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 -CCR) ( סיכוני אשראי של צד נגדיPricing) תמחור

Counterparty Credit Risk) 
90 

 FRM,CRM  ,MBAרועי פולניצר, 
  

וני צד נגדי הינו פונקציה של חשיפת האשראי וההסתברות לחדלות הפירעון של צד נגדי. חשוב כתמחור של סי

-במעמד חוזים חד (credit valuation adjustmentאשראי, התאמה להערכת שווי ה) CVAלדעת כיצד לחשב 

 CVA -ו (incremental CVAתוספתי ) CVAצדדיים כאחד. בנוסף, חשוב להבין את הרעיונות של -צדיים ודו

 -ואת מרווח ה (stand-alone CVAהעצמאי ) CVA -המרווח ולדעת כיצד לאמוד את  (marginal CVAשולי )

CVA הדו-( צדדיbilateral CVA  אוBCVA.) 

 ( :1תמריצים לתמחור סיכוני צד נגדי כוללים ) ו אחריות בתוך המוסד ביחס לחישוב התמחורהארגון- 
 .צד נגדי ניהון בגין סיכודרישת מחשיבים לאחר שאפשרית עדיין ( קביעה האם עסקה כלשהי 2)

 המחיר של סיכוני צד נגדי. הינה אשראיהתאמה להערכת שווי ה 

      tdttPDtEELGDCVA ,1 

 שווי חיובי הינו עלות לצד הנגדי הנושא בסיכון.  נוסחת ה- CVA  הבסיסית מניחה שאין סיכוניwrong-

way. 

 CVA כמרווח הינו ה- CVA ( מחולק באנונה המסוכנתrisky annuity ,עבור משך חיי החוזה הנידון )
 כאשר המנה או היחס מספקים מרווח שנתי המבוטא בנקודות בסיס.

 
 

EPEX
CDSTtהפרמיית

TtCVA CDS 
,

,
 

 ה- CVA  התוספי משמש לחישוב העלות של עסקה חדשה במקום עסקה קיימת על מנת לקבוע את

העצמאי אינו יכול לעשות זאת. הנוסחה לחישוב  CVA -. הCVA -ההשפעה של העסקה החדשה על ה

 (.EEחשיפה הצפויה התוספתית )מלבד ההעצמאי,  CVA -התוספי זהה לנוסחה לחישוב ה CVA -ה

, ייחוס( ברמת העסקה )משמע, על מנת לחשוף את attributionהשוי משמש לצורך שיוך ) CVA -ה

 CVA -השולי זהה לנוסחה לחישוב ה CVA -(. הנוסחה לחישוב הCVA -הגורמים המשפיעים על ה

 .בחשיפה הצפויה( EEהחלפה של החשיפה הצפויה השולית )מלבד ההעצמאי, 

 ( קיזוזnetting( והפקדת בטוחות )collateralizationמקטינים את ה )- CVAעברה ה. סכומי ה

  .CVA -ההסף מגדילים את  ורמות עיגול(, MTAsהמינימליים )

 לצורך הערכת שוויים ההוגן ותמחור ה- CVA בעלי תזרימי מזומנים  עבור מוצרים אקזוטיים

 ., קירובים(approximationsאומדנים )מורכבים, נדרשים 
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 תלויי מסלול  םלחישובי ההסתברויות לאירועיבלבד  אומדנים(path dependent events ) דיו מספיקים

ות אופצי כגון:(, path-dependentמוצרים אקזוטיים תלויי מסלול )כאשר עוסקים בהמחרת 

וקבוע ולמעשה  שלא קיים עבורן מחיר מימוש, אופציות Look-back options"המסתכלות אחורה" )
אופציות (, מחיר המימוש שלהן נקבע כמחיר המניה המינימלי/המקסימלי על פני משך חיי האופציה

ימוש אופציות שלא קיים עבורן מחיר מימוש וקבוע ולמעשה מחיר המ, Asian options) אסיאתיות

 Barriersשלהן נקבע כמחיר המניה הממוצע על פני משך חיי האופציה(, אופציות הכוללות רכיבי גבול )

options ,)אופציות דיגיטליות אמריקאיות (American Binary options) אופציות המתחילות בעתיד ,

(Forward Start options( "אופציות "צעקה ,)Shout optionsוכו ).יב' נגזרים אקזוטיים 

 ה- CVA צדדי-הדו (BCVA )( הינו התאמה לשווי הבטוחותcollateral value adjustment הכוללת )

( יגיעו למצב של חדלות פירעון, counterpartiesבחובה את ההאפשרות לכך ששני הצדדים לעסקה )
 . ההשלכות כוללות:זמנית-אמנם לא בו

 ה- BCVA ה -היכול להיות שלילי בעוד ש- CVA .העצמאי יכול להיות אך ורק חיובי 

 הצדדים בהסכם על ה- BCVA ( מתחשבניםsettleבהתאם לסימטריית משוואת ה )- BCVA. 

  הקיזוז עשוי להיות חיסרון כאשר סיכוני הצד הנגדי של המוסד הפיננסי עולים על אלו של הצד
 .הנגדי. ללא הקיזוז, המוסד יכול לבחור באלו מהחוזים להתחשבן

 תיאורתית כל ה- BCVAs הסכם ישאפו לאפס אודות לאופי הסימטרי של צדדים בנטו של ה

 .BCVA -נוסחת ה

 כמרווח אשראי הינה: BCVA -נוסחת ה
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TtפרמייתCDS

TtCVA

TtפרמייתCDS

TtBCVA CDS  1
,

,

,
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 :BCVAכדי לתמחר 

   נגדיצדשלהאשראימרווחBENEנגדיצדשלהאשראימרווחAEPE  

קרי, זה שלו מרווח ) יותראם התוצאה של המשוואה לעיל הינה מספר חיובי אזי הצד הנגדי החזק 

יקטין את את הצד החלש יותר )קרי, הצד הנגדי החזק יותר ( charges)חייב מהאשראי הנמוך יותר( 
יגדיל יותר שווייה ההוגן של הפוזיציה, נטו שלו בגובה התוצאה שהתקבלה, בעוד שהצד הנגדי החלש 

 .(את שווייה ההוגן של הפוזיציה, נטו שלו בגובה התוצאה שהתקבלה
הצד הנגדי החזק יותר )קרי, זה שלו מרווח התוצאה של המשוואה האמורה הינה מספר שלילי אזי אם 

          שלו גבוה יותר מאשר  ENE -האשראי הנמוך יותר( עשוי להיות חייב לצד הנגדי החלש יותר אם ה

ה, נטו שלו של הצד הנגדי )קרי, הצד הנגדי החזק יותר יגדיל את שווייה ההוגן של הפוזיצי EPE -ה
בגובה התוצאה שהתקבלה, בעוד שהצד הנגדי החלש יותר יקטין את שווייה ההוגן של הפוזיציה, נטו 

 שלו בגובה התוצאה שהתקבלה(.

BCVA  שלילי: לצד הנגדי יש סיכוי גבוה יותר להגיע למצב של חדלות פירעון ועל כן הוא יהיה חייב

 (.CVA -כסף )עלות ה

BCVA ש סיכוי נמוך יותר להגיע למצב של חדלות פירעון ועל כן הוא יהיה זכאי חיובי: לצד הנגדי י
 לקבל כסף.

 סוגיות תמחור ה- BCVA :כוללות 
 
 

  .צד נגדי יכול להעריך את שווי חדלות הפירעון של עצמו 

  צד נגדי עשוי לנסות לממש רווחים כתוצאה מחדלות פירעון )להגיש בקשה או להגיע קרוב
 הסכמי מימון(.לפשיטת רגל, גידור, 

  .פירמות עשויות לרשום רווחים בספריהן או להעריך בחסר חובות 
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 ( אופציות לסיום מוקדםETOs- early termination options) ( ומאפייני הסתלקותwalkaway 

features מאפשרים לפירמה להפחית את חיובי )(charges )ה, דרישות ההון בגין- BCVA 

 שלילי. MtMבממקרה של 

 תיאורתית כל ה- BCVAs  נטו של הצדדים בהסכם ישאפו לאפס אודות לאופי הסימטרי של

 .BCVA -נוסחת ה
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