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Abstrakt

Tato bakaladrska prace se zabyva analyzou a odhadem systematického rizika ve &len-
skych stdtech OECD. Teoretickd ¢ast je zamérena na popis modelu C-CAPM (Consump-
tion-based Capital asset pricing Model) a popisujeme jeho jednotlivé ¢asti, podminky
a uziti. Pfedstavuje vyznam systematického rizika a jakou roli hraje pfiinvesti¢nim roz-
hodnuti. V praktické Casti jsou nejdfive upravena vstupni data a nasledné vypoctena
rizikova a terminova prémie. V dalsi &asti dochazi k analyze vypoctenych hodnot a ke
srovnani miry systematického rizika ve vybranych statech.

Klicova slova

systematické riziko, rizikova prémie, terminova prémie, model C-CAPM, spotfeba

Abstract

This Bachelor's Thesis addresses analysis and estimation of systematic risk in OECD
countries. The theoretical part addresses C-CAPM (Consumption-based Capital asset
pricing Model) model itself, as well as its individual components, conditions and usage.
It is introducing a meaning of systematic risk and what role it plays in investment de-
cisions. Firstly, in a practical part the input data are adjusted and then a risk premium
and term premium are calculated. In the next part we analyze the calculated data and
compare the amount of systematic risk in the chosen countries.
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Uvod

Systematické riziko z pohledu podnikového rozhodnuti hraje klicovou roli v oblasti in-
vesti¢niho rozhodnuti. Systematické riziko ndm ukazuje miru nejistoty v ekonomice a
nelze se tomuto riziku vyhnout. Miru systematického rizika v ekonomice ndm vyjadfuje
rizikova prémie. Tu v této bakalarské praci budu pocitat prostfednictvim modelu C-
CAPM, ktery je zaloZen na spotrebé.

V teoretické ¢asti se nejdfive zaméfime na model C-CAPM, neboli Consumption-based
Capital Asset Pricing Model. Dale se zamérime na presnost modelu C-CAPM a uvedeme
si zahadu rizikové prémie. Pfedstavime si podminky tohoto modelu a zamyslime se
nad tim, jestli jsou v redlném svété mozné. Podrobné popiseme systematické riziko,
jeho Casti a odhad tohoto rizika.

V praktické ¢asti si nejdfive predstavime zdroje dat, ze kterych bude Cerpano. Predsta-
vime si organizaci OECD, jeji vyznam a sbér dat. Ddle provedeme vypocet, zaneseme
vypoctené hodnoty do grafl a pokusime se o stru¢nou analyzu. Porovndme rizikové a
terminové prémie vybranych statl a pokusime se vysvétlit nékteré vztahy. Podrobné
se zamérfime na obdobi svétové ekonomické krize a u vybranych statl jesté na obdobi
evropské dluhové krize. Dale si ovéfime vzajemny vztah mezi rizikovou prémii a termi-
novou prémii pomoci korelace.

Cilem této prace je odhadnout a zanalyzovat systematické riziko ve vybranych statech
a nasledné porovnat vypoctené hodnoty. Na zdkladé vypocltenych hodnot ucinit zavér,
které faktory je nejvice ovliviiuji a které faktory nikoli. Moje oCekavani je takové, Ze za-
sahy do ekonomik jednotlivych statld budou mit vyrazny vliv na rizikovou a terminovou
prémii. Reakce na ekonomické krize mohou byt znacné odlisSné a naopak, v nékterych
pfipadech se mohou shodovat.
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1 TEORETICKA CAST

1.1 Model C-Capm

C-CAPM byl navrZzen Lucasem a Breedenem. C-CAPM hraje velkou roli ve strukturdalnim
makroekonomickém modelovani, jako propojeni mezi redlnym a financnim trhem.
Consumtion-based Capital Asset Pricing Model, neboli C-CAPM je na rozdil od zaklad-
niho modelu CAPM zalozeny na spotfebé. V tomto modelu investofi nezaklddaji svoje
chovani na priméru jednoho obdobi a na odchylce vynos(, jako u klasického CAPM
modelu, ale model je intertemporalni, tudiz investofi maximalizuji ocekdvany uzitek
na zakladé soucasné a budouci spotfeby.

V modelu C-CAPM financni aktiva dovoluji zdkaznikovi zmirnit vykyvy jeho spotreby
v Case, prodejem aktiv v Casech nepfiznivych a drzenim aktiv v ¢asech pfiznivych. Ak-
tiva, jejichz vynosy maji vysokou negativni kovarianci se spotfebou, budou drZzena i
presto, ze maji nizkou ocekavanou vynosnost. Tento model spojuje systematické riziko
aktiva se stavem ekonomiky.

Stochastic Discount factor, neboli SDF je obecny model, kde vynos aktiva nebo cena
aktiva m0ze byt vylozena jako:

Pit =E¢ (Mt+1Xi,t+1)

Kde M4, je SDF a X; 44 je vynos aktiva v dalsim obdobi. E je oCekavana vynosnost a P
je cena v Case t. SDF je stejny pro vSechna aktiva. Model C-CAPM je SDF model, ve kte-
rém je diskontovand mira ddna spotfebnim rlstem. M;,; se v ¢ase méni, coz zvysuje
¢asovou zmeénu rizikové prémie. Jako t povaZzujeme pfitomnost a t+1 vyjadfuje bu-
douci obdobi. Model C-Camp lze povaZovat za restrikci modelu stochastického dis-
kontniho faktoru.

Investor maximalizuje olekavany uZitek, ktery zavisi pouze na pfitomné a budouci
spotfebé. Financni aktiva hraji roli vtomto modelu tim, Ze zmirnuji vykyvy spotfeby
v Case. Kdybyinvestor nemél Zadna aktiva a nemohl aktiva hromadit, tak jeho spotfeba
bude ddna jeho aktuainim pfijmem. Individuaini aktivum je Zadouci, pokud se da oce-
kdvat vyssi vynos, zatimco se olekdva nizka spotfeba. Systematické riziko aktiva je ur-
¢eno kovarianci vyvoje vynosnosti a rlistu redlné spotreby.

Jelikoz investofi usiluji o co nejvyssi uzitek, vynosy aktiva jsou také v redinych podmin-
kdch. SniZzeni redIné spotfeby o jeden dolar dnes, snizi uzitek o U'(C.). Naopak zvyseni
spotfeby v budoucnu, zvysi uzitek o OU'(C,44). Diskontni mira je 6=1/(1+t,), kde t, je
mira subjektivni ¢asové preference. (Cuthbertson, Nitzsche, 2004, s. 303-305)



Dostavéame tedy rovnici U’ (Cy) = E¢(Rjp41 OU'(Cry1))
Neboli: E;(R}ypq Myq) = 1
Kde: Myyq = OU'(Cpp)/U' (C)

M, je dana jako mezni mira substituce soucasné spotfeby k budouci spotfebg, ktera
zalezi na preferencich mezi spotfebou dnes a spotfebou zitra. Zde si jesté uvedeme
stézejni rovnici k vypoctu rizikové prémie.

Er (repr — T;t) +(1 /Z)thz(rift+1> = -covg(Mey1,1ie41)

Kde rje logaritmus zR a m je logaritmus z M

Druhou ¢ast pravé strany rovnice tvori takzvany Jensen effect, z Ceho o je koeficient
averze vUciriziku. Pravou stranu rovnice tvofi rizikova prémie, jakoZto kovariance mezi
stochastickym diskontnim faktorem a vynosem aktiva. Rizikova prémie je tedy dana
jako rozdil mezi o&ekdvanou vynosnosti kapitdlového aktiva a bezrizikovou vynosnosti.
Kovariance nam dava tésnost vyvoje téchto velicin. Z této rovnice vyplyva, ze rizikova
prémie je dana vztahem mezi vyvojem spotreby v ¢ase a vynosnosti kapitadlového ak-
tiva.

U rizikového aktiva je vétsinou tato kovariance kladng, to znamena, Ze pokud se zvysi
rlst spotreby, tak se zvysi i vynosnost aktiva. To stejné by platilo pro opac¢nou situaci.
Investofi pozaduji kladnou rizikovou prémii a vySsi rizikovou prémii, pokud se kovari-
ance zvysi. (Cuthbertson, Nitzsche, 2004, s. 309)

Bezrizikova Urokova mira je pro investora velmi dllezZita, v tom smyslu, Zze ocekavana
vynosnost rizikového aktiva musi byt vzdy vyssi, nez vynosnost aktiva bezrizikového.
Investor totiZz podstupuje riziko za Uc¢elem vydeélku a pokud by stejny vydélek dostal
bez rizika, investice by neméla smysl. V tomto pfipadé by investor radéji nakoupil ak-
tiva bezrizikova. Za bezrizikovou Urokovou miru se ¢asto povazuje vynos ze statnich
pokladni¢nich poukazek.



1.2 Podminky modelu C-CAPM

V pripadé pouzivani modelu C-CAPM jsou dany podminky, bez kterych by model nemél
smysl. Problémem je, ze urcené podminky nejsou v redlném svété mozné. Jedna
z podminek je napfiklad predpoklad dokonalé konkurence. To znamend, Ze maji
vSichni investofi stejné informace a volny pfistup k informacim. Je ale zfejmé, Ze infor-
mace mohou mit investofi zcela odlisné. V redlném svété, ale investofi ¢asto zakladdaji
své chovani pravé na informacni vyhodé. Déle je také predpokladano, ze maji investofi
stejné dlchody. To ale urcité v rediném svété neplati, protoze kazdy investor vstupuje
na trh s jinym dlchodem a ma jiny pfijem. Proto si néktefi investofi nemohou dovolit
vstoupit na urcity segment trhu.

Vétsina z téchto predpokladd je zcela jisté nesplnitelnd a v redlném svété by budto
neplatila Uplné nebo jen ¢astelné. Pro vétsi pfesnost se tedy pouzivaji sloZitéjsi mo-
dely, které berou v Uvahu tyto nedostatky. My se tedy pro zjednoduseni budeme zaby-
vat pouze modelem C-CAPM v jeho zakladni verzi.

Model také poditd s tim, Ze reprezentativni agent neboli modelovy investor ma averzi
vUci riziku, jinak fec¢eno se snazi riziku vyhnout. Averze vUdi riziku je popsdna v nasle-
dujici podkapitole.

1.3 Averze vudéi riziku

Averze vidi riziku ndm vyjadfuje, jak moc je pro investora riziko nepriznivé, nebo jak
moc se chce investor riziku vyhnout. To miZe mit kazdy investor trochu jinak a mQze
k tomu také pfistupovat odlisné. Averze vidi riziku je vétSinou spojovéana s investory,
ktefi preferuji nizsi vynosy a relativné znadma rizika pred investicemis potencidlné vétsi

navratnosti, ale s vétsim a nejistéjsim rizikem. Averze v(di riziku se zachycuje pomoci
parametru o. Tento parametr vyuziva napfiklad posledni rovnice v kapitole 1.7.



1.4 Zahada rizikové prémie

Z&hada rizikové prémie je zaloZzena na Modelu stochaického diskontniho faktoru a vy-
zaduje nasledujici predpoklady. Jednd se o predpoklad dokonalé konkurence, stej-
ného pfistupu k informacim a stejného dlchodu. Zdhada rizikové prémie ndm ukazuje,
ze rozdil mezi vynosy bezrizikovych a rizikovych aktiv je moc velky nato, aby byl vy-
svétlen modelovanou rizikovou prémii plynouci z

C-CAPM, tedy soucinem miry averze viciriziku a kovariance mezi vynosnosti a stochas-
tickym diskontnim faktorem. Averze k riziku by musela byt pfilis velka.

Tento problém detailné zkoumali Rajnish Mehra a Edward C. Prescott, ktefi se zabyvali
americkym kapitadlovym trhem. Za poslednich 50 let byla primérnéa redlnd navratnost
okolo 9 procent za rok se standardnim rozptylem 16 procent. Primeérna redina bezrizi-
kova mira 1 procento za rok. Standardni odchylka rlistu ve spotifebé je okolo 1 procenta
za rok. Pro model C-Capm je potfeba, aby koeficient rizikové averze byl 50, aby byl
schopen vysvétlit rozdil mezi vypoctenou a experimentdlné ovéfenou vynosnosti akcil.
Z experimentl vyplynulo, Ze tento koeficient nabyva hodnot 3-10. To je ddlvod, proc
neni model C-Capm stoprocentné presny. (Mehra, Prescott, 1985, s. 158-159)

Timto problémem se dale zabyval Philippe Weil, podle kterého existuji dvé zahady ri-
zikové prémie. Zdhada bezrizikové miry ndm uvadi, ze pokud je averze vUci riziku vy-
sokd, tak ndm standardni model C-CAPM dava pfilis vysokou a nestalou bezrizikovou
miru vynosu. (Weil, 1989, s. 14-15)

1.5 Systematické riziko

Systematické riziko vyjadfuje urlitou nejistotu ve stavu ekonomiky jako celku. Celkové
riziko akcie se sklada ze systematického a nesystematického rizika. Systematické ri-
ziko nelze diverzifikovat, to znamenag, Ze jej nemdzeme ovlivnit pomoci drzeni velkého
mnoZstvi akcii. Proto se také nékdy oznacuje jako riziko nediverzifikovatelné. Toto ri-
ziko tedy ovliviuje cely trh, ale riziko nesystematické, ovliviiuje pouze urlitou spolec-
nost, nebo skupinu spole¢nosti.

V kazdém staté je systematické riziko odlisSné a nejvétsi vliv ma na néj ekonomika da-
ného statu. Vliv ma tedy hlavné monetarni a fiskalni politika stadtu. Ekonomické udalosti
ve svété casto toto riziko ovliviiuji, jelikoz ekonomiky statl jsou ¢asto silné propojeny.
Pokud bude mitinvestorinformacni vyhodu, miZe podle toho upravovat své investi¢ni
rozhodnuti.
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1.6 Terminova prémie a likvidita

Za likviditu se povazuje vlastnost aktiv pfeménit se na penize. S touto pfemeénou sa-
mozrejme souvisi fada naklad(, ale pro investora mUze byt likvidita zdsadni, v pripadé
Ze by potfeboval vloZené penize do investice rychle zpét. Pro ty investory, ktefi nepo-
tfebuji rychle pfeménit aktiva na penize, bude zase vyhodnéjsi investovat do aktiv
dlouhodobych. Terminova prémie je rozdil mezi krdtkodobou a dlouhodobou Uroko-
vou mirou. Investori, ktefi investuji do dlouhodobych aktiv pozaduji tuto terminovou
prémii, aby vyrovnali rozdil mezi likviditami u dlouhodobych a kratkodobych aktiv, je-

sV v

likoZz dlouhodobé aktiva maji nizsi likviditu. (Cochrane, 2005, s. 426-427)
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2 PRAKTICKA CAST

2.1 OECD a sbhér dat

Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj (OECD) vznikla v roce 1961 jako na-
stupkyné Organizace pro hospodarskou spolupraci v Evropé, kterd dohlizela na pova-
le¢nou hospoda¥skou obnovu. V soucasné dobé& ma 36 ¢len(l a Ceské republika se stala
¢lenem v roce 1995. Hlavni ¢innosti OECD je snaha o prosazovani trznich principd v ob-
lastech ekonomického Zivota. ,Zdkladem OECD je analytickd cCinnost Sekretariatu

OECD, kterd vyuZiva kvalitni data poskytovana viadami ¢lenskych statd." (Ministerstvo
primyslu a obchodu, 2005)

(What we do and how — OECD, 2018)

Sbér dat pro naslednou analyzu a odhad systematického rizika jsem pouZil online da-
tabazi OECD stat,, ze které jsem Cerpal vsechna data. Nejdfive jsem chtél provést ana-
lyzu dat uz od roku 1990, ale bohuzel ndrodni data jsou u nékterych statd dostupna az
od roku 1995 nebo 2000. Pro Uplnost jsem tedy analyzu a vypocet provadél od ledna
2000 do prosince roku 2017. Dokonce jsem se setkal s tim, Ze chybélo nékolik méalo dat
i vtomto ¢asovém rozpéti. Z tohoto dlvodu jsem pro Uplnost dat pouzil interpolaci.
Tento zplsob dopoctu se zda byt v mém pripadé velmi efektivni a dostacujici. V pfi-
padé Indie jsem také narazil na problém, jelikoZ Urokova mira byla dostupna aZ od roku
2011 a vypocet by tedy do té doby nebyl mozny. Proto jsem se rozhodl Indii vynechat
a soustfedit se na ostatni zemé.

Pro svoji praci jsem si vybral 12 zemi, mezi kterymi najdeme jak staty s velmi vyspélou
ekonomikou, tak i staty s méné vyspélou ekonomikou. Lze tak staty mezi sebou dobfe
porovnavat a je vidét rozdil mezi vypo&tenymi hodnotami. Vybrané staty jsou: Ceska
republika, Spojené staty americké, Spojené kralovstvi, Némecko, Recko, Madarsko,
Irsko, Italie, Japonsko, Polsko, Slovensko a Rusko. Pro lepsi porovndni jsem vybral jesté
eurozdénu, jakozto primér devatendcti zemi v Evropské unii.

(OECD Statistics, 2018)
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2.2 Odhad systematického rizika a terminové prémie

Pro vypocet rizikové prémie jsem pouzil Etyfi druhy dat. Prvni byla kratkodoba
Urokovd mira, vyjadrena v procentech per annum. Dale index spotrebitelskych cen,
ktery je vyjadien pomociindexu se zdkladnim rokem 2010. Poté index primyslové pro-
dukce také se zdkladnim rokem 2010. Stejné vyjadreny jsou i ceny akcii. Pro vypocet
terminové prémie jsem pouzil kratkodobou a dlouhodobou Urokovou miru, kterd je
také v procentech per annum. VSechny vypocty jsem provadél pomoci MS Excel, ktery
je pro vypocet velkého objemu dat dostacujici.

V prvni fadé jsem si upravil kratkodobou Urokovou miru a preved! hodnoty na dese-
tinnd cisla. Dale jsem preved| hodnoty akcii, IPP a CPl na mezirocni pfirdstky. Dalsim
ddlezitym krokem bylo prevést prirlstky akcii a hodnoty drokovych mér na redlné hod-
noty. Musel jsem je tedy ocistit o inflaci.

V posledni ¢asti pfichazime k samotnému vypoctu rizikové prémie. K tomuto vypoctu
jsem pouzil kovarianci mezi redlnymi cenami akcii a hodnotami indexu prdmyslové
produkce. V pfipadé indexu pridmyslové produkce se jednalo o klouzavé kovariance,
tedy mezimésicni zmeény. Zde je nutné podotknout, Ze vypocet rizikové prémie, tak jak
jsme si ho formulovali v teoretické &3asti, je zaloZeny na spotfebé&. Spotfeba ale neni
k dispozici na mésicni bazi a proto pouzivdme pravé index prdmyslové produkce, ktery
zachycuje vyvoj redlné ekonomiky.

Jak uz jsem v teoretické &asti uvedl, terminova prémie je ddna jako rozdil mezi kratko-
dobou a dlouhodobou Urokovou mirou. Vypocet jsem tedy provedl tak, Ze jsem od
upravené dlouhodobé Urokové miry odecetl upravenou miru kratkodobou.

2.3 Analyza dat

V prvni ¢asti analyzy bych rad zkoumal vsechny subjekty najednou, jako jejich primér
systematického rizika, index prlimyslové produkce a terminovou prémii. V dalsi ¢asti
bych se soustfedil na konkrétni staty a snazil se je porovnat se zbytkem pozorovanych
subjektl. U rizikové prémie je potreba podotknout, Ze model C-CAPM je nastaven tak,
?e podhodnocuje rizikovou prémii. To znamen4, Ze napfiklad v pfipadé Ceské repub-
liky, by se pr@mér rizikové prémie pohyboval v kladnych hodnotach jako napfiklad u
Spojeného kralovstvi nebo Ruska (O tomto problému pojednava v této praci Zdhada
rizikové prémie v teoretické ¢asti). Nejvice se zamé&fime na obdobi pfed a po krizich
v ekonomice a srovname si, jak tyto recese ekonomiky déle plsobily na rizikovou a
terminovou prémii. Pokusime se zamyslet nad tim, které faktory pdsobi na rizikovou
prémii a také proc¢ na ni plsobi. Ke konci praktické ¢asti jsem proved! jesté jeden vy-
pocet, a to korelaci mezi vypoctenou rizikovou prémii a terminovou prémii. Pfedpokla-
dem je, ze by korelac¢ni koeficient vysel zaporny. To by znamenalo neprfimou zavislost
mezi veli¢cinami, neboli antikorelaci.

| 14



Nejdfive se zaméfime na prdméry rizikovych prémii. Z nasledujiciho grafu je zfejmé, ze
nejvyssi primér mé Recko, co? je pravdé&podobné, zapfi¢inéno feckou ekonomikou a
statnim dluhem (vice o fecké ekonomice pojednavam v samostatné podkapitole). Slo-
vensko a Madarsko maji prlméry nejnizsi. Dale si mdzZzeme vSimnout Ze Spojené kra-
lovstvi a Spojené staty americké maji obdobnou hodnotu primeéru a dokonce, maji
podobnou hodnotu jako eurozéna. Primér rizikové prémie Ceské republiky se zda byt
podobny jako u Némecka, cozZ je zpUsobeno provdzanosti ekonomik. Dale Polsko a Ja-
ponsko, kde se priimér rizikovych prémii nachazi mirn& pod Ceskou republikou a N&-
meckem. Irsko a Itélie patfi mezi staty s vy$sim primérem, na co méla nejspise nej-

v

veétsi vliv Evropska dluhova krize, kterd tyto staty nejvice ovlivnila.
Graf 1 - priméry rizikovych prémii u jednotlivych statd
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2.3.1 Ceska republika

Jako prvni analyzovanou zemi jsem si vybral Ceskou republiku. Na grafu si mdZzeme
vsimnout, Ze k nejvétsimu poklesu prdmyslové produkce a nejvétsimu rlstu rizikové
prémie doslo v roce 2008-09, jakozto reakce na svétovou ekonomickou krizi. Dédle mQ-
Zeme vidét postupny pokles rlstu IPP od roku 2010, coz je pravdépodobné zplsobeno
evropskou dluhovou krizi. Nejvétsi narlst produkce mUzeme zaznamenat v druhé
pélce roku 2000, kdy Ceskd republika zvysila export do EU, a to hlavné do N&mecka.
Také si mizeme vSimnout, Ze v této dobé zaznamendvame nejvétsi pokles rizikové
prémie. Pokud se zamé&fime na obdobi pred svétovou finanéni krizi, tak rizikova prémie
nabyvala spise nizsich hodnot, ale po krizi se zastavila a stagnovala na relativné
vyssich hodnotéch. V roce 2014 rizikova prémie vzrostla, z dGvodu Evropské dluhové
krize, ale dale vidime postupny pokles az do soucasnosti. V roce 2001 se rizikova pré-
mie Ceské republiky zvysila podobné jako u ostatnich evropskych statd. Pfi¢inou to-
hoto zvysSeni bylo pravdépodobné splasknuti technologické bubliny, kdy se ceny tech-
nologickych akcii hluboce propadly.

Graf 2 - vlevo index préimyslové produkce Ceské republiky a vpravo rizikovd prémie Ceské republiky
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Zde jsem pro srovnani vytvofil graf, ktery ndm ukazuje rizikovou prémii v Cesku a v Eu-
rozéné, coz je prdmeér z devatendcti evropskych statd. MGZzeme si tedy vsimnout, Ze
rizikova prémie v CR dosahuje vy&&ich hodnot mezi lety 2008-2016, ale jinak méa v&tsi-
nou hodnotu nizsi. Z toho by se dalo vyvodit, Ze v obdobi svétové krize se rizikova pré-
mie CR zvysila vice neZ u ostatnich stat v Evropé&. V roce 2015 se rizikové prémie srov-
nava.

Graf 3 - rizikovd prémie v eurozéné a v Ceské republice

0,00250
0,00200
0,00150
0,00100
0,00050
0,00000
-0,00050
-0,00100
-0,00150
-0,00200

Jan-2000
Oct-2000
Jul-2001
Apr-2002
Jan-2003
Oct-2003
Jul-2004
Apr-2005
Jan-2006
Oct-2006
Jul-2007
Apr-2008
Jan-2009
Oct-2009
Jul-2010
Apr-2011
Jan-2012
Oct-2012
Jul-2013
Apr-2014
Jan-2015
Oct-2015
Jul-2016
Apr-2017

—Rizikova prémie - Eurozona

rizikova prémie - CR

Zdroj: vlastni vypocty

|17



V ndsledujicim grafu jsem srovnal rizikovou prémii CR s tfemi rozvinutymi ekonomi-
kami svéta. Vybral jsem si Spojené kralovstvi, Spojené staty americké a Némecko. Uz
v prvni &asti datové fady se rizikovad prémie CR chovala zna¢né& odlidné. JelikoZ pted
rokem 2000 byla ekonomika Ceské republiky v recesi, tak je na grafu vidét, Ze se rizi-
kova prémie vracela do normélu. Dale mizZzeme sledovat podobny prlbéh jako u ostat-
nich statd. Zména nastdva v obdobi svétové financni krize. Zde si mlzZzeme vsimnout,
e rizikova prémie Ceské republiky rostla daleko vice neZ u USA a Némecka. Spojené
kralovstvi mélo podobny prlbéh, akorat s pfiblizné ro¢nim zpozdénim. Déle se rizikova
prémie CR pohybovala ve znateln& vy3sich hodnotdch neZ u ostatnich statd, aZz do roku
2017, kde dochézi k vyrovnani.

Zajimavé je, zZe rizikova prémie Némecka, Spojenych Statl a Spojeného kralovstvi se
po svétové ekonomické krizi pohybuje podobnym zplsobem a nabyva podobnych
hodnot. To je pravdépodobné zpUsobeno provazanosti téchto ekonomik. Lze tedy
predpokladat, Ze tyto vyspélé ekonomiky maji vétsi odolnost vic&i ekonomickym kri-
zim, pfi rostoucim vlddnim zadluzeni. U vyspélych ekonomik se da také pfedpokladat,
Ze investori budou mit vétsi dlvéru ve své investice, protoZe védi, Ze se vyspéld eko-
nomika dokaze vice branit vici ekonomickym Sokdm.

Graf 4 - rizikovd prémie v Ceské republice, Némecku, Spojenych stadtech americkych a Spojeném kralovstvi
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Na dal&im grafu si rizikovou prémii CR srovndme s Madarskem, Slovenskem a Polskem.
UZ na prvni pohled se tento graf od pfedeslého velmi lisi. Rizikova prémie u ostatnich
statl nabyva daleko nizsich hodnot, nez v predesiém grafu. To Ize vycist uz z prvniho
grafu, kde jsme zaznamenavali prdméry téchto hodnot. Obecné Ize fici, Ze rizikova pré-
mie téchto stdtd ma daleko vétsi rozptyl hodnot nez u predchozich vyspélych ekono-
mik. Nejnizsi hodnoty zaznamendvdme hned na zacatku ¢asové fady u Madarska, kde
rizikova prémie roste az do roku 2005. Naopak nejvyssi je u Polska. V pripadé Slovenska
vidime naopak velky pokles mezi lety 2000—2002. V obdobi po svétové financni krizi se
rizikova prémie nejvice snizuje v pripadé Madarska. U ostatnich statd dochazi k men-
simu poklesu nebo dochézi ke stagnaci. To by mohlo byt pravdépodobné zapficinéno

problémovou ekonomikou Madarska.

Graf 5 - Rizikova prémie v Ceské republice, Madarsku, Slovensku a Polsku
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V néasledujicim grafu mdme zndzornénou terminovou prémii a rizikovou prémii, kde
nejvétsi nardst terminové prémie je v obdobi svétové financni krize a pak déale také

v obdobi evropské dluhové krize. Nejvyssi hodnotu mame v roce 2009 a pak jesté za-
znamenavame vysokou hodnotu v roce 2004.

Graf 6 - vlevo terminovéd prémie Ceské republiky a vpravo rizikovd prémie Ceské republiky
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V grafu 7 jsem opé&t srovnal terminovou prémii Ceské republiky s terminovou prémif
vyspélych ekonomik Némecka, Spojeného kralovstvia Spojenych statl americkych. Na
zadatku ¢asové osy dochazi k rlstu terminové prémie pouze u CR a u ostatnich statd
dochazi k poklesu. Od druhé poloviny roku 2001 vidime r0st u vSech statl a nejveétsi
rist ma USA. Pricinou tohoto zvyseni je splasknuti technologické bubliny, kterd tyto
staty velice ovlivnila. V obdobi pred svétovou krizi dochdazi k poklesu u vSech vybra-
nych subjektd. To naznacuje rdst téchto ekonomik v daném obdobi. Reakci terminové
prémie vidime na prudkém nardstu vsech subjektd v roce 2008-2009. Od tohoto mez-
niku dochazi k poklesu, kromé roku 2013, az do soucasnosti. Tuto skutec¢nost bych vy-
svétlil jako zotavovani se z nasledk( svétové ekonomické krize.

Graf 7 - terminovéd prémie v Ceské republice, Némecku, Spojenych statech americkych a Spojeném kré-
lovstvi
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V ndsledujicim grafu srovndvdm terminovou prémii Ceské republiky s terminovymi
prémiemi Madarska, Polska a Slovenska. Na prvni pohled je zfejmé, Ze rozptyl hodnot
je opét vétsi nez v predeslém grafu. V pfipadé Polska a Madarska sledujeme velmi
nizké hodnoty uz od za¢atku ¢asové fady. Zatimco u Ceska a Slovenska v roce 2004
terminova prémie vzrostla, u Polska a Madarska se vyrazné propadla. V obdobi svétové
ekonomické krize je vidét, Ze se terminové prémie pohybovaly zna¢né odlisné. Prvni
narlst mlZzeme sledovat u Polska a Slovenska, kdy se Slovenska terminova prémie do-
konce ,vyhoupne” nad vSechny ostatni. To ndm mUze napovédét, ze Slovenska ekono-
mika nebyla tak vyspélad jako u ostatnich pripadd, jelikoZ vyspélejsi staty se dokazou
ekonomickym &oklm lépe branit. V pfipadé Ceska a Madarska vidime, Ze k reakci na
svétovou krizi dochazi pfiblizné o rok pozdéji. Pokud se pozorné podivdame, tak je
zfejmé, Ze terminova prémie CR a Slovenska méa podobny pribéh, jelikoZ ekonomika
Ceské republiky a Slovenska je spolu pomérné dost propojena.

Graf 8 - terminovd prémie v Ceské Republice, Slovensku, Polsku a Madarsku
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2.3.2 Eurozéna

Déle bych se zaméfil na eurozénu, coz je 19 evropskych zemi, které vyuzivaji euro jako
svoji statni ménu. S timto subjektem bych rédd srovnal vétsinu evropskych statl, které
v této praci sleduji. Z grafu je zfejmé, Ze nar(st rizikové prémie v obdobi svétové eko-
nomické krize nenf tak razantnf jako u ostatnich subjektl. To je dano tim, Ze se jedna
o prdmeér. Nejvétsi dopad na rizikovou prémii v eurozéné méla evropska dluhova krize,
kterd postihla prakticky vSechny staty. Nardst taktéZ vidime v obdobi, kdy splaskla

technologickd bublina.

Graf 9 - vlevo index pridmyslové produkce v Eurozéné a vpravo rizikova prémie v Eurozéné
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2.3.3 Recko

Problematickd ekonomika Recka byla jednim z hlavnich pfi¢in evropské dluhové krize,
proto bych se rdd zam&¥il na tento stat podrobnéji. Reckému dluhu pfispivala ekono-
mick& politika statu uZ od druhé poloviny 90. let. Recko dokonce falovalo informace o
zadluZeni v zemi, a proto je dokonce Eurostat odmitl pfijmout. Svétova finanéni krize
celou situaci jeté zhorsila a v roce 2009 se Recko dostalo do vazné finan&ni krize. DG-

sledky této krize pretrvavaji aZz do soucasnosti. V sou¢asné dobé je Recky dluh nejvétsi
v Evropé a &inf cca 180 % HDP.

(The World Factbook, 2018)

Rizikova prémie je ponékud jind nez u ostatnich statd, jelikoz mezi lety 2000 a 2004
nabyva velmi vysokych hodnot (pfiblizné desetkrat vétsich hodnot nez nejvyssi hod-
noty ostatnich statd). To bylo s velkou pravdépodobnosti zpdsobeno vysokym zadlu-
zenim zemé, pfijetim eura a Spatnou fiskaIni politikou statu. Na pfijeti eura je potreba,
aby byla ekonomika pripravena a ani tak se nevyhne nakladdm na tuto transformaci.
Déale miZeme sledovat narlst v roce 2010, kdy byla finan&ni situace Recka na pokraji

statniho bankrotu. Nar(st rizikové prémie je vidétiv roce 2014, kdy vrcholila evropska
dluhova krize.

Graf 10 - vlevo index primyslové produkce Recka a vpravo rizikovd prémie Recka
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V ndsledujicim grafu jsem si dovolil srovnat rizikovou prémii Recka s eurozénou a s vy-
branymi staty, které byly velmi postiZzeny evropskou dluhovou krizi. To je i jedna z v&c],
kterd Ize v grafu na prvni pohled zpozorovat. Obecné by se dalo fici, Ze se u vSech statd
rizikova prémie pohybuje podobnym zplsobem. Jinymi slovy, tam kde rizikova prémie
stoupd, tak stoupd i u ostatnich statl a naopak. U Recka je zfejmé, Ze rizikova prémie
v roce 2010 a 2014 rostla rychleji neZ u ostatnich stat(, a dalo by se tedy fici, Ze Recko
nejvice pfispélo k danému prdmeéru eurozoény. V pripadé Itédlie je mozné vidét, Zze od

roku 2003 mé rizikova prémie podobny pribéh jako eurozdna. To se v piipadé Irska a
Recka rozhodné fici neda.

Graf 11 - Rizikovd prémie v Recku, Irsku, Itdlii a eurozéné
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U terminové prémie si mUZzeme vSimnout obrovského nardstu na konci roku 2011, coz
je zapfi¢inéno zadluzenim Recka a evropskou dluhovou krizi, ale je zde patrné, Ze na-
rist terminové prémie uz zapocal okolo roku 2008. Terminova prémie v roce 2011 na-
byvala asi desetkrat vétsich hodnot, nez u zbytku evropskych statd.

Graf 12 - vlevo terminové prémie Recka a vpravo rizikovd prémie Recka
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2.3.4 Spojené staty americké

Ekonomika Spojenych statd se fadi mezi jednu z nejvyspélejsich na svété. Burza v New
Yorku je nejvétsi finanéni burzou na svété. Spojené staty americké jsou subjekt velmi
rozdilny, oproti ostatnim. To, co je ale spojuje, je pravé svétova ekonomicka krize, na
kterou USA mélo nejvétsi vliv. K této krizi samoziejmeé prispélo nékolik faktord jako
americka hypotecni krize, ze které se postupné stala krize svétova. DalSim faktorem,
ktery mél vliv na vypuknuti svétové krize byla vysokd cena ropy v USA. Nasledkem krize
byl hluboky propad burz po celém svété. Hluboky propad zaznamenala i Svétova
banka. Ekonomika Spojenych statu americkych ma velkou celosvétovou provazanost,

napfiklad krach newyorské burzy v roce 1929 byl nejvétsi burzovni krach v déjinach
lidstva a ovlivnil skoro cely svét.

(Nejveétsi krize na svétovych burzéch, 2018)
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Nejvyssich hodnot nabyva rizikova prémie na prelomu roku 2002 a 2003. Na tento rist
meélo nejvétsi vliv prasknuti technologické bubliny, ktera je spojovana hlavné s vyvo-
jem internetu. Prasknuti technologické bubliny mélo velky vliv na investory Spojenych

statl americkych. Po pozvolném poklesu od svétové krize se rizikova prémie srovnava
az vroce 2014 a dale pozvolné klesd az do soucasnosti.

Graf 13 vlevo index pridmyslové produkce Spojenych statl a vpravo rizikova prémie Spojenych statd
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Na terminové prémii je jasné vidét reakce na svétovou krizi, kdy se terminova prémie
drZela vyssich hodnot po nékolik let. Od roku 2013 se pomalu sniZovala az do soucas-
nosti. V roce 2001 je zfetelné vidét narlst terminové prémie, jakoZto reakce na splask-

nuti technologické bubliny. Tato reakce byla znatelné rychlejsi nez u rizikové prémie.

Graf 14 vlevo terminova prémie Spojenych statd a vpravo rizikova prémie Spojenych stati
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2.3.5 Rusko

V 90. letech byla ekonomika Ruska v recesi, jelikoZ se Rusko zotavovalo z rozpadu So-
vétského svazu. V roce 1998 vypukla v Rusku velkd ekonomickd krize, kdy Rusky rubl
razantné devalvoval. Tato krize se oznacuje jako ruskd ménova krize a méla dopadina
evropské staty. Z grafu je zfejmé, Ze dlsledky ekonomické situace se promitly na rizi-
kové prémiiiv prvnich nékolika letech. Ruskd ekonomika byla v roce 2014 velmi ovliv-
néna sankcemi od zdpadnich statl kvali anexi Krymu Ruskou federaci. Tyto sankce
meéli velky dopad na cenu ropy, zemniho plynu a na stabilitu Rublu.

V roce 2000 nabyvala rizikova prémie extrémné vysokych hodnot a klesala az do roku
2004. V tuto dobu ekonomika Ruska zaZivala silny ekonomicky rdst. Upadek priimys-

lové produkce je velmi dobfe vidét v obdobi svétové krize. Z toho Ize vyvodit, Ze Rusko
bylo také velmi ovlivnéno svétovou ekonomickou krizi.

(Dé&jiny ekonomickych krizi, 2018)

Graf 15 - vlevo index primyslové produkce Ruska a vpravo rizikova prémie Ruska
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Terminova prémie Ruska méla podobny pribéh jako prémie rizikova. V prvnich dvou
letech klesd a pozdé&ji viceméné stagnuje az na rok 2008 a 2015, kdy se hluboce pro-
pada. Za propad v roce 2008 mlZe pravdépodobné svétovad ekonomicka krize a za pro-
pad v roce 2015 evropska dluhova krize.

Graf 16 - vlevo terminova prémie Ruska a vpravo rizikova prémie Ruska

0,4 0,25000
0,3 0,20000
0,2 0,15000
0,1 0,10000
0 0,05000
-0,1 S 0,00000
-0,2 -0,05000
-0,3 -0,10000

O d A AN N < 1N W O NV OO A dA AN N < 1 ©W W N

O O O O 0O 0O 0O 0O 000 0O d ™A A A A A A A A

O O O O 0O 0O 0O 0O 0000000 OO o o o o

NN AN AR IR AR NER AR IR NERNER AR NI AR IR AR IR NI N NER NN

- 0O O + o Cc - 0 0O + o Cc = 0 O £ o «“ o O

2988238288238 280238280

terminova prémie = =rizikova prémie - Rusko

Zdroj: vlastni vypocty

2.3.6 Italie

Itdlie se fadi mezi nejzadluzenéjsi staty v Evropé a je tak na druhé pozici hned po
Recku. Statni dluh je cca 130 % HDP, co? je v porovnani s Ceskou republikou vice neZ
trojndsobek. Italskd ekonomika se fadi mezi nejvétsi v Evropé a znac¢nou Cast tvori i
Seda ekonomika. Nejvétsi nardst je vidét hned z pocatku ¢asové osy, jakozto reakce na
splasknuti technologické bubliny. Svétova ekonomicka krize neméla zdaleka takovy
vliv na rizikovou prémii jako evropska dluhova krize, kde je vidét rapidni nardst.

(The World Factbook, 2018)
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Graf 17 - vlevo index primyslové produkce Italie a vpravo rizikova prémie Itdlie
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Na terminové prémii je na rozdil od prémie rizikové vidét, Ze se nejvice zvysi v obdobf
svétové ekonomické krize roku 2008. Naopak ke sniZzeni dojde v roce 2013 v obdobi
evropské dluhové krize.

Graf 18 - vlevo terminova prémie Italie a vpravo rizikova prémie Italie
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2.3.7 Spojené kralovstvi

Spojené kralovstvi patfi mezijednu z nejvétSich ekonomik v Evropé. Spojené kralovstvi
bylo spole&né se Spojenymi staty americkymi a Spanélskem jednou z hlavnich zemt,
které odstartovali svétovou ekonomickou krizi. V roce 2001 vidime jasny néardst rizi-
kové prémie, jakozto odraz splasknuti technologické bubliny. V roce 2008 bylo Spojené
kralovstvi vyrazné zasazeno svétovou ekonomickou krizi a rizikovd prémie se ex-
trémné zvysila. Vysoké hodnoty rizikové prémie ale netrvaly dlouho a doslo ke snizo-
vani az do roku 2013.V této dobé evropské dluhové krize se opét zvysila.

Obrazek 19 - vievo index primyslové produkce Spojeného kralovstvi a vpravo rizikova prémie Spojeného
kralovstvi
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Stejné jako prémie rizikova se v obdobi vyusténi technologické bubliny terminova pré-
mie zvysila. Nejvétsi narlst terminové prémie, je jako u fady ostatnich statd, v roce
2008. Dale je opét vidét silny vzrist v roce 2013.

Graf 20 - vlevo terminova prémie Spojeného kralovstvi a vpravo rizikova prémie Spojeného kralovstvi
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2.3.8 Némecko

Némecko je nejvétsi ekonomickd velmoc v Evropé a pata na svété. Némecka ekono-
mika ma velkou provézanost s ekonomikou Ceské republiky, a to zejména v importu a
exportu.

Prvni nardst je vidét v roce 2002, jako dUsledek splasknuti technologické bubliny, kterd
méla velky vliv na némecké investice. Zajimavé je, ze se rizikova prémie v obdobi Své-
tové ekonomické krize v roce 2008-2009 nezvysila tak razantné, jako u ostatnich statl
Evropy. To je zcela jisté zpUsobeno silnou a stabilni némeckou ekonomikou, kterd se
dobre ubranila témto vlivim. Dalsi narlst sledujeme opét v roce 2013-2014, kdy se
rizikovd prémie dostava z nizkych hodnot opét na mirné kladna c&isla.

Graf 21 - vlevo index primyslové produkce Némecka a vpravo rizikovd prémie Némecka
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Jak vidime z nasledujiciho grafu, terminova prémie reaguje na krizi v roce 2000-2002
rychleji nez prémie rizikova. V obdobi svétové ekonomické krize reagovala terminova
prémie daleko vice. Déle je opét vidét narlst v roce 2013.

Graf 22 - vlevo terminova prémie Némecka a vpravo rizikova prémie Némecka
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2.3.9Slovensko

Slovensko patfi také k jedném z postkomunistickych statd a ma velkou provédzanost
s ekonomikou Ceské republiky. Nejvétsi pokles rizikové prémie Slovenska vidime hned
v prvnich tfech letech, ale poté se rizikova prémie vraci na pocatecni hodnoty. Od roku
2007 do roku 2010 dochdzi k pozvolnému zvysSovani. Dalsi narlst je mozné zazname-
nat od roku 2014 v obdobi evropské dluhové krize.

Graf 23 — vlevo index priimyslové produkce Slovenska a vpravo rizikova prémie Slovenska
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2.3.10

Irsko

Irsko ma jedu z nejrychleji rostoucich ekonomik v Evropé, proto je také nékdy oznaco-
vano jako keltsky tygr. Ekonomika Irska se dostala v roce 2008 do recese, kvili silné
provazanosti s ekonomikou Spojenych statl americkych. Kvdli této provazanosti byla
také jedna z prvnich zemi, kterou svétovad ekonomicka krize zasahla.

Rizikova prémie se pohybovala znacné odlisSné oproti ostatnim statdm. V prvnich dvou
letech je vidét velky narlst pravdépodobné z ddvodu splasknuti technologické bub-
liny. Od roku 2003 se rizikova prémie snizuje az do roku 2009, kdy dochéazi k narlstu
z d0vodu svétové ekonomické krize. V roce 2014 a 2015 je vidét obrovsky narlst prd-
myslové produkce, ktery se na konci roku 2015 vraci zpét.

Graf 24 - vlevo index primyslové produkce Irska a vpravo rizikovd prémie Irska
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V pfipadé terminové prémie je zfetelny nardst v obdobi ekonomické krize, kdy tedy
bylo Irsko ovlivnéno jako jedna z prvnich zemi. Terminova prémie se rapidné zvysSuje
az do roku 2011. Poté se sniZzuje az do roku 2015 a od té doby stagnuje.

Graf 25 - vlevo terminova prémie Irska a vpravo rizikova prémie Irska
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2.3.11 Madarsko

Rizikové prémie Madarska od roku 2000 rostla az do roku 2005. Zajimavé je, Ze se rizi-
kova prémie od svétové financéni krize snizuje. U vSech ostatnich pozorovanych statl

se totiz rizikova prémie vtomto obdobi zvysuje. Narlst je mozné vidét v roce 2014,
jakozto odraz evropské dluhové krize.
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Graf 26 - vlevo index primyslové produkce Madarska a vpravo rizikova prémie Madarska
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Na terminové prémii Madarska je jasné vidét naprosto odlisny prlbéh nez u ostatnich
statd. Terminova prémie se od pocatku postupné zvysuje az do soucasnosti. Jsou zde
vidét dva vétsi vykyvy a to v roce 2002 a 2008.

Graf 27 - vlevo terminova prémie Madarska a vpravo rizikovd prémie Madarska
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2.3.12 Polsko

Polsko je stejné jako Ceska republika a daldi staty postkomunistickou zemi. Polsko je
patou nejvétsi ekonomikou v Evropé a je to obchodni partner fady evropskych zemi
v&etné Ceské republiky. Na rizikové prémii je jasné vidét nardst v roce 2001 jako u vét-
Siny ostatnich statl. Rozdilny pribéh potom sledujeme v dalsich letech. Rizikova pré-
mie se totiz zvySuje uz od roku 2006 a v obdobi svétové financni krize uz jen mirné.
Naopak se od roku 2009 pomalu snizuje, a to az do soucasnosti. Terminova prémie ma

ponékud rozdilny pribéh. Od pocatku sledovaného obdobise az do roku 2003 zvysuje,
poté se zvysuje méné v roce 2008 a 2013.

Graf 28 - vlevo index primyslové produkce Polska a vpravo rizikova prémie Polska
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Graf 29 - vlevo terminova prémie Polska a vpravo rizikova prémie Polska
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2.3.13 Japonsko

Japonsko ma jednu z nejvétsich a nejvyspélejSich ekonomik na svété. Je svétovou
Spic¢kou v oblasti vyzkumu. Japonsko také patii k nejzadluZzenéjSim statdm na svété,
jejich dluh ¢ini cca 230 % HDP. VsSechna potrfebnd data jsem sehnal pouze od roku 2002.
Rizikova prémie pred svétovou ekonomickou krizi byla relativné stala. Vliv krize na ja-
ponskou ekonomiku je zfetelné vidét v roce 2008, stejné tak jako pokles v roce 2013.
V poslednich ¢tyfech letech rizikova prémie roste. U terminové prémie Japonska vi-
dime néardst v letech 2003 a 2006. Od této doby se postupné sniZzuje az do soucasnosti.

(The World Factbook, 2018)

Graf 30 - vlevo terminova prémie Japonska a vpravo rizikova prémie Japonska
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2.4 Vztah mezirizikovou a terminovou prémii

Z graf(, které jsem vytvoril na zédkladé vypoctenych hodnot vyplynulo, ze by pravdépo-
dobné mohl byt vztah meziterminovou a rizikovou prémii. Tento vztah jsem se rozhodl
ovéfit na zakladé korelace. Proved! jsem tedy korelaci mezi prémiemi a vysli mi kore-
la¢ni koeficienty v rozpéti -0,4 az 0,4. DlleZité je podotknout, Ze korelaéni koeficienty
mi vysli kladné pouze ve tfech pfipadech a jinak prevazovali koeficienty zdporné.
Kladné koeficienty mi vysli u Japonska, Ruska a Polska. V pfipadé Ruska se jednéd o nej-
vetsi koeficient v hodnoté 0,4 a v pfipadé Polska o koeficient 0,3. Zde bych tedy mohl
fici, ze se jednd o prfimou zavislost. U Japonska vysel koeficient 0,1, to znamena3, Ze se
jednd o mirnéjsi prfimou zavislost nez v pripadé Ruska a Polska. Co se tyce zdpornych
koeficientl, tak nejvétsi (ve smyslu nejvice zdporny) vysel u Slovenska s hodnotou -0,4.
Mezi rizikovou a terminovou prémii Slovenska existuje tedy nepfima zavislost. U Irska,
Italie, Recka, Némecka, Madarska, eurozény a u Spojenych statl americkych vysli kore-
la¢ni koeficienty v rozmezi -0,1 az -0,2. Zde se tedy jednd o nizkou formu nepfimé za-
vislosti. U Spojeného kralovstvi vysel koeficient -0,007 a U Ceské Republiky vysel koefi-
cient nejvice se blizici nule v hodnoté -0,003. JelikoZ hodnoty téchto dvou statl se blizi
nule, neda se mluvit ani o mirné zavislosti. VSechny hodnoty jsem pro pfehlednost a
srozumitelnost zaokrouhlil.
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Zaver

Cilem této prace bylo odhadnout a analyzovat systematické riziko ve statech OECD a
ukdzat, jaké vlivy na toto riziko plsobi.

Z uvedenych vypoctd a naslednych graf(, které jsem z nich vytvofril vyplynulo, Ze sys-
tematické riziko se odrazi na stavu ekonomiky urcitého statu. V obdobi krizi se syste-
matické riziko zvySuje a naopak v expanzi ekonomiky se snizuje. To nemusi urcité platit
stoprocentné, ale u vétsiny pripadl to tak bylo. Pokud je ekonomika v recesi a syste-
matické riziko se tedy zvySuje, dlvéra investord klesa. Proto investofi pozaduji véts{
vynos z aktiv, jelikoZz podstupuji vétsi riziko. Pokud nastane ekonomicky rlst, tak se
bude rizikova prémie snizovat. Podobné to platii u terminové prémie. V obdobi eko-
nomické recese se terminova prémie Casto zvySuje, protoze investofi, ktefiinvestuji do
kratkodobych aktiv jsou ve vyhodé a v pfipadé potfeby mohou aktiva preménit na pe-
nize.

Hned z pocatku analyzy jsem si vypocital prdméry vypocltenych hodnot za celé sledo-
vané obdobf (Od ledna roku 2000 do prosince roku 2017). U Recka mi vygel prdmé&r
nejveétsi, coz by se dalo interpretovat jako odraz statniho dluhu a problémové ekono-
miky. U Madarska a Slovenska pak prdmér nejnizsi. Z vypocltenych grafl vyplynulo, ze
rozptyl rizikové prémie je vétsi u méné vyspélych ekonomik, nez u ekonomik vyspé-
lych. DalSim poznatkem je, Zze u ekonomik, které jsou silné navzajem provazany, maji
¢asto podobny prdbéh jelikoz se navzajem ovliviuji.

Z vypoctenych hodnot a ze sestrojenych grafd vyslo, ze nejvétsi vliv za téchto pozoro-
vanych 17 let méli tfi velké celosvétové krize, které viceméneé ovlivnili cely vyspély svét.
Prvni z téchto krizi byla zapfi¢inéna splasknutim technologické bubliny. Dopady této
krize pfetrvavali az do roku 2002. Dalsi velkou krizi byla svétova ekonomicka krize, ktera
se projevila v roce 2008. Z grafl jasné vyplynulo, Ze tato krize postihla véechny pozo-
rované staty. Posledni krizi byla evropskd dluhové krize, kdy disledky této krize spadaji
na staty eurozény az do soucasnosti.

Vztah mezirizikovou a terminovou prémii jsem si ovéfil pomoci korelace, ktera mivysla
u vétsiny subjektl zdpornéa. Z toho jsem vyvodil zavér, ze mezi terminovou a rizikovou
prémii existuje ve vétsiné pripadl nepfima zavislost.

Cil prace, ktery byl stanoven na zacatku bakalarské prace byl spInén dle ocekavani.

| 44



Seznam pouzité literatury

3 Bibliografie

3.1 Tisténé zdroje

CUTHBERTSON, K., & NITZSCHE, D. Quantitative Financial Economies: stocks, bonds and
foreign exchange. (2nd ed). Haboken: Wiley,2004. IBSN 978-0-470-09171-5

COCHRANE, John H. Asset pricing. Rev. ed. Princeton, N.J.: Princeton University Press,
2005. ISBN 978-0691121376

MEHRA, Rajnish a Edward C. PRESCOTT, 1985. The equity premium: A puzzle. Journal of
Monetary Economics. North-Holland, (15), s. 145-161. DOI: 10.1016/0304-
3932(85)90061-3. Dostupné také zZ: http://linkinghub.elsevier.com/re-
trieve/pii/0304393285900613

WEIL, Philippe, 1989. The equity premium puzzle and the risk-free rate puzzle. Journal
of Monetary Economics. (24), s. 401-421. DOI: 10.1016/0304-3932(89)90028-7. Do-
stupné také z: http://linkinghub.elsevier.com/retrieve/pii/0304393289900287

3.2 Internetové zdroje

What we do and how - OECD. [online]., c2018 [cit. 22.08.2018]. Dostupné z:
http://www.oecd.org/about/whatwedoandhow/

The World Factbook. Central Intelligence Agency. [online].,, c2018. [cit. 12.08.2018]. Do-
stupné z: https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/pl.html

Nejvétsi krize na svétovych burzdch — FinExpert.cz. [online]., c2018. [cit. 5.08.2018].
Dostupné z: https://finexpert.e15.cz/nejvetsi-krize-na-svetovych-burzach

OECD Statistics. [online].,, c2018 [cit. 14.07.2018]. Dostupné z: https://stats.oecd.org/

| 45


https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/pl.html
https://finexpert.e15.cz/nejvetsi-krize-na-svetovych-burzach
https://stats.oecd.org/

The World Factbook . Central Intelligence Agency. [online]., c2018. [cit. 12.08.2018] Do-
stupné z: https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankor-
der/2186rank.html

Déjiny ekonomickych krizi. Zpravodajsky web pro disidenty 21. stoleti. [online].,
c2018. [cit. 13.08.2018] Dostupné z: http://disidenti.org/blaha/1973-2015-dejiny-eko-
nomickych-krizi

Ministerstvo prdmyslu a obchodu [online]. c2005 [cit. 15.08.2018]. Dostupné z:
https://www.mpo.cz/cz/zahranicni-obchod/mezinarodni-organizace-a-ob-
chod/oecd/strucna-charakteristika-organizace-pro-hospodarskou-spolupraci-a-roz-
v0j--5915/

| 46


https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/2186rank.html
https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/2186rank.html

Seznam grafi

Graf 1 - prmeéry rizikovych prémii u jednotlivych STt ..o 15
Graf 2 - vlevo index prdmyslové produkce Ceské republiky a vpravo rizikovéd prémie
CESKE TEPUDIIKY w.ovvovvvooee oo 16
Graf 3 - rizikova prémie v eurozdné a v Ceské repuBbIiCe oo, 17
Graf 4 - rizikova prémie v Ceské republice, Némecku, Spojenych statech americkych a
SPOJENEM KIAIOVSTV 1ottt 18
Graf 5 - Rizikové prémie v Ceské republice, Madarsku, Slovensku a POISKU .........cco.......... 19
Graf 6 - vlevo terminovéd prémie Ceské republiky a vpravo rizikovd prémie Ceské
FEIDUDITKY ettt ettt s et et s e bttt b et st e s et st e et st ne b b 20
Graf 7 - terminové prémie v Ceské republice, Némecku, Spojenych statech americkych
A SPOJENEM KIAIOVSTVI oot 21
Graf 8 - terminova prémie v Ceské Republice, Slovensku, Polsku a Madarsku............ 22
Graf 9 - vlevo index primyslové produkce v Eurozéné a vpravo rizikovad prémie v
BUTOZONE oottt ettt ettt n s ettt enenes 23
Graf 10 - vlevo index primyslové produkce Recka a vpravo rizikova prémie Recka....24
Graf 11 - Rizikova prémie v Recku, Irsku, [talii @ @UrOZONE ..., 25
Graf 12 - vlevo terminové prémie Recka a vpravo rizikova prémie Recka ......ccocovevenne.., 26
Graf 13 vlevo index primyslové produkce Spojenych statl a vpravo rizikova prémie
SPOJENYCN STALU ..o et 27
Graf 14 vlevo terminova prémie Spojenych statl a vpravo rizikova prémie Spojenych
] = AU OO 28
Graf 15 - vlevo index prdmyslové produkce Ruska a vpravo rizikova prémie Ruska....29
Graf 16 - vlevo terminova prémie Ruska a vpravo rizikova prémie Ruska .......c.ccccoco....... 30
Graf 17 - vlevo index prdmyslové produkce Itdlie a vpravo rizikova prémie Itélie........ 31
Graf 18 - vlevo terminova prémie Itdlie a vpravo rizikova prémie Italie ... 31
Obrazek 19 - vlevo index priimyslové produkce Spojeného kralovstvi a vpravo rizikova
PrémMie SPOJENENO KrAIOVSIVI ... e 32
Graf 20 - vlevo terminovd prémie Spojeného kralovstvi a vpravo rizikovd prémie
SPOJENENO KIAIOVSTV ..ottt ettt 33
Graf 21 - vlevo index primyslové produkce Némecka a vpravo rizikovd prémie
NE<T 0 Y=ol &= IO OO 34
Graf 22 - vlevo terminova prémie Némecka a vpravo rizikova prémie Némecka.......... 35
Graf 23 — vlevo index prdmyslové produkce Slovenska a vpravo rizikovd prémie
SIOVENSKA .ttt ettt ettt ettt ettt ettt 36
Graf 24 - vlevo index prdmyslové produkce Irska a vpravo rizikova prémie Irska......... 37
Graf 25 - vlevo terminova prémie Irska a vpravo rizikova prémie Irska ......ccccevevevevennnee. 38
Graf 26 - vlevo index prdmyslové produkce Madarska a vpravo rizikovd prémie
MAAAISKA ...ttt ettt ettt ettt ettt ettt ettt 39
Graf 27 - vlevo terminova prémie Madarska a vpravo rizikova prémie Madarska.......... 39

Graf 28 - vlevo index prdmyslové produkce Polska a vpravo rizikova prémie Polska..40
Graf 29 - vlevo terminova prémie Polska a vpravo rizikova prémie Polska .......c..c.c........ 47

| 47



Graf 30 - vlevo terminové prémie Japonska a vpravo rizikova prémie Japonska .......... 42

| 48



Seznam p¥iloh

1. Analyza systematického rizika — vypocet: Adam Stulik

| 49



Evidence vyplujcek

Prohlasent:
Davam svoleni k pUjcovani této bakalarské prace. UzZivatel potvrzuje svym podpisem,
Ze bude tuto praci radné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pFijmenf: Adam Stulik
V Praze dne: 24.08. 2018 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté |Datum Podpis

50



