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1 Uvod

Osnovno dobro kojim se trguje na svim trzistima je kredit odnosno zajam i on povezuje
financijska trzista (vidi [15]). Kredit se moze definirati kao duznicko-vjerovnicki odnos koji
nastaje temeljem povjerenja izmedu osobe koja posuduje neka sredstva (vjerovnik) i osobe
koja prima ta sredstva uz obvezu vra¢anja (duznik) i druge kreditne uvjete.

Rizik ima jednu od najznacajnih uloga na financijskom trzistu. Rizik je star koliko i ban-
karstvo, jer posudivanje novca drugoj ugovornoj strani uvijek je sa sobom nosilo opasnost
da posudena sredstva nece biti vra¢ena. To je neizvjesni ¢imbenik koji na zadovoljstvo
investitora utjece negativno. Financijske institucije su izlozene brojnim rizicima i zbog toga
nam je potrebno znanje o upravljanju i kontroli rizika. Jedan rezultat globalne financijske
krize bila je jasna spoznaja da banke moraju biti podlozne strozim pravilima i zahtjevima
u pogledu podruéja poput kapitala. Nakon Baselskog sporazuma! kojem je osnovni cilj bio
bolje upravljanje rizicima u bankama povezivanjem kreditnog rizika, propisanih kapitalnih
rezervi i koeficijenata adekvatnosti kapitala, banke moraju imati odredeni iznos kapitala za
pokrice rizika svojstvenog njezinom kreditnom portfelju. Basel II omogué¢ava kreditnim ins-
titucijama oslanjanje na svoje interne procjene komponenata rizika koje odreduju kapitalne
zahtjeve za pokric¢e kreditog rizika. To je natjeralo banke da razviju statisticke alate kojim
bi se zastitile od gubitaka. Kreditni rizik je jedan od najznacajniji rizika kojem su izlozene
banke u svom poslovanju. Sarlija u [18] definira kreditni rizik na sljedeé¢i nacin: Kreditni
rizik je posljedica ugovorene i/ili moguce transakcije izmedu davatelja i uzimatelja sredstava
odnosno varijacija moguc¢ih povrata koji bi se mogli zaraditi na financijskoj transakciji zbog
zakasnjelog ili nepotpunog pla¢anja glavnice i/ili kamata. Odnosno kreditni rizik je vjerojat-
nost da duznik nece otplatiti dug. Default (status neispunjavanja obveza) je dogadaj kada
se tvrtka ne moze suociti sa obvezom pla¢anja koju duguje nekom subjektu.

Prema Odluci o adekvatnosti kapitala? koju je propisala HNB, default druge ugovorne strane
nastaje kada je ispunjen bilo koji ili oba sljedeta uvjeta:

e kreditna institucija smatra vjerojatnim da druga ugovorna strana nece u cijelosti ot-
platiti svoje kreditne obveze, ne uzimajuc¢i u obzir moguénost naplate iz realizacije

instrumenata osiguranja (ukoliko postoje);

e druga ugovorna strana kasni vise od 90 dana po bilo kojoj materijalno znacajnoj kre-

ditnoj obvezi.

Statusom neispunjavanja obveza (default) nece se smatrati iznos dospjelog duga koji
zadovoljava barem jedan od sljedeéih uvjeta (to je prag materijalnosti):

e iznos dospjelog duga ne prelazi 500 kuna za izlozenosti prema pravnim osobama, od-

nosno 100 kuna za izlozenosti prema fizickim osobama

!Baselska komisija za nadzor banaka je tijelo Banke za medunarodne namire (BIS), koja usuglasava
medunarodne standarde nadzora nad bankama.

20dluka o adekvatnosti jamstvenog kapitala kreditnih institucija, Zagreb, 2. sijeénja 2009.; dostupno na
stranici www.hnb.hr



e dospjeli iznos ne ¢ini vise od 2,5% ukupne izloZenosti umanjene za dospjeli dio.

Vjerojatnost ulaska u default (engl. Probability od default) predstavlja vjerojatnost neis-
punjenja obveza u odredenom vremenskom periodu. Istrazivanje Svjetske banke 3 pokazuje
da od banaka i financijskih institucija koje propadaju, 90% njih propada zbog izlozenosti
kreditnom riziku. Bankovni sustav Republike Hrvatske ima relativno visoke stope kredita
koji ne donose prihode. U posljednjih desetak godina stanje u Hrvatskoj se poboljsalo i
smanjio se broj kredita koji ne donose prihode, a to se dogodilo zbog poboljsanja makroeko-
nomske situacije i jaceg fokusa banaka na naplatu. Matematicki modeli opisuju posljedice
financijskog trzista koje je slozeno i potpuno nepredvidivo.

Cilj ovog rada je dati sliku osnovne podjele strukturnih modela kreditnih rizika i prikazati
matematicke izvode i primjene pojedinih modela te ih medusobno usporediti i analizirati.
Model koji se detaljno obraduje je Mertonov model te se navodi KMV model koji je prakti¢na
implementacija Mertonovog modela. Analiza i primjena Mertonovog modela ¢e se provesti

nad podacima hrvatskih tvrtki koje trguju na Zagrebackoj burzi.

3www.worldbank.org



2 Strukturni modeli kreditnog rizika

Strukturni modeli su jedni od kreditnih modela koji pokusavaju objasniti mehanizme zbog
kojih dolazi do defaulta, tj. statusa neispunjavanja obveza. Pokusavaju odgovoriti na pitanja
kako izmjeriti kreditni rizik i kako ga pravilno ocijeniti. Strukturni modeli bazirani su na
kapitalnoj strukturi. Prema [18] kapitalna struktura je kombinacija dugova, kapitala i ostale
pasive koje poduzece koristi za financiranje imovine (aktive). Ukoliko je vrijednost pasive
veca od vrijednosti aktive kapital je negativan, to znaci da je tvrtka prezaduzena i velika je
vjerojatnost da ¢e oti¢i u stecaj. Osnovna ideja strukturnih modela je da tvrtka ne izvrsava
svoje obveze ukoliko joj je kapital negativan. Ovakav nacin razmisljanja doprinosi razvoju
znanosti o upravljanju kreditnim rizicima i nastanku mnogih modela u okviru financijske
industrije. U ovom radu ¢e se obraditi i jedan takav model pod nazivom KMV model, ali
rad zapocinje s Mertonovim modelom kao uvodom u strukturne modele.

Najprije se uvode osnovni pojmovi financijskog trzista kako bi se lakse uveli i objasnili

strukturni modeli.

2.1 Osnovni pojmovi

Financijsko trziste je dinamicno, slozeno i nepredvidivo, a matematicki modeli su gruba
aprokismacija stvarnog financijskog trzista.

Modeli koji se obraduju u ovom radu zahtjevat ¢e dvije vrste imovine (rizi¢nu i neriziénu).
Dionice su najcesci oblik rizicne imovine zbog nepredvidivog fluktuiranja cijena. Nerizi¢na
imovina donosi siguran povrat. Neke od njih su novac i obveznice i njihova nam je vrijednost
poznata u svakom trenutku.

Manipulirati rizikom mozemo preko izvedenih financijskih instrumenata. Europske opcije
su najjednostavniji izvedeni financijski instrumenti koji se mogu koristiti za smanjivanje

rizika na financijskom trzistu.

Definicija 2.1 Opcija je ugovor koji vlasniku (kupcu opcije) daje pravo, ali ne i obavezu,
kupiti ili prodati neku financijsku imovinu do odredenog trenutka (vrijeme dospijeca) u
buduénosti po unaprijed dogovorenoj cijeni (cijena izvrsenja). Prodavatelj opcije se ujedno

naziva 1 pisac opcije.

Opcije se mogu ugovoriti na bilo kojoj vrsti financijske imovine od kojih su najceséa di-
onice. Moguce je ugovriti opcije i financijskoj imovini poput obveznica, deviza, zlata i kave.
Europske opcije mogu se provoditi samo na dan dospijec¢a. Razlikujemo Europske put i call
opcije.

Europska call opcija (ECO) je ugovor koji vlasniku daje pravo, ali ne i obavezu, kupiti
neku financijsku imovinu u trenutku dospijec¢a 1" po cijeni izvrsenja K. Vrijednost u trenutku

dospijeca je za njezinog vlasnika modelirana slu¢ajnom varijablom

OJQALL = max (0, ST — K) — (ST - K>+,



gdje je St cijena imovine u trenutku ¢ = T' i K cijena izvrsenja. Postoje dvije pozicije za
call opciju, to su duga pozicija i kratka pozicija. Kupac imovine je u dugoj poziciji, dok je
prodavatelj u kratkoj poziciji. S dugom call pozicijom se ocekuje rast vrijednosti financijske
imovine, dok s kratkom call pozicijom se oc¢ekuje pad vrijednosti financijske imovine. Vlas-
nik put opcije iskoristit ¢e pravo da imovinu proda za K u trenutku 7" ako je K > Sp, u

suprotnom (K < St) je opcija bezvrijedna.

Europska put opcija (EPO) je ugovor koji vlasniku daje pravo, ali ne i obavezu, prodati
financijsku imovinu u trenutku dospije¢a T po cijeni izvrsenja K. Vrijednost put opcije u

trenutku dospijeca je za njezinog vlasnika modelirana slucajnom varijablom
CE'T = max (0, K — Sr) := (K — Sp)*.

Postoje dvije porzicije za put opciju, to su duga pozicija i kratka pozicija. S dugom put
pozicijom se ocekuje pad vrijednosti financijske imovine, dok s kratkom put pozicijom se

ocekuje rast vrijednosti financijske imovine.

/ "
N

Slika 2.1: Vrijednost u trenutku dospije¢a kao funkcija cijene dionica za kupca europske call
opcije (gore lijevo), za prodavatelja europske call opcije (gore desno), za kupca put opcije
(dolje lijevo) i za prodavatelja put opcije s cijenom izvrsenja K i cijenom imovine St (dolje
desno).

Formula koja povezuje vrijednosti ECO i EPO u istom trenutku ¢t = T naziva se call —put
paritet i dana je s:

CSALL _ OFUT — (S — K)* — (K — Sr)* = Sr — K, (2.1)

gdje je T vrijeme dospijeca opcije, K cijena izvrsenja, CSALE vrijednost call opcije u trenutku
dospijeéa T i CEYT vyrijednost put opcije u trenutku dspijeéa T

Zanima nas kolika je vrijednost premije za promatranu opciju kako niti kupac opcije niti
prodavatelj opcije nebi trpili ogromne gubitke ili ostvarili sigurnu zaradu. Odgovor na to
pitanje dali su nam Black, Scholes i Merton 1973. godine u obliku Black Scholes modela za
Sto su osvojili Nobelovu nagradu 1997.godine.



2.2 Black-Scholesova formula

S obzirom na to da se Mertonov model temelji na primjeni Black Scholesove formule za

vrednovanje europske put i call opcije potrebno navesti kratak pregled njihovog rada.

U radu [3] su Black i Scholes analizirali geometrijsko Brownovo gibanje kao model za
kretanje cijena dionica u neprekidnom vremenu i tako su dobili formulu za nearbitrazno

vrednovanje europske put i call opcije.

Definicija 2.2 Brownovo gibanje (Zy,t > 0) na vjerojatnosnom prostoru (2, F, P) je slucajan

proces u neprekidnom vremenu s neprebrojivim skupom stanja koji ima sljedeca svojstva:
1. Zy =0 gotovo sigurno

2. (Nezavisnost prirasta) Za proizvoljne tg,t1,..,t, > 0 takve da je tg < t1 < ... < t,

slucajne variyjable Zy, — Zy,, Zy, — Zy,, ..o Zy,, — Ly, , SU nezavisne

1

3. (Stacionarnost prirasta) Za proizvoljne s,t > 0 takve da je 0 < s <t je
Zy — Zs ~ N(0,t —s).

Definicija 2.3 Geometrijsko Brownovo gibanje je slucajan proces (Si,t > 0) definiran s

2
_ o Zi+t(p—%
St = Soe ( 2 ),

pri cemu je (Zy, t > 0) Brownovno gibanje, a pn € R i 0 > 0 konstante.

Najprije je potrebno navesti pretpostavke na financijskom trzistu koje su primjenjene u
Black Scholes modelu.

Pretpostavka 1. Svi sudionici na trzistu imaju jednak pristup informacijama.

Pretpostavka 2. Nema transakcijskih troskova pri kupovini ili prodaji financijske imo-
vine. Sva financijska imovina je beskonacno djeljiva, likvidna (nisu ogranicene koli¢ine kupnje
i prodaje). Kamatna stopa jednaka je za investiranje i posudivanje.

Pretpostavka 3. Postoji dovoljno ulagaca s usporedivom razinom bogatstva kako bi
mogli kupovati i prodavati onoliko koliko zele po odredenoj trzisnoj cijeni.

Pretpostavka 4. Cijena osnovne rizi¢ne financijske imovine u trenutku ¢ = 0 je poznata,
a za t > 0, cijene se mogu modelirati nenegativnim slucajnim varijablama.

Pretpostavka 5. Dionice ne ispla¢uju dividende, tj. posjedovanjem imovine ne ostva-
ruje se dodatni prihod ili trosak.

Osnovne pretpostavke modela, uz Pretpostavke 1, 2, 3, 4, 5 navedene ranije, su:

e trgovanje je moguce neprekidno u periodu [0, 00)



e trguje se dvama financijskim instrumentima: jednom nerizicnom financijskom imovi-
nom ¢&ija cijena u trenutku ¢ > 0 i iznosi € i jednom rizicnom financijskom imovinom

¢ija je cijena modelirana pomoc¢u geometrijskog Brownovog gibanja
2
Sy = SpeZttlu—7)

za neko Brownovo gibanje (Z;) i Sy konstanta koja oznacava pocetnu vrijednost. Sy,
St 1 Z; definirane na vjerojatnosnom prostoru (€2, F, P).

Model i matematicka analiza zasnovani su na stohastickim diferencijabilnim jednadzbama
i [tovim integralima, (vidi [3]). Vjerojatnosna mjera do sada je bila P. Kako bi odredili
formulu za nearbitrazno vrednovanje europske put i call opcije, bilo je potrebno odrediti
vjerojatnost P* na (€2, F) neutralnu na rizik, tj. vjerojatnosnu mjeru u odnosu na koju je
proces
(e7™8;, te€[0,T])

F—martingal u neprekidnom vremenu, pri ¢emu je F prirodna filtracija Brownovog gibanja.
Nova mjera P* je ekvivalentna vjerojatnosnoj mjeri P.

Girsanovljev teorem direkno omoguéuje pronalazak te vjerojatnosti.

Teorem 2.1 (Girsanovljev teorem) Neka je {Z;,t € [0, T} Brownovo gibanje na vjerojat-
nosnom prostoru (2, F, P) te neka je F = {Fy,t € [0,T]} njegova prirodna fitracija. Tada je
proces

X, =e %39 t>0q9cR

F-martingal. Relacija

P*(A) = E(Si14),

za A € F definira vjerojatnost na (2, F) takva da je P* ~ P i u odnosu na proces {Zt, t e
0,77} ~
Zt = Zt + qta ¢t >0

Brownovo gibanje na (S, F, P*) adaptirano na istu filtraciju F.

Za detaljniju obradu i dokaz (vidi [19]).
Vjerojatnosna mjera P* je vjerojatnosna mjera uz koju se rizicna financijska imovina ponasa
kao nerizi¢na.

Direktnom primjenom Girsanovljevljeva teorema na Black Scholesov model slijedi fomula

za nearbitrazno vrednovanje europske call i put opcije.

Nearbitrazna cijena europske call opcije s vremenom dospije¢a T' i cijenom izvrsenja K
u trenutku ¢ dana je s:
CCALL — S, N(d;) — Ke "IN (dy) (2.2)

gdje je:



- , (2.3)

N(z) = \/LQ_W/_ P (2.4)

Vrijednost call opcije ovisi o preostalom vremenu do dospijeéa opcije T'—t (T je vrijeme
dospijeca), cijeni izvrsenja K, trenutnoj cijeni dionice S, kamatnoj stopi r i volatilnosti o.

Koristenjem put-call pariteta i dobivene Black-Scholes formule (2.2) za europsku call op-
ciju u trenutku ¢ dobivamo formulu za vrijednovanje europske put opcije u trenutku ¢:

COFUT = Ko ™ UN(—dp) — BN (—dy). 2.5
it

Za detaljniju obradu i izvod formule koji su izvan opsega ovog rada, (vidi [3]).



3 Mertonov model

Robert C. Merton postavio je temelje za izradu strukturnih modela. U radu [13] prezentira
formulu za procjenu vjerojatnosti da tvrtka nece isplatiti svoje obveze koriste¢i Black-Scholes
formulu.

Analiticari i danas koriste Mertonov model kako bi shvatili koliko je tvrtka sposobna ispu-
njavati financijske obveze, otplac¢ivati dug i procjeniti moguénost propasti tvrtke, tj. ulazak
u default.

3.1 Pretpostavke modela

Uz pretpostavke navedene u ranijem poglavlju, Merton u [13] navodi i dodatne pretpostavke
koje slijede u nastavku.
Pretpostavka 6. Cijena obveznice koja u trenutku 7' = 1 isplacuje 1, jednaka je

P(t) = g4 gdje je r konstantna kamatna stopa.

Definicija 3.1 Bezkuponska obveznica (obveznica bez kupona) s vremenom dospijeca T je
ugovor kojim se vlasniku obveznice jamci isplata jedinicnog iznosa u trenutku T' bez meduisplata.

Oznaka za vrijednost obveznice u trenutku t je Py, gdje je t <T. Ocito je onda Ppr = 1.
Pretpostavka 7. Vrijedi Modigliani-Millerov teorem:

Teorem 3.1 (Modigliani-Millerov teorem) U odsutnosti poreza, troskova bankrota i asi-
metricnih informacija na efikasnom trzistu vrijednost tvrtke ne ovisi o nacinu financiranja.

Ukupni trosak kapitala neovisan je o kapitalnoj strukturi.

Drugim rije¢ima, ukupni trosak kapitala? uz odredene uvjete neovisan je o kombinaciji duga
i kapitala.
Iskaz i dokaz moze se pronadi u [14].

Pretpostavka 8. Dinamika kretanja vrijednosti imovine A; neke tvrtke opisana je

stohastickom diferencijalnom jednadzbom
dAt = ,LLAtdt + O'AAtdZt,

gdje je u srednja (ocekivana) stopa povrata, Z; > 0 standardno Brownovo gibanje, o4
volatilnost imovine.

Pretpostavka 9. U slucaju ulaska u default, vlasnici dugova dobivaju cjelokupnu pre-
ostalu vrijednost imovine, a default se dogada samo po dospije¢u vremena 7T'.

U stvarnom svijetu nije lako zadovoljiti sve navedene pretpostavke. To nikako nije razlog
za umanjivanje vrijednosti modela, naprotiv, potrebno je razmotriti hoce li model dati dobre

rezultate ukoliko ne budu zadovoljene sve pretpostavke.

4Ukupni trosak kapitala smatramo o¢ekivanu profitabilnost investiranja.



3.2 Osnovni koncept

Ideja je modelirati dug i trzisnu vrijednost kapitala tvrtke kao financijske izvedenice na
vrijednost imovine. Prate¢i Black Scholes model, Merton je dosao do zakljucka da vrijed-
nost imovine tvrtke modelirana geometrijskim Brownovim gibanjem kao sto je navedeno u

Pretpostavci 8. Vijednost imovine A; tvrtke opisana je:
dAt = /LAtdt —+ O'AAtdZt, AO >0 (31)

gdje je p srednja (ocekivana) stopa povrata, Z; > 0 standardno Brownovo gibanje, o4 je
volatilnost imovine. Jednadzba (3.1) se moze zapisati u odnosu na vjerojatnost P* neutralnu
na rizik pomocu dZ; = dZ; + *;_Ardt,

dA; = rAydt + oA AdZE, Ao >0, (3.2)

gdje je V; vrijednost imovine u trenutku ¢, r bezriziéna kamatna stopa i Z;° Brownovo gibanje.
Pretpostavka je da se ukupni dug D; sastoji samo od jedne obveze ili obveznice bez kupona
nominalne vrijednosti D s dospije¢em T i nema drugih obveza. Dug se smatra rizicnim
zbog mogucnosti neizvrsenja obveza i racuna se kao razlika bezrizicnog duga i ocekivanog
gubitka. Rizican dio je dio pasive, a njegova vrijednost se procjenjuje iz vrijednosti imovine
¢ija vrijednosti nije unaprijed poznata.

U trenutku ¢ tvrtka ima vrijednost imovine A; financiranu pomoc¢u kapitala E; i obveza Dj.
Vrijednost imovine tvrtke u trenutku ¢ je dana s:

Bitna znacajka Mertonovog modela je da firma ne moze vrsiti placanja, isplate ili izdati
novi dug prije dospijec¢a T'. Default se dogada kada tvrtka nije u moguénosti isplatiti obveze
i to se jedino moze dogoditi po dospijecu T'.

Karakteristika Mertonovog modela je da je vrijeme dospije¢a T" jednako 1 godina.

D se jos naziva i tocka defaulta (engl. default point) ili razina defaulta, jer ukoliko trzisna
vrijednost imovine tvrtke padne ispod razine D tvrtka je u defaultu. U Mertonovom modelu
D je vrijednost obveza kojima je dospije¢e 1 godina.

Dva su scenarija po dospije¢u T za odgovor na pitanje hoce li tvrtka oti¢i u default ili

ne.

e D < Ar - postoji dovoljna vrijednost tvrtke za podmirivanje obveza, tvrtka neée otiéi
u default. Vlasnici duga dobit ¢e obecani iznos Dp = D, a vlasnici dionica ostvaruju
dobit u iznosu Ar—D. Vrijednost imovine tvrtke je ono sto ostaje nakon isplate dugova.

e D > Ar - tvrtka nema dovoljno sredstava za otplatu dugova, sva preostala imovina
ide vlasnicima duga, tj. tvrtka je u defaultu. Drugim rije¢ima, vlasnici duga primaju
isplatu jednaku iznosu vrijednosti imovine Dy = Ar, a vlasnici dionica ne dobivaju
nista, By = 0 (vidi [9]).



Kapital je vlasnikov udio u imovini tvrtke (imovina moze biti u vlasnistvu vlasnika ili
se duguje vanjskim stranama). Po dospijeéu T odnos izmedu varijabli vrijednosti kapitala i

vrijednosti imovine mozemo prikazati:

Er

Slika 3.1: Dijagram naplate vlasnika call opcije

Vrijednost kapitala u vremenu T mozemo izraziti kao:

ET:{AT—D, Ay > B

0. urZp =max(Ar - D,0)=(4r - D)*. (3.4)

Sve dok je vrijednost imovine ispod vrijednosti obveza, vrijednost kapitala je nula jer
svu imovinu potrazuju vlasnici dugova. Ukoliko je vrijednost imovine vec¢a od nominalne
vrijednosti duga, vlasnici udjela primaju preostalu vrijednost nakon isplate dugovanja.
Kapital tvrtke po dospije¢u T odgovara dugoj poziciji call opcije na vrijednost imovine tvrtke
Ap u trenutku 7' s cijenom izvrsenja D i rokom dospijec¢a T, sto je ujedno i osnovna ideja
Mertonovog rada. Default se shvac¢a kao neuspjeh izvrsenja opcije. Iz toga slijedi jednos-

tavna primjena Black Scholesove formule za vrednovanje europskih opcija.

Primjenom Black-Scholesove formule, vrijednost kapitala u trenutku ¢, 0 <t < T jednaka

e
E, = A;N(dy) — De "N (dy) (3.5)

gdje je:
E; trzisna vrijednost kapitala (vrijednost call opcije),
D je tocka defaulta (izvrsna cijena call opcije),
Ay je trziSna vrijednost imovine u trenutku ¢, 0 <t < T
r je bezrizicna kamatna stopa (konstanta),
04 je volatilnost imovine (konstanta),
T —t je vrijeme do dospijeca T,
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N je funkcija distribucije standardne normalne slucajne varijable (2.4) ¢ija se vrijednost

racuna u:

2
In £ ANT —t
4= BT+ FNT—3) (3.6)
OA T—t

In4t 1 (r — Z)(T —t)
1] 2

dy =d; — o4Vt =
2 1 A - T3

(3.7)

Iznos Dr koji su primili vlasnici dugova po dospije¢u T moze se izraziti s:

D, Ar>D

DT = Il’liH(AT,D) = { AT AT <D

Prema [17] tako definirana vrijednost duga Dy u vremenu T moze se opisati kao razlika
nominalne vrijednosti duga i put opcije u kratkoj poziciji. Odnosno, pomocu put i call
pariteta slijedi da je kupnja call opcije s cijenom izvrsenja D ekvivalentna posjedovanju
imovine s otplatnom vrijednosti D i posjednovanju put opcije. Odnosno,

Dr = min(Ag, D) = D — max (D — Ar,0).

Na taj nacin duznik daje garanciju da ¢e nadoknaditi gubitak ukoliko dode do neizvrsenja
obveza, odnosno ukoliko tvrka ude u default. Kako ne postoji dijagram naplate koji savrseno
opisuje otplatu duga, [17] to prikazuje na sljedeéi nacin:

Vrijednost Vrijednost Vrijednost
duga duga duga

+

= > 0F
Vrijednost /D Vrijednost D Vrijednost
imovine / imovine imovine

Slika 3.2: Dekompozicija vrijednosti duga u vremenu T do dospijeca

Kombinacijom naplate bezrizicnog duga (prvi dijagram na slici 3.2) i naplate put opcije
u kratkoj poziciji (drugi dijagram na slici 3.2) slijedi naplata rizicnog duga (treéi dijagram
na slici 3.2). Vlasnik duga na ovaj nacin daje pravo vlasniku kapitala da proda imovinu
tvrtke.
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Vrijednost obveza D; u trenutku ¢, 0 < ¢t < T je razlika sadasnje vrijednosti barijere
defaulta D i o¢ekivanog gubitka koji se modelira s put opcijom ¢ija je cijena izvrSenja jednaka
barijeri defaulta D:

Dy = De7" T _ (De " T IN(—dy) — A,N(—dy))

Zakljucak je sljedeci:

e Tvrtka ¢e otiéi u default i kapital ¢e izgubiti na vrijednosti ukoliko imovina vrijedi
manje od duga po dospijecu.

e Tvrtka nece oti¢i u default i kapital ¢e vrijediti razlici vrijednosti imovine i vrijednosti

duga ukoliko imovina vrijedi vise nego li dug po dospijecu.

3.3 Vjerojatnost ulaska u default PD

Vjerojatnost ulaska u default PD (engl. Probability of default) u odnosu na vjerojatnost

P* neutralnu na rizik u trenutku dospijec¢a 1" se izracunava na sljedec¢i nacin:
PD =P (Ar <D)=P'(InAr <InD) (3.8)

Potrebno je odrediti logaritam vrijednosti imovine.

Vrijednost imovine slijedi proces oblika (3.2).

. A A 2(f(t,A
Neka je f(t, A;) = In(A;), tada :—d(f(s; t) — 0, —d(fc(&tt)) = A%v £ A) (];Ef"? t) — —AL%.

Vrijednost imovine u trenutku ¢t moze se izracunati primjenim Itove leme na funkciju

In(A), pri éemu slijedi:

1 1 1 1
d(ln At) = EAtO-AdZ: + [0 + EAtT + 5 (_F> (AtO'A)2:| dt
t
1
= 04dZ; + {0 47— 502‘} dt
; 1,
:UAdZt+ T—EO'A dt

Integriranjem dobivamo:

¢ g t 1
/ dln A, = O'A/ dz, —|—/ <7" — —Ui) du
0 0 0 2

il
[In A; —In Ap] = 0ulZ — Z§] + (r — EUZ) [t —0]

A . 1
In <A—;) =04Z; + (r = 50124) t

12



Ay ima log-normalnu distribuciju i iz toga slijedi:
1
InA;=IlnAg+ (r— Eai)t +0Z;, (3.9)

gdje je Ap pocetna vrijednost imovine u trenutku t = 0, Z; je Brownovo gibanje.

Uvrstavanjem (3.9) u (3.8) slijedi:

PD=P lnAo—l—(r—

= P lnA0+(r—

Clan d, se naziva udaljednost do defaulta (engl. distance to default). Za dokaz i detalj-
niju obradu (vidi [5]).

Ocigledno je da s pove¢anjem duga D raste vjerojatnost ulaska u default.
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Vrijednost
imovine A,

PD = P(Ar £D)

|
I
I
|
|
I
I
|
0 T Vrijeme t

Slika 3.3: Vjerojatnost ulaska u default - Mertonov model (preuzeto iz [20])

Slika prikazuje jednu trajektoriju trzisne vrijednosti imovine tvrtke. Pretpostavka je da
trzisna vrijednost imovine u trenutku 7" ima log-normalnu distribuciju sto znaci da logaritam
njezine vrijednosti ima normalnu distribuciju. Ukoliko vrijednost imovine padne ispod tocke
defaulta D dolazi do ulaska u default. Vjerojatnost ulaska u default PD obuhvaca dio ispod
default barijere oznacen zutom bojom.

3.4 Implementacija Mertonovog modela

Trzisna vrijednost imovine i volatinost imovine ne mogu se direktno odrediti i zbog toga pos-
toji nekoliko pristupa za procjenu od kojih ¢ée se u radu spomenuti dva. Volatilnost imovine
prikazuje koliko je imovina zapravo rizi¢na, odnosno volatilnost imovine je standardna devi-
jacija godisnje postotne promjene u vrijednosti imovine. Ovisi o trzisnoj vrijednosti kapitala
i knjigovodstvenoj vrijednosti obveza. Volatilnost imovine je veca Sto su vece promjene u
tim varijablama.

3.4.1 Prvi pristup

Prvi pristup je rjesavanje sustava dvije nelinearne jednadzbi s dvije nepoznanice.

Prva jednadzba je jednadzba oblika (3.5). Jednadzba (3.5) daje odnos izmedu nepre-

dvidive trzisne vrijednosti imovine A; i trzisne vrijednosti kapitala F:. Stoga je u svakom
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trenutku moguce zakljuciti trenutnu vrijednost imovine tvrtke s obzirom na trenutnu vrijed-
nost kapitala, ali da bi se to moglo, volatilnost imovine 04 mora biti poznata. Postoji druga
jednadzba koja je veza izmedu volatilnosti kapitala i volatilnosti imovine [20].
Pod pretpostavkom da je trzisna vrijednost kapitala geometrijsko Brownovo gibanje
oblika:
E, = pEdt + ogEydZ. (3.10)

Primjenjivanjem [t6ve leme za stohasticko diferenciranje na trzisni kapital koji je funkcija
vrijednosti imovine A; i vremena ¢ pri cemu A; ima diferencijal (3.1), slijedi:
8Et 8Et 1 aQEt

dE, = %%tga, + Ptgr 4 1
= RN T S

Uvrstavanjem (3.1) umjesto dA; i sredivanjem izraza slijedi:

dA?

E E 10%E E
gAi,uAt 4 il = B 2A2)dt+@uAtdZt. (3.11)

0A; 2 DA 0A;

Izjednacavanjem jednadzbi® (3.10) i (3.11) dobiva se relacija kojom su volatilnost kapitala

dE;, = (

i imovine povezane s izrazom (vidi [12]):

OE;

oeli =32
t

Iz jednadzbe (3.5) se moze zakljuciti da je § 8Et = N(dy).

O = éN(dl) (3.13)
Ey
Primjenom numerickih metoda za rjesavanje sustava dviju nelinearnih jednadzbi (3.5) i
(3.13) procjenjuju se parametri A; i 04.
Zakljucak pristupa je da za procjenu trzisne vrijednosti imovine potrebno znati podatke
o trzisnoj vrijednosti kapitala F;, volatilnosti kapitala og i tocki defaulta D koji su ulazni

podaci za formule (3.5) i (3.13).

3.4.2 Drugi pristup

Drugi pristup je iterativini postupak koji su predlozili Crosbie i Bohn, (vidi [4]).

Zapisemo jednadzbu (3.5) tako da izrazimo iz nje A;.

o (o)

Ukoliko je n broj dana trgovanja, vracanjem n dana unatrag dobiva se sustav jednazbi:

5Dvije stohasticke diferencijalne jednadzbe su jednake ukoliko su im jednaki koeficijenti gotovo sigurno.
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A (Bt Die "t T N (dy)
b N(d,)
(Et—l + Dt—16_”1(T_(t_1))N(d2))
A=
N(di)

A o E,+ Dt_le_T”(T_(t—n))N(dg)
t—n — N(dl)

Koristenje vremenski razli¢itih kamatnih stopa i obveza nije u skladu s Mertonovim
modelom, u kojem su obje konstantne. Ali u [4] su mislili da se tako moze pribliziti trzisnim
procjenama, jer se pristup zasniva na podacima koje trziste ima na odredeni dan. Dani
sustav se sastoji od n + 1 jednadzbe s n + 1 nepoznanicom (vrijednosti imovine). Postoji i
dodatna nepoznata varijabla, a to je volatilnost imovine. Ta se varijabla moze procijeniti iz
vremenskog niza vrijednosti A; kao standardna devijacija log povrata vrijednosti imovine.
Stoga se sustav jednadzbi moze rijesiti.

Uobicajene tvrtke imaju mnogo razlicitih obveza koje dospijevaju u razlic¢itim trenucima od
jednog dana do 30 godina ili vise.

Pretpostavka je da tvrtka ima samo obveze koje dospijevaju u jednoj godini. Strukturni
modeli se koriste za procjenu jednogodisnjih vjerojatnosti neplac¢anja. Pretpostavka je da je
rok dospijeca jedna godina.. Postavljanje T'—t na 1 za svaki dan u prethodnih 12 mjeseci,
dani se sustav jednadzbi pojednostavljuje na:

Ao (Et + Dte‘”N(dg)>
N(dy)
A - (Et_l + Dt_le_”l(Q)N(dg))
N(d1)

Ay E, + D,_ie "=t N (d,)
t—n — N(d1>

Sustav jednadzbi se moze rijesiti iterativnom metodom:

Iteracija 0: Postave se pocetne vrijednosti A;_, za svaki a = 0,1, ...,n. Razuman izbor
je postaviti A;_, jednak zbroju trzisne vrijednosti kapitala F;_, i vrijednosti obveza D;_,
i 04 kao standardnu devijaciju log povrata vrijednosti imovine. Ta vrijednost volatilnosti
imovine je jedinstvena i opisuje volatilnost imovine kroz cijeli vremenski period u kojem je
promatran vremenski niz.
Za svaku iducu iteraciju k koriste se A i 04 u formuli za ra¢unanje d;, koristi se formule (3.6)
i (3.7) kako bi se izracunale vrijednosti d;, nove A; i novu o4. Ponavljati dok metoda ne

konvergira, (vidi [4]). Tim korakom model ima sve parametre koji su potrebni za procjenu
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vjerojatnosti ulaska u default. Uvrstavanjem tako dobivenih parametara u formulu
PD = N(-DD)

slijedi trazena vjerojatnost.

17



4 Primjena Mertonovog modela na stvarnim podacima

Cilj je provesti analizu i usporedbu primjene navedenog modela na Hrvatske tvrtke kojim
se trguje na Zagrebackoj burzi na temelju razlicitih parametara koji se procjenjuju na os-
novu podataka na trzistu i bilancama tvrtki. Potrebno je procijeniti parametre i odrediti

vjerojatnost ulaska u default u jednoj godini. Za procjenu se koristi R.

4.1 Podaci

U nastavku je opis tvrtki ¢ija ¢e se vjerojatnost ulaska u default procjenjivati.

Vrijednosnica ADRS - ADRIS GRUPA dionicko drustvo za upravljanje i ulaganje
Adris grupa vodeca je tvrtka u regiji te lider po kriterijima profitabilnosti i inovativnosti.
Organizirana je u tri poslovne jedinice: turistickom upravlja Maistra d.d., uz segment pre-
hrambene industrije koji predvodi Cromaris. Adris grupa je vlasnik najstarije hrvatske

osiguravateljne kuée — Croatia osiguranja.

Vrijednosnica HT - Hrvatski Telekom d.d.
HT grupa vodeca je tvrtka telekomunikacijskih usluga u Hrvatskoj koja pruza usluge nepo-
kretne i pokretne telefonije, veleprodajne, internetske i podatkovne usluge. Osnovne dje-
latnosti su pruzanje elektronickih komunikacijskih usluga te projektiranje i izgradnja elek-
tronickih komunikacijskih mreza na podrucju Republike Hrvatske. Vecinski vlasnik Hrvat-
skog Telekoma d.d. je Deutsche Telekom Europe B.V.

Vrijednosnica ULPL - ALPHA ADRIATIC- pomorski promet, dionicko drustvo
Uljanik je osnovan 1856. godine u Pulskom zaljevu kao glavna ratna luka i pomorska baza
Austro-Ugarske Monarhije. Uljanik je gradio sve vrste brodova za kupce sirom svijeta. Sada
su klasificirani za proizvodnju visokosofisticiranih plovila kao $to su jaruzala, radne plat-
forme, brodovi za prijevoz zive stoke i RORO brodovi. 2016. godine Uljanik je krenuo u
proizvodnju polarnih plovila za krstarenja ugovarajuéi prvi luksuzni istrazivacki brod u svi-
jetu s australskom Scenic Groupom. 2019. godine tvrtka nailazi na probleme i nalazi se na

rubu propasti.

Vrijednosnica DDJH - PURO DAKOVIC GRUPA DIONICKO DRUSTVO
Duro Dakovi¢ vodeca je tvrtki u metalopreradivackoj industriji u Hrvatskoj s dugom tradici-
jom. Grupacija Duro Dakovié obuhvaéa drustvo Duro Dakovié¢ Grupa d.d. te cetiri drustva
u kojima je Puro Dakovi¢ Grupa d.d. veéinski vlasnik. 2019. godine tvrtka nailazi na pro-

bleme i nalazi se na rubu stecaja i propasti.

Povijesni podatci od 1.1.2019. do 31.12.2019. za cetiri Hrvatske tvrtke su preuzeti su sa

internetske stranice Zagrebacke burze.
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Vrijeme dospijeca T' =1

4.2 Bezrizicna kamatna stopa

EIOPA® objavljuje mjeseéne podatke za bez riziénu kamatnu stopu za svaku zemlju Europske

unije.

4.3 Default tocka

do jedne godine. Evidentiraju se u pasivi bilance. Iz bilance tvrtke odreduje se vrijednost
duga D koju je Merton u svom modelu uvrstio kao tocku defaulta ili barijerom defaulta.
Tabli¢éno je prikazana vrijednost duga za tvrtke iscitana iz bilance koja je preuzeta sa stranice

Zagrebacke burze.

D (kn)
ADRS | 3 364 680 858,00
HT | 2 428 612 411,00
ULPL | 688 844 006,00
DDJH | 294 719 937,00

Tablica 4.1: Tocka defaulta za navedene tvrtke

4.4 'Trzisna vrijednosti kapitala i volatilnosti kapitala

Trzisna vrijednost kapitala ne moze se izravno promatrati, ali se moze procijeniti tako da
se pomnoze zavrsne cijene dionica na odredeni dan s kolicinom dionica te se kumulativno

zbrajaju’.

Volatilnost kapitala o procjenjuje se na osnovu povijesnih podataka, (vidi [7]):

St
Si-1’

Xt:hl

gdje je X; dnevni log povrat, a S; zavr$na cijena dionica u trenutku ¢ kojima se trguje na
burzi.

Procjena standardne devijacije log povrata korijenom iz korigirane varijance log povrata
(X1, ..., Xn) dana je s:

n

1 _
d _

SEIOPA (engl. European Insurance and Occupational Pensions Authority) je europski regulator osigura-
nja i strukovnog mirovinskog osiguranja, jedno od tri europska tijela za nadzor financijskog sustava, nastala
kao rezultat reformi strukture nadzora financijskog sektora Europske unije.

"vidi primjer u Dodatku 5.1.
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gdje je X,, = % > i, X prosjecni log povrat, n je broj dana promatranog razdoblja. Volatil-

nost kapitala se izracunava tako §to se 0% pomnozi s kvadratnim korijenom ukupnog broja

dana trgovanja:

Tablicno su prikazane dobivene vrijednosti za danu tvrtku na dan 31.12.2019. primje-

njujuci navedeno.

ol

O'E:\/E

EO (kn) OF
ADRS | 59 820 742,00 | 0.1344
HT | 363 908 108,50 | 0.1199
ULPL | 2737 871,40 | 1.1768
DDJH | 12 696 595,10 | 0.6386

Tablica 4.2: Vrijednost kapitala Ej i volatilnosti kapitala g za navedene tvrtke

Promotre li se vrijednosti volatilnosti kapitala za promatranu 2019. godinu za dane tvrtke
uocava se da tvrtka Uljanik (ULPL) ima najnestabilnije cijene dionica jer joj je volatilnost
kapitala op daleko najveca, dok HT ocigledno ima najmanju volatilnost. Stoga se zakljucuje
da su cijene dionica tvrtke HT vrlo stabilne. Graficki cijene dionica kroz 2019.godinu za
dane tvrtke se mogu prikazati:

Cijene dionica ADRS tvrtke

560 600

cijene u trenutku zatvaranja
520

480

100

viijeme

Slika 4.1: Kretanje cijena dionice ADRS

Cijene dionica HT tvrtke

cijene u trenutku zatvaranja

150 155 160 165 170 175
.

100 150

vrijeme

Slika 4.2: Kretanje cijena dionice HT
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Cijene dionica ULPL tvrtke

cijene u trenutku zatvaranja
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Slika 4.3: Kretanje cijene dionice ULPL

Cijene dionica DDJH tvrtke

cijene u trenutku zatvaranja
]

0 50 100 150 200

viijeme

Slika 4.4: Kretanje cijene dionice DDJH

Da bi se procijenila vjerojatnost nepla¢anja, potrebno je izracunati trzisnu vrijednost imo-
vine i volatilnost imovine. Tako je vrijednost imovine navedena u financijskim izvjestajima,

ona ne predstavlja trzisnu vrijednost.

4.5 Procjena trziSne vrijednost imovine i volatilnost imovine

Sve vrijednosti inputa za procjenu vrijednosti imovine i volatilnosti imovine su dane i pri-
mjenjujuéi dva pristupa navedena ranije slijede rezultati.

4.5.1 Prvi pristup

Rjesavanjem sustava dviju nelinearnih jednadzbi (3.5) i (3.13) procjenjuju se parametri A
i 4. Koristenjem R-a rjeSava se sustav nelinearnih jednadzbi® i izracunavaju se trazeni

parametri koji su prikazani tabli¢no:

Ao (kn) JA
ADRS | 3420 822 176,00 | 0.0023
HT | 2793 244 3320,00 | 0.0156
ULPL | 687 510 934,00 | 0.0126
DDJH | 307 413 765,00 | 0.0282

Tablica 4.3: Trzisna vrijednost imovine i volatilnost imovine-Prvi pristup

8U dodatku 5.2. vidi R - kod koristen za procjenu
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U ovoj metodi je koristen prosjek bezrizicnih mjese¢nih kamatnih stopa izdane od strane
EIOPE u razdoblju od sije¢nja do prosinca 2019. godine za obveznice kojima je rok dospijeca
1 godina. Bezrizicna kamatna stopa iznosi —0.0298%.

Usporede li se vrijednosti trzisne imovine dobivene ovom metodom i tocke defaulta za
dane tvrtke moze se uociti da tvrtka Uljanik na dan 31.12.2019. ima vrijednost imovine
ispod vrijednosti obveza. To vodi do zakljucka da postoji velika moguénost ulaska u default

tokom iduce godine.

4.5.2 Drugi pristup

Prilikom koristenja iterativne metode potrebni su povijesni podaci iz razdoblja 1.1.2019. go-
dine do 31.12.2019. godine za varijable kapitala, kratkoroénih obveza i bezrizicne kamatne
stope?. Kratkoroéne obveze su vrijednosti koje su kvartalno vidljive u bilanci tvrtke. Bez-
rizicna kamatna stopa se objavljuje mjese¢no na stranicama EIOPE. Procjenjeni parametri
dobiveni uz programski softver R studio koristeéi iterativnu metodu'® su prikazani tabli¢no:

Ao (kn) OA
ADRS | 3 360 404 000,00 | 0.00247
HT | 2793 240 654, 00 | 0.038
ULPL | 133 022 022,00 0.8681
DDJH | 294 400 593,00 0.1098

Tablica 4.4: Trzisna vrijednost imovine i volatilnost imovine-Drugi pristup

Usporede 1i se vrijednosti imovine dobivene iterativnom metodom i tocke defaulta za
dane tvrtke moze se uociti da tvrtke Adris, Uljanik i Duro Dakovi¢ na dan 31.12.2019.
imaju trzisnu vrijednost imovine ispod vrijednosti obveza. To vodi do zakljucka da postoji
velika moguénost ulaska u default tokom iduée godine.

4.6 Vjerojatnost ulaska u default za dane metode

Zadnji i kljucan korak u Mertonovom modelu je odrediti vjerojatnost ulaska u default, od-
nosno odrediti vjerojatnost bankrota koriste¢i navedene inpute. Koristenjem Mertonovog
modela slijede rezultati za vjerojatnosti ulaska u default za sve tvrtke na osnovu oba pris-

tupa procijene trazenih parametara:

Strukturni modeli | PD (ADRS) | PD (HT) | PD (ULPL) | PD (DD)
Merton - sustav jednadzbi 0% 0% 57.30% 7.03%
Merton - iterativno 9.20% 0.01% 99.00% 52.69%

Tablica 4.5: Vjerojatnost ulaska u default za oba pristupa

Vrijednosti imovine za dva razlicita pristupa za tvrtku HT priblizno su jednake, dok su
za tvrtku Uljanik drasticno razli¢ite. Obe metode predvidaju veéu vjerojatnost ulaska u

9U dodatku 5.3. primjer je baze podataka tvrtke HT za dano razdoblje potrebne za iterativnu metodu
10U dodatku 5.4. vidi R - kod koristen za procjenu
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default za tvrtke Uljanik i Duro Dakovi¢ po dospije¢u godine u odnosu na ostale tvrtke.
Volatilnosti se drasticno razlikuju za sve tvrtke usporedujuc¢i obje metode sto je i razlog
za razliku u procjeni vjerojatnosti ulaska u default. Koristeni su isti povijesni podaci o
cijenama dionica u obe metode, ali su pristupi razli¢iti. U sustavu jednadzbi procijenili smo
volatilnost kapitala pomoéu tih cijena dionica i to je dobro ukoliko volatilnost smatramo
konstantom. No, Merton smatra kapital call opcijom s rizikom koji se mijenja kako se omjer
g—z mijenja. Za podatke koje karakteriziraju velike promjene, daje se prednost iterativnom
pristupu, (vidi [11]).

Na temelju dobivenih rezultata moze se uc¢inkovitije upravljati tvrtkom i njezinim poslo-

vanjem.

23



5 Nedostaci Mertonovog modela

Glavna razlika Mertonovog modela u odnosu na druge pristupe u procjeni kreditnog rizika
je ta sto se Mertonov model fokusira na trzisnim cijenama dionica. Pretpostavke Mertonovg
modela tesko je zadovoljiti na stvarnom financijskom trzistu u realnim uvijetima. Analizu je
potrebno provesti kroz vise pristupa. Donosenje odluke ne treba se temeljiti na zakljué¢cima
jednog modela. Brojna istrazivanja i poboljsanja (vidi [4], [12], [5]) Mertonovog modela
tokom godina zakljucuju da je za bolju procjenu vjerojatnosti ulaska u default potrebno

uvodenje novih ulaznih varijabli.

e U Mertonovom modelu pasiva tvrtke se sastoji samo od kratkorocnih obveza. Pasivu
je potrebno podijeliti u vise klasa kao sto su kratkorocne obveze, dugorocne obveze,

Tl . sne (redoy - : divi ‘
ovlastene dionice!'!, obiéne (redovne) dionice'? i dividende!?

Vrijednost
imovine

Vrijednost
imovine

Tocke: - - - | s oy
defaulta H

T Merton Stvarni
(dospijece) PD PD

vrijeme

Slika 5.1: Mertonov model nasuprot stvarnom modelu - Tocka defaulta, (preuzeto iz [8])

U Mertonovom modelu tocka (razina) defaulta je konstanta i jednaka je kratkoroénim
obvezama, tj. obvezama s rokom dospije¢a do jednu godinu s tim da nema drugih
obveza. U stvarnosti tvrtke imaju vise vrsta obveza (kratkoroéne obveze, dugoroc¢ne
obveze, povlastene dionice, obi¢ne dionice, dividende) i nije moguée samo gledati

propast tvrtke po neispunjenju kratkorocnih obveza. Obi¢no se obveze u tvrtkama

HPovlastene dionice daju svojim imateljima neka povlastena prava, npr. pravo na dividendu u unapri-
jed utvrdenom novc¢anom iznosu. Investitori povlastenih dionica predstavljaju investiciju koja je izmedu
obveznice i obi¢ne dionice. One obi¢no imaju veéi prinos od obi¢ne dionice, ali nose i veéi rizik, (vidi, [15].

2Redovne dionice daju imateljima pravo glasa na glavnoj skupstini dioni¢kog drustva, pravo na isplatu
dijela dobiti (dividendu) i pravo na isplatu vrijednosti ostatka imovine nakon likvidacije drustva.

BDio dobiti koji se ispla¢uje vlasnicima dionica, tj. tvrtke.
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povecavaju kako se blizi default. S poveé¢anjem obveza razina defaulta se povecava sto
uzrokuje veéu vjerojatnost ulaska u default.

e Glavni nedostatak Mertonovog modela je Sto se vjerojatnost ulaska u default mode-
lira pomo¢u normalne distribucije, tj. PD = N(—DD), gdje je DD udaljednost do
defaulta.

Vrijednost
imovine

Vrijednost

___——

—
e

. . __-

imovine

Tocka

defaulta U D

T Merton Stvarni
(dospije¢e) PD PD

vrijeme

Slika 5.2: Mertonov model nasuprot stvarnom modelu - Vjerojatnost ulaska u default, (pre-
uzeto iz [8])

I[strazivanjima se doslo do zakljucka da je realnije primjenjivati mapiranje na rejting
skalu sto iziskuje veliku bazu podataka o tvrtkama koje su dozivjele default kako bi
se izvela empirijska funkcija distribucije koja povezuje udaljenost do defaulta DD s
vjerojatnosti ulaska u default PD.

e Tvrtka moze uéi u default samo u trenutku dospijeéa T
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Vrijednost
imovine
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7
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defaulta \/\/
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T Merton Stvarni
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Slika 5.3: Mertonov model nasuprot stvarnom modelu - Default, (preuzeto iz [8])

U Mertonovom modelu default se moze dogoditi samo po dospije¢u T', sto govori da
je vjerojatnost ulaska u default u bilo kojem trenutku ¢ prije dospijeca T jednaka
0. Iz Slike 5.3 je vidljivo da prema Mertonovom modelu samo narancasto oznacena
vrijednost imovine je pala ispod vrijednosti obveza u trenutku dospijeca i ta tvrtka je
usla u default s vjerojatnoséu obojanom ruzicastom bojom. No, tvrtke danas mogu
defaultirati u bilo kojem trenutku prije dospijeca, tj. kada prvi put vrijednost imovine
padne ispod tocke defaulta.

Kealhofer, MeQuow i Vasicek na principu Mertonovog modela 1984. godine izvode model
koji je prihvatljiviji u financijskoj industriji. Poboljsali su formulu udaljenosti do defaulta i
izgradili bazu podataka koja ukljucuje sve tvtke koje su usle u default do danas. Na temelju
baze podataka odbacili su pretpostavku da se vjerojatnost ulaska u default modelira pomoc¢u
standardizirane normalne distribucije. Oni su kreirali preslikavanje izmedu udaljenosti do
defaulta i vjerojatnosti ulaska u defaut. 1989. godine Kealhofer, MeQuow, and Vasicek
osnivaju tvrtku pod nazivom KMV koju 2002. godine preuzima Moody’s Analytics'*. Model
se naziva KMV model, a baza podataka i detalji nisu skroz poznati javnosti.

5.1 KMYV model

KMV je naziv za uspjesnu implementaciju i nadogradnju Mertonovog modela. Prepostavke
KMV modela su prihvatljivije stvarnoj situaciji na trzistu, a model se temelji na Mertonovoj
teoriji. Veliki broj svjetskih financijskih institucija su korisnici promatranog modela radi
uspjesnog upravljanja kreditnim rizikom.

Mhttps:/ /www.moodysanalytics.com/
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Slika 5.4: Vjerojatnost ulaska u default u KMV modelu, (preuzeto iz [8])

Model teorijski ne odskace puno od Mertonovog modela, no KMV model je izrealiziran

na empirijskim testovima i implemetiran pomocu velike baze podataka.

Dani model odreduje vjerojatnost defaulta tvrtke u 3 kljucna koraka:
Korak 1. Procjena vrijednosti imovine i volatilnosti imovine
Korak 2. Racunanje udaljenosti do defaulta DD ( engl. Distance to default) [16].

Korak 3. Rac¢unanje vjerojatnosti defaulta

Kod procjene trzisne vrijednosti imovine i volatilnosti imovine koristi se jednadzba (3.5).
Trzisna vrijednost kapitala se izracunava na temelju trzisnih podataka kao i kod Mertona.
KMV korporacija je na uzorku od nekoliko stotina tvrtki primijetila da tvrtke uglavnom
imaju vecu vjerojatnost da nece podmiriti svoje obveze kada vrijednosti imovine dosegnu
odredenu kriticnu razinu koja se nalazi izmedu vrijednosti ukupnih obveza i vrijednosti
kratkoroénog duga. Vrijednost tocke defaulta D je zamijenjena boljom procjenom DPT.
Default tocka (DPT') je vrijednost imovine pri kojoj ¢e poduzeée otiéi u default. Prema [6],
DPT u KMV modelu je priblizno jednaka kratkoroénim obvezama (ST D) uveéanim za 50%
dugorocnih obveza (LT D):

DPT = SDT + %LTD.

Sljededi korak je izracunati udaljenost do defaulta (DD).
KMV je tu mjeru definirao na sljede¢i nacin:
Ay — DPT

5.1
e (5.1)

DD =
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Udaljenost do defaulta daje grubu procjenu koliko je daleko tvrtka od defaulta u odredenom
trenutku ¢. Manja vrijednost DD znaci vecu vjerojatnost ulaska u default.

Racunanje vjerojatnosti ulaska u default razlikuje se u ta dva modela. KMV model
koristi empirijsku funkciju distribucije koja nije poznata javnosti, a koju su procijenili iz
ogromne baze podataka mnogih tvrtki koje su usle u default do danas. Vjerojatnost ulaska
u default u KMV modelu jos nazivaju relativna ucestalost defaulta EDF' (engl. Expected
Default Frequency). EDF predstavlja vjerojatnost ulaska u default i procjenjena po KMV
metodologiji. Trenutno je EDF jedan od najpouzdanih primjera kreditne mjere na trzistu
kapitala.

DD ovisi o iste tri varijable kao i kreditna mjera tvrtke EDF. Sto su veée vrijednost
dugorocnog duga, kratkoroénog duga, volatilnost povrata imovine i niza oc¢ekivana vrijednost
imovine, niza je vrijednost udaljenosti do default vrijednosti. Sto je niza vrijednost DD, to

je veca vjerojatnost neizvrsavanja obveza odredene tvrtke.

Primjer 5.1 Udaljenost do defaulta od cetiri standardne devijacije (DD = 4) rezultira
ucestalosti defaulta EDF 0.43%. To znaci da prema analizi baze podataka, 0.43% regis-
triranth turtki s DD = 4 su neplatise nakon jedne godine. Vijerojatnost ulaska u default
obzirom na normalnu distribuciju za DD = 4 iznosila bi 0. U isto vrijeme, za DD = 2,
EDF raste na 1.2% Sto znaci da 1.2% turtki s DD =1 su neplatise nakon jedne godine.

EDF
>

EDF = 20% 4. }eecerccences

EDF =043% (..4....

EDF = 0.02% -J-eeeepeces I e
S

Slika 5.5: Odnos izmedu DD i EDF, (preuzeto iz [8])

Sto se tvrtka vise priblizi default tocki, to je veéi EDF.
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6 Dodatak

6.1 Procjena trziSne vrijednosti kapitala HT tvrtke

1 Datum Zadnja Kolicina Zadnja x Kolic¢ina Kapital
2 | 2.1.2019 148 6464 956672 956672
3 | 2.1.2018 148 15000 2220000 3176672
4 3.1.2019 148,5 3281 487228,5 3663900,5
5 | 4.1.2019 147,5 8099 1194602,5 4858503
6 7.1.2018 148 3906 578088 5436591
7 | B 01 149,5 3492 522054 5958645
8 | 9.1.2019 151 2104 317704 6276349
9 | 10.1.2019 149,5 6584 984308 7260657
10 | 11:1.2019 149,5 1186 177307 7437964
i 14.1.2019 149,5 4191 626554,5 8064518,5
12 | 15.1.2019 150,5 4272 642936 8707454,5
13 | 16.1.2019 151 3177 479727 9187181,5
14 17.1.2019 152 979 148808 9335989,5
15 | 18.1.2019 152 5160 784320 10120309,5
16 | 21.1.2018 151 2742 414042 10534351,5
17 | 22.1.2019 152 5520 839040 11373391,5
18 | 23.1.2019 153 3952 604656 11978047,5
19 24.1.2019 152 1879 285608 12263655,5
20 25.1.2019 152 4057 616664 12880319,5
264 2.12.2019 169,5 4179 708340,5 341066481,5
265 3.12.2019 170 1854 315180 341381661,5
266 4.12.2019 169,5 703 119158,5 341500820
267 5.12.2019 169,5 3169 537145,5 342037965,5
268 6.12.2019 169,5 7849 1330405,5 343368371
269 9.12.2019 169,5 2284 387138 343755509
270 9.12.2019 169,5 52252 8856714 352612223
271 10.12.2019 169,5 1320 223740 352835963
272 11.12.2018 169,5 666 112887 352948850
273 12.12.2019 170 826 140420 353089270
274 13.12.2019 172 17719 3047668 356136938
275 16.12.2019 173 3754 649442 356786380
276 17.12.2019 174 10414 1812036 358598416
277 17.12.2019 174 11600 2018400 360616816
278 18.12.2019 172'5 2624 452640 361069456
279 19.12.2019 1725 968 166980 361236436
280 20.12.2019 1725 3903 673267,5 361909703,5
281 23.12.2019 178 1574 272302) 362182005,5
282 27.12.2019 173,5 2048 355328  362537333,5
283 30.12.2019 175 7833 1370775 363908108,5

Slika 6.1: Procjena trzisne vrijednosti kapitala HT tvrtke
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6.2 R kod za procjenu trzisne vrijednosti imovine i volatilnosti
imovine rjeSavanjem sustava dvije nelinearne jednadzbe

E0=363908108.5; # Trzisna vrijednost kapital za t=0,

#procjenjena je tako sto se kolicina dionica u trenutku t=0 pomnozi sa zavrsnom cijenom
dionica u tom trenutku

sigmaE=0.11988907 ; # procjenjena vrijednost kapitala iz povijesnih podataka

r=-0.000298; # prosjecna bezrizicna kamatna stopa na temelju mjesecinh izvjestaja od strane
EIOPE

T=1; # Dospijece

D=2428612411; # Tocka defaulta (D_T=D) vrijednost duga po dospijecu $T$)

Merton_solve=function (parm){
AO=parm[1] #inicijalna vrijednost za AO
sigmaA=parm[2] #inicijalna vrijednost za sigmaA
d1=(log(A0/D)+(r+sigmaA~2/2)*T)/(sigmaA*sqrt (T))
d2=d1-sigmalA*sqrt (T)
F=AOx*pnorm(dl)-Dxexp (-r*T)*pnorm(d2)-EO
G=pnorm(dl)*sigmaA*AO-sigmaE*EO0

# rezultat f-je:
return (F"2+G"2)
}

# Kako bi odredili AO i sigma_A
#potrebno je specificirati dvije inicijalne vrijednosti

# Neka je A_0=E0+D, a sigma_A=EO*sigma_E/A0
solutions=optim(c(A0=2792520520,sigmaA=0.01559556) ,Merton_solve)
# Procjenjene vrijednosti su:

AO=solutions$par [1]

sigmaA=solutions$par [2]

AO

#2793244332

sigmal

#0.01561935

# Izracun d_1 i d_2
d1=(log(A0/D)+(r+sigmaA~2/2)*T)/(sigmaA*sqrt (T))

d2=d1l-sigmalA*sqrt (T)

d2

#8.928908

# Vjerojatnost ulaska u default za jednu godinu tvrtke je:
pnorm(-d2)

#PD

#2.151173e-19
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6.3 Baza podataka koristena u iterativnoj metodi za tvrtku HT
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Slika 6.2: Baza podataka koristena u iterativnoj metodi za tvrtku HT
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6.4 R kod za procjenu trzisne vrijednosti imovine i volatilnosti
imovine iterativnom metodom

getwd ()

setwd ("C:ht")
library(timeSeries)
library (qrmtools)

ht <- read.csv2("ht.csv")
Evalues = ht$Et
sigmaE=0.119675563
time=ht$t

D =2428612411
Dvalues=ht$D

rooteqn <- function(A,E,t,r,sigmaA,D,T)
{
E - Black_Scholes(t,A,r,sigmaA,D,T,"call")
}
# Inicijalne vrijednosti volatilnosti
sigmalA <- sigmaE
sigmaA.old <- 0
it = 1
#iterativna metoda za procjenu trzisne vrijednosti imovine i volatilnosti imovine

while (abs(sigmaA-sigmaA.old)/sigmaA.old > 0.0001){it = it + 1
for (i in 1:length(Evalues)){ tmp = uniroot(rooteqn, interval =c(Evalues[i],10*Evalues([i]),
E=Evalues[i] ,t=0,r=-0.000298,sigmaA=sigmaA ,D=
Dvalues[i],T=1,extendInt = "yes" )
Avalues[i] = tmp$root}
sigmaA.old = sigmaA
sigmaA = as.numeric(sd(returns (Avalues)))*sqrt(179)}

AO0=Avalues [length (Avalues)]

Avalues$SS.1

#daje popis svih 180 vrijednosti za A_t, potrebna je u O-tom trenutku A0=688312345
A0

sigmal

#0.03861256

A0=2793244354

r=-0.000298; # prosjecna bezrizicna kamatna stopa na temelju mjesecinh izvjestaja od strane
EIOPE

T=1; # Dospijece

D=2428612411;

# Izracun d_1 i d_2
d1=(log(A0/D)+(r+sigmaA~2/2)*T)/(sigmaA*sqrt (T))
d2=dl-sigmalA*sqrt (T)

d1

#-1.959404

d2

#-1.959956

# Vjerojatnost ulaska u default za jednu godinu tvrtke je:
pnorm(-d2)

#PD

#0.0001617644
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Sazetak

U ovom radu predstavljeni su strukturni modeli kreditnog rizika. Navedene su pretpostavke
Mertonovog modela i opisan je Mertonov model koji je ujedno i zacetnik strukturnih modela
kreditnog rizika. Mertonov model temelji se na Black Scholesovom modelu nearbitraznog
vrednovanja europske put i call opcije. Ideja je modelirati dug i trzisnu vrijednost kapitala
tvrtke kao financijske izvedenice na vrijednost imovine. Merton daje formulu za procjenu
vjerojatnosti ulaska u default tvrtke u jednoj godini. Prema Mertonu tvrtka ¢e oti¢i u default
i kapital ¢e izgubiti na vrijednosti ukoliko imovina vrijedi manje od duga po dospijecu.
Merton vjerojatnost ulaska u default modelira pomoéu normalne distribucije. Primjenom
Mertonovog modela na hrvatske tvrtke: Hrvatski telekom, Adris grupa, Uljanik te Duro
Dakovié¢ procjenjena je vjerojatnost ulaska u default za dane tvrtke na temelju povijesnih
podataka i bilance tvrtke preuzete sa stranice Zagrebacke burze. Za odredivanje vjerojatnosti
ulaska u default najprije je potrebno odrediti trzisnu vrijednost imovine i volatilnost imovine.
Kako se one ne mogu direktno odrediti postoji nekoliko pristupa za procjenu od kojih su
u radu spomenuta dva. S obzirom na restriktivne pretpostavke Mertonovog modela koje je
tesko zadovoljiti na stvarnom trzistu u realnim uvjetima mnoga istrazivanja su dovela do
pristupacnijih modela. Jedan od njih je KMV model kojeg su razvili Kealhofer, MeQuow i
Vasicek 1984. godine. Poboljsali su formulu udaljenosti do defaulta i izgradili bazu podataka
koja ukljucuje sve tvtke koje su usle u default do danas. Na temelju spomenute baze podataka
odbacili su pretpostavku da se vjerojatnost ulaska u default modelira pomoéu normalne
distribucije. Oni su kreirali preslikavanje izmedu udaljenosti do defaulta i vjerojatnosti
ulaska u defaut. Baza podataka i konacan model nisu u potpunosti poznati javnosti.

Kljuéne rijeci: strukturni modeli, Black-Scholes model, tocka defaulta, europska put opcija,
europska call opcija, Merton model, vjerojatnost ulaska u default, KMV model, relativna
ucestalost defaulta, Moody’s analitika
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Summary

This thesis will review structural models of credit risk. It will list the assumptions of the
Merton’s model and describe Merton’s model which is the foundation of structural models
of credit risk. Merton’s model is founded on Black Scholes’ model of no-arbitrage valuation
of European put and call option. The idea is to model the debt and the market value as a
financial derivative on the value of company’s equity. Merton provides a formula for assessing
the corporation’s risk of credit default in a year. According to Merton, the company will
default and the equity will lose its value if the assets are less than the debt at the time of
maturity. Merton models the probability of default through standard normal distribution.
Through application of the Merton model, the paper will assess the probability of default for
Croatian companies Croatian Telecom, Adris Group, Uljanik and Duro Dakovié¢ using the
historic data and company’s balance sheet which were acquired from Zagreb stock market.
To determine the probability of default, it is first necessary to determine the market value
of the asset and the volatility of the asset. However, they cannot be directly determined
and therefore there are several approaches to assessment from which two will be discussed
in the paper. Taking into consideration the restrictive assumptions of the Merton model
which are hard to achieve in the stock market in realistic conditions, many researches came
up with more approachable models. One of them is KMV model which was developed by
Kealhofer, MeQuow and Vasicek in 1984. Their approach improved the calculation of the
distance to default and created a database which includes every company which defaulted
up to date. By using that database, they discarded the assumption that the probability of
default is modelled by normal distribution. They introduces a new mapping of finding the
probability of default from the given distance to default. The database of default firms and
the final model are not fully known to the public.

Key words: structural models, Black-Scholes model, default point, european put option,
european call option, Merton model, probability of default, KMV model, Expected Default
Frequency, Moody’s Analytics
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