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e Rovnovaha

* Nerovnovaha
— V disledku nedostatecné poptavky po tvérech

— V disledku nedostatecné nabidky uvéri
« credit crunch = zadfeni avéra
« credit rationing = ptid€lovani tvért




Definice credit crunch (1)

Ghosh a Ghosh (1999): situace, kdy urokové sazby nezajisti vyrovnani
poptavky po uvérech s nabidkou uvért a v dusledku toho na trhu tvérta
dochazi ke kvantitativnimu piidélovani

Bernanke a Lown (1991): vyznamny posun kiivky nabidky uvéri doleva,
pricemz uroven urokové sazby i kvalita potencidlnich dluznika zistavaji
nezmeéneény

Pazarbasioglu (1997): pokles nabidky uvért, vyplyvajici ze snizené ochoty
bank poskytovat uvéry, ktery ovSem neni doprovazen rustem zapijcnich
urokovych sazeb

Woo (1999): nahly posun nabidkové kiivky uvéra doleva v disledku
citelného snizeni kapitalu bank
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Definice credit crunch (2) A%
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« Nehls a Schmidt (2004): negativni nabidkovy $ok, zpisobeny nedostatkem s
zdrojti bank ¢i zptisnénim regulatornich pravidel v bankovnictvi

« Singer (1999): situace, kdy urok necisti trh uvért a neplni tak jednu ze
svych funkci ceny uvéra, v disledku ¢ehoz dochazi k jejich pridélovani
trznimi subjekty

» Pospisil (1999): situace, kdy banky v dané ekonomice ¢i oblasti omezi
poskytovani avéri na minimum (pfitom urokové sazby nemusi rust,
respektive mohou dokonce klesat), coz mize mit zavazné dasledky pro
ckonomicky rast, zejména Vv situaci, kdy je dana ekonomika siln¢ zavisla
na bankovnim zprostfedkovani

‘ vnéjSim projevem zadieni uvéri je vyrazny pokles tempa rastu/objemu
bankovnich avéri, banky ptistupuji k ptidélovani tveérh




Definice credit rationing (pridélovani tiveéri) A%
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 Freixas a Rochet (1998): situace, kdy poptavka po ™™=
uvéru nékterych vyptjCovateli je zamitnuta, ackoliv
jsou tito vypujcovatelé ochotni zaplatit trzni urokovou
sazbu 1 spInit veskeré dalsi necenové pozadavky banky,
Jako napft. pozadavek na zajisténi avéru

o Stiglitz a Weiss (1981): situace, kdy n¢cktefi
vypujcovatelé nedostanou uvér, prestoze jsou ochotni
zaplatit 1 vyssi nez trzni urokovou sazbu, zatimco jini,
zjevné podobni vypujcovatelé uveér dostanou




Formy piidé€lovani uvéra A%
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Zdroj: Jaffee a Modigliani (1969)




Pti¢iny pridélovani uvéru A%
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f Naklady vymahani ¢1 monitorovani
kontraktu




Teorie dostupnosti (availability doctrine) A%
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* fungovani tvérového kanalu ménové politiky vysvétluje
v podminkach nizk¢ citlivosti investorti na irokové sazby
 restriktivni ménova politika mize vést ke sniZeni nabidky véri:
* investofi mohou investovat do:
 statnich dluhopisii — trzni riziko
* soukromych dluhopisli — trzni riziko, tvéroveé riziko
* restriktivni MP — zvySeni trokovych sazeb — pokles trzni
hodnoty dluhopisti — nartst trzniho rizika — investofi méni
sloZeni portfolii
» disledek: 1 kdyz se Grokova sazba soukromych dluhopisii
neméni, nabidka zaptj¢nich prostiedkl pro firmy klesa a na
trhu dochazi k pridélovani aveéru




Pfid&lovéani tvérd jako disledek nepfiznivého vybéru &
SLEZSK

UNIVERZITA
P

Faktory, které ovliviiuji pridélovani uaveért

Vyse urokové sazby Pozadavky bank na zajiSténi avéru

Zvyseni urokove sazby je spojeno s 2 efekty:
* primy efekt:
 rust urokove sazby — rist urokovych vynosi — rist zisku banky
* nepiimy efekt:
* rlst arokové sazby — vEtsi riziko neptiznivého vybéru — pokles
zZisku banky )
* jde o to, ktery efekt prevazi
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riziko, ir. mira
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Nepriznivy vybér — nepiimy efekt zvySeni irokove sazby A%
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Neptiznivy vybér — optimalni vySe urokové sazby A%
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Nepriznivy vybér — pozadavky banky na zajiSténi avéru A%
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* zvySeni pozadavkl banky na zajiSténi uvéru je také spojeno s 2
efekty:
» piimy efekt: dojde k rustu zisku
* nepiimy efekt: projevi se nepriznivy vybér, dojde k
poklesu zisku
* to, ktery efekt prevazi, zaleZi na postoji k riziku potencialnich
dluzniku, ktery vyplyva z velikosti jejich majetku
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Vztah vySe majetku dluZznika a jeho o¢ekdvanym uzitkem A%
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Zvyseni pozadavku na zajisténi snizuje ocekavany zisk banky A%
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Piidélovani uveéru — moralni hazard A%
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Ocekavany zisk banky jako funkce urokove sazby smm%
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Pridélovani avéru — priliS vysoké naklady

* na vymahani uvéra
e pfistup zdlraznuje problémy s vymdhanim dluznych Ccastek po
dluZnicich
* splaceni avéra mize byt vymahano soudni cestou, v naprosté vétSing
pripadii vyuzivany alternativni nastroje, jako napriklad zajisténi véra
* nemén¢ dualezita je pravni Giprava
« uvérové kontrakty jsou do jisté miry samovymahatelné
* Na monitorovani Gveéra
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M¢éfeni nerovnovahy na trhu avért: nerovnovazny model A%
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umoziuje odhadnout poptavku a nabidku za podminky, ze =~
skuteCny objem poskytnutych uvéru je determinovan mensi ze
dvou hodnot — poptavkou po uvérech ¢i nabidkou avéri

vV ramci modelu jsou odhadovany funkce poptavky po tvérech
a nabidky uvéri:

Di=ao X° +a1P, +u’| |St= Bo X’ + SiP. +u;

dmink ]
Za podminky Qt — min {Dt, St}

predpoklada se, ze 5, >0aa,; < 0
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Markowitzova teorie portfolia A%
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» Ukazal, Ze riziko investovani neni zavislé na jinych aktivech, ale jak
ovliviiuje vynosovou miru a rizikovost celého portfolia na zakladé
korelacnich vztahu. Selektivni model je zaloZen na:

* Investofi jsou rizikové averzni,

* VSichni investuji na stejn¢ dlouh¢ obdobi,

* Investi¢ni rozhodovani je realizovano na zaklad¢é o¢ekavanych uZzitki,

* Investofi vytvareji rozhodovani na zakladé oCekavané vynosoveé miry a
rizika, které stanovuji prostfednictvim smérodatnych odchylek,

* Existuji perfektni kapitalové trhy.




Ocekavana vynosova mira portfolia A%
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* Vypocitava se na zaklad¢ vazeného priméru ocekavanych
vynosovych mér, kde jsou vahami podily jednotlivych istrumentt
na celém portfoliu:

ET‘p :X1+Er1 +X1+Er1+"'+Xn+Ern

« Kde:
* Erp...o¢ekavana vynosova mira portfolia,
e Xn...podil dan¢ho investicniho instrumentu na portfoliu,

* Ern...o¢ekdvana vynosova mira instrumentu.




Ocekavane riziko portfolia

Pt1 ur€eni rizika portfolia se jedna opét o vazené primeéry,
vychazejici z hodnot rozptylu a smérodatné odchylky. Riziko je pak
ur¢eno pomoci smeérodatneé odchylky. Vychazime z nasledujiciho
vzorce, piriemz

k vypoctu korela¢niho koeficientu uzivame kovarianci:

O-p — \/X120-12 +X220-22 + 2X1X2.T1,2.0-10-2

Kde:

op ...smérodatna dochylka portfolia,

Xn ...podil dan¢ho instrumentu na portfoliu,
o2n...rozptyl instrumentu op...smérodatna odch.

rl,2.. korelacni koeficient mezi dvéma instrumenty
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Vnimani rizika
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Vnimani rizika
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Optimalni portfolio mzsm%
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Myslenka Markowitze: ,,Je-li portfolio vhodné sestaveno a vybrano, memvi:
jeho riziko muze byt nizsi nez vazeny prumeér jeho smérodatnych
odchylek.

V dnesnim rozvinutém svéte je vSak velmi obtizné takové portfolio

sestavit diky mnozstvi a odliSnému chovani instrumentii v casovych
segmentech (jina korelace).

ofekdvana vynosova mira

smérodatna odchylka




Jednoduchy indexni model _— %
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« Konstruoval jej W. Sharpe, ktery fesi konstrukéni problémy
Markowitzova modelu s velkym mnozstvim korelacnich
koeficientu. Pouziva se v praxi.

« Multi-indexni model pak bere v tivahu i netrzni faktory:

— Mira inflace, zména miry nezaméstnanosti, rist priimyslové produkce, vyvoj
obchodni bilance, zména urovné urokovych sazeb, odvétvovych charakteristik.

* Vyzkumy ukazuji, Zze multi-indexni model je pfesnéjsi pro
kvantifikaci korelacnich koeficientu z historickych dat, nicmeéné pro
ex-ante predikci je pak vhodnéjsi jednoduchy indexni model.




Teorie ocenovani kapitalovych aktiv A%
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« Zasadni rozdil existuje oproti normativnimu Markowitzovu modelu,
ktery tika, jak optimalizovat portfolio.

* Model CAPM spada do pozitivni ekonomie, kdy naopak s pouzitim
Markowitzova modelu vysvétluje ocenovani kapitalovych aktiv na
trhu.

« Capital Asset Pricing Model konstruovali nezavisle na sobé Sharpe,
Lintner a Mossin, kdy spole¢nym faktorem je rozdéleni celkového
rizika na jedinecne (to lze eliminovat diverzifikaci) a systémové
(trZni, které nelze diverzifikovat).

* Vztah mezi systétmovym rizikem a o¢ekavanou vynosovou mirou
pak vyjadiuje piimka trhu CP.




Ptredpoklady modelu CAPM smsm%
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« Model CAPM plati jen za predpokladu dodrzeni urcitych (Casto

nerealnych) podminek:
 Investor investuje v jednom urcitém ¢asovém obdobi.
 Portfolio je hodnoceno podle ocekavaného vynosu a rizika.
 Plati predpoklad nenasycenosti.
* Investor ma odpor K riziku.
» Jednotliva aktiva je mozno libovolné délit.
 Existuje bezrizikové aktivum s urokovou sazbou r;.
* Nebereme v tivahu dané, poplatky a dalsi transak¢éni naklady.
 Investofi jSou Si rovni.
« Kapitalové trhy jsou efektivni.




Ptfimka trhu cennych papirt smm%
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* Relevantni je pouze systémove riziko, jedinecné je eliminovano
diverzifikaci, matematicky pak miizeme vztah s o¢ekdvanou
Vynosovou mirou popsat:

E. = e + Bi(Erm — rf)
kde:
* Eri...o¢ekavana vynosova mira,
« rf ...bezrizikova sazba,
* Erm...o¢ekavana vynosova mira trzniho portfolia,

B ...beta-faktor vyjadiujici citlivost i-té investice na zménu
vynosove miry portfolia.




B — faktor A%
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* P <0 ...napozitivni zménu vynosove miry portfolia reaguje
vynosova mira i-t€ investice negativné
a naopak.

« PB=1...vynosova mira i-té investice se chova identicky.

« PB>1...vynosova mira i-té investice stoupa, nebo klesa rychleji nez
vynosova mira trzniho portfolia.

« 0<PB<1...0pétstejnosmérny pohyb, ale vynosova mira i-té
investice stoupa, nebo klesa pomaleji, nez vynosova mira portfolia.




Anal}'lza CAP M SLEZSKA %
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Je nutno pouzit co mozna nejdelsi Casove rady.

Geometricky prumér predstavuje optimalnéjsi variantu pro vypocet
nez aritmeticky.

Piimka trhu cennych papiri

ocekavana vynosova mira

4 % SML
B °
M .Y
3
beta-faktor
1.0 o

Zdroj: Viasti zpracovdni




Empiricka aplikace modelu CAPM mm%
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* Hlavnim vztahem modelu CAPM ukazuje, Ze ocekavany vynos aktiva by se ™™™
m¢l rovnat souctu bezrizikové sazby a rizikové prémie.

* Model CAPM je vsak formulovan ex ante (tzn. pro o¢ekavané hodnoty),
kdezto jeho odhad Ize provést pouze ex post (tzn. na jiz ziskanych datech).

* Proto je tieba rovnici upravit tak, aby bylo mozné model empiricky

odhadnout:
Ri —R; =a; + i (Ry —R;)
» Kkde:

* R; znaci vynosovou miru i-tého aktiva,

R¢ je bezrizikova vynosova mira a plati ,

* Ry, oznacuje trzni vynosovou mira,

a; je nahodna proménna.




Nedostatky modelu CAPM A%

* PiiliS zjednodusujici predpoklady

« Zpusob méfeni rizika - riziko se méti pomoci rozptylu, tento zptisob pro
rozd¢€leni jiné nez normalni neplati.

» Predpoklada, ze investor zna statistické rozdéleni predpokladanych vynost
Z aktiva

* Model adekvatn€ nevysvétluje rozptyl ve vynosech z aktiv.

 Model se zamétuje na vykon jednoho obdobi, a proto neptfedpoklada
opakované pievrstvovani portfolia.

« CAPM predpoklada, ze kazdy investor zvazil vSechny moZnosti a
optimalizuje pravée jedno portfolio. R Sy
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De¢kuji za pozornost.




