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modelovanie pravdepodobnosti zlyhania

prístup využívajúci trhové indikátory kreditnej kvality

redukované modely štrukturálne modely

Výpočet Pdef



Štrukturálny prístup k prognóze zlyhania dlžníka

Prístup

� kde hodnota nástrojov s faktorom kreditného rizika je 
funkciou charakteristík aktív firmy,

� ktorý je závislý na ekonomickej argumentácii,

� kde základné premenné súhodnota aktív firmy a ich 
volatilita.



Rozdelenie hodnôt aktív v čase
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Pravdepodobnosť zlyhania dlžníka
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Pravdepodobnosť zlyhania dlžníka
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Aplikácia štrukturálnych modelov

Pravdepodobnosť zlyhania fiktívnej spoločnosti

1. Mertonov model s 1 - ročnou splatnosťou:

I. iterácia

II. sústava dvoch rovníc

2. Mertonov model s t - ročnou splatnosťou



Výplatný diagram
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� Vlastné imanie je zostatková hodnota aktív po vyplatení všetkých 
záväzkov. 
� Kúpna opcia na aktíva má tú istú vlastnosť. 



Mertonov model,  t = 1, iterácia
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Mertonov model,  t = 1, iterácia

Prvý problém: Použitie včase sa meniacej úrokovej miery i záväzkov je 
v nesúlade s podmienkami Mertonovho modelu, v ktorom súobe 
spomínané záležitosti konštantné. 

Druhý problém: Vyzerá to však tak, že okrem týchto neznámych 
máme aj ďalšiu neznámu a to volatilitu aktív.



-0,52%77 39577 3953,4%5165226237264

-1,57%77 79777 7973,3%5165226620263

-0,75%79 02679 0263,4%5165227970262

0,39%79 61879 6183,4%5165228615261

.....................

1,40%96 31496 3146,0%347976354711

0,93%94 97694 9766,0%347976220810

-1,08%94 09294 0926,0%34797613309

-1,26%95 11795 1176,0%34797623468

0,54%96 32196 3216,0%34797635477

4,49E-110,01%95 80595 8056,0%34797630396

0,32%95 79795 7976,0%34797630395

28,23%95 49095 4906,0%34797627164

iter k+1iter kiter k+1iter kúr. miera rLtimanie Et3

volatilita aktív σhodnota aktív Atbezrizik.záväzkyvlastné2

VýpočtyDáta (hodnoty v bn)1

IHGFEDCBAT4.1



0,39%-0,53%3,47%1133,5877 395264

-1,71%-1,57%3,38%1129,0377 797263

..................

1,04%-3,44%6,09%1459,9095 51717

-1,48%0,00%6,07%1444,5198 89416

-1,04%1,88%6,14%1465,8198 87215

-0,30%0,36%6,13%1480,8797 02914

0,17%0,23%6,12%1484,9196 66213

-0,51%0,08%6,17%1481,9996 41612

-0,37%1,39%6,20%1489,2696 31411

-0,56%0,91%6,20%1494,5094 97610

0,66%-1,10%6,22%1502,5194 0929

-1,01%-1,27%6,19%1492,2595 1178

-0,92%0,51%6,18%1507,0896 3217

-0,02%-0,02%6,21%1520,7795 8056

0,18%0,30%6,23%1520,7795 7975

6,18%1517,6895 4904

S&P 500aktívaúr. mieraRfRMAt3

očakávané prírastky výnosovbezrizik.S&P 500aktíva2

GFEDCBAT4.2



=NORMSDIST(-B9)7,34%Pdef10

=(LN(B3)+(B4-B5^2/2)-LN(B7))/B51,45DD9

Pravdepodobnosť zlyhania8

(z Tab. 4.1)51 652záväzky L7

Dáta zo súvahy6

4,5%prírastok µ5

(z Tab. 4.1)28,2%volatilita aktív σ4

(z Tab. 4.1)77 395hodnota aktív At3

Odhady2

EDCBA1

Iný pohľad na BS rovnicu – dve neznáme
Tretí problém: Nájdeme ešte jednu rovnicu o tých istých dvoch 
neznámych?



Mertonov model, t=1, sústava dvoch rovníc
(neznáme At , σ)

dz
A

E
Adt

x

E

A

E
A

t

E
dE

t

t
t

t

t

t
t

t
t ⋅

∂
∂⋅⋅+⋅















∂
∂⋅⋅+

∂
∂⋅⋅+

∂
∂= σσµ

2

2
2

2

1

dzEdtEdE tEtEt ⋅⋅+⋅⋅= σµ

σσ ⋅⋅
∂
∂

=⋅ t
t

t
tE A

A

E
E

( )1d
A

E

t

t Φ=
∂
∂

( ) σσ ⋅Φ⋅= 1d
E

A

t

t
E

( ) ( ) ( )21 deLdAE tTr
ttt Φ−Φ= −−prvá rovnica (B-S):

po zderivovaní podľa At

druhá rovnica:



-1,45%34,99262

-4,95%35,5261

-2,28%37,3260

.........

1,42%84,198

-1,65%837

-1,90%84,386

0,81%865

0,00%85,314

0,51%85,313

84,882

denný log výnosuzavierací kurz At1

CBA

=STDEV(C3:C262)*260^0.5

45,65%

ročná volatilita σE
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Tu už riešime dve rovnice o dvoch neznámych. Aby sa v Exceli
urýchlil celý proces, tak musíme vhodne zvoliť štartovacie hodnoty. 
Pre At to nie je problém. 

Štrtý problém : Pre σ to menší problém je. Vyjadríme ho z „druhej 
rovnice“, ale využijeme predpoklad( ) 11 =Φ d



=(B9/B15)*B10*NORMSDIST(B13)45,65%volatilita σE16

=B9*NORMSDIST(B13)-B4*EXP(-
B5*B6)*NORMSDIST(B14)26 237vlastné imanie Et15

=B13-B10*B6^0.52,6d214

=(LN(B9/B4)+(B5+B10^2/2)*B6)/(B10*B6^0.5)2,76d113

Hodnoty z B-S rovnice12

11

(počiatočná hodnota: =B3*B2/B9)15,78%volatilita aktív σ10

(počiatočná hodnota: =B2+B4)76 146hodnota aktív At9

Neznáme8

7

1čas  (T-t)6

3,41%bezriz. úr. mierar5

T4.151 652záväzkyLt4

45,65%volatilita σE3

T4.126 237vlastné imanie Et2

Dáta/Predpoklady1
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Výplata akcionárom v čase T
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� podiel z aktív (long stock)
� podiel z predaja call opcie na aktíva 
(short call)
� kúpa call opcie na aktíva (long call)



Porovnanie riešení...

Mertonov model, t = 1 rok iteračná met. 2 rovnice

hodnota aktív At 77395 76146

volatilita hodnoty aktív σ 28,23% 15,78 %

pravdepodobnosť zlyhania 7,35% 0,38 %

hodnota aktív At 69835

volatilita hodnoty aktív σ 20,59 %

pravdepodobnosť zlyhania 31,37 %

Mertonov model
t = 5.53 roka

ak t = 1, tak %58,60,3137)-(1-1(p.a.) P 1/5,5
def ==


