,
influentatd 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 contracte derivate pe risc de credit.

In privinta colateralului, sunt permise doua modalitati 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 suta.

Cealaltd 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 ajustata de piata a
colateralului este dedusa din valoarea brutd a creditului acordat, obtinandu-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:

* . - .o - . . . .
E reprezinta valoarea expunerii dupa procedura de diminuare a riscului;
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E —valoarea curenta a expunerii;

He — ponderea (haircut) aplicatd expunerii respective;

C — valoarea curenta a colateralului primit;

Hc — ponderea aplicata colateralului respectiv;

Hfx — ponderea aplicata 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, ponderea aplicatd cosului

de active este:

H=YaH,,

unde:
a; reprezinta ponderea activului (masuratd in unitati monetare) in cos

H; — ponderea aplicata activului respectiv.

Colateralul acceptabil conform ambelor abordari reprezinta:
* bani sau depozite;
= titluri financiare cu rating de cel putin BB-, emise de guverne sau entitati
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 avansatad accepta actiuni care nu fac parte dintr-un indice principal,
dar sunt tranzactionate pe o piatd principala, obligatiuni fara rating emise de institutii

bancare, titluri de investitii colective si ale fondurilor mutuale.

Pentru a utiliza aceste tipuri de colateral, o banca trebuie sa indeplineasca standarde
referitoare la:
= certitudinea legala a documentatiei utilizate;
= cerinta ca activele utilizate pentru reducerea riscului sa 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
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credit, prin recunoasterea protectiei pentru riscul de credit furnizate de guverne sau
béanci cu o pondere de risc inferioard celei a debitorului si de alte entitati cu rating A-
sau superior. Aceastd 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 in cazul compensarii se stabilesc ponderi (haircut).
Astfel, expunerea obtinuta dupd utilizarea unui contract de compensare (master

netting agreements) este:
E* = max{0,[S(B) - S (O)+ X (Es + Hs) + 3 (Efi - HY) |,

unde:

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

E — valoarea curentd a expunerii;

He — ponderea aplicata expunerii respective;

C — valoarea colateralului primit;

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

Hs — ponderea aplicata Es;

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

Hfx — ponderea aplicata pentru reducerea riscului valutar (currency mismatch).

Ca o alternativd 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 compensare.

Utilizarea modelelor VaR este permisda numai bancilor ale caror modele interne de risc
de piatd le-au fost recunoscute de catre autoritatea de supraveghere conform
Amendamentului privind Riscul de Piata (Market Risk Amendment). Béancile 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 piatd pentru tranzactiile de tip repo. Aceste modele vor fi autorizate numai daca
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banca poate dovedi calitatea modelului folosit prin date privind testarea rezultatelor

. . - . 1
acestuia pe o perioada de cel putin un 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 sd fie o creantd directd asupra vanzdtorului 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 sa fie irevocabil; contractul nu trebuie sa aiba nici o clauza
care sd specifice ca vanzatorul de protectie poate, unilateral, sd renunte la
asigurarea protectiei de risc de credit sau sd majoreze costul asigurarii
protectiei in cazul 1n care calitatea creditului se deterioreaza;
= contractul sa fie neconditionat;
= contractul sa nu aiba nici o clauza care sa 1i permita vanzatorului de protectie

sd intarzie plata despagubirii in cazul producerii evenimentului de credit.

Daca protectia este denominatd intr-o alta valuta, valoarea acesteia va fi redusa prin
aplicarea unei ponderi (haircut), dupa cum urmeaza:

Gys=G-(l-Hry,

unde:

G reprezinta valoarea nominald a protectiei pentru riscul de credit,

Hpy— ponderea aplicata;

G4 — valoarea efectiva a garantiei.

! Institutia de supraveghere coteaza aceste modele functie de erorile generate in zona verge, zona
galbena si zona rosie si functie de zona careia ii apartine modelul acorda un multiplicator pentru
valoarea VaR.
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In cazul cand exista diferente de maturitate intre instrumentul care asigura protectia
pentru riscul de credit si instrumentul de credit, valoarea protectiei pentru riscul de
credit va fi ajustatd dupa cum urmeaza:

Paepxl” 0.25
T7-0.25

unde:

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

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

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

T = min (5, maturitatea reziduala a expunerii la risc de credit) exprimatd in ani.
I11.3. Abordarea bazata pe rating-uri generate intern

Aceastd metoda permite bancilor sd isi determine cerintele de capital pentru diverse
expuneri utilizdndu-si propriile estimari pentru o parte sau toate componentele riscului
de credit. Acestea includ:
= probabilitatea de intrare in incapacitate de plata 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 plata 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 catre autoritatea de supraveghere, iar in anumite cazuri,
bancile vor trebui sa foloseasca, pentru una sau mai multe dintre componentele

riscului, valori furnizate de catre autoritatea de supraveghere.

Procesul de modelare a riscului de credit in contextul abordarii bazate pe rating-uri

generate intern este prezentata in capitolul urmator.

Pentru ca o banca sa poata utiliza propriile valori pentru PD si/sau LGD, aceasta

trebuie sd Indeplineascd un set de criterii stricte de reglementare care stabilesc
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cerintele minime ce trebuie indeplinite in vederea implementdrii unui sistem de

management de risc de credit bazat pe rating-uri generate intern.

Principiul aflat la baza acestor cerinte este cd sistemele si procesele de rating si de
estimare a riscului sa furnizeze:

= o evaluare relevanta a contrapartidei §i a caracteristicilor tranzactiei;

= o diferentiere relevanta a riscului;

= i 0 acuratete rezonabila si consistenta a estimdrilor cantitative ale riscului.

In plus, sistemele si procesele trebuie sa fie consistente cu utilizarea internd a acestor

estimari.

Comitetul de la Basel, recunoscand diferentele dintre piete, metodologiile de rating,
produsele si practicile bancare la nivelul diferitelor tari, a lasat la latitudinea
organismelor de supraveghere nationale dezvoltarea procedurilor necesare pentru

implementarea sistemului bazat pe rating-uri generate intern.
I11.4.Calculul cerintelor minime de capital

Intr-o institutie bancara, rolul principal al capitalului, pe 1anga transferul proprietatii,
este de a actiona ca un tampon in vederea absorbirii pierderilor neasteptate, a proteja
deponentii si a asigura increderea investitorilor si agentiilor de rating. In schimb,
capitalul reglementat (regulatory capital) se referd la cerintele minime de capital pe
care bancile sunt obligate sa il detind conform reglementarilor institutiei de
supraveghere, din perspectiva institutiei de reglementare, obiectivul cerintelor de

capital fiind acela de a asigura stabilitatea si viabilitatea sistemului bancar.

In timp ce capitalul economic are rolul de a actiona ca un tampon impotriva tuturor
riscurilor care pot periclita solvabilitatea bancii, capitalul economic pentru activitatea
de creditare (economic credit capital, ECC) este o garantie Tmpotriva riscurilor de
credit, cum sunt falimentul contrapartidei, Inrautatirea rating-ului acesteia, evolutia

spread-ului de credit.

Capitalul economic este utilizat numai pentru acoperirea pierderilor neasteptate, pana
la un anumit nivel de incredere, pierderile asteptate fiind acoperite de catre rezervele

constituite in acest scop. Ca urmare, in practica, capitalul economic este estimat ca
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diferenta dintre capitalul corespunzator intervalului de incredere ales si pierderea
asteptata estimata. Principalul motiv pentru care pierderile asteptate sunt scazute este
acela ca acestea sunt incorporate deja in pretul produsului cu risc de credit (in spread-

ul de dobanzi).

Astfel, masura de credit VaR relevanta pentru estimarea capitalului economic este:
CreditVaR ,(L)=0Q,(L)—EL,
unde:

0O, (L) reprezintd quantila % (de exemplu 0,01 la sutd) a distributiei pierderilor

portofoliului.

Ca si 1n cazul acordului anterior, cerintele minime de capital constau in trei
componente:

1. Definitia capitalului (neschimbata fata de acordul Basel I);

2. Definitia activelor ponderate functie de risc (RWA);

3. Raportul dintre capital si RWA (care s-a mentinut la § la suta).

Similar cu acordul precedent, cerintele minime de capital sunt calculate ca produs

intre suma activelor ponderate functie de risc si procentul de 8 la suta:

Capital = [ZRWAJXS% :
k

RWA pot fi calculate pe baza a doua abordari: cea standard si cea bazatd pe rating-uri

generate intern.

In cazul abordarii standard, diferentele fata de Basel I sunt:

= Utilizarea rating-urilor externe pentru determinarea coeficientilor de ponderare
a activelor;

» In cazul creditelor restante, coeficientul de ponderare este de 150 la suta, in
cazul in care nu au fost constituie provizioane;

* Recunoasterea garantiilor si a instrumentelor derivate de risc de credit ca
mijloace de reducere a riscului de credit;

= Reducerea ponderilor pentru creditele retail si asimilarea anumitor credite

catre IMM-uri cu cele de retail.
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In cazul abordarii bazate pe rating-uri interne, calculul RWA se bazeazi pe patru
componente de risc:
1. Probabilitatea de faliment (PD): probabilitatea ca debitorul sa intre in faliment
in urmatorul an;
2. Expunerea in momentul intrarii in faliment al debitorului (E4D);
3. Pierderea datorata falimentului (LGD): ponderea din expunere care va fi
pierdutd in cazul falimentului debitorului;

4. Scadenta instrumentului de credit (M).

Pentru abordarea bazata pe rating-uri generate intern de baza, doar PD-ul este calculat
de catre banca, restul componentelor de risc fiind furnizate fie de catre Comitetul de
Supraveghere Bancari de la Basel fie de catre institutia nationald de supraveghere. In
cazul abordarii bazatd pe rating-uri generate intern avansatd, toate cele patru

componente de risc sunt calculate de catre banca.

Pe baza acestor patru componente, pentru fiecare instrument este calculat RWA.
Pentru o expunere data, RIWA este:

RWA=125x EADx K ,

unde K reprezinta capitalul minim pe o unitate de expunere, si este calculat dupd cum

urmeaza:
-1 -1
PN e (PD)+~RN(0.999) _PD |- M. PD),
V1-R
unde:

= N() reprezinta pierderea unui portofoliu omogen cu o probabilitate de 99,9 la
sutd si LGD de 100 la suta, pierdere calculatd pe baza unui model de tip
Merton;

= termenul LGD[N ()— PD] reprezinta pierderea neasteptatd a acelui portofoliu;

= R reprezintd coeficientul de corelatie dintre active (credite) pentru portofoliul

respectiv. A fost estimat de catre Comitetul de Supraveghere Bancara de la

l_e—SOPD l_e—SOPD
RZO,IZ[ﬁ +0,24 I—W .

Basel ca:
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R este o functie descrescatoare a PD, si ia valori intre 12 si 24 la sutd, debitorii
cu o situatie financiard superioard avand un risc sistemic superior debitorilor
de calitate inferioara.

=  MF reprezintd functia de maturitate si este calculata ca:

1+ (M —2,5)-b(PD)
1-1,5b(PD)

MF (M ,PD) =

cu functia de ajustare a maturititii, H(PD)=[0,11852—-0,05478-log(PD)] .
Functia MF a fost obtinutd de catre Comitetul de Supraveghere Bancara de la

Basel prin calibrare, si ia valoarea 1 pentru scadente de un an.
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Cap. IV. Procesul de modelare al riscului de credit in

contextul acordului Basel 11

De-a lungul ultimei decade, cateva din cele mai mari banci internationale au dezvoltat
sisteme sofisticate n Incercarea de a modela 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 §i In mdasurarea

performantei activitatii desfasurate.
1V 1. Abordari conceptuale

In modelarea riscului de credit, conform Comitetului de Supraveghere Bancara de la
Basel’, diversele abordiri ale bancilor diferd prin:

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

agregarea riscului de credit;

A S

dependenta dintre evenimentele de intrare in incapacitate de plata.
IV.1.1. Functia densitatii de probabilitate a pierderilor din credite

In estimarea necesarului de capital economic pentru activititile cu risc de credit,
multe banci mari utilizeaza o abordare analiticd prin care coreleaza cerintele de capital
economic alocat riscului de credit cu probabilitatea functiet 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 piatd. Capitalul

economic pentru risc de credit se determina astfel incat probabilitatea estimata a unei

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

un anumit nivel tinta 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 sd 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

leptokurtotica (prezentata in graficele de mai jos).

Grafic 1. Distributia de probabilitate pentru o obligatiune BBB
pentru un orizont de 1 an

0800 BBEB
0.100 ¢
0.075 |
A
BB
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Sursa: CreditMetrics, 1997, RiskMetrics Technical Document

? In practica rata tintd de insolvabilitate este adesea aleasa astfel incét si fie consistentd cu rating-ul de
credit dorit de bancd. De exemplu, dacad rating-ul de credit dorit de bancd este AA, rata de
insolvabilitate poate fi egald cu rata istorica de intrare in incapacitate de plata pentru un orizont de un
an, pentru obligatiunile cu rating AA.
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Grafic 2. Distributia de probabilitate a randamentelor
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Sursa: CreditMetrics, 1997, RiskMetrics Technical Document

IV.1.2. Masurarea pierderilor datorate riscului de credit

In general, pierderea datorati riscului de credit a unui portofoliu este definita ca fiind
diferenta dintre valoarea curentd a portofoliului si valoarea sa viitoare la sfarsitul 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.

Definitia precisa 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. In
practica sunt folosite doua definitii pentru pierderea datorata riscului de credit,

paradigma default mode (DM) si paradigma marcarii la piatd (mark-to-market, MTM).
A. Paradigma ,,default mode”

Conform acestei abordari, o pierdere datoratd riscului de credit apare numai daca
debitorul intrd In incapacitate de platd n cadrul orizontului de timp planificat.
Valoarea curentd si viitoare a instrumentelor de credit sunt definite pentru doud stari:

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

unde LGD prezinta pierderea in cazul in care debitorul intrd in incapacitate de plata
(loss given defaulf). Cu cat este mai mica LGD, cu atat rata de recuperare a creditului

este mai mare.

Conform acestei paradigme, pentru fiecare facilitate separatd de credit, banca trebuie
sd impuna sau sa estimeze distributia de probabilitate multivariata functie de trei tipuri
de variabile: expunerea bancii, indicatorul 0/1 care exprima dacd debitorul intra sau
nu in incapacitate de platd in cadrul orizontului planificat si, 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 §i deviatiei
standard). Iar 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 necesiti estimarea pierderii (datorate riscului
de credit) asteptate si neasteptate. Pierderea asteptata (u) in orizontul de timp asumat
reprezintad suma pierderilor asteptate a facilitatilor de credit individuale:
N -
p =) EDF,-LEE,-LGD,
i=1
unde:

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

faliment (expected default frequency, EDF);

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

Deviatia standard a pierderilor portofoliului (0') poate fi descompusa in contributia

fiecarei facilitate individuala de credit:

N
o= zaipi )
i=1

unde:

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

p, — corelatia dintre pierderile facilitatii i si cele ale intregului portofoliu.

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

cat corelatiile dintre instrumente sunt mai mari, cu atadt deviatia standard a

portofoliului este mai mare.

Considerand 1n continuare cd expunerea pentru fiecare facilitate este cunoscutd cu
certitudine, evenimentele de credit si ratele LGD sunt independente una fatd de
cealalta si ratele LGD sunt independente pentru debitori diferiti, atunci, deviatia

standard a pierderilor pentru facilitatea i poate fi exprimata astfel:

&, = LEE,| EDF x, (1- EDF.)x LGD? + EDF. x VOL? ,

unde VOL reprezintd deviatia standard a ratei LGD a facilitatii.

Aceste ecuatii sumarizeaza riscul de credit al portofoliului pe baza probabilitatii de
intrare in faliment, corelatiei dintre pierderile facilitdtii si pierderea inregistratd de
portofoliu, rata asteptatd a LGD, deviatia standard a ratei LGD a facilitatii si a

expunerii asteptate pentru fiecare instrument.

Atat conform paradigmei ,.default mode” cat si conform paradigmei ,,marcare la

X2

piata”, rating-ul de credit intern al clientului (determinat de catre banca) sta la baza

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

Spre deosebire de paradigma ,,default mode”, abordarea pe baza marcarii la piatd ia In
considerarea si deteriorarea calitatii creditului. Ca urmare, pe 1angd probabilitatile de
faliment, aceste modele trebuie sd incorporeze (prin matricele de tranzitie) si
probabilitatile de migrare a rating-urilor cétre alte stari decat faliment. Pe baza
matricei de tranzitie asociatd fiecarui client, utilizand simularea Monte Carlo, sunt
fiecare pozitie, migrarea simulatd (si prima de risc asociata cu rating-ul clientului de
la sfarsitul orizontului de timp avut in vedere) este utilizatd pentru marcarea la piata a

pozitiei la sfarsitul orizontului avut in vedere.

Majoritatea modelelor de credit cu marcare la piata folosesc fie abordarea bazata 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 cétre J.P.
Morgan. Valoarea curenta a creditului pentru care debitorul nu a intrat in incetare de
plati este reprezentatd de valoarea prezenta (actualizatd) a cash flow-urilor
contractuale viitoare. Pentru un credit care are un anumit rating intern (de exemplu
BBB), spread-urile de credit utilizate in actualizarea cash flow-urilor contractuale sunt
egale cu structura la termen a spread-urilor de credit determinatd de piatd, asociata
unei obligatiuni avand acelasi rating. Valoarea curentd a creditului este considerata
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 1n vedere reflectand fie o migrare a instrumentului catre un alt rating fie

o schimbare 1n structura la termen a spread-urilor de credit determinate de piata.

Unul din rating-urile catre care creditul poate migra este si falimentul. Valoarea
prezentd a unui credit al carui debitor a intrat in faliment nu va fi bazata pe valoarea
actualizatd a cash flow-urilor contractuale, ci, ca si in abordarea ,,default mode”, va fi

data de rata de recuperare (/ — LGD).
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Unul din neajunsurile acestei metodologii este cd doud firme care au acelasi rating vor
primi acelasi factor de actualizare chiar dacd cele doud 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 aceleiagi companii vor
primi acelasi factor de actualizare neludndu-se in considerare diferentele intre ratele

asteptate de recuperare a creditului (in situatia intrarii in faliment a debitorului).

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 Moody’s 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 scadentd contractual la momentul #, plata efectiv primitd de creditor va fi suma
contractuald numai dacd debitorul nu a intrat in faliment pana la momentul #
creditorul primeste un procent din valoarea nominala egal cu / — LGD daca debitorul
intrd in faliment la momentul ¢, iar creditorul nu primeste nimic la momentul ¢ daca
debitorul a intrat n faliment anterior momentului ¢. Astfel, un credit poate fi vazut ca
un set de contracte derivate. Rata de actualizare aplicatd cash flow-urilor contingente
ale contractului de credit este determinata utilizand structura la termen a ratei dobanzii

fara risc si evaluarea risc neutrala.

Intuitiv, evaluarea risc neutrala poate fi vazutd ca o ajustare, a probabilitatilor ca
debitorul sa intre in faliment in fiecare orizont, care incorporeazd prima de risc
existentd pe piatd asociatd riscului de faliment al debitorului. Marimea ajustarii
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

riscul debitorului si riscul sistematic.
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IV.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 doua
modele probabilititile de intrare in faliment si corelatiile dintre evenimentele de credit
se bazeaza pe datele istorice referitoare la falimente si informatii privind debitorul,

cum ar fi rating-ul acestuia. Estimarile sunt facute pe mai multe cicluri de credit.

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

curente referitoare la pretul actiunilor, care sunt forward-looking.
IV.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 masoara riscul de credit la nivelul fiecarui
credit pe baza evaluarii explicite a calitdtii debitorului. Fiecarei pozitii din portofoliu
il este asociat un rating, care de regula reprezintd un proxy pentru probabilitatea de
intrare in faliment sau probabilitatea de migrare. Aceste modele pot utiliza o abordare
microeconomicd in estimarea LGD pentru fiecare instrument. Apoi datele sunt
agregate la nivelul portofoliului ludndu-se in considerare si efectele datorate

diversificarii.

Conform abordarii fop-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 in aceeasi

categorie sunt considerate ca fiind identice din punct de vedere statistic. Distributia
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pierderilor din credite se estimeazd pe baza ratei (anuale) agregate intrarilor in
incapacitate de platd si a LGD, cele doud masuri fiind determinate utilizind date
istorice pentru fiecare segment de risc (luat ca intreg si nu pentru fiecare credit

individual).
IV.1.5. Corelatiile dintre factorii de risc

In masurarea riscului de credit, calcularea unei masuri a dispersiei a riscului de credit
(deviatia standard sau intreaga distributie) necesitd luarea 1n considerare a
dependentelor dintre factorii care determina pierderile din portofoliul de credite, cum
ar fi corelatiile dintre probabilitétile de intrare in falimente, probabilitatile de migrare,

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

In general, datoritd limitarilor in privinta datelor, modelele de risc de credit nu
modeleazi 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 probabilitdtile de intrarea in faliment/migrare

pentru diferiti clienti.
1IV.2. Specificarea si estimarea parametrilor

In modelarea riscului de credit trebuie avute in vedere urmitoarele elemente:

= Expunerea in momentul intrdrii in incapacitate de platd a debitorului (exposure
at default, EAD);

= Scadenta efectiva a expunerii (M);

= Probabilitatile de intrare in incapacitate de plata;

= Probabilitatile de tranzitie — probabilitatea ca bonitatea debitorului sa se
deterioreze sau sa se imbunatateascd. Procesul prin care bonitatea se modifica
se numeste migrare;

= Corelatiile dintre probabilitatile de intrare 1n incapacitate de plata/de tranzitie;

= Rata de recuperare/pierdere a creditului dupa intrarea in incapacitate de plata a

debitorului.
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IV.2.1. Modelarea probabilitatilor de intrare in faliment 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 (Tabelul 2).

Tabel 2. Matrice de tranzitie istorica S&P pentru orizont de un an

(bazata pe date istorice din perioada 1980 — 2002)

Rating la sfarsitul anului

Rating :
initial  AAA  AA A BBB BB B CCC Rating
retras
AAA 8937 604 044 014 005 000 000 _ 000 3.97
AA 057 8776 730 059 006 011 002 00l 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 714 111 138 7.92
B 000 007 026 036 474 7412 437 620 9.87
cce 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,

socuri externe,

solvabilitate, variabile macroeconomice,

e Estimare bayesiand (de exemplu se poate combina o matrice de

tranzitie S&P sau propriile asteptdri cu o matrice de tranzitie estimata

printr-un model logif),

e Modelare care utilizeaza procese Markov,

= Metoda bazata pe valoarea firmei (modelul lui Merton), in care probabilitatile

de faliment/tranzitie sunt deduse pe baza valorii de piata a activelor, valorii

contabile a datoriilor si valorii de piata a capitalului firmei.
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IV.2.2. Rata de recuperare/pierdere

Pana la adaptarea acordului Basel II, in exprimarea si modelarea ratelor de recuperare,
nu exista o definitie unica a acestora, diversele modele de masurare a riscului de
credit putand defini rata de recuperare ca:
= procent din valoarea nominala,
= procent din valoarea de piatad (rata de recuperare este exprimatd ca procent din
valoarea de piatd a instrumentelor de credit inaintea intrdrii in incapacitate de
platd 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 nominalad).

Dar, conform metodologiei bazate pe rating-urile interne avansatd a Basel I,
pierderea Inregistrata in cazul intrarii in incapacitate de plata a debitorului (LGD) si
implicit rata de recuperare, este calculata ca procent din expunerea in momentul

intrarii 1n incapacitate de plata a debitorului (E4AD)

In privinta factorilor care pot afecta ratele de recuperare, opinia general acceptati este
ca 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.

Conform metodologiei bazata pe rating-uri interne de bazd a acordului Basel 11, LGD
este de 45 la sutd pentru imprumuturile senior cétre corporatii, guverne §i banci
acordate fara garantii eligibile si de 75 la sutd pentru imprumuturile subordonate

acordate acelorasi entitati.

Pentru tranzactiile colateralizate, in cazul acestei metodologii, pe langd garantiile
recunoscute in cadrul abordarii standard, sunt considerate colateral eligibil si
creantele, proprietatile imobiliare rezidentiale si comerciale etc., iar rata LGD pentru

aceste tranzactii este:

%

LGD® =LGD><E—,
E

unde:
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LGD" reprezinta pierderea efectivd in cazul intrarii in incapacitate de platd a
debitorului;

LGD — rata pentru tranzactia necolateralizata,

E" — expunerea in cazul ludrii in considerare a garantiilor;

E — expunerea in cazul neluarii in considerare a garantiilor.

In cazul metodologiei avansate a Basel II, institutiile de supraveghere pot permite
bancilor sa foloseasca propriile estimari pentru expunerile pe corporatii, guverne si
banci, impunand doar standarde minime in ceea ce privesc tranzactiile repo,

tratamentul garantiilor si contractelor derivate pe risc de credit.

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 caracterizeaza structura unei anumite facilitati. Aceste variabile pot
include tipul de produs (de exemplu, credit catre o corporatie sau card de credit),
gradul de prioritate al acestuia, garantia, tara din care provine debitorul. Astfel, pentru
un anumit nivel al expunerii, valorile acestor variabile ale facilitatii 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, LossCalc utilizeaza valoarea de piata a datoriei al
carei emitent a intrat in faliment la o lund 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 1n utilizarea unui model multifactorial
ce foloseste o baza de date de peste 1800 instrumente. Modelul se bazeaza pe date

referitoare la instrumentul de debit, compania emitenta, industrie, ciclul economic.
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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 considerata a avea o anumitd forma parametrica, 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.

IV.2.3. Corelatiile dintre probabilititile de intrare in incapacitate de plati/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 atat exclusiv pe baza datelor
istorice (aceastd metoda avand ca avantaj faptul cd nu mai este necesara specificarea
distributiei, dar in acelasi timp necesitd volume importante de date si de putere de
calcul), cét 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 contrapartida poate fi consideratd in faliment dacd valoarea

activelor sale scade sub un anumit prag (de exemplu sub valoarea datoriilor).

In general variabila aleatoare considerati a determina modificarea rating-ului
debitorului, inclusiv falimentul, (valoarea activelor) este denumit factorul de risc de
migrare. Astfel, in cadrul modelelor structurale, corelatia dintre factorii de risc de

migrare (pentru diferiti debitori) trebuie sa fie specificata (estimatd sau calibratd). Ca
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urmare, corelatiile dintre factorii de risc de migrare determind implicit corelatiile

dintre falimentele sau migrarile debitorilor.

Spre deosebire de modelele structurale, care presupun un proces microeconomic
specific ce genereazd falimentul i migrdrile de rating ale debitorilor, modelele in
forma redusa in general presupun o relatie functionald intre matricea de tranzitie
asteptata si factori fundamentali. Modelele care folosesc o asemenea abordare sunt
CreditRisk+ si CreditPortfolioView. Acesti factori pot fi fie variabile observabile, de
exemplu indicatori ai activititii economice, fie variabile aleatoare de risc
neobservabile. In cadrul acestor modele dependenta dintre situatia financiari 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 doud companii reflectd modificari in calitatea (relativa) a creditului
celor doua firme. Astfel, este posibil, utilizdnd un model de evaluarea a obligatiunilor,
s se extraga probabilitatile de migrare si corelatiile (cu alte obligatiuni) din evolutia

acestui spread.

Metodologia bazatd pe valoarea activelor, utilizatd atdt in modelul KMV cat si in
modelul CreditMetrics deduce corelatiile dintre intrarile in faliment/migrari pe baza

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

In cazul abordirii bazate pe rating-urile interne, bancile trebuie sa isi impartd, in
functie de risc, expunerile Tn urméatoarele clase de active:

a) corporatii;

b) suverane;

¢) banci;

d) retail;

e) valori mobiliare,

fiecare clasa de active fiind divizata la randul ei In mai multe subclase.
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Expunerile catre corporatii sunt definite ca Tmprumuturi contractate de corporatii,
societdti in nume colectiv (partnership), societati cu asociat unic (proprietorship), iar

bancilor le este permisa distingerea intre corporatii si intreprinderi mici $i mijlocii.

In cadrul clasei de active a corporatiilor, sunt identificate cinci subclase de creditare
specializata: finantarea de proiecte (project finance), finantarea achizitiei de active
(object finance); finantarea achizitiei de marfuri (commodities finance); proprietati
imobiliare producatoare de venituri; proprietati imobiliare comerciale cu volatilitate

ridicata.

Creditarea specializata prezinta urmatoarele caracteristici:

e in general, expunerea este citre o entitate (de multe ori SPV/SPE) care a
fost creata special pentru finantarea sau operarea activului achizitionat;

e entitatea care primeste creditul nu are sau are intr-o micd masura active sau
activitati si ca urmare nu are capacitatea de a plati obligatia decat in
masura venitului pe care-l obtine din activele pentru care primeste
finantare;

¢ finantatorul are un nivel de control ridicat asupra activelor si veniturilor pe
care acestea le genereaza;

e sursa primard de rambursare a Tmprumutului o reprezintd veniturile

generate de activele a caror achizitionare este finantata.

Clasa expunerilor catre entitdti suverane acopera toate expunerile citre contrapartide

tratate ca suverane de catre abordarea standard.

Expunerile catre banci acopera, pe 1anga operatiunile derulate cu banci si cele derulate

cu societdtile de investitii financiare.

Expunerile sunt catalogate ca fiind catre sectorul retail daca indeplinesc urmatoarele
criterii:

e natura debitorului sau valoarea expunerilor individuale: expuneri catre

persoane fizice, creditele ipotecare (rezidentiale), credite catre intreprinderi

mici si mijlocii (cu conditia ca valoarea totala a expunerii fatd de un debitor sa

fie de cel mult 1 milion euro);
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e un numdr mare de expuneri: expuneri mai mici de 1 milion euro catre
IMM-uri, cu conditia ca banca sa trateze aceste expuneri in cadrul sistemelor
interne de management al riscului consistent in timp si in acelasi mod ca si alte

expuneri pe sectorul retail.

Expunerile pe valori mobiliare sunt definite pe baza substantei economice a
instrumentului. Ele includ drepturi directe sau indirecte®, indiferent daca acordi sau
nu drept de vot, in activele sau veniturile unei societati comerciale sau institutii

financiare.

Pentru a fi considerat expunere in aceastd categorie, un instrument trebuie sa
indeplineascd urmatoarele conditii:

e sd nu poatd fi rdscumpdrat, in sensul cd randamentul fondurilor investite nu
poate fi realizat decat prin véanzarea instrumentului sau prin lichidarea
emitentului;

e nu contine o obligatie a emitentului;

e contine un drept rezidual asupra activelor si veniturilor emitentului.

In general, pentru multe instrumente (credite, obligatiuni), expunerea este cunoscuti
cu certitudine. Insd, pentru multe institutii financiare, expunerea nu este cunoscuti cu
certitudine, ea depinzand de aparitia unor evenimente aleatoare, cum este cazul
liniilor de credit i a expunerii in cazul contractelor derivate incheiate pe piata OTC

(de exemplu un contracte swap).

In cazul expunerilor extrabilantiere, anterior acordului Basel II, nu existau reguli
uniforme 1n privinta calculului expunerilor. De exemplu, in cazul liniilor de credit
institutiile financiare puteau utiliza fie o abordare conservatoare (presupunand o
tragere de 100 la sutd), fie sa foloseasca tragerile medii (pe orizontul de timp avut in

vedere) pe fiecare categorie de rating.

In cazul contractelor derivate, expunerea institutiei financiare era calculati functie de
rating-ul de credit initial al contrapartidei, probabilitatile de tranzitie, pierderea (LGD)

absolutd in fiecare categorie de rating si expunerea medie in momentul intrarii in

* de exemplu contracte derivate
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faliment a debitorului. Cum payoff-ul unui contract derivat depinde de evolutia pietei,

in cazul acestor contracte riscul de credit este strans legat de riscul de piata.

Prin acordul Basel II, expunerea pentru elementele extrabilantiere este calculatd ca si
valoarea angajata, dar netrasa, ajustata cu factorul de conversie al creditului (credit
conversion factor, CCF). Valoarea CCF este furnizata fie de acordul Basel, in cazul
abordarii de bazi, fie este estimatd intern’ de citre institutiile financiare, in cazul

abordarii avansate.
IV.2.5. Scadenta efectiva a expunerii

Anterior acordului Basel II, in decizia de determinare a orizontului de timp pe care sa
monitorizeze riscul de credit, bancile utilizau doua abordari. Prima este abordarea
bazata pe ,,perioada de lichidare”, in care fiecare facilitate este asociata cu un interval
unic care coincide cu maturitatea instrumentului sau cu timpul necesar pentru
lichidarea sa ordonatid. A doua abordare constd in utilizarea unui orizont de timp

comun pentru toate clasele de active.

Conform acordului Basel II, in cazul bancilor care folosesc abordarea de baza,
maturitatea efectiva este de 2,5 ani, cu exceptia tranzactiilor de tip repo pentru care

este de 6 luni.

In cazul abordarii avansate, maturitatea efectiva este definitd ca maximul dintre un an
si maturitatea efectivd ramasa (M) care este definitd mai jos. In toate cazurile M nu

poate fi mai mare de 5 ani.

Pentru un instrument ale carui fluxuri de numerar pot fi stabilite, maturitatea efectiva

este calculatd dupa cum urmeaza:
ZI x CF,
M=—t
2.CF,
t

unde: CF, reprezinta fluxurile de numerar (principal, dobanzi si comisioane) platibile,

conform termenilor contractuali, la momentul .

> Cu exceptia situatiei in care CCF previzut de abordarea de bazi este 100 la suti.
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In cazul in care o banci este in imposibilitate de a calcula maturitatea efectiva,
conform formulei mai sus mentionate, aceasta poate utiliza o abordare conservatoare,
ce presupune ca maturitatea efectiva sa fie egala cu timpul maxim ramas (in ani)
pentru ca debitorul sa achite integral obligatiile contractuale (principal, dobanzi si

comisioane), conform contractului de credit.
1V.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 in 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. V. Modele de masurare a riscului de credit

Datorita faptului ca acordul de la Basel priveste riscul de credit individual i nu in
contextul unui portofoliu, institutiile financiare si-au construit propriile modele de risc
de credit care iau in considerare profilul in timp al expunerii, rate de intrare in
incapacitate de platd realiste si corelatiile dintre acestea. De asemenea pot fi luate in
considerare compensarea si alte modalitdti de alterare a expunerii. Principalul avantaj
al acestor modele este cd ele tin cont de efectele obtinute prin diversificarea

portofoliului.

Primul model utilizat pentru managementul riscului de credit a fost calculul
randamentul capitalului ajustat cu riscul (Risk Adjusted Return on Capital — RAROC)
dezvoltat la inceputul anilor ‘80 de citre banca Bankers Trust. In prezent, principalele
modele existente pe piata sunt CreditMetrics (dezvoltat de banca de investitii J.P.
Morgan), PortfolioManager (al companiei Moody’s KMV), CreditRisk+ (dezvoltat
de banca de investitii Credit Suisse First Boston) si CreditPortfolioView (al companiei

de consultantd McKinsey).

Aceste modele difera intre ele prin urmatoarele caracteristici:

= Definirea riscului. Modelele pot defini riscul de credit fie ca intrarea in
incapacitate de plata (default), sau, mai general prin orice modificare a valorii
de piatd a unui activ datoratd modificarii perceptiei fatd de posibilitatea de
intrare in incapacitate de platda a emitentului acestuia.

= Determinantii riscului. Riscul de credit poate fi modelat ca fiind determinat de
modificarea valorii activelor, de factori fundamentali macroeconomici sau pe
baza unui model statistic.

= Corelatii. Corelatiile dintre riscul de intrare in faliment pentru diferite
contrapartide poate proveni din evolutii comune ale activelor financiare care
au expuneri similare sau din evolutii macroeconomice.

= Ratele de recuperare (recovery rates). Acestea pot fi considerate aleatoare sau
constante.

= Solutia. Aceasta poate fi analiticd sau bazata pe simulari.
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V.1. Modelul CreditMetrics

V.1.1. Ipoteze si date de intrare

CreditMetrics este un model utilizat pentru evaluarea riscului portofoliului cauzat de
modificari ale valorii (de piatd a) creditelor datorate modificarilor intervenite la
nivelul situatiei financiare a debitorilor (faliment, Tmbundtdtire sau Inrautdtire a

rating-ului).

Abordand riscul de credit la nivel de portofoliu, avantajele oferite de acest model
sunt:
= permite evaluarea in mod sistematic a riscului de concentrare (riscul aditional
al portofoliului ce rezultd prin cresterea expunerii catre un anumit debitor sau
catre un grup de debitori ale cdror activititi sunt corelate — de exemplu
activeaza 1n aceeasi zona geografica sau aceeasi industrie)

= permite evaluarea efectelor datorate diversificarii portofoliului.

CreditMetrics estimeaza riscul de credit al portofoliului datorat evenimentelor de
credit — masoara gradul de volatilitate a valorii viitoare (la finalul orizontului avut in
vedere) a portofoliului cauzat de modificarea bonitatii debitorului (faliment,
modificiri de rating). In plus, modelul permite si captarea anumitor componente de
risc de piata pentru instrumente cum ar fi contractele swap si forward, instrumente
pentru care volatilitatea indusa de modificarea bonitatii clientului este accentuata de

volatilitatea expunerii institutiei financiare fata de debitor.

Datele pe baza carora modelul estimeaza riscul de credit sunt:

= Probabilitatile de migrare si de faliment in cadrul orizontului de risc — care
sunt obtinute pe baza matricei de tranzitie. Acestea pot fi calculate utilizdnd
dater istorice de modificari de rating si falimente. Sunt publicate de S&P si
Moody’s, dar pot fi calculate si pe baza modelului KMV sau pot fi generate
intern pe baza oricarui tip de model.

= Probabilititile de migrare comund (coeficientii de corelatie) a debitorilor.
Acestea pot fi calculate fie pe baza datelor istorice fie prin construirea unor

modele care sd estimeze aceste probabilitati.
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Date pe baza cdrora sa fie calculate valorile finale ale instrumentelor cu risc de
credit. Astfel, pentru credite, obligatiuni, scrisori de garantie bancard datele
necesare sunt ratele nominale de dobanda, cuponul, structura la termen a
ratelor dobanzii pentru fiecare categorie de rating; in cazul liniilor de credit
fiind necesare si valoarea sumelor trase si disponibile si spread-
ul/comisioanele pentru cele doud portiuni ale acestora. Pentru instrumentele a
caror expunere variaza functie de evolutia pietei, date pentru estimarea acestei

expuneri (cursuri de piata, volatilitati).

Factorii generatori de risc de credit luati in considerare de modelul CreditMetrics

sunt:

Rating-ul de credit;

Gradul de preferinta al creditorului fata de ceilalti creditori in cazul intrdrii in
incapacitate de plata a debitorului (gradul de prioritate). Acesta determind rata
de recuperare aplicabila instrumentului de credit.

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

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

pe baza de modele.

Matricele de tranzitie ale S&P si Moody’s sunt prezentate in tabelele urmatoare.

Tabel 3. Matrice de tranzitie istorica S&P pentru orizont de un an

(bazata pe date istorice din perioada 1980 — 2002)

procente
Rating Rating la sfarsitul anului .
initial  AAA  AA A BBB BB B CCC  Faliment ~ 2t0g
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)
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Tabel 4. Matrice de tranzitie istorica Moody’s pentru orizont de un an

(bazata pe date istorice din perioada 1985 — 2001)

procente*
Rating Rating la sfarsitul anului .
initial Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C  Faliment 208
retras
Aaa 86.34 8.21 0.19 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 5.26
87.69 6.13 0.42 0.00 0.08 0.00 0.00 0.00 5.68
Aa 0.76 86.71 9.13 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 3.30
0.72 85.21 8.75 0.45 0.12 0.02 0.00 0.00 4.74
A 0.00 5.05 84.80 3.63 0.10 0.02 0.00 0.02 6.39
0.08 232 87.15 5.34 0.64 0.24 0.03 0.02 4.18
Baa 0.74 0.25 4.82 78.83 2.86 1.16 0.04 0.00 11.31
0.07 0.30 5.55 83.01 4.54 0.99 0.08 0.18 5.28
Ba 0.00 0.00 0.64 10.52 71.40 9.29 0.68 0.25 7.22
0.03 0.04 0.65 5.18 73.90 8.57 0.47 1.45 9.71
B 0.00 0.00 0.33 1.03 9.40 65.52 8.28 3.29 12.17
0.01 0.06 0.23 0.64 5.06 73.94 3.84 7.18 9.04
Caa-C 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 22.41 48.58 14.53 14.47
0.00 0.00 0.00 1.18 1.66 5.18 59.51 21.75 10.72

*probabilitatile aferente primei linii corespunzitoare unei categorii de rating sunt calculate pentru
companiile europene iar cele aferente celei de a doua linii sunt calculate pentru companiile din SUA

Sursa: Moody’s 2002 (Default and Recovery Rates of European Corporate bond Issuers, 1985-2001)

Ratele de recuperare pentru companiile europene §i americane sunt prezentate in

tabelul de mai jos

Tabel 5. Rate medii de recuperare a creditului in caz de faliment al debitorului

Masurile de risc utilizate in acest model sunt:

(bazata pe date istorice din perioada 1985 — 2001)

procente
Grad de preferinta Europa SUA
Credit bancar — senior secured 71.8 66.8
Senior secured 55.0 56.9
Senior unsecured 20.8 50.1
Sebior subordonat 24.0 32.9
Subordonat 13.0 313
Medie 22.0 42.8

= Media si deviatia standard — a cdror interpretare este dificila datorita asimetriei

distributiei;

= Un anumit nivel de percentile a distributiei (de exemplu percentila 1 este

valoarea minima a portofoliului care poate fi atinsd in 1 la sutd din cazuri),

masura mai adecvata pentru estimarea riscului pentru portofoliile mari.
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Pe baza acestor masuri de risc se determina cerinta de capital pentru riscul de credit.

Notand cu:

P(c) — valoarea portofoliului in cel mai nefavorabil caz, cu nivelul de relevantd 700 - ¢
(percentila 700 - ¢),

PR — valoarea promisa a portofoliului (dedusa pe baza curbelor de randament),

ER — randamentul asteptat al portofoliului (care ia in considerare si modificarile
ulterioare de rating),

V, — valoare curenta, marcata la piatd, a portofoliului,
FV — valoarea forward a portofoliului = ¥,(1+ PR),
EV — valoarea asteptata a portofoliului =V (1 + ER),

EL — pierderea asteptata a portofoliului = FV —EV

cerinta de capital a institutiei financiare este EV — P(c).

Aceasta abordare de calcul a riscului de credit este aplicata atat portofoliilor de credite

si obligatiuni cat si scrisorilor de garantie bancara® si liniilor de credit.

In cazul instrumentelor cu risc de credit a caror expunere este legata de evolutia pietei
(cum este cazul contractelor forward si swap), expunerea este consideratd ca fiind
maximul dintre valoarea prezenta neta a tranzactiei si zero. Aceastd metodologie este

aplicata atat instrumentelor individuale cat si portofoliilor de asemenea instrumente.

In cazul incapacitatii de plati a debitorului, valoarea instrumentului la finalul
orizontului de risc este estimatd pe baza expunerii asteptate catre acel instrument la
finalul acestui orizont. Aceastd expunere asteptatd depinde atit de preturile curente
din piata cat si de volatilitatea acestora. In cazurile in care debitorul nu este in
incapacitate de plata, reevaluarea instrumentului cuprinde doua parti: valoare prezenta
a fluxurilor de numerar viitoare si pierderea potentiald in cazul in care debitorul intra
in incapacitate de plata (pierderea asteptatd). Cea de a doua parte depinde de
expunerea medie a instrumentului pentru perioada ramasa pand la maturitatea
acestuia, probabilitatea ca debitorul sd intre in faliment (in acelasi orizont) si rata de

recuperare 1n cazul intrarii acestuia In incapacitatea de plata.

® Pentru care, dezvoltatorul modelului recomanda utilizarea integrald a valorii nominale pentru calculul
riscului de credit.
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V.1.2. Modelarea distributiei valorii unei singure obligatiuni

Presupunand o obligatiune BBB, si un orizont de un an, pe baza matricei de tranzitie

istorica a S&P este determinatd probabilitatea de migratie in orizontul mentionat.

Tabel 6. Probabilitati de tranzitie pentru o obligatiune BBB

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

Presupunand o valoare nominald a obligatiunii de 100 USD, un cupon de 6%, o rata
de recuperare a creditului In caz de faliment al debitorului de 51,13 la suta si scadenta
de 5 ani, pe baza curbelor de randament forward pentru un an pentru fiecare categorie

de rating se determina valorile posibile ale obligatiunii la finalul orizontului de risc.

Structura la termen a ratelor dobanzii la finalul orizontului de risc pe baza careia au

fost calculate valorile la finalul orizontului este prezentata in Tabelul 7:

Tabel 7. Curbele forward de randament pe categorii de rating

Rating An 1 An 2 An3 An4
AAA 3.60 4.17 4.73 5.12
AA 3.65 4.22 4.78 5.17
A 3.72 4.32 4.93 532
BBB 4.10 4.67 5.25 5.63
BB 5.55 6.02 6.78 7.27
B 6.05 7.02 8.03 8.52
CcCccC 15.05 15.02 14.03 13.52

Sursa: JP Morgan (1997) CreditMetrics Technical Documet

Valoarea la finalul orizontului de risc pentru fiecare categorie de rating a fost
calculata pe baza urmatoarei relatii:

C s C C C+100
1+7, (1+ry2)2 (1+ry3)3 (1+ry4)4
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unde:

V', reprezinta valoarea obligatiunii la finalul orizontului de risc;
C — cuponul obligatiunii;

r,; — rata forward a dobanzii aferenta fiecdrui an/orizont de risc.

Tabel 8. Valoarea viitoare a obligatiunii functie de rating

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

Sursa: JP Morgan (1997) CreditMetrics Technical Documet

Combinand aceste valori cu probabilitatile de tranzitie rezulta distributia valorii

obligatiunii la finalul orizontului de un an.

Tabel 9. Distributia valorii viitoare a obligatiunii

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

Pe baza acestor informatii pot fi calculate cele doud masuri de risc de credit al

obligatiunii.
Medie: u=YV;-p, =106,96

Varianta: o> =Y (V, - p)* - p, =1594
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Abatere medie patratici: o =vo’ =3,99
Percentila de 1% este 98,1, care este cu 8,86 mai mica decat valoarea medie asteptata.
V.1.3. Estimarea distributiei valorii unui portofoliu de doua obligatiuni

Introducand in portofoliu si o obligatiune cu rating A, scadentd in trei ani §i care
plateste un cupon anual de 5 la suta, similar ca in cazul obligatiunii BBB prezentat
anterior, pe baza curbei de randament si a matricei de tranzitie S&P se determina

valoarea finala, la sfarsitul orizontului de risc, i probabilitatile de tranzitie asociate.

Tabel 10. Distributia valorii viitoare a obligatiunii

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

Pe baza acestor date se obtine o medie de 106,2 si o abatere medie patratica de 1,42.

Utilizdnd informatiile referitoare la cele doud obligatiuni, presupunand o corelatie
zero intre evolutia riscului de credit al celor doud obligatiuni, pot fi calculate toate
cele 64 de valori posibile ale portofoliului la sfarsitul orizontului de risc si
probabilitdtile asociate acestor valori.

Tabel 11. Valoarea portofoliului la sfarsitul orizontului de risc

Obligatiune A

Obligatiune BBB AAA AA A BBB BB B CCC faliment

106.59 10649 10630 10564 103.15  101.39 78.71 51.13
AAA 10937 | 21596 21586  215.67 21501 212,52  210.76  188.08 160.50
AA 109.10 | 215.69 21559 21540 21474 21225 21049 187.81 160.23
A 108.66 | 21525 21515 21496 21430  211.81  210.05 187.37 159.79
BBB 107.55 | 214.14  214.04 21385 213.19 21070 20894 186.26 158.68
BB 102.02 | 208.61 20851 20832  207.66  205.17  203.41 180.73 153.15
B 98.10 | 204.69  204.59 20440  203.74 201.25 19949 176.81 149.23
CccC 83.64 | 190.23 190.13 189.94  189.28  186.79  185.03 162.35 134.77
faliment 51.13 157.72  157.62  157.43 156.77 15428 15252 129.84 102.26
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Tabel 12. Probabilitatile asociate valorilor portofoliului

Obligatiune A

Obligatiune BBB AAA AA A BBB BB B CCC faliment

0.05 2.10 91.49 5.61 0.47 0.19 0.04 0.05
AAA 0.03 0.00 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
AA 0.22 0.00 0.00 0.20 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
A 4.38 0.00 0.09 4.01 0.25 0.02 0.01 0.00 0.00
BBB 89.13 0.05 1.87 81.55 5.00 0.42 0.17 0.04 0.05
BB 4.63 0.00 0.10 4.24 0.26 0.02 0.01 0.00 0.00
B 0.94 0.00 0.02 0.86 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00
CccC 0.27 0.00 0.01 0.25 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00
faliment 0.39 0.00 0.01 0.36 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00

Pentru acest portofoliu, riscul poate fi evaluat pe baza celor doua masuri:

e Media si deviatia standard (care pentru acest portofoliu sunt 213,15 si

respectiv 4,24), a caror interpretare este dificila datoritd asimetriei distributiei.

e Un anumit nivel de percentile a distributiei (de exemplu percentila 1 este
valoarea minima a portofoliului care poate fi atinsa in 1 la suta din cazuri). In

cazul acestui portofoliu percentila 1 este de 204,4.

Utilizand prima masurd de risc, datorita asimetriei distributiei valorii portofoliului,
riscul este subevaluat (o abatere standard fatd de medie de 4,24) comparativ cu

utilizarea celei de a doua masuri de risc (prima percentild are o abatere fatd de medie

de 8,75).

Dar asumarea unei corelatii zero intre riscul de credit pentru cele doud active este o

abordare simplista.

In cazul luarii In considerare a corelatiei Intre migrari pentru cele doud obligatiuni,
este determinatd matricea probabilitatilor de tranzitie comune ale celor doua

obligatiuni care ia n considerare aceastd corelatie si aceastd matrice este utilizata

pentru determinarea masurilor de risc.
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V.1.4. Calculul coeficientilor de corelatie ai migrarilor

In vederea estimarii corelatiilor migrarilor metodologia CreditMetrics propune mai

multe abordari.

A. O primd abordare constd in calculul coeficientului de corelatie a falimentelor pe

baza volatilitatii aparitiei acestor falimente.

Astfel, considerand N firme care au aceeasi probabilitate de intrare in faliment (sunt
incluse in aceeasi categorie de rating), fie X, o variabild aleatoare care poate lua fie
valoarea 1 (in caz de faliment al firmei i) sau 0 (in toate celelalte cazuri), care are

media u(X,) si deviatia standard binomiald o(X):
1 N
U = H(X;) = NZXI

O-(Xz) = /uCrRI (l_luCrRt) .

N
Fie D numarul de falimente, D = ZX ., varianta lui D este:

N N
VAR(D)="> p,0(X,)o(X))
i
si avand in vedere ca i sij au aceeasi probabilitate de intrare in faliment,

N N N N N N
VAR(D) =YY p,0(X)* =X pi (U, — Here) = Lo — Moo ){N +> P, } :
i i

i<
Notand corelatia medie a falimentelor, p ., »

s8]

T i
Pomre = >

N*—N

VAR(D) = (teyey — 1) [N + (N = N) o |

Volatilitatea falimentelor este calculata:

D\ VAR(D) 1+ (N =1)p o,
O-érRl = VAR[WJ = T = (ILIC}”R[ - /uérRt) ' N =

de unde,
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N( O-Z'rRt J _ 1
/uCrRt - ILlZ‘rRt

N -1

pCrRt =

b

iar pentru N suficient de mare, formula se simplifica
2
JCrRt

Pemwe = >
crre — Mo

Atat Moody’s cét si Standard&Poors publicd coeficientii de corelatie a falimentelor
pe fiecare categorie de rating. De exemplu, coeficientii Moody’s de corelatie ai

falimentelor pentru perioada 1970 — 1995 sunt prezentati in Tabelul 13.

Tabel 13. Coeficientii de corelatie ai falimentelor

procente
. Probabilitatea Deviatia C0efic1en§‘11
Rating . standard a  de corelatie
de faliment . s
falimentelor impliciti
Aa 0.03 0.1 0.33
A 0.01 0.1 1.00
Baa 0.13 0.3 0.69
Ba 1.42 1.4 1.40
B 7.62 4.8 3.27

Sursa: Moody’s 1996, 1-year default rates and volatilities

Principalele deficiente ale acestei metodologii sunt:

= Deviatia standard a probabilititilor de faliment este calculatd pe baza unui
numar limitat de observatii cee ce are ca efect un interval de incredere larg;

= Probabilitatile de faliment pentru categoriile de rating investmen grade nu au o
distributie normald ceea ce implicd existenta unor intervale de incredere
efective mai mari decat cele calculate;

= Probabilitatea medie de intrare in faliment este consideratd constantd att
pentru firmele aflate Tn aceeasi categorie de rating, cat si in timp;

= Masurile statistice calculate sunt senzitive la proportia perioadelor de

recesiune si de boom economic din esantionul utilizat.

B. O alta abordare de calcul a coeficientilor de corelatie ai migrarilor comune este
estimarea directd, pe baza esantionului istoric de date, aceastd abordare avand
avantajul ca nu trebuie presupuse ipoteze in privinta procesului de intrare in faliment

al firmei si asupra distributiei comune.
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C. A treia metoda de estimare a probabilititilor de migrare comund este pe baza

datelor istorice de spread-uri de credit ale obligatiunilor

O asemenea abordate presupune doud cerinte: existenta de date adecvate si
construirea unui model care sa faca legdtura dintre pretul obligatiunilor si

evenimentele de credit.

In general, modelele de evaluare a pretului obligatiunilor au trei variabile de stare:
rata fard risc, spread-ul de credit si o a treia care indicd daca debitorul a intrat sau nu
in incapacitate de platd. Dufee (1995) si Nielsen si Ronn (1994) presupun ca rata
dobanzii fard risc si spread-ul de credit evolueaza independent iar falimentul
debitorului este pus in relatie cu spread-ul de credit pe baza unui model de evaluare a
pretului obligatiunii. Acest model de evaluare permite estimarea probabilitatii de
intrare 1n faliment al debitorului pe baza spread-ului de credit. O extensie a acestui
model la doua sau mai multe obligatiuni permite estimarea corelatiei de intrare in
faliment a debitorilor din corelatia evolutiilor spread-urilor de credit ale celor doua

obligatiuni.

In timp ce aceasti abordare este atractiva datoriti consistentei cu alte modele de
evaluare a activelor financiare, principalul inconvenient este de naturd practica. Datele
referitoare la spread-urile obligatiunilor sunt greu disponibile, in special pentru
emisiunile cu rating-uri mici, ceea ce face practic imposibila estimarea in practica a

corelatiilor dintre spread-uri.
D. Utilizarea unui model pentru estimarea probabilitatilor de migrare comuna

Aceastd abordare presupune estimarea indirecta a modificarilor rating-ului de credit (a
probabilitatilor comune de imbunatatire, Inrautatire si faliment) si consta in doi pasi:
= Construirea unui proces care determind modificarile rating-ului de credit.
Aceastd etapa presupune stabilirea unei legituri intre modificarile de rating
(care nu sunt observabile imediat) si un proces observabil.

= Estimarea parametrilor pentru procesul de mai sus.

Utilizand abordarea lui Merton (1974), procesul care determind modificarea rating-

urilor si falimentele este considerat a fi valoarea activelor firmei.
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Pornind de la ipoteza ca valoarea activelor companiei 1i determind abilitatea de a-si
plati datoriile, se poate presupune atunci ca existd un anumit nivel (prag) al activelor
pentru care daca valoarea activelor companiei este mai mica decat acest nivel prag
intr-un anumit an, in anul viitor aceasta nu isi va mai putea onora obligatiile si va intra

in faliment.

Extinzand acest rationament, se presupune ca existd o serie de nivele prag pentru
valoarea activelor care vor determina rating-ul de credit al companiei la finalul

perioadei analizate.

Presupunand cunoscuta valoarea prag a activelor pentru o companie, pentru descrierea
evolutiei rating-ului acelei companii este necesard modelarea modificarilor valorii
activelor acelei companii. Astfel, modificarea procentuald a wvalorii activelor
companiei (R) este consideratd a avea o distributie normala, parametrizata prin medie,

M , s1 abaterea medie patraticd (sau volatilitatea), o .

Pe baza parametrizarii procesului de evolutie al valorii activelor, poate fi stabilitd o
legdtura intre pragurile activelor §i probabilitatile de tranzitie pentru compania
respectiva, iar din pragurile valorii activelor rezultd pragurile randamentelor

(modificarilor) acestei valori. Astfel, existd Z,,,, Z .., Zgy; etc., astfel incat daca
R<Z,, atunci compania emitenta de obligatiuni intrd in faliment; daca
Zpy <R<Z e, atunci companiei 1 se inrautateste rating-ul la CCC, si asa mai
departe.

Deoarece a fost presupusd distributia normala a lui R, se pot calcula probabilitétile de

aparitie a fiecarui eveniment:

Pr{Default}=PriR < Z,,,, |= ®(Z,,,, / o)
Pr{CCCY=PriZ,,, <R<Zeoo = D(Zeeo o)~ D2,/ 0),

si asa mai departe. @ reprezintd distributia cumulata a distributiei normale standard.

Legatura dintre randamentele activelor si rating-ul de credit poate fi reprezentata dupa

cum urmeaza:
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Tabel 14. Probabilititi de tranzitie pentru o obligatiune BB

i mde e P
AAA (().g); 1-0(Z,,/0)

AA 0.14 oz, /0)-0(Z,/0)
A 0.67 ®(Z,/0)-D(Z,,,/0)
BBB 7.73 D(Z,, /1 0)-D(Z,, /)
BB 80.53 ®(Z,,/0)-D(Z,/0)
B 8.84 D(Z,/0)~D(Zeo ! 0)
ccc 1.00 O(Zeee 1 0)- @2, /o)
faliment 1.06 o(z,, /o)

Legatura dintre randamentele activelor si rating-ul de credit se stabileste egaland
probabilitatile din matricea de tranzitie cu probabilitatile conform modelului valorii

activelor si rezolvand functie de o pentru fiecare categorie de rating.

Astfel, in cazul falimentului,

®(2,, /0)=1.06% = Z,,, = ®"(1.06%)- o = -2.300

unde @' ( p) reprezinta nivelul sub care ia valori o variabila aleatoare cu o distributie
normala standard cu o probabilitate p. Utilizand aceasta valoare, valoarea Z. este
calculata pe baza probabilititii CCC, Z, pe baza probabilitatii B si asa mai departe.
Nu existd un prag pentru Z ,,,, deoarece orice randament peste 3.43c implica un

upgrade la AAA. Valorile prag sunt prezentate in Tabelul 15.
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Tabel 15. Valorile prag pentru randamentul activelor

pentru un emitent cu rating BBB

Prag Valoare
Zaa 3430
Za 2.930
Zppg 2.390
Zgg 1370
Zy -1.230
Zcce -2.040
Zper -2.300

Considerand un alt emitent care are un rating A si notand randamentul activelor
acestuia cu R’, deviatia standard a activelor cu ¢’ si pragurile randamentului activului
cu Zp,, Zice $i asa mai departe, probabilitdtile de tranzitie si pragurile

randamentului activelor companiei sunt prezentate in Tabelul 16.

Tabel 16. Probabilitatile de tranzitie si pragurile de randament

pentru un emitent cu rating A

Rating Probg)}:)i)litate Prag Valoare
AAA 0.09
AA 2.27 2’ an 3.12¢0"
A 91.05 Z’s 1.98¢"
BBB 5.52 2’58 -1.51¢0"
BB 0.74 Z’sp -2.300"
B 0.26 2’y -2.720"'
C 0.01 2’ cce -3.19¢0"
Faliment 0.06 Z Det -3.240"'

Pentru a descrie evolutia comund a celor doud rating-uri se presupune ca
randamentele activelor celor doud companii sunt corelate si au o distributie normala,

ramanand de specificat doar coeficientul de corelatie dintre cele doua randamente, p .

In aceste conditii, matricea de covariantd pentru distributia normala bivariata este:
2
o poo’
x= ’ 2 '
poc’ o
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Astfel, dacd de exemplu se doreste calcularea probabilititii ca randamentul activelor
companiei cu rating BB sa se situeze intre Zz si Zpp si in acelasi timp randamentul
activelor cu emitentului cu rating A sa se situeze intre Z’gpp $1 Z’4, in cazul in care p
este zero (randamentele celor doud active sunt independente), aceastd probabilitate

este produsul dintre probabilititile atasate celor doud evenimente. In cazul in care p

este diferit de zero, probabilitatea este:

ZBB
PriZ, <R <Zu, 2y <R <Z,}= |

Zg

Zi ', '
J.Z};BB f (r, r ,Z)(a’r )dr s
unde f (r,r';Z) este functia de densitate pentru distributia normalda bivariatd cu

matricea de covariantd X . Utilizdnd aceastd procedurd se calculeaza cele 64 de

probabilitati de migrare comuna (prezentate in Tabelul 17).

Tabel 17. Probabilitatile de migrare comuna

Obligatiune Obligatiune A

BB AAA AA A BBB BB B CCC faliment | Total
AAA 0.00 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.03
AA 0.00 0.01 0.13 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.14
A 0.00 0.04 0.61 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.67
BBB 0.02 0.35 7.10 0.20 0.02 0.01 0.00 0.00 7.69
BB 0.07 1.79 73.65 4.24 0.56 0.18 0.01 0.04 80.53
B 0.00 0.08 7.80 0.79 0.13 0.05 0.00 0.01 8.87
CcccC 0.00 0.01 0.85 0.11 0.02 0.01 0.00 0.00 1.00
faliment 0.00 0.01 0.90 0.13 0.02 0.01 0.00 0.00 1.07
Total 0.09 2.29 91.06 5.48 0.75 0.26 0.01 0.06 100

Motivul pentru care aceasta ecuatie nu depinde de volatilitatile celor doud active este
ca aceste volatilitati sunt deja incorporate in probabilitdtile de tranzitie ale celor doua
active. Ca o consecintd, in calculul probabilitatilor de migrare comuna pot fi utilizate
randamentele standardizate (ajustate astfel incat media sa fie zero si deviatia standard
1), iar singurul parametru ce va trebui estimat este corelatia dintre randamentele

activelor.

Acest tabel este suficient pentru calculul deviatiei standard a modificarii valorii unui
portofoliu care este format numai din obligatiuni emise de cele doud societati. Pentru
calculul deviatiei standard a unui portofoliu care contine obligatiuni ale mai multor
emitenti este necesard repetarea acestei analize pentru fiecare pereche de societati din

portofoliu.
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Pe baza corelatiei activelor, p,, este posibil calculul probabilitatii ca ambii debitori sa
intre in faliment, p,,. Corelatia de intrare in faliment a acestor doi debitori poate fi
scrisa ca:

_ P~ PP
Jp,(L=p)p,(1-p,)

unde p, si p, sunt probabilitatile ca debitorul 1 si respectiv debitorul 2 sa intre in

Pp

faliment.

Tranzitia de la corelatia activelor la corelatia probabilitatilor de intrare n faliment o
micsoreaza pe cea de a doua in mod semnificativ: corelatii ale activelor de 40 — 60 la

sutd se traduc in corelatii ale probabilitétilor de intrare in faliment de 2 — 4 la suta.

Calculul coeficientilor de corelatie dintre debitori se realizeaza in urmatorii pasi:

1. Sunt construite matrice de corelatii intre indici bursieri pentru ramurile
industriale si pentru tari.

2. Fiecare companie este analizata prin prisma sectoarelor economice si a tarilor
in care isi desfasoara activitatea.

3. Randamentul si volatilitatea activelor celor doud companii sunt obtinute pe
baza randamentelor si volatilitatilor indicilor bursieri aferenti sectoarelor
economice si tarilor In care compania activeaza.

4. Corelatia dintre doud companii se obtine ca o medie ponderata functie de
corelatiile dintre indicii bursieri aferenti sectoarelor economice si tarilor in

care cele doud companii isi desfasoara activitatea.

De exemplu, presupunand o firma care activeaza in trei industrii cu ponderile w,, w,,
w;, ilar indicii bursieri ai celor trei industrii explicd a din randamentul companiei,

ponderile standardizate pentru aceasta firma sunt calculate dupd cum urmeaza:

Se calculeaza volatilitatea indicelui ponderat al firmei (calculat pe baza volatilitatii

celor trei indici)

~ 2 2 2 2 2 2
o= \/wl oy + W0, + w0y +2ww, p,,0,0, + 2w, Wy 0, 10,05 + 2wwy P, 30,07 .
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Ponderea fiecarui indice se scaleazd astfel incat indicii sa reprezinte « din
volatilitatea totala (standardizatd) a randamentelor firmei:

W, 0 w,Oo Ww,O
11 _ 22 _ 373
— Wy = , Wy = ——.
(o} (o} (o}

Wsl =a
Tinand cont ca volatilitatea totala (standardizatd) trebuie sa fie 1, ponderea factorului
independent de indicii bursieri care 1si pune amprenta asupra randamentelor actiunilor
firmei (ponderea randamentului specific firmei) este V1-a” .

Presupunidnd un portofoliu format din » firme care au o expunere pe m indici,
corelatiile dintre randamentele actiunilor se calculeaza dupa cum urmeaza. Notand cu

C matricea (mxm) de corelatie dintre indici si cum ponderile se refera atat la indici
cat si la randamentele specifice firmelor, va trebui creati o matrice de corelatie C
care sa le acopere pe ambele componente. Aceastd matrice va fi ((m + n) x (m + n)) si

va fi construitd dupa cum urmeaza:

n_coloane

———
0 .. .. 0
m _cloane
=
C
C = 0 0
0 0
I(nxn)
0 0

Astfel, matricea din stanga sus, C (mxm), reprezintd corelatiile dintre indici,
matricea identitate din dreapta jos reflecta componenta specifica fiecarei firme (care e
corelatd cu ea insdsi si necorelatd cu componenta aferentd altei firme), iar restul
matricei C constd in 0 reflectind lipsa de corelatie dintre componenta specifica si

indici.

Matricea ponderilor, W ((m+n)xn), este construitd astfel incat fiecare coloana

reprezinta o firma distincta, iar fiecare linie reprezintd ponderea (scalatd) in indice si
in componenta specificd. Astfel, in coloana k& a matricei W, primele m elemente
reprezinta ponderile (scalate) ale indicilor, elementul m +n + k reprezintd ponderea

componentei specifice a firmei iar celelalte elemente sunt 0.
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Matricea (nxn) cu corelatiile dintre firme este W'C - W .

V.1.5. Estimarea analitica a distributiei valorii unui portofoliu de mai multe

obligatiuni

Considerand un portofoliu de n active, notdnd valoarea acestor active la finalul

orizontului avut in vedere cu V,V,,....V,

n

si mediile acestor valori cu u,, t,,..., 4,

variantele acestor valori sunt o’ (V,),0°(V,),....c”(V,). Calculul mediilor si a

variantelor individuale este prezentat in subcapitolul V.1.2.

La finalul orizontului de prognoza, valoarea portofoliului este V, +V, +...+V, iar
valoarea medie a acestuia este u, =g +p, +...+u,. Deviatia standard a

portofoliului, o, este calculatd pe baza relatiei:

o) :iaz(Vi)+2-nz_l Zn:COV(Vi,Vj).
i=1

i=l j=i+l

Dar, avand in vedere ca o’(V,+V,)=0c’(V,)+2-COV(V,,V)+c*(V,), deviatia

standard a portofoliului poate fi scrisa ca:

n n

o2 =S S W 1) -(-2) S ).

i=l j=i+l

Covarianta sau o (V, +V;) se calculeaza pe baza metodologiei descrie in

subcapitolele V.1.3. 51 V.1.4.
V.1.6. Simularea

Aceasta metoda este aplicatd in cazul portofoliilor care sunt formate dintr-un numar
mare de debitori, pentru care metoda analitica ar fi mare consumatoare de resurse de
calcul si de timp, si consta in trei pasi:
A. Generarea de scenarii. Fiecare scenariu corespunde unui anumit rating de
credit al companiilor din portofoliu la finalul orizontului de prognoza.
B. Evaluarea portofoliului. Pentru fiecare scenariu, portofoliul este reevaluat

astfel incat sa reflecte noile rating-uri de credit.
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C. Sumarizarea rezultatelor. Pe baza valorilor finale ale portofoliilor generate de
scenarii se estimeaza distributia valorilor portofoliului (media, abaterea medie

patratica, percentile).

Pasii in generarea scenariilor sunt:
1. Stabilirea pragurilor de randament ale activelor pentru emitentii din portofoliu,
2. Generarea de scenarii ale randamentelor activelor presupunandu-se ca acestea
sunt normal distribuite,
3. Transformarea scenariilor privind randamentele activelor 1n scenarii ale rating-

ului de credit al portofoliului.

V.2. Modelul PortfolioManager
V.2.1. Modelul dezvoltat de Merton

Ideea aplicarii teoriei optiunilor pentru evaluarea creditelor si obligatiunilor este
intalnita in literaturd incepand cu anul 1974, incepand cu articolul publicat de Robert

Merton si dezvoltat ulterior de Galai si Masulis (1976).

Consideram o firma care finanteaza achizitia de active (riscante), V, utilizand capitalul
constituit de actionari, £, si emitand o obligatiune zero-cupon, cu valoare nominala
(inclusiv dobanda acumulatd) F si scadenta 7, a carei valoare de piatd este B.
Imprumutul luat de firma este supus riscului de credit — adica riscul ca la momentul 7,

valoarea activelor firmei, V7, va fi mai mica decat valoarea (nominald) a creditului, F.

Riscul de credit existd atata timp cat probabilitatea de intrare in faliment, P(Vr < F)
este mai mare decat 0. Ca urmare, la momentul #), B, <F e~ adicd yield-ul
obligatiunii, y,, este mai mare decat rata dobanzii fara risc, r, iar spread-ul datorat

riscului de credit (default spread), spread care ii compenseazd pe detinatorii de

obligatiuni pentru riscul asumat este 7 =y, —r.

Daca nu exista frictiuni (pe piatd), taxe de tranzactionare si costuri implicate de
falimentul firmei, atunci valoarea (de piatd) prezentd a activelor firmei reprezinta

suma dintre valoarea capitalului si a imprumutului: V, = E, + B, .

In consecinta riscul de credit este o functie de structura financiara a firmei:
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F' -rT
= gradul sdu de indatorare (/everage), LR = © ;

0

= volatilitatea randamentului activelor firmei, o, ;

= scadenta datoriilor firmet, 7.

Ideea de la care a pornit Merton (1974), este ca dacd, la momentul 7, V, < F atunci
compania se afla, cel putin in teorie, in faliment, iar valoarea, de piata, a capitalului
este 0. Daca, la acelasi moment V, > F', atunci compania isi va plati datoriile iar
valoarea capitalului sdu va fi V, —F . Ca urmare, valoarea capitalului firmei la

momentul 7 este:

E. =max(V; - F,0).

Deci, valoarea capitalului unei firme, E;, poate fi considerata o optiune call avand ca
activ suport valoarea de piatd a activelor firmei, V; si pret de exercitiu valoarea

nominald a datoriilor firmei, F.
Adica, E, = f(V,,F,o0,,r,T —t),unde V;si o, sunt variabile neobservabile.

Aplicand formula de evaluare a optiunilor Black-Scholes (1973), rezulta:

E,=V,-N(d)-F-e" -N(d,),

2
ln5+ r+ 20T
F 2
d, =

o, NT

dy=d, -0, T.

unde:

Valoarea (de piata) a creditului este V, — E,.

Probabilitatea neutra la risc ca firma sa intre in faliment este N(—d,), dar pentru
calcularea acesteia este nevoie de V) si o, , care sunt variabile neobservabile. Dar,

daca compania este tranzactionata la bursa, poate fi observata valoarea capitalului, E

s, aplicand leme lui Ito, poate fi estimata volatilitatea capitalului, o :

o, E, :a_'O-V'Vo
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sau

o, E,=N(d,))-o,V,.

Construind un sistem de doud ecuatii simultane pe baza acestei relatii si a ecuatiei

pretului optiunii, acesta poate fi rezolvat pentru obtinerea valorilor Vj si o, .

Galai si Masulis (1976) extind modelul lui Merton, si considera ca riscul de credit
poate fi eliminat cumparand o optiune put, P, care are ca activ suport valoarea firmei,

V, ca pret de exercitiu valoarea nominald a datoriilor firmei, F, si scadenta 7.

Daca creditorul companiei achizitioneazd o asemenea optiune, el elimind complet
riscul de credit si transformandu-si creditul initial (riscant) Intr-un credit fara risc, cu

valoarea nominala F.

Daca rata fara risc este r, atunci, la echilibru, B, + F, = F - e”’" . Deci, costul optiunii

put este pretul platit pentru eliminarea riscului de credit asociat creditului acordat

firmei.

Conform modelului Black-Scholes (1973), pretul optiunii P este dat de relatia:
P,=-N(=d,)-V,+F-e"" -N(-d,)

unde:

V. o
1n°+[r+Vj-T Vo 12
P 2) _FeT 277

1

T oNT onT

d,=d -o, T.

Ca urmare, costul acoperirii riscului de credit depinde de gradul de risc al activelor

firmei, o, , scadenta datoriilor firmei, rata dobanzii fara risc, gradul de indatorare al

firmei.

Yield-ul datoriei firmei poate fi determinat dupa cum urmeaza:

B F-e’"-P
tho ln%
R
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lar spread-ul de credit, =, definit ca 7, =y, —r, tinand cont de ecuatia pretului
optiunii put P, este:

VO
F i e—rT

1
Ty =yT—r:—?ln[N(a’2)+ -N(—dl)].
Deci, acesta este o functie de gradul de indatorare, volatilitatea activelor firmei si

scadenta datoriei.

Spread-ul de credit poate fi calculat ca o functie a gradului de indatorare, a volatilitatii

activelor si a scadentei datoriilor.
V.2.2. Abordarea KMV

Pe baza modelului dezvoltat de Merton, compania KMV a dezvoltat o metodologie de
estimare a probabilitdtii de intrare in faliment (estimated default frequency, EDF).
Aceasta probabilitate este o functie a structurii de capital a firmei, a volatilitatii
randamentului activelor firmei si a valorii curente a acestora. Valoarea EDF specifica
unei firme poate fi transpusa in orice sistem de rating pentru a rating-ul echivalent al

debitorului respectiv.

Acest model (similar cu modelul CreditRisk+ dezvoltat de Credit Suisse First Boston)
se bazeaza pe paradigma default mode, adica evenimentul de credit luat in considerare
este numai falimentul firmei. Ca urmare, spre deosebire de sistemul Creditmetrics,
modelul KMV nu face referiri explicite asupra probabilitatilor de tranzitie, care in

metodologia KMV, sunt deja Incorporate in masura EDF.

Aceastd metodologei este aplicatd companiilor a caror valoare a capitalului este
determinatd de catre piatd (care sunt tranzactionate pe o bursa de valori), deoarece
informatia continutd in pretul actiunilor si in bilant poate fi translatatd in riscul

implicit de faliment.

Riscul de credit in aceastd abordare este Tn mod esential determinat de dinamica
activelor firmei. Avand structura de capital a firmei si specificand procesul stohastic
pentru valoarea activelor firmei, se poate determina probabilitatea curentd de intrare

in faliment pentru orice orizont de timp.

Derivarea probabilitatilor de faliment efective este realizata in trei pasi:
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= Estimarea valorii de piata si a volatilitatii activelor firmei,
= (alcularea distantei fatd de faliment, care este o masura a riscului de faliment,
= Scalarea distantei fatd de faliment pentru obtinerea probabilitatilor efective de

faliment, pe baza unei baze de date care cuprinde incidentele de faliment.

Presupunind o firma care se finanteaza pe baza capitalului E; si a emisiunii unui
instrument de credit zero cupon, cu scadenta 7, valoarea nominala F si valoarea de
piata B,, bilantul acestei firme poate fi reprezentat dupa cum urmeaza:

V,=B,(F)+E,,

unde V, reprezinta valoarea activelor firmei.

Modelul presupune ca falimentul se produce numai la scadenta obligatiei de plata,
atunci cand valoarea activelor este inferioara datoriei (F). De asemenea, modelul
presupune cd valoarea activelor companiei urmeaza o miscare browniana geometrica

iar distributia valorii activelor la maturitatea obligatiunii este:
E (VT ) =V

[,u—o;]TJrUﬁZT

V. =V,e
Structura de capital a firmei este consideratd a fi compusa din capital social, datorii pe

termen scurt (considerate a fi echivalente cu numerarul), datorii pe termen lung

(perpetuitati) si actiuni preferentiale convertibile.

Pe baza acestor ipoteze se poate gasi o solutie analitica pentru valoarea capitalului £,
st volatilitatea acesteia, o :

E=f(V,o,,LR,c,r)

oy =g(V,0,LR,c,r)

unde:

LR reprezinta gradul de indatorare in structura de capital,

¢ — cuponul mediu platit pentru datoriile pe termen lung,

r — rata dobanzii fara risc,

V — valoarea activelor companiei,

o, — volatilitatea randamentelor activelor.
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Avand in vedere ca numai valoarea de piatd a capitalului este observabild, valoarea
activelor poate fi obtinutd din relatia valorii actiunilor:

V zf(E,O'V,LR,c,r).

Pe baza analizei unui esantion de cateva sute de companii, KMV a ajuns la concluzia
ca falimentul firmei apare atunci cand valoarea activelor atinge un nivel care se afla
intre valoarea totald a datoriilor si valoarea datoriilor pe termen scurt. Din aceasta
cauza, KMV a implementat o etapa intermediard inaintea calculdrii probabilitatilor de

faliment.

Astfel, este calculat un indice, numit distanta pana la faliment (distance to default),
DD, care este numarul de deviatii standard dintre media distributiei valorii activelor si
un prag critic, momentul falimentului (care reprezinta valoarea nominald a datoriilor

curente, incluzand datoriile pe termen scurt i jumatate din datoriile pe termen lung).

Notand cu:
STD — datoriile pe termen scurt,
LTD — datoriile pe termen lung,

DPT — momentul falimentului, DPT = STD + %LT D,

distanta pana la faliment (DD), care reprezintd distanta dintre valoarea asteptatd a
activelor intr-un orizont de un an, E(V;) si punctul falimentului, DPT, exprimati in
deviatii standard ale randamentului activelor, este:

E(V,)- DPT

Oy

DD =

Presupunind ca valoarea activelor are o distributie log-normala, distanta pand la

faliment la momentul T este:

unde:

V, reprezintd valoarea de piata curenta a activelor firmei,

DPT, —punctul falimentului la finalul orizontului 7,

4 —randamentul asteptat al activelor minus iesirile de numerar,
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o, — volatilitatea anualizata a activelor.

De aici rezultd ca suprafata in care firma este in faliment este N(— DD).

Ultima faza consta in maparea distantei pand la faliment in probabilititi efective de
faliment pentru un anumit orizont de timp, probabilitati numite frecvente asteptate de

faliment (expected default frequencies, EDF).

Pe baza unui esantion de companii, care include si firme care au intrat in faliment, se
poate estima, pentru fiecare orizont de timp, proportia de companii care pentru o

anumita valoare a indicatorului DD, au intrat in faliment.

V.3. Modelul CreditRisk+

Modelul CreditRisk+, dezvoltat in 1997 de catre Credit Suisse First Boston, are o
abordare actuariald si trateazd procesul falimentului, inclusiv rata de recuperare a
obligatiei, ca exogen, ceea ce inseamnd ca probabilititile de intrare in faliment

furnizate de model sunt bazate pe date statistice istorice.

Modelul CreditRisk+ presupune ca distributia de probabilitate pentru numarul de
falimente pentru orice perioada de timp este o distributie Poisson. Pe baza acestei
ipoteze modelul produce distributia pierderii pentru un portofoliu de obligatiuni sau
de credite utilizand caracteristicile individuale ale fiecdrui debitor §i corelatia dintre

instrumentele din portofoliu.

Aceastda abordare modeleazd doar probabilitatea de faliment a companiei,
probabilitatea de tranzitie fiind ignorata. Spre deosebire de modelul KMV, aceasta
metodologie nu incearcd sa facad o legaturd intre faliment si structura capitalului. De
asemenea, nu sunt facute ipoteze cu privire la cauzele falimentului: un debitor A este

fie in faliment, cu probabilitatea P,, sau fie nu este in faliment, cu probabilitatea

1-P,.

Modelul are ca ipoteze:
= Pentru un credit, probabilitatea de faliment intr-o anumitd perioada, de

exemplu un an, este la fel ca in orice alt an.
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= Pentru un numar mare de debitori, numarul de falimente dintr-o perioada este

independent de numarul de debitori ce intrd in faliment din orice altd perioada.

Avand in vedere aceste ipoteze, distributia de probabilitate a numarului de falimente
intr-o anumita perioadd urmeazd o distributie Poisson. Distributia Poisson are

avantajul ca poate fi specificatd pe baza unui singur parametru — media.

In aceste conditii,

—2 -

—n

Prob(n falimente) = %, pentru n=0,1,2,...
n!
unde:

n reprezintd numarul mediu de falimente pe an (; = Z PAJ .
A

Numadrul anual de falimente, n, este o variabila stohasticd cu media n si deviatia

standard \/Z )

In vederea determinarii frecventei evenimentelor de faliment, este introdusd o noua

ipotezd: numarul mediu de falimente este la randul sdu o variabild stohasticd, cu
media n si deviatia standard o- . Prin incorporarea acestei ipoteze distributia devine

leptokurtotica si asimetrica catre dreapta.

Pentru a Incorpora si severitatea pierderii in cazul intrdrii in faliment a debitorului,
expunerea fiecarui debitor este ajustatd cu rata asteptatd de recuperare in vederea

calcularii pierderii in cazul falimentului debitorului (LGD).

Astfel, pierderea asteptata (EL) pentru debitorul A este: EL, = LGD - P,.

In vederea derivarii distributiei pierderii pentru un portofoliu diversificat, pierderile
(expunerile ajustate functie de ratele de recuperare) sunt divizate in benzi iar nivelul
expunerii 1n fiecare banda este aproximat de un singur numar. Fiecare bandad este

considerata un portofoliu de credite/obligatiuni independent.

Notand cu:

L, — expunerea in banda j, in unitéti L (de exemplu, L = 100 000 USD),
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EL, —pierderea asteptatd in banda j, in unitati L,

n_j —numarul de falimente asteptat in banda j,

Atunci,

Notand cu E, pierderea asteptatd pentru debitorul A, in unitati L,

EL
E, = LA’

atunci pierderea asteptatd pentru un orizont de un an in banda j, EL;, exprimatd in

unitati L, este suma pierderilor asteptate £, pentru toti debitorii care apartin benzii j:

EL = Y E,.

ALy=L;

In aceste conditii, numirul asteptat de falimente, pentru un orizont de un an, in banda

J este:

m=te 3 s 3k
. L. L,

Pentru calcularea distributiei pierderilor pentru tot portofoliu de credite sunt parcursi

trei pasi.
1. Functia generatoare de probabilitate pentru fiecare banda.

Fiecare banda este considerata un portofoliu de expuneri separat. Functia generatoare

de probabilitate pentru orice banda, j, este:

G, (z)= i Pr(piedere = nL)z" = Zn: Pr(n _falimente)z""

n=0 n=0

unde pierderea este exprimata in unitati L de expunere.

Pentru calcularea distributiei pierderilor pentru intreg portofoliul, avand in vedere

ipoteza distributiei Poisson a numarului de falimente, atunci:

© " — —
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2. Functie generatoare de probabilitate pentru intreg portofoliul

Deoarece s-a presupus ca fiecare banda a portofoliului total este independentd de
celelalte benzi, functia generatoare de probabilitate pentru intreg portofoliul este

produsul functiilor generatoare de probabilitate pentru fiecare banda:

m.__omo__
m — — 1 —z;_,+2i1/-zL’
G(Z): | I e tE —p A A

Jj=1

unde n = ZZ reprezinta numarul asteptat de falimente pentru intreg portofoliul.
j=l

3. Distributia pierderilor pentru intreg portofoliul

Pe baza functiei generatoare de probabilitate pentru intreg portofoliul, G(z),

distributia pierderilor rezultd din:

Pr(pierdere_ de nL) = l&(z) =4, pentru n=12,...

' n
n dz o

Aceste probabilitati pot fi exprimate printr-o solutie analitica si depind de doua seturi

de parametri: EL; si L;:

EL

A,=> —L4,,

: n !
JiLj<n

m EL
. Y
st A4, =G(0)=e T=e 7
Credit Suisse propune cateva extensii ale acestui model:
= Extinderea modelului cu o singura perioada la un model multi-perioada,
= Introducerea de factori care s influenteze variabilitatea ratelor de producere a

falimentelor, factori ce tin de sectorul de activitate al companiei debitoare.

Astfel, fiecare factor, k, este reprezentat printr-o variabild aleatoare, X, , care

reprezintd numarul de falimente in sectorul k£ si este consideratd a avea o
distributie gamma. Apoi, rata medie a falimentelor pentru fiecare debitor este

consideratd a fi o functie liniard a factorilor X, . In plus, acesti factori sunt

considerati independenti.

73



In ambele cazuri, modelul CreditRisk+ propune o solutie analiticd pentru distributia

pierderilor portofoliului de credite/obligatiuni.

Acest model are avantajul cd este usor de implementat, necesitatile de calcul sunt
limitate si impactul marginal asupra riscului de credit (introdus de o obligatiune) este
usor de incorporat. De asemenea necesitatile de date sunt limitate, pentru fiecare

instrument fiind necesare doar probabilitatea de intrare Tn faliment si expunerea.

Principalele limitari ale modelului sunt faptul cd metodologia presupune ca nu exista
o relatie intre riscul de credit si riscul de piatd (ratele de dobanda sunt presupuse a fi
deterministe). In plus, modelul ignora riscul de migrare, expunerea pe fiecare emitent
este consideratd constantd si nu este senzitivd la modificarile posibile viitoare ale

riscului de credit al debitorului sau la modificarile ratei dobanzii.

De asemenea, similar cu modelele CreditMetrics si KMV, CreditRisk+ nu poate
evalua satisfacator riscul de credit al produselor neliniare cum ar fi optiunile si

contractele swap valutare.
V.4. Modelul CreditPortfolioView

Compania de consultantd McKinsey a propus un model econometric care masoara
riscul de faliment (default), probabilitatile de faliment (default) depinzand de variabile
macroeconomice, unele dintre ele corespunzand unor variabile financiare utilizate ca
proxy pentru starea economiei: nivelul cursului de schimb si ratei dobanzii, rata de
crestere a economiei, rata somajului, cheltuielile guvernamentale, rata de economisire.
Acest model corespunde evidentei empirice conform careia ciclurile de credit si

ciclurile economice sunt cointegrate. In plus, acest model prezinti si avantajul

Premisele acestui model sunt:
= diversificarea ajuta la reducerea incertitudinii pierderilor;
= exista incertitudine — risc sistematic — in privinta pierderilor, chiar si pentru
cele mai diversificate portofolii;
= riscul sistematic al portofoliului este determinat in special de situatia
macroeconomicd — in perioadele de recesiune inrdutdtirea ratingurilor si

intrarile Tn incapacitate de plata cresc.
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In dezvoltarea acestui model s-au avut in vedere contrapartidele cu rating speculativ

(sub BBB) care sunt mai senzitive la ciclurile de credit si datele macroeconomice.

In cadrul acestui model (Cossin, Pirotte, 2001), probabilititile sunt considerate a fi
generate de o functie logisticd si depinzand de un indice al tarii cu nivel de rating
speculativ, care la randul sdu este determinat, utilizdnd analiza multifactoriala de

variabile macroeconomice contemporane sau cu lag.

Probabilitatea de intrare in faliment pentru un debitor cu rating speculativ in
sectorul/tara j, pentru perioada ¢ este datd de:

1

b= 1+e 7’ (1
unde Y, este un indice
X,
X2
V=gl mo B v @
X"

Jot

unde:

.....

vectorului de valori pentru j de m variabile macroeconomice, X, ;

v,, reprezintd termenul de eroare, care este independent de X, si identic si normal

distribuit: v,

. este iid. cu v, ~N(0,0;) si v, ~N(0,Z)), unde v, reprezintd

vectorul inovatiilor v, , si X, este matricea lui de varianta-covarianta.

Variabilele macroeconomice sunt specificate pentru fiecare tara, iar atunci cand sunt

suficient de multe date disponibile, vectorul f, poate fi calibrat. in plus, in

implementarea propusa de McKinsey, se porneste de la ipoteza cd fiecare dintre
aceste variabile independente urmeazd un proces autoregresiv de ordinul 2 (4R(2)),

astfel incat procesul X, are memorie:

X |
Xf’H } +é,, )

Jot=2

i i i i
Xj,t =70t [7],[4 7_/,;2:1:

unde:
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X;t reprezintd valoarea variabilei macroeconomice i, pentru segmentul j, la

momentul ¢,

.....

&', este presupus a fi iid. cu &), ~N(0,0,) si 6~N(0,Z,), unde & reprezintd
vectorul termenilor de eroare pentru fiecare din cele i AR(2) ecuatii in segmentul j, iar

2, este matricea lor de variantd-covariantd.

Ecuatiile (1), (2) si (3) definesc sistemul ce determind evolutia impreuna a ratelor de
intrare 1n faliment pentru tarile/sectoarele cu rating speculativ si a variabilelor

macroeconomice asociate, sistem ce trebuie calibrat.

In particular, pentru vectorul total al inovatiilor,
vt
E = ~N(0,2),
gt

cu

unde:

E este un vector (j+i)x1 al inovatiilor Intregului sistem de ecuatii;

Y este matricea (j+1i)x(j+i) de covariantd pentru erorile de prognoza a variabilelor
macroeconomice (v) si socurile de intrare in incapacitate de platd specifice fiecarui
sector (¢£);

Y _ reprezintd matricea de corelatie intre erorile de prognoza a variabilelor

v,&
macroeconomice (v) si socurile de intrare in incapacitate de plata specifice fiecarui

sector (&).

Ulterior procesului de calibrare, utilizarea decompozitiei Choleski a matricei X,
=44,
permite simularea distributiei comune a probabilitdtilor de intrare in faliment pentru

toate segmentele. Aceastd operatie presupune trei pasi:

76



Generarea unui vector de (i + j) secvente de realizari aleatoare Z,, t=1n,
pentru (i + j) N(0, I) variabile aleatoare, unde / reprezintd matricea identitate
cu dimensiunea (i + j)x(j+1).

Calculul lui E, = Az, , care incorporeaza corelatiile dintre variabilele macro si

socurile asupra ratelor de intrare in faliment ale sectoarelor.

Calcularea lui Y, si ulterior a lui P, utilizind sistemul de ecuatii.

Calcularea matricei de tranzitie conditionate. Odata ce ratele de intrare In incapacitate

de plata sunt calculate pentru fiecare tard/sector economic, se poate determina

matricea de tranzitie unica Marcov pentru fiecare din tarile/sectoarele economice.

Pentru determinarea acestor matrice se parcurg urmatorii pasi:

1.

Calcularea matricei Marcov de tranzitie pentru fiecare din sectoarele
economice utilizand datele istorice ale agentiilor de rating (notatd cu ¢M ).
Aceasta matrice reprezinta probabilitatea de a trece dintr-un rating in altul intr-
o anumitd perioada de timp (de reguld un an). Ca urmare, aceasta matrice este
neconditionata si reprezintd probabilitatea pe termen lung de migrare, ignora
situatia macroeconomica actuala.

Pe baza probabilitétilor de intrare in faliment simulate SDF, (P,, simulate)

pentru fiecare sector, se poate calcula raportul lor fata de media istorica @SDP
o . . . . SDP. .
(probabilitatea neconditionata de intrare in faliment), M’ tindnd cont de

faptul ca o probabilitate mai mare decat 1 corespunde unei perioade de
recesiune economica, cu cresterea migrarilor catre ratinguri mai nefavorabile.
Aceste rapoarte vor fi utilizate ulterior pentru adaptarea probabilitatilor de

migrare ale matricei M pentru obtinerea unei matrice de tranzitie M, care

este conditionatd de starea economiei. Atunci,

P,
M, =M|—2—|,
#SDP

adicd, o parte din probabilitate este mutatd catre stirile de inrautdtire a

Jot :
este mai1 mare

ratingului si intrare in incapacitate de plata atunci cand

ca 1, si vice versa atunci cand este mai mic decat 1.
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4. Simularea poate fi realizatd pentru orice orizont de timp ceea ce permite

generarea unei matrice de tranzitie multiperioadad pentru un orizont de timp 7,

P,
M, =TT M| —=2—|.
t=1,...T ¢SDP

Utilizand aceeasi metodologie de simulare, matricea de tranzitie conditionatd este

reprodusd de mai multe ori pentru generarea distributiei de probabilitate multivariate
de migrare si de intrare 1n incapacitate de plata pentru orice rating si orice orizont de

timp. Din aceasta distributie poate fi calculata orice masura de CreditVAR.

V.5. Modele bazate pe evaluarea risc-neutrala - Sistemul de Analiza al

Creditelor

Aplicarea probabilitétilor risc-neutrale pentru evaluarea activelor a fost introdusd de
Arrow (1953) si ulterior Tmbunatatitd de Harrison si Kreps (1979), Harrison si Pliska
(1981) si Kreps (1982).

O piata este risc-neutrala daca toate activele sunt tranzactionate pe o piata pe care toti
investitorii sunt dispusi sa accepte, de la orice activ cu risc, acelasi randament asteptat
ca si rata farda risc. Astfel, pe o piatd financiard pe care investitorii au un
comportament risc-neutral, preturile tuturor activelor pot fi determinate prin

actualizarea cash-flow-rilor asteptate in viitor cu rata fara risc.

Relatia de echilibru, in care randamentul asteptat al unui activ este egal cu rata fara
risc, poate fi aplicatd pentru a determina probabilitatile de faliment risc-neutrale
implicite, probabilitdti numite si masuri martingale echivalente. Aceste estimari
forward-looking ale riscului de faliment al unui activ pot fi comparate cu

probabilitétile istorice estimate (probabilitatile de tranzitie).

Probabilitatile risc-neutrale de faliment pot fi determinate in doud moduri:
» pe baza spread-urilor obligatiunilor zero-cupon,

= din cursurile bursiere ale actiunilor debitorilor (modelul lui Merton).

Metodologia utilizata pentru determinarea probabilitatilor de faliment pe baza spread-
ului obligatiunilor zero-cupon a fost introdusa de Litterman si Iben (1991).

Considerand doua curbe de randament zero-cupon pentru titluri de stat si obligatiuni
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cu risc de credit, la echilibru, pe baza evaluarii neutre la risc, randamentul asteptat al
obligatiunii corporatiste, trebuie sa fie egal cu rata fard risc (randamentul titlului de
stat):

p -+ k)=1+i,

unde:

p, reprezintd probabilitatea implicitd neutra la risc a indeplinirii obligatiilor de plata
ale debitorului pentru un orizont de un an,

1+k, reprezintd randamentul asteptat pentru un orizont de un an al obligatiunii
corporatiste,

1 +1i, reprezintd rata fara risc pentru orizontul de un an.

De aici, probabilitatea neutra la risc a intrarii in faliment a debitorului, intr-un orizont
*
de un an, p,, este:

. 1+k
p=1-p =1- .l
1+7

Probabilitatile de faliment pentru anul 2, 3, ..., n sunt obtinute pe baza ratelor forward

derivate din cele doua curbe de randament.

Conform lui Ginzberg (1994) si Belkin (1998), relatia dintre probabilitatile risc-
neutrale si probabilitatile istorice de faliment este reflectatda de prima de risc. Astfel,

spread-ul, ¢, dintre randamentul (cu un orizont de un an) al unei obligatiuni
corporatiste §i randamentul unui titlu de stat va reflecta probabilitatea de faliment
neutrd la risc, p;, si pierderea cumpdritorului obligatiunii corporatiste in cazul
falimentului debitorului (LGD):

¢1 =p1*~LGD.

Alternativ, spread-ul poate fi caracterizat ca fiind o compensatie pentru investitori atat
pentru pierderea asteptatd, ¢,, cat si pentru pierderea neasteptata, u,:

g =& +u,.

7 Presupunand ca rata de recuperare in cazul neindeplinirii obligatiilor de plata ale debitorului este zero
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Pierderea asteptatd, &, poate fi consideratd ca fiind egald cu media istoricd a

probabilititii de faliment pentru acest tip de debitor, care se obtine din produsul

& =1-LGD.

Componenta neasteptatd a pierderii, u,, poate fi considerata a fi egala cu produsul

dintre probabilitatea neasteptata de faliment si LGD.

Astfel, din relatiile de mai sus rezulta:
¢ =p, - LGD =t -LGD +u,,

relatie pe baza cireia se pot calcula p; si u,.

Ca urmare, pe baza LGD, diferenta dintre probabilitatea de faliment neutra la risc, P,
si probabilitatea istoricd de faliment, ¢, reprezintd o prima de risc care reflecta

probabilitatea de faliment neasteptata.

Probabilitatile neutre la risc oferd posibilitatea evaludrii §i marcérii la piatd a
creditelor. Conform lui Ginzberg (1994), presupunand cunoscute rata fara risc pentru
un orizont de un an, r, probabilitatea de faliment neutra la risc, pl* , s1 LGD si se
doreste determinarea spread-ului, s, astfel Incat valoarea prezentd a unui credit de o

unitate (NPV) pentru un orizont de un an, sa fie o unitate, atunci s rezulta din relatia:

E(NPV)= (=p)-(er 1+j)r+ p/(1-LGD)

Ginzberg si KPMG prin Sistemul de Analiza a Creditelor au incercat sa extinda
metodologia de evaluare pentru credite cu scadentd mai mare de un an. Astfel, KPMG
a sugerat o metodologie de evaluare a similara cu modelele binomiale/multinomiale
de evaluarea a obligatiunilor, cu diferenta ca probabilitatile de tranzitie inlocuiesc
probabilititile de evolutie a ratelor dobanzii. Acest model ofera flexibilitate in sensul
cd poate capta modificarile de spread de credit si impactul optiunilor atasate

creditului.
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Cap VL. Utilizarea instrumentelor financiare derivate pentru

hedging-ul riscului de credit

VI.1. Instrumentele derivate pe risc 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 piatd datoratd riscului de credit a unei entitati private sau guvernamentale,
altele decat contrapartidele implicate in tranzactia cu instrumente derivate pe risc de

credit.

Ultima parte a definitiei este criticd, ea captand rolul instrumentelor derivate pe risc
de credit in tranzactionarea riscului de credit al unei anumite entitati de catre doua
parti care pot sa nu aiba nici o relatie comerciald sau financiara cu entitatea al cérei

risc de credit este tranzactionat.

Principala caracteristicd a acestor instrumente este separarea $i 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 fizicd sau compensare in numerar. In cazul livrarii fizice, cumparitorul
instrumentului transfera vanzatorului acestuia obligatia suport cu principalul egal cu
valoarea nominald specificatd In contractul derivat. Simultan, vanzatorul contractului
derivat pliteste cumparitorului 100 la sutd din valoarea nominald. In cazul
compensarii in numerar, cumparatorul contractului derivat primeste de la vanzatorul
acestuia diferenta dintre valoarea nominald si valoarea finala a valorii nominale a

activului suport.

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

incheierea contractului derivat pe risc de credit. Standardele de piatd specifica in
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general existenta informatiei publice care sa confirme aparitia evenimentului de

credit.

In documentatia legald dintre parti, urmitoarele evenimente de credit pot fi
mentionate:

= Inrautatire 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,
= TInrautitire a rating-ului,
= Achizitie/fuziune,
= Restructurare a datoriei,
= Accelerare a obligatiei (obligation acceleration),
= Falimentul unei entitdti cu care entitatea de referintd este in relatii stranse
(cross default),
= Neplata cuponului/dobanzii la scadenta,

= Repudiere a datoriei.

Cererea principald de derivative pe risc de credit provine de la banci/institutii
financiare si investitori institutionali. Utilizarea contractelor derivate pe risc de credit
de catre banci este motivata de dorinta de realizare de operatiuni de hedging sau de a-
si asuma riscul de credit, de a imbunatati (sintetic) diversificarea portofoliului sau de a

imbundtdti managementul portofoliului de credite.

Cererea de astfel de instrumente din partea investitorilor institutionali este motivata
de:
= posibilitatea de a adduga 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.
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Piata acestor instrumente a avut o evolutie exploziva, conform British Bankers’

Association, 2004, volumul tranzactiilor in anul 2003 fiind de 3548 miliarde de dolari

(comparativ cu un volum de numai 180 miliarde in anul 1997). Conform aceleiasi

surse, in anul 2006, volumul tranzactiilor va atinge 8400 miliarde de dolari.

Grafic 3. Piata globala a derivativelor pe risc de credit
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Din punct de vedere al localizarii geografice, Londra este centrul principal de

tranzactionare al acestor instrumente derivate, urmat la mica distantd de New York si

la mare distanta de restul Europei si Asia.
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Grafic 4. Localizare geografica
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Principalii cumparatori de instrumente derivate pe risc de credit, conform British
Bankers’ Association, 2004, sunt bancile (cu o pondere Tn usoara scadere), urmate de
fondurile de hedging si fondurile de brokeraj; iar principalii vanzitori de asemenea
instrumente sunt bancile, companiile de asigurare societatile de brokeraj si fondurile

de hedging.

Grafic 5. Cumparatori
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Grafic 6. Vanzatori
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Aceste instrumente pot fi clasificate n functie de:

activul (creditul) suport (reference obligation), care poate fi al unei singure
entitati sau a mai multor entitati (reference entity),
conditiile de exercitare care pot fi un eveniment de credit (intrare in
incapacitate de platd) sau o majorare a spread-ului,

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

Instrumentele derivate pe risc de credit sunt:

1.

VI.2.

A

Contracte swap pe riscul de credit (credit default swap, credit swap, default
swap),

Optiuni pe risc de credit (credit default options),

Swap pe risc de credit pentru entitati multiple (basket default swap),

Swap pe randamentul total (fotal return swap, total rate of return swap),
Optiuni pe spread-ul de credit (credit spread options),

Contracte forward pe spread (credit spread forwards),

Credit linked notes.

Credit default swap

Aceste contracte sunt cele mai utilizate in managementul riscului de credit, si

reprezinta contracte bilaterale in care plati fixe periodice (sau o singurd prima in cazul

85



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 cotatd in puncte de baza ce se multiplica cu valoarea nominala.
Activul suport (activul de referintd) al contractului poate un singur instrument

financiar (de exemplu o obligatiune) sau un cos de instrumente.

Acest tip de instrument este cel mai utilizat produs derivat pe risc de credit, avand o
pondere de peste 50 la sutd in totalul tranzactiilor cu instrumente derivate pe risc de
credit. Conform ISDA, 2005, volumul tranzactiilor cu credit default swap a crescut de
la 631 miliarde dolari (in primul semestru al anului 2001) la peste 8400 miliarde

dolari in semestrul doi, 2004.

Grafic 7. Volumul tranzactiilor
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Credit default swap-ul poate fi utilizat in vederea transferarii expunerii la risc de
credit unei alte parti. De exemplu, bancile pot utiliza acest contract pentru
tranzactionarea spread-ului de credit pentru obligatiuni emise de entitdti private sau de

guverne, fara a poseda aceste instrumente.

Scadenta contractului nu trebuie sa fie aceeasi cu cea a activului de referintd si in cele

mai multe cazuri nu este. In cazul default-ului, contractul se considerd incheiat si
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vanzatorul de protectie va calcula si plati cumparatorului plata pentru default (default

payment).

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

Contrapartida A ———Plati periodice——— > .
Cump%rétorul _ ContrapartidaB
de protectie - Platdincazul Vanzatorul de protectie

Evenimentului de credit

Activul de referinta
(obligatiune)

Fluxurile ce au loc in derularea contractului sunt:
= Plati periodice (premium leg) ale cumparatorului de protectie: puncte de baza
din valoarea nominala;
= Plata primitad de cumparatorul protectiei in cazul producerii evenimentului de
credit (protection leg): valoarea nominald a obligatiunii x [100 — pretul

obligatiunii dupd producerea evenimentului stipulat in contract].
Ca urmare payoff-ul acestui instrument este binar.

Evaluarea acestui tip de contract (Hull, 2003) porneste de la urmatoarele ipoteze:

valoarea notionalului de o unitate monetara (pentru convenientd);

- evenimentele de credit, ratele de dobandd si ratele de recuperare sunt
independente;

- 1n cazul evenimentului de credit, datoria emitentului instrumentului de credit

este compusa din valoarea nominala a instrumentului si dobanda acumulata;

evenimentul de credit poate surveni doar la momentele ¢,,¢,,...,¢, .

Definim:

T — scadenta contractului de credit default swap 1n ani;
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p; — probabilitatea neutra la risc de producere a evenimentului de credit la momentul

t;

1

A

R —rata asteptata de recuperare a obligatiei debitorului intr-un mediu neutru la risc;
u(t) — valoarea prezentd a platilor la o rata de o unitate monetara pe an la scadenta
platilor intre momentul 0 si momentul ¢

e(t) — valoare prezenti a plitilor la momentul 7 egal cu ¢ —¢* unititi monetare, unde ¢°
este data platii imediat precedenti momentului ¢ (atdt # cat si ¢~ sunt masurate in ani);
v(t) — valoarea prezenta a unei unitdti monetare primite in momentul #;

w — plati pe an ale cumparatorului contractului credit default swap pe o unitate
monetara;

s — valoarea lui w astfel Incat valoarea contractului credit default swap este 0;

7 — probabilitatea neutra la risc de a nu exista nici un eveniment de credit de-a lungul
existentei contractului swap;

A(t) — dobanda acumulata a instrumentul de credit la momentul ¢, calculata ca procent

din valoarea nominala a acestuia.

Valoarea lui 7 este egald cu 1 minus probabilitatea ca evenimentul de credit sa se

produca. Aceasta poate fi calculata pe baza p, :
r=1- Z D; -
i=1

Platile cumpardtorului de protectie dureaza pand la minimul dintre momentul de
producere a evenimentului de credit sau 7. Ca urmare, valoarea prezenta a platilor

este:

n

we S lule) e ) p, + e -u(r).

i=1

In cazul aparitiei unui eveniment de credit la momentul ¢,, valoarea asteptat, in
conditii de neutralitate la risc, a instrumentului de credit, ca procent din valoarea sa
nominala este [1+ A(z,)]- R . Ca urmare, valoarea asteptata a contractului credit default

swap, 1n conditii de neutralitate la risc este

1-[1+4()]-R=1-R-4(t,)-R.
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Valoarea prezentd a contractului CDS este:

S -2 a,)-R] p, (1)

i=1
iar valoarea contractului CDS pentru cumparatorul de protectie este egald cu valoarea
prezentd a payoff-ului asteptat minus valoarea prezentd a platilor facute de

cumparatorul de protectie:

n

g[l_é_A(ti)'jé]-pi -v(l‘l.)—w~ [u(tl.)+e(ti)].pl_ +W‘7Z"M(T).

i=1

Spread-ul CDS, s, este valoarea lui w pentru care expresia de mai sus este zero:

S li- k- a)- R p, ()

i=1

S [ult,)+ et p, + 7-u(T)

i=1

S =

2

si reprezintd plata anuald, calculatd ca procent din valoarea notionald a principalului

pentru contractul credit default swap.
VI.3. Optiuni binare pe risc de credit

Aceste optiuni oferd o protectie minima 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 platad predeterminata — care platesc
cumpardtorului o suma fixa, agreatd la initierea contractului, in cazul intrarii in
faliment a entitatii emitente a activului suport. Falimentul poate fi definit ca
faliment efectiv (incetare a plitilor) 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.

2. Optiuni binare bazate pe rating-ul de credit al entitdtii 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:
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a. Obligatia poate fi vanduta la un pret fix vanzatorului optiunii (optiune
put),

b. Plata optiunii poate fi diferenta dintre o anumitd valoare de referinta
(valoarea nominald) si valoarea de piatd (optiune put),

c. Optiunea poate plati un numar predeterminat de puncte de baza peste
cuponul obligatiunii suport in cazul unei Inrautdtiri a rating-ului de

credit a activului suport sau entitatii emitente (optiune call).
VI.4. Basket default swap

Spre deosebire de contractele credit default swap in care cumpdaratorul de protectie
primeste o platd in cazul In care o anumita entitate intrd in incapacitate de plata,
contractele basket default swap au de reguld, de la 3 la 5 entitéti de referintd. Payoff-
ul acestor optiuni este bazat pe evenimente de credit asociate acestor entitati. Valoarea

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

Cele mai cunoscute tipuri de contracte sunt:

1. Senior basket default swap. In contract este specificati o platd maxima pentru
fiecare entitate de referintd iar vanzatorul contractului Incepe sa plateasca dupa
ce un anumit nivel (prag) este atins. Valoarea maxima ce poate fi platita este
suma pldtilor maxime pentru fiecare entitate minus valoarea prag.

2. Subordinated basket default swap. In contract este specificati 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.

3. N-to-default swap. Plata despagubirii este declansata de al N-lea eveniment de
credit. Pentru primele N — [ evenimente de credit nu se fac plati
compensatorii. Dupd aceastd platd contractul este terminat. De obicei in
contract poate fi specificatd §i plata maxima care poate fi primitd de

cumpdratorul de protectie.

VL5. Total return swap

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

contra unor plati periodice.
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(dobanda si apreciere)

Banca A Banca B

Libor + spread
+ depreciere

Cash flow

Activ suport

VI.6. Credit spread options

Optiunile put pe spread-ul de credit (credit spread put) permit cumparatorului acestei
optiuni sd vanda instrumentele de credit la o anumita valoare vanzatorului optiunii in
cazul 1n care spread-ul de credit al acestora se majoreaza. Printre conditiile care pot
conduce la majorarea spread-ului pot fi Inrautatirea 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,

VN — valoarea nominala 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 referintd la momentul t, de obicei LIBOR sau yield-ul la titluri de
stat,

BY, — yield-ul obligatiunii de referinta la momentul t,
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SS — spread-ul de exercitare a optiunii.

Optiunile call pe spread-ul de credit (credit spread call) 1i conferd cumparatorului
cupoane suplimentare. Valoarea lor este determinata de diferenta dintre spread-ul
existent pe piatd si spread-ul de referintd, iar payoff-ul este o functie crescatoare a

spread-ului de credit.

Payoff-ul unui credit spread call este:
OV, =max{[(BY, — RY, —SS)x NP x RF'],0}
unde:
OV, reprezinta payoff-ul optiunii,
NP — notionalul principalului,
RY; — yield-ul de referintd la momentul t, de obicei LIBOR sau yield-ul la titluri de
stat,
BY, —yield-ul obligatiunii de referinta la momentul t,
SS — spread-ul de exercitare a optiunii,
RF — modificarea procentuald a pretului ca datoratd unei modificari de 100 bp a

spread-ului — factor de ajustare pentru senzitivitatea fata de rata dobanzii.
VIL.7. 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 reprezintd payoff-ul contractului forward.
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Cap. VII. Amendamentul Acordului Basel pentru

incorporarea riscului de piata

VILI.1.Caracteristici

In anul 1995, Comitetul de Supraveghere Bancari al Bancii Reglementelor
Internationale cu sediul la Basel a publicat o propunere consultativa pentru amendarea
acordului din 1988 privind adecvarea capitalului (Basel I) pentru incorporarea si a
riscului de piatd in calculul cerintelor de capital. In anul 1996 acest amendament a
intrat In vigoare si a ramas in vigoare si ulterior adoptarii acordului Basel II sub

denumirea de BIS 98.

Conform acestui amendament, incepand cu anul 1998 bancile trebuie sd constituie

rezerve de capital, pe 1anga riscul de credit, si pentru riscul de piata.

Riscul de piata este definit ca riscul de a inregistra pierderi atat din pozitiile bilantiere
cat si din cele extrabilantiere datoritd evolutiilor preturilor activelor. Riscurile supuse
acestor reglementari sunt:
= Riscul implicat de tranzactionarea instrumentelor senzitive la rata dobanzii si
la evolutia cursului actiunilor;

= Riscul de curs de schimb si riscul legat evolutia pretului marfurilor.

In cazul primului tip de riscuri, se constituie rezerve de capital pentru valoarea de
piatd a portofoliului de asemenea instrumente tinute, pe termen scurt, in vederea
tranzactionarii (proprietar). In cazul celui de al doilea tip de riscuri, se constituie
rezerve de capital pentru pozitiile totale ale institutiilor financiare, mai putin pozitiile

structurale.

Pentru masurarea riscului de piata o institutie financiara poate alege, pe baza aprobarii
institutiei de supraveghere, intre doud metodologii:
= Metodologia standard — descrisa de catre Amendament,
= Metodologia alternativd — care permite bancilor sa utilizeze propriile modele
de management al riscului de piatd. Aplicarea acestei metodologii este
conditionata de indeplinirea de cdtre banca a anumitor cerinte si presupune

aprobarea explicitd de catre institutia de supraveghere a sistemului bancar.
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Cerintele de capital sunt calculate, similar celor pentru risc de credit, prin aplicarea
unui procent de 12,5 la suta activelor, iar capitalul ce trebuie constituit este din capital
de categoria I (capital social si profit reportat), categoria a II-a (capital suplimentar) si

cu anumite conditii categoria a I1I-a (datorii pe termen scurt subordonate).
VII.2. Metodologia standard

VII.2.1. Managementul riscul de ratia de dobanda

Instrumentele care se iau in considerare pentru riscul de rata de dobanda sunt toate
instrumentele de datorie cu rate fixe si variabile (inclusiv obligatiunile convertibile in

actiuni).

Cerinta minima de capital este constituitd din suma a douad componente, una aplicabila
riscului specific al fiecarui instrument, indiferent dacd este o pozitie long sau short,
iar cealaltd portofoliului (riscului de piatd general), unde pozitiile long si short in

diferite instrumente pot fi compensate.

In cazul riscului specific, cerintele de capital se stabilesc prin aplicarea unor ponderi
fiecarui instrument (indiferent dacd pozitia este long sau short), compensarea fiind

permisa doar in cazul instrumentelor identice. Ponderile aplicate sunt:

Tabel 18. Ponderi aplicate instrumentelor functie de contrapartida

Debitor Pondere
(procente)
Guvern 0.00
Calificat 0,25 (perioada reziduala pana la maturitate cel mult 6 luni)
1,00 (perioada reziduala pana la maturitate cuprinsa intre 6 si 24 luni)
1,60 (perioada reziduala pana la maturitate mai mare de 24 luni)
Alti 8,00

Categoria ,,guvern” include toate atat guvernele centrale cat si cele regionale sau
locale. Debitorii calificati sunt cei cu rating investment grade® fie acordat de cel putin
doud agentii de rating fie incadrati de banca in aceastd categorie (necesitd aprobarea

prealabild a institutiei de supraveghere bancara).

¥ Cu un rating de cel putin Baa acordat de Moody’s si cel putin BBB de citre Standard and Poors.
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Pentru riscul de piatd general se poate opta intre doud metode de calcul — bazate pe
maturitate si duratd. In cazul fiecirei metode, cerinta de capital rezulti din suma a
patru componente:
= pozitia short sau long a portofoliului de instrumente de debit,
= o proportie din pozitia separatd in fiecare banda de timp (scadentd) — separare
(compensare) pe verticala,
= o proportie din pozitie pentru benzi de timp diferite — separare (compensare)
pe orizontala,

= o cerinta de capital pentru pozitia in optiuni.

In cazul metodei bazatd pe maturitate, pozitiile Jong sau short in instrumente ce risc
de ratd de dobanda, inclusiv contractele derivate, sunt separate functie de maturitate’
in 13 benzi de maturitate. Pozitiile de sens contrar in aceleasi emisiuni (dar nu
emisiuni diferite ale aceluiasi debitor) pot fi omise, si de asemenea pot fi omise

contractele swap, forward, futures si FRA de sens contrar.

Primul pas in calcularea cerintelor de capital este aplicarea unei ponderi fiecarei benzi
de maturitate, pondere care sa reflecte senzitivitatea pretului pozitiilor la modificari

ale ratei dobanzii. Ponderile aplicate sunt prezentate in Tabelul 18.

Tabel 18. Ponderi aplicate instrumentelor functie de scadenta

Cupon de-3 la suti sau Cupon mai lzlic Pondere d? risc Modificare de yield
mai mare de 3 la suta (la sutd)

1 luna sau mai putin 1 luna sau mai putin 0,00 1,00
intre 1 si 3 luni intre 1 si 3 luni 0,20 1,00
intre 3 si 6 luni intre 3 si 6 luni 0,40 1,00

intre 6 si 12 luni intre 6 si 12 luni 0,70 1,00
intre 1 i 2 ani intre 1 si 1,9 ani 1,25 0,90
intre 2 si 3 ani intre 1,9 si 2,8 ani 1,75 0,80
intre 3 si 4 ani intre 2,8 si 3,6 ani 2,25 0,75
intre 4 si 5 ani intre 3,6 si 4,3 ani 2,75 0,75
intre 5 si 7 ani intre 4,3 i 5,7 ani 3,25 0,70
intre 7 si 10 ani intre 5,7 §i 7,3 ani 3,75 0,65
intre 10 si 15 ani intre 7,3 $i 9,3 ani 4,50 0,60
intre 15 si 20 ani intre 9,3 si 10,6 ani 5,25 0,60

? Instrumentele cu rate fixe de dobanda functie de termenul residual pani la scadentd iar instrumentele
cu rate de dobanda variabile functie de termenul rezidual pana la resetare.
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peste 20 ani intre 10,6 si 12 ani 6,00 0,60
intre 12 si 20 ani 8,00 0,60
peste 20 ani 12,50 0,60

Al doilea pas consta in compensarea pozitiilor /ong si short din fiecare banda, de unde
rezultad o singurd pozitie pentru fiecare banda. Deoarece fiecare banda include diferite
instrumente si diferite maturitdti se aplica o cerinta de capital de 10 la sutd minimului

dintre cele doud pozitii, pentru a reflecta basis risk si gap risk.

In al treilea pas, bancile pot sd reduca de doua ori cerintele de capital, prima oara intre
pozitiile nete in fiecare dintre cele 3 zone (pana la un an, intre unul si patru ani, peste

patru ani) si ulterior intre pozitiile nete ale celor trei zone.

In cazul metodei bazate pe duratd, bancile care au infrastructura necesard pot, cu

acordul institutiei de supraveghere, sa masoare riscul de piata calculand senzitivitatea

......

n
a
o
=
(@)
o
=
c
=
1%
(¢}
=
N
P
g
<
=
&

=g
=

o]
=

2
et
=
£.
—h
(¢}
(¢)
5(
.
=
7
=
3
(¢}
=
—

ge]
(¢}
=
2
o
8
o
o,
=
—h
(¢
=
(¢}
o
-
o
—t
(¢}
2.

dobanzii cuprinsa intre 0,6 si 1,0 puncte procentuale, functie de maturitatea
instrumentului;

= separarea portofoliului in 15 benzi functie de durats;

= aplicarea unui procent de 5 la sutd pozitiilor long si short din fiecare banda
pentru capturarea basis risk;

= utilizarea pozitiei nete din fiecare bandd pentru compensarea pe orizontald

(Intre zone).

in cazul contractelor derivate (futures, forward, FRA, swap), riscul se calculeaza
descompunand instrumentele derivate in instrumentele componente (pozitii long si

short in obligatiuni) si calculand riscul pentru aceste portofolii.
VII.2.2. Managementul riscul legat de evolutia pretului actiunilor

Ca si1 in cazul instrumentelor de datorie, cerintele de capital pentru tranzactionarea de
actiuni sunt exprimate prin doud masuri: riscul specific pentru pozitii In actiuni

individuale si riscul de piata general datorat portofoliului de actiuni.
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Riscul specific este definit ca suma pozitiilor totale Jong si short in actiuni ale bancii
iar riscul de piatd general ca diferentd dintre suma pozitiilor /ong si suma pozitiilor

short ale bancii.

Cerinta de capital pentru riscul specific este de 8 la sutd, iar in cazul in care
portofoliul este lichid si diversificat, cerinta este de 4 la suta. Criteriile pentru
determinarea gradului de lichiditate si de diversificare sunt stabilite de catre
institutiile nationale de supraveghere bancara. Cerinta de capital pentru riscul de piata

general este de 8 la suta.

Cu exceptia optiunilor, instrumentele derivate (contracte forward, futures si swap)

sunt descompuse si incluse 1n calculul riscului.
VIIL.2.3. managementul riscul legat de cursul de schimb

Pentru calculul cerintelor de capital pentru riscul legat de cursul de schimb sunt
necesare doud procese:

" masurarea expunerii pentru o singurd moneda,

* masurarea riscului datorat mixului de pozitii long si short ale bancii Tn monede

diferite.

In cazul riscului datorat expunerii pentru o singurd moneda, pozitia neta a bancii este
calculata prin ITnsumarea urmatoarelor pozitii:

» pozitia netd spot, inclusiv dobanzile accrued,

* pozitia netd forward (evaluata pe baza cursului spot curent),

= garantiile (si instrumentele asimilate),

= pozitiile nete (castiguri sau pierderi) viitoare,

= functie de conventiile contabile ale fiecérei tari, orice alt profit sau pierdere in

moneda straina,

= delta net pentru pozitiile in optiuni.

Referitor la riscul de curs de schimb al intregului portofoliu de valute, bancile pot
alege Intre doua metodologii:

= s trateze Tn mod egal fiecare moneda,

= 53 foloseasca modele interne care sd calculeze gradul de risc functie de

compozitia portofoliului de monede.
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In cazul optarii pentru prima metodologie, valoarea nominali (sau valoarea prezenti
netd) a pozitiei nete in fiecare moneda strdind si aur este convertita la cursul spot in
moneda de raportare. Pozitia neta totala este masurata prin insumarea:

* maximului dintre suma pozitiilor short nete si suma pozitiilor long nete;

* pozitia netd in aur, indiferent de semn.

Cerinta de capital este de 8 la sutd din pozitia netd totala masuratd prin procedura

explicata mai sus.
VIIL.2.4. Managementul riscul legat de pretul marfurilor

Prin marfa se Intelege un produs fizic tranzactionat pe o piata secundara, de exemplu

minerale (inclusiv petrol), produse agricole (grau) si metale pretioase (exclusiv aur).

Pentru managementul riscului de piatd in cazul tranzactiondrii acestor produse,
conform Amendamentului la Acordul Basel, bancile pot alege intre doud abordari:
= Metoda bazata pe scadentd (maturity ladder),

=  Metoda simplificata.

In cazul optarii pentru metoda bazati pe scadenti, pentru calcularea cerintelor de
capital, bancile trebuie sd exprime fiecare pozitie intr-o marfa (spot si forward) in
unitatea standard de masurare (barili, kilograme, grame etc.). Apoi pozitia neta este

convertitd in moneda nationala la cursul spot curent.

Apoi, pentru capturarea gap-ului forward'® si riscul de ratd a dobanzii'' pentru fiecare
banda de maturitate, pozitiile long si short din fiecare bandd necesita o cerintd de
capital, similar ca in cazul riscului de rata de dobanda. Astfel, pentru fiecare banda de
timp, suma pozitiilor Jong si short va fi multiplicata initial cu pretul spot curent si apoi

cu spread-ul pentru fiecare banda (1,5 la suta).

Pozitia netd reziduala din benzile de timp aldturate poate fi transpusa in viitor (in
benzile urmatoare), dar, in fiecare caz se aplica o cerinta suplimentara de capital de

0,6 la suta.

1 Riscul ca pretul forward si se modifice din alte cauze decat modificarea ratei dobanzii.
" Riscul de modificare al cost of carry pentru o pozitie forward sau pentru optiuni.
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La finalul acestui proces, fiecare bancd va avea o pozitie long sau short, pozitie la

care se va aplica o cerinta de capital de 15 la suta.

In masurarea riscului legat de pretul marfurilor sunt incluse si pozitiile in afara

bilantului, precum si cele generate de tranzactionarea de instrumente derivate

In cazul optarii pentru metoda simplificata, se aplica aceeasi procedura de calcul ca in
cazul metodei bazatd pe scadentd. De asemenea se iau in considerare In masurarea
riscului si pozitille datorate tranzactionarii instrumentelor derivate precum si
expunerile extrabilantiere. Cerinta de capital este de 15 la sutd din pozitia netd long

sau short pentru fiecare marfa.

Pentru protejarea bancii impotriva basis risk, riscului de ratd de dobanda si riscului
forward gap, cerinta de capital este suplimentatd cu un procent de 3 la sutd aplicat

pozitiei totale a bancii (/ong plus short) pentru fiecare marfa.
VIIL.2.5. Managementul riscul legat de tranzactionarea de optiuni

Pentru managementul riscului de piatd cauzat de tranzactionarea de optiuni, sunt
permite mai multe abordari:
= In cazul biancilor care doar cumpdri optiuni este permisi abordarea
simplificata.
= Bancile care cumpard si vand optiuni trebuie sd utilizeze o metode
intermediare (delta-plus, metoda bazatd pe scenarii) sau propriile modele de

management al riscului de piata.

1. In cazul metodei simplificate, pozitiile pentru optiuni si activele de bazi asociate
(spot si forward) sunt separate de restul portofoliului si fac subiectul calcularii
distincte a cerintelor de capital care sa incorporeze atat riscul de piatd general cat si
riscul specific. Apoi cerintele de capital generate se adauga distinct pentru categoria

de risc relevanta.

Astfel, cerintele de capital se calculeaza:
= Pentru pozitii long cash si long put sau short cash si long call, cerinta de
capital este valoarea de piatd a activului de bazd multiplicatd cu suma dintre

cerintele de capital pentru riscul specific si riscul de piatd general din care se
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deduce suma cu care optiunea este in-the-money. Cerinta minima de capital
astfel calculatd nu poate fi mai mica decat zero.
= Pentru pozitii long call sau long put, cerinta de capital este valoarea minima
dintre:
0 valoarea de piatd a activului de bazd multiplicatd cu suma dintre
cerintele de capital pentru riscul specific si riscul de piatd general,

O valoarea de piata a optiunii.

2. Béncile care opteazd pentru utilizarea metodei delta-plus pot include delta
portofoliului de optiuni (produsul dintre valoarea de piata a activului suport si delta)
in metodologia standard de management al riscului de piatd. Dar, datoritd faptului ca
delta nu capteaza tot riscul de piatd asociat pozitiei de optiuni, bancile trebuie de
asemenea sd calculeze gamma si vega portofoliului in vederea calcularii cerintelor de

.....

organismul de supraveghere.

Cerintele de capital pentru pozitiile delta pentru contractele derivate se calculeaza pe

baza metodologiilor descrie anterior pentru fiecare categorie de activ in parte.
In plus, la cerintele generate de delta se vor adiuga cele generate de gamma si vega.

Cerintele de capital sunt calculate dupa cum urmeaza:
= Pentru fiecare optiune individuald impactul gamma este calculat pe baza unei

serii Taylor:
. 1 2
impact _gamma = 3 gamma - VU

unde VU reprezinta variatia activului suport al optiunii
= JU este calculat dupa cum urmeaza:
O pentru optiunile pe obligatiuni, valoarea de piatd a activului suport este
multiplicatd cu ponderile stabilite in cazul metodei bazata pe maturitate
a metodologiei de calcul a cerintelor de capital pentru riscul de rata de
dobanda;
O pentru optiunile pe actiuni sau indici bursieri, valoarea de piatd a

activului suport este multiplicata cu 8 la suta;

100



O pentru optiunile pe curs de schimb si aur, valoarea de piata a activului
suport este multiplicata cu 8 la suta;
O pentru optiunile pe marfuri, valoarea de piatd a activului suport este
multiplicata cu 15 la suta.
= Fiecare optiune cu acelasi activ suport va avea un impact gamma pozitiv sau
negativ. Aceste valori se vor insuma pentru calculul impactului gamma net. Se

va constitui capital numai pentru impactul net gamma negativ.

= Cerintele totale de capital pentru impactul gamma sunt suma valorilor absolute

pentru impactul net gamma negativ pentru fiecare activ in parte.

= Pentru riscul de volatilitate (vega), bancile calculeaza cerintele de capital prin
multiplicarea sumei indicatorilor vega pentru toate optiunile care au acelasi
activ suport, pentru o modificare de volatilitate de + 25 la suta.

= Cerinta totala de capital pentru riscul vega va fi suma valorilor absolute ale

cerintelor individuale de capital care au fost calculate pentru riscul vega.

3. Bancile cu un grad de sofisticare mai ridicat (pe baza acordului autoritdtii de
supraveghere) au dreptul sa calculeze cerintele de capital pentru portofoliul de optiuni
si pozitiile de hedging asociate pe baza unei analize de scenarii. Astfel, pentru
calculul cerintelor de capital, banca va reevalua portofoliul de optiuni folosind matrice
pentru modificari simultane ale activului suport al optiunii si in volatilitatea activului

suport. Pentru fiecare activ va fi utilizata o matrice diferita.

Optiunile si pozitiille de hedging asociate vor fi reevaluate pe baza unui interval
specificat de variatie al activului suport. Pentru rata dobanzii, intervalul de variatie
este cel stabilit pentru metoda bazatd pe maturitate a metodologiei de calcul a
cerintelor de capital pentru riscul de ratd de dobanda. Pentru actiuni si indici bursieri
intervalul de variatie este de £8 la suta, pentru curs de schimb si aur de =8 la suta,
iar pentru marfuri de £15 la sutd. Pentru toate categoriile de risc, cel putin sapte

observatii trebuie utilizate pentru a diviza intervalul de variatie in subintervale egale.

A doua dimensiune a matricei este reprezentatd de modificarea de volatilitate a
activului suport. Este considerata suficienta luarea in calul a unei modificari de

volatilitate de +25 la suta.
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Dupa calculul matricei, fiecare celuld a acesteia contine o pierdere sau un profit

pentru optiune si pozitia de hedging asociata. Cerinta de capital pentru fiecare activ

suport este calculatd ca cea mai mare pierdere continuta in matrice.

VII.3. Metodologia alternativa

VIL.3.1. Criterii generale

Utilizarea modelelor interne este conditionatd de aprobarea explicita de catre

autoritatea de supraveghere.

Cerintele minime pentru obtinerea aprobarii din partea institutiei de supraveghere

sunt:

sistemul de management al riscului implementat de banca este solid din punct
de vedere conceptual si implementat cu integritate.

banca dispune de suficient personal calificat pentru utilizarea modelelor
cantitative nu numai pentru tranzactionare ci $i pentru managementul riscului,
audit si back-office.

modelele utilizate de bancd pentru masurarea riscului au avut in trecut o
acuratete suficient de ridicata.

banca efectueaza stress testing pentru sistemul de management al riscului

regulat.

VII1.3.2. Standarde calitative

Criteriile calitative care trebuie indeplinite pentru utilizarea propriilor modele de

management al riscului includ:

Bancile trebuie sd aiba o unitate independenta de control al riscului, unitate
care sd construiascd §i sa implementeze sistemul de management al riscului.
Unitatea trebuie sa produca si sa analizeze zilnic rapoarte privind modelele de
mdsurare a riscului, inclusiv evaluarea relatiei dintre expunerea la risc si
limitele de tranzactionare. Unitatea trebuie sa fie independenta de unitatea de
tranzactionare si sa raporteze direct managementului de nivel superior.

Unitatea de control al riscului trebuie sa testeze regulat performanta modelelor

de management al riscului.
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Managementul de nivel superior trebuie implicat activ in procesul de control
al riscului si trebuie sa considere controlul riscului ca fiind un aspect esential
al activitatii bancii. In acest scop, rapoartele zilnice produse de citre unitatea
de control a riscului trebuie consultate la un nivel al managementului cu
suficientd autoritate pentru a putea impune reduceri ale pozitiilor luate de
trader-i individuali sau reduceri ale pozitiilor agregate ale bancii.

Modelele interne de masurare a riscului trebuie integrate in procesul de
management al riscului. Rezultatele modelelor trebuie sa fie integrate in
procesul de planificare, monitorizare si control al riscului de piata.

Sistemul de masurare a riscului trebuie sa fie folosit in conjunctie cu limitele
interne de tranzactionare si expunere. In acest scop, limitele de tranzactionare
trebuie sa fie corelate cu modelul de masurare a riscului intr-un mod consistent
in timp si inteles atat de catre trader-i cat si de catre managementul de nivel
superior.

Un program riguros de stress testing trebuie implementat, ca un supliment la
analiza zilnica a riscului pe baza modelelor de masurare a riscului.

Bancile trebuie sa aiba capacitatea de a asigura respectarea politicilor interne,
controlului si procedurilor referitoare la operarea sistemului de masurare a
riscului. In acest sens, sistemul de maisurare a riscului trebuie si fie bine
documentat, de exemplu printr-un manual de management al riscului care sa
descrie principiile de baza ale sistemului de management al riscului §i sa
explice tehnicile empirice folosite pentru masurarea riscului de piata.

O evaluare independenta a sistemului de masurare a riscului trebuie Intreprinsa

regulat de catre audit-ul bancii.

VIIL.3.3. Specificarea factorilor de risc de piata

O parte importantd a sistemului intern de masurare a riscului este specificarea setului

de factori de piatd (preturi, cursuri, rate) care afecteazd valoarea pozitiilor de

tranzactionare ale bancii. Factorii de risc cupringi in sistemul de masurare a riscului

trebuie sa fie suficient de detaliati pentru capturarea riscurilor inerente pozitiilor

bilantiere §i extrabilantiere ale bancii.

Desi bancile pot specifica discretionar factorii de risc in modelele lor interne, trebuie

urmatoarele cerinte in specificarea acestora:
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Pentru ratele de dobanda, trebuie sd fie utilizat un set de factori care sa
corespunda ratelor de dobanda pentru fiecare monedd in care bancile au
pozitii bilantiere sau extrabilantiere senzitive la rata dobanzii.
0 Sistemul de masurare a riscului trebuie sd modeleze curbele de
randament pe baza unei abordari general acceptate.
0 Sistemul de masurare a riscului trebuie sd incorporeze factori separati
de risc pentru a capta si riscul de spread.
Pentru cursul de schimb (care include si aurul), sistemul de masurare a
riscului trebuie sa includd factorii de risc care corespund monedelor
individuale incluse in care banca are pozitii.
Pentru preturile actiunilor, trebuie incorporati factori care sa corespunda
fiecdrei piete in care banca are pozitii semnificative, cerintele minime fiind
construirea unui factor de risc care sa capteze evolutia de ansamblu a pietei
(un indice) iar in cazul actiunilor individuale sau sectoarelor pozitiile pot fi
exprimate printr-un echivalent beta relativ la un indice de piatd. In cazul
abordarii extensive, pot fi utilizati factori de risc care sd corespunda
volatilitatii actiunilor individuale.
Pentru preturile marfurilor, trebuie avuti in vedere factori de risc care sa

corespunda fiecarei piete de marfuri in care banca are pozitii semnificative.

VII1.3.4. Standarde cantitative

Cerintele cantitative minime sunt:

Valoarea la Risk (VaR) trebuie calculata zilnic;

In calcularea VaR, trebuie utilizatd percentila 99 (nivel de relevanti de 1 la
sutd).

Pentru calcularea VaR trebuie utilizat un soc de pret instantaneu echivalent cu
evolutia pretului activului intr-un interval de 10 zile. Perioada minima de
detinere a activului este de 10 zile.

Alegerea perioadei istorice de observare a pretului activului pentru calculul
VaR trebuie sa fie de minimum un an.

Bancile trebuie sa 1si actualizeze seturile de date cel putin la fiecare trei luni si
trebuie sa le reanalizeze ori de cate ori preturile suferd modificari materiale.

Modelele bancilor trebuie sa capteze riscurile asociate detinerilor de optiuni:
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0 ele trebuie sa capteze neliniaritatile pozitiilor din optiuni,

0 fiecare sistem de masurare a riscului trebuie sa aiba un set de factori de
risc care sa capteze evolutia volatilitatilor ratelor si preturilor activelor
suport ale optiunilor.

= Bancile trebuie sa indeplineasca zilnic cerintele de capital, cerinte exprimate
ca maximul dintre VaR-ul zilei anterioare si o medie a VaR-urilor zilnice din
ultimele sase zile lucratoare, multiplicate cu un factor de multiplicare.

= Factorul de multiplicare este setat de catre fiecare institutie de supraveghere pe
baza analizei calitatii sistemului de management al riscului al fiecarei banci,

iar valoarea minima a acestuia este 3.

Astfel, cerinta de capital pentru acoperirea riscului de piatd este calculata ca:

kxVaR + SRC

unde:

k reprezinta factorul de multiplicare,

SRC — cerinta de capital specifica si este legata de riscul individual al companiilor din

portofoliu.
VIL.3.5. Stress testig

Bancile care folosesc modele interne pentru calcularea cerintelor de capital aferente
riscului de piatd trebuie sd implementeze un program riguros de stress testing. Stress
testing-ul 1identificd evenimentele sau factorii care pot influenta In mod major

activitatea bancii.

Scenariile de stress ale bancilor trebuie sa acopere un ansamblu de factori care pot
genera pierderi sau castiguri majore in portofoliile de tranzactionare sau pot face
controlul riscurilor in aceste portofolii dificil. Acesti factori includ evenimente cu

probabilitate de aparitie redusa.

Testele de stress trebuie sa aiba atdt o natura cantitativa cat si una calitativa si sa
incorporeze atat riscul de piata cat si aspectele privind lichiditatea pietelor in cazul
producerii evenimentelor avute in vedere. Criteriile cantitative trebuie sd identifice
scenarii plauzibile la cere banca poate fi expusa. Criteriile calitative trebuie sa puna

accent pe cele doud obiective majore ale testelor de stress — evaluarea capacitdtii
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capitalului bancii de a absorbi pierderi potentiale majore si identificarea etapelor ce

trebuie urmate pentru reducerea riscului §i conservarea capitalului.

Béncile trebuie sa combine scenariile de stress ale institutiei de supraveghere cu

propriile scenarii pentru reflectarea caracteristicilor de risc specifice acesteia.
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Cap. VIII. Masurarea riscului de piata prin modele VaR

VIIL. 1. Masura VaR

Valoarea la risc (VaR) este o incercare de a reprezenta printr-un singur numar riscul
total dintr-un portofoliu de active financiare. Aceasta masura a fost introdusa de cétre
J. P. Morgan in 1994 si in prezent este folositd pe scara larga atat de catre institutiile
financiare cat si in trezoreriile corporatiilor si in fondurile de investitii. De asemenea,
si Comitetul de Supraveghere Bancard al Bancii Reglementelor Internationale o

foloseste pentru calculul cerintelor de capital pentru banci.

VaR-ul reprezintd pierderea estimata a unui portofoliu fix de instrumente financiare pe
un orizont fix de timp iar utilizarea acestui indicator implica alegerea arbitrara a doi
parametri: perioada de detinere a instrumentelor financiare (orizontul de timp) si
nivelul de relevanta. Conform Acordului de la Basel privind Adecvarea Capitalului,
orizontul de timp este de doud sdptamani (10 zile), iar nivelul de relevanta este de 1 la

suta.

Pentru completarea informatiilor furnizate de masura VaR, sunt calculate si masuri
aditionale:

* JaR marginal,

= JaR incremental,

= JaR component.

VaR marginal, care reprezintd senzitivitatea VaR la valoarea investitd in componenta i
a portofoliului (x;):

d(VaR)

ox,

1

VaR incremental reprezintd efectul asupra VaR a unei noi tranzactii. Dacd o
componentd a portofoliului este suficient de micd comparativ cu valoarea
portofoliului, se poate considera cd VaR marginal ramane constant pe masura ce

valoarea lui x; tinde catre zero. De aici rezultd formula de aproximare a VaR

incremental pentru componenta i:
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a@bR)_x
ox. v

1

VaR component pentru componenta i a portofoliului este partea din VaR care poate fi

atribuita acestei componente.

VaR component are urmatoarele proprietati:
=  JaR component pentru componenta i a portofoliului in cazul unui portofoliu
mare este egala cu VaR incremental pentru aceastda componenta.

= Suma tuturor VaR component este egald cu valoarea VaR a portofoliului.

In practicd sunt utilizate mai multe metode de calcul al VaR, cele mai cunoscute fiind
metoda analitica, metoda istoricd si simularea Monte Carlo. Alegerea metodei de
calcul depinde de:

= instrumentele financiare asupra carora poate fi aplicata;

= acuratetea masurilor de risc, inclusiv ipotezele statistice pe care se bazeaza;

= cerintele de implementare (modelele de evaluare a riscului, descompunerea

riscului, cerintele de date);
= gsistemele informatice necesare;

= usurinta de comunicare a rezultatelor catre utilizatori.

VIIL.2. VaR analitic

Ipoteza pe care se bazeazd aceastd metodd este ca randamentele activelor din

portofoliu (R) pe orizontul de detinere (4) sunt normal distribuite, avand media u si

deviatia standard o : R ~ N(u,0).

Dacd valoarea prezenta a portofoliului este S, VaR-ul pentru orizontul de /4 zile, cu

nivelul de relevanta 100(1 — )% este:
VaR, , =-x,S,
unde x, este cea mai mica percentild o a distributiei N(u,0).

(x, —4)

(o)

Folosind transformarea normala, putem scrie Z, = , de unde rezulta:

x,=2,0+u,
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unde Z, este cea mai mica percentild « a distributiei normale standard.

Din cele doua relatii de mai sus rezulta:

VaR = —(Z o+ 1)S .

Metoda analitica una din cele mai simple si usor de implementat metodologii de
calcul al VaR, ea bazidndu-se pe estimari ale parametrilor pe baza datelor istorice

(volatilitate, coeficienti de corelatie, randamente medii ale activelor).

Principalul dezavantaj al acestei metode este ipoteza statisticd pe care se bazeaza —
evolutia pretului activelor financiare are o distributie normala, ipoteza care rar este
indeplinita In practica. Alte dezavantaje ale acestei metode rezultd din faptul ca multe
variabilitate are un impact semnificativ asupra masurilor de risc in special in cazul
portofoliilor care contin optiuni. De asemenea, metoda analitica nu este recomandata
in cazul portofoliilor care contin payoff-uri discontinue (de exemplu optiuni cu

bariere).
VIIIL.3. VaR calculat pe baza simularii Monte Carlo

Simularea Monte Carlo presupune specificarea proceselor aleatoare pentru factorii de
risc ai portofoliului, a modului in care acestia afecteaza portofoliul si simularea unui
numar mare de evolutie a acestor factori si implicit de valori finale ale portofoliului pe
baza acestor ipoteze. Fiecare simulare conduce la un posibil profit/pierdere. Daca este
simulat un numar suficient de mare de valori posibile ale profitului/pierderii, atunci se
poate construi densitatea de probabilitate pentru profitul/pierderea posibila si se poate

genera VaR-ul pe baza celei mai mici percentile a distributiei.

Metodologie analizei Monte Carlo pentru pretul unei actiuni, S, este prezentatd dupa
cum urmeaza. Presupunand ca S urmeaza o miscare Browniand geometrica, atunci:

d?S:,udt+0'dW,

unde :

4 este randamentul asteptat pe unitatea de timp,

o este volatilitatea cursului spot al actiunii,
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1
dW este un proces Wiener, care poate fi scris dW = (p(dt)i, unde ¢ este o variabila

aleatoare si are o distributie normala standard. Substituind pentru dW se obtine:

d—b‘? _ i+ opldi): .

. ... dS 9 . .
Randamentul instantaneu al pretului actiunii, <5 evolueaza functie de trend, udf si

de termenul aleatoriu ¢. In practica, in general se foloseste modelul in timp discret.

Astfel, daca A¢ reprezintd frecventa de timp la care se masoara randamentul pretului

actiunii, atunci,

%S:,,AHW@,

e . VT : . AS
unde AS reprezintd modificarea pretului actiunii in intervalul de timp Az, iar a

reprezintd randamentul actiunii n timp discret.

Randamentul actiunii este considerat a avea o distributie normala, cu media uAf si

deviatia standard o+ At .

Presupunand ca dorim simularea evolutiei pretului actiunii pentru o perioada de

: e . 9 : T
lungime 7, atunci divizim 7 intr-un numar mare, N, de sub-perioade, At (At :N)'

Consideram o valoare initiala a lui S, S(0), se extrage o valoare aleatoare pentru ¢ si
se determind valoarea actiunii pentru prima sub-perioadd. Acest proces se repetd
pentru toate sub-perioadele Afr. Acest proces se reia pentru a genera un numar
suficient de mare de traiectorii ale cursului actiunii. Cu cit numarul de simulari ale
traiectoriei pretului actiunii este mai mare, cu atat distributia simulatd a cursului
actiunii la momentul 7" se apropie de distributia reala a pretului la finalul orizontului

avut in vedere.

VaR-ul estimat al cursului actiunii se determina pe baza distributiei pretului actiunii la

momentul 7, S(7).

Principalele avantaje ale simularii Monte Carlo sunt:

= poate fi capturatd o varietate mare de comportamente ale pietei,
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= poate aborda eficient payoff-urile neliniare sau dependente de traiectoria
cursului,

= poate captura riscul inclus in scenarii care nu presupun modificari extreme ale
pietei,

= poate, de asemenea, furniza informatii despre impactul scenariilor extreme.

Principalul dezavantaj al acestei metodologii de calcul al VaR constd in necesitatea

ridicata de putere de calcul.
VIIL.4. VaR istoric

Aceastd metodologie se bazeaza pe ipoteza ca informatiile incluse in preturile din

trecutul apropiat sunt suficiente pentru cuantificarea riscului din viitorul apropiat.

Modelul de baza pentru calculul VaR prin simulare istorica consta in calculul unei
serii ipotetice de profit si pierdere (P/L) sau randamente pentru portofoliul curent,
pentru o perioada istorica specifica. Aceste randamente sunt masurate pe un interval
standard de timp (de exemplu o zi) pe un set suficient de mare de observatii istorice.
Presupunand ca portofoliul este format din » active, si pentru fiecare activ i,

randamentul este calculat pentru fiecare interval 7. Dacd r,, este randamentul

activului i pentru sub-perioada ¢, s1 4, este suma investita in activul 7, atunci P/L-ul

simulat pentru portofoliul curent in sub-perioada ¢ este:

(P/L)z = iAir;’,t .
i=1

Calculand P/L pentru toti ¢, se obtine P/L-ul ipotetic pentru portofoliul curent pentru

tot esantionul. VaR-ul este estimat pe baza distributiei seriei P/L.

Alte metodologii pentru calculul VaR istoric pondereaza valorile P/L folosite in

construirea distributiei seriei P/L.

Astfel, Boudoukh, 1998, considera ca informatiile noi au un continut informational,
referitor la riscurile viitoare, mai mare decat informatiile vechi, si, ca urmare, este
justificatd ponderarea valorilor P/L functie de varstad astfel incat informatiile mai noi

sa aiba o pondere mai mare.
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In cazul in care volatilitatea activelor este variabild, datele pot fi ponderate functie de
volatilitatea contemporand estimata (Hull si White, 1998). Astfel, presupunand ca se

doreste estimarea VaR pentru ziua 7, considerand 7, randamentul istoric al activului i
in ziua ¢, o,, volatilitatea prognozata in ziua ¢ - / a randamentului activului i pentru
ziua t §1 o, , cea mai recentd prognoza a volatilitatii activului i, randamentele efective

A . . . g *
r., sunt inlocuite cu randamentele ajustate functie de volatilitate, 7, :

Principalele avantaje ale simuldrii istorice sunt:

= Aceastd metodologie este intuitiva si simplad din punct de vedere conceptual,
ca urmare fiind simplu de comunicat catre management.

= Permit simularea evenimentelor istorice extreme.

= Sunt usor de implementat pentru orice tip de pozitii, inclusiv contracte
derivate.

= Datele necesare sunt usor de procurat.

= Deoarece nu sunt dependente de ipoteze referitoare la parametrii de evolutie a
pietelor, aceastd metodologie se poate acomoda distributiilor leptokurtotice,
celor cu asimetrie si altor distributii non-normale.

= Simularea istoricd poate fi modificata in sensul acordarii unei influente mai

mari anumitor observatii (in functie de anotimp, vechime, volatilitate).

Principala deficientd a simuldrii istorice este legatd de faptul ca rezultatele sunt
complet dependente de setul de date folosit:
= Daca in perioada folosita pentru calcul VaR pietele au fost neobisnuit de calme
(sau de volatile) si conditiile s-au schimbat intre timp, simularea istoricad va
produce estimari ale VaR care sunt prea mici (mari) pentru riscurile actuale.
= Simularea istorica prezinta dificultati in luarea in considerare a modificarilor
in evolutia pietelor intervenite in perioada luata in considerare.
= Masurile VaR obtinute prin simulare istoricd nu capteazd riscul asociat
producerii unor evenimente plauzibile in viitor dar care nu s-au intamplat in

trecut.
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VIIL 5. Maparea pozitiilor la factorii de risc

In metodologiile prezentate anterior, P/L-ul portofoliului a fost derivat din P/L-ul
pozitiilor individuale si s-a presupus ca este posibilda modelarea directd a fiecarei
pozitii. Dar, nu intotdeauna este posibila sau dezirabild modelarea directd a fiecarei
pozitii. In practica pozitiile sunt proiectate functie de un numir redus de factori de risc

— proces ce este denumit maparea factorilor de risc (risk factor mapping).

Principalele motive pentru utilizarea mapdrii sunt:
= Indisponibilitatea datelor istorice pentru anumite pozitii.
*= Dimensionalitatea matricei de variantd-covariantd a factorilor de risc poate

deveni prea mare. In cazul unui portofoliu format din » instrumente, rezulta n

(n—1)
2

dene: o N o . . 9
volatilitati si coeficienti de corelatie, ceea ce corespunde unui numar

n(n+1)

de factori.

= Maparea reduce drastic cerintele de calcul.

Desi pe piatd sunt tranzactionate o varietate mare de instrumente financiare, maparea
acestora este simplificata substantial prin descompunerea instrumentelor Intr-un
numar mic de instrumente de baza. Principalele tipuri de instrumente sunt:

= pozitiile spot pe curs de schimb,

= pozitiile in actiuni,

= obligatiuni zero-cupon,

= pozitiile futures/forward.
VIIL.5.1. Maparea pozitiilor spot

Cunoscand volatilitatile cursurilor de schimb si coeficientii de corelatie dintre acestia,
daca valoarea pozitiei in moneda straind este A4 unitati si cursul de schimb (calculat in
unitati de moneda locald pe o unitate de moneda strdina este X, valoarea pozitiei in
moneda locala (pozitia mapatd) este 4X. Daca se presupune cd A4 este o pozitie fara
risc de credit care are ca randament rata dobanzii overnight in moneda straina,
valoarea sa in moneda strdind este constanta si singurul risc pentru posesorul acesteia

apare datorita fluctuatiilor lui X.
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In aceastd situatie, considerdnd evolutiile cursului de schimb urmeaza o distributie
normald cu media zero si abaterea medie patratici o, , VaR-ul poate fi calculat prin

metoda analitica:

VaR =—Z,0,AX .

Aceeasi abordare se aplica si altor pozitii spot (de exemplu In cazul marfurilor), cu

conditia sa fie disponibild o volatilitate pentru pretul spot al acestora.
VIIL5.2. Maparea pozitiilor in actiuni

Presupunand ca o anumitd sumd din portofoliu, S, , este investitd in actiuni comune

ale firmei 4. In cazul in care fiecare actiune este tratatd ca un factor de risc distinct,
atunci, pentru un portofoliu larg diversificat, va trebui estimata o matrice de corelatie

cu zeci de mii de dimensiuni.

O abordare alternativa presupune utilizarea modelului CAPM (sau al unui model
multifactorial). Principala ipotezd a modelului CAPM este ca randamentul actiunilor

unei firme 4, 7, sunt legate de randamentul pietei prin urmatoarea ecuatie:
R =a,+BR,+¢,
unde:

o, reprezintd o constantd specificd firmel,
B, —componenta specifica pietei a randamentului actiunilor firmei,

&, —element aleatoriu specific firmei, necorelat cu evolutia pietei.

Varianta randamentelor firmei este:
2 p2. 2 2

0y = B0, +0is,

unde:

o, reprezintd varianta totald a randamentului actiunii, R, ,
o, — varianta randamentelor pietei, R, ,

a,i ¢ — varianta componentei specifice firmei, ¢,, pentru compania k.

Varianta randamentului firmei constd asadar dintr-o componentd specifica pietei,

2 2 . = io .2
o, siocomponentd specifica firmei, o, .
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Presupunand cd randamentele firmei sunt normal distribuite cu media zero, VaR-ul

unei pozitii pe actiuni ale firmei £, evaluate la x, este:

VaR = —-Z ,0,x, .

Atunci cand se agregd riscul pentru un portofoliu bine diversificat, principalul
contributor la riscul total este componenta datoratd riscului de piatd, °c . Deoarece
riscul specific asociat fiecarei pozitii este presupus a fi necorelat atat cu randamentul
pietei cat si cu celelalte riscuri specifice, ponderea riscului total datorat de factorii
specifici de risc se reduce continuu pe masura ce portofoliul devine din ce in ce mai

diversificat si se apropie de zero cand portofoliul aproximeaza compozitia pietei.

In caste conditii, estimarea doar a riscului sistematic al unui portofoliu utilizind
abordarea CAPM se reduce la un calcul de mapare. Astfel, presupunand ca portofoliul

este format din N pozitii pe active separate, cu valori de piatd x, , pentru k=1,2,...,N
st considerand ca factorii beta ai pozitiilor sunt £, , pentru £k =1,2,..., N si volatilitatea

randamentelor pietei este o, , VaR-ul sistematic agregat al portofoliului este:

N
VaR =-Z,0, B.x, .
k=1

Astfel, VaR-ul sistematic reprezinta produsul dintre valoarea critica, volatilitatea
pietei si suma ponderata functie de beta a pozitiilor n actiuni. Daca se noteaza cu X
valoarea totald de piatd a portofoliului, ecuatia anterioara poate fi scrisa:

VaR = —ZaXJmZ(ﬂ;?" j

k=1

2 < « X X . o
In aceasta forma, expresia Z[Lj reprezinta beta portofoliului.
k=1

VIIL.5.3. Maparea pozitiilor in obligatiuni zero-cupon

Pentru realizarea maparii pozitiilor, In practicd, conditiile curente din piatd sunt
reprezentate prin curbe de randament zero-cupon cu fructificare continua (cunoscute

si sub numele de curbe de randament spot).
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Conform acestei metodologii, fiecare pozitie a unui portofoliu de instrumente cu venit
fix este exprimatd ca unul sau mai multe cash-flow-uri care sunt marcate la piata la
ratele spot ale pietei functie de o grila standard (de exemplu, 1M, 3M, 6M, 12 M, 1Y,
2Y,3Y, 5Y, 7Y, 9Y, 10Y, 15Y, 20Y, 30Y).

In cazul in care un cash-flow are o alta scadenta decat cele standard, acesta este
repartizat catre cele doud scadente apropiate astfel incat cele doud cash-flow-uri
rezultate sa aibd aceleasi caracteristici de risc ca si cel initial. O abordare des intalnita
pentru separarea cash-flow-ului initial este utilizarea valorii prezente a impactului
modificarii cu un punct de baza a ratei spot (numita si valoarea prezenta a unui punct
de baza, PVBP): valoarea pentru cash-flow-urile rezultate trebuie sa fie egala cu

valoarea cash-flow-ului initial.

Pe baza maparii, VaR-ul portofoliului de obligatiuni se calculeaza prin metoda

analitica.

De exemplu, consideraind un randament al portofoliului, r, scris ca:

r, =0,33r,, +0,20r,, +0,37r,, +0,10r,, , pentru a calcula VaR cu un nivel de

relevanta de 95 lasutd, conform ipotezei cd r, este distribuit normal, a 5-a percentild a

distributiei este 1,6450, .

Astfel,
VaR =\VRV" ,
unde

¥ =[(0,33x1,645x,,),(0,20x1,645x &, ),(0,37 x 1,645 x 5, ),(0,10x 1,645 x &, )]

1 Pimim  Pomim  Pramim
Plim3m 1 Peomzm  P1am3m
Pimem — P3m,em 1 Pr2m.6m
Pimizm  Pimizm  Pemizm 1

R= este matricea coeficientilor de corelatie.
VIIL.5.4. Maparea pozitiilor in contracte forward|/futures

In cazul unui contract forward/futures, acesta are un randament zilnic functie de
evolutia pretului forward|/futures. In cazul in care pozitia este de x contracte, si fiecare

valoreaza F, valoarea totala a pozitiei este xF. Dacd randamentul contractului este
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normal distribuit cu media zero §i abaterea medie patratica o, , masura VaR a pozitiel

este:

VaR =—-Z ,o,.xF .

In practica, principala problema pentru calculul VaR pentru contracte forward/futures

este estimarea deviatiei standard a contractului, o, pentru orizontul avut in vedere.

VIILS5.5. Maparea pozitiilor in contracte de optiuni

Pozitiile in optiuni se mapeaza pe baza de aproximari de ordinul unu sau doi ale seriei
Taylor. Pozitia in optiune este inlocuitd cu o pozitie surogat in activul suport al
optiunii §i printr-o aproximare de ordinul unu (delta) sau doi (delta-gamma) se

estimeaza VaR-ul pozitiei surogat.

In cazul pozitiilor detinute pentru un orizont scurt de timp (delta poate fi considerati
constantd), in acest caz putand fi utilizata aproximarea de ordinul unu a seriei Taylor:
Ac = OAS

unde:

Ac reprezintd modificarea pretului optiunii,

AS —modificarea cursului activului suport al optiunii,

0 — delta optiunii c.

Ca urmare, masura VaR a pozitiei In optiune este:
VaR = &Z 08 ,

unde:
S reprezinta pretul curent al activului suport,
o — deviatia standard a randamentelor activului suport pentru orizontul avut in

vedere.

In cazul in care aproximarea de ordinul unu are o acuratete redusa, neliniaritatea poate

luatd 1n considerare printr-o aproximare delta-gamma:
1
Ac = SAS + Ey(AS)Z :

unde y reprezintd gamma optiunii c.

Ca urmare, masura VaR a pozitiei in optiune este:
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VaR = 0Z,08 —%7/(20,05)2.

Masura VaR este redusa dacd gamma este pozitiv si maritd dacd gamma este negativ.

De asemenea, masura VaR este redusa in cazul in care portofoliul este delta hedge-uit.
VIII. 6. Utilizarea modelelor de volatilitate in calculul VaR

VIII.6.1. Calculul VaR utilizaind EWMA

Modelul EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) pentru estimarea

volatilitatii a fost propus de catre RiskMetrics in anul 1996. Conform acestei abordari,

volatilitatea curentd, &, , depinde (este o media ponderatd a) de randamentul anterior

si de volatilitatea anterioara:

&tz =(- i)’?z—l + /16_3—1

unde

A reprezinta o constanta de ponderare,

r,_, 0 —randamentul in perioada anterioara.

Parametrul A arata persistenta volatilitatii activului financiar, cu cat acesta este mai
mare cu atdt un soc apdarut la un moment dat in piatd este mai persistent. Parametrul
1—- A arata rapiditatea cu care volatilitatea activului raspunde la un soc indiferent de
directie, cu cat acest parametru este mai mare, cu atat reactia volatilitatii la soc este

mai mare. RiskMetrics utilizeaza o valoare a A pentru date zilnice de 0,94.

Volatilitatea calculata prin modele EWMA poate fi Incorporatd In modele VaR in
urmatoarele moduri:
= Simulare istoricd cu ponderarea datelor functie de volatilitate. Randamentele
istorice sunt standardizate pe baza volatilititii conditionate.
= Simulare Monte Carlo utilizind EWMA. Randamentele pot fi simulate
considerand ca urmeaza o distributie normala, dar matricea de covarianta este
creatd utilizand EWMA.
= VaR analitic utilizind EWMA.

In generarea matricei de covarianta este folositd o ecuatie analogd ecuatiei variantei:
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Op, = (1 - ﬂ’)n,t—lrlt—l + /10-12,t—1 >

unde:

G,,, reprezintd covarianta dintre activele 1 si 2,

1, si r,,, reprezintd randamentele celor doud active in perioada anterioara.

Odata ce matricea de covariantd a fost definita, aceasta poate fi folosita pentru
calculul VaR utilizand fie metoda analitica (indicatd pentru portofolii simple), fie

simularea Monte Carlo (pentru portofolii ce includ optiuni).

In simularea analitica, VaR-ul pentru 4 zile, cu nivelul de relevanti « este:

VaR,, =7, Po

unde:

Z , este valoarea criticd a distributiei normale standard pentru o nivel de relevanta,

P — valoarea curenta a portofoliului,

o — deviatia standard prognozata pentru un orizont de 4 zile.

Deviatia standard este calculatd pe baza unei matrice de covariantd a randamentelor
pentru 4 zile:
= reprezentatd la nivel de active:

o =Awhw

unde:

w=(w,w,,..w, ) reprezinta ponderile activelor in portofoliu,

V reprezintd prognoza, pe un orizont de 4 zile, a matricei de covarianta pentru

randamentele activelor incluse in portofoliul.

= reprezentatd la nivel de factor de risc:
o=~V
unde:

p= (ﬂl, By ,Bn) reprezinta factorii de senzitivitate ai portofoliului,

V reprezintd prognoza, pe un orizont de 4 zile, a matricei de covarianta pentru

randamentele factorilor de risc.

In cazul portofoliilor simple, prognoza matricei de covarianti pe un orizont de / zile

se obtine aplicand regula Jt, multiplicdnd matricea de covarianta pentru un orizont
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de 0 zi cu +/h. Dar aceastd metodologie va conduce la rezultate incorecte in cazul
portofoliilor care au incluse si optiuni, in acest caz fiind indicatd utilizarea unei

matrice de covarianta pentru orizontul 4.
VIII.6.2. Calculul VaR utilizind modele GARCH

Modelele ARCH au fost introduse de Engle (1982) si generalizate (GARCH) de
Bollerslev (1986).

In construirea unui model ARCH trebuie luate in considerare doua ecuatii distincte:
una pentru media conditionata (ecuatia de evolutie a randamentelor activului) si una

pentru varianta conditionata (ecuatia volatilitatii).

Modelul GARCH (p,q), propus de Bollerslev (1986), are urmatoarea specificatie:

m

n
r=p+ Zﬁl,iljrz + :Bz,ijgz +é,
i=1 =

g, =N(0,h,)

i=l1

P q
— i J o2
h =oa,+ E a,,Lh + E a, L'e
J=1

unde:

v, este un proces ARMA(m,n) sau un model Random Walk (atunci cand

t

B =0.i =Lm, siff, ;=0,) =1Ln );
h, (volatilitatea) este un proces ARCH(q) s1i GARCH(p);

parametrii a; reprezinta persistenta volatilitatii;

parametrii a, reprezinta viteza de reactie a volatilitatii la socurile din piata.

Pentru a nu fi un proces exploziv (volatilitate explozivd), trebuie Indeplinitd conditia

p q
da+) a,, <1
im1 =

In plus, coeficientii termenilor ARCH si GARCH trebuie sa fie subunitari si pozitivi.

Interpretat intr-un context financiar, acest model descrie modul in care un agent
incearcd sd prognozeze volatilitatea pentru urmatoarea perioadd pe baza mediei pe

termen lung (¢,) a variantei, a variantei anterioare (termenul GARCH) si a
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informatiilor privind volatilitatea observata in perioada anterioara (termenul ARCH).
Daca randamentul activului din perioada anterioara a fost, in mod neasteptat, mare in

valoare absoluta, agentul va mari varianta asteptata in perioada urmatoare.

Modelul acceptd si fenomenul de volatility clustering, situatia In care modificarilor
mari ale cursului activelor financiare este probabil sa le urmeze in continuare variatii

mari ale acestuia.

Testele efectuate pe pietele financiare mature au evidentiat o vitezd de reactie a
volatilitatii cursului de schimb, in general, inferioara plafonului de 0,25 si un grad de

persistenta a acesteia, superior pragului de 0,7.

Modelul GARCH a fost ulterior extins, pentru a relaxa anumite ipoteze sau pentru
incorpora asimetria impactului randamentului cursului activelor financiare sau a

separa volatilitatea in trend si volatilitate pe termen scurt.

Cele mai cunoscute extensii sunt:
* GARCH integrat (IGARCH),
* GARCH in Mean (GARCH-M),
»  Treshold ARCH (TARCH),
* GARCH exponential (EGARCH),
=  Component-ARCH.

Modelul IGARCH

Presupunand ca, ¢, = \/h_, v, unde v, este independent si identic distribuit cu media
zero si dispersia 1 si 4, indeplineste specificatia GARCH(p,q):

hy=k+8h_ +6h_,+..+6h_ +a&l +a,el, +..+aEl,

adaugand ¢, la ambii termeni ai ecuatiei si scriind @, = &/ — 0, rezulta

2 2 2 2
e =k+(0+a)e  +(0,+a)e , +..+ (0, +a)e , +w,—Oow,_ —0,W,_,—..—O,W,_,

unde w, =g’ —h si p= max{p,q}. h, este valoarea prognozatd pentru &, iar
w, = & — h, este eroarea asociatd acestei prognoze.

Rezultd cd & urmeazd un proces ARMA. Acest proces ARMA va avea un unit root

daca
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Engle si Bollerslev (1986) numesc modelul care satisface conditia de mai sus GARCH
integrat sau /[GARCH.

Dacd ¢, urmeaza un proces /GARCH, atunci varianta neconditionatada lui &, este
infinitd (un soc intr-o anumitd perioadd nu se atenueazi), deci nici &, si nici &’ nu
satisfac conditiile unui proces stationar in covarianta (covariance—stationary).

Modelul GARCH-in-Mean (GARCH-M)

Teoria financiara sugereaza ca un activ cu un risc perceput ca ridicat, in medie, va

avea un randament superior. Presupunind ca 7, este descompus intr-o componenta
anticipatd de agenti la momentul ¢+ — / (notata g, ) $i 0 componenta neanticipatd
(notata &, ), atunci:

}/;:/'ll-i_al'

In plus, teoria sugereaza faptul ci randamentul mediu ( z, ) este corelat cu varianta sa

(h,).

Modelul ARCH-M, introdus de Engle, Lilien si Robins (1987) este obtinut prin

introducerea in ecuatia randamentelor a variantei sau a deviatiei standard conditionate

(b, sau \[h, ).

Efectul perceperii unui risc ridicat este cuantificat de coeficientul lui %, din ecuatia

randamentului (o ):

m n
n=B+ Y. Bl +Y B e +oh +¢,.
i=1 j=1

Modele ARCH asimetrice

Pe pietele financiare s-a observat cd agentii percep volatilitatea in mod diferit, functie

de semnul variatiei zilnice a cursului activului financiar respectiv. De exemplu, pentru
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actiuni, miscdrile Tn jos ale pietei sunt urmate de o volatilitate mai mare decat

miscdrile 1n sens crescator de aceeasi amplitudine.

Cele mai utilizate modele ARCH care permit analiza raspunsului asimetric la socuri

sunt modelele Treshold ARCH (TARCH) st GARCH Exponential (EGARCH).

Modelul TARCH, introdus in mod independent de Zakoian (1990) si Glosten,
Jaganathan si Runkle (1993), are urméitoarea specificatie pentru ecuatia variantei

(TARCH(p.,q)):

y4 q
_ i j.2 2
h =a,+ ZauL h, + ZaijL e +As d, |,

i=1 Jj=1

unde d, =1 daca ¢, <0 si d, =0 in caz contrar.

In acest model, vestile bune (& <0) st vestile rele (&, > 0) au efecte diferite asupra
variantei conditionate — vestile bune au un impact de ¢, in timp ce vestile rele au un
impact de «, + 4. Daca A #0, atunci efectul informatiilor asupra volatilitatii este

asimetric.

Modelul EGARCH, propus de Nelson (1991) are urméitoarea specificatie pentru

ecuatia variantei conditionate:

t-1

log(h,) = w+ﬂ10g(h,1)+a% €1 %4_/1 8},1_1

s

Confirm acestui model, efectul informatiilor este exponential (si nu pdatratic) iar
varianta prognozatd va fi obligatoriu non-negativa. Impactul informatiilor este

asimetric daca 4 #0.
Modele Component ARCH

Aceste modele permit variatia mediei din ecuatia variantei conditionate dupd cum

urmeaza:

ht -4, = a(gzz - qul) + ﬂ(htfl - qul)
q, =0+ p(qt—l - a)) + ¢(8t2—1 - ht—l)

unde /A, este volatilitatea tranzitorie in timp ce ¢, este volatilitatea pe termen lung

(variabila).

123



Prima ecuatie descrie componenta tranzitorie a volatilitatii, care converge catre zero

functie de valorile coeficientilor o si f. A doua ecuatie descrie componenta pe
termen lung a volatilitatii, care converge citre @ functie de valoarea coeficientului

yo

Prin introducerea unei componente de asimetrie (Asimetric Component ARCH),
ecuatiile volatilitatii vor avea urmatoarea forma:
2 2
ht —-q, = a(gt - qt—l) + ﬂ’(gt - Qt—l)dt—l + ﬂ(ht—l - Qt—l)
q, =0+ p(qz—l - a)) + ¢(812—1 - ht—l)

Cand A # 0, efectul informatiilor asupra volatilitatii este asimetric.

Aceste modele permit calculul VaR prin luarea in considerare a impactului asupra
volatilitatii viitoare a evenimetelor recente. De asemenea, cele doud serii (randamente
si volatilitatea) fiind serii stationare, aceste modele permit prognoza volatilitdtii
pentru fiecare sub-perioada (zi) a orizontului avut in vedere pentru calculul VaR. De

exemplu, pentru a obtine o prognozd a volatilitatii pentru urmatoarele 10 zile, se

. - . .. . 250 . g s .
insumeaza cele 10 variante, se multiplicd cu 10 si se extrage radacina patrata.

Includerea modelelor GARCH in calculul VaR, ca si in cazul modelelor EWMA, poate
fi realizata prin:
= JaR analitic, similar ca In cazul EWMA, prin utilizarea unei matrice de
covariantd bazatd pe modele GARCH.
= Simulare istorica 1n care datele sunt ponderate functie de volatilitate — datele
sunt standardizate functie de volatilitatea lor estimata prin modele GARCH.
= Simulare Monte Carlo. Evolutia randamentelor poate fi simulatd pe baza unei
matrice de covariantd calculate pe baza de modele GARCH, ceea ce permite
atat simularea evolutiei volatilitatii cat si simularea evolutiei randamentelor
activelor — ceea ce reprezintd un avantaj in cazul in care portofoliul contine si

optiuni.

Pentru calculul matricei de covanriantd, Bollerslev (1990) a sugerat considerarea
coeficientului de corelatie constant si calculul covariantelor functie de coeficientii de

corelatie si variante:
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Oiiis1 = Pi0i 1410 j 1415
unde:

o

;.1 Teprezintd covarianta dintre cele doud active i §i j,

p; — coeficientul de corelatie dintre cele doua active,
, reprezintd variantele celor doud active.

Gi,t+1 Sl O-j,t+

Berkowitz si O’Brien (2002) au sugerat chiar utilizarea modelelor GARCH pentru
modelarea directda P/L-ului portofoliului si calculul VaR functie de volatilitatea

conditionata a acestuia, 1n acest fel evitdndu-se calculul matricelor de covarianta.
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Cap. IX. Utilizarea optiunilor exotice in managementul

riscului de piata
IX.1. Definitie, evolutie, clasificare

Evolutia produselor pentru managementul riscului a consemnat generatii succesive de

Instrumente.

Prima generatie de produse consta in instrumente derivate de baza: contracte forward
si optiuni. Acestea sunt tranzactionate pe diferite piete: burse de valori/marfuri
(contractele futures) sau piete OTC (contracte swap). Aceste instrumente de baza
faciliteaza transferul ,traditional” al riscului: utilizate Tn conjunctie cu tranzactiile

spot permit separarea si redistributia riscului de piata a instrumentelor financiare.

A doua generatie de produse pentru managementul riscului constd in
,impachetarea”/structurarea contractelor forward si optiunilor, clasele specifice de
instrumente folosite fiind:

= combinatii de contracte forward/optiuni;

= combinatii de optiuni;

=  structuri hibride.

Produsele acestei generatii sunt construite folosind instrumente din prima generatie, in
vederea indeplinirii urmatoarelor obiective:
= customizarea profilului de risc pentru a reduce dificultdtile utilizarii
contratelor forward traditionale care elimina oportunitatea utilizatorului de a
beneficia de miscarile favorabile ale activului suport;
= reducerea primei platite/costului  hedging-ului — realizatd  prin
vanzarea/cumpararea a unor combinatii de optiuni;
= posibilitatea credrii unui leverage superior prin utilizarea unor combinatii de
optiuni;
* hedging-ul unor fluxuri incerte de numerar — realizat prin utilizarea unor

structuri hibrid.

A treia generatie de produse de risc management sunt contractele derivate exotice,

instrumente care variaza unul sau mai multe elemente ale structurii unei optiuni.
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Astfel, aceste instrumente sunt definite (Das, 2004) ca fiind orice optiune pentru care

cel putin una dintre caracteristicile sale, incluzand determinarea/calculul pretului de

exercitiu, caracteristicile payoff-ului, plata primei, mecanismele de activare/expirare,

diferd de optiunile standard call si put sau pentru ca activul suport implica o

combinatie de sau mai multe active.

Optiunile exotice sunt considerate un instrument important in managementul riscului

de piata. Interesul crescut pentru aceste structuri reflectd atat dezvoltarea pietei de

instrumente derivate cat si cresterea cererii de structuri customizabile pentru

managementul riscului i hedging.

Importanta derivativelor exotice deriva din faptul ca:

optiunile  exotice mdresc gama de instrumente utilizate 1In
managementul/transferul riscurilor;

optiunile exotice creeazd probleme unice in ceea ce priveste evaluarea si
hedging-ul acestora, ceea ce conduce la dezvoltarea teoriei privind evaluarea
s1 hedging-ul a optiunilor in general;

optiunile exotice furnizeaza informatii noi privind dimensiunile riscului, cum
ar fi corelatia/covarianta sau hedging-ul unor fluxuri de numerar cu grad redus

de certitudine.

Principalii utilizatori ai acestor produse sunt:

investitorii/managerii de portofolii;
institutiile nefinanciare;
trader-ii de contracte derivate;

institutii financiare;

iar principalele aplicatii ale acestor instrumente sunt:

managementul riscului;

imbunatatirea randamentului unui portofoliu;
tranzactionarea/luarea de pozitii pe un anumit activ;
construirea de produse structurate;

strategii de reducere a primei produselor derivate.
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Principalele tipuri de optiuni exotice sunt:

Optiuni dependente de traiectoria activului suport (optiuni path dependent) —
optiuni caracterizate prin payoff-uri care sunt o functie a traiectoriei particulare
urmatd de activul suport pe durata de viatd a optiunii. Traiectoria activului
suport determind nu numai payoff-ul ci si stuctura optiunii. Aceasta categorie
de optiuni include:

0 Optiunile asiatice;

0 Optiunile lookback;

0 Optiunile ladder.
Optiuni dependente de timp (optiuni time dependent) — caracterizate prin
faptul ca cumparatorul acestor structuri are dreptul de a modifica o
caracteristicd a optiunii la un anumit moment in timp (la date prestabilite)
inainte de expirarea optiunii. Aceasta categorie de optiuni include:

0 Optiuni chooser;

0 Optiuni forward start;

0 Optiuni cliquet.
Optiuni dependente de limitd (optiuni /limit dependent) — optiuni ce
incorporeazd un mecanism prin care contractul este activat sau dezactivat
functie de nivelul activului suport. Aceste optiuni sunt cunoscute ca bariere.
Optiuni cu payoff-ul modificat — cele mai cunoscute optiuni din aceasta
categorie fiind cele binare/digitale.
Optiuni multifactor — optiuni care implicd un profil al payoff-ului bazat pe
relatia dintre mai multe active. Cele mai reprezentative optiuni din aceasta
categorie sunt:

0 Optiunile compuse (optiuni pe optiuni);
Optiunile basket;
Optiunile de schimb (optiunile exchange);
Optiunile guanto;

Optiunile pe spread,

O O O O O

Optiunile curcubeu (optiunile rainbow).
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In general, pentru evaluarea optiunilor exotice este adoptati o strategie bazata pe doui

niveluri:

adaptarea modelului Black-Scholes-Merton in cazurile in care acesta este
fezabil,
utilizarea de metodelor numerice/simulare in cazurile in care modelul Black-

Scholes-Merton sau o varianta a acestuia nu pot fi aplicate.

Acolo unde modelul Black-Scholes-Merton poate fi aplicat, optiunile exotice sunt

evaluate fie prin ajustarea formulei acestui model, fie prin impartirea optiunilor in

componente care pot fi evaluate in acest cadru.

Pentru anumite instrumente, in special pentru optiunile path dependent modelul

Black-Scholes-Merton nu poate fi utilizat. in aceste cazuri, una din urmitoarele

abordari este utilizata:

Modelul binomial. Aceasta abordare necesita specificarea unui proces specific
de evolutie a pretului activului suport si modelarea acestei evolutii in timp,
apoi, utilizind metode iterative (numerice) este estimatd valoarea optiunii
pornind de la maturitate catre momentul initial. Metodologia constd in
modelarea pretului activului de baza printr-o structurd binomiald, iar mai
recent printr-o structurd trinomiald/multinomiald care este apoi rezolvata prin
proceduri de programare matematicd. Structurile binomiale/multinomiale
standard sunt ajustate pentru a lua in considerare structura la termen a ratelor
dobanzii pentru a permite payoff-urilor sa fie actualizate utilizand diferite rate

de actualizare la diferite momente in timp.

Solutie analitica — care presupune determinarea pretului optiunii prin
rezolvarea unei ecuatii diferentiale partiale pe care contractul optiunii exotice

o satisface.

Tehnici de simulare — care folosesc simularea Monte Carlo pentru generarea
unor traiectorii aleatoare ale pretului activelor financiare care sa simuleze
comportamentul pretului activului in timp. Pe baza acestor simuldri se
determind valoarea asteptatd a optiunii. Atunci cand este generat un numdr

mare de simuldri, este posibild generarea distributiei valorii optiunii.
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Tehnici de aproximare — care implicd estimarea valorii optiunii exotice pe

baza legaturii acestora cu o problema similara care are un raspuns cunoscut.

IX.2.0ptiuni dependente de traiectoria activului suport

IX.2.1. Optiuni asiatice

Acestea sunt optiuni al caror payoff depinde de media pretului activului suport, medie

calculata pe o perioadd de timp si la o anumita frecventa specificate in contract, in

cadrul duratei de viata a optiunii. Media poate fi aritmetica sau geometrica.

Cele mai importante tipuri de optiuni asiatice sunt:

unde:

Optiuni cu pret de exercitiu fix sau ratda medie (optiuni fixed strike sau
average rate) — optiuni pentru care cumpdratorul unui call primeste la
maturitatea contractului maximul dintre diferenta dintre media pretului
activului suport si pretul de exercitiu si zero:

call: max[A44(n)— K,0]
Optiuni cu pret de exercitiu aleator/mediu (optiuni floating/average strike) —
optiuni pentru care cumpdratorul unui call primeste la maturitatea optiunii
maximul dintre diferenta dintre pretul spot la maturitatea contractului si media
pretului activului suport si zero:

call: max[S, — A4(n),0]
Optiuni cu medie dubla (optiuni double average), care sunt o combinatie Intre
optiuni average rate si optiuni average strike:

0 pretul de exercitiu nu este fixat la momentul tranzactiei, ci este
determinat ca medie unui anumit numar de observatii pe o anumita
perioada prespecificata;

O payoff-ul optiunii este bazat pe diferenta dintre pretul de exercitiu
descris mai sus si pretul mediu al activului calculat pe o perioada

diferita decat in cazul pretului de exercitiu.

S, reprezintd pretul spot la maturitatea optiunii;

AA(n) - media activului suport;

K — pretul de exercitiu al optiunii.

130



Optiunile asiatice sunt utilizate in toate clasele de active, dar in mod special pe pietele
valutare si de marfuri, unde structura bazata pe medii faciliteaza hedging-ul unei serii

de cash flow-uri.

Principalele caracteristici ale acestui tip de optiuni sunt:

= abilitatea de a realiza hedging-ul unei structuri regulate sau neregulate de cash
flow-ri;

* primd mai micd decat o optiune standard datoritd faptului cd volatilitatea
activului suport al optiunii (media pretului unui activ) este mai mica decat
volatilitatea acestui activ;

= stabilitatea payoff-ului — modificarile bruste si de mare amploare ale pretului
activului, mai ales 1n apropierea scadentei au un impact redus asupra

profitului/pierderii din contractul unei optiuni average.

In evaluarea optiunilor asiatice trebuie tinut cont de:
= dependenta de traiectoria activului, tipul de medie folosit (aritmetic sau
geometric), distributia pretului mediu;
= faptul ca procesul nu este continuu — media este calculata in timp discret;

* media poate sa nu fie calculata pe toatd durata de viatd a optiunii.

In cazul 1n care cursul mediu al optiunii este calculat pe baza unei medii geometrice,
este posibild evaluarea prin metode analitice a pretului optiunii — datorita faptului ca

produsul unei serii aleatoare de variabile lognormale este o variabila lognormala.

Dar daca optiunea se bazeazd pe medie aritmeticd, nu este disponibila calcularea
pretului optiunii prin metode analitice — deoarece media aritmetica a unei serii de
variabile lognormale nu este o variabila lognormala iar distributia acesteia nu este
cunoscutd. Cea mai utilizatd metoda in acest caz este aproximarea acestei distributii

de probabilitate. Pretul optiunii este calculat apoi pe baza acestei distributii.

Cel mai utilizat procedeu consta in calcularea primelor doud momente ale distributiei
de probabilitate ale mediei aritmetice, presupunand cd aceastd distributie este
lognormald. Aceastd abordare necesitd ca media si varianta ale distributiei reale sa fie
calculate utilizand relatii recursive. Distributia reald este apoi aproximata utilizand o

transformare Edgeworth a seriei intr-o functie de densitate lognormald cu media si
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varianta egale cu momentele calculate pentru distributia reala. Acest procedeu permite

utilizarea solutiei analitice.

In practici modelul utilizat este cel propus de Levy si Turnbull (1991). Conform

acestui model primele pentru o optiune call §i put average rate sunt:

C=e"[F-N(d,)-K-N(d,)]
P=¢"[K-N(~d,)~F-N(~d,)]

unde:

IV !e(r—y)t _I!S

1

(r=yt
2e[2(r—y)+0'2t]S2 252 1 e(r—y)t
2= 2 w2t 2 2 2
(r—=-y-o0)2r-2y+o°)° (r—-yyx° \2(r-y)+o° r—-y+o

unde:

C reprezintd pretul optiunii call

P — pretul optiunii put

S — pretul spot al activului

K — pretul de exercitiu al optiunii

o — volatilitatea activului

¢ — timpul rdmas pana la expirarea optiunii
r —rata dobanzii

vy — venitul adus de activ

M, —primul moment al distributiei

M, — al doilea moment al distributiei.
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IX.2.2. Optiuni look-back

Optiunile look-back reprezintd o variatie a optiunilor traditionale, care permite

cumpdratorului sa nominalizeze la scadenta acestora pretul de exercitiu al optiunii. Ca

urmare a acestei caracteristici, aceste optiuni au o valoare mai mare decét cea a unei

optiuni clasice, valoare care se traduce printr-o primd mai ridicata.

Principalele aplicatii ale acestor optiuni sunt:

Hedging-ul — optiunile look-back permit obtinerea celui mai bun pret,
caracteristicd ce poate fi atractiva in perioadele cu volatilitate inalta.

Speculatia — aceste optiuni pot fi atractive in perioadele cu volatilitate sau
incertitudine ridicata. Datoritd ajustarii automate a acestei optiuni, volatilitatea
ridicatd ar permite speculatorului sa beneficieze de miscarile favorabile ale
pretului activului suport.

Separarea dintre decizia de investitie de decizia privind schimbul valutar —
optiunile /ook-back permit decuplarea celor doud prin faptul ca aceste optiuni

elimina necesitatea alegerii momentului intrarii pe o anumita valuta.

Principalele avantaje oferite pentru hedging de aceste optiuni sunt:

Permite un hedging optim — elimind necesitatea unui management continuu al
strategiei de hedging si cumparatorul acestei optiuni are garantata performanta
optimd (maximad) a strategiei. Ca urmare, utilizarea acestei optiuni elimina
necesitatea alegerii momentului de intrare in strategia de hedging.

Aceste optiuni permit tranzactii cu o frecventd mai redusd decéat in cazul
utilizarii optiunilor clasice, cumparatorul elimindnd nevoia inlocuirii
optiunilor care au devenit deep out-of-the-money datorita evolutiei pretului
activului suport. Optiunile /ook-back inlocuiesc automat si In mod continuu

optiunile out-of-the-money cu optiuni at-the-money.

Payoff-ul unei optiuni look-back este determinat nu numai de pretul activului suport la

scadenta optiunii dar i de minimul sau maximul pretului acestui activ suport pe

durata de viatd a optiunii.

Optiunile look-back sunt clasificate in:

Optiuni look-back cu pret de exercitiu variabil (optiuni floating strike look-

back) — pentru care payoff-ul se determind ca diferenta intre pretul spot la
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scadenta optiunii si pretul minim al activului suport pe durata de viata a
optiunii (in cazul optiunii call) sau ca diferenta pretul maxim si pretul spot la
scadenta (in cazul optiunii put).

= Optiuni look-back cu pret de exercitiu fix (optiuni fixed strike look-back) —
pentru care pretul activului suport la scadenta optiunii este inlocuit cu pretul
minim sau maxim al activului suport pe durata de viatd a optiunii.

=  Optiuni look-back partiale (sau fractionale) — care sunt similare cu optiunile
standard look-back, dar in cazul acestora numai un anumit procentaj din
valorile extreme ale pretului activului suport sunt monitorizate pe parcursul

unor subseturi de perioade din durata de viata a optiunii.

Aceste optiuni sunt evaluate prin
* metode numerice (modele binomiale sau simulari Monte Carlo) care
genereaza traiectorii ale activului de baza (Hull si White 1993, Kat, 1995)
* modele matematice deduse pe baza modelului Black-Scholes (doar pentru

optiunile de tip european) (Hull 2000).

Modelele numerice permit incorporarea si a structurii la termen si volatilitatii ratelor

de dobanda si de asemenea si a structurii la termen si smile-ului volatilitatii.
IX.2.3. Optiuni ladder

Caracteristica acestor optiuni este ca pretul de exercitiu este resetat periodic in mod
automat si valoarea intrinsecd garantatd atunci cand pretul activului de bazad se

tranzactioneaza la sau peste anumite niveluri.

Principala atractie a acestui tip de optiune este conservarea automatd a castigurilor
rezultate din evolutia pretului activului suport, ceea ce creste probabilitatea exercitarii

optime a optiunii.

Principalele caracteristici ale optiunii sunt:
= nivelurile de pret ale activului suport la atingerea carora valoarea intrinseca a
optiunii se conserva;
= frecventa de observare a pretului activului suport;

= perioada, pe durata de viatd a optiunii cand nivelurile de pret opereaza.
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Payoff-ul acestui tip de optiuni este:
Call: Max(0,S, —K,L, —K)

Put: Max(0,K —S,,K —L,)

m>
unde:
K reprezinta pretul de exercitiu al optiunii;
S, - pretul spot al activului suport la maturitatea optiunii;

L, - cel mai mare (scdzut) nivel (specificat in contractul optiunii) de pret al activului

suport atins pe perioada de existentd a optiunii.
IX.2.4. Optiuni shout

Optiunile shout sunt o variatie a optiunilor ladder care permit cumparatorului sa
selecteze in mod activ payout-ul minim al optiunii si in acelasi timp sd beneficieze de
evolutiile favorabile viitoare ale pretului activului suport. Astfel, pe intreaga duratd de
viatd a optiunii, cumpdratorul poate conserva valoarea intrinsecd curentd a optiunii.
Optiunile shout pot fi structurate cu una sau mai multe oportunititi de garantare a
valorii intrinseci curente. De asemenea perioada in care cumparatorul optiunii poate

opta asupra valorii intrinseci garantate poate fi limitata.

Payoff-ul acestui tip de optiuni este:

Call: Max(0,S, -K,S" - K)

Put: Max(0,K —S,,K -5")

unde:

K reprezinta pretul de exercitiu al optiunii;

S, - pretul spot al activului suport la maturitatea optiunii;

S” - pretul activului suport nominalizat de citre cumpéritor.
1X.2.4. Optiuni swing

Optiunile swing reprezinta un pachet de optiuni europene dar numarul total de optiuni
care pot fi exercitate este inferior numarului de optiuni cumparate — cumparatorul are
optiunea de a exercita anumite, dar nu toate optiunile cumpdrate, castigul fiind

reducerea costului pachetului de optiuni cumparate.
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Cele mai multe aplicatii ale acestui tip de optiuni sunt pe pietele de marfuri si
monetare. De exemplu 1n cazul pietelor monetare, o aplicatie a acestui tip de optiune
este optiunea swing pe rata dobanzii (sau optiunea cap flexibild) — care consta intr-o
optiune cap pentru care numai un numadr limitat de caplet-uri (inferior numarului total

de caplet-uri) poate fi exercitat.

Evaluarea acestor optiuni se realizeazd in general prin metode numerice (modele

binomiale si simulari Monte Carlo).
IX.3.0ptiuni dependente de timp

IX.3.1. Optiuni forward-start

Optiunile forward-start sunt optiuni care incep sa functioneze la o datd prestabilita iar
pretul lor de exercitiu este pretul spot al activului suport la momentul activarii

optiunii.

Aceste optiuni sunt utilizate in special pe piata monetara — optiuni forward-start pe
rata dobanzii, denumite si optiuni cap si floor periodice — pentru care pretul de
exercitiu al fiecarui caplet si floorlet se stabileste la inceputul fiecarei perioade, de

obicei aplicdndu-se o marja ratei dobanzii spot.
Principala atractie a acestor optiuni este costul redus al acestei structuri.

Evaluarea acestor optiuni se realizeaza atit prin solutii analitice cit $i numerice

(modele binomiale si simulari Monte Carlo).
IX.3.2. Optiuni cliquet

Aceste optiuni (denumite si optiuni rafchet sau reset) sunt o variatie a optiunilor
ladder si permit cumpdratorului sd conserve valoarea intrinsecd a optiunii la o data
prestabilita. Astfel, cumparatorul are garantat un payoff minim, calculat la data
prestabilita, indiferent de evolutia ulterioara a activului suport pand la maturitatea
optiunii (de exemplu, cumparatorul unei optiuni one-clique are payoff-ul determinat
ca diferenta dintre pretul spot al activului suport la un anumit moment prespecificat,

inainte de maturitatea optiunii, si pretul de exercitiu).

Payoff-ul unei optiuni cliquet este:
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Call: max(0,S, - K, S, —K)

Put: max(0,K -S,,K-3S,)

unde:
K reprezinta pretul de exercitiu al optiunii,
S, - pretul spot al activului suport la maturitatea optiunii,

S, - pretul spot al activului suport la momentul predeterminat la care se calculeaza (s1

conservd) valoarea intrinsecd a optiunii.

Principalele caracteristici structurale ale optiunilor cliguet sunt:
* numarul de date la care se conserva valoarea intrinseca a optiunii;

= frecventa de observare a pretului activului suport.

Valoarea optiunii cliquet este calculatd prin metode numerice sau simulare Monte

Carlo.
IX.3.3. Optiuni chooser

La momentul tranzactiei cumpardtorul si vanzdtorul unui asemenea contract stabilesc
activul suport pretul de exercitiu, scadenta si prima optiunii. Cumpdratorul selecteaza

tipul optiunii (put/call) pana la/la o datd prestabilitd, inainte de expirarea optiunii.

Aceste structuri sunt utilizate, pe pietele valutare, de marfuri si actiuni, principalele
aplicatii fiind:
* Tranzactionarea in conditii de volatilitate extrema a pietei, optiunile chooser
permitand expunere la un cost mai mic decat un straddle.

» Hedging-ul in cazul in care directia expunerii nu este cunoscuta.

Evaluarea optiunilor chooser porneste de la ipoteza cd payoff-ul acestor optiuni va fi

maximul dintre valoarea unui call si a unui put:

Max (C, P),

unde:

C reprezintd valoarea unei optiuni call cu pretul de exercitiu K si timpul pana la
expirare ¢,

P — valoarea unei optiuni put cu pretul de exercitiu K si timpul pana la expirare ¢,

t" - data la care cumpiritorul trebuie si opteze intre call si put,
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S . - pretul activului suport la momentul t.

Presupunand ca:
r este rata dobanzii pana la expirarea optiunii,
y — venitul adus de activul suport,

st utilizdnd paritatea put call, valoarea optiunii chooser poate fi scrisa:
maX(C, P) = maX(C’ C+ Ke—r(t_t*) _ St*e—y(t—t*))
= C + e’y(tfl*) maX(O Kef(r*y)(tft*) 3 S )

2 t*

ceea ce arata ca optiunea chooser poate fi replicata:
= cumparand o optiune call cu pretul de exercitiu K si timpul pana la maturitate
f

» cumpirand e’ optiuni put cu pretul de exercitiu Ke " ""’si timpul

pani la maturitate ¢ .

Astfel, valoarea unei optiuni chooser poate fi calculatd ca valoarea cumulatd a doua

optiuni (folosind modelul Black-Scholes-Merton sau binomial)
IX.4.0ptiuni dependente de limita — optiuni barierd

Optiunile bariera sunt printre cele mai tranzactionate optiuni exotice, fiind utilizate in
majoritatea claselor de active, dar in special pe pietele valutare, monetare si de
actiuni. In totalul tranzactiilor cu derivate exotice, tranzactiile cu optiuni bariera si

derivate ale acestora ocupa 60 — 70 la suta.

Optiunile barierd sunt similare cu cele europene cu conditia ca, dacd pe parcursul
vietii optiunii, un anumit nivel (barierd) al pretului activului suport este atins, atunci

optiunea este fie activata (knock in), fie expird (knock out).

Barierele pot fi:
" americane sau europene,
= partiale — atunci cand opereaza numai pentru o perioadd, care este mai scurtd
decat timpul pana la maturitate al optiunii,
= discontinue — atunci cand bariera opereaza numai la anumite date prestabilite,

= simple — o singura barierd/duble — doua bariere.
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Functie de tipul barierei §i pozitia acesteia fatd de cursul spot optiunile bariera sunt:

Knock in/knock out — pentru care barierele sunt out of the money — sub pretul
de exercitiu pentru optiunile call, peste pretul de exercitiu pentru optiunile put.
Pentru optiunile knock out dacd bariera nu este atinsd sau pentru optiunile
knock in daca bariera este atinsd payout-ul este similar cu cel al unei optiuni
europene; in caz contrar este zero.

Reverse knock in/reverse knock out — pentru care barierele sunt in the money —
peste pretul de exercitiu pentru optiunile call, sub pretul de exercitiu pentru
optiunile put. Pentru optiunile reverse knock out daca bariera este atinsa,
valoarea optiunii este zero si in cazul in care bariera nu este atinsa payout-ul
este identic cu cel al unei optiuni europene; iar pentru optiunile reverse knock
in, daca bariera este atinsa payout-ul este identic cu cel al unei optiuni similare

europene, §i zero in caz contrar.

Functie de tipul barierei (in sau out) si pozitia acestuia fatd de cursul spot, optiunile

bariera mai sunt denumite:

up and in,
up and out,
down and in,

down and out.

In determinarea evenimentelor (atingerea/neatingerea barierei) principale probleme

includ:

Perioada in care se observad pretul activului suport. Anumiti traderi restrang
aceasta perioada la orele normale de tranzactionare (iar preturile din afara
acestei perioade sunt ignorate), iar alti traderi observa preturile din orice
moment (teoretic si preturile din zilele nelucritoare) pentru a determina daca
bariera a fost atinsa.

Preturile cotate/tranzactionate — evenimentul se bazeaza pe un pret cotat (dar
netranzactionat) sau numai pe un pret tranzactionat efectiv.

Volumul tranzactiei — anumiti dealeri pot specifica un anumit volum al

tranzactiei pentru ca bariera sa fie considerata atinsa.
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= Tranzactii interne/externe — daca pentru ca bariera sd fie consideratd atinsa,
tranzactia poate fi si interna (intre doud entitati ale aceluiasi grup) sau trebuie
ca cel putin una din parti sa fie o contrapartidd externa.

= Tranzactiile in afara pietei — daca tranzactiile realizate in afara pietei se iau in
considerare in determinarea evenimentelor.

= Partea care certifica atingerea barierei.

= Cerintele de verificabilitate — posibilitatea ca ambele parti sd poata verifica

atingerea barierei.

Principalele aplicatii ale acestor optiuni sunt:
* Hedging-ul structurat — realizarea unui hedging care sd se potriveasca
expunerii contrapartidei;

= Restructurarea unui hedging existent.

Payoff-ul optiunilor barier poate fi scris:

= down and in call (o =1)/put (0 =-1)
max{S(")- 0K 0| S(t)> H,S(T)< H,t < T <1}
sau
Rm(t) daci S(t)> H si S(T)> H pentrutoti t <T <t

= upandin call (o =1)/put (o =-1)
max{oS(")- oK 0] S()< H,8(T)> H, i1 <T < 1"}
sau
Rm(t) dacd S(t)< H si S(T)< H pentrutoti t <T <t

= down and out call (o =1)/put (@ =-1)
max{@S(t")- wk 0| S(t)> H,S(T)> H, pentru_toti _t<T <1t}
sau
R(T) daca S(t)>H si S(T)<H pentru t <T <t

= up and out call (v =1)/put (@ =-1)
max{S(")- 0K 0]| S() < H,S(T)< H, pentru_toti _t<T <¢"}
sau

R(T) dacd S(t)< H si S(T)>H pentru t <T <t
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unde:

S(t) reprezinta pretul spot al activului suport la momentul ¢,

K — pretul de exercitiu al optiunii,

t, t - momentul curent si respectiv scadenta optiunii,

H — bariera optiunii,

R — suma platita de catre vanzator cumparatorului in cazul in care valoarea optiunii
este zero,

m — maturitatea optiunii.

Evaluarea optiunilor bariera se realizeazd fie prin metode analitice fie prin metode
numerice (modele binomiale/trinomiale si simuliri Monte Carlo). In cazul utilizarii
modelelor binomiale/trinomiale, acestea trebuie adaptate pentru a incorpora bariera.
Aceasta se incorporeazd punand conditia ca valoarea optiunii sa fie zero atunci cand

optiunea expira (in cazul optiunilor knock out) sau nu este activata (in cazul optiunilor

knock in).
Hull (2000) prezinta solutii analitice pentru evaluarea optiunilor bariera.

Notand cu:

S — pretul activului suport,

K — pretul de exercitiu al optiunii,

H — bariera,

¢t — timpul pana la maturitatea optiunii,
r — rata dobanzii,

q — venitul adus de activul suport,

o - volatilitatea activului suport,

solutia analitica pentru evaluarea optiunilor call si put cu bariere este:
1. Pentru optiunea call:

dacd H < K, atunci valoarea unei optiuni call knock in (down and in) este:

Se™ (Eju N(y)-Ke™ (%jm Ny -ovi)

S

unde:
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Utilizadnd relatia de arbitraj dintre optiunile knock in si knock out, valoarea unei

optiuni call knock out (down and out) este:

Prima unei optiuni call knock out (down and out) = prima unei optiuni call — prima

unei optiuni call knock in (down and in).

Daca H > K , atunci valoarea unei optiuni call knock out (down and out) este:

24-2

SN(x, ) — Ke ™ Nlx, — o7 ) S (%ju N(y)+Ke™ (%) Ny, - ot)

unde:

(Sj
I
X =—+ﬂO'\/;
: O'\/;

{2

_ S e
N O'\/;

Valoarea unui call knock in (down and in) se determina punand conditia inexistentei

oportunitatii de arbitraj Intre call, call knock in si call knock out:

Prima unei optiuni call knock in (down and in) = prima unei optiuni call — prima

unei optiuni call knock out (down and out).

Daca H < K, atunci valoarea unui call reverse knock out (up and out) este 0 si

valoarea unui call reverse knock in (up and in) este egala cu valoarea unui call.

Daca H > K, atunci valoarea unei optiuni call reverse knock in (up and in) este:
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SN (s Je = Ke N, ~ o) se7 @ V() - N3]

+ Ke™ (ETH [N (— y+ot )— N (— y, + ot )]

S

Valoarea unei optiuni call reverse knock out (up and out) este:

Prima unei optiuni call reverse knock out (up and out) = prima unei optiuni call —

prima unei optiuni call reverse knock in (up and in).
2. Pentru optiunea put:

Daca H > K , atunci valoarea unei optiuni put knock in (up and in) este:

~Se™ (%ju N(~y)-Ke™ (%TH Ny + o).

Valoarea unei optiuni put knock out (up and out) este:

Prima put knock out (up and out) = prima put — prima put knock in (up and in).

Daca H < K, valoarea unui put knock out (up and out) este:

24 21-2
—SN(x,)e™ + Ke‘”N(— X, + G\/;)+ Se™ (%) N(-y,)-Ke™ (%) N(— y+ 0'\/;)

Valoarea unei optiuni put knock in (up and in) este:

Prima optiune put knock in (up and in) = prima put — prima put knock out (up and

out).

Daca H > K, atunci valoarea unui put reverse knock out (down and out) este 0 si
valoarea unui put reverse knock in (down and in) este egala cu valoarea unui put

standard.

Daca H < K, atunci valoarea unui put reverse knock in (down and in) este:

—SN(=x,)e™ + Ke‘”N(— X, + G\/;)—i- Se™" (%]“ [N(y)-N(y,)]

- Ke™ (ﬂjm Wy = o) Ny, - o4

S
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Valoarea unui put reverse knock out (down and out) este:

Prima optiune put reverse knock out (down and out) = prima put — prima put reverse

knock in (down and in).

Delta. Aceasta este semnificativ diferitd fatd de cea a unei optiuni simple (care
poate lua valori intre 0 si 1 pentru un call si 0 si -1 pentru un put). De exemplu
o optiune call cu bariera poate avea delta negativ sau delta mai mare decat 1.
Gamma. In cazul in care delta este mai mare decat 1, gamma poate lua valori
mari. De asemenea, faptul ca delta este discontinuu, gamma poate fi infinit.
Vega. Valoarea optiunilor plain vanilla creste o datd cu majorarea volatilitatii.
In schimb, pentru optiunile knock out, cresterea volatilititii implicd o
probabilitate mai mare ca optiunea sa dispard, ceea ce conduce la o relatie
inversd intre valoarea optiunii i volatilitatea activului suport. Pentru a capta
mai bine riscul optiunilor exotice, in practicd mai sunt folosite senzitivitatea

functie de cursul spot.

O alta problema in evaluarea optiunilor cu bariere este volatilitatea care va fi folosita

pentru evaluarea acestora. In cazul utilizarii suprafetei de volatilitate, atunci

volatilitatea pentru pretul de exercitiu va fi diferitd de volatilitatea pentru bariera, cele

doua volatilitati fiind puncte diferite de pe smile. In practicd au fost propuse mai

multe abordari (Wilmott, 1998):

Suprafete locale de volatilitate — ceea ce presupune luarea In considerare a
smile-ului si a structurii la termen a volatilitatii,
Doud modele de volatilitate — aceastd abordare extinzand modelul standard

prin adaugarea unei volatilitati separate pentru bariera.

In privinta hedging-ului acestor optiuni in practica sunt aplicate mai multe abordari:

Hedging-ul dinamic — care este dificil pentru optiunile cu bariera (Taleb 1997)
datorita discontinuitatilor in delta si a masurii gamma ridicate (iar n unele
cazuri infinit).

Replicare statica - care implica replicarea profilului optiunii cu barierd printr-

un portofoliu de optiuni conventionale (Bowie si Carr, 1994). Aceastd metoda
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are ca avantaje reducerea costului de rebalansare a portofoliului, reducerea
riscului datorat lui gamma, expunere minima fatd de estimarea volatilitatii
(deoarece replicarea statica necesitd doar volatilitdtile implicite ale optiunilor

plain vanilla folosite pentru hedging).
IX.5.0ptiuni cu payoff-ul modificat
IX.5.1. Optiuni digitale (binare)

Acestea sunt optiuni al caror payout este discontinuu si fix. In cazul unei optiuni
digitale standard, in cazul in care pretul de exercitiu/bariera este atinsa, payout-ul este
o suma predeterminatd fixa. Aceste optiuni pot fi americane sau europene, cu o

singura sau cu douad bariere.

Cele mai tranzactionate optiuni digitale sunt:

=  One touch — optiune americana care are un payoff fix predeterminat in cazul in
care cursul atinge bariera pana la scadenta optiunii §i zero 1n caz contrar;

= No touch — optiune americana care are un payoff fix predeterminat in cazul in
care cursul nu atinge bariera pana la scadenta optiunii §i zero In caz contrar;

*  Double one touch — optiune americand care are un payoff fix predeterminat in
cazul 1n care cursul atinge una din cele doud bariere pana la scadenta optiunii
si zero 1n caz contrar;

*  Double no touch — optiune americana care are un payoff fix predeterminat in
cazul 1n care nu cursul atinge nici una dintre cele doua bariere pana la scadenta

optiunii §i zero in caz contrar.

Evaluarea acestor optiuni pune probleme specifice deoarece payoff-ul acestor optiuni
este fix, in practica fiind utilizate atat metode analitice (pentru optiunile cu o singura

barierd), cat si metode numerice (modele binomiale, simulari Monte Carlo).

Tranzactionarea $i managementul riscului pentru aceste optiuni prezintd dificultati
deoarece, datoritd discontinuititilor in payoff-ul acestor optiuni, in jurul
barierei/pretului de exercitiu, modificari mici ale activului suport pot avea efecte mari
asupra valorii optiunii. Ca urmare, senzitivitatile optiunilor digitale se comporta dupa

cum urmeaza:
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= Delta. Aceasta este mare In jurul barierei/pretului de exercitiu — ceea ce
reflecta faptul cd, dacd optiunea expird (in cazul optiunilor europene) in the
money, atunci aceastd optiune va avea o valoare mare. De asemenea, ca si in
cazul optiunilor cu bariere, delta poate lua atat valori pozitive cat si valori
negative, iar valoarea absolutd a lui delta poate fi mare (mai mare decat 1),
ceea ce reflecta faptul ca o optiune digitald aflata marginal in the money poate
avea un payout mult mai mare decat o optiune conventionald. Delta unei
optiuni digitale se poate schimba rapid in cazul in care activul suport se
tranzactioneaza in jurul pretului de exercitiu/barierei sau atunci cand timpul
pana la expirare e scurt (mai ales in cazul optiunilor europene).

= Gamma. Datoritd faptului ca delta optiunilor digitale se poate schimba rapid,
gamma poate avea valori ridicate atunci cand activul suport se tranzactioneaza
in jurul pretului de exercitiu sau cand timpul pana la expirare e scurt.

= Vega. Optiunile digitale, similar cu cele cu barierd sunt senzitive la

modificarea volatilitatii n jurul pretului de exercitiu/barierei.

Datorita discontinuitdtilor In payof-ull  acestor optiuni, hedging-ul dinamic al
optiunilor digitale este dificil (Priest, 1997). Din aceasta cauza, 1n practica este utilizat

hedging-ul static al acestor optiuni (Bowie, Johnatan si Carr, 1994).

Hedging-ul static poate fi realizat utilizand optiuni standard prin strategii spread —
strategii care pot replica cu acuratete payoff-ul unei optiuni digitale: trader-ul va trebui
sd construiascd o strategie spread in care diferenta dintre cele doua preturi de
exercitiu este mica si sd ajusteze notionalul celor doud optiuni componente ale
spread-ului astfel incat aceastd strategie sda aibd un payoff similar cu cel au unei
optiuni digitale. Dar, aceasta strategie de hedging se complica datorita faptului ca
strategia spread si optiunea digitald vor avea comportamente (valoarea lor va evolua

diferit) diferite pana la scadenta.
IX.5.2. Optiuni contingent premium

Optiunile contingent premium sunt o aplicatie speciala a optiunilor digitale. Aceste
optiuni sunt caracterizate prin faptul cd prima lor nu este platitd la tranzactionarea
contractului ci este platitd la expirarea optiunii si conditionatd de expirarea in the

money a optiunii.
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Evaluarea acestui tip de optiuni se bazeazd pe descompunerea acesteia in partile
componente:

= Cumpadrarea unei optiuni standard;

* Vanzarea unei optiuni digitale care are acelasi pret de exercitiu/bariera cu cel

al optiunii standard si un payoff egal cu prima optiunii plain vanilla.
IX.5.3. Optiuni exponentiale

Aceste optiuni se diferentiazd de optiunile standard prin faptul cd payoff-ul optiunilor
exponentiale se determind prin ridicarea la o putere (mai mare decat 1) a valorii

intrinseci a optiunii standard.

Astfel, payoff-ul unei optiuni exponentiale poate fi scris:
= Call: maX[O, (s, —K)"]
* Put: maX[O, (K-S, )"J

unde:

K reprezinta pretul de exercitiu al optiunii,

S, - pretul activului suport la maturitatea optiunii,

n — puterea la care se ridica valoarea intrinseca a optiunii.
IX. 6.Optiuni multifactor

IX.6.1. Optiuni curcubeu (rainbow)

Optiunile curcubeu reprezintd un nume generic folosit pentru descrierea unor structuri
a caror caracteristica este faptul ca payoff-ul acestora depinde de performanta relativa

a doud sau mai multe active (numite culorile curcubeului).

Aceste optiuni permit cumpdratorului:
» reducerea primei de cumpdrare a optiunilor (comparativ cu cumpararea unei
optiuni standard pentru fiecare activ),
= tranzactionarea pe baza asteptarilor privind evolutia relativd a doud sau mai

multe active.
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Cele mai cunoscute structuri sunt:

Optiuni best of/worst off (numite si optiuni alternative) — pentru care
cumpdratorul lor primeste cea mai mare (in cazul optiunilor best of) sau cea
mai mica (worst of) modificare de pret (in termeni procentuali fata de pretul de
exercitiu) dintre doud sau mai multe active. Payoff-ul este egal cu modificarea
procentuald pozitiva sau negativa fatd de pretul de exercitiu multiplicatd cu
notionalul optiunii:

Optiune best of: max(AS,,AS,,...,AS,)

Optiune worst of: min(AS,,AS,,...,AS,)

unde AS, reprezintd modificarea procentuald a activului » fatd de pretul de

exercitiu.

Optiuni outperformance — cumpdratorul acestor structuri are ca payoff
diferenta de performantd dintre doua active predeterminate: randamentul
(procentual) al unui activ minus randamentul (procentual) al celui de al doilea
multiplicate cu notionalul optiunii. In general, pretul de exercitiu al optiunii

este pretul spot al activelor la momentul tranzactiondrii contractului.

Evaluarea acestor optiuni poate fi realizata atat prin metode analitice cit si numerice.

Problemele care apar in evaluarea acestor optiuni sunt legate de :

Imposibilitatea asumarii distributiei log-normale ale activelor suport deoarece
suma sau diferenta a doud variabile cu distributie log-normala poate sd nu fie
log-normala.

Necesitatea incorporarii corelatiei intre evolutiile activelor suport.

senzitivitatea pretului optiunii functie de coeficientul de corelatie dintre active — Chi

(7).

IX.6.2. Optiuni de schimb (exchange)

Cumparatorul acestei structuri are dreptul de a schimba un activ cu un alt activ.

Payoff-ul acestei optiuni este: max(O, S, - S; ),
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unde:
S, reprezintd pretul activului 1 la scadenta optiunii,

S, - pretul activului 2 la scadenta optiunii.

Optiunea de schimb este echivalentd cu o optiune call care are ca activ suport al
doilea activ si ca pret de exercitiu cursul forward al primului activ sau cu o optiune
put care are ca activ suport primul activ si ca pret de exercitiu cursul forward al celui

de al doilea activ.

Aceste structuri sunt folosite in special pe pietele valutare — optiuni pe cursul de
schimb (dreptul de a schimba o moneda intr-o altd moneda) si in achizitii si fuziuni

(dreptul de a schimba o actiune cu o altd actiune).
1X.6.3. Optiuni spread

Optiunile spread sunt o structurd in cazul careia activul suport este diferentialul dintre

preturile a doua active (de exemplu doud rate de dobanda sau doi indici bursieri).

Payoff-ul acestor structuri este: max[0,(a- S, +b-8, +c)],
unde:

a, b si c sunt constante,

S, reprezinta pretul sau yield-ul primului activ,

S, - pretul sau yield-ul celui de al doilea activ.

Atunci cand activul de baza al optiunii spread este diferentialul dintre yield-urile a
doud active, b este -1. Dacad c este zero, optiunea spread este identica cu optiunea de

schimb.

Settlement-ul optiunii poate fi realizat prin:
= Platd in numerar — egala cu valoarea in the money a optiunii (metoda cea mai
des utilizatd);
= Fizic — care presupune cumpararea si vanzarea a celor doud active pe baza

carora este calculat spread-ul.

Principala aplicatie a acestor structuri este posibilitatea de a tranzactiona riscul relativ.
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Cele mai importante optiuni spread sunt cele pe rata dobanzii, impartite In doua
categorii:
= Structuri pe o singurd moneda — care se referd la diferentialul dintre ratele de
dobanda pentru aceeasi moneda:

O optiuni pe curba de randament — care permit tranzactionarea formei
curbei de randament,

O optiuni spread intra-market — care permit tranzactionarea ratelor
relative dintre doud instrumente.

=  Structuri pe doud monede — care se referd la diferentialul dintre ratele de
dobanda pentru doud monede:

O optiuni cross currency bond spred — care permit tranzactionarea
diferentialului de yield-uri dintre doua obligatiuni denominate in doua
monede diferite,

O optiuni cross-currency money market spread — care permit
tranzactionarea diferentialului dintre doud rate de dobandd de piata

monetard pentru doud monede diferite.

In evaluarea acestor structuri, principalii factori care determind valoarea optiunii

spread sunt spread-ul forward dintre cele doua active si volatilitatea acestui spread.

Evaluarea poate fi realizata prin:
= modelarea spread-ului ca un activ de baza — care permite utilizarea de metode
analitice bazate pe modelul Black-Scholes-Merton.
* modele de optiuni multifactor ceea ce presupune utilizarea de metode

numerice.
IX.6.4. Optiuni compuse

O optiune compusa este o optiune europeana cu activ suport o optiune europeand. La
scadentd, daca aceasta este in the money (valoarea de piata este mai mare decat prima
optiunii activ suport), optiunea compusa poate fi exercitatd si cumparatorul optiunii

compuse va primi optiunea activ suport.

Pretul de exercitiu al optiunii compuse este prima optiunii activ suport (care va fi
platita la scadenta optiunii compuse de catre cumparatorul acesteia, In cazul in care

optiunea compusa este exercitatd).
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Principalele elemente ale optiunii compuse, elemente ce trebuie stabilite la momentul
tranzactiondrii optiunii sunt:

= pretul de exercitiu si scadenta optiunii activ de baza,

= pretul de exercitiu si scadenta optiunii compuse,

= pretul activului de baza, volatilitatea acestuia si rata dobanzii.

Caracteristicile care fac aceasta structura atractiva sunt:
= prima scazutd a optiunii compuse,
= posibilitatea de a tranzactiona volatilitatea (la momentul tranzactionarii
optiunii compuse, prima optiunii activ de baza este fixatd ceea ce presupune ca

volatilitatea activului de baza este fixata).
Optiunile compuse sunt in general utilizate pe pietele valutare si monetare.

Evaluarea optiunilor compuse poate fi realizatd atat prin metode analitice cat si

numerice.
IX.6.5. Optiuni cos (basker)

Optiunile cos se diferentiaza de optiunile standard prin faptul cd payoff-ul acestei

structuri este determinat de valoarea agregata a unui cos de active.

Payoff-ul acestei structuri poate fi scris:

= call: max{z w,S, —K,O}

i=1

" put: max{K - ZwiSl. ,0}
i=1

unde:

S, reprezinta pretul activului 7 din cos,
w;, - ponderea, in puncte procentuale, a activului 7 in cosul de active,

K — pretul de exercitiu.

Structura acestei optiuni implica faptul ca, datorita corelatiei activelor incluse in cos,
pretul acestei structuri este, in general, inferior sumei pretului optiunilor avand ca

activ suport activele introduse 1n cos.
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Principalele aplicatii ale acestor structuri sunt:
»  hedging-ul riscului valutar — prin structurarea de optiuni avand ca activ suport
un cos de monede,

= crearea de cosuri sintetice de actiuni.

Factorii suplimentari care trebuie luati in considerare in evaluarea acestor structuri
sunt:

= numarul de active si ponderea fiecarui activ in cosul de active,

= volatilitatea fiecarui activ,

= coeficientii de corelatie dintre componentele cosului de active.

Principalele metodologii utilizate in evaluarea optiunilor cos sunt:
= metode numerice (modele binomiale, simulari Monte Carlo),
= tehnici de aproximare — prin care valoarea optiunii este estimatd pe baza
ipotezelor privind distributia valorii cosului de active. Una dintre aceste
procedee este metoda momentelor prin care primele doud momente ale
distributiei cosului de valute sunt calculate si sunt folosite pentru generarea

distributiei valorii cosului presupunand cd aceasta este log-normal distribuita.

Hedging-ul acestor structuri implica utilizarea de delta si vega multiple si

tranzactionarea activelor componente ale cosului.
IX.6.6. Optiuni cu notionalul ajustabil (quanto)

Optiunile cu notional ajustabil (quanto) se referd la structuri de optiuni unde
notionalul activului pentru care se face hedging este determinat de evolutia unei alte
variabile (activ). O optiune quanto este un contract derivat denominat intr-o moneda

diferitd de moneda in care este denominat activul al carui hedging trebuie realizat.

Principala caracteristicd a optiunilor quanto este capacitatea acestei structuri de a
utiliza corelatia dintre activul de bazd i moneda In care acesta este denominat pentru
a crea un hedging care sa corespundd mai bine profilului de risc:
® crearea unui expuneri pe un anumit activ $i minimizarea riscului valutar,
* majorarea sau micsorarea costului optiunii functie de diferentialul de dobanda
dintre cele doud monede si corelatia dintre activul de baza si moneda in care

acesta este denominat.
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Principalele produse quanto includ:
= optiuni pe actiuni sau indici bursieri protejate contra riscului valutar,
= optiuni pe instrumente cu venit fix protejate contra riscului valutar,
= spread-uri intre actiuni si/sau instrumente cu venit fix protejate fata de riscul
valutar (de exemplu, indexed differentail swaps — care presupune hedging-ul

riscului valutar pentru diferentialul de dobanzi dintre doua piete monetare).

Evaluarea optiunilor quanto poate fi realizatd atat prin modele analitice cat si

numerice.

In cazul utilizarii modelelor analitice, modelul Black-Scholes poate fi adaptat pentru
evaluarea acestor structuri. Principala diferenta fatd de modelul standard este impactul

diferentialului de rate de dobanda si corelatia dintre pretul activului de baza.
Gastineau (1993) prezinta o solutie analitica pentru evaluarea optiunilor quanto:

Notand cu:
S — pretul activului Tn moneda straind,
K — pretul de exercitiu Tn moneda strdina,

FX — cursul de schimb fix la care veniturile din optiune vor fi convertite Tn moneda

locala,

vy —randamentul adus de activul suport,

o — volatilitatea activului suport,
o, — volatilitatea cursului de schimb,
r, — rata dobénzii pentru moneda strdina,

r —rata dobanzii pentru moneda locala,
¢ — timpul pana la maturitatea optiunii,

p — coeficientul de corelatie dintre pretul activului suport si cursul de schimb,

Prima unei optiuni call europeand este:

Fx(se s N(g) - ke Nld - oyt )

Prima unei optiuni put europene este:

FX(Ke " N(-d + oyt ) se 7 rmesk N g))
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unde:

S o’
ln(Kj +lr,—y+ e PO, It

ot

d=

Comportamentul optiunilor quanto este complex. Atunci cand corelatia dintre activul
suport si cursul de schimb este zero, costul unei optiuni guanto este similar cu cel al
unei optiuni standard. De asemenea, atunci cand timpul pana la scadenta optiunii este
redus, diferenta dintre cele doud preturi este mica deoarece impactul punctelor

forward este redus.

Atunci cand corelatia dintre pretul activului suport si cursul de schimb relativ este
pozitiva, optiunea call quanto este mai ieftind iar optiunea put goanfo este mai
scumpa decat optiunile standard similare si invers atunci cand corelatia este negativa
— ceea ce reflecta faptul cd facilitatea quanfo a optiunii imbundtateste payoff-ul
cumpardtorului numai in situatia in care cursul de schimb este mai depreciat decat

cursul garantat.

In general, hedging-ul optiunilor quanto se realizeazi in mod dinamic prin utilizarea
unui portofoliu de instrumente care include:

= activul de baza,

= contracte forward sau pozitii spot in cursul de schimb intre moneda in care

este denominat activul de baza si moneda locala.
IX.6.6. Optiuni defined exercise

Aceste structuri (numite si optiuni outside barrier sau gap correlation) sunt similare
cu optiunile barierd cu deosebirea ca doud active sunt folosite pentru determinarea
payoff-ului optiunii. Valoarea optiunii este determinatd de pretul unui activ, iar

evolutia pretului celui de al doilea activ determina daca optiunea este exercitata.

Principalul determinant al valorii acestei structuri este coeficientul de corelatie dintre

cele doua active.

Evaluarea acestor structuri poate fi realizata fie prin metode analitice (modelul Black-

Scholes modificat) sau metode numerice.
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Cap. X. Aplicatie practica - modelul Merton pentru

generarea probabilitatilor de intrare in faliment

X.1. Metodologie

Utilizand metodologia dezvoltata de Merton pentru determinarea probabilitatilor de

intrare 1n faliment a companiilor cotate la o bursa de valori (Capitolul V.2.), au fost

estimate probabilititile neutre la risc de intrare in faliment in urmatorul an, a

companiilor cotate la categoria I-a a Bursei de Valori Bucuresti. Analiza a fost

realizata pe date trimestriale pe intervalul trim. IV 1998 — trim. 111 2006.

Date de intrare:

valoarea contabild a activelor companiei,

valoarea contabila a datoriilor companiei,

valoarea de piatd a capitalului companiei, calculatd pe baza numdarului de
actiuni emise de societate si a pretului de piata al actiunii,

volatilitatea anuala a pretului actiunii (ca proxy pentru volatilitatea valorii de
piata a capitalului) calculatd pe baza regulii ot , unde o este volatilitatea
zilnica a actiunii §i ¢ este numarul de zile (250),

rata medie a dobanzii pentru tranzactiile efectuate pe piata monetara, ca proxy

pentru rata fara risc.

Companiile analizate sunt:

Alro Slatina (ALR),
Antibiotice (ATB),
Azomures (AZO),
Impact (IMP),

Oltchim (OLT),

SNP Petrom (SNP),
Turbomecanica (TBM),
SIF1,

SIF2,

SIF3,
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= SIF4,
= SIFSs.

Probabilitatile de intrare in faliment au fost generate utilizand programul Matlab.

Procedurile Matlab utilizate sunt prezentate in Anexa I.

Pentru determinarea probabilitatilor de intrare in faliment, este necesard o ipoteza

privind volatilitatea activelor companiilor. Aceasta a fost consideratd a avea valori

intre 20 si 40 la suta.

X.2. Rezultate

Probabilitatile neutre la risc obtinute sunt prezentate in tabelele de mai jos.

Tabel 19. Probabilititile de intrare in faliment pentru orizontul de un an

pentru companiile cotate la categoria I a BVB

la suta

ALR ATB AZO IMP OLT SNP TBM
1998 Q4 0.19 2.86 11.10 77.27 5.32 4.03 7.28
1999 Q1 0.04 5.20 15.33 59.65 3.82 0.00 11.68
1999 Q2 0.24 1.50 15.99 42.03 0.04 1.75 10.84
1999 Q3 0.40 0.14 9.88 76.10 6.99 0.56 16.25
1999 Q4 0.00 0.00 8.87 59.81 10.21 0.37 9.40
2000 Q1 0.00 1.65 7.50 61.59 13.76 0.19 9.58
2000 Q2 0.55 4.08 5.85 47.00 11.43 0.00 12.37
2000 Q3 0.00 6.86 422 38.14 15.48 0.02 18.07
2000 Q4 0.00 8.05 5.54 32.36 22.78 0.00 6.34
2001 Q1 0.00 15.31 6.82 20.09 18.60 0.03 11.88
2001 Q2 0.00 62.74 3.69 14.05 18.96 0.00 9.95
2001 Q3 0.00 55.76 8.77 12.71 15.29 0.00 0.00
2001 Q4 0.00 58.80 3.96 7.14 5.56 0.00 0.00
2002 Q1 8.18 57.19 2.87 4.81 0.00 0.09 0.00
2002 Q2 9.36 55.57 1.15 3.72 3.16 0.00 0.00
2002 Q3 6.57 37.05 0.30 2.56 0.02 0.00 0.00
2002 Q4 7.63 18.52 0.57 2.19 63.39 0.00 0.00
2003 Q1 391 0.01 0.77 1.35 75.70 0.23 0.00
2003 Q2 3.66 0.02 0.49 0.09 69.99 0.07 0.00
2003 Q3 3.97 0.01 0.00 0.00 72.45 0.00 0.00
2003 Q4 4.01 0.00 0.00 0.00 59.94 0.00 0.00
2004 Q1 0.01 0.00 0.39 19.62 55.62 0.00 0.02
2004 Q2 0.00 0.00 0.00 47.29 55.30 0.00 0.05
2004 Q3 0.00 40.71 0.40 51.64 80.38 0.00 0.01
2004 Q4 0.06 81.42 0.04 91.10 73.10 0.00 0.00
2005 Q1 10.75 83.78 0.00 87.12 98.19 0.00 0.00
2005 Q2 63.38 86.13 1.39 55.21 90.43 0.00 0.00
2005 Q3 0.00 0.00 0.00 75.56 82.32 0.00 0.00
2005 Q4 0.00 0.00 0.00 95.91 74.30 0.00 0.00
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2006 Q1 0.00 0.00 0.00 71.93 66.27 0.00 0.00
2006 Q2 0.00 0.00 0.22 59.94 58.23 0.00 0.00
2006 Q3 0.11 0.00 0.44 47.96 50.18 0.00 0.00

Tabel 20. Probabilititile de intrare in faliment pentru orizontul de un an

pentru societatile de investitii financiare

la suta

SIF1 SIF2 SIF3 SIF4 SIF5

1998 Q4 0.60 0.00 0.00 0.66 1.92
1999 Q1 0.13 0.00 0.00 0.12 0.75
1999 Q2 0.11 0.00 0.00 0.03 0.78
1999 Q3 0.09 0.00 0.00 0.12 0.71
1999 Q4 0.07 0.00 0.00 0.04 0.34
2000 Q1 0.07 0.00 0.00 0.06 0.07
2000 Q2 0.05 0.00 0.00 0.12 0.07
2000 Q3 0.02 0.00 0.00 0.13 0.06
2000 Q4 0.04 0.00 0.00 0.12 0.04
2001 Q1 0.04 0.00 0.00 0.04 0.05
2001 Q2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2001 Q3 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00
2001 Q4 0.02 0.00 0.00 0.01 0.02
2002 Q1 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00
2002 Q2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2002 Q3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2002 Q4 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01
2003 Q1 0.01 0.00 0.00 0.01 0.01
2003 Q2 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
2003 Q3 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00
2003 Q4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2004 Q1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2004 Q2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2004 Q3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2004 Q4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2005 Q1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2005 Q2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2005 Q3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2005 Q4 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2006 Q1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2006 Q2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2006 Q3 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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X.3. Concluzii

Conform rezultatelor:

Societatile de investitii financiare au cele mai reduse probabilitati de intrare in
faliment. Rezultatele sunt consistente cu situatia financiara a acestora:
portofolii diversificate si un grad redus de indatorare (in perioada analizata
raportul dintre datorii si active a variat intre 3 si 25 la sutd).

Dintre actiunile listate la categoria I a BVB cele mai mici probabilitati de
intrare 1n faliment le-a avut SNP Petrom.

Cele mai ridicate probabilitdti de intrare in faliment au fost Inregistrate de
Oltchim (OLT). Compania, in perioada 2001 — 2004 a avut capitalul negativ (a
fost n faliment tehnic).

Probabilitati ridicate au fost Inregistrate si de catre Impact (IMP). Aceasta
societate, dorind o extindere agresiva, si-a finantat activitatea prin credite,
gradul sau de indatorare fiind in medie, in perioada analizata, de aproximativ

50 la suta.
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Cap. XI. Aplicatii practice — modele VaR

XI.1.Calculul VaR pentru un portofoliu de monede

XI.1.1. Metodologie

Considerand un portofoliu format din patru monede (CHF, EUR, GBP, USD) versus
RON avand ponderi: 40 la sutd EUR, 20 la sutda GBP, 20 la suta CHF si 20 la suta
USD, se calculeaza VaR-ul portofoliului pe baza metodologiilor descrise in Capitolul
VIII. Calculul VaR va fi realizat pe date zilnice, perioada analizata fiind ianuarie 1999

—mai 2007.

Masurile VaR calculate sunt: VaR analitic, VaR istoric, VaR pe baza de volatilitate

EWMA si VaR pe baza de volatilitate estimata prin modele GARCH.

Conform testului ADF (Anexa II.1), seriile randamentelor celor patru monede sunt
stationare, iar conform testului Jarque Berra (Anexa I1.2) seriile randamentelor nu au
o distributie normala, distributia acestor serii fiind leptokurtoticd. Cele patru momente
ale distributiilor sunt prezentate in tabelul de mai jos. Ca urmare, masurile VaR bazate

pe ipoteza distributiei normale a seriilor pot subestima riscul.

Tabel 21. Momentele distributiilor seriilor de randamente

Medie Deviatie Asimetrie Kurtotica

standard
CHF 0.0004 0.0065 0.7743 12.4616
EUR 0.0004 0.0062 0.8571 14.1099
GBP 0.0004 0.0058 0.5610 12.8327
USD 0.0004 0.0054 0.3496 15.9521

Portofoliu  0.0004 0.0053 0.9496  20.5195

Matricea de corelatie dintre cele patru monede calculata pe baza esantionului de date

pentru perioada analizata este:

Tabel 22. Matricea de corelatie a mondedelor incluse in portofoliu

CHF EUR GBP USD
CHF 1 0.94 0.70 0.40
EUR 0.94 1 0.72 0.42
GBP 0.70 0.72 1 0.58
USD 0.40 0.42 0.58 1
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Evolutia randamentelor zilnice pentru perioada analizatd este prezentatd in graficele
de mai jos. Din grafice se observa fenomenul de volatility clustering, care considerat
impreund cu distributia leptokurtoticd a randamentelor, conduce la concluzia ca
masurile VaR calculate pe baza ipotezei normalitétii datelor tind sa subestimeze riscul.
In aceastd situatie sunt recomandate masurile VaR care tin cont de volatilitatea

variabild a monedelor (EWMA si GARCH).

Grafic 10. Evolutia randamentelor zilnice ale monedelor si a portofoliului
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Pentru calculul VaR prin metoda analitica a fost calculata deviatia standard a P/L-ului

portofoliului de monede pe ultimele 250 de zile, o,, si pe baza acestei serii,

considerand o valoare a portofoliului de o unitate monetard (1 RON), un nivel de
relevantd de 1 la sutd si un orizont de prognoza de 10 zile a fost generata masura VaR

pe baza relatiei

VaR =2.32635-0, /10 ,

Pentru calculul VaR prin simulare istorica, masura VaR pentru un orizont de 10 zile a

fost consideratd percentila 1 la sutda pentru seria de randamente zilnice ale

portofoliului inmultitd cu V10 .

Pentru calculul VaR prin EWMA, ludnd in considerare un coeficient A pentru date

.....

fost generate seriile de volatilitate pentru cele patru monede, conform relatiei
&tz =(1- /1)”;%1 + /16724 >
iar apoi, pe baza coeficientilor de corelatie istorici a fost calculatd seria volatilitatii

portofoliului. Seriile de volatilitati EWMA sunt prezentate in graficele de mai jos.

Masura VaR care incorporeaza volatilitdtile calculate pe baza metodologiei EWMA a
fost generata prin metoda analitica, orizontul de timp fiind de 10 zile, iar nivelul de

relevanta de 1 la suta.

Relatia de calcul pentru aceastd masura de VaR este:
VaR = 2.32635-0, V10,
unde o, gy, reprezintd volatilitatea portofoliului, calculatd pe baza volatilitatii

EWMA a celor patru monede.
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Grafic 11. Volatilitatea zilnica a seriilor de cursuri de schimb si a portofoliului

calculata pe baza metodologiei EWMA
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Pentru incorporarea volatilitatii calculate prin modele GARCH, a fost calculata
volatilitatea seriilor randamentelor cursurilor de schimb si a portofoliului prin modele
GARCH, EGARCH si TARCH, cu distributii de erori generalizate (Generalised Error
Distribution, GED), avand in vedere cd distributia seriilor nu este normala. Conform

estimarilor, coeficientul GED a fost mai mic decat 2 ceea ce concordd cu ipoteza
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distributiei leptokurtotice a datelor. Modelele GARCH estimate sunt prezentate in
Anexa I1.3.

Volatilitatile pe un orizont de 10 zile seriilor si ale portofoliului sunt prezentate in

graficele de mai jos.

Garfic 12. Volatilitatea seriilor de cursuri de schimb si a portofoliului

calculata prin modele GARCH
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ST DEV_ARCH PORTOFOLIU AN reprezinta volatilitatea portofoliului calculata
prin metoda analitica, pe baza volatilitatilor monedelor incluse in portofoliu si a
coeficientilor de corelatie dintre acestea (considerati constanti pentru perioada
analizata), iar ST DEV_ARCH PORTOFOLIU este volatilitatea portofoliului

calculata printr-un model GARCH pentru randamentele portofoliului.

Specificatia modelelor ARCH utilizate a fost aleasa functie de testele de autocorelatie
a erorilor (modelele sa nu prezinte autocorelatie), testele de autocorelatie a erorilor
patratice (sd nu existe termeni ARCH suplimentari), suma si semnul coeficientilor
ARCH s1 GARCH (sa nu existe procese ARCH integrate iar volatilitatea sd fie strict

mai mare decat zero).

Volatilitatea pentru un orizont de 10 zile a fost calculatd ca radical din suma

variantelor la momentele 7,7+ 1,....,¢ +9.

Pe baza acestei volatilitati a fost calculatd masura VaR pentru un nivel de relevanta de
1 la sutd, conform relatiei:

VaR =2.32535-0 4ic »
unde o, reprezintd volatilitatea portofoliului calculatd prin modele GARCH,

pentru un orizont de 10 zile.

Masurile VaR calculate pe baza celor patru metodologii de mai sus sunt prezentate in
graficele de mai jos Tmpreund cu randamentele pe 10 zile ale portofoliului de valute,

inmultite cu -1 pentru comparabilitate (cu masurile VaR).
XI.1.2. Rezultate si concluzii

Conform rezultatelor:
* Modelul pe baza de volatilitate calculatd prin EWMA tinde sa subestimeze
riscul portofoliului,
= Modelul pe bazd de simulare istoricd si modelul analitic estimeazd bine
cerintele de capital in perioadele cu volatilitate redusi. In perioada cu
volatilitate ridicata, oct. 2004 — feb. 2005 acestea subestimeaza riscul.
=  Masurile VaR care au la baza modele GARCH, datorita caracteristicii forward

looking a acestora, se comporta bine si in perioadele cu volatilitate ridicata.
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Grafic 13. Masurile VaR istoric, analitic si EWMA

——(-1)*Randament 10 zile =~ =——VaR analitic
—VaR istoric —VaR EWMA
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X1.2.Calculul VaR pentru un portofoliu de actiuni

XI1.2.1. Metodologie

Considerand un portofoliu format din patru actiuni — Antibiotice lasi (ATB), Impact
Bucuresti (IMP), Turbomecanica (TBM) si Banca Transilvania (TLV) avand ponderi
egale, se calculeaza VaR-ul portofoliului pe baza metodologiilor descrise in Capitolul
VIII. Calculul VaR va fi realizat pe date zilnice, perioada analizata fiind ianuarie 1999

—mai 2007.

Masurile VaR calculate sunt: VaR analitic, VaR istoric, VaR prin maparea pozitiilor pe
baza modelului CAPM, VaR pe baza de volatilitate EWMA si VaR pe baza de
volatilitate estimata prin modele GARCH.

Conform testului ADF (Anexa III.1), seriile randamentelor celor patru actiuni,
indicelui BET si portofoliului sunt stationare, iar conform testului Jarque Berra
(Anexa IIL.2) seriile randamentelor nu au o distributie normala (ci leptokurtotica).
Cele patru momente ale distributiilor sunt prezenetate in tabelul de mai jos. Ca
urmare, masurile VaR bazate pe ipoteza distributiel normale a seriilor pot subestima

riscul.

Tabel 23. Momentele distributiilor seriilor de randamente

Medie Deviaie Asimetrie Kurtotica

standard
ATB 0.0022 0.0468 18.1778 619.4992
IMP 0.0012 0.0402 -0.3704 12.4466
TBM 0.0019 0.0511 20.7436  732.6264
TLV 0.0024 0.0301 3.7545 77.5376
BET 0.0015 0.0158 -0.0568 9.0518

Portofoliu 0.0019 0.0234 6.5188 132.5431

Matricea de corelatie dintre cele patru actiuni, calculatd pe baza esantionului de date

pentru perioada analizata, este:

Tabel 24. Coeficientii de corelatie intre seriile de randamente

ATB IMP TBM TLV
ATB 1 0.08 0.09 0.07
IMP 0.08 1 0.05 0.06
TBM 0.09 0.05 1 0.05
TLV 0.07 0.06 0.05 1
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Evolutia randamentelor zilnice pentru perioada analizatd este prezentatd in graficele
de mai jos. Din grafice se observa fenomenul de volatility clustering, care considerat
impreund cu distributia leptokurtoticd a randamentelor, conduce la concluzia ca
masurile VaR calculate pe baza ipotezei normalitétii datelor tind sa subestimeze riscul.
In aceastd situatie sunt recomandate masurile VaR care tin cont de volatilitatea

variabild a actiunilor (EWMA si GARCH).

Grafic 15. Evolutia randamentelor zilnice ale actiunilor si a portofoliului

DLN_ATB DLN_IMP
1.6 3
124
0.8
04 |
O-OMWWMWMM
04 T T T T T T T T -3 T T T T T T T T
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000
DLN_TBM DLN_TLV
20
1.6
124
0.8
0.4
0.0
04 T T T T T T T T -3 T T T T T T T T
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000
DL_BET DLN_PORTOF
A2 5
4
.3
2]
1
.0
-1
-16 T T T T T T T T -2 T T T T T T T T
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000

168



Pentru calculul VaR prin metoda analitica a fost calculata deviatia standard a P/L-ului

portofoliului de actiuni pe ultimele 250 de zile, o,, si pe baza acestei seri,

considerand o valoare a portofoliului de o unitate monetard (1 RON), un nivel de
relevantd de 1 la sutd si un orizont de prognoza de 10 zile a fost generata masura VaR

pe baza relatiei

VaR =2.32635-0, /10 ,

Pentru calculul VaR prin simulare istorica, masura VaR pentru un orizont de 10 zile a

fost consideratd percentila 1 la sutda pentru seria de randamente zilnice ale

portofoliului de actiuni inmultita cu +/10 .

In cazul calculului VaR prin maparea pozitiilor in actiuni, utilizind abordarea CAPM,
au fost estimati, printr-un model bazat pe panel data, prezentat in tabelul de mai jos,
coeficientii beta, functie de indicele BET, pentru cele patru actiuni. De asemenea a

fost calculata deviatia standard a indicelui BET pe ultimele 250 de zile.

Masura VaR, cu un nivel de relevanta de 1 la suta si orizont de 10 zile a fost generata

pe baza urmatoarei relatii:
4
VaR =2.32635-0, -\10- fB.x,
k=1

unde:

X, , pentru k =1,...,4 reprezinta ponderea in portofoliu a celor 4 actiuni,
P, reprezinta factorii beta ai pozitiilor, pentru k =1,...,4,

o,, — volatilitatea randamentelor pietei.
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Tabel 25. Estimarea factorilor beta ai actiunilor incluse in portofoliu

Dependent Variable: DLN?

Method: Pooled EGLS (Cross-section SUR)
Sample (adjusted): 2 2091

Included observations: 2090 after adjustments
Cross-sections included: 4

Total pool (balanced) observations: 8360

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.001284 0.000443 2.895438 0.0038
_ATB--DL_BET 0.553463 0.063874 8.664920 0.0000
_IMP--DL_BET 0.421958 0.055117 7.655735 0.0000
_TLV--DL_BET 0.521952 0.040140 13.00313 0.0000
_TBM--DL_BET 0.224905 0.070823 3.175588 0.0015

Fixed Effects (Cross)

_ATB--C 0.000112
_IMP--C -0.000701
_TLV--C 0.000318
_TBM--C 0.000272

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.034320 Mean dependent var 0.046771
Adjusted R-squared 0.033511  S.D. dependent var 1.017676
S.E. of regression 1.000479 Sum squared resid 8360.000
F-statistic 42.40384  Durbin-Watson stat 2.018084
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.027444  Mean dependent var 0.001923
Sum squared resid 14.88846  Durbin-Watson stat 1.996602

Pentru calculul VaR prin EWMA, luand in considerare un coeficient A pentru date
zilnice de 0,94, pornind, ca observatie initiald, de la abaterea medie patratica istorica
au fost generate seriile de volatilitate pentru cele patru monede, conform relatiei

6_t2 =(1- l)’?z—l + /16_3—1 >

iar apoi, pe baza coeficientilor de corelatie istorici a fost calculata seria volatilitétii

portofoliului. Seriile de volatilitati EWMA sunt prezentate in graficele de mai jos.

170



Masura VaR care incorporeaza volatilitdtile calculate pe baza metodologiei EWMA a
fost generatd prin metoda analitica, orizontul de timp fiind de 10 zile, iar nivelul de

relevanta de 1 la suta.

Grafic 16. Volatilitatea zilnica a seriilor de cursuri de schimb si a portofoliului

calculata pe baza metodologiei EWMA
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Specificatia modelelor ARCH utilizate a fost aleasa functie de testele de autocorelatie

a erorilor (modelele sa nu prezinte autocorelatie), testele de autocorelatie a erorilor
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patratice (sd nu existe termeni ARCH suplimentari), suma si semnul coeficientilor
ARCH si GARCH (sa nu existe procese ARCH integrate iar volatilitatea sd fie strict

mai mare decat zero).

Relatia de calcul pentru aceastd masurad de VaR este:
VaR gy, =2.32635-0, V10,
unde o, .y, reprezinta volatilitatea portofoliului calculatd pe baza volatilitatii

EWMA a celor patru actiuni.

Pentru incorporarea volatilitatii calculate prin modele GARCH, au fost calculate
volatilitatile seriilor randamentelor actiunilor incluse in portofoliu si a portofoliului
prin modele GARCH, EGARCH si TARCH, cu distributii de erori generalizate
(Generalised Error Distribution, GED), avand in vedere ca distributia seriilor nu este
normala. Conform estimarilor, coeficientul GED a fost mai mic decat 2 ceea ce

concorda cu ipoteza distributiei leptokurtotice a datelor.
Modelele GARCH estimate sunt prezentate in Anexa I11.3.

Volatilitatea pentru un orizont de 10 zile a fost calculatd ca radical din suma

variantelor la momentele ¢, +1,...,¢ +9.

Volatilitatile pe un orizont de 10 zile seriilor si ale portofoliului sunt prezentate in

graficele de mai jos.

Pe baza acestei volatilitati a fost calculatd masura VaR pentru un nivel de relevanta de
1 la sutd, conform relatiei:

VaR =2.32535-0 uc »
unde o, reprezintd volatilitatea portofoliului calculatd prin modele GARCH,

pentru un orizont de 10 zile.
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Grafic 17. Volatilitatea cursurilor actiunilor si a portofoliului

calculata prin modele GARCH
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unde ST DEV_ARCH PORTOFOLIU AN reprezintd volatilitatea portofoliului
calculatd prin metoda analitica, pe baza volatilitatilor celor patru actiuni incluse in
portofoliu si a coeficientilor de corelatie dintre acestea (considerati constanti pentru
perioada analizatd), iar ST DEV_ARCH PORTOFOLIU este volatilitatea

portofoliului calculata printr-un model GARCH pentru randamentele portofoliului.
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Masurile VaR calculate pe baza celor cinci metodologii de mai sus sunt prezentate in

graficele de mai jos impreund cu randamentele pe 10 zile ale portofoliului, inmultite

cu -1 pentru comparabilitate (cu masurile VaR).

X1.2.2. Rezultate si concluzii

Conform rezultatelor:

Modelul pe baza de mapare a pozitiilor pe baza modelul CAPM subestimeaza
constant riscul de piatd al portofoliului. O posibila explicatie pentru aceste
rezultate este faptul cd portofoliul contine un numar mic de actiuni §i, ca
urmare factorii de risc specifici fiecarei firme au un impact inca semnificativ
asupra riscului portofoliului.

Modelul bazat pe EWMA a performat cel mai bine, in perioada analizata
producand o singura eroare, in 1841 de observatii (incadrandu-se in nivelul de
relevantd de 1 la sutd).

De asemenea si modelul pe bazd de simulare istoricd, modelul analitic si
modelele bazate pe estimarea volatilitatii prin modele GARCH se incadreaza
in nivelul de relevantd de 1 la sutd (au produs fiecare cate doud erori in 1841
de observatii pentru modelul analitica si modelul istoric si, respectiv, 2072 de
observatii pentru modelele GARCH). Dintre aceste patru modele se detaseaza
modelele bazate pe GARCH, care fatd de celelalte doud implica cerinte de
capital mai reduse.

Dintre cele doua modele GARCH, modelul bazat pe metoda analitica implica
cerinte de capital inferioare modelului GARCH aplicat randamentelor

portofoliului, dar in acelasi timp implica cerinte de calcul superioare.
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X1.3.Calculul VaR pentru un portofoliu de optiuni

Pentru calculul VaR pentru un portofoliu de optiuni, a fost construit un portofoliu, cu

optiuni pe cursul de schimb EUR/RON plain vanilla, digitale, asiatice si bariere,

masurile VaR folosite fiind maparea pe baza metodologiei delta-gamma si simularea.

Portofoliul de optiuni construit este prezentat in Tabelul 26.

Tabel 26. Portofoliul de optiuni

. ) Pret de | Bariera | Bariera - .. .. Notional Prima
Optiune Call/Put: exercitiu ) 5 Scadenta | Volatilitate | Pozitie (mil. EUR) | (EUR)
Double Payout in 3.1900 | 3.4000 | Tue, 11

No Touch EUR Out Out Dec 2007 >.128 Short | 1,000,000 | 217,500

. Tue, 11
Vanilla EUR Put 3.25 Sep 2007 5.816 Long | 10,000,000 | 22,040
Vanilla | EURCall | 327 Tue, 11 5.816 Long | 10,000,000

: Sep 2007 : ong | U,
Vanilla EUR Put 3.2725 Wed, 11 5.888 Lon 10,000,000 | 38,171
: Jul 2007 : S RS :
Double
3.1900 | 3.4050 | Tue, 11
K(r;)l(t:k EUR Call 3.3534 Out Out Dec 2007 5.128 Long | 10,000,000 | 20,202
Vanilla EUR Call 3.3532 Thy, 6 5.936 Lon 10,000,000 | 109,119
: Sep 2007 : g | O :
Vanilla EUR Put 3.2205 Thy, 6 5.936 Lon 10,000,000
u : Sep 2007 : & |

. Thu, 5
Vanilla EUR Call 3.5064 Tun 2008 5.691 Long | 10,000,000 | 8,409

. Thu, 5
Vanilla EUR Put 3.242 5.691 Short | 10,000,000

Jun 2008
Tue, 11
Forward 3.325869 Dec 2007 Long 6,000,000

.....

mai jos.

Tabel 27. Indicatorii de senzitivitate ai portofoliului de optiuni

Valoare portofoliu
Delta

Vega

Gamma

Theta

Rho

233,146
-13,090,257
56,626
7,523,093
-1,806
-66,025

Scadenta medie a portofoliului, calculatd ca

notional, este de aproximativ 6 luni.

suma ponderata a scadentelor functie de
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In cazul metodologiei bazati pe simulare, functie de volatilitatea cursului EUR/RON
si a volatilitatii volatilitatii cursului EUR/RON s-au calculat intervalele de variatie, cu
un orizont de o zi, cu o probabilitate de 99 la sutd, a cursului de schimb si a
volatilitatii cursului de schimb aferenta scadentei medii a portofoliului. Apoi, pe baza
celor doud intervale de variatie au fost generate scenarii de evolutie a cursului de
schimb si a volatilitatii acestuia. Pentru fiecare scenariu a fost calculat P/L-ul
portofoliului de optiuni. Masura VaR pentru portofoliu, pentru un orizont de o zi, cu
nivel de relevanta de 1 la sutd a fost consideratd ca fiind cea mai mare pierdere

inregistratd de portofoliu.

Pentru calculul volatilitatii cursului de schimb si a volatilitatii volatilitatii a fost
utilizata seria de date de curs BNR EUR/RON pentru perioada mai 2005 — mai 2007.

Volatilitatea istorica a cursului de schimb este prezentata in graficul de mai jos.

Grafic 20. Volatilitatea istorica a cursului EUR/RON
in perioada oct. 2005 — mai. 2007
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In vederea simularii, abaterea medie patratica a cursului de schimb pentru un orizont
de o zi, a fost consideratd ultima observatie a seriei de volatilitate istorica, 4,5 la suta
iar abaterea medie patraticd, pentru un orizont de o zi, a volatilitatii cursului de

schimb, de 1,54 la suta.
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Functie de aceste date, pentru un orizont de o zi si un nivel de relevanta de 1 la sutd, a

fost calculat P/L-ul portofoliului pentru scenariile de curs de schimb si volatilitate,

prezentat 1n tabelul de mai jos.

Tabel 28. P/L portofoliu optiuni functie de curs si volatilitate

Spot 2.9651 3.0452 3.1254 3.2055 32856 | 3.3658 | 3.4459
Volatilitate EVS‘:::“’ -7.50% 5.00% | -2.50% 0.00% 2.50% 5.00% 7.50%
1.00 163,961 | -47.630 46,837 30,829 | -46393 | 378,435 | 801353
0.50 L -158,439 | -40251 54,270 16,993 | -111,380 | 361,741 | 787,315
0.00 portofoliu |_150314 | 32,585 62,634 0 189,498 | 345.194 | 770,568
-0.50 141,721 | -24,785 71,964 18,944 | 280,177 | 316,657 | 754,729
-1.00 -148,734 | -31,030 64,428 4330 | -206,018 | 339.831 | 767,126

Masura VaR pentru un orizont de o zi si cu un nivel de relevantd de 1 la suta

reprezinta valoarea cea mai mica a P/L-ului, respectiv 280 177 EUR.

In cazul calculului VaR prin maparea pozitiilor, considerand ca portofoliu a fost delta
hedge-uit printr-un contract forward, delta portofoliului de optiuni este 0, masura VaR

este:
VaR ~ 67,08 — % 7z ,08),

unde:

S reprezinta cursul de schimb spot EUR/RON,
0 — delta portofoliului de optiuni,

y — gamma portofoliului de optiuni,

o — deviatia standard a randamentelor cursului spot EUR/RON.

Ca urmare, masura VaR a portofoliului de optiuni este 423 213 EUR.
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Concluzii genarale privind aplicarea modelelor de

cuantificare a riscului in cazul Romaniei

In ceea ce priveste calcularea probabilititilor de intrare in faliment calculate pentru

societdtile cotate la categoria I-a a Bursei de Valori Bucuresti si a societatilor de

investitii financiare, conform rezultatelor econometrice:

Societatile de investitii financiare au cele mai reduse probabilitati de intrare in
faliment. Rezultatele sunt consistente cu situatia financiara a acestora:
portofolii diversificate si un grad redus de indatorare (in perioada analizata
raportul dintre datorii si active a variat intre 3 si 25 la sutd).

Dintre actiunile listate la categoria I a BVB cele mai mici probabilitati de
intrare 1n faliment le-a avut SNP Petrom.

Cele mai ridicate probabilitdti de intrare in faliment au fost Inregistrate de
Oltchim (OLT). Compania, in perioada 2001 — 2004 a avut capitalul negativ (a
fost n faliment tehnic).

Probabilitati ridicate au fost Inregistrate si de catre Impact (IMP). Aceasta
societate, dorind o extindere agresiva, si-a finantat activitatea prin credite,
gradul sau de indatorare fiind in medie, in perioada analizata, de aproximativ

50 la suta.

In ceea ce priveste calculul VaR pentru un portofoliu de valute (fati de RON),

conform rezultatelor statistice:

Modelul pe baza de volatilitate calculatd prin EWMA tinde sd subestimeze
riscul portofoliului,

Modelul pe baza de simulare istoricd si modelul analitic estimeazd bine
cerintele de capital in perioadele cu volatilitate redusi. In perioada cu
volatilitate ridicata, oct. 2004 — feb. 2005 acestea subestimeaza riscul.
Masurile VaR care au la baza modele GARCH, datorita caracteristicii forward

looking a acestora, se comporta bine si in perioadele cu volatilitate ridicata.

In ceea ce priveste calculul VaR pentru un portofoliu de actiuni cotate la Bursa de

Valori Bucuresti, conform rezultatelor statistice:

Modelul pe bazd de mapare a pozitiilor pe baza modelul CAPM subestimeaza

constant riscul de piatd al portofoliului. O posibila explicatie pentru aceste
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rezultate este faptul cd portofoliul contine un numar mic de actiuni §i, ca
urmare factorii de risc specifici fiecarei firme au un impact inca semnificativ
asupra riscului portofoliului.

Modelul bazat pe EWMA a performat cel mai bine, in perioada analizatd
producand o singura eroare, in 1841 de observatii (incadrandu-se in nivelul de
relevanta de 1 la sutd).

De asemenea si modelul pe baza de simulare istorica, modelul analitic si
modelele bazate pe estimarea volatilitatii prin modele GARCH se incadreaza
in nivelul de relevanta de 1 la sutd (au produs fiecare cate doua erori in 1841
de observatii pentru modelul analitica si modelul istoric si, respectiv, 2072 de
observatii pentru modelele GARCH). Dintre aceste patru modele se detageaza
modelele bazate pe GARCH, care fatd de celelalte doua implica cerinte de
capital mai reduse.

Dintre cele doud modele GARCH utilizate, modelul bazat pe metoda analitica
implica cerinte de capital inferioare modelului GARCH aplicat randamentelor

portofoliului, dar in acelasi timp implica cerinte de calcul superioare.
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Anexe

Anexa I. Cod Matlab model Merton

Procedura Matlab pentru modelul lui Merton

function [pd yy]=merton2(F,r,E,sigma E,guess)
%x(1)- active
%x(2)- volatilitatea activelor

%constante: F — datoriile totale, E - valoarea de piata a
capitalului, r-rata dobanziti,

%t-time to default,sigma E-volatilitatea capitalului
%X-sistemul de ecuatii

%guess-vector cu valori initiale pentru active si volatilitatea
activelor

t=1;
options.MaxFunEvals=100000;
for i=1:length(F)
X=@O) [x(D)*normcdfF((log(X(L)/F(D))+(r(i)+1/2*exp(x(2))"2)*t)/ (exp(x(
2))*t~.5))-F(i)*exp(-
r(i)*t)*normcdF((log(xX (L) /F())+(r(i)+1/2*exp(x(2))"2)*t)/ (exp(xX(2))*
tTh.5)-exp(X(2))*tN.5)-E(1);
exp(xX(2))*x(L)/E(D)*normcdF((HTog(X (L) /F(D))+(r (1)+1/2*exp(x(2))"2)*t)
/(exp(x(2))*t".5))-sigma_E(i)];

y=Fsolve(X,guess(i,:),options);

%PD= 1-N(d2)

pd(i)=1-
normcdf((log(y(L)/F(1))+(r(i)+1/2*exp(y(2))"2)*t)/(exp(y(2))*t".5)-
exp(y(2))*t".5);

yy()=[exp(y(2))1:

end
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Cod Matlab pentru generarea probabilitdtilor de intrare in faliment

d=xIsread("date merton-®,2);

n = size(d,1);

F=d(1:n,2);

r = d(1:n,9);

E =d(:n,7);

sigma = d(1:n,8); %volatilitatea pretului actiunii
guess = [(d(1:n,1)), log(0-2)*ones(size(d(1:n,:),1),1)];

[pd y] = merton2(F, r/100, E, sigma, guess);

%Output
%pd — probabilitatea de intrare in faliment intr-un orizont de un an

%y — volatilitatea implicita a activelor

190



Anexa IL.VaR pentru un portofoliu de monede

Anexa IL.1. Testul de stationaritate ADF

t-statistic | ropabilitate

asociata

CHF -29.6555 0
EUR -29.1738 0
GBP -33.9879 0
USD -40.7971 0
Portofoliu -29.1039 0

Valori critice asociate testului ADF

Nivel de, t-statistic
relevanta
1% -2.56604
5% -1.94097
10% -1.61660
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Anexa IL.2. Testul Jarque-Berra

CHF EUR

800 900
Series: DL_CHF Series: DL_EUR
700-| Sample 1 2500 8004 Sample 1 2500
Observations 2147 700 Observations 2147
600 4
00 Mean 0.000417 600 Mean 0.000427
5004 Median 8.19e-05 500 Median -2.90e-05
4004 Maximum 0.069412 1 Maximum 0.068792
Minimum -0.050280 4004 Minimum -0.051064
300 Std. Dev. 0.006491 Std. Dev. 0.006208
Skewness 0.774321 300+ Skewness 0.857072
2004 Kurtosis 1246162 2004 Kurtosis 14.10991
100 Jarque-Bera  8223.063 1004 Jarque-Bera  11304.70
Probabili 0.000000 Probabili 0.000000
ol | Y ol B Y
-0.050 -0.025 -0.000 0.025 0.050 -0.050 -0.025 -0.000 0.025 0.050
800 1200
Series: DL_GBP Series: DL_USD

0 — LI N A S R S DR N B B B B B B BN B S B N B S
.. |
0050 0025 -0000 0025 0050 04 3

7004 Sample 1 2500 1000 Sample 1 2500
Observations 2147 1 Observations 2147
600
Mean 0.000448 800 Mean 0.000363
500+ Median 0.000382 Median 0.000686
400 Maximum 0.062027 600 Maximum 0.059451
l Minimum -0.048380 Minimum -0.049684
3004 Std. Dev. 0.005812 Std. Dev. 0.005437
Skewness 0561002 4004 Skewness  0.349573
200 Kurtosis 12.83267 Kurtosis 15.95207
200
100 Jarque-Bera  8761.568 Jarque-Bera  15050.90
Probability 0.000000 o0l Probability 0.000000
0.02 .00 0.02 0.04 0.0

Portofoliu
900
Series: DL_PORTOFOLIU
800 Sample 12500
700 Observations 2147
600 Mean 0.000416
Median 0.000124
500+ Maximum 0.065695
4004 Minimum -0.050094
Std. Dev. 0.005256
300 Skewness 0.949590
200 Kurtosis 20.51954
100 Jarque-Bera  27780.48
Probability 0.000000

-0.050  -0.025  -0.000 0.025 0.050

192



Anexa I1.3. Modele GARCH pentru cursul de schimb

CHF - GARCH (1,1)

Dependent Variable: DL_CHF
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED)
Date: 06/10/07 Time: 17:53
Sample (adjusted): 2 2148
Included observations: 2147 after adjustments
Convergence achieved after 14 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)*2 + C(4)*GARCH(-1)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 3.90E-05 0.000101 0.385860 0.6996
Variance Equation

C 4.16E-07 1.38E-07 3.022942 0.0025
RESID(-1)"2 0.084305 0.012060 6.990660 0.0000
GARCH(-1) 0.908096 0.012713 71.43189 0.0000
GED PARAMETER 1.374586 0.046670 29.45356 0.0000
R-squared -0.003397 Mean dependent var 0.000417
Adjusted R-squared -0.005271  S.D. dependent var 0.006491
S.E. of regression 0.006508  Akaike info criterion -7.509880
Sum squared resid 0.090713  Schwarz criterion -7.496671
Log likelihood 8066.856  Durbin-Watson stat 1.861745
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EUR - EGARCH (2,1)

Dependent Variable: DL_EUR

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED)

Date: 06/10/07 Time: 18:12

Sample (adjusted): 2 2148

Included observations: 2147 after adjustments

Convergence achieved after 15 iterations

Variance backcast: ON

GED parameter fixed at 1.5

LOG(GARCH) = C(2) + C(3)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +
C(4)*ABS(RESID(-2)/@SQRT(GARCH(-2))) + C(5)*RESID(-1)
/@SQRT(GARCH(-1)) + C(6)*LOG(GARCH(-1))

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -2.55E-05 7.85E-05  -0.324720 0.7454

Variance Equation

C(2) -0.280479 0.051450  -5.451512 0.0000
C(3) 0.425712 0.038998 10.91631 0.0000
C#4) -0.191949 0.039350  -4.878040 0.0000
C(5) -0.031989 0.011796  -2.711871 0.0067
C(6) 0.990178 0.003969 249.5045 0.0000
R-squared -0.005308 Mean dependent var 0.000427
Adjusted R-squared -0.007655 S.D. dependent var 0.006208
S.E. of regression 0.006231  Akaike info criterion -7.780492
Sum squared resid 0.083138 Schwarz criterion -7.764641
Log likelihood 8358.358  Durbin-Watson stat 1.841563
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GBP - EGARCH (2,1)

Dependent Variable: DL_GBP

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED)

Date: 06/10/07 Time: 18:44
Sample (adjusted): 2 2148

Included observations: 2147 after adjustments
Convergence achieved after 20 iterations

Variance backcast: ON

LOG(GARCH) = C(2) + C(3)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +
C(4)*ABS(RESID(-2)/@SQRT(GARCH(-2))) + C(5)*LOG(GARCH(

-1)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.000324 0.000102 3.158979 0.0016
Variance Equation

C(2) -0.389398 0.117962  -3.301050 0.0010
C(3) 0.319204 0.043642 7.314163 0.0000
C4) -0.171204 0.042849  -3.995547 0.0001
C(5) 0.973723 0.009944 97.92397 0.0000
GED PARAMETER 1.468441 0.055310 26.54932 0.0000
R-squared -0.000459 Mean dependent var 0.000448
Adjusted R-squared -0.002796 S.D. dependent var 0.005812
S.E. of regression 0.005820 Akaike info criterion -7.657649
Sum squared resid 0.072523  Schwarz criterion -7.641798
Log likelihood 8226.486  Durbin-Watson stat 1.796292
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USD - EGARCH (2,1)

Dependent Variable: DL_USD

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED)

Date: 06/10/07 Time: 18:50
Sample (adjusted): 2 2148

Included observations: 2147 after adjustments
Convergence achieved after 28 iterations

Variance backcast: ON

LOG(GARCH) = C(2) + C(3)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +
C(4)*ABS(RESID(-2)/@SQRT(GARCH(-2))) + C(5)*LOG(GARCH(

-1)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.000912 2.53E-05 36.07981 0.0000
Variance Equation

C(2) -0.244413 0.033804  -7.230363 0.0000
C(3) 0.387738 0.049394 7.849955 0.0000
C(4) -0.131019 0.050246  -2.607547 0.0091
C(5) 0.995705 0.002201 452.3278 0.0000
GED PARAMETER 1.405943 0.054770 25.66986 0.0000
R-squared -0.010217 Mean dependent var 0.000363
Adjusted R-squared -0.012577 S.D. dependent var 0.005437
S.E. of regression 0.005471  Akaike info criterion -8.652594
Sum squared resid 0.064077  Schwarz criterion -8.636743
Log likelihood 9294.559  Durbin-Watson stat 1.736557
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Portofoliu - TARCH (1,1,1)

Dependent Variable: DL PORTOFOLIU

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED)

Date: 06/10/07 Time: 18:59
Sample (adjusted): 2 2148

Included observations: 2147 after adjustments

Convergence achieved after 14 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)*2 + C(4)*RESID(-1)*2*(RESID(-1)<0)

+ C(5)*GARCH(-1)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.000105 7.91E-05 1.330912 0.1832
Variance Equation

C 4.03E-07 1.33E-07 3.039335 0.0024
RESID(-1)*2 0.091060 0.014627 6.225603 0.0000
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) 0.037143 0.022472 1.652868 0.0984
GARCH(-1) 0.881221 0.015672 56.23031 0.0000
GED PARAMETER 1.322388 0.045607 28.99529 0.0000
R-squared -0.003503 Mean dependent var 0.000416
Adjusted R-squared -0.005847 S.D. dependent var 0.005256
S.E. of regression 0.005271  Akaike info criterion -8.019903
Sum squared resid 0.059493  Schwarz criterion -8.004052
Log likelihood 8615.366  Durbin-Watson stat 1.761480
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Anexa II1.VaR pentru un portofoliu de actiuni

Anexa IIL.1. Testul de stationaritate ADF

t-statistic | ropabilitate

asociata

ATB -45.0283 0.0001
IMP -27.9898 0.0000
TBM -45.7567 0.0001
TLV -31.7558 0.0000
BET -36.4676 0.0000
Portofoliu -11.4080 0.0000

Valori critice asociate testului ADF

Nivel dev t-statistic
relevanta
1% -3.43330
5% -2.86273
10% -2.56745
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Anexa II1.2. Testul Jarque-Berra

ATB

IMP

1400 1200
Series: DLN_ATB Series: DLN_IMP
12004 Sample 12100 | Sample 12100
Observations 2090 1000 Observations 2090
1000 Mean 0.002217 800 Mean 0001208
: Median 0.000000
800 Median 0.000000 Maximum 0241944
Maximum 1.579562 600+ o '
L Minimum -0.270620
600 Minimum -0162751 Std. Dev. 0040241
Std. Dev. 0046814 400 Skewness  -0.370415
400 Skewness 1817779 Kurtosis 12.44658
Kurtosis 619.4992 200
200 Jarque-Bera 7818.918
1 Jarque-Bera 33212976 Probability 0.000000
oloosl Probability 0.000000 0- _0 5 01 00 01 02
B LI I o 0. 0. h -
-0.0 0.5 1.0 15
1400 1400
Series: DLN_TBM Series: DLN_TLV
12004 Sample 12100 1200 Sample 12100
Observations 2090 Observations 2090
1 4
10004 Mean 0.001890 00 Mean 0.002376
" Median 0.000000
800 Median 0.000000 800+ Maximurm 0474804
Maximum 1.798494 . '
Mini 0.184093 600 Minimum -0.262364
600 inimum g Std. Dev. 0.030051
Std. Dev. 0051122 . Skewness 3754518
400 Skewness  20.74361 004 Kurtosis 77.53756
Kurtosis 732.6264
200 2004 Jarque-Bera 488732.0
1 Jarque-Bera 46509111 Probability 0.000000
Probability 0.000000 0- —
O e o R i B 025 -0.00 0.25
00 05 1.0 15
Portofoliu
1000
Series: DLN_PORTOFOLIU
Sample 12100
8004 Observations 2090
Mean 0.001923
600 Median 0.001221
Maximum 0.487856
Minimum -0.099785
400+ Std. Dev. 0.023377
Skewness 6.518779
Kurtosis 132.5431
2004
Jarque-Bera 1476185.
Probability 0.000000
0- L e e e BN I e
-0.000 0.125 0.250 0.375 0.500
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Anexa II1.3. Modele GARCH pentru estimarea volatilitatii actiunilor

ATB - GARCH(I,1)

Dependent Variable: DLN_ATB

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED)

Date: 06/19/07 Time: 20:47
Sample (adjusted): 2 2091

Included observations: 2090 after adjustments
Convergence achieved after 369 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)*2 + C(4)*GARCH(-1)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 4.80E-06 0.000448 0.010706 0.9915
Variance Equation

C 0.000259 1.74E-05 14.88917 0.0000
RESID(-1)"2 0.565227 0.063491 8.902477 0.0000
GARCH(-1) 0.202583 0.030073 6.736352 0.0000
GED PARAMETER 1.201038 0.016458 72.97498 0.0000
R-squared -0.002234 Mean dependent var 0.002217
Adjusted R-squared -0.004157 S.D. dependent var 0.046814
S.E. of regression 0.046911  Akaike info criterion -4.557171
Sum squared resid 4588325 Schwarz criterion -4.543667
Log likelihood 4767.244  Durbin-Watson stat 1.966671
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IMP - TARCH(1,1,1)

Dependent Variable: DLN_IMP

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED)

Date: 06/19/07 Time: 20:54
Sample (adjusted): 2 2091

Included observations: 2090 after adjustments
Failure to improve Likelihood after 20 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)*2 + C(4)*RESID(-1)*2*(RESID(-1)<0)

+ C(5)*GARCH(-1)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 6.55E-07 0.000263 0.002493 0.9980
Variance Equation

C 6.59E-05 1.17E-05 5.626147 0.0000
RESID(-1)*2 0.236443 0.041600 5.683800 0.0000
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) -0.174430 0.041201 -4.233653 0.0000
GARCH(-1) 0.779160 0.021360 36.47797 0.0000
GED PARAMETER 0.863561 0.032980 26.18441 0.0000
R-squared -0.000901 Mean dependent var 0.001208
Adjusted R-squared -0.003303 S.D. dependent var 0.040241
S.E. of regression 0.040308 Akaike info criterion -4.495144
Sum squared resid 3.385916  Schwarz criterion -4.478939
Log likelihood 4703.426  Durbin-Watson stat 1.804807
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TBM - TARCH(1,1,1)

Dependent Variable: DLN_TBM

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED)

Date: 06/19/07 Time: 20:57
Sample (adjusted): 2 2091

Included observations: 2090 after adjustments

Convergence achieved after 31 iterations
Variance backcast: ON

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)*2 + C(4)*RESID(-1)*2*(RESID(-1)<0)

+ C(5)*GARCH(-1)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 1.42E-05 0.000505 0.028193 0.9775
Variance Equation

C 0.000224 1.77E-05 12.65842 0.0000
RESID(-1)*2 0.219177 0.030526 7.180124 0.0000
RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) -0.088261 0.031463  -2.805261 0.0050
GARCH(-1) 0.438176 0.035206 12.44611 0.0000
GED PARAMETER 1.201112 0.012932 92.87931 0.0000
R-squared -0.001346 Mean dependent var 0.001890
Adjusted R-squared -0.003749 S.D. dependent var 0.051122
S.E. of regression 0.051217  Akaike info criterion -4.640161
Sum squared resid 5.466790  Schwarz criterion -4.623955
Log likelihood 4854.968 Durbin-Watson stat 2.000499
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TLV - GARCH(1,1)

Dependent Variable: DLN_TLV

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED)

Date: 06/19/07 Time: 21:01
Sample (adjusted): 2 2091

Included observations: 2090 after adjustments
Convergence achieved after 112 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)*2 + C(4)*GARCH(-1)

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 2.24E-06 0.000313 0.007136 0.9943
Variance Equation

C 8.81E-05 8.79E-06 10.02665 0.0000
RESID(-1)*2 0.280243 0.021989 12.74448 0.0000
GARCH(-1) 0.444706 0.030250 14.70095 0.0000
GED PARAMETER 1.092402 0.010476 104.2764 0.0000
R-squared -0.006242 Mean dependent var 0.002376
Adjusted R-squared -0.008172  S.D. dependent var 0.030051
S.E. of regression 0.030174  Akaike info criterion -5.063941
Sum squared resid 1.898285  Schwarz criterion -5.050436
Log likelihood 5296.818  Durbin-Watson stat 2.096818
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Portofoliu - EGARCH(1,1)

Dependent Variable: DLN_PORTOFOLIU
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED)

Date: 06/19/07 Time: 21:03
Sample (adjusted): 2 2091

Included observations: 2090 after adjustments
Convergence achieved after 38 iterations

Variance backcast: ON

LOG(GARCH) = C(2) + C(3)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +

C(4)*LOG(GARCH(-1))

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.001263 0.000241 5.230850 0.0000
Variance Equation

C(2) -0.494389 0.057658 -8.574443 0.0000
C(3) 0.305973 0.032896 9.301278 0.0000
C4) 0.966439 0.005821 166.0242 0.0000
GED PARAMETER 1.069191 0.027914 38.30279 0.0000
R-squared -0.000797 Mean dependent var 0.001923
Adjusted R-squared -0.002717  S.D. dependent var 0.023377
S.E. of regression 0.023409  Akaike info criterion -5.424265
Sum squared resid 1.142504  Schwarz criterion -5.410760
Log likelihood 5673.357  Durbin-Watson stat 1.836015
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