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Ivadas

Klasikiniame Merton 1974 m. darbe (Zr. [2]) parodyta, kad kredito rizika galima in-
terpretuoti pasirinkimo sandorio terminais. Biitent ¢ia samprata yra paremta viena i
svarbiausiy kredito rizikos modeliy klasiy — strukttriniai modeliai. Nesunku matyti,
kad skolininko pozicija gali biiti nusakyta pasirinkimo pirkti sandorio pelnu, t.y.
max(V (T) — D, 0), o kreditoriaus pozicija yra min(V(T), D); ¢ia V(T) ir D yra
atitinkamai firmos turto verté bei paskolos verté paskolos grazinimo momentu 7.

Siame darbe pateikiamos kai kurios apibendrinty pasirinkimo sandoriy (angl. con-
tingent option) verciu apskaiCiavimo formulés bei ju interpretacijos kredito rizikos
kontekste. Biitent, randama dabartiné imonés turto verté tam tikru bidu nusakytu ne-
mokumo momentu bei, esant nemokumui, galutiniu momentu 7.

1. Dabartiné imonés turto verté dvieju susijusiu paskolu atveju

Siekiant jvertinti kredito rizika gali bati naudojamasi rizikingu pasirinkimo sandoriy
vertinimo technika. Tuo isitikinsime, apskai¢iuodami rizikinga paskola paémusios
imonés turto verte Zemiau nusakytoje schemoje. Tarkime, nerizikingo vertybinio
popieriaus su metine palikanu norma r kaina momentu ¢ ir dvieju tarpusavyje susi-
jusiy imoniu turto vertés Vi (¢) ir V,(¢), t > 0 nusakomos modeliu

B(t)=¢"",
dVi(0) = Vi) (1 dt +o1d Wi (1)),
dVa(1) = Va()(ua dt + 02d Wr(1)), 120,

cia {(Wi(t),t =0}, {Wa(¢),t > 0} — koreliuoti Wiener procesai, kuriy tarpusavio ko-
reliacija lygi p, ty. E[W1(t)W)(t)] = pt, u;, o; — atitinkamai i-osios imonés turto
vertés graza ir kintamumas (volatility). Tarkime, abieju imoniu paskoly likuciai (pasi-
rinkimo sandoriu ivykdymo kainos) yra atitinkamai D;,i = 1, 2. NemaZindami bend-
rumo tarkime, kad abieju paskolu grazinimo momentas yra tas pats — 7. Apskaiciuosi-
me antrosios imoneés dabartine turto verte tuo atveju, kai pirmasis paskola paémes
skolininkas tampa nemokus laiko momentu 7 = inf{r > 0: V(¢) < D;}. Be to, jei
V1(t) # Dy visiems t > 0, tuomet 7 := oco. Tarkime, kad pradiniu laiko momentu pir-
mosios imonés turto verté yra didesné uz jai suteikta paskola: V;(0) > Dj. [1] darbe
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irodyta, kad tuo atveju, kai iSpildyta salyga op0(1 — v2r) < 01 < opp(1 + V/2r),
antraja paskola paémusios imoneés dabartiné turto verté pradiniu laiko momentu yra

v=E[e”""Va(D) 1<y ]

2 D
log 2L-)"5 log 2L
= V,(0) [exp{—( Vl;‘”) Jo(-—22 -5vT)
of oV T

D

log—v(o)
+<1>(— — 0 +5ﬁ)},
oiNT

dag =00+ ULI - 3.

Pastebésime, kad atskiru atveju, kai koreliacija tarp dvieju paskolu p lygi nuliui,
i§ pastarosios formulés matyti, jog dabartiné antraja paskola paémusios imonés turto
verté nepriklauso nuo jos kintamumo o3. Tuo atveju, kai 7 = oo, t.y. kai paskola is-
duota neribotam laikui, v = E[e """ V5 (1)] = V»(0).

2. Dabartiné imoneés turto verté n susijusiu paskolu atveju

Siame skyrelyje apibendrinsime [3] straipsnyje irodytas rizikingo barjerinio pasirinki-
mo sandorio dabarting vert¢ nusakancias teoremas tuo atveju, kai apatiniai réZiai yra
atsitiktiniai procesai.

Nagrinékime n > 2 susijusiy paskolu portfeli. Tarkime, rinkoje egzistuoja nerizi-
kingas vertybinis popierius su metine palikany norma r. Be to, tarkime, jog kiekviena
imoné turi paémusi tik viena paskola, kurios grazinimo momentas yra 7 ir kad
k-osios, k = 1,2, ..., n, paskola paémusios imonés turto verté aprasoma geometriniu
Wiener procesu dVi(t) = Vi (t)(ax dt + oy x dWi(2)), o k-osios paskolos likutis dél
egzistuojancios kitokio pobiidZio finansinés rizikos rasies — ivairiu kredito rinkos
pokyciy — taip pat yra atsitiktinis: d Dy (t) = Dy (¢)(Brdt + op x dWi(2)). k-osios
imonés nemokumo momenta apibrézkime kaip atitinkamga stabdymo momenta: t; =
inf{r > 0: Vi(t) = Di(2)}. Jei Vi(t) # Di(t),t > 0, tai 1 := oo. Daugiamacio koreli-
uoto Wiener proceso W (¢) = (Wi (¢), Wa(¢), ..., W, (¢)) simetriné koreliacijos matri-
ca yra

L p12 ... p1n
P12 1 ... pon

n=

Pin P2 - 1

n-macio standartinio normaliojo atsitiktinio dydzio su koreliaciju matrica ¥ pa-
siskirstymo funkcija Zymékime ®(x1, ..., x,; X). Nesunku matyti, kad transformaci-
jos Xy () =log “2’(‘((6)), k=1,...,n, gali biiti nusakytos daugiamaciu Wiener procesu

su poslinkiu

Xt = (X1(), X2(0), ..., Xp(0)) = put + oy W(0),



Dabartiné jmonés turto verté susijusiy paskoly atveju 305

éiaM:(Ml’MZ’---yl’Ll’l)/9

oy, 1 0 0
0 oy ... 0
oy =
0 0 ... OV

—kintamumas, W (1) =(W; (), W2 (¢), ..., W, (t))’ — n-matis Wiener procesas, Xy (t)=
wit + oy Wi(t), g = ag — QU\%’]{, k=1,2,...,n.
AnalogiSka k-osios paskolos likuc¢io transformacija Yi(f) = log g:(((z))) atitinka

procesas Y (¢) = (Y1(2),Y2(t), ..., Y, (1)) =nt + opW(t) su n = 1,n02,...,10,)
ir kintamumu

UD,1 0 0
0 op2 ... 0

UD: . . . . ’
0 0 ... ODn

Ye(t) =it + opa Wi (), ne = B — 305 . k=1,2,....n.
Pastebésime, kad 7, = inf{r > 0: Z;(t) = by}, kai

Dy (0)

Zi(t) =8kt +or Wi (t), Sk =tk — ks Ok=0vix —0pk, brx=log——=,
Vi (0)

Cov[Z;(1), Zj(l)] =0, jl =0;0;p; !, i,j= 1,...,n.

Da7Zniausiai kreditorius, siekdamas uZtikrinti suteiktos paskolos grazinima, stebi,
kokia yra skolininko finansiné bukleé ir, atsiZzvelgdamas i paskolos dydi ir imonés turto
verte, taiko tam tikra kredito kokybés mata, t.y. atsargumo kriteriju konkreciai pasko-
lai. Tegul $is kriterijus vertinant k-osios imones kredito rizika taip pat nusakomas
geometriniu Wiener procesu: dyy (t) = v (¢)(vi df + 0y, AW (2)). Tokia prielaida at-
spindi situacija, kai bet kuriuo laiko momentu néra imanoma visiskai tiksliai nusakyti
minéto kriterijaus, todel tariant, kad tai atsitiktinis procesas, bandoma ivertinti ir to
kriterijaus nustatymo rizika. Tarkime, iSduodamas paskola kreditorius nustato k-osios
imonés kredito kokybes kriterijaus lygi yx(0) > Dg(0), taCiau nezino jo raidos atei-
tyje. Siuo atveju laikomasi vadinamojo konservatyvumo principo vertinant suteiktu
paskoly kredito rizika: jei Vi (¢) < yx(¢) kuriam nors ¢ > 0 su maza tikimybe, tai dar
nereiskia k-osios imonés nemokumo, o tik parodo, jog jos finansiné padétis pasieké
kreditoriaus nustatyta minimaly kredito rizikos poziiiriu toleruotina lygi. k-oji imoné
tampa nemoki tuo atveju, kai Vi () < Dy () kuriamnors ¢t < 7.

Kita vertus, net jei pradiniu laiko momentu k-oji imoné netenkintu kriterijaus
Vi (0) < y(0) (kaip matyti, to teoremose ir nereikalaujama), taciau vis tiek biity moki,

! Atskiru atveju, jeigu bity iSpildytos atitinkamos salygos ax > Bk, ok = Vi, Vk = Pi ir oy =
Op,k = Oy k, LY. jei k-0sios imonés turto kintamumas ir jai nustatyto kredito kokybés kriterijaus bei
iSduotos paskolos kintamumas sutapty ir galioty nelygybé Vi(0) > 4 (0), biity teisingas apribojimas
Vi) = yi(t) = Dy(1), 1 > 0.
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kreditorius, vadovaudamasis komercinés s¢kmés lukesciais, gali iSduoti skolininkui
paskola, kadangi tikisi, jog paskolos grazinimo momentu 7 bus iSpildyta salyga
Vi (T) = v (T). Analogiskai galima interpretuoti ir situacija Vi(0) = D (0).

Nemazindami bendrumo, apskaiiuosime pirmosios imonés dabarting turto vertg
n > 2 susijusiy paskoly atveju, kai bet kuri kita k-oji paémusi paskolq imoné tapo
nemoki atitinkamu atsitiktiniu laiko momentu 7, < 7,k =2,3,.

2.1 TEOREMA. Tarkime, kad T < oo. Tuomet su geometriniais Wiener procesais
{Di(2),t 20}, {y(2),t =0}, k=1,2,...,n, tokiais, kad Dy(0) < min(yx(0), Vk(0))
pirmosios imonés dabartiné turto verté paskolos graZinimo momentu T turi pavidalq

E(Vi(DI(Vi(T) 2 yi(T), Va(T) 2 ya(T), ..., Va(T) Z yu(T), i < T))

1
=e TV, (0)exp {Zbkakfz(ék +o1k)+ (51 + EU%)T}

0 ©
q)(log ;‘::EO; + (81 +012)T N 2byp1, k log VZ(O)) + G2+ 012)T N 2bpa.s

ovT oxNT o T oxNT ,
(0
log J15) + G + 01T dbypus )
ou'T oxVT

Siuo atveju dél ateities neapibréZtumo kreditorius neZino, ar kredito kokybés krite-
rijus visada virSys paskolos likuti. Pastarojoje iSraiskoje kaip tik i tai ir atsizvelgiama:
k-aja imon¢ nemokumas gali iStikti, taCiau kredito kokybés kriterijus to gali ir neuz-
fiksuoti. Taigi Sioje formuléje i$ dalies atsizZvelgiama ir i kitokio pobiidzZio — operacing
(metodo tinkamumo problemai spresti) rizika. Panasiai nemazindami bendrumo ap-
skaiCiuosime pirmosios imonés dabarting turto verte n > 2 susijusiy paskolu portfelio
atveju, kai visos likusios imonés tapo nemokios atitinkamais atsitiktiniais laiko mo-
mentais 7, < T,k=2,3,...,n

D

2.2 TEOREMA. Tarkime, kad T < oo. Tuomet su geometriniais Wiener procesais
Dy (1), yi (1), k =1,2,...,n, tokiais, kad Dy (0) < min(yx(0), Vi(0)) ir p;jj = 0,i #
Jj €12,3,...,n} pirmosios imonés dabartiné turto verté paskolos grqZinimo momentu
T turi pavidalg

E(Vi(TI(V\(T) 2 yi(T), Va(T) 2 ya(T),
Va2 v (), 2 <T,53<T,...,5, <T))

n
1
=e"TVi(0)exp {ZZbiUiz(&' +o1i)+ (51 + —012>T}
i—2 2

0 0
q)(log )‘2((0)) + (61 + 012)T i 2bip;1 10g )‘2((0)) + @G+ )T  2p,

+ , + ,
T = oiNT T o2T
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log 533 + Gu + 01,0 2b, . )

o + DY
ouN'T onVT

Pabresime, kad pastarojoje iSraiSkoje panaudotas atskiras daugiamacio Wiener pro-
ceso {W(z), t > 0} koreliaciju matricos X, atvejis, kai p;; =0,i # j € {2,3,...,n}:

@)

L p12 ... P
in _ P£1,2 1 ... 0
pin 0 ... 1
2.1 ir 2.2 teoremy irodymai gaunami apibendrinant [3] straipsnyje pateiktus faktus
apie rizikingy pasirinkimo sandoriu ivertinima. Pastebésime, kad tuo atveju, kai n = 2,
2.1 ir 2.2 teoremos sutampa.

2.1 pastaba. Toliau pateiksime atskira 2.2 teoremos atveji, kai nemokios bet kuriuo
laiko momentu ¢ € [0, T'] tampa ne likusios n — 1, 0 m (1 <m <n — 1) imonés. Tam
reikalinga salyga V;(0) = D;(0),j =m +1,m+2,...., n*. Ekonominé pastarojo
reiskinio interpretacija labai paprasta: jei Zinoma iS anksto, kad pradiniu laiko mo-
mentu imonés turto verté biity lygi paskolos vertei, kreditorius, bidamas racionalus,
jai paskolos neiSduoty. TaCiau lukesciai, kad ateityje bus iSpildyta salyga V;(T) >
yi(T),j=m+1,m+2,...., n galinulemti prieSingus sprendimus. Esant i3pildytoms
Sioms ir 2.2 teoremos salygoms gauname, kad imoneés dabartiné turto verté paskolos
grazinimo momentu 7 likusiu m — 1 imoniy atzvilgiu turi pavidala

E(Vi(T)I(Vi(T) = yi(T), Vo(T) = ya(T),
Vi) Zyu(T), 2 <T,3<T,..., 1, <T))

m
1
=e TV (0)exp {2 E bialfz(éi +o1.)+ 61+ EUIZ)T}
i=2

Vi V2 (0
q)(log y;((o)) + (81 +012)T i 2bipi, log VZ((O; +©G2+012)T  2p,

+ , + ,
T — oiNT ooT ooT

m 0
IOg )‘: EO; + (O +Ul,m)T i 2b,, ) i )
, Umﬁ Umﬁ, "

2.2 pastaba. Remiantis lygybémis

3)

E(ViD), 1(Vi(T) 2 (1), Va(T) 2 ya(T), . Val(T) > (), 4> T))

= E(VitD) I (Vi(T) 2 (1), Va(T) = 1a(T), ... ViT) > va(T) )

2§i salyga yra tik techninio pobiidZio, tadiau ja galima interpretuoti kredito rizikos kontekste.
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= E(ViDI(Vi(T) 2 (), VaT) 2 12T, .., Va(T) = (1), 5 < T)),
k=2,...,n,
bei

E(ViD), 1(Vi(T) 2 (), Va(T) 2 12T, .. Vo (1) 2 (D)t S T > T) )
= E(iI(Vi(T) = (1), Va(T) > pa(T), ..., ViT) > yu(T), 7 < T) )
— E(ViDI(Vi(T) > n(T), Va(T) > ya(T),

...,Vn(T)>yn(T),1:k<T,rj<T)>, i=2,....n, k=2,....n, j£k,

ir analogiskai samprotaujant didesnio skai¢iaus imoniy nemokumo momenty atzvilgiu,
galima apibendrinti 2.1, 2.2 teoremas tuo atveju, kai atitinkamos imonés iki paskolos
grazinimo iSlieka mokios.

Kaip matyti i$ (1)—(3) iSraiSku, imonés dabartinés turto vertés apskaiciavimo for-
mulése reikalingi parametrai yra k-osios imonés pradiné turto verté, suteiktos pasko-
los pradiné verté bei jos trukme, kurie yra fiksuoti paskolos suteikimo metu, ir k-0sios
imonés turto vertés graza, kintamumas, paskolu tarpusavio koreliacijos (pastarieji dy-
dZiai néra tiesiogiai stebimi ir daZniausiai ivertinami statistiniais metodais). Vienas
i§ pateikty formuliy trokumy pritaikant jas praktiniuose skai¢iavimuose yra tai, kad
laikomasi prielaidos, jog imoné turi paémusi tik viena paskola. Esant didesniam
paskoly skaiciui, gautasias formules galima biity taikyti agregavus duomenis.

3. ISvados

Siame darbe parodyta, jog rizikinga paskola paémusios imonés dabartinei turto vertei
n > 2 susijusiu paskolu portfelio atveju apskaiciuoti galima taikyti rizikingy pasirin-
kimo sandoriy vertinimo technika. Be to, apibendrintos [3] straipsnyje rizikingo bar-
jerinio pasirinkimo sandorio verte nusakancios teoremos tuo atveju, kai apatiniai réZiai
yra atsitiktiniai procesai, atspindintys kitokio pobiidZio finansinés rizikos raisis — rinkos
pokyciu ir operacing. Taigi, galima naudoti stochastiniy diferencialiniuy lygciu tech-
nika siekiant jvertinti suteikty paskolu kredito rizika, taCiau ju pritaikyma praktiniame
kredito rizikos vertinime apsunkina tai, kad jiems reikia labai agreguoty duomenu. Di-
dZiausias n > 2 koreliuoty paskolu portfelio modeliy trikumas yra tai, jog jie sukurti
ne atsitiktiniam nemokumo, o fiksuotam paskolos grazinimo momentui. Todeél bity
prasminga apibendrinti 2 skyrelyje gautas formules atsitiktiniam laiko momentui.
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SUMMARY

M. ValuZis. Present value of firm in case of correlated defaults

In this article, the valuation of firm’s present value in case of correlated defaults is studied. We showed that
the valuation of portfolio credit risk can be interpreted as a valuation of the multiple contingent option. In
this article, some results for valuation of multiple contingent options are generalized in case of stochastic
barriers and the financial interpretation is given. Also, the modelling of other financial risks, notably, the
market risk (the change of debt value) and the operational risk (the adequacy of selected credibility criteria)
are included in these theorems. Using the principle of conservatism in credit risk assessment, the debtor
credibility, the debt value and the firm value are assumed to follow geometric Wiener process.

Keywords: creditrisk, default correlation, contingent option.



