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Modelowanie obligacji z ratingami kredytowymi

Empiryczne badania zmian ratingów kredytowych pokazują, że proces
ratingów nie jest procesem Markowa. Jest to dla nas motywacją do uogól-
nienia istniejących modeli (np. Bielecki i Rutkowski [1], Eberlein i Özkan
[2], Jakubowski i Niewęgłowski [4]) i określenia warunków na brak arbitrażu
w ogólnym modelu stóp forward (Heath, Jarrow i Morton [3]). Zakładamy,
że proces ratingu kredytowego jest semimartyngałem zadanym

Rt = R(0) +

∫
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r(s; x) µ(ds, dx),

gdzie µ jest miarą losową na (E, E) — przestrzeni mierzalnej. Ponadto przyj-
mujemy, że dla ustalonego ratingu k ∈ K\K proces opisujący stopy forward
jest zadany

f(t, T, k) = f(0, T, k) +
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a(s, T, k)ds +

∫
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b(s, T, k)dW (s)

+

∫
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0

∫
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c(s, T, k; x)µ(ds, dx),

gdzie W jest d-wymiarowym procesem Wienera. W tak ogólnym modelu
wyprowadzamy warunki na brak arbitrażu znane jako warunki HJM na dryf
procesu stóp forward. Referat jest oparty na wspólnej pracy z J. Jakubowskim
and T. Schmidtem.
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