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Abstract

Credit risk is the risk of financial losses due to unexpected changes in the credit quality
of a counterparty in a financial agreement. It is one of the significant risk faced by any
financial institution. The critical aspect in modeling the credit risk is to predict if and
when a default event is likely to occur. The increasing interest in modeling the credit
risk is primarily a result of the increase in the off-balance-sheet derivatives, securitized
loans and regulatory concerns. Also, the sup-prime crisis has considerably stressed the
significance of having reliable measures of credit risk, in particular, the probability of
default. In response, academicians and practitioners alike have developed new and more
sophisticated models to measure the growing credit risk.

Broadly, there are two categories of credit risk models in the literature: the firm value
models (also known as structural models) and the intensity based models (also known
as reduced form models). The class of structural models is the oldest class of credit risk
models. The structural models are more grounded in economic fundamentals and present
an explicit mechanism of the default in terms of the relation between liabilities and assets.
In this class of models, the firm is said to be in default if its value falls below the default
barrier representing the liabilities. On the other hand, reduced form models do not specify
the actual mechanism of default but model it as a non-negative random variable whose
distribution depends on the economic factors.

This thesis aims to propose and analyze various stochastic models of the credit risk at
an individual as well as at portfolio level to delineate the empirical characteristics of the
credit rating dynamics and default events such as the downward rating momentum, the
contagion effects, etc. The credit rating dynamics have several characteristics such as the
downward rating momentum, the ageing effect, the dependence on the time of evaluation
and the duration effect. We propose a time non-homogeneous Markov regenerative process
based credit rating model to capture these characteristics and to overcome the limitations
of the models in the literature.

The sub-prime crisis of 2007-08, which led to the collapse of some major financial insti-
tutions such as Lehman Brothers, has emphasized the significance of contagion risk in
the financial market. The contagion risk is expected as the firms do not run in isolation
and hence there exists a dependence among the firms due to common economic factors
or direct business links. Therefore, this thesis aims to propose a contagion process, in a
multivariate framework, that is capable of capturing the contagion effects. In the same
spirit, we extend the contagion process to a regime-switching framework to incorporate
the dynamic behavior of macro-economy, motivated by the fact that the prices of the
financial securities are affected significantly by the state of the economy which itself is
subjected to various regimes. Further, this thesis studies the utilization of these models to
the pricing of credit portfolio derivatives. Continuing with the same theme, we proposes
a Hawkes jump-diffusion structural credit risk model to capture the phenomenon of jump
clustering in the asset prices that serve as proxies for the firm values.

Finally, this thesis attempts to propose a Markov chain credit rating model that includes
the information present in the structural variables governing the health of a firm. The
proposed model is a hybrid model designed to have the advantage of both a structural
model in the sense that it gives a realistic description of default.
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सार 

 

एक वित्तीय समझौते में प्रवतपक्ष की के्रविट गुणित्ता में अप्रत्यावित पररिततनोों के कारण के्रविट जोखिम 

वित्तीय नुकसान का ितरा है। यह वकसी भी वित्तीय सोंस्थान द्वारा सामना वकए जाने िाले महत्वपूणत जोखिम 

में से एक है। के्रविट जोखिम को मॉिवलोंग में महत्वपूणत पहलू भविष्यिाणी करना है वक विफॉल्ट घटना 

होने पर और कब होने की सोंभािना है। के्रविट जोखिम को मॉिवलोंग में बढ़ती विलचस्पी मुख्य रूप से 

ऑफ-बैलेंस िीट िेररिेवटव्स, सुरवक्षत ऋण और वनयामक वचोंताओों में िृखि का पररणाम है। इसके अलािा, 

सुपर-प्राइम सोंकट ने के्रविट जोखिम के विश्वसनीय उपायोों, वििेष रूप से, विफॉल्ट की सोंभािना होने के 

महत्व पर जोर विया है। जिाब में, विक्षावििोों और वचवकत्सकोों ने समान रूप से बढ़ते के्रविट जोखिम को 

मापने के वलए नए और अविक पररषृ्कत मॉिल विकवसत वकए हैं। 

 

व्यापक रूप से, सावहत्य में के्रविट जोखिम मॉिल की िो शे्रवणयाों हैं: फमत िैलू्य मॉिल (वजसे सोंरचनात्मक 

मॉिल भी कहा जाता है) और तीव्रता आिाररत मॉिल (वजसे कम फॉमत मॉिल भी कहा जाता है)। 

सोंरचनात्मक मॉिल की कक्षा के्रविट जोखिम मॉिल की सबसे पुरानी शे्रणी है। सोंरचनात्मक मॉिल 

आवथतक मौवलक वसिाोंतोों में अविक आिार पर हैं और िेनिाररयोों और पररसोंपवत्तयोों के बीच सोंबोंिोों के 

सोंिभत में विफॉल्ट की स्पष्ट प्रणाली प्रसु्तत करते हैं। मॉिल के इस िगत में, फमत को विफॉल्ट रूप से कहा 

जाता है यवि इसका मान िेनिाररयोों का प्रवतवनवित्व करने िाले विफॉल्ट बािा से नीचे आता है। िूसरी 

तरफ, कम फॉमत मॉिल विफॉल्ट रूप से िास्तविक तोंत्र वनवितष्ट नही ों करते हैं लेवकन इसे गैर-ऋणात्मक 

यादृखिक चर के रूप में मॉिल करते हैं वजसका वितरण आवथतक कारकोों पर वनभतर करता है। 

 

इस थीवसस का लक्ष्य वकसी व्यखि के साथ-साथ पोटतफोवलयो स्तर पर के्रविट जोखिम गवतिीलता की 

अनुभिजन्य वििेषताओों और िाउनिित रेवटोंग गवत, सोंक्रवमत प्रभाि इत्यावि जैसी विफॉल्ट घटनाओों को 

वचवत्रत करने के वलए के्रविट जोखिम के विवभन्न स्टोकाखस्टक मॉिल का प्रस्ताि और विशे्लषण करना है। 

के्रविट रेवटोंग गवतिीलता में कई वििेषताएों  हैं जैसे िाउनिित रेवटोंग गवत, िृिािस्था प्रभाि, मूल्याोंकन के 

समय पर वनभतरता और अिवि प्रभाि। हम इन वििेषताओों को पकड़ने और सावहत्य में मॉिलोों की 

सीमाओों को िूर करने के वलए एक गैर-सजातीय माकोि पुनजातगरण प्रवक्रया आिाररत के्रविट रेवटोंग 

मॉिल का प्रस्ताि िेते हैं। 



 

2007-08 के उप-प्रिान सोंकट, वजसके कारण लेहमन ब्रिसत जैसे कुछ प्रमुि वित्तीय सोंस्थानोों के पतन के 

कारण वित्तीय बाजार में सोंक्रवमत जोखिम के महत्व पर जोर विया गया है। सोंक्रवमत जोखिम की उम्मीि है 

क्ोोंवक कों पवनयाों अलगाि में नही ों चलती हैं और इसवलए आम आवथतक कारकोों या प्रत्यक्ष व्यापाररक वलोंक 

के कारण फमों में वनभतरता मौजूि है। इसवलए, इस थीवसस का उदे्दश्य एक बहुआयामी ढाोंचे में एक सोंक्रम 

प्रवक्रया का प्रस्ताि िेना है, जो सोंक्रवमत प्रभािोों को पकड़ने में सक्षम है। उसी भािना में, हम मैक्रो-

इकोनोमी के गवतिील व्यिहार को िावमल करने के वलए एक सोंक्रमण-खिवचोंग ढाोंचे में सोंक्रमण प्रवक्रया 

का विस्तार करते हैं, इस तथ्य से पे्रररत है वक वित्तीय प्रवतभूवतयोों की कीमतें अथतव्यिस्था की खस्थवत द्वारा 

महत्वपूणत रूप से प्रभावित होती हैं, जो ियों ही अिीन होती है विवभन्न िासनोों के वलए। इसके अलािा, यह 

थीवसस इन मॉिलोों का उपयोग के्रविट पोटतफोवलयो िेररिेवटि के मूल्य वनिातरण के वलए करता है। एक ही 

विषय के साथ जारी रिते हुए, हम फमत मूल्योों के वलए प्रॉक्सी के रूप में कायत करने िाली सोंपवत्त की 

कीमतोों में कूि क्लस्टररोंग की घटना को पकड़ने के वलए एक हॉक्स कूि-प्रसार सोंरचनात्मक के्रविट 

जोखिम मॉिल का प्रस्ताि िेते हैं। 

 

अोंत में, यह थीवसस माकोि चेन के्रविट रेवटोंग मॉिल का प्रस्ताि िेने का प्रयास करती है वजसमें फमत के 

िास्थ्य को वनयोंवत्रत करने िाले सोंरचनात्मक चर में मौजूि जानकारी िावमल है। प्रस्तावित मॉिल एक 

हाइवब्रि मॉिल है जो इस सोंरचना में एक सोंरचनात्मक मॉिल िोनोों का लाभ लेने के वलए विजाइन वकया 

गया है वक यह विफॉल्ट रूप से यथाथतिािी िणतन िेता है। 
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