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Streszczenie: Wsrod instrumentéw pochodnych od lat 90. XX wieku najszybszy rozwoj
nastapit na rynku kredytowych instrumentdéw pochodnych (Credit Derivatives). Umozli-
wiaja one wylaczenie specyficznego ryzyka kredytowego od innych rodzajow ryzyka (np.
ryzyka rynkowego czy ryzyka plynnosci). Najpopularniejszym i najczgsciej stosowanym
kredytowym instrumentem pochodnym jest Credit Default Swap — CDS. Celem artykutu jest
przedstawienie modelu wyceny Credit Default Swap opartego na skréconym modelu
wyceny ryzyka kredytowego zaproponowanym przez Jarrowa i Turnbulla.
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1. Wstep

Wisrdd instrumentoéw pochodnych od lat 90. XX wieku najszybszy rozwdj nastapit na
rynku kredytowych instrumentow pochodnych (Credit Derivatives). Umozliwiaja one
wylaczenie specyficznego ryzyka kredytowego od innych rodzajow ryzyka (np.
ryzyka rynkowego czy ryzyka plynnosci). Najpopularniejszym 1 najczescie]
stosowanym kredytowym instrumentem pochodnym jest Credit Default Swap'— CDS
[Hull 2009]. Jednym z probleméw w wycenie CDS jest dobor odpowiedniego modelu
ryzyka kredytowego, ktory moze znacznie wptyna¢ na wyceng swapu CDS. Celem
artykutu jest przedstawienie modelu wyceny CDS, opartego na skroconym modelu
ryzyka kredytowego zaproponowanym przez Jarrowa i Turnbulla [Jarrow 1995].

2. Credit Default Swap (CDS) — charakterystyka instrumentu

Credit Default Swap (CDS) byt pierwszym pochodnym instrumentem kredytowym.
Obecnie jest najpopularniejszym instrumentem pochodnym stosowanym w celu
ograniczenia ryzyka kredytowego [Pruchnicka-Grabias 2001]. W wyniku zawarcia

' W polskich opracowaniach mozna spotka¢ tlumaczenie Credit Default Swap jako swap
odmowy zaptaty dlugu (np. [Olszak 2006]) lub swap na zaprzestanie obstugi dtugu [Pawliszyn 2004],
jednak zdecydowana wigkszos$¢ literatury podaje wyltacznie nazwe anglojezyczna oraz skrot i taka
formg przyjeto takze w niniejszym artykule.
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umowy CDS nabywca zabezpieczenia (protection buyer) dokonuje okresowych
ptatnosci (wyrazonych zazwyczaj w punktach procentowych od kwoty nominalnej
swapu) na rzecz sprzedawcy zabezpieczenia (portection seller) do dnia zakonczenia
umowy CDS Iub do wystapienia zdarzenia kredytowego (credit event). W zamian za
okresowa platnos$¢ sprzedawca zabezpieczenia zobowiazuje si¢ do wyplaty srodkow
na rzecz nabywcy zabezpieczenia, jesli nastapi zdarzenie kredytowe. Ta warunkowa
ptatnosc¢ jest najczesciej skalkulowana w sposob odzwierciedlajacy straty poniesione
przez wierzycieli w przypadku zaprzestania przez kredytobiorce sptaty swoich
zobowiazan [Kassapi 2002]. Rozliczenie transakcji CDS moze nastapi¢ jako fizyczna
dostawa instrumentu bazowego (je$li zabezpieczane sa np. obligacje) lub jako
rozliczenie gotowkowe [Hull 2009]. Konstrukcja kontraktu CDS przedstawiona jest
narys. 1.

Platno$¢ warunkowa
(w przypadku zaistnienia
zdarzenia kredytowego)
Contingent Payment
(if credit event occurs)

Nabywca zabezpieczenia Sprzedawca zabezpieczenia
(protection buyer) (protection seller)

Premia swapowa
A (swap premium)

Instrument bazowy
(reference entity or
reference obligation)

Rys. 1. Mechanizm dziatania swapu kredytowego

Zrédlo: [Anson i in. 2004].

Zawierajac kontrakt CDS, nalezy okresli¢ m.in. nastgpujace elementy

[Pruchnicka-Grabias 2001]:

— cechy aktywow referencyjnych (np. warto§¢ nominalng pozyczki lub
zabezpieczanych obligacji, spread kredytowy);

— zdefiniowa¢ zdarzenie kredytowe, czyli zdarzenie, ktdére powoduje powstanie
obowiazku wyplaty zabezpieczenia;

— kompensate, jaka sprzedawca zabezpieczenia zaptaci nabywcy zabezpieczenia,
jesli wystapi zdarzenie kredytowe okreslone w umowie;
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— sposob rozliczenia — czy nastapi rozliczenie w gotéwce (wWowczas sprzedawca
zabezpieczenia wyplaca nabywcy sume¢ odpowiadajaca wartosci nominalnej
zabezpieczenia pomniejszong o stope odzysku®), czy fizyczna dostawa
okreslonych w umowie instrumentow.

Zdarzenie kredytowe (czesto utozsamiane z niewyplacalno$cia®) najczesciej
dotyczy wystapienia takich zjawisk, jak: bankructwo (gdy firma staje si¢
niewyptacalna lub niezdolna do splaty swoich zobowiazan), zaprzestanie regulacji
wymaganych zobowiazan przez podmiot referencyjny, odmowa sptaty diugu,
upadtos¢ podmiotu referencyjnego, restrukturyzacja [O’Kane 2011].

3. Wycena swapow kredytowych
3.1. Czynniki wplywajace na cen¢ CDS

Do gléwnych czynnikow wplywajacych na ceng CDS naleza [Anson i in. 2004]:
prawdopodobienstwo zaistnienia zdarzenia kredytowego oraz prawdopodobien-
stwo niewyptacalnos$ci sprzedawcy zabezpieczenia;

— korelacja pomigdzy referencyjna jednostka a sprzedawca zabezpieczania;

— laczne prawdopodobienstwo niewyptlacalnosci jednostki referencyjnej i sprze-
dawcy zabezpieczenia;

— czas do wygasni¢cia umowy;

— oczekiwana stopa odzysku z referencyjnych aktywow.

Kluczowa rolg w wycenie CDS odgrywa dobor odpowiedniego modelu ryzyka
kredytowego oraz okreSlenie wlasciwej stopy odzysku w przypadku zaistnienia
zdarzenia kredytowego. W artykule pomijany jest problem okreslenia wtasciwej stopy
odzysku (ktora czgsto wymaga osobnego modelowania), a glowny nacisk potozony
jest na zobrazowanie sposobu wyceny CDS oraz jednej z mozliwosci szacowania
ryzyka kredytowego.

3.2. Modelowanie ryzyka kredytowego

Istnieja dwa glowne podejscia do modelowania ryzyka kredytowego: modele
strukturalne oraz modele skrocone (reduced form model) [Anson i in. 2004]. Modele
strukturalne charakteryzuja prawdopodobienstwo upadtosci jako konsekwencjg takich
zdarzen, ktorych zaistnienie prowadzi do sytuacji, w ktorej aktywa firmy sa
niewystarczajace do pokrycia jej dlugu. Modele te sa z reguly oparte na modelu
Mertona wyceny wartosci firmy z 1973 r. [O’Kane 2011; Merton 1973] i sa
zazwyczaj stosowane w celu okreslenie spreadu obligacji korporacyjnych, jaki
powinien by¢ kwotowany na podstawie wewnetrznej struktury firmy. Istnieja trzy

2 Stopa odzysku (recovery rate) — warto§¢ aktywow referencyjnych w przypadku zaistnienia
zdarzenia kredytowego.

* W opracowaniu terminy ,,zdarzenie kredytowe” oraz ,niewyplacalnosé” beda uzywane za-
miennie.
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podstawowe ograniczenia w stosowaniu tych modeli: sa trudne w kalibracji ze
wzgledu na ograniczony dostep do wewnetrznych danych dotyczacych firmy, z reguty
sa mato elastyczne, co uniemozliwia ich dopasowanie do struktury terminowej
spreadow oraz nie moga by¢ tatwo zastosowane do wyceny kredytowych
instrumentoéw pochodnych.

Modele skrocone zaktadaja, ze prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia
kredytowego (niewyptacalnos¢, upadlos¢) moze by¢ okreslane bezposrednio na
podstawie danych dostgpnych na rynku. Modele te sa z reguly elastyczne i mozliwe
do stosowania dla réznych kredytowych instrumentéw pochodnych, w tym takze
instrumentow egzotycznych [O’Kane, Turnbull 2003]. Modele te nie biora pod uwage
czynnikéw powodujacych powstanie zdarzenia kredytowego, a skupiaja si¢ jedynie na
modelowaniu prawdopodobienstwa jego zaistnienia. Modele zakladaja takze znana
wartos$¢ stopy odzysku, ktora jest jednym z parametréw. Najbardziej znane modele
skrécone zostaly reprezentowane przez model Jarrowa-Turnbulla [Jarrow, Turnbull
1995] (JT) i Duffiego-Singletona (DF) [Duffie, Singleton 1997]. Oba sa modelami
opartymi na zalozeniu braku mozliwosci przeprowadzenia transakcji arbitrazowych.
W dalszej czgsci zostanie przedstawiony model Jarrowa-Turnbulla ze wzgledu na
latwos¢ jego kalibracji na podstawie danych rynkowych. Na wybor przedstawionego
modelu miato wptyw takze to, ze w modelu DF, jesli nie wystapi zdarzenie kredytowe
W czasie trwania umowy swapowej, model ten daje zerowa warto$¢ swapu [Anson
i in. 2004]. Poniewaz model JT jest modelem niewyptacalnosci opartym na procesie
Poissona, dlatego najpierw zostanie oméwiony proces Poissona.

3.3. Proces Poissona

Zalozmy, ze w czasie ¢ proces Poissona ma warto$¢ N,. Wartosci N, sa kolejnymi
liczbami catkowitymi (0, 1, 2 ..... ), a prawdopodobienstwo przej$cia (wystapienia
zdarzenia) od jednej wartosci calkowitej do kolejnej w krotkim przedziale czasu dt
dane jest wzorem:

Pr[N;yq: — Ny = 1] = Adt,
gdzie A zwane jest parametrem intensywnosci (lub stopa ryzyka).
Rownowaznie prawdopodobienstwo, ze nie nastapi przejscie (nie wystapi zadne
zdarzenie), w tym samym przedziale czasowym dane jest wzorem:
Pr[N;yq: — N; = 0] = 1 — Adt.

W procesie Poissona zdarzenie, ktore powoduje przeskok z punktu 0 do 1, moze
by¢ postrzegane jako zaistnienie zdarzenia kredytowego.

Z drugiej strony proces Poissona moze by¢ postrzegany jako dlugos$¢ okresu do
momentu wystapienia pierwszego zdarzenia kredytowego. Wowczas jest to nazywane
rozktadem czasu niewyplacalno$ci. Mozna udowodnié, Zze czas wystapienia nie-
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wyptacalnosci moze by¢ wyrazony za pomoca funkcji eksponent w sposob
nastgpujacy [Anson i in. 2004] :
Pr(T > t) = e~ AT-D),
Funkcja ta charakteryzuje takze prawdopodobienstwo przetrwania do czasu #:
Q(t,T) = Pr(T > t) = e AT-D),
3.4. Model Jarrowa-Turnbulla

Model JT jest modelem niewyplacalnosci opartym na procesie Poissona.
Podstawowym zatozeniem modelu jest to, ze niezaleznie od momentu wystapienia
zdarzenia kredytowego warto$¢ stopy odzysku zostanie wyptacona w dniu wykupu
aktywow referencyjnych®. Jesli aktywami referencyjnymi sa obligacje, to wowczas
warto$¢B (t) oprocentowanej obligacji w chwili t moze by¢ zapisana jako:

T n
B(t) = P(t, T)R(T) f —dQ(t,w)du + Z P(t, T;)cje A(Ti) =
t j=1

n

= P(t, T)R(T)(1 — e 2TD) Z P(t,T;)cje A(Ti0),

Jj=1

gdzie: P(t,T) — czynnik dyskontowy (wolny od ryzyka), ¢;— kupon odsetkowy,
Q(t, T) — prawdopodobienstwo przetrwania do czasu ¢, R(T) — stopa odzysku.

Niewyptacalnosé

i platnos$¢ stopy ~ Niewyptacalnos¢

odzysku i platnosc¢ stopy

odzysku Niewyptacalnos¢
! g%atnl? S stopy Niewyplacalnos¢
odzysku i platnos¢ stopy
odzysku
Przetrwanie

i ptatnos¢ wartosci
nominalnej oraz
naleznych odsetek

Rys. 2. Schemat dwumianowego procesu niewyptacalnosci dla instrumenty dtuznego

Zrédlo: [Anson i in. 2004].

* Jesli aktywami bazowymi sa obligacje, to wowczas stopa odzysku zostanie wyptacona w dniu
wykupu obligacji.
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Poniewaz autorzy modelu JT zakladaja, ze warto$¢ odzysku ptacona jest
w terminie wykupu obligacji, to przyjmuja takze, ze nie wystgpuje zaden zwiazek
pomigdzy cena obligacji a prawdopodobienstwem niewyplacalnosci.

Jesli dla obligacji zerokuponowej stopa odzysku wynosi zero, wowczas wartos$¢
parametru intensywnosci jest takze przyszta stopa spreadu obligacji.

Rysunek 2 przedstawia model JT. Wszystkie zaistniate zdarzenia, ktore powoduja
wystapienie niewyptacalnosci, oznaczaja jednoczesnie ptatnos¢ stopy odzysku.

3.5. Wycena CDS

Wycena kontraktu CDS powiazana jest z prawdopodobienstwem wystapienia
niewyptacalno$ci. W razie wystapienia zdarzenia niewyptacalnosci z kontraktu CDS
ptacona jest jego nabywcy kwota majaca zrekompensowac spadek wartosci aktywow
bazowych (w przypadku gdy aktywami referencyjnymi sa obligacje, placona jest
warto$¢ nominalna obligacji pomniejszona o wielko$¢ stopy odzysku). W przypadku,
gdy zdarzenie niewyptacalnosci nie wystapi przez terminem wykupu aktywow
referencyjnych, nie nast¢puje zadna platnos¢ na rzecz nabywcy zabezpieczenia.
W konsekwencji warto§¢ CDS powinna by¢é réwna warto$ci wyplaconej stopy
odzysku wazonej prawdopodobienstwem wystapienia zdarzenia niewyptacalnosci.
Przy takim zatozeniu, jezeli przez Q(t, T) oznaczy¢ prawdopodobienstwo przetrwania
od obecnej chwili t do pewnego czasu T w przysziosci, to prawdopodobienstwo
wystapienia niewyplacalnosci pomigdzy czasem T a T + 7 (czyli podmiot przetrwa
do czasu T, natomiast w czasie T + 7 nastapi zdarzenie niewyplacalnosci) bedzie
rowne Q(t,T) - Q(t, T + 7). Calkowite prawdopodobienstwo zaistnienia niewypta-
calno$ci w czasie trwania umowy swapowe] bedzie wigc rowne sumie wszystkich
prawdopodobienstw wystapienia niewyptacalnosci w danych okresach (zaktadamy, ze
niewyplacalnos¢ moze nastapi¢ tylko w dyskretnych momentach czasu Ty, Ty, ..., Ty,):

D eET) ~ et ) = 1- 0T = 1-0(D),
7=0

gdzie: t=To<T; <--<T,=T, gdzie T jest czasem wygasnigcia swapu
kredytowego, Q(T) — catkowite prawdopodobienstwo przetrwania do czasu
T, Q(t, Tj) — prawdopodobienstwo przetrwania od czasu ¢ do czasu 7;.

Przyszte prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia kredytowego p(T]) jest
warunkowym prawdopodobienstwem dla przyszlego przedzialu czasowego (pod
warunkiem przetrwania do poczatku danego przedziatlu czasowego w przysziosci)
i moze by¢ wyrazone za pomoca nastgpujacego wzoru:

N Q(tTj-1)-Q(t,T))
p(T)) = Q(tTj-1)
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Poniewaz warto$¢ CDS (V) powinna by¢ rowna wartosci wyplaconej kupujacemu
swap kredytowy w przypadku zaistnienia zdarzenia kredytowego oraz zaleznej od
prawdopodobienstwa wystapienia niewyplacalnosci, dlatego mozna zapisa¢ ja jako:

V=2 P(tT)[e(6T-1) — e(e T[T - R(T;)],
gdzie: P(t,T;) — czynnik dyskontowy wolny od ryzyka, R(T;) — zalozona stopa
odzysku.

W powyzszym roéwnaniu przyjete jest zatozenie, ze czynnik dyskontowy jest
niezalezny od prawdopodobienstwa przetrwania, jednakze w rzeczywistosci te dwie
zmienne moga by¢ ze soba skorelowane [Anson i in. 2004].

Po okresleniu wartosci swapu mozemy okresli¢ spread, jaki ma by¢ placony do
momentu wystapienia niewyptacalnosci albo do czasu wygasnigcia umowy swapowej
(w zaleznoSci, czy wczesniej wystapi zdarzenie kredytowe, czy zakonczy si¢ umowa
swapowa — por. rys. 3):

|74
I CYALICED)

gdzie: P(t, T) — czynnik dyskontowy wolny od ryzyka, O(¢, T;) — prawdo-
podobienstwo przetrwania od czasu ¢ do czasu 7

Warto$¢ nominalna —

stopa odzysku Warto$¢ nominalna —
stopa odzysku
Warto§¢ nominalna —
stopa odzysku
Spread
Spread
Spread

Rys. 3. Mechanizm wyptat kontraktu CDS
Zrédlo: [Anson i in. 2004].

4. Podsumowanie
W pracy zostal oméwiony jeden z modeli wyceny jednego z najpopularniejszych

kredytowych instrumentow pochodnych, jakim jest swap odmowy zaptaty dlugu
(CDS — Credit Default Swap). Wybrano ten model ze wzgledu na tatwos¢ jego
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kalibracji na podstawie dostgpnych danych rynkowych. Metoda wyceny CDS zostata
oparta na skréoconym modelu wyceny ryzyka kredytowego Jarrowa-Turnbulla.
W przedstawionym modelu pominigta zostata problematyka osobnego modelowania
stopy odzysku.
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CDS PRICING MODEL BASED
ON THE REDUCED MODEL OF CREDIT RISK PRICING

Summary: From the 90s of the XX century the fastest development of derivatives has been
on the market of Credit Derivatives. They enable to exclude the specific credit risk from
different kinds of risk (i.e. market risk or liquidity risk). Credit Default Swap — CDS is the
most popular and the most often used credit derivative. The aim of the article is to present
Credit Default Swap standard valuation model based on the reduced pricing model proposed
by Jarrow and Turnbul.

Keywords: CDS, credit risk, swap.
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