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Uvod

Rizik od neispunjenja ugovornih obveza je moguénost da jedna od ugovornih strana
ne ispostuje svoje ugovorne obveze te tako drugu ugovornu stranu dovede do gubitka.
Pod pojmom kreditni rizik podrazumijevamo rizik povezan uz kreditne dogadaje, kao Sto
su promjene u kvaliteti kredita ili neispunjenje ugovornih obveza. Kako bi se smanjila
mogucnost gubitka nastalog pojavom nekog od kreditnih dogadaja izrazito je vazno pridati
veliku pozornost modeliranju kreditnog rizika.

Ovaj rad je strukturiran u Cetiri poglavlja od kojih se u prvom poglavlju uvode opci
pojmovi koji ¢e se koristiti u radu, kao Sto su pojam kredita, kreditnog rizika te vaznosti
modeliranja istog. Takoder, uvode se vrste modela kreditnog rizika te se ukratko opisuju
razlike medu njima. Kako se ovaj rad bazira na modelima koji su temeljeni na intenzitetu,
ostale vrste modela bit e samo ukratko objaSnjene.

U drugom poglavlju ovog rada uvest ¢emo pojam brojeceg procesa te preko njega de-
finirati Poissonov te Coxov proces koji ¢e nam dati potreban alat za modeliranje vremena
neispunjenja ugovornih obveza. Naime, u modelima kreditnog rizika temeljenim na in-
tenzitetu vrijeme neispunjenja ugovornih obveza je vrijeme prvog skoka u Poissonovom,
odnosno Coxovom procesu ovisno o tome je li intenzitet, odnosno stopa hazarda determi-
nisticka funkcija ili slu¢ajni proces.

Treée poglavlje posveceno je iskljuivo modelima kreditnog rizika temeljenim na in-
tenzitetu. Kod ove vrste modela neispunjenje ugovornih obveza je potpuno nepredvidivo,
te se oni oslanjaju na trziSne podatke umjesto na parametre specificne za neko poduzece.
Proucavat ¢e se temeljni problemi vrednovanja potrazivanja s moguénoS¢u neispunjenja
ugovornih obveza (eng. defaultable claims) te ¢emo uvesti procese cijena za slucaj kad
je intenzitet deterministi¢ki, odnosno kad je intenzitet slu¢ajan. Na kraju ovog poglavlja
opisat cemo rezultat koji je dao Lando (1998.).

Na kraju, u Cetvrtom poglavlju promatrat ¢emo zamjene kreditnog rizika, odnosno kre-
ditne derivate koji pruzaju zastitu od pojave nekog od kreditnih dogadaja. Uvest ¢emo
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formule za izracun vrijednosti zamjene kreditnog rizika te njezine cijene. Takoder, dat
¢emo formulu za kalibriranje intenziteta kada je on konstantan, a koja se Cesto koristi na
trziStu.



Poglavlje 1

Krediti i kreditni rizik

Izraz kredit ili zajam se odnosi na vrstu sredstva financiranja u kojem se nov¢ani iznos
posuduje u zamjenu za buducu otplatu posudene vrijednosti ili iznosa glavnice. U mno-
gim slucajevima zajmodavac, odnosno pruzatelj kredita takoder dodaje troskove kamata te
dodatnih naknada na vrijednost glavnice koju zajmoprimac, odnosno trazitelj kredita mora
vratiti uz glavnicu. Zajmovi se mogu dati kao odredeni iznos isplacen jednokratno ili mogu
biti dostupni kao otvorena kreditna linija do odredenog limita koja je dostupna za koriStenje
unutar unaprijed odredenog vremenskog perioda. Krediti dolaze u mnogo razlicitih oblika,
ukljucujudi osigurane, neosigurane, komercijalne i osobne zajmove.

Zajam je oblik duga pojedinca ili drugog entiteta. Zajmodavac, obi¢no korporacija,
financijska institucija ili vlada, posuduje odredenu sumu novca zajmoprimcu. Zauzvrat,
zajmoprimac pristaje na odredeni skup uvjeta, ukljucujuci sve financijske troskove, ka-
mate, datum otplate i druge uvjete. U nekim slu€ajevima zajmodavac moZze zahtijevati
kolateral kako bi osigurao zajam i osigurao otplatu. Krediti takoder mogu biti u obliku
obveznica te depozitnih potvrda.

Krediti, ukoliko se njima pametno upravlja, mogu izgraditi ekonomiju, stvoriti u¢inko-
vitu raspodjelu kapitala i bogatstva i donijeti prosperitet te su nuzni u svakom financijskom
sustavu. Krediti imaju jednu od glavnih funkcija na financijskim trziStima, a to je us-
mjeravanje sredstava od StediSa do potroSaca, odnosno omogucéavanje prelaska sredstava s
korisnika koji nemaju moguénost ulagati produktivno, onima koji imaju takve mogucnosti.
Krediti omogucuju pojedincima da financiraju svoje potrebe kao Sto su kupnja kuce, auto-
mobila, namjeStaja itd. Pomazu tvrtkama da pokrenu ili proSire poslovanje, a vladama
omoguduju financiranje projekata od javnog interesa, kao Sto su komunalije, Skole, ceste
itd.
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Odobravanje kredita obavljaju financijski posrednici. Financijski posrednici klju¢ni su
za zdravo funkcioniranje financijskih trziSta. Oni odreduju kome ce se kredit odobriti te
uvjete po kojima se kredit odobrava. U financijske posrednike spadaju poslovne i investicij-
ske banke, Stedno-kreditne zadruge, osiguravajuca drustva, uzajamni fondovi, mirovinski
fondovi 1 financijska poduzeca.

U protekla tri desetlje¢a doslo je do velikog rasta u broju inovativnih financijskih ugo-
vora i sofisticiranih proizvoda koje nude financijski posrednici. Medutim, ako se ne koriste
oprezno i njihov se puni rizik ne razumije u potpunosti, mogu imati razorne posljedice na
financijski sustav. Nakon financijske krize 2007. godine, doslo je do promjena na financij-
skim trziStima i povecanog fokusa na vaznost kredita, kreditnog rizika te upravljanja istim.

Kreditni rizik je mogucénost gubitka koji nastaje uslijed neplacanja zajma ili ispunjenja
ugovornih obveza. Tradicionalno se odnosi na rizik da zajmodavcu dugovana glavnica 1
kamate nece biti vracene, Sto rezultira prekidom novcanih tokova i povecanim troSkovima
naplate. Dodatni novC€ani tokovi mogu se dogovoriti kako bi se osiguralo dodatno pokrice
kreditnog rizika. Kada se zajmodavac suoci s povecanim kreditnim rizikom, on se moze
umanyjiti viSom kuponskom stopom, $to osigurava vece novC€ane tokove.

Kada zajmodavci nude hipoteke, kreditne kartice ili druge vrste zajmova, postoji rizik
da zajmoprimac ne moZe vratiti zajam. Sli¢no tome, ako se klijentu nudi kredit, postoji
rizik da ga on ne¢e moci vratiti. Kreditni rizik takoder opisuje rizik da izdavatelj obveznica
ne moZe izvrsiti placanje ili da osiguravajuée drustvo ne¢e mo¢i platiti zahtjev.

Kreditni rizik se racuna na temelju ukupne sposobnosti duznika da vrati zajam prema
izvornim uvjetima tog zajma. Da bi procijenili kreditni rizik potroSackog zajma, zajmo-
davci razmatraju kreditnu povijest klijenta, sposobnost otplate, kapital, uvjete zajma i po-
vezano osiguranje, odnosno kolaterale.

Iako je nemoguce tocno znati tko ¢e ispuniti obveze, pravilna procjena i upravljanje
kreditnim rizikom moZe smanjiti ozbiljnost gubitka. Neispunjenje ugovornih obveza ili
default duznika se moze dogoditi zbog nesposobnosti ili nespremnosti duznika. Finan-
cijski gubitak koji proizlazi iz nespremnosti obveznika na pladanje je rjedi u usporedbi
s gubitkom do kojeg dolazi zbog nemogucnosti pla¢anja. Nespremnost duznika da plati
svoje obveze moze proizi€i iz uvjeta financijskog ugovora, ali moZe nastati i kod transak-
cija s visokom polugom, gdje sudjelovanje u kapitalu ne postoji.

Kreditni rizik u vecini sluCajeva proizlazi iz nemogucnosti ispunjavanja ugovornih
obveza duznika. Nemogucnost pladanja povezana je s pojmovima neplaéanja, insolvent-



nosti 1 bankrota ili stecaja. Insolventnost se odnosi na situaciju u kojoj obveza duZnika pre-
lazi vrijednost njegove imovine i pravni je pojam koji znaci da duznik nije u mogucnosti
platiti svoje obveze. SteCaj je pravni pojam koji namecée sudski nadzor nad financijskim
poslovima onih koji su insolventni ili u neplacanju. Kad duznik dode do stecaja, njegova
imovina je izgubila na vrijednosti, a steCajni postupak jos viSe smanjuje vrijednost imovine.
Iako ¢e sud pokusati zadrzati obveznika u poslovanju, u stvarnosti su kupci, dobavljaci i
druge povezane pravne i fiziCke osobe manje sklone daljnjem poslovanju. Imovina se brzo
prodaje po cijenama ispod pravedne vrijednosti, a nematerijalna imovina, poput imena po-
duzeda, nema vrijednost. Kao rezultat toga, vjerovnici dobivaju manje od onoga $to im se
duguje.

Default ili neispunjenje ugovornih obveza definira se kao zakaSnjelo ili propusSteno
placanje ugovorne obveze ili podnoSenje zahtjeva za steCaj. Nadalje, neispunjavanje ugo-
vornih obveza se moZe smatrati naruSenom razmjenom kojom duZnik nudi vjerovnicima
restrukturirani dug, vrijednosne papire ili imovinu koji rezultiraju smanjenom financijskom
obvezom u odnosu na izvornu obvezu.

Postoje i tehnic¢ka neispunjavanja ugovornih obveza koja se mogu dogoditi ukoliko se
krSe odredeni financijski ugovori, poput maksimalne financijske poluge ili minimalnog po-
kri¢a duga kako je definirano ugovorima. Tehnicki default je uveden kako bi ogranicili utje-
caj duZnika iznad odredene razine i odrZali minimalni omjer primljenog dohotka u odnosu
na otplatu duga. Iako tehnicki default obi¢no ne dovodi do financijskog gubitka, ipak daje
moc¢ vjerovnicima da ubrzaju proces naplate duga ukoliko duznik ne uspije rijeSiti krSenje
financijskih ugovora u razdoblju poceka. Neuspjeh u ispunjavanju ugovornih obveza kod
dugorocnih obveza zbog administrativnih pogreSaka koje nisu povezane sa kreditnom spo-
sobnos¢u ili spremnoscu izvrSenja pladanja u vecini slucajeva rjeSavaju se u jedan do dva
dana te obi¢no ne dovode do financijskog gubitka. Medutim, ako placanje nije na vrijeme,
bilo zbog nemoguc¢nosti ili nespremnosti duznika, to ¢e dovesti do financijskog gubitka, a
stupanj gubitka ovisit ¢e o tome koliko je kasnjenje.

Kreditni rizik ukljucuje 1 smanjenje kreditne sposobnosti, Sto Ce, iako je manje oz-
biljno od neispunjenja ugovornih obveza, povecéati buducu vjerojatnost defaulta. Dokle
god izloZenost postoji, kreditni rizik je odreden vjerojatnoScu defaulta, povratom ili gubit-
kom s obzirom na default te kreditnom izloZenoscu.

Da bi se procijenio kreditni rizik, potrebno je identificirati rizi€ne transakcije i pro-
izvode. Iz tog razloga, upravljanje kreditnim rizikom vazan je dio poslovanja banaka i
drugih korporacija koje posluju s velikim brojem kreditno izloZenih stranaka te imaju ve-
like iznose kredita. Prije nego rizikom moZemo upravljati, potrebno ga je procijeniti. Kako
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bi procijenili kreditni rizik, financijski posrednici koriste modele kreditnog rizika. Modeli
kreditnog rizika sastavni su dio procjene kreditnog rizika te igraju sve vecu ulogu u uprav-
ljanju rizikom.

Mnogi sofisticirani modeli kreditnog rizika razvijeni su proteklih godina. Brz napredak
na ovom podrucju rezultat je sve vece vaznosti upravljanja kreditnim rizikom, kao i rasta
inovativnih financijskih proizvoda poput kreditnih izvedenica i drugih strukturiranih pro-
izvoda s isplatama vezanim za kreditne dogadaje. Cimbenici poput regulatornih pitanja,
dostupnosti empirijskih podataka o neispunjavanju ugovornih obveza kao i promjene kre-
ditnog rejtinga takoder naglaSavaju vaznost modela kreditnog rizika te njegove procjene.

1.1 Podjela modela kreditnog rizika

Kreditnim dogadajem podrazumijevamo svaki slucajan dogadaj Cije nastupanje utjece
na sposobnost ugovorne strane u financijskom ugovoru da ispuni svoju ugovornu obvezu.
Default smatramo kreditnim dogadajem, a ostali primjeri kreditnih dogadaja ukljucuju npr.
promjene u kreditnoj kvaliteti korporativne obveznice. Napomenimo da ugovorne strane
u financijskom ugovoru ne mogu izravno primijetiti kreditne dogadaje. Ovdje zelimo na-
glasiti da sposobnost ugovorne strane duznika u financijskom ugovoru da ispuni ugovornu
obvezu ne mora nuzZno nepovoljno utjecati i na nastupanje kreditnog dogadaja. Na primjer,
ako se kreditni dogadaj dogodi zbog povecéanja kreditne kvalitete korporativnih obveznica,
tada se na gore navedenu sposobnost ne utjece nepovoljno.

Veliki broj matematickih istraZivanja koja su posveéena kreditnom riziku ti¢u se mode-
liranja slucajnog vremena kada se dogodi default, to jest vremena neispunjenja ugovornih
obveza. Neki pristupi dozvoljavaju mogucénost povremenih kreditnih dogadaja koji su po-
vezani s promjenama u kreditnoj kvaliteti korporativne obveznice. U tom slucaju, modeli-
ranje slu€ajnog vremena migracije kredita postaje vazno pitanje.

Drugi vazan problem koji se javlja kod modeliranja kreditnog rizika je pitanje ma-
tematickog modeliranja takozvane stope oporavka. Stopa oporavka odreduje iznos koji
je potrebno platiti ugovornoj strani koja drzi ugovor u slucaju neispunjenja ugovornih
obveza. Placanja oporavka zajedno s nominalnim iznosom ugovora odreduju potencijalne
novcane tokove povezane s ugovorom. Glavni cilj modela kreditnog rizika je osigurati
nacine odredivanja cijena i zaStite od financijskih ugovora koji su osjetljivi na kreditni ri-
zik. Bilo koji pristup procjeni kreditnog rizika treba imati za cilj stvaranje konzistentnog
financijskog modela.
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S obzirom na nacin utvrdivanja vremena neispunjenja ugovornih obveza, uz nekoliko
sporednih, postoje dvije glavne vrste modela kreditnog rizika koje opisuju proces neispu-
njenja ugovornih obveza. Prvu vrstu nazivamo strukturalnim modelima, a drugu modelima
temeljenim na intenzitetu. Osim ove dvije vrste postoje i hibridni modeli koji su kombina-
cija modela temeljenih na intenzitetu i strukturalnih modela te empirijski modeli.

Strukturalni modeli koriste razvoj strukturalnih varijabli poduzeca, kao $to su vrijed-
nost imovine i duga, da bi utvrdile vrijeme neispunjenja ugovornih obveza. Prvi suvremeni
model kreditnog rizika je Mertonov model iz 1974. godine te se on smatra prvim struktu-
ralnim modelom. U Mertonovom modelu poduzeée nece ispuniti svoje ugovorne obveze
ukoliko je, u trenutku otplate dugovanja, nepodmireno dugovanje vece od imovine. U tom
modelu poduzeée ima nepodmireni dug, a vrijednost imovine poduzeca prati geometrijsko
Brownovo gibanje. Drugi pristup strukturalnim modelima dali su Black 1 Cox (1976.).
U njihovom pristupu se smatra da poduzeée nece ispuniti svoje ugovorne obveze ¢im mu
vrijednost imovine padne ispod odredenog praga. Za razliku od Mertonovog modela, kod
Black-Coxovog modela se neispunjenje ugovornih obveza moZze dogoditi u bilo kojem tre-
nutku.

Jedna od glavnih nerealnih pretpostavki, odnosno nedostataka izvornog Mertonovog
okvira bila je da se neispunjenje ugovornih obveza moZe dogoditi samo po dospije¢u duga
kada imovina tvrtke viSe nije dovoljna za pokrivanje svih ugovornih obveza. Kao odgo-
vor na takve poteSkoée razvijen je alternativni pristup koji i dalje usvaja Mertonov okvir
Sto se tiCe procesa neispunjenja ugovornih obveza, ali je uklonio nerealne pretpostavke.
Unato¢ tim poboljSanjima u odnosu na izvorni Mertonov okvir, modeli druge generacije
strukturalnih modela i dalje trpe neke nedostatke koji su glavni razlozi njihovih relativno
losih rezultata, a jedan od njih je Cinjenica da vecina strukturalnih modela pretpostavlja da
je vrijednost poduzeca neprekidna kroz vrijeme. Osim toga, strukturalni pristup pokusava
odrediti kojim bi se korporativnim obveznicama s kreditnim rasprSenjem trebalo trgovati na
temelju brojnih informacija o pojedinom poduzecu, poput strukture kapitala i1 vrijednosti
imovine poduzeca. Dakle, strukturalni modeli zahtijevaju informacije o bilanci tvrtke, koje
su dostupne javnosti najvise Cetiri puta godiSnje, odnosno kvartalno. Pored toga, imovinom
poduzeca se Cesto trguje privatno, $to otezava promatranje njene vrijednosti tokom vre-
mena. Zbog toga je procjena ulaznih parametara problemati¢na, pa je strukturalne modele
teSko kalibrirati za vanjske korisnike. Strukturalne modele neCemo detaljnije obradivati u
ovom radu, a viSe informacija o njima moZe se pronaci u gore spomenutoj literaturi, Mer-
ton (1974.) 1 Black 1 Cox (1976.)

S druge strane, modeli temeljeni na intenzitetu ne razmatraju vezu izmedu neispunje-
nja ugovornih obveza i vrijednosti poduzeca na eksplicitan nacin, a najpoznatiji modeli
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temeljeni na ovom principu su Jarrow 1 Turnbull model (1995.), Jarrow, Lando 1 Turnbull
model (1997.), Madan i Unal model (1998.), Duffie i Singleton model (1999.) te Kijima i
Muromachi model (2000.).

U modelima temeljenim na intenzitetu uvode se zasebne 1 eksplicitne pretpostavke o
dinamici vjerojatnosti neispunjenja ugovornih obveza i stopi oporavka. Te se varijable
modeliraju neovisno o strukturnim svojstvima poduzeca, kao $to su njezina volatilnost i
financijska poluga. Opéenito govoreci, modeli temeljeni na intenzitetu pretpostavljaju eg-
zogeno danu stopu oporavka, neovisnu o vjerojatnosti neispunjenja ugovornih obveza.

Za razliku od strukturalnih modela, vrijeme neispunjenja ugovornih obveza kod mo-
dela temeljenih na intenzitetu nije odredeno pomocu vrijednosti poduzecéa, ve¢ pomocu pr-
vog skoka u egzogeno danom procesu skokova (npr. Poissonovom ili Coxovom procesu).
Proces skoka je slucajan proces kod kojeg se stanje mijenja samo u sluajnim trenucima
tvoreci rastuci niz. Pojam proces skoka ponekad se primjenjuje za bilo koji proces koji je
po dijelovima konstantan.

Parametri koji odreduju stopu hazarda neispunjenja ugovornih obveza izvedeni su iz
dostupnih trziSnih podataka. Kod modela temeljenih na intenzitetu proces vrijednosti po-
duzeca se ili ne modelira uopce ili ima samo pomo¢nu ulogu dok je vrijeme neispunjenja
ugovorne obveze ili vrijeme defaulta modelirano kao nepredvidivo vrijeme zaustavljanja,
pa je prema tome neispunjenje ugovornih obveza potpuno iznenadenje.

U modelima temeljenim na intenzitetu, slu¢ajno vrijeme neispunjenja ugovornih obveza
je dano kao potpuno nepristupacno vrijeme zaustavljanja. Glavni alat u ovom pristupu je
egzogena definiranost uvjetne vjerojatnosti neispunjenja ugovornih obveza, uz pretpos-
tavku da se default joS nije dogodio. S obzirom da je u vecini slucajeva to napravljeno
pomocu stope hazarda, modele temeljene na intenzitetu se joS naziva i modelima stope ha-
zarda ili modelima skracene forme.

Strukturalni modeli neispunjenja ugovornih obveza nam daju vezu izmedu kreditne
sposobnosti poduzeca te ekonomskih i financijskih uvjeta poduzeca. Prema tome, neispu-
njenja ugovornih obveza su endogeno generirana u modelu za razliku od egzogeno danih
kod pristupa temeljenog na intenzitetu. Sljedeca razlika izmedu ova dva pristupa je odnos
prema stopi oporavka. Kod modela temeljenih na intenzitetu, stope oporavka su egzogeno
dane, a kod strukturalnih modela stope oporavka su odredene imovinom te obvezama po-
duzeca.

Neki autori, ukljucujuéi Madana 1 Unala (1998., 2000.) te Davydova i druge (2000.)
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kombiniraju osnovne ideje oba gore spomenuta pristupa uzimajuéi da je stopa hazarda ne-
ispunjenja ugovornih obveza direktno povezana s trenutnom vrijedno$¢u imovine poduzecéa
(ili kapitalom poduzeca). Modeli temeljeni na intenzitetu s ovom znacajkom nazivaju se
hibridni modeli. Kod ovakvog pristupa vrijeme neispunjenja ugovornih obveza je i da-
lje potpuno nedostupno vrijeme zaustavljanja, ali vjerojatnost da ¢e do¢i do neispunjenja
ugovornih obveza moZe brzo narasti kada ukupna vrijednost imovine poduzeca, odnosno
vrijednost kapitala poduzeca dode do odredene granice. Kod hibridnih modela je vrijeme
neispunjenja ugovornih obveza modelirano u terminima slucajnog intenziteta, a uvjetna
vjerojatnost neispunjenja ugovornih obveza je direktno povezana s trenutnom razinom vri-
jednosti promatranog poduzeca ili trenutnom trZziSnom vrijednos¢u imovine poduzeca.

Kao i ostale vrste modela, i hibridni modeli imaju svoje prednosti i nedostatke. Neke od
prednosti hibridnih modela su da je vrijeme neispunjenja ugovornih obveza nepredvidivo
vrijeme zaustavljanja, te je zbog toga neispunjenje ugovornih obveza gotovo iznenadenje.
Takoder, razina kreditnog rizika moZe se jednostavno izraziti. Nedostatak hibridnih mo-
dela je taj Sto se trenutne informacije o imovini poduzeéa ne uzimaju u obzir te §to s
odredenim specificnim znacajkama povezanim sa sigurnosnim obvezama i starosti duga
nije lako upravljati. Uz to, sva vazna pitanja vezana uz strukturu kapitala promatranog po-
duzeca su van dosega ovog pristupa. Jedan takav hibridni model opisali su Duffie i Lando
(2001.) u kojem u obzir uzimaju model vrijednosti poduzeca s nepotpunim knjigovodstve-
nim podacima.

Zadnja vrsta modela kreditnog rizika, koju ¢emo takoder samo spomenuti, naziva se
empirijski modeli neispunjenja ugovornih obveza ili kredit skoring modeli. Najpozna-
tiji modeli temeljeni na ovom pristupu su Z-score model koji je razvio Altman (1968.) te
njegov nasljednik ZETA model (Altman i drugi 1977.) koji koriste brojne varijable za do-
bivanje kreditnog skora koji daje informacije o kreditnoj sposobnosti poduzeéa. Medutim,
empirijski modeli ne daju vjerojatnosti neispunjenja ugovornih obveza koje bi se mogle
koristiti za modeliranje kreditnog rizika.

U Z-score modelu, Altman je uveo upotrebu pet raCunovodstvenih omjera koji se ko-
riste za predvidanje neispunjenja ugovornih obveza za industrijska poduzeca. Jedan od
nedostataka Z-score modela je pogreska tipa II. Iako su identificirane sve tvrtke koje ne is-
punjavaju ugovorne obveze, druge tvrtke koje nisu defaultirale su takoder klasificirane kao
tvrtke koje ne ispunjavaju ugovorne obveze. Kod ovog modela, viSe pozitivne vrijednosti
Z-statistike impliciraju manju vjerojatnost neispunjenja ugovornih obveza.

Altman je razvio i varijacije svog izvornog Z-score modela za privatna proizvodna
poduzeca, neproizvodna poduzeca i poduzeca na novim trziStima. Ove varijacije koriste
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razli¢ite pondere i financijske omjere za procjenu vrijednosti Z-statistike.

Problem kod ove vrste modela je da su rac¢unovodstveni podaci dostupni samo u o-
dredenim intervalima (npr. tromjesecno) i temelje se na povijesnim ili knjigovodstvenim
principima. Stoga ovi modeli nece identificirati tvrtku koja vrlo brzo propada ili dogadaje
uslijed financijskih kriza.

Drugi model nazvan ZETA model rjeSava neke od nedostataka Z-score modela. ZETA
model koristi podatke iz financijskih izvjeStaja poduzeca za pracenje trendova i slanje upo-
zorenja o njihovom financijskoj sposobnosti.



Poglavlje 2

Poissonovi i Coxovi procesi

2.1 Poissonov proces

Brojeci proces je nenegativan, cjelobrojan te rastuci slu¢ajni proces. Najcesce se upo-
trebljava kada je potrebno izbrojiti koliko se puta neki promatrani dogadaj ponavlja kroz
odredeni vremenski period te se stoga za skup indeksa obi¢no uzima skup nenegativnih
realnih brojeva [0, +00), iako se Cesto koristi 1 opCenitiji skup indeksa R. Formalno, brojeéi
proces N = (N, : t > 0) na vjerojatnosnom prostoru (Q2, F, ) je bilo koji nenegativni, cjelo-
brojni slucajni proces takav da Ny < N, za s < t. Ako je s < ¢, tada je N; — N, broj dogadaja
koji su se dogodili unutar intervala (s, #]. Primjeri brojecih proces ukljuuju Poissonove
procese te procese obnavljanja.

Poissonov proces jedan je od najcesce koriStenih brojecih procesa te se koristi u situ-
acijama kada je u nekom vremenskom periodu potrebno izbrojiti kreditne dogadaje koji
se javljaju potpuno nasumicno. Poissonovi procesi nam omogucavaju prigodan nacin
modeliranja rizika od neispunjenja ugovornih obveza. Za razliku od strukturalnih mo-
dela, u modelima temeljenim na intenzitetu vrijeme neispunjenja ugovornih obveza nije
odredeno pomocu vrijednosti poduzeca, vec je to prvi skok slu¢ajnog procesa, a parametri
koji odreduju intenzitet defaulta izvedeni su iz trZiSnih podataka.

Neka je (€, F,P) vjerojatnosni prostor, te neka je P({w}) > 0 za sve w € Q. Pret-
postavimo da je I = P(Q). Takoder, neka je dana filtracija F = (F,: 0<t<T). Ne
pretpostavljamo da nuzno vrijedi Fy = {0, Q}, niti Fyr = F.

Definicija 2.1.1. Slucajnu varijablu t : Q — [0, +00) nazivamo vrijeme zaustavljanja ako
za svaki t € [0, T] vrijedi

{ftr<tleF,.

11
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Radi prakti¢nosti, pretpostavljamo da je P(r =0) = 0i P(r > 1) > 0 za svaki ¢t € R".
Posljednji uvjet znaci da se pretpostavlja da je T neogranicen, to¢nije nije dominiran kons-
tantom s vjerojatnoséu 1.

Opcenito se brojeci slucajni procesi mogu jednostavno definirati na sljede¢i nacin. Uz-
mimo strogo rastuci niz vremena zaustavljanja v = (14 : k € N) te definiramo brojeci
proces pridruzen tom nizu kao slu¢ajni proces N = (N, : t > 0) dan s

+00
No= ) Tne 2.1)
k=1

Definirajmo prvo Poissonov proces N = (N, : t > 0) s konstantnim intenzitetom A > 0.

Definicija 2.1.2. Slucajni proces N = (N, : t > 0) definiran na vjerojatnosnom prostoru
(Q, F,P) nazivamo Poissonov proces s intenzitetom A > 0 ako vrijedi:

l) N() = O,
ii) proces (N, : t > 0) ima nezavisne priraste,

iii) prirasti N, — N imaju Poissonovu razdiobu s parametrom A(t — s), odnosno, za sve
0<s<tje
k k
/l (t - S) —/l(l‘—S)

P(Ni =Ny =k) = —————e

i k € Nj.

Lema 2.1.3. Neka je F = (&, : t > 0) filtracija dana na vjerojatnosnom prostoru (Q, F, P).
Poissonov proces N = (N, : t > 0) s intenzitetom A > 0 je brojeci proces, odnosno postoji
strogo rastuci niz vremena zaustavljanja (t, : n > 0) takav da je

Dokaz. Neka je niz vremena zaustavljanja (7, : n > 0) dan sa 7, = 7,1 + &,, pri cemu
je T = &1, gdje je {&, : n € N} niz nezavisnih, jednako distribuiranih slucajnih varijabili te
&, ~ Exp(A). Slucajna varijabla &, je pozitivna i vrijedi

P(fn <x)=1- e—/lx’ P(é:n > x) = e—/lx’ x>0.

Zbog nezavisnosti, za proizvoljne nenegativne xi, X, . . . , X, vrijedi

n

P& >x,....6 > x,) = np(fj > xj) = g~ Attty

J=1
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Tadaje 7, = & +& + -+ -+ &, zan € N n-to slu€ajno vrijeme zaustavljanja, odnosno &, vri-
jeme izmedu (n — 1)-og i n-tog vremena zaustavljanja. Kako je (£,) niz nezavisnih jednako
distribuiranih slucajnih varijabli koje imaju eksponencijalnu distribuciju s parametrom A,
slijedi da 7, prati gama distribuciju s parametrima ni 1/4. Neka je N, ukupan broj dogadaja
do trenutka 7. Tada je
(N, >n}={r, <t}.

PokaZimo sada da brojeci proces N zadovoljava svojstva Poissonovog procesa. Svojstvo
i) iz Definicije [2.1.2] slijedi direktno iz P (&, > 0) = 1. Pokazimo najprije da je za svaki
t > 0, N, Poissonova slu€ajna varijabla s parametrom Af. Kako 7, ima gama razdiobu s
parametrima n i 1/A za proizvoljno n € N imamo

PN, =n)=P{N, 2n}\{N, >2n+1})

=P{n, <\ {tp <1}
=P(r, <t)—-P(r,41 £1) (2.2)

/111+1 t
= " 1)‘fx” le ¥ dx — 0 fx e Ydx.
_ U Jo

Parcijalnom integracijom sada imamo

A" /ln+l !
xn—l —/lxd ( ) t xn e—/lxdx’
(n - 1! n! Jo

pa sada iz (2.2)) imamo

P(M—)—W)" nen

iz Cega slijedi da N ima Poissonovu d1str1buc1]u s parametrom Af.

Neka je sada sa W, dano vrijeme izmedu trenutka ¢ i prvog sljedeceg pojavljivanja
vremena zaustavljanja. Pokazat ¢emo da vrijedi

P(W,<2)=P(ti1 <2, z20.

Imamo da je

W<z =Jtm<r<na<i+a.
n=0
Doista, ako za n vrijedi 7, < t < 7,41 < t + Z, tada je W, < z, te obratno, ako je W, < z tada
je sljedece vrijeme zaustavljanja koje mora postojati u intervalu (¢,  + z]. Recimo da je to
vrijeme zaustavljanja (n + 1)-o vrijeme zaustavljanja. Tadaje 7, < ¢ < 7,41 <t + z. Prema

tome, gornja jednadzba vrijedi pa je

P(W,<2)= ) P(r, <1< T S1+2). (23)

n=0
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Prema teoremu 11.3. iz [10] su 7, = & + --- + &, 1 €,41 nezavisne sluCajne varijable pa je
ZbOg Tnel = Ty t+ §n+1

/ln
P(Tn St<Tp St + Z) = ff mxn_l €_Ax/1€_/lydxdy

X<t
I<Xx+y<t+z

/1;1 ! —X+1+Z
= f Kt ( f AeV dy) dx
(I’l - 1)‘ 0 —x+t

— M (e—/lt _ e—/l(t+z)) _

n!
Sada iz (2.3)) imamo
> ()"
P(Wt < Z) — (e—/lt _ e—/l(z+z)) Z % =1-= e—/lz’ 7>0,
i n!
odnosno, W, ima istu distribuciju kao &;.
Neka su Vi, V,,... vremena izmedu dva uzastopna vremena zaustavljanja, gdje proces
pocinje u trenutku z, to jest V; = W,. PokaZzimo da su V}, V,,... nezavisne sluCajne vari-

jable te da za svako i varijable V; 1 & imaju jednaku distribuciju Sto opravdava tvrdnju da
proces pocinje od pocetka u trenutku ¢. Vrijedi

[59)
Vi<x,....Visxd = {tn St <7p St+x1,6002 < X2, 0o Sk < X
n=0
pa imamo da je

[Se]

P(WVi<xy, ....Vi<xp)= ZP(T,, St<Tup St+ X158 < Xopo oy En < X1)
n=0

nezavisnost
2N P <1< Tyt S 1420 P(Era S 0) - P (i < X))
=0

k

HP(&Sx,

=2

(o)

= ZP(T,,SI<T,,+1 <t+x)

=P(W, < xgﬂp@l < x) = ]—[P(§, < x),

gdje poslijednji redak slijedi zbog . Fiksirajmo sada j i pustimo x; — +co za i # j pa
zakljuCujemo da je P(Vj < xj) =P(& < xj), odnosno vrijedi

k
P(Vl le,...,vkﬁxk):HP(V,'SX,').

i=1
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Sada je prema Teoremu 11.1. iz [10] niz (V,, : n > 0) niz nezavidnih slu¢ajnih varijabli.
Dakle, proces se ponasa kao da kreée izpocetka pa slijedi da je za svaki & > 0 ukupan broj
vremena zaustavljanja u intervalu (¢,  + h] Poissonova slu€ajna varijabla s parametrom A#,
odnosno vrijedi N,,, — N, ~ Poiss(4dh) za svaki h > 0. Svojstvo ii) pokaze se na slican
nadin. O

Gore definirani Poissonov proces nazivamo vremenski homogenim iz razloga Sto je
vjerojatnosna razdioba prirasta N,,, — N,;;, invarijantna s obzirom na pomak # > —s. Po-
sebno, za proizvoljni s < ¢ se vjerojatnosna razdioba prirasta N, — N, podudara s razdiobom
slucajne varijable N,_;. Konacno, primijetimo da je zasve 0 < s < ¢

E(N; = N;) = A(t — ).

Homogeni Poissonov proces gdje je intenzitet defaulta konstantan parametar A vrlo lako
mozemo generalizirati dopustajuci da intenzitet defaulta ovisi o vremenu, odnosno A, =
A(t) za neku funkciju A : (0,00) — (0,00). U tom slucaju govorimo o nehomogenom
Poissonovom procesu N = (N; : t > 0) s funkcijom intenziteta A(f) te, za razliku od
homogenog Poissonovog procesa, svojstvo iii) iz Definicije [2.1.2] postaje:

(/) Auy du)
K

Posebno, uz pretpostavku da je Ny = 0, imamo

P(N,— N, = k) = e~ fAwdn e N,
P(N, = 0) = ¢~ b AWdu

Modifikacijom Leme pokaze se da je N takoder brojeci proces odreden vremenima
zaustavljanja (7, : n > 0), gdje je 71 = &, 7, = Tu_1 + &, (£,), SU nezavisne, jednako
distribuirane kao &, gdje je

¢ =inf {t : j; Aw)du > El}, (2.4)
za neku slucajnu varijablu E; ~ Exp(1).
Vjerojatnosti opstanka u ovakvim procesima dane su sa
Mm:mzpu>g:E@£MW)

Intenzitet, ili stopa hazarda, je uvjetna stopa defaulta te je uzimajuéi da se default nije
dogodio dana sa
. Pre@t+h)|t>1) f@®
lim =
h—0 h 1-F(@®

= A0,
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gdje je F(r) =P (7 <1),a f(t) je gustoca od F.

Stopa hazarda ili intenzitet A(¢) je srediSnji element modela temeljenih na intenzitetu i
predstavlja trenutnu vjerojatnost neispunjenja ugovornih obveza, odnosno kratkoro¢ni rizik
od neispunjenja ugovornih obveza.

2.2 Coxov proces

Coxov proces, odnosno dvostruki slu¢ajni Poissonov proces daje nam koristan okvir za
modeliranje cijena financijskih instrumenata u kojima znacajnu ulogu ima kreditni rizik.
U sklopu ovog okvira mogu se promatrati slucajevi u kojima se kreditni rizik javlja zbog
mogucénosti neispunjenja ugovornih obveza jedne od ugovornih strana te slucajevi u ko-
jima se neka mjera kreditnog rizika (na primjer kreditno rasprSenje) koristi kao osnovna
varijabla u ugovoru o izvedenici.

Kljuéni doprinos ovog pristupa je jednostavnost modeliranja kreditnog rizika kada pos-
toji ovisnost izmedu roc¢ne strukture slobodne od defaulta 1 karakteristika neispunjenja
ugovornih obveza poduzeéa. Kao ilustraciju metode uvodimo generaliziranu verziju Mar-
kovljevog modela objasnjenu u Jarrow, Lando i Turnbull (1997). Ovakva generalizacija
dopusta da intenziteti koji upravljaju intenzitetom neispunjenja ugovornih obveza i pri-
jelaze izmedu rejtinga ovise o varijablama stanja koje istodobno odreduju razvoj rocne
strukture slobodne od defaulta i mogu¢im drugim ekonomskim varijablama od interesa.
Ovakav model se moze koristiti za analizu raznih ugovora u kojima su kreditni rejting 1
mogucénost neispunjenja ugovornih obveza dio ugovora. Dva znaCajna primjera su ugovori
zaStite od neispunjenja ugovornih obveza koji pruzaju osiguranje poduzecu i takozvani
kreditni okidacCi (eng. credit triggers) u ugovorima zamjene koji obi¢no traze nagodbu u
slucaju pogorSanja u poslovanju jedne od ugovornih strana.

Uvodenjem dodatne strukture u model, dobivamo novu klasu modela koju uz posebne
postavke postaju sume afinih modela strukture orocenja. Ideja afinih modela strukture
oroCenja je generalizacija Vasiekovog modela i CIR modela koji daju osnovu za mo-
deliranje krivulje dobiti. Navedena klasa modela istovremeno modelira ro¢ne strukture
za razliCite rejtinge i dopusta da rasprSenja osciliraju nasumicno ¢ak i u razdobljima kad
rejting poduzeca koje moZe neispuniti ugovornu obvezu ostaje nepromijenjen. Takvi mo-
deli su korisni upraviteljima portfelja korporativnih obveznica 1 rizi€nog javnog duga koji
su ograniCeni kreditnim linijama uz postavljenu gornju granicu na koli¢inu obveznica
odredene kategorije rejtinga. S obzirom na takve linije, slu¢aj pogorSanja rejtinga moze
prisiliti upravitelja da ili proda dio pozicije ili se pokuSa rijeSiti kreditne izloZenosti na
trziStima kreditnih derivata.
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Konstrukcija Coxovog procesa

Coxov proces je generalizacija Poissonovog procesa u kojem je dozvoljeno da je in-
tenzitet slucajan, ali na nacin da ako promatramo specifi¢nu realizaciju funkcije intenziteta
I(-, w), proces skokova postane nehomogeni Poissonov proces s intenzitetom I(s, w).

Neka je (Q, F, P) vjerojatnosni prostor sa zadanom filtracijom F = (JF, : ¢ > 0) te neka
je X = (X; : 0 <t < T) adaptiran slu€ajni proces koji je neprekidan zdesna te ima limes
slijeva 1 E; jedini¢na eksponencijalna slucajna varijabla koja je nezavisna od X. Takoder,
neka je funkcija A : RY — R neprekidna i nenegativna funkcija. Jedna od moguénosti za
uvodenje stohastickog intenziteta je da stavimo A, = A(X,).

Varijable stanja ukljuuju kamatne stope bezrizi¢nog duga te mogu ukljucivati vrijeme,
cijene dionica, kreditne rejtinge 1 druge relevantne varijable za odredivanje vjerojatnosti
neispunjenja ugovornih obveza. Uz pretpostavku da je poduzece ispunilo svoje obveze do
vremena ¢ te uz danu povijest od X = (X; : 0 < ¢t < T) do vremena ¢, vjerojatnost neis-
punjenja ugovornih obveza u nekom budu¢em malom vremenskom intervalu At jednaka je
AX)At + o(At).

Opcenito ¢emo promatrati adaptiran slucajni proces (4, : ¢ > 0) kojem su trajektorije
integrabilne na kona¢nim intervalima. Trajektorije za koje je ovaj integral intenziteta be-
skonacan na intervalu [0, T'] su trajektorije za koje se neispunjenja ugovornih obveza uvijek
dogode.

Vrijeme neispunjenja ugovornih obveza za ovakve pretpostavke definiramo s

!
T:inf{t:f/lsdszEl}.
0

Primijetimo da je gornja definicija ekvivalentna definiciji vremena zaustavljanja (2.4). Ovo
vrijeme neispunjenja ugovornih obveza mozemo uzeti kao vrijeme prvog skoka Coxovog
procesa s procesom intenziteta A;. Kad je A velik, stopa hazarda raste brze i dostiZe razinu
nezavisne eksponencijalne varijable brZe, pa prema tome vjerojatnost da je T mali raste.

Iznad je modeliran prvi skok Coxovog procesa. Prilikom modeliranja Coxovog procesa
nakon prvog skoka potrebno je osigurati da intenzitet integriran u modelu ostane konac¢an
na konacnim intervalima da bi izbjegli eksplozije. Tada, uz dani vjerojatnosni prostor
(Q, J, P) te jedini¢ni Poissonov proces N = (N, : t > 0) uz pretpostavku Ny = 0 1 nenegati-
van adaptiran slucajni proces A = (4, : t > 0) koji je nezavisan od (N; : t > 0) 1 neprekidan
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zdesna s limesima slijeva te integrabilan na kona¢nim intervalima, definiramo
!
A,zf/lsds<oo, tel0,T].
0

Tada je Ayg = 01 A ima neopadajuce realizacije. Sada sa
Nt =N(A)

definiramo Coxov proces sa slu¢ajnom mjerom intenziteta A. Tehnicki uvjeti iz kojih sli-
jedi da je ova definicija dobra mogu se pronaci u [9, Poglavlje 1.3.4].

Analogno kao kod homogenog Poissonovog procesa, za Coxov proces se moze pokazati
da vrijedi
P(r>t|F)=ehb®d,  0<i<T,

P(r>1) = E(e‘fot“d“), 0<i<T.



Poglavlje 3

Modeli temeljeni na intenzitetu

Modeli temeljeni na intenzitetu opisuju neispunjenje ugovornih obveza pomocu egzo-
genog procesa skoka. Tocnije, vrijeme neispunjenja ugovornih obveza 7 je prvo vrijeme
skoka Poissonovog procesa. Poissonov proces moZe imati deterministicki ili slu¢ajni inten-
zitet, te ga u tom slucaju zovemo Coxovim procesom. Kod ovih modela default nije izazvan
osnovnim trziSnim parametrima, ve¢ oni imaju egzogenu komponentu koja je neovisna o
svim trziSnim informacijama, a koja utjeCe na vrijeme neispunjenja ugovornih obveza.
Nadgledanje trziSta (kamatne stope, deviznih teCajeva, itd.) ne daje cjelovite informacije
0 procesu neispunjenja ugovornih obveza te za neispunjenje ugovornih obveza ne postoji
nikakvo ekonomsko obrazloZenje. Ova familija modela posebno je prikladna za modeli-
ranje opcija kreditnog rasprSenja te ju je u njenoj osnovnoj formulaciji lako kalibrirati za
zamjene kreditnog rizika (CDS) ili podatke o korporativnhim obveznicama.

Za razliku od strukturalnih modela, modeli temeljeni na intenzitetu zaobilaze probleme
s kalibracijom modela koristeci se trZiSnim podacima. Pristup temeljen na intenzitetu os-
lanja se na trziSne podatke umjesto na parametre specifi¢ne za neko poduzece i modelira
neispunjenje ugovornih obveza kao neovisno od vrijednosti poduzeca. Dakle, pretpostavlja
se da nema izravne veze izmedu vrijednosti tvrtke i njenog neispunjenja ugovornih obveza.
Umyjesto toga, neispunjenje ugovornih obveza se smatra potpuno nepredvidivim 1 poslje-
dica je iznenadnog, neobjasnjivog gubitka trziSne vrijednosti poduzeca. Dakle, poduzece
moZze neispuniti svoje ugovorne obveze u bilo kojem trenutku do dospijeca, $to znaci da je
vjerojatnost neispunjenja ugovornih obveza uvijek veca od nule.

Glavna odstupanja izmedu razli¢itih modela temeljenih na intenzitetu svode se na dru-
gacije pretpostavke u vezi s definiranjem procesa neispunjenja ugovornih obveza, stopom
povrata te okidaCem neispunjenja ugovornih obveza, kao i s procesom kamatne stope.
Dakle, modeli temeljeni na intenzitetu dijele se na tri glavne grane: modeli temeljeni na

19
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defaultu, modeli tranzicije rejtinga i disperzivni modeli.

Pristup koji se temelji na defaultu povezuje cijenu obveznice s mogu¢noS¢u neispu-
njenja ugovornih obveza s obveznicom bez mogucnosti neispunjenja ugovornih obveza
primjenom deviznog tecaja koji ovisi o neispunjenju ugovornih obveza i stopi povrata.
Proces neispunjenja ugovornih obveza je proces skoka s intenzitetom skoka za kojeg se
pretpostavlja da je konstantan ili da se mijenja kroz vrijeme, a za stopu povrata se pret-
postavlja da je djeli¢ nominalne ili trZiSne vrijednosti vrijednosnog papira pri dospijecu.
Najpoznatiji model koji pripada ovoj kategoriji je Jarrow-Turnbull model.

Pristup tranzicije rejtinga uglavnom je produzetak pristupa koji se temelji na defaultu,
a glavna razlika medu njima je pretpostavka da se neispunjenje ugovornih obveza tretira
kao rezultat migracije kredita, a ne kao iznenadna, neocekivana pojava u procesu difuzije
skoka. Pristup tranzicije rejtinga pretpostavlja da se rasprSenja kredita razlikuju bez pojave
defaulta 1 da isplata moZe ovisiti o kreditnom rejtingu ili pojavi drugih kreditnih dogadaja
osim neispunjenja ugovornih obveza.

Disperzivni pristup vrednuje rizicnu obveznicu kao da se radi o bezrizicnoj obveznici,
zamjenom konvencionalnog procesa kamatnih stopa s procesom prinosa koji je prilagoden
neispunjenju ugovornih obveza na rizicnom instrumentu. Pretpostavlja se da su bezrizi¢na
kamatna stopa i stopa neispunjenja ugovornih obveza, a u nekim slucajevima i stopa po-
vrata, slucajne. Stoga je postupak odredivanja cijena u osnovi zbroj tri slucajna procesa.

3.1 Potrazivanja s moguénosSc¢u neispunjenja ugovornih
obveza

U ovom poglavlju ¢emo dati osnovne rezultate koje dobivamo primjenom pristupa te-
meljenog na intenzitetu na vrednovanje potraZivanja za koja postoji mogucnost neispunje-
nja ugovornih obveza (eng. defaultable claims). Pretpostavimo da je dan vjerojatnosni
prostor (Q, F, P) te njemu pridruzena filtracija F = (&, : ¢ > 0). Potrazivanje s moguénoscu
neispunjenja ugovornih obveza definiramo kao uredenu petorku DCT = (X, A, X, Z, 7) gdje
je:

e X obecano potencijalno potrazivanje koje predstavlja uplatu dobivenu od strane vlas-

nika potrazivanja u vremenu 7, ako nije bilo neispunjenja ugovornih obveza prije

vremena 7,

e A = (A, : t > 0) adaptirani slucajni proces koji predstavlja obeéane dividende,
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odnosno priljev novC€anih tokova dobivenih od strane vlasnika potraZivanja prije ne-
ispunjenja ugovornih obveza,

e Z = (Z,: t > 0) adaptirani slucajni proces za koji je Z, > 0 iznos oporavka u trenutku
neispunjenja ugovornih obveza, odnosno Z; = 0 za svaki ¢ > 0 u kojem nije doslo do
neispunjenja ugovornih obveza,

e X potraZivanje oporavka koje predstavlja isplatu oporavka u vremenu 7', ako se ne-
ispunjenje ugovornih obveza dogodilo prije vremena dospijeéa T,

e 7 vrijeme neispunjenja ugovornih obveza.

Ako se neispunjenje ugovornih obveza dogodi nakon vremena dospije¢a T, obeano po-
trazivanje X se isplacuje u cijelosti u trenutku 7. U suprotnom, s obzirom na uzeti model,
iznos Z. je isplacen u trenutku 7 ili je iznos X isplacen u trenutku dospijeéa T. U opéenitom
slu¢aju, u obzir uzimamo obje vrste isplate oporavka.

Vrijeme neispunjenja ugovornih obveza 7 je proizvoljna nenegativna slucajna vari-
jabla definirana na vjerojatnosnom prostoru (Q, F, P). Posebno, vrijedi da je P(t < +o0) =
1. Radi prakti¢nosti pretpostavljamo da vrijedi P(r = 0) = O te P(r > ) > 0 za sve
t € R*. Za dano vrijeme neispunjenja ugovornih obveza 7 uvodimo pridruzeni proces
skoka N = (N, : t > 0) definiran s N, = 1<, za sve t € R". Proces (N, : t > 0) ¢emo
zvati proces neispunjenja ugovornih obveza, odnosno proces defaulta, a mozemo primije-
titi da je ocCito neprekidan zdesna. Neka je H = (J{(, : ¢t > 0) filtracija generirana procesom
(N, :t>0),odnosno H; = o(Ny : s <t) = o({t < s} : s < 1). Pretpostavimo i da imamo
filtraciju G kojajedanas G=FV Hte G, = 3, vV J;, = o(H,, F;). Naglasimo da vrijeme
neispunjenja ugovornih obveza 7 nije nuzno vrijeme zaustavljanja s obzirom na filtraciju
F, ali je, s druge strane, nuZno vrijeme zaustavljanja s obzirom na filtraciju G. Za procese
A i Z pretpostavljamo da su adaptirani s obzirom na filtraciju F, a X i X su Fy-izmjerivi.
Dodatno, za A se pretpostavlja da je proces kona¢ne kvadratne varijacije te da je Ay = 0.

Vrijeme neispunjenja ugovornih obveza obi¢no je modelirano kao potpuno nepris-
tupacno vrijeme zaustavljanja s obzirom na filtraciju G, a u op€oj teoriji slucajnih pro-
cesa, vremena zaustavljanja se klasificiraju kao predvidiva, dostupna i potpuno nedostupna
vremena zaustavljanja.

Definicija 3.1.1. KaZemo da je vrijeme zaustavljanja T

i) predvidivo ako postoji rastuci niz vremena zaustavljanja (t,),s, vrijedi da je T, < t
na{tr>0}zasveneNi lim 7, =71g.s.;

n—+oo
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ii) dostupno ako postoji niz predvidivih vremena zaustavljanja (t,),s takav da je

P U{wEQ:T(w):Tn(w)<+oo} =1

neN

iii) potpuno nedostupno ako za svako predvidivo vrijeme zaustavljanja T vrijedi

P{we Q: 17(w) = T(w)}) =0.

Kratkoro¢ni proces kamatne stope (r; : t > 0) slijedi F-adaptiran proces takav da je
Stedni raCun B = (B, : t > 0) dan izrazom

!
B,:exp(f rsds), teR",
0

dobro definiran.

Formula valuacije neutralna na rizik

Uzmimo model financijskog trZiSta bez arbitraze. Posebno, uzmimo da je P vjerojat-
nost neutralna na rizik, §to znaci da proces cijene bilo koje vrijednosnice, koja ne donosi
dividende ili kupone, nuzno slijedi G-martingal na P kada je diskontiran Stednim racunom
B. Pretpostavimo da su procesi Z i A adaptirani s obzirom na filtraciju F, te da su slucajne
varijable X i X Jp-izmjerive. Takoder, pretpostavimo da je proces obeéanih dividendi A
proces konacnih kvadratnih varijacija uz Ay = 0. Za trajektorije procesa X, X, A, Z se pret-
postavlja da su funkcije neprekidne zdesna s konacnim lijevim limesima. Takoder, uo¢imo
da su sve trajektorije procesa N neprekidne zdesna, odnosno svaka trajektorija je jednaka
0 prije vremena 7 te jednaka 1 za t > 7. Pretpostavimo jo$ i da sve gore navedene varijable
zadovoljavaju odgovarajuée uvjete integrabilnosti koji su potrebni za daljnje vrednovanje.

Definirajmo sada proces dividendi te proces cijena potraZivanja s mogu¢noscu neispu-
njenja ugovornih obveza.

Definicija 3.1.2. Proces dividendi D = (D, : t > 0) potraZivanja s mogucnoscu neispunje-
nja ugovornih obveza DCT = (X, A, X, Z, ) jednak je

D, = Xd(T) ]l{tzT} + (1 - Nu) dAu + f Z, de (31)
[0,2] [0,7]

gdjeje Xd(T) = X]l{T>T} + X ]l{TST}'
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Proces D je proces konacne varijacije na [0, 7]. Naime, vrijedi

(I-N,)dA, = f ]l{T>u} dA, :AT—H{TSI} +Af1{7>t}’
[0,1] [0,1]

f Zu dNu = Z‘r/\t IL{TSI‘} = Z‘r]l{rﬁt}’
[0,2]

gdje je T A t = min(z, 7). U slucaju neispunjenja ugovornih obveza u trenutku ¢ dividenda
A; — A, _ koja bi tada trebala biti isplacena se ne isplacuje.

Definicija 3.1.3. Proces cijena X°(-, T) potraZivanja s moguénoscéu defaulta DCT = (X, A, X,Z,7)
koji se podmiruje u trenutku T dan je s

Xd(t,T):B,E( f B;ldDulg,), t€[0,T] (3.2)
[2.T]

Jednakost (3.2) nazivamo formulom valuacije neutralnom na rizik.

Radi jednostavnosti, pisat ¢emo S, = X’(¢,T). Kombinacijom formula (3.1) i (3:2)
dobivamo

S, = B,E(f B;'(1-N,)dA, +f B.'Z,dN, + B;'X“(T) | 9I),
[£,T] [£,T]

gdjeje Xd(T) = X]]-{TST} + X]I{T>T} = XNT + X(l - NT)

Razmotrimo sada jedan specijalni sluc¢aj formule valuacije neutralne na rizik. Ako se za
potrazivanje ne isplate dividende prije vremena neispunjenja ugovornih obveza, odnosno
A =01iX =0, formula valuacije neutralna na rizik dana je s

S, =BE(B;' ZLyerer + B X Loy | G1) (33)
Ocito je u ovom slucaju S, = 0 na {r < ¢} pa imamo

Sy = Liesy BB (B;' Z: Ljrcrzry + By X Loy | G1). (3.4)

Potrebno je naglasiti da ne pretpostavljamo da je potrazivanje s moguénosc¢u neispunjenja
ugovornih obveza dostupno.
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3.2 Valuacija procesom hazarda

Prije nego navedemo definiciju procesa hazarda, navedimo sljedeéi rezultat

Pt<t<T|F)
Pt<t<T|G) =Ty P(T>t|3l)t' (3.5)
t

Oznadimo F; = P (7 < t| J,) te pretpostavimo da nejednakost F, < 1 vrijedi za sve t € R*.
Proces prezivljavanja G slucajnog vremena 7 s obzirom na filtraciju F jednak je

G =1-F,=P(>t|3), teR".
Kako je {r <t} C {r < s}zasve 0 <t < s imamo

E(F|F)=EP®GE@=<s|F)|F)
=P <s|F)2Pr<t|F)=F,

te tako proces F' (odnosno proces prezivljavanja G) prati ograniceni, nenegativan submar-
tingal (odnosno supermartingal) na P. Proces hazarda vremena neispunjenja ugovornih
obveza, uz dan tok informacija predstavljen filtracijom F formalno je dan sljede¢om defi-
nicijom.

Definicija 3.2.1. Proces hazarda vremena neispunjenja ugovornih obveza t oznacavamo
sa A = (A, : t > 0) te definiramo formulom 1 — F, = e~ ili ekvivalentno

AIZI—IIIG,:—IH(I—FI), l€R+

Kako je Gy = 1, ocito je Ag = 0. Takoder, u vidu jednakosti P (7 < +o0) = 1 lako
se pokaze da je lim A, = co. Kombinirajuci formulu (3.5) s definicijom procesa hazarda
t—00

dobivamo

P(t <T S T | 91) = ]1{T>t} eAr]E(e—A[ _e—AT | Sr't)
= Tjry B (1 - M | F).

Ocito je proces hazarda A neprekidan ako i samo ako submartingal F, a time 1 supermartin-
gal G, prati neprekidan proces. Dodatno pretpostavimo da su trajektorije od F neopadajuce
funkcije, Sto znaci da pretpostavljamo da martingalni dio od F iS§Cezava. Takav proces na-
zivamo rastuéi neprekidan proces. U ovom slucaju, proces hazarda A od 7 prati rastuéi
neprekidan proces.



3.2. VALUACIJA PROCESOM HAZARDA 25

U vecini nedavno razvijenih modela kreditnog rizika temeljenih na intenzitetu pretpos-
tavlja se da za proces hazarda A vremena neispunjenja ugovornih obveza vrijedi sljedeca
reprezentacija

!
At:fxludu, teR”
0

za neki nenegativan adaptiran slucajan proces 4 = (4, : t > 0) koji ima integrabilne tra-
jektorije. Slucajan proces A = (4, : t > 0) nazivamo stopom hazarda ili intenzitetom od 7.
Takoder, uobicajeno je A nazivati slu¢ajnim intenzitetom vremena neispunjenja ugovornih
obveza 7.

U terminu slucajnog intenziteta vremena neispunjenja ugovornih obveza, uvjetna vje-
rojatnost neispunjenja ugovornih obveza dogadaja {r < v < T}, ako je informacija G, dos-
tupna u vremenu ¢, jednaka je

P(r<T1G) = Tosy + L B(1 - 7L 00 57).
Kako je dogadaj {r < t} o¢igledno iz o-algebre G,, takoder imamo
" Aud
BU<T<T|9)= iy B(1 e V00| 3,). (3.6)

Kako dogadaj {r > ¢t} pripada o-algebri G,, dobivamo
Pe<t<T|5)+P@>T|5) =P >1]|9) =1y,

tako da je uvjetna vjerojatnost dogadaja {r > T’} koji nije vrijeme neispunjenja ugovornih
obveza jednaka

— " A
P> T19) = g B(e 4 3,). (3.7)
U nekim slucajevima intenzitet vremena neispunjenja ugovornih obveza nije slucajan.
U takvim slucajevima nazivamo ga funkcijom intenziteta od 7. Koncept funkcije intenziteta

se pojavljuje kada se, na primjer, za filtraciju F odabere trivijalna filtracija. U tom slucaju je
G = H. Kako bi naglasili deterministicki pristup funkcije hazarda, pisat cemo A(f) umjesto

A, pa jednadzbe i (3.7) postaju

P(t <T S T | }Cl‘) = ]l{‘r>t} (1 _ e—J;T/l(u)du) (38)

P(r>1]H) = Loy e b A0de, (3.9)

respektivno. Prisjetimo se daje H, = o(N, : u < t) = o({tr <u} : u < t) i prema tome
H = (J, : t > 0) prirodna filtracija slu¢ajnog vremena 7. Pretpostavka da filtracija H
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modelira tok informacija dostupan trgovcu znaci da nema pristup trziSnim podacima, osim
pojavljivanja vremena neispunjenja ugovornih obveza .

U nekim opcenitijim slu¢ajevima, na primjer kada je vrijeme neispunjenja ugovornih
obveza neovisno o (netrivijalnoj) filtraciji F, uzima se deterministicki intenzitet s obzirom
na F, te jednakosti (3.8)) i (3.9) vrijede ako o-algebru 3, zamijenimo sa strogo ve¢om o--
algebrom G, = JH, VvV F,.

Kanonska konstrukcija vremena neispunjenja ugovornih obveza

Sada ¢emo ukratko opisati najc¢esce koriStenu konstrukciju vremena neispunjenja ugo-
vornih obveza vezanog uz dani proces hazarda A = (A, : t > 0). Pretpostavimo da
je A F-adaptiran, neprekidan zdesna, strogo rastuci proces na vjerojatnosnom prostoru
(Q, F,P). Takoder, pretpostavljamo da je Ag = 0 te A, = +oo. U mnogim slucajevima
A =(A;:t>0)jedano sa

!
A,:f/ludu, t€R",
0

za neki nenegativan, F-adaptiran proces intenziteta A. JoS jedna od pretpostavki je da na
(Q, F,P) postoji sluCajna varijabla ¢ ~ U (0,1). U ovoj verziji kanonske konstrukcije
vremena neispunjenja ugovornih obveza A predstavlja F-adaptiran proces hazarda od 7 ob-
zirom na P.

Definiramo sluc¢ajno vrijeme 7 : Q — R postavljanjem
t=inf{teR":e™ <& =inf{teR": A, 27, (3.10)
gdje sluCajna varijabla n = —1In & prati jedini¢nu eksponencijalnu distribuciju. Lako se
pronade proces F; = P(r <t | J,). Doista, kako je {T > t} = {f < e‘A’} 1 slu€ajna varijabla
A; je F-izmjeriva, imamo
P(r>t|Fo)=P(e<e™|Fs)=e™ (3.11)
Posljedi¢no, imamo

1-F,=P@r>t|F)=E@®@>t|T)|F)=e", (3.12)

paje F = (F, : t > 0) F-adaptiran, neprekidan zdesna te rastuéi proces. Takoder je ocito da
proces A predstavlja F-proces hazarda od 7 obzirom na P. Kao direktnu posljedicu (3.11) i
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(3.12)), dobivamo sljedecu rastuéu vjerojatnost kanonske konstrukcije vremena neispunje-
nja ugovornih obveza

P(r<t|Fo) =P <t|F), reR". (3.13)
Sada mozemo vidjeti neke vazne posljedice jednadzbe (3.13)). Primarno, imamo da je
Pr<t|Fo)=P@r<t|F)=Pa<t|F)=e™, (3.14)

gdje je 0 < ¢ < u. Primijetimo da proces A od 7 nuzno zadovoljava zadnju jednakost u
(3.14)), a prve dvije jednakosti su dodatne znacajke kanonske konstrukcije 7, $to znaci da
one ne moraju nuzno vrijediti u generalnom slucaju.

Integralna reprezentacija procesa vrijednosti

Sljedeci cilj nam je uvesti vrijednost potraZivanja koje moZe neispuniti ugovorne obveze
prije nego se neispunjenje ugovornih obveza dogodi, u okviru procesa hazarda A = (A, :
t>0).

Propozicija 3.2.2. Vrijednost procesa S, potraZivanja (X, A, 0, Z, T) koje moZe neispuniti
ugovorne obveze prije dogadaja neispunjenja ugovornih obveza ima sljedecu reprezenta-
cijuzate[0,T]
S; =10y G B,]E(f B! (G,dA,-Z7,dG,) + G B;' X | 3’,).
[+.T]
Ako je proces preZivljavanja G, a time i proces hazarda A, neprekidan, tada vrijedi
S; =1y BE ( f B,' &M M (dA, + Z,dA,) + By XeM M| Cﬂ).
[1.T]
Dokaz. Stavimo daje S, = I,(A) + J,(Z) + K, + K,, gdje su
I(4) = B,E( f B,' (1-N,) dA, | 9,), J(Z) = BB (Ljcrer) B;' Z: | S))
(1.T]
f(t = BtE(B}l X]I{TST} | 9:) s K, = BtE(B}l X]l{T<-r} | 9:)
Kako je X = 0 slijedi da je K = 0 za sve ¢ € [0, T] pa imamo da je proces cijene jednak

S, = I(A) + J(Z) + K,. Sada primjenom Propozicije 5.1.2. iz [14] na proces konacne
varijacije flt - B! dA, dobivamo

I(A) = 1., G, ' BE ( f B,'G,dA, | 3",),
[2.T]
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odnosno, ekvivalentno
L(A) = 1y B,E( f B 'eM M dA, | 3’,).
[+.T]

Takoder, prema Propoziciji 5.1.1. iz [14] dobivamo

J[(Z) = —]1{7->[} Gt_l B[E(f B;l ZLl dGu | 5.’"'[) .
[2.T]

Budu¢i da je proces prezivljavanja G neprekidan i prema tome opadajuci, proces A je
rastuéi, neprekidan proces 1 imamo

T
J(Z) = 1irsy B,E ( f B,'eM Mz, dA, | 3’,) :
t
Konacno, imamo
K =110y G;" BE(Lisry By X | F,).
Kako su X i By Fr-izmjerive slijedi da je
K, =10 G, B.E(Gr By' X | F) = Loy B,E (B X M7 | 5,).

Obje formule iz iskaza propozicije sada dobivamo sumiranjem. O

Vratimo se sada vremenu neispunjenja ugovornih obveza sa slu¢ajnim intenzitetom A.
Druga formula u Propoziciji [3.2.2]u ovom slucaju poprima sljede¢i formu:

S, = IL{T>,}E( f e Nt (A A 7 du) | fﬂ)
[+.T]
+ ]1{T>I}E (e_ ffT(rv_'-AV)de | 3:}) .

Kako bi dobili sazetiju reprezentaciju posljednje jednakosti uvest éemo oznaku 7, = r, + A,
te ¢emo ju zvati kamatnom stopom prilagodenom riziku neispunjenja ugovornih obveza, a
njoj pridruzen B = (B, : t > 0) dan formulom

~ t .
B, = eh Fudu teR”

zvat éemo $tedni racun prilagoden riziku neispunjenja ugovornih obveza. Iako B, ne pred-
stavlja cijenu vrijednosnice kojom se moze trgovati, on ima slina obiljezja kao Stedni
ra¢un B = (B, : t > 0). Posebno, B takoder prati F-adaptiran, neprekidan proces kona¢ne
varijacije.
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U terminima procesa B imamo

T
S,:]l{m}B,E(f B;ldAu+f B;lzuaudwé;lxwz). (3.15)
(1.T] t

Potrebno je napomenuti kako se vrijeme neispunjenja ugovornih obveza 7 ne pojavljuje
eksplicitno u uvjetnom ocekivanju s desne strane gornje jednakosti.

Slucaj deterministickog intenziteta

U ovom ¢emo odjeljku, radi jednostavnosti, pretpostaviti da vrijeme neispunjenja ugo-
vornih obveza prati funkciju intenziteta 4 = (4, : t > 0) s obzirom na filtraciju F te da je
kamatna stopa r = (r; : t > 0) deterministicka. U vidu ovakvih pretpostavki, u vremenu
t je cijena bezkuponske obveznice s dospijeCem 7' koja nije neispunila ugovorne obveze
jednaka

Bt.Ty=e b m®  1e[0,7].
Nas cilj je dobiti integralne reprezentacije vrijednosti jednostavnih potrazivanja koja mogu
neispuniti ugovorne obveze, prije neispunjenja ugovornih obveza. Uzmimo A =0, X = 0i
Z. = h(1) za neku neprekidnu funkciju 4 : R* — R. Dodatno, ako obecana isplata X nije
slucajna, vrijednost potrazivanja prije neispunjenja ugovornih obveza jednaka je

T
S = Loy By (f e KB A hwy du + By X e h dv)
t
ili, ekvivalentno

T T .
Si = Lirsy ( f e A by du + X e d) (3.16)

t
gdjeje 7, =r, + 4,.
Napomena 3.2.3. Napomenimo da S, predstavlja vrijednost potraZivanja koje moZe neis-
puniti ugovorne obveze prije nego se neispunjenje ugovornih obveza dogodi. U bilo kojem

trenutku t, diskontirana isplata potraZivanja s mogucnoscu neispunjenja ugovornih obveza
navedena gore, dana je sljedecim izrazom

T T
Y, = Loy h(D) e 5 7 4 Ly X e b .

Time je “puna’ vrijednost u vremenu t potraZivanja s mogucnoscu neispunjenja ugovornih
obveza jednaka

T
E(Y, | H,) = Lisy ( f e SR A du+ X e b T f’V) + Lpey h(T) . (3.17)

t
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Posljednji pribrojnik u jednadzbi (3.17)) predstavlja trenutnu vrijednost toka novca opo-
ravka h, primljenog od strane vlasnika potraZivanja u trenutku neispunjenja ugovornih
obveza, koji je uloZen u Stedni racun.

Navedimo sada primjere korporativnih bezkuponskih obveznica s viemenom dospijeca
T koje imaju razli¢ite oblike oporavka. U svim navedenim slucajevima Cini se da je vri-
jednost korporativne obveznice prije neispunjenja ugovornih obveza proporcionalna njenoj
nominalnoj vrijednosti L. Kada ¢emo govoriti o vrijednostima korporativne obveznice prije
neispunjenja ugovornih obveza, pretpostavit ¢emo da je L = 1 te ¢emo ga izbaciti iz nota-
cije.

Pogledajmo najprije korporativnu bezkuponsku obveznicu bez oporavka u vremenu ne-
ispunjenja ugovornih obveza. Ovo odgovara izboru 4 = 01 X = L = 1 u formuli (3.16).
Oznacimo sa D(t,T) vrijednost takve obveznice prije neispunjenja ugovornih obveza u
trenutku ¢. Za svaki ¢ € [0, T'] tada imamo

d T
D(t,T) = Lipsye b W =1, B, Ty e b 2

O ovakvom okviru, korporativha obveznica, naravno, postaje bezvrijedna ¢im se dogodi
neispunjenje ugovornih obveza.

Razmotrimo sada slucaj djelomi¢nog povrata nominalne vrijednosti. Pretpostavimo
da funkcija oporavka h zadovoljava h = 6L = ¢ za neki konstantni koeficijent oporavka
0 < 6 < 1. Vrijednost korporativne obveznice prije neispunjenja ugovornih obveza u
trenutku ¢ koja odgovara ovakvim pretpostavkama te ju ozna¢avamo s D(z, T) je jednaka

T
D(t’ T) = ]l{'r>t} (f e_J; ;Vdvd/iu du+e” f’T oy .

t

Primijetimo da D(¢,T) predstavlja vrijednost korporativne obveznice prije neispunjenja
ugovornih obveza, koja u trenutku neispunjenja ugovornih obveza isplacuje iznos propor-
cionalan nominalnoj vrijednosti obveznice, u slu¢aju da se neispunjenje ugovornih obveza
dogodi prije vremena dospijea obveznice T. Medutim, jasno je da konstantan koeficijent
0 mozemo zamijeniti nekom funkcijom (7).

Ovakav okvir moZemo koristiti 1 za potraZivanja s mogu¢noS¢u neispunjenja ugovornih
obveza DCT = (X,A,X,Z, 7). Pretpostavimo da je nominalna vrijednost potraZivanja s
mogucéno$éu neispunjenja ugovornih obveza dobro definirana. Sa L ¢emo oznaciti kons-
tantu koja predstavlja nominalnu vrijednost potrazivanja, a sa ¢ stopu oporavka potrazivanja.
Stavimo da je Z, = 6 L. Prema tome, vrijednost prije neispunjenja ugovornih obveza D,
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jednaka je
D, = B,E(f B;' (1 -N,)dA, + f B;'SLdN, + By X157 | 9,). (3.18)
(1,71 (1,71
Posljedi¢no, zbog Propozicije imamo
D, = 111.yG/*! BIE( f B! (G,dA,—6LdG,)+ Gy B;' X | 9,),
[+.T]

gdje je G proces prezivljavanja vremena neispunjenja ugovornih obveza s obzirom na fil-
traciju F. U slucaju da je G neprekidan proces prezivljavanja, posljednja formula glasi

D, =1(-BE ( f B '™ ™M(dA, + 5 LdA,) + By X e | fﬂ),
[1.T]

gdje je A, = —In G, proces hazarda vremena neispunjenja ugovornih obveza.

3.3 Modeli s varijablama stanja

U ovom poglavlju ¢emo pobliZe opisati rezultat koji je dao Lando u [8]]. Pretpostavimo
da je dan k-dimenzionalan slucajan proces Y = (Y; : t > 0) definiran na vjerojatnosnom
prostoru (Q2, F,P). Neka je Y F-adaptiran te prati Markovljev proces pod martingalnom
mjerom P. Pretpostavljamo da je vrijeme neispunjenja ugovornih obveza 7 vrijeme prvog
skoka Coxovog procesa s intenzitetom A, = A(Y;), za funkciju A : R¥ — R*. O¢ito je
intenzitet od T F-adaptiran proces.

Kanonska konstrukcija vremena neispunjenja ugovornih obveza 7 dobiva se na sljedeci
nacin. Neka je F neka filtracija na vjerojatnosnom prostoru (2, F, P) takva da je proces
Y F-adaptiran te neka je n ~ Exp(1) slu€ajna varijabla nezavisna od F. Kako bi definirali
vrijeme neispunjenja ugovornih obveza t dovoljno je uzeti da je

!
T=inf{t€R+ : f /l(Yu)dMZU}~
0

Kako bi u potpunosti iskoristili gornju definiciju vremena neispunjenja ugovornih obveza
u terminima varijabli stanja, takoder pretpostavljamo da je obecana isplata X potraZivanja s
danom dospijeca T reprezentirana Jr-izmjerivom sluc¢ajnom varijablom, da je proces opo-
ravka Z predvidiv, te da proces kratkoro¢ne kamatne stope zadovoljava r, = r(Y;) za neku
funkciju r : R* — R*.
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S ovim skupom pretpostavki, u svim formulama, u kojima se vrijeme neispunjenja ugo-
vornih obveza ne pojavljuje eksplicitno, nego kroz F-adaptiran proces 4, = A(Y;), moZemo
zamijeniti uvjetno ocekivanje s obzirom na G, uvjetovanjem obzirom na o-algebru J;.

Imamo

T
S = Lioy E (f e SR 7, AV, du + e RO X | 5‘?),

t

gdje je R(Y,) = r(Y,) + A(Y,). Ova formula moze se izvesti 1 direktno, a takav rezultat daje
sljedeca propozicija.

Propozicija 3.3.1. Neka je vrijeme neispunjenja ugovornih obveza t dano sa

!
T:inf{teR+ : f /l(Yu)dMZU}.
0

Tada vrijedi

T
S =1y B,]E(f B'Z,A(Y,)du+ B;' X | fﬂ),

t

gdje je B Stedni racun prilagoden riziku neispunjenja ugovornih obveza

B =e Jo () + Y, du).

Dokaz. Primijetimo daza 0 <t <u < T imamo

- [fawy)av
b

k > t},
P(T>M|?TV.’H,):{S na skupu {t > 1}

, na skupu {r < 1},

gdje je H, = o(N, : u < t) prirodna filtracija procesa neispunjenja ugovornih obveza
N; = ]l{rsw
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Sada je
T
St = BtE(f B;l Z, /I(Yu)]l{ug‘r} du + B;’IX]I{T>T} | 9t)
t
- B,E(

+B,E(By XP(r>T|Fr V)G

T
f B'Z,AY)P(r>u|TFrVIH) du| 9,)
t

T
= Ny B,E( f B, Z, A(Y,)e K1 gy | 9,)

t

+ ]l{‘r>t| B; E (B}] Xe f,T A(Yy) dv | 9[)
~ T ~ B
= ]l{l<7'} BzE(f B;l Zu /l(Yu) du + B]—_] X | 9;) .
!

Sada u zadnjoj jednakosti mozemo zamijeniti G, sa J,. Primijetimo najprije da se uvjeto-
vanje s obzirom na G,, u naSem slucaju, podudara s uvjetovanjem s obzirom na F, vV I, C
J, Vv o(n). Nadalje, sluCajna varijabla n je nezavisna od F, pa su o-algebre F, i H, neza-
visne s obzirom na J,. Tvrdnja sada lako slijedi iz razloga $to je gornja slucajna varijabla
izmjeriva s obzirom na &, C F,. O






Poglavlje 4

Zamjene kreditnog rizika

Izvedenica je financijska vrijednosnica ¢ija se vrijednost temelji na nekoj dogovore-
noj financijskoj imovini poput vrijednosnog papira, odnosno na nekom skupu financijskih
imovina poput indeksa. UobicCajena temeljna imovina ukljucuje obveznice, robu, valute,
kamatne stope, trZiSne indekse i dionice, dok je sama izvedenica ugovor izmedu dvije ili
viSe strana, a vrijednost dobiva fluktuacijama vrijednosti temeljne imovine.

Kreditne izvedenice su jedne od najznacajnijih inovacija u financijskom svijetu u pos-
ljednjih dvadeset godina. DoZzivjele su jako velik rast, a trziSte kreditnih izvedenica postalo
je jedno od najvecih i najsloZenijih trziSta. Medu kreditnim izvedenicama, zamjene kredit-
nog rizika ili CDS (eng. Credit Default Swaps) najpopularniji su instrumenti za trgovanje
kreditnim rizikom. One su derivati ili ugovori koji investitoru omogucuju da zamijeni ili
nadoknadi svoj kreditni rizik rizikom drugog ulagaa. Na primjer, ako je zaymodavac za-
brinut da ¢e zajmoprimac zaostati sa zajmom, zajmodavac moZe upotrijebiti CDS kako bi
nadoknadio ili zamijenio taj rizik. Da bi zamijenio rizik od neplac¢anja, zajmodavac kupuje
CDS od drugog ulagaca koji pristaje nadoknaditi gubitak zajmodavcu u slucaju da zaj-
moprimac ne podmiri svoje obveze. Zamjena kreditnog rizika ve¢inom zahtjeva da kupac
zamjene kreditnog rizika pla¢a unaprijed odredenu fiksnu periodi¢nu premiju prodavate-
lju do dospijeca zamjene kreditnog rizika ili dok se ne dogodi neki unaprijed ugovorom
definirani kreditni dogadaj. Kreditni dogadaji su definirani kao pojave jednog ili vise od
sljedecih dogadaja:

e steCaj: relevantno samo za pravne osobe; sudski postupak za namirenje svih vjerov-
nika

e ubrzanje otplate obveze: obveza dospijeva i plada se prije uobicajenog datuma isteka

e neispunjenje obveze: odnosi se na tehni¢ko neispunjavanje obveza, poput krSenja
ugovornih obveza

35
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e neplacanje: neuspjeh referentnog entiteta da izvrsi dospjele isplate

e moratorij: osigurava naknadu nakon odredenih vladinih radnji (npr. kaSnjenja s
plac¢anjem)

e restrukturiranje: smanjenje i ponovno pregovaranje o neurednim dugovanjima radi
poboljsanja ili obnavljanja likvidnosti

Zamjena kreditnog rizika daje osiguranje od rizika neispunjavanja obveza odredenog
poduzeca. Ovaj ugovor uglavnom ukljucuje tri strane, odnosno tri glavna aktera: izdavate-
lja duZnic¢kog vrijednosnog papira, odnosno referentni entitet, kupca duznickog vrijednos-
nog papira te trecu stranu, koja je obi¢no osiguravajuce drustvo ili velika banka koja izdaje
CDS kupcu duznickog vrijednosnog papira.

U slucaju nepodmirenja obveza, to jest ako se aktivira CDS, prodavatelj zaStite duZan
je podmiriti ugovor, tj. platiti kupcu zastite nastali gubitak. U idealnom slucaju nastali gu-
bitak mozZe se izraCunati kao razlika izmedu nominalne vrijednosti temeljnog vrijednosnog
papira i iznosa koji se moze povratiti od referentnog zajmoprimca. U praksi je, medutim,
teSko predvidjeti vrijednost oporavka nakon neispunjenja ugovornih obveza u trenutku na-
godbe ugovora.

Formalno, dva poduzeca, ”A” (kupac zastite) i "B” (prodavatelj zastite) dogovore se
sljedece. Ako trece poduzece, ”C” (referentni entitet) neispuni ugovorne obveze u vremenu
T=1c,gdjeje T, <t < T, ’B” isplauje "A” odredeni (deterministicki) iznos koji nazi-
vamo gubitkom nastalim zbog neispunjenja obveza i oznaCavamo sa Lcp (eng. Loss Given
Default). Zauzvrat ”A” uplacuje iznos R u korist poduzeéa "B” u svakom 7, ..., T, ili
do neispunjenja ugovornih obveza. Takoder, pretpostavljamo daje a; = T; - T, te Ty = 0.

Prodavatelj | — zaStita Lgp prilikom defaulta 1c ako je To < 17c < Tp — | Kupac zaitite

zadtite "B" | stopa Ruvremenu T .4, ..., Ty ili do defaultat, « AT

Slika 4.1: Odnos ugovornih strana kod zamjene kreditnog rizika

Iznos Lcp je zastita koju poduzece ”A” dobiva u slucaju da ”C” neispuni ugovorne
obveze. Obi¢no se uzima da je Lop = osnovica ili L6p = osnovica — oporavak = 1 — Rgc.
Tipi¢an pojednostavljeni slucaj CDS-a je situacija u kojoj tvrtka ”A” kupuje korporativnu
obveznicu koju je izdala tvrtka ”C” te oCekuje kupone i finalnu isplatu od ”C”. Ako "C”
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neispuni ugovorne obveze prije dospijeca korporativne obveznice, "A” nece primiti nave-
dene iznose. Ako umjesto ¢ekanja dospijeca poduzece ”A” kupi zaStitu od "B”, ono dobiva
isplatu koja je priblizno jednaka izgubljenom iznosu (npr. pretpostavljeni iznos umanjen
za deterministicki iznos oporavaka). Obic¢no je u vrijeme evaluacije, odnosno vrijeme ¢,
iznos R postavljen na vrijednost R, ;,(¢) koji ugovor ¢ini pravednim, odnosno on je takav da
je sadasnja vrijednost zamijenjenih novCanih tokova jednaka nuli.

Uzmimo CDS kod kojeg upla¢ujemo stopu R za zastitu u vremenu 7,1,..., T} ili do
neispunjenja ugovornih obveza (tzv. “noga premije” ili eng. “premium leg”) u zamjenu
za jednokratnu isplatu iznosa Lcp ("noga zastite” ili eng. "protection leg”) u vremenu ne-
ispunjenja ugovornih obveza 7 referentnog entiteta ”C”, uz pretpostavku T, < 7 < T).
Prvu liniju sa Slike [4.1] nazivamo “noga zastite”, a drugu “noga premije”.

Formalno, diskontiranu vrijednost zamjene kreditnog rizika u vremenu ¢ sa stajaliSta
poduzeca ”B” mozemo prikazati sa

Hes (1) = D(t, T)T — Tgr)-1) R L7, <oty +
b
4.1
+ Z D, T) aiR1s1y — Lig,<r<r,) D (2, 7) Lon, “.1)

i=a+1

gdje je t € [Tp)-1, Tpp ], a @; razlika izmedu T; 1 T;_;. Nadalje, slucajni diskontni faktor u
vremenu ¢ za dospijee T je oznaCen sa D(t,T) = B(t)/B(T), gdje je B(t) = efot rudi g p, je
kamatna stopa u trenutku z. Potrebno je naglasiti da pretpostavljamo da je iznos Lcb deter-
ministicki. Uobicajeno je uzeti Lep= 1 — Rec, gdje za stopu oporavka REec pretpostavljamo
da je deterministicka.

Ponekad se za CDS ugovore uzima malo drugacija formula za isplatu. Umjesto da se
u obzir uzima to¢no vrijeme neispunjenja ugovornih obveza 7, pla¢anje iznosa za zastitu
Laop odgada se na prvo vrijeme 7; nakon neispunjenja ugovornih obveza, to jest na Tgq).
Uz ovakvu formulaciju vrijednost zamjene kreditnog rizika moze se zapisati kao

b b
[Mecns g p(1) = Z D, T) iR 157y — Z L7, <r<1y D(t, T}) Lep, 4.2)

i=a+1 i=a+1

te ju nazivamo diskontiranom isplatom odgodene zamjene kreditnog rizika. Prednost
odgodenog placanja zasStite je u tome $to nije potreban iznos obracunate kamate u (7 —
Tgr)-1) 1 8to se sva placanja odvijaju u mreZzi T;-eva.
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4.1 Cijena zamjene kreditnog rizika

Oznacimo sa CDS (t,[Tav15. .-, Tp), Ta, Tp, R, Lop) vrijednost standardne zamjene kredit-
nog rizika u vremenu ¢. Skraceno mozemo pisati 1 CDS (¢, R, Lep). Formule za odredivanje
vrijednosti isplata ovise o pretpostavkama o dinamici kamatnih stopa te o vremenu neispu-
njenja ugovornih obveza 7. Ako pretpostavimo da je 7 nezavisan od kamatnih stopa, tada
je moguce koristiti formule valuacije za CDS koje su neovisne o modelu te koje ukljucuju
vjerojatnost defaulta (ili prezivljavanja).

Od sada nadalje ve¢inom ¢emo se koristiti okvirom slucajnog intenziteta, gdje je inten-
zitet F;-adaptiran, neprekidan, pozitivan proces. J, kao i do sada oznacava osnovnu filtra-
ciju bez defaulta, odnosno pretpostavljamo da je vrijeme neispunjenja ugovornih obveza
modelirano kao vrijeme prvog skoka u Coxovom procesu. Preciznije, imamo da je 7 =
A~'(&), gdje je A sludajna funkcija hazarda za koju pretpostavljamo da je F-adaptirana,
apsolutno neprekidna te strogo rastuca, a & ~ Exp(1) nezavisna od F = (F, : t > 0). Ove
pretpostavke impliciraju postojanje pozitivnog, adaptiranog procesa 4 = (4, : t > 0) za
koji takoder pretpostavljamo da je neprekidan zdesna te ograniCen slijeva te da je A(f) =
jg Ay ds za svaki t.

Opéenito, koji god model uzeli, moZemo izraCunati cijenu zamjene kreditnog rizika
prema valuaciji neutralnoj na rizik:

CDS 4y(t, R, Lon) = E [Mensap(t) | Gi] .- (4.3)

Gornja ocekivana vrijednost dobiva se s obzirom na filtraciju G, koja ukljucuje pracenje
neispunjenja ugovornih obveza iz razloga Sto u trenutku izracuna cijene znamo je li se de-
fault dogodio do promatranog trenutka ili nije. Imamo daje G, = F;, Vv o({r <u},u < 1),
odnosno filtraciji F, dodajemo informaciju o tome je li doslo do neispunjenja ugovornih
obveza, te ako jest, kada se on dogodio. Ovu informaciju zovemo praéenje neispunjenja
ugovornih obveza te ju oznaCavamo sa o({T < u},u < t), gdje je t trenutno vrijeme.

U nekim slucajevima poZzeljnije je zadrZati raCunanje cijene kao ocekivanja s obzirom

na filtraciju ;. To je moguce, a formulu (4.3)) tada moZemo pisati u obliku
CDS (R, Loy) = ——1 [Meosas(t) | F,] - (4.4)
’ ’ P(r>1t]|F) @

Sada vidimo da moZemo promijeniti filtraciju prilikom odredivanja cijene. Takoder,
potrebno je ukljuciti uvjet da referentni kredit nije neplacen prije vremena vrednovanja,
kao Sto je implicirano sa 1., u brojniku, no to nije potrebno kada uvjetujemo sa G,.
Odnosno, za T > t i generalnu isplatu X imamo

E[]I{T>T}X| 9t] = E[]l{‘r>t}]l{r>T}X| 9t] = ]]-{‘r>t}E []]-{T>T}X| 9t] P
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gdje prva jednakost slijedi zbog Cinjenice da ako znamo da tvrtka posluje u trenutku 7',
onda sigurno znamo da posluje i u trenutku ¢, a druga jednakost slijedi iz Cinjenice da je
1r>y Gs-izmjeriva slucajna varijabla.

Sada imamo

1 {r>t}

CDS ,,(t.R, Lop) = —— 0
o ) P(r>t|F,)

. {RE [D(t, T = Tpr-1) Lir,<z<ryy | S:t]

b
+ Z @; RE [D(t, Tl r>1 | Fi] = Lo E [17,<r<r,) D(2,7) | 3'3]}-

i=a+1

Sada moZemo uvesti formulu za vrijednost zamjene kreditnog rizika koja ne zavisi o
modelu te pretpostavlja nezavisnost izmedu kamatnih stopa i vremena neispunjenja ugo-
vornih obveza. Pretpostavimo da je slucajni diskontni faktor D(s, ) nezavisan od vremena
neispunjenja ugovornih obveza 7 za sve 0 < s < f. "Nogu premije” zamjene kreditnog
rizika u vremenu ¢ = 0 moZemo vrednovati sa

b
Premijaa’b(R) =E [D(O, T) (T — Tﬁ(r)—l) R ]l{Ta<T<Tb}:| + Z E [D(O, Ti) a; R ]I{TZT,'}]
i=a+1
b
[ +3 EIDO.T)] 0 RE[Lrary ]

i=a+1

E f D0, 1)t — Tpu-1) R Lz, <s<1 Lirean
0
Ty

b
f E[D(O, ] (t = Ty ) RB(r € dt) + > PO, T i RP (7 > T)
T,

a i=a+1
b

Ty
= f E [DO, )] (t = Tg-1) RP(r € di) + Z PO, T)a;RP(t>T))
T,

i=a+1

Ty b
= Rf P(O, f)(t — Tﬂ(t)_l)P(T S dt) +R Z P(O, T,) CL’,’P(T > Tz) s
T,

i=a+1

gdje koristimo nezavisnost u faktoriranju ocekivanja, a P(t,T) predstavlja vrijednost bez-
kuponske obveznice s dospijeCem T u trenutku ¢. Slicnu formulu dobivamo i za “nogu
zaStite”, uz pretpostavku nezavisnosti vremena neispunjenja ugovornih obveza 7 i kamat-
nih stopa.
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Zaétitaaj,(LaD) =E []l{Ta<T§T;,}D(O» T) LGD] =LonE lf ]l{Ta<T§T;,}D(Oa f) ]l{‘redt}
0
Ty Tp
= Lov [ f E [ D(O, r)n{fed,}]] = Lo» f E[D(0, )] P(r € df)
T, Ta
Ty
= Lcnf P(0,1)P(t € dr).
Tq

Sada pretpostavljamo postojanje deterministiCkog intenziteta, kao u modelima deter-
ministi¢kog intenziteta, i ukratko ilustriramo pojam impliciranog deterministickog kumu-
liranog intenziteta (funkcije hazarda), koji zadovoljava

P{r >t} = exp(-1I(1)), P{s <7 <t} =exp(-=I(s)) —exp (-1I(r)).

TrziSne I" dobivamo invertiranjem formule cijene uz pretpostavku da je T prvo vrijeme
skoka u Poissonovom procesu s deterministi¢kih intenzitetom A, = y(t) = dI'(¢)/dt. 1z Cega
slijedi da je vjerojatnost neispunjenja ugovornih obveza u vremenu [z,  + dt) uz uvjet da se
default jos nije dogodio jednaka y(¢) dt, odnosno

P(redt|t>t3F,)=y@)dt.

U ovom je sluc¢aju formula cijene zamjene kreditnog rizika sljedeca:
Ty
CDS 4p(t, R, Lv; ') = 1jpa [R f P(t,u)(u — Tguy-1) e "D aru)
T{l

b T
+ Z P, THRa; e V71T _ [, f P(t,u) e TOTO) g | .
Ty

i=a+1

4.2 Formula za kalibriranje intenziteta

Na trziStu se intenzivno koristi jednostavnija formula za kalibriranje konstantnog in-
tenziteta (a time i stope hazarda) y(f) = y kod ugovaranja jedne zamjene kreditnog rizika.
Nazovimo ju CDSy ;. Formula je sljedeca:

_ Ro,(0)

- 4.
Y 7 4.5)

gdje sa R, ,(#) oznaCavamo vrijednost iznosa R u trenutku ¢. Ova formula je korisna iz raz-
loga Sto za njenu primjenu nije potrebna krivulja kamatne stope. Takoder, intenzitet y = A
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se moZe interpretirati kao trenutni kreditni raspon, a tada takva interpretacija ukljucuje 1
R. U ovom kontekstu, ova formula pokazuje da se uz konstantan intenzitet (i posljedi¢no
nezavisnost vremena neispunjenja ugovornih obveza i kamatnih stopa) stopa premije R za-
mjene kreditnog rizika moze prikazati kao kreditni raspon ili kao vjerojatnost neispunjenja
ugovornih obveza.

Pretpostavimo da imamo pojednostavljeni ugovor o zamjeni kreditnog rizika za zaStitu
u vremenu [0, 7] pod pretpostavkom nezavisnosti kamatnih stopa (D(0,¢) : t € [0,T]) i
vremena neispunjenja ugovornih obveza 7. “Noga premije” konstantno placa stopu pre-
mije R, to jest u intervalu [#, f + dt] "noga premije” placa iznos R dt. Diskontiranjem svake
premije R dt pocevsi od vremena ¢ pa sve do 0 dobivamo D(0, ¢) R dt pa je ukupna diskon-
tirana premijjado Tt A T

T
f D(0, l‘)]l{-,»} Rdt.
0

Sada imamo

T T
Premija = E [f D(0,T) Lz Rdt} = Rf E[D(0, )1y ] dt =
0 0

T T
= Rf E[D(0, )] E [1{rsy] dt = Rf PO, P(r > 1)dt
0 0

T
Zastita = E [LGD D(0,7) ]l{'rsT}] = LGDf E [D(O, t)]l{'redt}] =
0
T T
= LGDf E[D(0,t)]P(r € dt) = Lcnf PO,HP(r edt) =
0 0

T
= —Loo f PO, 1) dP(t > 1).
0

Pretpostavimo da je krivulja neispunjenja ugovornih obveza iz modela konstantnog in-
tenziteta gdje je neispunjenje ugovornih obveza prvi skok u vremenski homogenom Po-
issonovom procesu (P(r > t) = ¢™"). Zamijenimo

P(r>1t)=¢e",
dP(t > t) = —ye "'dt = —yP(r > t)dt

te dobivamo

T T
Zastita = — Lao f P(0,1)dP(t > t) = y Lo f P(0, 1) P(t > t)dt
0 0
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S obzirom na to da je stopa R jednaka objema “nogama” rjeSavamo jednadzbu

Premija = Zastita,
odnosno
T T
v Lop f PO,HP(t>1t)dt =R f PO, ) P(t > 1) dt
0 0

te dobivamo jednadzbu (4.3) s pocetka poglavlja.

Ova formula je samo aproksimativna zbog pretpostavki o kontinuiranim pla¢anjima u
’nozi premije”. Takoder, ne uzima u obzir vremensku strukturu zamjene kreditnog rizika iz
razloga Sto se temelji na jedinstvenoj ponudi za R. Medutim, moZe se koristiti u bilo kojoj
situaciji u kojoj je potrebna brza kalibracija intenziteta neispunjenja ugovornih obveza ili
vjerojatnosti neispunjenja ugovornih obveza za ponudu jedne zamjene kreditnog rizika.



Bibliografija

[1] A. Elizalde, Credit Risk Models: Default Correlation in Intensity Models, 2006,
https://ideas.repec.org/p/cmf/wpaper/wp2006_0605.html (14.02.2021.)

[2] C. Bluhm, L. Overbeck, C. Wagner, Introduction to Credit Risk Modeling, Chapman
& Hall/CRC, 2010.

[3] C. Theis, The Risks and Benefits of Credit Default Swaps and the Impact of a New
Regulatory Environment, Haupt Verlag AG, 2013.

[4] C. Weistrofter, Credit default swaps: Heading towards a more stable system, Deutsche
Bank Research, 2009.

[5] D. Brigo, F. Mercurio, Interest Rate Models: Theory and Practice, Springer, 2006.

[6] D.J. Daley, D. Vere-Jones, An Introduction to the Theory of Point Processes: Elemen-
tary Theory and Methods, Springer, 2003.

[7] D. Lamberton, B. Lapeyre, Introduction to Stochastic Calculus Applied to Finance,
Chapman & Hall/CRC, 2008.

[8] D. Lando, On Cox Processes and Credit Risky Securities, Review of Derivatives Rese-
arch 2, 99-120 (1998).

[9] J. Grandell, Doubly Stochastic Point Processes, Springer-Verlag, 1974.
[10] N. Sarapa, Teorija vjerojatnosti, Skolska knjiga, 2002.

[11] P. Koulafetis, Modern Credit Risk Management: Theory and Practice, Palgrave,
1988.

[12] R. A. Jarrow, Credit Risk Models, Annual Review of Financial Economics, 3, 37-68
(2009.), https://www. jstor.org/stable/42939933/(28.01.2021.)

43


https://ideas.repec.org/p/cmf/wpaper/wp2006_0605.html
https://www.jstor.org/stable/42939933

[13] S. E. Fadugba, H. Edogbanya Olaronke On Hybrid Model for the Valuation of Credit
Risk, Applied and Computational Mathematics, Special Issue: Computational Finance,
3(6-1), 8-11 (2014).

[14] T. R. Bielecki, M. Rutkowski, Credit Risk: Modeling, Valuation and Hedging, Sprin-
ger, 2002.

[15] Y. Wen, J. Kinsella, Credit Default Swap: Pricing Theory, Real Data Analysis
and Classroom Applications Using Bloomberg Terminal, (2016), https://data.
bloomberglp.com/bat/sites/3/2016/10/WhitePaper_Wen.pdf| (14.02.2021.)


https://data.bloomberglp.com/bat/sites/3/2016/10/WhitePaper_Wen.pdf
https://data.bloomberglp.com/bat/sites/3/2016/10/WhitePaper_Wen.pdf

Sazetak

Kreditnim dogadajem smatramo bilo koji slucajni dogadaj ¢ija pojava utjee na mo-
guénost jedne od ugovornih strana da ispuni svoje obveze odredene ugovorom. Dogadaj
defaulta ili neispunjenja ugovornih obveza jedan je od kreditnih dogadaja, te predstav-
lja veliki rizik za ugovornu stranu koja svoj novac posuduje drugoj ugovornoj strani uz
odredene uvjete te se zbog toga velika paZnja pridaje modeliranju kreditnog rizika, od-
nosno modeliranju slu¢ajnog vremena kada se neispunjenje ugovornih obveza dogodi.

Za modeliranje kreditnog rizika razvijeno je viSe vrsta modela, od kojih mi prou¢avamo
vrstu koja je temeljena na intenzitetu. Kod modela kreditnog rizika temeljenih na inten-
zitetu imovina poduzeca te njena kapitalna struktura se ne modeliraju, a vrijeme neispu-
njenja ugovornih obveza modelirano je kao potpuno nepristupacno vrijeme zaustavljanja
Cija je distribucija odredena intenzitetom, odnosno stopom hazarda koja moZze biti deter-
ministicka funkcija ili sluajni proces. Ovisno o tome je li intenzitet deterministicki ili
slucajni, vrijeme neispunjenja ugovornih obveza se modelira kao prvi skok u Poissonovom
ili Coxovom procesu.

Jedan od nacina zastite od kreditnog rizika su zamjene kreditnog rizika (CDS). To su
kreditni derivati koji pruzaju zastitu od kreditnih dogadaja koji mogu dovesti do gubitka
na nacin da ugovornoj strani koja je kupila zamjenu kreditnog rizika jamce isplatu, od-
nosno pokri¢e gubitka u slucaju neispunjenja ugovornih obveza druge ugovorne strane u
zamjenu za placanje dogovorenog iznosa za sve vrijeme vaZzenja CDS-a (do dospijeca ili
neispunjenja ugovornih obveza).






Summary

A credit event is considered to be any event whose occurrence might affect the ability of
a counterparty in a financial contract to fulfil their contractual obligations. Default is one
of the credit events and it represents significant risk for the counterparty that is borrowing
their funds under agreed upon terms and, therefore, great significance is paid to modeling
of credit risk, i.e. modeling stochastic time of default.

There are a few credit risk models available, out of which we base ourselves on intro-
ducing intensity-based credit risk models. In this approach, the value of the company’s
assets and its capital structure are not modeled, and the time of default is modeled as to-
tally inaccessible stopping time whose distribution is defined by intensity, or the hazard
rate which can be a deterministic function or a stochastic process. Depending on the fact if
the intensity is deterministic or stochastic, time of default is modeled as the first jump of a
Poisson or a Cox process.

One of the means of protection from credit risk are credit default swaps (CDS). Credit
default swaps are credit derivatives that offer protection from credit event that could lead
to losses. They guarantee pay-off to the counterparty in the amount close to the nominal
value of the contract in case default occurs, in exchange for constant payments until the
maturity or default.
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