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Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe ryzyko nie wywi¡zania si¦ jednej ze stron
kontraktu/umowy ze swoich zobowi¡za«.

Zdarzenie kredytowe (tzw. default): bankructwo kontrahenta,
opó¹nienie w spªacaniu odsetek (kuponów), zmiana ratingu
kredytowego, restrukturyzacja.

Agencje ratingowe: Fitch Ratings, Moody's, Standard & Poor's.

Rating kredytowy: Skala Standard & Poor's

{AAA,AA+,AA,AA−,A+,A,A−,BBB+,BBB,BBB−}

{BB+,BB,BB−,B+,B,B−,CCC ,CC ,C ,D}
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Obligacje korporacyjne a skarbowe

Obligacje skarbowe bez kuponów o nominale N i terminie wykupu T :

B(T ,T ) = N, B(t,T ) ≤ N

Obligacje korporacyjne bez kuponów o nominale N i terminie wykupu
T :

D(T ,T ) = N, D(t,T ) < B(t,T ) ≤ N

Rentowno±¢ (Yield to maturity)

YB(t,T ) = − 1

T − t
lnB(t,T )/N, B(t,T ) = Ne−YB(t,T )(T−t)

Spready kredytowe

S(t,T ) = YD(t,T )− YB(t,T ) = − 1

T − t
ln

D(t,T )

B(t,T )
> 0

Inwestorzy uwzgl¦dniaj¡ ryzyko kredytowe !
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Modelowanie ryzyka kredytowego

Cena bezarbitra»owa wypªaty X w T

πt(X ) = BtEQ

(
X

BT
|Ft

)
,

gdzie B -rachunek bankowy, Q miara martyngaªowa (wyceniaj¡ca).

Obligacje bez odzysku

X = D(T ,T ) = N1{τ>T}, D(t,T ) = B(t,T )Q(τ > T |Ft)

S(t,T ) = − 1

T − t
lnQ(τ > T |Ft) > 0

Prawdopodobie«stwo defaultu przed chwil¡ T

Q(τ ≤ T ) = (1− e−TS(0,T ))
?
=P(τ ≤ T )

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 4 / 22



Modelowanie ryzyka kredytowego

Cena bezarbitra»owa wypªaty X w T

πt(X ) = BtEQ

(
X

BT
|Ft

)
,

gdzie B -rachunek bankowy, Q miara martyngaªowa (wyceniaj¡ca).

Obligacje bez odzysku

X = D(T ,T ) = N1{τ>T}, D(t,T ) = B(t,T )Q(τ > T |Ft)

S(t,T ) = − 1

T − t
lnQ(τ > T |Ft) > 0

Prawdopodobie«stwo defaultu przed chwil¡ T

Q(τ ≤ T ) = (1− e−TS(0,T ))
?
=P(τ ≤ T )

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 4 / 22



Modelowanie ryzyka kredytowego

Cena bezarbitra»owa wypªaty X w T

πt(X ) = BtEQ

(
X

BT
|Ft

)
,

gdzie B -rachunek bankowy, Q miara martyngaªowa (wyceniaj¡ca).

Obligacje bez odzysku

X = D(T ,T ) = N1{τ>T}, D(t,T ) = B(t,T )Q(τ > T |Ft)

S(t,T ) = − 1

T − t
lnQ(τ > T |Ft) > 0

Prawdopodobie«stwo defaultu przed chwil¡ T

Q(τ ≤ T ) = (1− e−TS(0,T ))
?
=P(τ ≤ T )

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 4 / 22



Modelowanie ryzyka kredytowego

Cena bezarbitra»owa wypªaty X w T

πt(X ) = BtEQ

(
X

BT
|Ft

)
,

gdzie B -rachunek bankowy, Q miara martyngaªowa (wyceniaj¡ca).

Obligacje bez odzysku

X = D(T ,T ) = N1{τ>T}, D(t,T ) = B(t,T )Q(τ > T |Ft)

S(t,T ) = − 1

T − t
lnQ(τ > T |Ft) > 0

Prawdopodobie«stwo defaultu przed chwil¡ T

Q(τ ≤ T ) = (1− e−TS(0,T ))
?
=P(τ ≤ T )

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 4 / 22



Modelowanie ryzyka kredytowego

Cena bezarbitra»owa wypªaty X w T

πt(X ) = BtEQ

(
X

BT
|Ft

)
,

gdzie B -rachunek bankowy, Q miara martyngaªowa (wyceniaj¡ca).

Obligacje bez odzysku

X = D(T ,T ) = N1{τ>T}, D(t,T ) = B(t,T )Q(τ > T |Ft)

S(t,T ) = − 1

T − t
lnQ(τ > T |Ft) > 0

Prawdopodobie«stwo defaultu przed chwil¡ T

Q(τ ≤ T ) = (1− e−TS(0,T ))
?
=P(τ ≤ T )

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 4 / 22



Modelowanie ryzyka kredytowego

Cena bezarbitra»owa wypªaty X w T

πt(X ) = BtEQ

(
X

BT
|Ft

)
,

gdzie B -rachunek bankowy, Q miara martyngaªowa (wyceniaj¡ca).

Obligacje bez odzysku

X = D(T ,T ) = N1{τ>T}, D(t,T ) = B(t,T )Q(τ > T |Ft)

S(t,T ) = − 1

T − t
lnQ(τ > T |Ft) > 0

Prawdopodobie«stwo defaultu przed chwil¡ T

Q(τ ≤ T ) = (1− e−TS(0,T ))
?
=P(τ ≤ T )

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 4 / 22



Modelowanie ryzyka kredytowego

Obligacje z cz¦±ciowym odzyskiem warto±ci nominalnej

D(T ,T ) = N1{τ>T} + Nδ(T )1{τ≤T} = N − N(1− δ(T ))1{τ≤T}

gdzie δ(T ) ∈ [0, 1) stopa odzysku.

Strata w przypadku defaultu

LGD(T ) = (1− δ(T ))

Ceny obligacji

D(t,T ) = B(t,T )(1− LGD(T )Q(τ ≤ T |Ft))

Prawdopodbie«stwa defaultu

Q(τ ≤ T ) =
1− e−TS(0,T )

1− δ(T )
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Modele strukturalne

Modelowanie mechanizmu powstawania zdarzenia kredytowego !

Firma ma pojedyncze zobowi¡zanie w chwili T o nominale N.

Zdolno±¢ �rmy do wykupu dªugu/spªaty zobowi¡zania jest okre±lona
tylko przez warto±¢ w chwili aktywów �rmy VT .

Default mo»e zaj±¢ tylko w chwili T gdy VT < N tzn

τ = T1{VT<N} +∞1{VT≥N}.

Proces warto±ci aktywów �rmy speªnia SDE

dVt = Vt((r − κ)dt + σV dWt), V0 = v .

gdzie r , κ, σV staªe, W - proces Wienera przy mierze Q, �ltracja
F := FV .

W chwili T posiadacz obligacji otrzyma wypªat¦

N1{VT≥N} + VT1{VT<N}
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W chwili T posiadacz obligacji otrzyma wypªat¦

N1{VT≥N} + VT1{VT<N}
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Modele Mertona

Zauwa»my »e wypªat¦ w chwili T mo»na zapisa¢

D(T ,T ) = N1{VT≥N} + VT1{VT<N} = min {VT ,N} = N − (N − VT )+

= N − N
(
1− VT

N

)+
Twierdzenie

Dla t ∈ [0,T ) cena D(t,T ) obligacji nara»onej na ryzyko kredytowe jest

dana wzorem

D(t,T ) = Vte
−κ(T−t)Φ(−d1(Vt ,T − t)) + Ne−r(T−t)Φ(d2(Vt ,T − t)),

gdzie

d1,2(Vt ,T − t) =
ln(Vt/N) + (r − κ± 1

2
σ2V )(T − t)

σV
√
T − t
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�Odlegªo±¢ od defaultu� - Distance to default

Je»eli postulowania dynamika V przy prawdopodobie«stwie
rzeczywistym jest

dVt = Vt(µdt + σV dWt)

to stad

P(τ > T |Ft) = P(VT > N|Ft) = N

(
ln(Vt/N) + (µ− 1

2
σ2V )(T − t)

σV
√
T − t

)

�Odlegªo±¢ od defaultu� nazywamy

DDt :=
ln(Vt/N) + (µ− 1

2
σ2V )(T − t)

σV
√
T − t

=
EP(lnVT |Ft)− lnN

σV
√
T − t
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Model Mertona

W modelu Mertona mamy S(t,T ) > 0, ale

lim
t↑T

S(t,T ) =

{
0 gdy VT > L

+∞ gdy VT < L.

Uogólnienia modelu Mertona:

Losowe stopy procentowe.

Dyfuzje ze skokami.

dVt = Vt(µdt + σV dWt + dJt)

Obligacje z kuponami.

Obligacje z pierwsze«stwem spªaty (senior/junior bonds).
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Model Blacka-Cox'a

Proces warto±ci �rmy speªnia SDE

dVt = Vt ((r − κ)dt + σV dWt) .

Default pojawia si¦ w T gdy VT < N lub w momencie losowym τ

τ := inf {t ∈ [[0,T ]] : Vt ≤ v(t)}.

gdzie v(t) := Ke−γ(T−t).

Je»eli τ ≥ T to posiadacze obligacji otrzymuj¡

N1{VT>N} + β1VT1{VT≤N}, β1 ∈ [0, 1)

Je»eli τ < T to posiadacze obligacji otrzymuj¡

β2Vτ = β2v(τ), β2 ∈ [0, 1)
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Model Blacka-Cox'a

Wycena sprowadzamy wi¦c do liczenia

D(0,T ) =EQ

(
Ne−r(T−t)1{τ≥T ,VT≥N} + VTβ1e

−r(T−t)
1{τ≥T ,VT<N}

)
+ β2KEQ

(
e−γ(T−τ)e−r(τ−t)1{τ<T}

)
Do wyceny potrzebujemy zna¢

Q(τ ≤ u), Q(τ ≥ T ,VT ≥ x)

Mo»na pokaza¢

Q(VT ≥ x , τ ≥ T ) =Φ

(
ln(V0/x) + νT

σV
√
T

)
−
(
v(0)

V0

)2ã

Φ

(
− ln v2(0)− ln(xV0) + νT

σV
√
T

)
,

gdzie ν = r − κ− 1
2
σ2V , ã =

r−κ−γ− 1
2
σ2V

σ2V
.
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Wzór Blacka-Cox'a

Twierdzenie

Na zbiorze {τ > t} t.j. przed momentem default'u cena obligacji jest dana

wzorem

D(t,T ) = NB(t,T )

(
Φ(h1(Vt ,T − t))−

(v(t)

Vt

)2ã
Φ(h2(Vt ,T − t))

)
+ β1Vte

−κ(T−t) (Φ(h3(Vt ,T − t))− Φ(h4(Vt ,T − t)))

+ β1Vte
−κ(T−t)

(v(t)

Vt

)2ã+2

(Φ(h5(Vt ,T − t))− Φ(h6(Vt ,T − t)))

+ β2Vt

((v(t)

Vt

)ã+1+ζ
Φ(h7(Vt ,T − t)) +

(v(t)

Vt

)ã+1−ζ
Φ(h8(Vt ,T − t))

)
gdzie

ν = r − κ− 1

2
σ2V , ν̃ = ν − γ, ã =

ν̃

σ2V
, ζ = σ−2

√
ν̃2 + 2σ2(r − γ).
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Φ(h2(Vt ,T − t))

)
+ β1Vte

−κ(T−t) (Φ(h3(Vt ,T − t))− Φ(h4(Vt ,T − t)))

+ β1Vte
−κ(T−t)

(v(t)

Vt

)2ã+2
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)ã+1+ζ
Φ(h7(Vt ,T − t)) +

(v(t)

Vt
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ν̃

σ2V
, ζ = σ−2

√
ν̃2 + 2σ2(r − γ).

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 12 / 22



Wycena w modelu Black'a Cox'a poprzez PDE

W modelu Blacka-Cox'a D(t,T ) = u(Vt , t) gdzie u speªnia
nast¦puj¡ce PDE

ut(v , t) + (r − κ)vuv (v , t) +
1

2
σ2V v

2uvv (v , t)− ru(v , t) = 0

w obszarze{
(v , t) ∈ R+ × R+ : 0 < t < T , v > Ke−γ(T−t)

}

z warunkami brzegowymi

u(Ke−γ(T−t), t) = β2Ke
−γ(T−t), u(v ,T ) = min {β1v ,N}.
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Modele procesu intensywno±ci

Modelujemy ewolucj¦ prawdopodobie«stw defaultu !

Q(τ > t|Ft) = e−
∫ t
0 λudu

gdzie λ jest procesem stochastycznym.

Interpretacja

λt = lim
h↓0

Q(τ ∈ (t, t + h]|Ft)

h

Konstrukcja

τ := inf
{
t ≥ 0 : e−

∫ t
0 λudu ≤ ξ

}
gdzie ξ ∼ U[0, 1] niezale»na od F przy Q.
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Wycena obligacji

Obligacje bez odzysku (bez kuponów)

W chwili T mamy wypªate

D(T ,T ) = N1{τ>T}

W chwili t < T mamy

D(t,T ) = 1{τ>t}EQ(Ne−
∫ T
t (ru+λu)du|Ft)

W tzw. modelach a�nicznych (r , λ) mamy

EQ(e−
∫ T
t (ru+λu)du|Ft) = eA(t,T )+B(t,T )λt+C(t,T )rt

Przykªad modelu a�nicznego (r , λ): Modele typu CIR

drt = κr (θr − rt)dt + σr
√
rtdW

1
t ,

dλt = κλ(θλ − λt)dt + σλ
√
λtdW

2
t .
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Obligacje z odzyskiem (bez kuponów)

W chwili τ ≤ T mamy dodatkow¡ wypªat¦ Nδτ gdzie δ jest procesem
stochastycznym o warto±ciach w [0, 1).

Dla t < T mamy

D(t,T ) = BtEQ

(
N

BT
1{τ>T} + N

δτ
Bτ

1{t<τ≤T}|Gt
)

Przy zaªo»eniu »e τ ma proces intensywno±ci λ mamy

D(t,T ) = 1{t<τ}NEQ

(
e−

∫ T
t (ru+λu)du+

∫ T

t
e−

∫ u
t (rs+λs)dsδuλudu|Ft

)
.

Krótkoterminowy spread

lim
t↑T

S(t,T ) = (1− δT )λT > 0

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 16 / 22



Obligacje z odzyskiem (bez kuponów)

W chwili τ ≤ T mamy dodatkow¡ wypªat¦ Nδτ gdzie δ jest procesem
stochastycznym o warto±ciach w [0, 1).

Dla t < T mamy

D(t,T ) = BtEQ

(
N

BT
1{τ>T} + N

δτ
Bτ

1{t<τ≤T}|Gt
)

Przy zaªo»eniu »e τ ma proces intensywno±ci λ mamy

D(t,T ) = 1{t<τ}NEQ

(
e−

∫ T
t (ru+λu)du+

∫ T

t
e−

∫ u
t (rs+λs)dsδuλudu|Ft

)
.

Krótkoterminowy spread

lim
t↑T

S(t,T ) = (1− δT )λT > 0

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 16 / 22



Obligacje z odzyskiem (bez kuponów)

W chwili τ ≤ T mamy dodatkow¡ wypªat¦ Nδτ gdzie δ jest procesem
stochastycznym o warto±ciach w [0, 1).

Dla t < T mamy

D(t,T ) = BtEQ

(
N

BT
1{τ>T} + N

δτ
Bτ

1{t<τ≤T}|Gt
)

Przy zaªo»eniu »e τ ma proces intensywno±ci λ mamy

D(t,T ) = 1{t<τ}NEQ

(
e−

∫ T
t (ru+λu)du+

∫ T

t
e−

∫ u
t (rs+λs)dsδuλudu|Ft

)
.

Krótkoterminowy spread

lim
t↑T

S(t,T ) = (1− δT )λT > 0

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 16 / 22



Obligacje z odzyskiem (bez kuponów)

W chwili τ ≤ T mamy dodatkow¡ wypªat¦ Nδτ gdzie δ jest procesem
stochastycznym o warto±ciach w [0, 1).

Dla t < T mamy

D(t,T ) = BtEQ

(
N

BT
1{τ>T} + N

δτ
Bτ

1{t<τ≤T}|Gt
)

Przy zaªo»eniu »e τ ma proces intensywno±ci λ mamy

D(t,T ) = 1{t<τ}NEQ

(
e−

∫ T
t (ru+λu)du+

∫ T

t
e−

∫ u
t (rs+λs)dsδuλudu|Ft

)
.

Krótkoterminowy spread

lim
t↑T

S(t,T ) = (1− δT )λT > 0

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 16 / 22



Obligacje z odzyskiem (bez kuponów)

W chwili τ ≤ T mamy dodatkow¡ wypªat¦ Nδτ gdzie δ jest procesem
stochastycznym o warto±ciach w [0, 1).

Dla t < T mamy

D(t,T ) = BtEQ

(
N

BT
1{τ>T} + N

δτ
Bτ

1{t<τ≤T}|Gt
)

Przy zaªo»eniu »e τ ma proces intensywno±ci λ mamy

D(t,T ) = 1{t<τ}NEQ

(
e−

∫ T
t (ru+λu)du+

∫ T

t
e−

∫ u
t (rs+λs)dsδuλudu|Ft

)
.

Krótkoterminowy spread

lim
t↑T

S(t,T ) = (1− δT )λT > 0

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 16 / 22



Obligacje z odzyskiem z kuponami

Do chwili τ ∧ T mamy dodatkowe pªatno±ci kuponów opisane
procesem A:

At = Nκt, lub At =
m∑
i=1

ciN1{t≥Ti}

Przy zaªo»eniu »e τ ma proces intensywno±ci λ mamy

D(t,T ) = 1{t<τ}EQ

(
Ne−

∫ T
t (ru+λu)du +

∫ T

t
e−

∫ u
t (rs+λs)dsNδuλudu

+

∫ T

t
e−

∫ u
t (rs+λs)dsdAu|Ft

)
.

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 17 / 22



Obligacje z odzyskiem z kuponami

Do chwili τ ∧ T mamy dodatkowe pªatno±ci kuponów opisane
procesem A:

At = Nκt, lub At =
m∑
i=1

ciN1{t≥Ti}

Przy zaªo»eniu »e τ ma proces intensywno±ci λ mamy

D(t,T ) = 1{t<τ}EQ

(
Ne−

∫ T
t (ru+λu)du +

∫ T

t
e−

∫ u
t (rs+λs)dsNδuλudu

+

∫ T

t
e−

∫ u
t (rs+λs)dsdAu|Ft

)
.

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 17 / 22



Obligacje z odzyskiem z kuponami

Do chwili τ ∧ T mamy dodatkowe pªatno±ci kuponów opisane
procesem A:

At = Nκt, lub At =
m∑
i=1

ciN1{t≥Ti}

Przy zaªo»eniu »e τ ma proces intensywno±ci λ mamy

D(t,T ) = 1{t<τ}EQ

(
Ne−

∫ T
t (ru+λu)du +

∫ T

t
e−

∫ u
t (rs+λs)dsNδuλudu

+

∫ T

t
e−

∫ u
t (rs+λs)dsdAu|Ft

)
.

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 17 / 22



Rynek kontraktów CDS - (Credit Default Swap)

CDS jest kontraktem pomi¦dzy dwoma stronami (kontrahentami) A i
B zwi¡zanym z defaultem �rmy C,

B umawia si¦, »e w momencie τ wypªaci wypªat¦ Z stronie A w
przypadku defaultu �rmy C przed upªywem terminu wyga±ni¦ciem
kontraktu T .

Je»eli nie b¦dzie defaultu przed terminem wyga±ni¦cia kontraktu T
strona B nic nie pªaci.

Strona A pªaci pewne ustalone kwoty za ochron¦ przed defaultem.

Opªaty dokonywane s¡ w regularnych momentach czasu do T
momentu wyga±ni¦cia kontraktu lub defaultu (je»eli ten nast¡pi
pierwszy).

Zwykle opªaty skªadaj¡ si¦ z kwoty ci wypªacanej w Ti (nog¡ premii
CDS'a).

Wypªata na wypadek defaultu jest nazywana nog¡ zabezpieczenia.
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strona B nic nie pªaci.

Strona A pªaci pewne ustalone kwoty za ochron¦ przed defaultem.
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momentu wyga±ni¦cia kontraktu lub defaultu (je»eli ten nast¡pi
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Niech β(u) oznacza czynnik dyskontuj¡cy dla momentu u

Noga premii jest postaci

m∑
j=1

β(Tj)κ(T )(Tj − Tj−1)N1{τ>Tj}

gdzie κ(T ) jest ustalone w momencie zawarcia kontraktu.

Noga zabezpieczenia

β(τ)(1− δ)N1{τ≤T}

Cena CDS w momencie zawarcia t = 0

CDS0(κ(T )) = EQ

(
β(τ)(1− δ)N1{τ≤T}

−
m∑
j=1

β(Tj)κ(T )(Tj − Tj−1)N1{τ>Tj}

)
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Zakªadaj¡c »e τ ma intensywno±¢ λ

CDS0(κ(T )) = NEQ

(
(1− δ)

∫ T

0

e−
∫ t
0 rv+λvdvλtdt

−
m∑
j=1

κ(T )(Tj − Tj−1)e−
∫ Tj
0 ru+λudu

)

Przed kryzysem konwencja wszystkich zawieranych CDS zakªadaªa »e
κ(T ) byªo takie, »e CDS0(κ(T )) = 0 (tzw. rynkowa stopa CDS).

Rynkow¡ stop¡ CDS'a jest dana wzorem

κ(T ) = (1− δ)
EQ
( ∫ T

0
e−

∫ t
0 rv+λvdvλtdt

)
∑m

j=1(Tj − Tj−1)EQ
(
e−

∫ Tj
0 ru+λudu

)
≈ (1− δ)

∑m
j=1 B(0,Tj)(Q(τ > Tj−1)−Q(τ > Tj))∑m

j=1 B(0,Tj)(Tj − Tj−1)Q(τ > Tj)

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 20 / 22



Zakªadaj¡c »e τ ma intensywno±¢ λ

CDS0(κ(T )) = NEQ

(
(1− δ)

∫ T

0

e−
∫ t
0 rv+λvdvλtdt

−
m∑
j=1

κ(T )(Tj − Tj−1)e−
∫ Tj
0 ru+λudu

)

Przed kryzysem konwencja wszystkich zawieranych CDS zakªadaªa »e
κ(T ) byªo takie, »e CDS0(κ(T )) = 0 (tzw. rynkowa stopa CDS).

Rynkow¡ stop¡ CDS'a jest dana wzorem

κ(T ) = (1− δ)
EQ
( ∫ T

0
e−

∫ t
0 rv+λvdvλtdt

)
∑m

j=1(Tj − Tj−1)EQ
(
e−

∫ Tj
0 ru+λudu

)
≈ (1− δ)

∑m
j=1 B(0,Tj)(Q(τ > Tj−1)−Q(τ > Tj))∑m

j=1 B(0,Tj)(Tj − Tj−1)Q(τ > Tj)

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 20 / 22



Zakªadaj¡c »e τ ma intensywno±¢ λ

CDS0(κ(T )) = NEQ

(
(1− δ)

∫ T

0

e−
∫ t
0 rv+λvdvλtdt

−
m∑
j=1

κ(T )(Tj − Tj−1)e−
∫ Tj
0 ru+λudu

)

Przed kryzysem konwencja wszystkich zawieranych CDS zakªadaªa »e
κ(T ) byªo takie, »e CDS0(κ(T )) = 0 (tzw. rynkowa stopa CDS).

Rynkow¡ stop¡ CDS'a jest dana wzorem

κ(T ) = (1− δ)
EQ
( ∫ T

0
e−

∫ t
0 rv+λvdvλtdt

)
∑m

j=1(Tj − Tj−1)EQ
(
e−

∫ Tj
0 ru+λudu

)
≈ (1− δ)

∑m
j=1 B(0,Tj)(Q(τ > Tj−1)−Q(τ > Tj))∑m

j=1 B(0,Tj)(Tj − Tj−1)Q(τ > Tj)

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 20 / 22



Zakªadaj¡c »e τ ma intensywno±¢ λ

CDS0(κ(T )) = NEQ

(
(1− δ)

∫ T

0

e−
∫ t
0 rv+λvdvλtdt

−
m∑
j=1

κ(T )(Tj − Tj−1)e−
∫ Tj
0 ru+λudu

)

Przed kryzysem konwencja wszystkich zawieranych CDS zakªadaªa »e
κ(T ) byªo takie, »e CDS0(κ(T )) = 0 (tzw. rynkowa stopa CDS).

Rynkow¡ stop¡ CDS'a jest dana wzorem

κ(T ) = (1− δ)
EQ
( ∫ T

0
e−

∫ t
0 rv+λvdvλtdt

)
∑m

j=1(Tj − Tj−1)EQ
(
e−

∫ Tj
0 ru+λudu

)
≈ (1− δ)

∑m
j=1 B(0,Tj)(Q(τ > Tj−1)−Q(τ > Tj))∑m

j=1 B(0,Tj)(Tj − Tj−1)Q(τ > Tj)

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 20 / 22



Zakªadaj¡c »e τ ma intensywno±¢ λ

CDS0(κ(T )) = NEQ

(
(1− δ)

∫ T

0

e−
∫ t
0 rv+λvdvλtdt

−
m∑
j=1

κ(T )(Tj − Tj−1)e−
∫ Tj
0 ru+λudu

)

Przed kryzysem konwencja wszystkich zawieranych CDS zakªadaªa »e
κ(T ) byªo takie, »e CDS0(κ(T )) = 0 (tzw. rynkowa stopa CDS).

Rynkow¡ stop¡ CDS'a jest dana wzorem

κ(T ) = (1− δ)
EQ
( ∫ T

0
e−

∫ t
0 rv+λvdvλtdt

)
∑m

j=1(Tj − Tj−1)EQ
(
e−

∫ Tj
0 ru+λudu

)
≈ (1− δ)

∑m
j=1 B(0,Tj)(Q(τ > Tj−1)−Q(τ > Tj))∑m

j=1 B(0,Tj)(Tj − Tj−1)Q(τ > Tj)

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 20 / 22



W chwili obecnej CDS kuppony zostaªy ustandaryzowane
CDS0(κ) 6= 0.

CDSy sa kwotowane w postaci tzw. PUF (Points-Up-Front)

PUF =
CDS0(κ)

N

gdzie κ standaryzowanym kuponem.

Basket default swaps np FtD - First to Default Swap. Kontrakt CDS
zwi¡zany z portfelem n kredytów/obligacji o momentach defualtów
τ1, . . . , τn. Kontrakt swap na pierwszy default to CDS z

τ = min {τ1, . . . , τn}

Kontrakty swap na pierwszych m z n defaultów
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DZI�KUJE ZA UWAGE !!!

Niew¦gªowski (PW MiNI) Modelowanie ryzyka kredytowego 27-31 stycze« 2017 22 / 22


