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Abstract

Ciel’ ¢lanku: Cielom tohtoc¢lanku je priblizi zmeny hodnoty rizikovej prémie, identifikav&toré
determinanty ju ovplykuju a ako zmeny jej hodnoty suvisia s fitaou krizou.Clanok predstavuje
pristup viacerych autorov, ktori sa poku3aju odhalito vZah. Vyuzivaja pri tom Udaje z rozvinutého
amerického trhu Bahkou dostupnasu historickych dat. Na druhej strane vSak nezalainlaa menej
rozvinuté trhy, na ktorych oproti rozvinutym panujiierne odliSné podmienky. Tie bolig@né na
zaklade porovnania Udajov z trhov zoskupenia G&agjnrozvinutych trhov pdd databazy Morgan
Stanley Capital International.

Metody: Pri pisanilanku bola pouZita metdda sekundarneho vyskumiétite resers.

Zhrnutie: Investovanie do akcii je spojené vZdy &itou neistotou, rizikom, a preto investotiaaju
adekvatnu kompenzaciu, ktora by ich svojou vysSkmsyedila investova aj napriek tomuto riziku.
Tentoclanok predstavuje rozne piiady na rizikova prémiu, faktory ktoré ju ovphja a ozrejmuje
jej zmeny poas Sokov na finamych trhoch. Okrem tychto faktorov predstavuje spi@ medzi
hodnotou rizikovej prémie a n&mkavanymi negativnymi udaltemi za poslednych 30 rokov.
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Uvod

Odkedy sa rizikova prémia &la vyuZiva ako Kacovy prvok v océovani podnikov alebo investicii,
dblezitos venova sa tejto problematike sa neobmedzuje iba na pgeuéjto prémie, ale aj nd’éicové
faktory, ktoré stoja za jej vySkou a ako postupiasu dochadza k zmenam jej hodn6t. Medzi tieto
faktory Harris a Marston (2013) identifikovali nagirokovd mieru, emisie Statnych dlhopisov alebo
urovei podnikatdéskej aktivity. Samotna rizikova prémia odzrRag postoj investorov k riziku na trhu,
resp. aké vi&ké je riziko straty a aka je adekvatna cena zatifohto rizika. Rizikova prémia akcii je
zakladnou stag’ou kazdého modelu otevania akcii. Predstavuje’d¢ovy vstup pre odhadovanie
nakladov kapitalu ale aj pre aasvanie podnikov. V poslednych désatiach je najviac presadzovany
ale tiez kritizovany model oéevania aktiv, ktory tato prémiu vyuziva, CAPM. Tea svoje pouZitie
vyZaduje 3 vstupy, bezrizikovd vynosovu mieru, Biedetor a spominanugakavanu rizikova prémiu
(Damodaran, 1999).

Ako Standardny postup denia rizikovej prémie sa javi pouZitie historickydat. Ten pozostava
z porovnania dvoch vynosnosti, g ich rozdiel definuje rizikova prémiu, jedna seoadiel medzi
ocakadvanym vynosom investora a bezrizikovou vynosawierou. AvSak tento spésob odhadovania
rizikovej prémie ma svoje Uskalia aj na rozvinutyepitalovych trhoch, ako napr. v USA, ktoré maju
vybornu dostupnas historickych dat z dlhého obdobia a mbze wieg k zlyhaniam pri w@ovani
rizikovej prémie na trhoch, ktoré sa stale rozuijdjento problém je vS8ak mozné riealternativnym
spdsob, ktory vyuZiva rizikovl prémiu krajiny aaetkevyZzaduje pouZitie historickych dat, ktoré mézu
byt nedostupné alebo nepresné (Damodaran,)19@8im Gskalim pri odhadovani hodnoty rizikovej
prémie sU netakdvané udalosti, ktoré jej hodnotu ovplyjl. P@as histérie zaznamenavania dat
z kapitélovych trhov doslo k viacerym obdobnym &aiam.

1 Finanéna kriza v roku 2007

Obdobie ekonomickej a fingnej krizy byvacasto spéjané s vysokymi turbulenciami na trhoch
a finartnou nestabilitou. R@s trvania krizy sa prave zvySovanie rizikovej geéimvestora, resp. rast
jeho averzie k riziku javi ako rozumny a logickykr Do pozornosti vystupuje najma nedavna ftmen
kriza, ktora z&ala koncom roka 2007 kolapsom 3 hedZovych fonddio(E 2012), ktorych nasledkom
bola aZ globalna bankova kriza a recesia. Hlavngghl@mom finatinych institdcii, ktoré poskytovali
alebo nakupili finatiné nastroje suvisiace s hypotekarnymi Uvermi bbdodlZnici, potonto zaali
pada ceny nehnut&osti, neboli schopny dupred& svoje nehnut#osti alebo refinancovasvoje
pbzikky, pretoZe v podstate o tuto moztigwisli. Priinu tohto zlyhania treba vSakdda v SirSej
suvislosti. Poth viacerych zdrojov ceny nehniesti v USA vzrastli ptas obdobia od roku 1996 az
do roku 2006 medzi 93 % a 137 %. Prvé poklesy nemuténosti z&ali v roku 2006, ptiom z roka
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na rok padli priemerne o0 12,5 % v celych spojengtitoch, ptdom pad v niektorych oblastiach
dosiahol az 20 %. Kenc a Dibooglua (2010) ozrejmidcere faktory, ktoré prispeli ku vzniku finarej
krizy. Vo svojej praci dali do pozornosti najma lgine makroekonomické rozdiely, nedostato
praktiky risk managementu, prikieé finartné regulacie a nedostéty finartny dotad. Mian a Sufi
(2008) dokézali, Ze podmienky pre ziskavanie hygoteych Uverov boli medzi rokmi 2001 a 2005
znane uvdnené a vzrastol tak pet rizikovejSich diznikov. Tieto niZSie podmienkjadtené na
diznikov mali za nasledok rast mnozstva predanygotekarnych Gverov a rast cien nehtiotesti.
Nasledny pokles prijmov obyvdttva a rastu arokov hypotekarneho financovanial@dej zhorSovali
situaciu, ktord vyustila do vysSie spominanych finaolov a aZ ku krachu niektorych bank. Tieto zmeny
sa samozrejme prejavili aj do hodnoty rizikovejrpig Okrem popisanych javov mali vplyv na jej
hodnotu aj zmena situacie na akciovych trhoch ajpgnakroekonomickych valin. Nasledujuc&as’
¢lanku objasni vyvoj rizikovej prémie Spojenych 8tapaias jednotlivych etap fingnej krizy ako aj
jej vyvoj z dlhodobéholladiska potla viacerych autorov.

2 Rizikova prémia na rozvinutych a menej rozvinutychtrhoch

Rozdielne podmienky vyplyvajace z finarych trhov réznych krajin maju za nasledok aj relrdi
vySku rizikovej prémie. Jej vySka sa nemeni ibaywpin hospodarskych cyklov alebo inych
ekonomickych Sokov ale aj vplyvom globalnej intaxjgdamedzi trhmi. Tieto zmeny sa prejavuju vo
vaésej miere na menej rozvinutych trhoch ako na ragsyich. Tejto problematike sa venovali
Nestorovski a Naumoski (2013) vo svojom prispevBagho ciéom bolo pozorové vyvoj tzv.
historickej rizikovej prémie zliadiska stupa vyvoja trhov. Ako referemé data vynosovych indexov
pre skupinu rozvinutych trhov pouZili daje zoskuipeG7 a Udaje pre menej rozvinuté trhy z databazy
Morgan Stanley Capital International (MSCI). Prepe3et historickej rizikovej prémie je taktiez nutné
pozna bezrizikovd vynosovu mieru, reprezentovanu Staingokladnénymi poukazkami. Vysledky
svojej prace porovnali aj s udajmi o historickormvaey priemyselnej produkcie ziskanymi z OECD.
Vyvoj vynosnhosti alebo rizikovej prémie na menegwioutych trhoch spravidla podlieha ¢&m
vykyvom pri obdobnej situécii, ako na rozvinutychach. Tuto situaciu spozorovali napr. Salomons
a Grootveld (2003).

Investovanie do akcii je vZdy spaté &itym rizikom zo straty¢i uz sa jedna o rozvinuty trh alebo nie;
investovanie na menej rozvinutych trhoch je nagootiu eSte rizikovejSie, vEadom na premenlivejSie
hodnoty ziskovosti. Nestorovski a Naumoski (2008kakrali, Ze priemerna vynosnog na menej
rozvinutych trhoch dvojnasobna, ale tiez s dvojbasova&sSimi vykyvmi, resp. v&im rizikom
spojenym s investovaninCo sa tyka rizikovej prémie, pri rovnakej bezrizikpwirokovej miere
umoziuju investorom ziskav priemere 4,3krat vySSiu kompenzaciu za riziko feame rizikovej
prémie. TU pre menej rozvinuté trhy vyiiali v hodnote 10,78 %, zafi&o pre rozvinuté trhy v hodnote
2,49 %. M6Zeme teda prehlsize investori na menej rozvinutych akciovych titodosahuja
vyhodnejSi sta¥o sa tyka urovne rizika a vynosov. \fadlom na malé vykyvy v urovni bezrizikovej
arokovej miery s zmeny v hodnote rizikovej présp@sobené najma zmenami vynosnosti akciovych
trhov.

3 SWkasny stav vyskumu vZahu medzi finantnou krizou a rizikovou prémiou
Rézne kolapsy finamych trhov vyasgujlice aZz v hospodarske recesie ovplyu do vékej miery
rozhodovanie investorov. Napriek tomu, Ze pri kaZdeesticii do akcii existuje mozno$atalneho
vysledku, napr. v pripade kkeej hospodarskej depresie z roku 1929 v USA, atefatavnej krizy z roku
2008, pokles hodnoty investicii sposobeny takyratmin nemusi yzmazany pé&as nasledujlcich
niekd’kych generacii. Ako priklad sluzi fakt, kedy sadrdvané hodnoty trhu po krize z roku 1929
v USA nevrétili na pévodné hodnoty az do roku 19@po pripad poklesu hodnoty indexu NIKKEI
z roku 1987, ktorého hodnoty neboli presiahnutéasitasnosti. Najmé bankova a finaé kriza
Z posledného Sttroku 2008 poskytuje vyborny priklad, ako sa mehddnota rizikovej prémie gas
trvania krizy. Ochota investovge tak do vékej miery ovplyvnen& psycholdgialloveka. Pre lepSie
pochopenie zmien hodnoty tejto prémie je najskdnéstanovi urcité predpoklady, ktoré podporuju
tuto tedriu. Potlh mnohych autorov je rizikova prémitastaine definovana Specifikamiudského
spravania. Tato tedria zastava pp@amodarana najma nasledovné 2 pristupy:

* Paiazna iluzia — pri vyraznom poklese hodnoty akcifOv rokoch minulého stot@m

a naslednom raste hodnét inflacie Modigliani a C(@8v9) tvrdili, Ze nizka hodnota akcii bola
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spdsobena nejednozimym pristupom investorov k inflacii. Pkal tejto tedrie bola chyba
investorov v pouzivani historickych udajov o prighoktora vSak zdhala historické hodnoty
inflacie ale v pouZivani gasnych hodnét drokovych sadzieb, ktoré naopak ediokali
ocakéavaneé hodnoty inflacie. Inymi slovami rizikové&pria v obdobi rastie, ak je inflacia vysSia
ako @akavana a kles4, ak je inflacia niZSia ako fgkavana hodnota.
« ,Uzke ramovanie* (narrow framing) — predstavuje poz v celkovom pofade na riziko
z hradiska portfolia investora. Zatigo klasicka teoria portfélia tvrdi, Ze investori pdguju
riziko investicie z Badiska narastu rizika k ich celkovému portféliuesticii a za tento narast
poZaduju prémiu, zastancovia behavioralnej ekondmidia, Ze investori pri posudzovani
novej prilezitosti nezdladiuju riziko celkového portfélia ich investicii, atéto prilezitos
posudzuju osobitne. Tento fakt ma za nésledok pniade vySSej prémie za riziko ako
v klasickej tedrii portfélia (Willows, 2015)
Damodaran (2016) sa pokuSal vo svojej pracitiéselaciu medzi rizikovou mierou akcii indexu S&P
500 atromi ekonomickymi premennymi: rastom HDPemwii inflacie a vymennymi kurzami. Pre
potreby vyskumu vyuZil data od roku 1973 az do 20¥kledkom bol fakt, Ze jedind makroekonomické
veli¢ina, ktorej hodnota koreluje s hodnotou rizikovegmie je inflacia, vtom zmysle, Ze vysSiu
inflaciu sprevadza vysSia rizikova prémia. Naptothu, mnohé vyskumy v minulosti zaoberajuce sa
touto korelaciou odhalili malu alebo Ziadnu zawesldo pozornosti potom vystupuje praca Brandta a
Wanga (2003), ktori taktiez odhalili vzajomnu =& dvoch uvedenych veiin. Poda nich ma
rizikova prémia tendenciu rgsak je inflacia vysSia ako jej predpokladana hadrsonaopak tendenciu
kles&, ak je nizSia ako jejaakavana hodnota. Z predstavenych zaverov sa néslgtidra otazkai
hodnotu rizikovej prémie naozaj ovpiywje miera inflacie alebo iba&akavania jej vyvoja v budicnosti.
Suvis medzi inflaciou a rizikovou prémiou tieZ podf Stokes a Neuburger (1998), gadktorych
inflacia ovplywviuje ceny vstupov a vystupov, vykonrigsodnikov, ich ziskovas vySku rizika a teda
aj rizikova prémiu. Okrem tychto zverov Damodampisuje tieZ mozny rozpor medzi hodnotou
rizikovej prémie v praxi a v teoretickej rovine.pvaci Mehra a Prescott (1985) autori upozornili na
tento rozpor svojim tvrdenim, Ze pozorovana vyskiavej prémie bola prilis vysoka, resp. investori
by museli disponosanadmernou averziou K riziku, aby mohli poZadbdana urové prémie za riziko.
V ¢ase publikacie ich objavu bola nimi zverejnenadniska prémia na arovni 6 % namiesto hodnoty
menej ako 1 %, ktorej hodnota by bola povazovarginseranu poth vSeobecne uznavanych modelov
jej vypaitu. Odvtedy bolo zverejnenych viacero pokusov vilstzéenomén vysokej rizikovej prémie.
Pokusil sa o to Damodaran (2009). Podieho bol jeden z dévodov tohto nadhodnoteniaspidak
voci datam ziskanym z US trhu ako jedného z najusfEshev 20. stordi. Inym dévodom je pokles
dani z dividend z dlhodobéhdadiska, ktory ma za nasledok rast cien akcii vg&8imiera rastu HDP.
Napriek tomuto tvrdeniu vSak realny poklesiokeého zéazenia oproti hypotéze poklesu zo 40 % na O
% bol v skuténosti ovéa mensi, a teda nedokaze Uplne vyst/etist hodnoty rizikovej prémie. Neda
sa teda presne dit, preto su historické hodnoty prémie vySSie ako tie Wamé pomocou beznych
modelov. S ufitostou vSak poukazuju na nebezpastvo pouZzivania historickych dat a mozné zlyhania
beZnych modelov pre vypet rizikovej prémie.
Damodaran (2016) si v suvislosti s pouZzitim historch dat vSimold’alSiu zaujimavd skutmog’.
Spaital, Ze priemerna hodnota rizikovej prémie s viioZihistorickych dat na konci roka 2007
predstavovala 4,79 %, a ajke prvych tyZzdioch krizy vzrastla, na konci roku 2008 bola na arov
3,88 %. Na zaklade tohto vysledku teda mbzeme piddga’, Ze investovanie do akcii bolo f&s
prvého roku finatinej krizy ovéa menej rizikové a investori poZaduju nizSiu prénokr&ovanim
v tomto spdsobe bol priemerny vysledok hodnoty peéma zaklade historickych adajov v roku 2009
na urovni 4,29 %, pkbm tento narast odévodnil rastom obchodovania malcV druhom kroku
spaiital predpokladana hodnotu rizikovej prémie akdibra dosahovala v roku 2009 6,43 % (namiesto
4,29 % s vyuzitim historickych dat). Inymi slovamysSka rizikovej prémie by mala odr&zarovei
rizika na akciovom trhu, teda s rizikom fapretoZe predpokladana (implicitnd) rizikova prarje
suhrnom ¢akavani investorov a ich ceny za prijatie rizika. @iliSnom pridrziavani sa historickej
arovne rizikovej prémie teda mdézeme vyubdinybny zaver, Ze akcie sa stavaju menej rizikovgkoi
v predkrizovych obdobiach a investori poZadujuieiz&ikové prémie.
Arouri a Jawadi (2010) vo svojej praci analyzovahoj rizikovej prémie v US za poslednych 40 rokov,
pricom zistili, Ze prave posledna kriza mala za celdoble najvési vplyv na jej hodnotu. Pre svoj
vyskum pouZzili data zahajuce vynosy z akcii od roku 1970 do roku 2009 erckého a svetovych
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trhov, ktoré obsahovali r6zne krizy, napr. oktélirévizu z roku 1987, tzv. ,The Internet buble” a aj
nedavnu hypotekarnu krizu. Vo svojej praci sa zihe@ma na 3 parametre: svetovl cenu rizika,
systémoveé riziko v Spojenych Statoch a rizikovinitév Spojenych Statoch. Svetova cena za riziko je
definovana ako funkcia nimi &enych cennych papierov (WDY, DUSTP, USDP, DWIRpré&tboli
pouZité s cibom zachytf cyklické vykyvy v obchodovani vyuZivajic logikupgi‘a ktorej sa investori
stavaju viacej averzni k riziku pas situacie, kedy trhy dosahuju svoje dno, Patmatrhova cena za
riziko klesa poas expanzie trhov.

Vysledkom ich vyskumu za vyuZzitia modelu QML od Rosheva a Wooldridge (1992) su nasledujuce
grafy tykajlce sa vySSie popisanych 3 parametr&ase. Prvym z nich je svetova cena za riziko. Tento
graf zarové potvrdzuje, nimi pouZziti logiku zadefinovania swetj ceny za riziko, pretoze {as
obdobia nestability je cena za riziko vy3Sia akdgsagakavaného stavu na trhoch. Jednotlivé vrcholy
takto zistenej ceny za riziko suvisia s ropnouduigrok 1973 az 1974), tzv. monetarnym experimentom
(1979 az 1982), vojnou v Perzskom zélive (1991G38% v roku 2001 s krizou v rozvojovych trhoch
a teroristickym dtokom na USA a z gdaldu problematiky najddleZitejSou finamou krizou z roku
2008. Prave tento prudky néarast signalizoval vyamamtras dévery obchodovania na figiayich
trhoch.
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Graf 1. Svetovéa cena za riziko. Zdroj: Arouri a aaiy2010.
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Nasledujaci graf zobrazuje systémové riziko v Spgph Statoch. Toto riziko predstavuje
pravdepodobnasnegativnej udalosti, ktora postihuje cely trh d&ea predpovedaani kompletne
eliminova’. Graf ¢. 2 zobrazuje, Ze systémové riziko bolo zvySené&apojednotlivych kriz
identifikovanych v graf&. 1 pricom najvysSiu hodnotu dosiahol q@s krizy z roku 2008 a reflektuje
vysoku nestabilitu na fingnych trhoch.
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Graf 2. Systémové riziko USA. Zdroj: Arouri a Jaw&D10.

Posledny graf zobrazuje vyvoj rizikovej prémie vAJBocas jednotlivych identifikovanych kriz ako
spojenie predchadzajucich dvoch parametrov a ZktomdZzeme jasne dif, Ze posledna fin&gna
kriza mala ptas analyzovanych 30 rokov okrem tzv. monetarnelper@xentu z roku 1972 najusi
vplyv na rast rizikovej prémie.
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Graf 3. Rizikova prémia USA. Zdroj: Arouri a Jawa2i010.
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4  Zaver

Investovanie do akcii so sebou vzdy nesig€itérriziko a preto investori lladaju primeranu
kompenzéciu, ktora by ich formou dod&tého prijmu za riziko presveéith investovd. Nakup akcii
predstavuje rizikova aktivitu v ekonomicky rozvigah krajinach s rozvinutymi trhmi a eSte
rizikovejSiu v rozvijajacich sa krajinach s relaté/mladymi a nerozvinutymi kapitalovymi trhmi. Tent
¢lanok predstavuje rozne pkady na rizikovd prémiu, faktory ktoré ju ovphwu a ozrejmuje jej
zmeny péas Sokov na finamych trhoch. V minulosti, vAaladom na relativne stabilny vyvoj
bezrizikovej vynosovej miery jednotlivych cennyclhpierov bola jej vySka ovplyiovana najma
zmenami vynosov z nich plynucich z cennych papieRostupontasu ale vplyvom finatmych kriz,
ekonomickym boomov a inych udalosti, ktoré zvySokalisavos trhov ateda aj vySku prémie za
riziko, takto vstupili do hry aj iné skutnosti.

V prvej casti¢lanok ozrejmuje niektoré rozdiely, ktoré su Spek#i pre rozvinuté a menej rozvinuté
finanéné trhy. Nestorovski a Naumoski (2003) zistili, geemerna vynosndgsdosahuje na menej
rozvinutych trhoch dvojnasobnych hodnét, ale nahdystrane s dvojnasobnecgémi vykyvmi, resp.
vasSou mierou rizika spojeného s investovariin.sa tyka rizikovej prémie, pri rovnakej bezrizikpv
urokovej miere umaiuju investorom ziskav priemere 4,3krat vySSiu kompenzaciu za rizikdorone
rizikovej prémie. TU pre menej rozvinuteé trhy v¢ftali v hodnote 10,78 %, zatido pre rozvinuté trhy
v hodnote 2,49 %.

Clanok najskér predstavuje vysledky vyskumu profiiddarana, ktory poukazuje na:aéné pristupy
jej odhadovania, vyvracia niektoré chybné tvrdetjieajice sa rizikovej prémie a nakoniec skima
korelaciu medzi hodnotou rizikovej prémie a ekondimi velicinami. Spomedzi zvoleného rastu
HDP, vymennych kurzov a inflacie bolo nakoniec pané, Ze medzi Urdou inflacie a rizikovej
miery existuje spojitas

V dalSej ¢asti je predstavend praca Arouri a Jawadiho, lgkdimali rizikovi prémiu v Spojenych
Statoch poas obdobia poslednych 40 rokov. Vysledky ich p@rekézali rast hodnoty prémiedas
jednotlivych ekonomickych Sokov spésobenychuz finartnymi krizami alebo vojnou. Dokéazali, ze
jednotlivé udalosti ako ropné kriza (1973), vojnRerzskom zalive (1991-2003), utok na WTC (2001)
mali vplyv na hodnoty rizikovej prémie. Nemenej elitym zistenim bol fakt, Ze zo vSetkych
analyzovanych udalosti prave posledna fiménkriza z rokov 2007 az 2009 mala najvyraznejBiwp
na urovaé systémoveho rizika v USA a teda aj hodnoty rizéjgurémie.

Zaradenie do projektu
Prispevok je vystupom projektu Specifického vyskuiybrané otazky finaénihotizeni podnik v
mezinarodnim prostdi“, ¢islo FP-S-15-2877, VUT v B
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