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US CDS spreads, 2009
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EU CDS, 2010
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US CDS 2011
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Szokdsos reakcidk

1. As with any CDS-related news, you will get heated commentary in the
blogosphere with a large perception of folks simply calling for all CDS
trading to be banned. The general consensus appears to be “don’t the
buyers of CDS realize that in the event of default by US, these contracts
are not likely to be honored anyway?" This is Krugman's line. Taleb
chimes in with “It would be like buying insurance on the Titanic from
someone on the Titanic”.

2. Traders don't buy CDS because they think the name will default; they
buy CDS because they think the spread will widen — | make this point in
my AIG post. It follows that extrapolating any default information from
wider CDS spreads can be misleading.

3. I don't need to have a position in the entity's bonds or loans in order to
trade CDS on the same entity (while | do need to own the house | buy fire
insurance on)

4. As | mention above the vast majority of traders don't trade CDS
because of a view on default — they trade CDS because of their view on
the level of CDS spreads expecting to lock in a MTM profit-on the trade:
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A CDO 4razas mint a kockazat melletti dontés zsakutcdja

A CDQ, illetve a shortolast lehetévé tevé CDS-ek esetén az alapfeltétel,
hogy az egyiittes beddlések a valdsziniiségszamitds szabdlyai alapjan
torténnek. Példaul ha egymastél fiiggetleniil 1/2 valdsziniiséggel délnek
be a cégek agy pusztan 1/8 a val6sziniisége annak, hogy hdrombdl mind a
hdrom cég beddl, illetve ennek tiikreként, hogy egy sem dél be. Ennek
megfeleléen 1 — 1/8 = 7/8 annak a valésziniisége hogy legalabb egy
beddl. Kovetkezésképpen, mikézben a CDO alsé lépcséi igen
bizonytalanok, a felsé Iépcsdk igen biztonsdgosak. A gond csak az, hogy
osszekeveredik a kockazat alatti dontés a bizonytalansag alatti dontéssel.
Vagyis annak feltételezése, hogy ismerjiik és stabil az eloszlds, vagy
ahogyan ezt a CDO nyelvben mondtédk a korreldcié. A tényleges
"valésag" azonban teljesen mds volt és a modellek szemléleti kiinduldsuk
miatt hibdsak voltak és a szerepl6k sajat tuddsuk és prekoncepcidik,
"arcuk" dldozatdul estek.
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A CDO 4razas mint a kockazat melletti dontés zsakutcdja

There was, however, a niggling problem: The running premiums on these
insurance contracts ate into the short-term returns of Howie's group. "The
group was supposed to make two billion dollars a year," said one member.
"And we had this credit default swap position that was costing us two
hundred million dollars." To offset the running cost, Hubler decided to sell
some credit default swaps on triple-A-rated subprime CDOs, and take in
some premiums of his own.* The problem was that the premiums on the
supposedly far less risky triple-A-rated CDOs were only one-tenth of the
premiums on the triple-Bs, and so to take in the same amount of money
as he was paying out, he'd need to sell credit default swaps in roughly ten
times the amount he already owned. He and his traders did this quickly,
and apparently without a great deal of discussion, in half a dozen or so
massive trades, with Goldman Sachs and Deutsche Bank and a few others.
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A CDO 4razas mint a kockazat melletti dontés zsakutcdja

What do you mean seventy? Our model says they are worth ninety-five,
said one of the Morgan Stanley people on the phone call.

Our model says they are worth seventy, replied one of the Deutsche Bank
people.

Well, our model says they are worth ninety-five, repeated the Morgan
Stanley person, and then went on about how the correlation among the
thousands of triple-B-rated bonds in his CDOs was very low, and so a few
bonds going bad didn't imply they were all worthless.

At which point Greg Lippmann just said, Dude, fuck your model. I'll make
you a market. They are seventy-seventy-seven. You have three choices.
You can sell them back to me at seventy. You can buy some more at
seventy-seven. Or you can give me my fucking one point two billion dollars.
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A modern pénziigyek alapképlete

Az drazési formula szerint az drazé fiiggvény

ahol az EQ a piaci szereplék hasznosségi fiiggvényeitsl és az R
diszkontfiiggvénytdl fiiggd kockdzatsemleges mérték. Mivel a Q
kozvetleniil nem figyelhetd meg, ezért a Q meghatarozasa piaci adatok
alapjdn torténik a kalibrdlds soran, igy mégis kockazatrdl és nem
bizonytalansagrél.van szé.

A mddszer lényege, hogy a kalibrdldssal statisztikailag kovetkeztetiink a
megfigyelhetetlen, de stabilnak feltételezett hasznossdgi fiiggvényekre,
illetve feltessziik, hogy a Q stabil és egyszeriien fiigg a kereslet kindlattdl.
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Indoklas

A pénziigyek alapfeltevése, hogy nincsenek tranzakcids koltségek. Ezért

T (c1ly + by) = an(§) +amn(d,)-

A Q a 71 mértéket reprezentdlé mérték normalizdldsa.. Semmi koze a
relativ gyakorisdgokhoz.

@ = [ edn=ltg [ e

— Q)/gd LER@
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A teljesség problémdja

Mivel a x alaku kifizetések az tgynevezett Arrow—Debreu termékek nem
léteznek, ezért a kiterjesztés nem egyértelmii. A 7t funkciondlt elébb ki kell
terjeszteni a xg alaku kifizetésekre.

o A kiterjesztés létezik, de nem egyértelmii.

@ Nem teljes piacokon az dr nem szdrmaztathaté még fedezésbél sem.
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csere mint a médszer |ényege

A modellépités soran a legfébb probléma
o Matematikailag az a kérdés, hogy milyen tulajdonsdgok maradnak
invaridansak a mértékcsere soran?
@ A valds mérték alatti valdsziniiségszamitasi intuicié mitkddik-e a
kicserélt mértékre?

@ Mennyiben haszndlhaté a valészinliségszamitdsi kép, illetve mennyire
része a problémdnak?
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csere mi az ami invarians

A mértékcsere sordn ivaridns a szemi-martingal tulajdonsdg,.a
sztochasztikus integral, az arbitradzs.

Theorem (Artzner-Delbaen)

Ha egy N szamlalé folyamat NP kompenzatora NP (t) = fot Asds alakd,
akkor ez a tulajdonsag invaridans az ekvivalens mértékcserére, vagyis
tetszbleges ekvivalens mértékcsere utan az N intenzitdsa alkalmas ¢
elérejelezheté folyamattal Ap mddon irhato.

Az NP definicié szerint az az egyetlen el6érejelezhetd, névekedd folyamat,
amelyre az M = N — NP lokalis martingal. Az NP szokdsos neve
kompenzator, ugyanis egy martingdl erejéig kompenzélja az N-ben levd
kockazatot. Mivel az NP folytonos, az N ugrasai nem elérejelezhetdek.
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Girszanov tétel intenzitds alapu folyamatokra

Technikailag a probléma mindig az, hogy a Girszanov-féle tételek altaldban
sem nem sziikségesek, sem nem elégségesek az Gsszes ekvivalens
mértékcsere leirdsdhoz.

Theorem

Jelslje (t;) az N ugrdsainak idépontjat. Ha a ¢ egy olyan elbrejelezhet
folyamat, amelyre fot Asp ds < oo, akkor a

At—exp(/ (1-9,) Ads)l—[q) ;)

T, <t

Vagy ami ugyanaz A =1+ A_ e ((¢p — 1) @ M) lokdlis martingal. Ha a A
egyenletesen integrdlhato martingal, akkor a ZS = A (00) mértékcsere
utan az N intenzitdsa A lesz.
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Be kell latni, hogy A (t) (/v (t)— J! Asq)sds) lokalis martingal a P alatt.

t) (N(t)—/ot)\s(psds) :/Ot (N(s)—/OsAu(pudu> dA (s) +
+/OtA(s)d (N (s) —/S/\ugoudu> + [A,N—/x\ugoudu] (t) =

t
Lt Lo — / d//\ 0, — 1) du+

[/A ¢—1)dM, N — /)\u(pdu}():

=01 +L,+K—-KP.

ami lokdlis martingal.
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Ugyanis

[/A_ (go—l)dM,/\/—/Auq)udu]p:

— [A- (o= dNP = [ A (9~ 1)Asds =

- /A((p— 1) Asds,
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Egy példa

Legyen N Poisson-folyamat. A A nem negativ lokalis martingdl, igy
szupermartingdl, kovetkezésképpen ha nem veszti a vérhaté értéket, akkor
valédi martingal. Vegyiink egy ¢ konstanst

E(A t)—E<exp</ (1 —@,)Asds
exp(—)\t):

=E <exp (At — tpA) q)N> = exp (At — tgA) Z
(

= exp (At — tepA) exp (pAt) exp

)

Vagyis alkalmas mértékcserével a Poisson-folyamat intenzitdsa barmire
kicserélhetd. A statisztikailag megfigyelt intenzitds hasznalhaté
informaciét nem ad.
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Egy masik példa

Legyen ¢ p, valésziniiségekkel ¢, és tegyiik fel, hogy az N fiiggetlen a
@-t6l. Ekkor

E(A) =Y E (exp (At —to,A) qouN> pe=1
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Duplan sztochasztikus folyamatok

Ha az N dupldn sztochasztikus, akkor a definiciobdl, illetve a teljes
vdrhato érték tételbdl

P(N(t)—N(s)=k|Fs)=E Wexp (—/st/\udu) | Fs

k!

Lst (u) = E(exp(—u (N (t) = N(s))) [ Fs) =

_E (exp (— /t)\udu-(l—exp(—u))> |;cs> o
= E <exp( //\du P (u >|]—"5).

A baj csak az, hogy a mértékcsere sordn a dupldn sztochasztikus jelleg nem
marad meg. Mit lehet mondani dltaldban az intenzitds alapi modellekre?
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Még egy mértékcsere

Theorem
Legyen p (u) =1 —exp(—u). A

A(u) =exp(¢p(u)- NP —u-N)

lokalis martingal. Ha feltessziik, hogy E (exp (N%)) < oo, akkor a A
egyenletesen integralhato a [0, T| szakaszon, igy haszndlhato
mértékcserére.
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Még egy mértékcsere

A A kielégiti a

t
A =1-¢(u) [ A(s=)dM(s)
0
egyenletet. A Doléans-formula szerint

A = e~y (M= -3 M) ) [Ty ) aM)es (p(

= exp (= (u) (N = N?)) [ T(1 = (u) AN) exp ( (u) AN) =
= exp(Pp () NP) [T (1 =9 (u) AN) = exp (p (u) NP)exp (—u- N).
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Még egy mértékcsere

Ls: (u)

€ (oxp (9 (u) (0P ()~ WP () B° | ) =
AE (00 (<4 (0) (V2 () = V7 (5) Ac | 75) =

As
EY (exp (—¢ (u) (NP (t) = NP (s))) | Fs) =

(
Ev <exp <—¢<u) /St/\sds) | ]—"s> |




Egy egyszeri(i szamolds

/gdo — / EAdP :/ EP (¢A, | Fs) dP :/ EP (¢A, | F) AT1dQ
F F F F
kovetkezésképpen

EQ(C|fs):EP(‘:At|fs)As_l-
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Duplan sztochasztikus folyamatok

Ha N duplan sztochasztikus, akkor

P <s>>exp<—u. 5) F




Q lgaz-e az integrélreprezentacids tétel intenzitdssal rendelkez6
pontfolyamatokra?

@ A Girzsanov-formula sziikséges és elegendd?
@ Mit tudunk a Markov-tulajdonsag és a mértékcsere kapcsolatardl?

@ Hogyan lehetne a kiterjesztési tételt pontosabba tenni?
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