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Streszczenie: Wśród instrumentów pochodnych od lat 90. XX wieku najszybszy rozwój 
nastąpił na rynku kredytowych instrumentów pochodnych (Credit Derivatives). Umożli-
wiają one wyłączenie specyficznego ryzyka kredytowego od innych rodzajów ryzyka (np. 
ryzyka rynkowego czy ryzyka płynności). Najpopularniejszym i najczęściej stosowanym 
kredytowym instrumentem pochodnym jest Credit Default Swap – CDS. Celem artykułu jest 
przedstawienie modelu wyceny Credit Default Swap opartego na skróconym modelu 
wyceny ryzyka kredytowego zaproponowanym przez Jarrowa i Turnbulla.  

Słowa kluczowe: CDS, ryzyko kredytowe, swap. 

1. Wstęp 

Wśród instrumentów pochodnych od lat 90. XX wieku najszybszy rozwój nastąpił na 
rynku kredytowych instrumentów pochodnych (Credit Derivatives). Umożliwiają one 
wyłączenie specyficznego ryzyka kredytowego od innych rodzajów ryzyka (np. 
ryzyka rynkowego czy ryzyka płynności). Najpopularniejszym i najczęściej 
stosowanym kredytowym instrumentem pochodnym jest Credit Default Swap1– CDS 
[Hull 2009]. Jednym z problemów w wycenie CDS jest dobór odpowiedniego modelu 
ryzyka kredytowego, który może znacznie wpłynąć na wycenę swapu CDS. Celem 
artykułu jest przedstawienie modelu wyceny CDS, opartego na skróconym modelu 
ryzyka kredytowego zaproponowanym przez Jarrowa i Turnbulla [Jarrow 1995].  

2. Credit Default Swap (CDS) – charakterystyka instrumentu 

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

1 W polskich opracowaniach można spotkać tłumaczenie Credit Default Swap jako swap 
odmowy zapłaty długu (np. [Olszak 2006]) lub swap na zaprzestanie obsługi długu [Pawliszyn 2004], 
jednak zdecydowana większość literatury podaje wyłącznie nazwę anglojęzyczną oraz skrót i taką 
formę przyjęto także w niniejszym artykule. 
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umowy CDS nabywca zabezpieczenia (protection buyer)  dokonuje okresowych 
płatności (wyrażonych zazwyczaj w punktach procentowych od kwoty nominalnej 
swapu) na rzecz sprzedawcy zabezpieczenia (portection seller)  do dnia zakończenia 
umowy CDS lub do wystąpienia zdarzenia kredytowego (credit event). W zamian za 
okresową płatność sprzedawca zabezpieczenia zobowiązuje się do wypłaty środków 
na rzecz nabywcy zabezpieczenia, jeśli nastąpi zdarzenie kredytowe. Ta warunkowa 
płatność jest najczęściej skalkulowana w sposób odzwierciedlający straty poniesione 
przez wierzycieli w przypadku zaprzestania przez kredytobiorcę spłaty swoich 
zobowiązań [Kassapi 2002]. Rozliczenie transakcji CDS może nastąpić jako fizyczna 
dostawa instrumentu bazowego (jeśli zabezpieczane są np. obligacje) lub jako 
rozliczenie gotówkowe [Hull 2009]. Konstrukcja kontraktu CDS przedstawiona jest 
na rys. 1. 

Płatność warunkowa  
(w przypadku zaistnienia 
zdarzenia kredytowego) 

Contingent Payment  
(if credit event occurs)  

Nabywca zabezpieczenia 
(protection buyer) 

 
Sprzedawca zabezpieczenia 

(protection seller) 

Premia swapowa 
(swap premium) 

 

 

Instrument bazowy 
(reference entity or 

reference obligation) 

Rys. 1. Mechanizm działania swapu kredytowego 

Źródło: [Anson i in. 2004]. 
 
Zawierając kontrakt CDS, należy określić m.in. następujące elementy 

[Pruchnicka-Grabias 2001]:  
– cechy aktywów referencyjnych (np. wartość nominalną pożyczki lub 

zabezpieczanych obligacji, spread kredytowy); 
– zdefiniować zdarzenie kredytowe, czyli zdarzenie, które powoduje powstanie 

obowiązku wypłaty zabezpieczenia; 
– kompensatę, jaką sprzedawca zabezpieczenia zapłaci nabywcy zabezpieczenia, 

jeśli wystąpi zdarzenie kredytowe określone w umowie;  
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– sposób rozliczenia – czy nastąpi rozliczenie w gotówce (wówczas sprzedawca 

zabezpieczenia wypłaca nabywcy sumę odpowiadającą wartości nominalnej 
zabezpieczenia pomniejszoną o stopę odzysku2), czy fizyczna dostawa 
określonych w umowie instrumentów.  
Zdarzenie kredytowe (często utożsamiane z niewypłacalnością3) najczęściej 

dotyczy wystąpienia takich zjawisk, jak: bankructwo (gdy firma staje się 
niewypłacalna lub niezdolna do spłaty swoich zobowiązań), zaprzestanie regulacji 
wymaganych zobowiązań przez podmiot referencyjny, odmowa spłaty długu,  
upadłość podmiotu referencyjnego, restrukturyzacja [O’Kane 2011].  

3. Wycena swapów kredytowych 

3.1. Czynniki wpływające na cenę CDS 

Do głównych czynników wpływających na cenę CDS należą [Anson i in. 2004]: 
– prawdopodobieństwo zaistnienia zdarzenia kredytowego oraz prawdopodobień-

stwo niewypłacalności sprzedawcy zabezpieczenia; 
– korelacja pomiędzy referencyjną jednostką a sprzedawcą zabezpieczania; 
– łączne prawdopodobieństwo niewypłacalności jednostki referencyjnej i sprze-

dawcy zabezpieczenia; 
– czas do wygaśnięcia umowy; 
– oczekiwana stopa odzysku z referencyjnych aktywów.  

Kluczową rolę w wycenie CDS odgrywa dobór odpowiedniego modelu ryzyka 
kredytowego oraz określenie właściwej stopy odzysku w przypadku zaistnienia 
zdarzenia kredytowego. W artykule pomijany jest problem określenia właściwej stopy 
odzysku (która często wymaga osobnego modelowania), a główny nacisk położony 
jest na zobrazowanie sposobu wyceny CDS oraz jednej z możliwości szacowania 
ryzyka kredytowego. 

3.2.  Modelowanie ryzyka kredytowego 

Istnieją dwa główne podejścia do modelowania ryzyka kredytowego: modele 
strukturalne oraz modele skrócone (reduced form model) [Anson i in. 2004]. Modele 
strukturalne charakteryzują prawdopodobieństwo upadłości jako konsekwencję takich 
zdarzeń, których zaistnienie prowadzi do sytuacji, w której aktywa firmy są 
niewystarczające do pokrycia jej długu. Modele te są z reguły oparte na modelu 
Mertona wyceny wartości firmy z 1973 r. [O’Kane 2011; Merton 1973] i są 
zazwyczaj stosowane w celu określenie spreadu obligacji korporacyjnych, jaki 
powinien być kwotowany na podstawie wewnętrznej struktury firmy. Istnieją trzy 

                    
2 Stopa odzysku (recovery rate) – wartość aktywów referencyjnych w przypadku zaistnienia 

zdarzenia kredytowego. 
3 W opracowaniu terminy „zdarzenie kredytowe” oraz „niewypłacalność” będą używane za-

miennie. 
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podstawowe ograniczenia w stosowaniu tych modeli: są trudne w kalibracji ze 
względu na ograniczony dostęp do wewnętrznych danych dotyczących firmy, z reguły 
są mało elastyczne, co uniemożliwia ich dopasowanie do struktury terminowej 
spreadów oraz nie mogą być łatwo zastosowane do wyceny kredytowych 
instrumentów pochodnych. 

Modele skrócone zakładają, że prawdopodobieństwo wystąpienia zdarzenia 
kredytowego (niewypłacalność, upadłość) może być określane bezpośrednio na 
podstawie danych dostępnych na rynku. Modele te są z reguły elastyczne i możliwe 
do stosowania dla różnych kredytowych instrumentów  pochodnych, w tym także 
instrumentów egzotycznych [O’Kane, Turnbull 2003]. Modele te nie biorą pod uwagę 
czynników powodujących powstanie zdarzenia kredytowego, a skupiają się jedynie na 
modelowaniu prawdopodobieństwa jego zaistnienia. Modele zakładają także znaną 
wartość stopy odzysku, która jest jednym z parametrów. Najbardziej znane modele 
skrócone zostały reprezentowane przez model Jarrowa-Turnbulla [Jarrow, Turnbull 
1995] (JT) i Duffiego-Singletona (DF) [Duffie, Singleton 1997]. Oba są modelami 
opartymi na założeniu braku możliwości przeprowadzenia transakcji arbitrażowych. 
W dalszej części zostanie przedstawiony model Jarrowa-Turnbulla ze względu na 
łatwość jego kalibracji na podstawie danych rynkowych. Na wybór przedstawionego 
modelu miało wpływ także to, że w modelu DF, jeśli nie wystąpi zdarzenie kredytowe 
w czasie trwania umowy swapowej, model ten daje zerową wartość swapu [Anson  
i in. 2004]. Ponieważ model JT jest modelem niewypłacalności opartym na procesie 
Poissona, dlatego najpierw zostanie omówiony proces Poissona. 

3.3. Proces Poissona 

Załóżmy, że w czasie t proces Poissona ma wartość Nt. Wartości Nt  są kolejnymi 
liczbami całkowitymi (0, 1, 2 ….. ), a prawdopodobieństwo przejścia (wystąpienia 
zdarzenia) od jednej wartości całkowitej do kolejnej w krótkim przedziale czasu dt 
dane jest wzorem:  

Prሾ ௧ܰାௗ௧ െ ௧ܰ ൌ 1ሿ ൌ ݐ݀ߣ

Prሾ ௧ܰ ௧ െ ௧ܰ ൌ 0ሿ ൌ 1 െ  .ݐ݀ߣ

, 

gdzie ߣ zwane jest parametrem  intensywności (lub stopą ryzyka).  

Równoważnie prawdopodobieństwo, że nie nastąpi przejście (nie wystąpi żadne 
zdarzenie), w tym samym przedziale czasowym dane jest wzorem:  

ାௗ

W procesie Poissona zdarzenie, które powoduje przeskok z punktu 0 do 1, może 
być postrzegane jako zaistnienie zdarzenia kredytowego. 

Z drugiej strony proces Poissona może być postrzegany jako długość okresu do 
momentu wystąpienia pierwszego zdarzenia kredytowego. Wówczas jest to nazywane 
rozkładem czasu niewypłacalności. Można udowodnić, że czas wystąpienia nie-
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wypłacalności może być wyrażony za pomocą funkcji eksponent w sposób 
następujący [Anson i in. 2004] :  

Prሺܶ ൐ ሻݐ ൌ ݁ିఒሺ்ି௧ሻ. 

ܳሺݐ, ܶሻ Prሺܶ ൐ ሻݐ ൌ ݁ିఒሺ்ି௧ሻ. 

ሻݐሺܤ ൌ ܲሺݐ, ܶሻܴሺܶሻ න െ݀ܳሺݐ, ݑሻ݀ݑ ൅ ෍ ܲ൫ݐ, ௝ܶ൯ ௝ܿ݁ିఒ൫்ೕି௧൯ ൌ  
௡

௝ୀଵ

்

௧

 

ൌ ܲሺݐ, ܶሻܴሺܶሻ൫1 െ ݁ିఒሺ்ି௧ሻ൯ ൅ ෍ ܲ൫ݐ, ௝ܶ൯ ௝ܿ݁ିఒ൫்ೕି௧൯,
௡

௝ୀଵ

 

ܲሺݐ, ܶሻ ௝ 
ܳሺݐ, ܶሻ

                   

Funkcja ta charakteryzuje także prawdopodobieństwo przetrwania do czasu t: 

ൌ

3.4. Model Jarrowa-Turnbulla 

Model JT jest modelem niewypłacalności opartym na procesie Poissona. 
Podstawowym założeniem modelu jest to, że niezależnie od momentu wystąpienia 
zdarzenia kredytowego wartość stopy odzysku zostanie wypłacona w dniu wykupu 
aktywów referencyjnych4. Jeśli aktywami referencyjnymi są obligacje, to wówczas 
wartośćܤሺݐሻ oprocentowanej obligacji w chwili ݐ może być zapisana jako:  

gdzie:  – czynnik dyskontowy (wolny od ryzyka), ܿ – kupon odsetkowy, 
 – prawdopodobieństwo przetrwania do czasu t, ܴሺܶሻ – stopa odzysku. 

Niewypłacalność 
i płatność stopy 
odzysku 

Niewypłacalność 
i płatność stopy 
odzysku Niewypłacalność 

i płatność stopy 
odzysku 

Niewypłac
i płatność
odzysku 

alność 
 stopy 

Przetrwani
i płatność
nominalnej oraz 
należny

e  
 wartości 

ch odsetek 

Rys. 2. Schemat dwumianowego procesu niewypłacalności dla instrumenty dłużnego 

Źródło: [Anson i in. 2004]. 
 

4 Jeśli aktywami bazowymi są obligacje, to wówczas stopa odzysku zostanie wypłacona w dniu 
wykupu obligacji. 
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Ponieważ autorzy modelu JT zakładają, że wartość odzysku płacona jest 
w t

CDS powiązana jest z prawdopodobieństwem wystąpienia 

 czasu

wite
 czasie trwania u

෍ ܳ൫ݐ, ௝ܶ൯ െ ܳ൫ݐ, ௝ܶାଵ൯ ൌ 1 െ ܳሺ ௡ܶሻ ൌ 1 െ ܳሺܶሻ,
௝ୀ଴

 

gdzie: ݐ ൌ ଴ܶ ൏ ଵܶ ൏ ڮ ൏ ௡ܶ ൌ ܶ, gdzie T jest czasem wygaśnięcia swapu 
kredytowego, ܳሺܶሻ – całko

rawdo

Prz e praw ௝൯ jest 
war go (

ொሺ௧,்ೕషభሻ

erminie wykupu obligacji, to przyjmują także, że nie występuje żaden związek 
pomiędzy ceną obligacji a prawdopodobieństwem niewypłacalności.  

Jeśli dla obligacji zerokuponowej stopa odzysku wynosi zero, wówczas wartość 
parametru intensywności jest także przyszłą stopą spreadu obligacji. 

Rysunek 2 przedstawia model JT. Wszystkie zaistniałe zdarzenia, które powodują 
wystąpienie niewypłacalności, oznaczają jednocześnie płatność stopy odzysku. 

3.5. Wycena CDS 

Wycena kontraktu 
niewypłacalności. W razie wystąpienia zdarzenia niewypłacalności z kontraktu CDS 
płacona jest jego nabywcy kwota mająca zrekompensować spadek wartości aktywów 
bazowych (w przypadku gdy aktywami referencyjnymi są obligacje, płacona jest 
wartość nominalna obligacji pomniejszona o wielkość stopy odzysku). W przypadku, 
gdy zdarzenie niewypłacalności nie wystąpi przez terminem wykupu aktywów 
referencyjnych, nie następuje żadna płatność na rzecz nabywcy zabezpieczenia. 
W konsekwencji wartość CDS powinna być równa wartości wypłaconej stopy 
odzysku ważonej prawdopodobieństwem wystąpienia zdarzenia niewypłacalności. 
Przy takim założeniu, jeżeli przez ܳሺݐ, ܶሻ oznaczyć prawdopodobieństwo przetrwania 
od obecnej chwili ݐ do pewnego  ܶ w przyszłości, to prawdopodobieństwo 
wystąpienia niewypłacalności pomiędzy czasem ܶ a ܶ ൅  τ (czyli podmiot przetrwa 
do czasu T, natomiast w czasie ܶ ൅  τ nastąpi zdarzenie niewypłacalności) będzie 
równe ܳሺݐ, ܶሻ –  ܳሺݐ, ܶ ൅ τሻ. Całko  prawdopodobieństwo zaistnienia niewypła-
calności w mowy swapowej będzie więc równe sumie wszystkich 
prawdopodobieństw wystąpienia niewypłacalności w danych okresach (zakładamy, że 
niewypłacalność może nastąpić tylko w dyskretnych momentach czasu ଵܶ, ଶܶ, … , ௡ܶ): 

௡

wite prawdopodobieństwo przetrwania do czasu 
T, ܳሺݐ, ݆ܶሻ – p podobieństwo przetrwania od czasu t do czasu Tj. 

yszł dopodobieństwo wystąpienia zdarzenia kredytowego ݌൫ܶ
unkowym prawdopodobieństwem dla przyszłego przedziału czasowe pod 

warunkiem przetrwania do początku danego przedziału czasowego w przyszłości) 
i może być wyrażone za pomocą następującego wzoru: 

൫݌ ௝ܶ൯ ൌ ொ൫௧,்ೕషభ൯ିொሺ௧,்ೕሻ
. 



Model wyceny CDS oparty na skróconym modelu...  429 
 

Ponieważ wartość CDS (V) powinna być równa wartości wypłaconej kupującemu 
swap kredytowy w przypadku zaistnienia zdarzenia kredytowego oraz zależnej od 
prawdopodobieństwa wystąpienia niewypłacalności, dlatego można zapisać ją jako: 

ܸ ൌ ∑ ܲ൫ݐ, ௝ܶ൯ൣܳ൫ݐ, ௝ܶିଵ൯ െ ܳ൫ݐ, ௝ܶ൯൧ൣ1 െ ܴ൫ ௝ܶ൯൧௡
௝ୀଵ

ܲሺݐ, ௝ܶሻ ௝ܶሻ

ݏ ൌ
ܸ

∑ ܲ൫ݐ, ௝ܶ൯ܳ൫ݐ, ௝ܶ൯௡
௝ୀଵ

, 

gdzie:  – czynnik dyskontowy wolny od ryzyka, ܴሺ  – założona stopa 
odzysku. 

W powyższym równaniu przyjęte jest założenie, że czynnik dyskontowy jest 
niezależny od prawdopodobieństwa przetrwania,  jednakże w rzeczywistości te dwie 
zmienne mogą być ze sobą skorelowane [Anson i in. 2004].  

Po określeniu wartości swapu możemy określić spread, jaki ma być płacony do 
momentu wystąpienia niewypłacalności albo do czasu wygaśnięcia umowy swapowej 
(w zależności, czy wcześniej wystąpi zdarzenie kredytowe, czy zakończy się umowa 
swapowa – por.  rys. 3): 

, 

gdzie: P(t, Tj) – czynnik dyskontowy wolny od ryzyka, Q(t, Tj) – prawdo-
podobieństwo przetrwania od czasu t do czasu Tj. 
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Rys. 3. Mechanizm wypłat kontraktu CDS 

Źródło: [Anson i in. 2004]. 

4. Podsumowanie 

W pracy został omówiony jeden z modeli wyceny jednego z najpopularniejszych 
kredytowych instrumentów pochodnych, jakim jest swap odmowy zapłaty długu 
(CDS – Credit Default Swap). Wybrano ten model ze względu na łatwość jego 
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kalibracji na podstawie dostępnych danych rynkowych. Metoda wyceny CDS została 
oparta na skróconym modelu wyceny ryzyka kredytowego Jarrowa-Turnbulla. 
W przedstawionym modelu pominięta została 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. 
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