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Modelowanie procesu ratingów kredytowych

W referacie zostanie przedstawiona klasa F-podwójnie stochastycznych łań-
cuchów Markowa — klasa procesów dobrze opisujących proces migracji ratingów
kredytowych. Zawiera ona między innymi klasyczne procesy migracji zapropono-
wane przez Lando i przez Bieleckiego i Rutkowskiego, a także łańcuchy Markowa
o skończonej przestrzeni stanów, procesy Coxa. Ma bardzo dobre własności, m.in.
można podać pełną charakteryzację F-podwójnie stochastycznego łańcucha Marko-
wa C o wartościach w zbiorze K = {1, . . . , K} za pomocą własności martyngałowej
skompensowanego procesu pozycji zajmowanej przez proces tzn. procesu, którego
i-ta współrzędna jest równa

Hi

t := 1{Ct=i} (1)

dla i ∈ K.
Dla tej klasy można wyprowadzić wzór na cenę ex-dividend wypłaty narażo-

nej na ryzyko kredytowe i wrażliwej na zmianę ratingów kredytowych z momentem
zapadalności w chwili T . Wypłata narażona na ryzyko kredytowe i uwzględniają-
ca ratingi jest zdefiniowana standardowo poprzez podanie przyrzeczonej wypłaty,
przyrzeczonej dywidendy, procesu odzysku, procesu migracji ratingów i momentu
bankructwa.
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