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O ¢om je tato prednaska?’ I

e O pric¢inach a dosledkoch nedavnej financ¢nej krizy

e Priciny krizy

— Zlyhal trh alebo vladne zasahy?

e Dosledky krizy pre financni ekonémiu

— Akym smerom by sme sa mali uberat?
— Plati este teoria efektivnych trhov?

— Aka je rola likvidity na finan¢nych trhoch?




Priciny krizy: Zlyhal trh? I

e Do istej miery ano

— Externality: Financny sektor predstavuje systémové riziko
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Priciny krizy: Zlyhal trh? I

e Do istej miery ano
— Externality: Financny sektor predstavuje systémové riziko

— Nedokonala konkurencia: Medzi ratingovymi agenturami

— Asymetrické informacie: Ratingové agentury zlyhali




E. Benmelech, J. Dlugosz / Journal of Monetary Economics 56 (2009} 617-634 629
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Fig. 5. CDO vs. underlying collateral credit ratings (3912 tranches). This figure compares the credit rating of CDO tranches with the average credit rating of
the underlying collateral pools that back them. The height of the bars pertaining to the tranche ratings represents the total par value of CDO securities
issued with a given rating. The height of the bars pertaining to the underlying collateral represents the total par value of the CDOs where each CDO's par
value is allocated based on the weighted-average rating of the underlying collateral pool. The sum of the heights of the blue bars equals the sum of the
heights of the red bars. (For interpretation of the references to colour in this figure legend, the reader is referred to the web version of this article.)

71% CDOs malo rating AAA, aj ked boli kryté pochybnymi hypotékamsi s
priemernym ratingom B.

Benmelech & Dlugosz, Journal of Monetary Economics, 2009
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Priciny krizy: Zlyhal trh? I

e Do istej miery ano

— Externality:

Financény sektor predstavuje systémoveé riziko

— Nedokonala konkurencia: Medzi ratingovymi agenturami

— Asymetrické informacie: Ratingové agentury zlyhali

e Zlyhania trhu sa daju riesit kvalitnejsimi regulaciami

e S5 regulaciami vsak treba opatrne

— Obmedzuju inovacie

— V krize najviac problémov narobili regulované institucie

— Bernie Madoft




“V dnesnom requlacnom prostredi je priam nemozné porusovat pravidla.”

Bernard Madoft, October 20, 2007
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Priciny krizy: Zlyhal trh? (pokrac.)

e Zlyhala Tudska chamtivost?

— Naivné. Je za pad lietadla zodpovedna gravitacia?

e Pocas kazdej krizy vystipia do popredia hlasy Tudi motivovanych
politickou ideologiou




“Som miliondr, a viete preco? Lebo milionom ludi sa paci, ¢o robim.”

Michael Moore
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Priciny krizy: Zlyhal trh? (pokrac.)

e Zlyhala Tudska chamtivost?
— Naivné. Je za pad lietadla zodpovedna gravitacia?

e Pocas kazdej krizy vystupia do popredia hlasy Tudi motivovanych
politickou ideologiou

e Kratkodobé vykyvy patria k trhovému hospodarstvu

— Bolo by chybné kvoli nim zanevriet na trh

— Ked sa chirurgom nepodari operacia, treba zakazaf chirurgiu?

e ITrh je najlepsi mechanizmus na vytvaranie materialnych hodnot

— Trh vytiahol z chudoby stamiliony Tudi

— Aj po krize mame vyssiu zivotnu uroven ako pred 10 rokmi




Priciny krizy: Zlyhali vladne zasahy”

e Americka vlada nesie za krizu znacénu zodpovednost
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e Americka vlada nesie za krizu znacénu zodpovednost

1. Centralna banka umelo udrziavala prilis nizke irokové miery

— Ale vyznamnu rolu hral aj “savings glut”




A Savings glut, not an investment drought ...
Savings and investment as a % of emerging market GDP. WED data
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== Saving (emerging and developing economies )
=& Investment (emerging and developing economias)

Medzinarodny Menovy Fond, “World Economic Outlook”, 2008
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Parafraza prejavov Bernankeho & Paulsona (Sep 23-24 2008):

“Financny systém tde skolabovat. Nevieme, preco. Potrebujeme od vds
$700 miliard. Nevieme, ako ich pouZijeme.”

John Cochrane & Luigi Zingales, The Wall Street Journal, September 15, 2009



Priciny krizy: Zlyhali vladne zasahy”

e Americka vlada nesie za krizu znacénu zodpovednost

1. Centralna banka umelo udrziavala prilis nizke irokové miery

— Ale vyznamnu rolu hral aj “savings glut”

2. Vlada tlacila svoje agentiury Fannie & Freddie do agresivneho
nakupovania pochybnych hypoték

3. Vladne zasahy boli tazko predvidatelné

— Neistota odradza sukromnych investorov

e V]adne zasahy do trhového mechanizmu ¢asto mavaju
neocakavané vedlajSie ucinky




Neziaduce dosledky vladnych zasahov I

e Priklad: Snaha umoznif chudobnym Iudom kupit si dom

— Dosledok: Ludia dnes prichadzaju o domy




U.S. Subprime Lending Expanded Significantly 2004-2006

Subprime Home
Share of Mortgage Ownership
Originations (%) Rate (%)
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Sources: WS Census Bursau, Harvard University- Stale of the Nalion's Housing Report 2008

“Fannie a Freddie boli najvdacsimi kupujicimi pochybnych (subprime, Alt-
A) hypoték v 2004-2007, v mnozstve vyse $1,000,000,000,000.”

Charles Calomiris and Peter Wallison, Wall Street Journal, September 23, 2008.



Neziaduce dosledky vladnych zasahov I

e Priklad: Snaha umoznif chudobnym Iudom kupit si dom

— Dosledok: Ludia dnes prichadzaju o domy

e Priklad: Snaha posilnit banky obmedzenim platov bankarov

— Dosledok: Oslabenie bank odchodom najlepsich bankarov




“Trott odchddza spolu s mnohymi dalsime bankdrmi z velkiych

firtem na Wall Street do firiem, na ktoré sa nevztahuji kom-
penzacné limity americkej vlddy.”

Reuters, March 30, 2009
(“Buffett’s favorite banker to leave Goldman Sachs”)
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Average CEO realized pay"
in constant 2008 dollars
$20milllon -~ oy

T
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“Includes stock-option excercises and vesting
of restricted stock

Source: Kevin L Murphy, USC business professor

e Clintonov zakon vstupil do platnosti v roku 1993

“Ten zakon je tak nedokonaly, Ze za 10 minut aj Forrest Gump vymysli pat
sposobov, ako ho obist.”, Business Week, November 27, 2006



Neziaduce dosledky vladnych zasahov I

e Priklad: Snaha umoznif chudobnym Iudom kupit si dom

— Dosledok: Ludia dnes prichadzaju o domy

e Priklad: Snaha posilnit banky obmedzenim platov bankarov
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e Priklad: Snaha zlepsit zivotné prostredie podporou biopaliv
— Dosledok: Hlad v chudobnych krajinach




Global food prices
FAD food price index

“Pocet hladujucich vzrdastol v roku 2007 o 50 milionov v dosledku vysokych
cien potravin”, Jacques Diouf, FAO Director-General, Brussels, July 2008.

“Podla OECD a Svetovej Banky je dopyt po biopalivach hlavnym dévodom,
preco ceny potravin tak velmi nardstli”, The Economist, October 11, 2008



Neziaduce dosledky vladnych zasahov I

e Priklad: Snaha umoznif chudobnym Iudom kupit si dom

— Dosledok: Ludia dnes prichadzaju o domy

e Priklad: Snaha posilnit banky obmedzenim platov bankarov

— Dosledok: Oslabenie bank odchodom najlepsich bankarov

e Priklad: Snaha obmedzif manazérske platy v 90-tych rokoch

— Dosledok: Prudky narast manazérskych platov

e Priklad: Snaha zlepsit zivotné prostredie podporou biopaliv
— Dosledok: Hlad v chudobnych krajinach

e “latrogenéza’




Rola vlady I

“Ulohou rodica je vytvorit stastny domov, v ktorom dieta ma slobodu
ale sucasne je chranené od svojich zvieracich pudov. Presne takto
Keynes a my ponimame rolu vlady.”

George Akerlof a Robert Shiller, “Animal spirits”, 2009
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Rola vlady I

“Ulohou rodica je vytvorit stastny domov, v ktorom dieta ma slobodu
ale sucasne je chranené od svojich zvieracich pudov. Presne takto
Keynes a my ponimame rolu vlady.”

George Akerlof a Robert Shiller, “Animal spirits”, 2009

e Naozaj”’

— Rodic¢ vie viac, ako diefa. Vie vlada viac, ako obcania?

— Rodicovi zalezi na dietati. Zalezi vlade na obcanoch?
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e Musime venovat viac pozornosti
— Finan¢nym instituciam
— Likvidite
— Manazmentu rizika

— Psycholégii Tudského spravania

e Plati este tedria efektivnych trhov?
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Plati este teoria efektivnych trhov? I

o “Kriza jasne ukdzala, Ze teoria efektivnych trhov je mrtva.”

— Toto popularne tvrdenie je zalozené na nepochopeni teorie

e Teoria efektivnych trhov (Fama, 1970) je model, v ktorom
— ceny aktiv vzdy odrazaju vsetky verejne dostupné informacie

—nadmerny zisk je mozné dosiahnut len za cenu vyssieho rizika
(“there is no free lunch”)
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e “. .. ceny aktiv prudko spadli”
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Normal Leptokurtic




“Ak by akciové viynosy mali normdlne rozdelenie, 7% dennd
zmena v Dow Jones indexe by sa mala stat iba raz za 300,000
rokov. V 20. storoci sme vsak mali 48 takych dni.”

Benoit Mandelbrot, Financial Times, September 28, 2009
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“Najvdaznejsim utokom na efektivne trhy su zmeny v koreldaciach
medzi aktivami v extrémnych podmienkach.”

Jeremy Siegel, Financial Times, September 28, 2009
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e “. .. ceny aktiv prudko spadli”
— Niel TET netvrdi, Ze ceny aktiv musia byt stabilné
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e “ ..sa ludia ¢asto spravali iracionalne”

— Nie! TET netvrdi, Ze vsetci Tudia sa spravaji racionalne

e “ . .zlyhal trh, zdroje neboli alokované efektivne”

— Niel TET # LAISSEZ-FAIRE
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Plati este tedria efektivnych trhov (TET)? (pokrac.)

e TET je azda najviac testovana teoria v spolocenskych vedach

“V ekonomaii neexistuje Ziadna ind hypotéza, ktord md tak silni
empiricku podporu.” (Michael Jensen, 1978)

e Ako mozeme vyvratit TET?

— Ak vieme vopred predpovedat, ako sa budu hybat ceny aktiv
— Kolki z kritikov TET su schopni takychto predpovedi?

e Ako mozeme vyvratit tvrdenie, ze financné trhy su ovladané
“zvieracimi pudmi” (animal spirits)?

— Nijako. Ako meraf pudy a odlisif ich od racionalnych motivov?

— Tvrdenie, ktoré nie je testovatelné, nie je vedeckou hypotézou
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Plati este tedria efektivnych trhov (TET)? (pokrac.)

e Naopak, v sulade s TET,
1. Malokto dokazal predpovedat prudky pokles cien

2. Mnohé¢ “ziskové” stratégie sa v krize ukazali byt riskantné

e Zaver: Spravy o smrti TET si znacne prehnané




Likvidita I

e Co je to likvidita?

— Schopnost obchodovat velké mnozstvo rychlo a lacno

e Likvidita ma niekolko dimenzii a mozno ju meraft roznymi sposobmi

— Objem obchodovania
— Cenovy dopad
— Rozdiel bid-ask




Ako ovplyvnuje likvidita ceny aktiv? I

e Likvidita je pozitivna ¢rta, za ktoru sa plati

— Likvidné aktiva maju vyssie ceny ako nelikvidné aktiva,
a teda aj nizSie ocakavané vynosy

Ocakavana dividenda

Cena = e
Ocakavany vynos

e Rozdiel v ocakdvanom vynose = Prémia za likviditu




Ako ovplyvnuje likvidita ceny aktiv? I

e Likvidita je pozitivna ¢rta, za ktoru sa plati

— Likvidné aktiva maju vyssie ceny ako nelikvidné aktiva,
a teda aj nizSie ocakavané vynosy

Ocakavana dividenda

Cena = —
Ocakavany vynos
e Rozdiel v ocakdvanom vynose = Prémia za likviditu

— Priklad: On-the-run versus off-the-run Treasurys

x 10-rocné versus 9.5-roéné americké vladne obligacie




Ako sa likvidita trhu meni v ¢ase? I

e Oznacme LI() = neocakavané zmeny v likvidite

LR VAES LR VAES

Pocas kriz sa likvidita z trhu vytrati = Vtedy LIQ) << 0

R

e Priklady kriz: 1987, 1998, 2008




Kriza likvidity v roku 1998 I

“V auguste 1998, po defaulte ruskej viady, likvidita sa zrazu vyparila 2
mnohych financnych trhov, ¢im zavinila prudky pokles cien aktiv.”

The Economist, September 25, 1999



Kriza likvidity v roku 1998 I

“V auguste 1998, po defaulte ruskej viady, likvidita sa zrazu vyparila 2
mnohych financnych trhov, ¢im zavinila prudky pokles cien aktiv.”

The Economist, September 25, 1999

e Rozdiel medzi vynosmi “off-the-run” (29.5-ro¢nych) a “on-the-run”
(30-rocnych) obligdcif:

Old Bond/New Bond Spread (Krishnamurthy, 2002 )

Yigld Spread (%)

1 1 1
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Riziko likvidity I

e Kriza z roku 1998 ukazala, Ze dolezita je nielen troven likvidity
ale aj jej fluktuacie!

“Hrozba, Ze likvidita sa vypari z trhu, a Ze teda nebude k dispozicit
v pripade potreby, je velkym zdrojom rizika pre investorov.”

The Economist, September 23, 1999




Kriza likvidity v rokoch 2007-2008 I

e Cenovy dopad na trhu S&P 500 e-mini futures:

Panel A: Daily Illiguidity

Price Change Per Thousand Contracls
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Kriza likvidity v rokoch 2007-2008 (pokrac.)

e On/off rozdiel pre 10-rocné obligéacie:
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Kriza likvidity v rokoch 2007-2008 (pokrac.))

e Prémia za likviditu pocas krizy dramaticky vzrastla

— Priklad: Vladou garantované obligacie Goldman Sachs
— Priklad: TIPS vs. Treasurys




Kriza likvidity v rokoch 2007-2008 (pokrac.))

e Prémia za likviditu pocas krizy dramaticky vzrastla

— Priklad: Vladou garantované obligacie Goldman Sachs
— Priklad: TIPS vs. Treasurys

e Popularna investicna stratégia pred krizou:
Kuip nieco nelikvidné, predaj nieco likvidné

— Priklad: Kup konvertibilné obligacie, predaj akcie
— Priklad: SIVs (aktiva menej likvidné ako pasiva)

e Takéto stratégie su vacsinou ziskové ale pocas kriz stratoveé

— Predavanie 5 ako «




Systematické riziko likvidity I

e Je mozné riziko likvidity uplne diverzifikovaf”?




Systematické riziko likvidity I

e Je mozné riziko likvidity uplne diverzifikovaf”?

— Nie. Ked klesne likvidita u jedného aktiva, klesne aj u dalsich

= Fluktuacie v likvidite predstavuju systematické riziko




Likvidita ako systematicky faktor I

e V modeli CAPM je iba jeden faktor: trhové portfélio M

Rit = a;+ BiRpy e+ €t
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Likvidita ako systematicky faktor I

e V modeli CAPM je iba jeden faktor: trhové portfélio M

Riy = aj+ OiRyg + ey
e Realistickejsi je multifaktorovy model:
Riy = a;+ Prifig+ Boifor + -+ Ok ifKkt T €it

e Do modela treba pridat faktor likvidity!
Riy = a;+ ...+ 0010 LIQ¢ + ey

(Pastor and Stambaugh, Journal of Political Economy, 2003)




“Sprdvanie financnych trhov od augusta 2007 je ucebnicovou
ukdazkou javu, ktory pred rokma objavili dvaja profesor: financii,
Lubos Pastor z University of Chicago a Robert F. Stambaugh
2z Wharton School of the University of Pennsylvania.”

The New York Times, December 28, 2008



P-S faktor likvidity I

e Péstor and Stambaugh (2003): pouzivaju regresné techniky
na odhadovanie docasného cenového dopadu velkych obchodov

Stock Market Liquidity (Pastor and Stambaugh, 2003)
T T T T

o- Vi

1 1 1 1 1 1 1
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000




Niektoré vlastnosti P-S faktora likvidity

e Asymetria: Likvidita prudko klesa ale menej prudko rastie

— Najvacsie poklesy v likvidite pred rokom 2000:
oktober 1987 a september 1998

e Likvidita klesa pri prudkych poklesoch cien akcii

— Korelacia medzi trhovymi vynosmi a likviditou je

* 52% v mesiacoch, ked st vynosy zaporné
* 3% v mesiacoch, ked su vynosy kladné

e Likvidita klesa pri naraste volatility

— Korelacia medzi volatilitou a likviditou je -57%




P-S faktor likvidity v rokoch 2007-2008 I

Pastor—Stambaugh Market Liquidity in 200610—-200812
T T T

Liquidity
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e Najvacsie prepady v likvidite:
— August 2007: zaciatok krizy

— Marec 2008: pad Bear Stearns
— September 2008: pad Lehman Brothers




Pripomenme si. . . I

e Oznacme: LI() = neocakavané zmeny v likvidite

e v e te NNt

Pocas kriz sa likvidita z trhu vytrati = Vtedy LIQ) << 0

Factor

Time t
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Ako ovplyvnuje faktor likvidity vynosy aktiv?

— Zopar aktiv je vynimkou (napr. zlato, dolar, T-bills)




Ako ovplyvnuje faktor likvidity vynosy aktiv?

e vt

— Zopar aktiv je vynimkou (napr. zlato, dolar, T-bills)

Riy = a;+ ...+ 0010 LIQt+e; ¢
>() <<

te vt

1. Negaussovské L1(Q); = negaussovské rozdelenie R, ;
2. Korelacie medzi aktivami prudko stipnu

e Takto upraveny model lepsie popisuje spravanie finanénych trhov




Cena za systematické riziko likvidity I

e Rozne aktiva maju roznu zranitelnost voci riziku likvidity (877¢)

= Rozne pozadované vynosy
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Cena za systematické riziko likvidity I

e Rozne aktiva maju roznu zranitelnost voci riziku likvidity (877¢)

= Rozne pozadované vynosy
Riy = a;+ ...+ 0010 LIQ¢ + ey
E(R;) = Rf +...+ 5L[Q,i)‘LIQ

e Otazka: Je taktor likvidity oceneny na trhu? Je Aprg > 07

e Odpoved: Ano!
— Akcie s vyssimi betami (817¢) maju vyssie priemerné vynosy
— Rozdiel 6-9% rocne pocas 1966-1999

e Pred krizou mnohé fondy a banky predavali 51;g ako o




Zavery I

1. Za krizu moze zcasti trh a zcasti vladne zasahy

e Vladne zasahy mavaju neziaduce vedfajsie ucinky
2. Tedria efektivnych trhov ostava uzitocna aj po krize
3. Do financénych modelov treba pridat faktor likvidity

e Fluktuacie v likvidite predstavuju systematické riziko.
ktoré treba zohladnif pri ocenovani a manazovani aktiv




