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pristup vyuzivajuci trhové indikatory kreditnej kitgl
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Strukturalne modely




Strukturalny pristup k prognéze zlyhania diznika

Pristup

= kde hodnota nastrojov s faktorom kreditného rizéka
funkciou charakteristikktiv firmy,

= ktory je zavisly na ekonomickej argumentacii,
= kde zakladné premenné Badnota aktiv firmy a ich
volatilita.
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Pravdepodobno$’ zlyhania diznika
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Pravdepodobnog’ zlyhania diznika
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Aplikacia Strukturalnych modelov

Pravdepodobna=zlyhania fiktivne] spolénosti
1. Mertonov model s 1 - smou splathoou:
l. iteracia

lI. sustava dvoch rovnic

2. Mertonov model §- rocnou splatnau




Vyplatny diagram

akcionari

T

veritelia

0

hodnota aktiv

= Vlastné imanie je zostatkova hodnota aktiv po vyplatgetkych
zavazkov.
= Kupna opcia nha aktiva ma tu istu viasthios




Mertonov model, t =1, iteracia

A =[E +LeTo(d,)] ofd)

A =[Es +Lae T Da(d,)/ (o)

A-260= [Et—260+ '—t—26cﬁ_rt_260(T_(t_260) ¢(d2)]/ ®(dy).




Mertonov model, t =1, iteracia

Prvy problem: Pouzitie véase sa meniacej urokovej miery i zavazkov je
v nesulade s podmienkami Mertonovho modelu, v ktorormls]
spominané zalezitosti konstantne.

Druhy problem: Vyzera to vSak tak, ze okrem tychto neznamych
mame ajd’alSiu nezndmu a to volatilitu aktiv.

A =|E +Leo(dy)] o)

A1 = [Et—l + Lt—le_rt_lq’(dz)]/ ®(d,)

Ai—260 = [Et—260 + |—t—2609_rt_26°¢(d2)]/ ®(d, ).




T4.1 B C D F G H I
1 Data (hodnoty v bn) Vypoity
2 vlastre zavazky bezrizik. hodnota ak’ A, volatilita aktivo
3 imanieE, L, ar. mierar iter K iter k+1 iter kK iter kK+1
4 62716 34797 6,0% 95 490 95 490 28,23%
5 63039 34797 6,0% 95 797 95 797 0,32%
6 63039 34797 6,0% 95 805 95 805 0,01% 4,49E-11
7 63547 34797 6,0% 96 321 96 321 0,54%
8 62346 34797 6,0% 95 117 95 117 -1,26%
9 61330 34797 6,0% 94 092 94 092 -1,08%

10 62208 34797 6,0% 94 976 94 976 0,93%

11 63547 34797 6,0% 96 314 96 314 1,40%

261 28615 51652 3,4% 79 618 79 618 0,39%

262 27970 51652 3,4% 79 026 79 026 -0,75%

263 26620 51652 3,3% 77797 77797 -1,57%

264 26237 51652 3,4% 77 395 77 395 -0,52%




T4.2 B C D F G
2 aktiva S&P 500 bezrizik. ocakavané prirastky vynosov
3 A Ry ar. mieraR, aktiva S&P 500
4 95 490 1517,68 6,18%
5 95 797 1520,77 6,23% 0,30% 0,18%
6 95 805 1520,77 6,21% -0,02% -0,02%
7 96 321 1507,08 6,18% 0,51% -0,92%
8 95117 1492,25 6,19% -1,27% -1,01%
9 94 092 1502,51 6,22% -1,10% 0,66%
10 94 976 1494,50 6,20% 0,91% -0,56%
11 96 314 1489,26 6,20% 1,39% -0,37%
12 96 416 1481,99 6,17% 0,08% -0,51%
13 96 662 1484,91 6,12% 0,23% 0,17%
14 97 029 1480,87 6,13% 0,36% -0,30%
15 98 872 1465,81 6,14% 1,88% -1,04%
16 98 894 1444,51 6,07% 0,00% -1,48%
17 95 517 1459,90 6,09% -3,44% 1,04%
263 77 797 1129,03 3,38% -1,57% -1,71%
264 77 395 1133,58 3,47% -0,53% 0,39%




1 A B C D E
2 | Odhady
3 | hodnota ak A, 77395 | (zTab.4.1)
4 | volatilita akiv o 28,2% (z Tab. 4.1)
5 | prirastoku 4,5%
6 | Data zo divahy
7 | zavazky L 51652 | (zTab.4.1)
8 | Pravdepodobnog’ zlyhania
9| DD 1,45 | =(LN(B3)+(B4-B5"2/2)-LN(B7))/B5
10 | Py 7,34% | =NORMSDIST(-BY)

Iny pohPad na BS rovnicu — dve nezname
Treti problém: Najdeme eSte jednu rovnicu o tych istych dvoch
neznamych?




Mertonov model, t=1, sustava dvoch rovnic
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B

C

rocna volatilita g,

45,65%
=STDEV(C3:C262)*260"0.5

1 uzavierackurz A, denny log vynos
2 84,88
3 85,31 0,51%
4 85,31 0,00%
5 86 0,81%
6 84,38 -1,90%
7 83 -1,65%
8 84,19 1,42%
260 37,3 -2,28%
261 35,5 -4,95%
262 34,99 -1,45%




Tu uz rieSime dve rovnice o dvoch neznamych. Aby Baceli
urychlil cely proces, tak musime vhodne zv@liartovacie hodnoty.
PreA to nie je problem.

Strty problém: Preo to mensi problém je. Vyjadrime ho z ,druhe;j
rovnice, ale vyuzijeme predpoklag(d,)=1
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A B C

1 | Data/Predpoklady

2 | vlastne imanieg, 26 237 T4.1

3 | volatilita g, 45,65%

4 | zavazkyl, 51 652 T4.1

5 | bezriz. ar. miera 3,41%

6 | cas (T-t) 1

.

8 | Nezname

9 | hodnota akt/ A, 76 146 (pcciatocnd hodnota: =B2+B4)
10 | volatilita akiv o 15,78% | (pociatocna hodnota: =B3*B2/B9) O=0g %
11
12 | Hodnoty z B-S rovnice
13| d, 276 | =(LN(B9/B4)+(B5+B10"2/2)*B6)/(B10*B6"0.5)
14| d, 2,6 =B13-B10*B6"0.5

=B9*NORMSDIST(B13)-B4*EXP(-

15 | vlastné imanieE, 26 237 B5*B6)*NORMSDIST(B14)
16 | volatilita o 45,65% | =(B9/B15)*B10*NORMSDIST(B13)
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Porovnanie rieseni...

Mertonov modelt = 1 rok iter&na met. 2 rovnice
hodnota aktiVA, 77395 76146
volatilita hodnoty aktis 28,23% 15,78 %
pravdepodobnaxzlyhania 7,35% 0,38 %
hodnota aktiVA, 69835
Mertonov model = =
t = 553 roka volatilita hodnoty aktiv 20,59 %
@ pravdepodobnaxzlyhania | 31,37 %

akt=1,tak Py (p.a.)=1-(1-0,3137)}°° = 658%




