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Predhovor

Monografia je venovana finanénému modelovaniu nielen z pohladu
teoretika, ale aj z pohladu investora. Zaroven sa sustreduje aj na
metodicky postup ako aplikovat modely stochastickej analyzy financ-
nych trhov v realnej praxi.

Este donedavna bolo investovanie na finanénych trhoch domé-
nou institucionalnych hracov, bank, poistovni, hedge fondov a spoloc-
nosti, ktoré napriklad zaistovali svoje menové riziko. Finan¢éné trhy
sa v uplynulych rokoch dramaticky otvorili a dnes ponukaju zau-
jimavé investi¢né prilezitosti nielen institucionalnym investorom, u
ktorych niekedy nemozno poprief pretrvavajuci trend ku konzervati-
vizmu, ale i siikromnym investorom, ktori chci vyskisat svoje podni-
katelské schopnosti na tomto dynamicky sa meniacom trhu a zaroven
diverzifikovat svoje investicie. Obzvlast zaujimavym sa stal tento trh
v sucasnom krizovom obdobi poslednych styroch rokov, najma kvoli
extrémne zvysenej rizikovosti v podnikani na tomto trhu. Je zname,
ze zvysené riziko ¢asto nesie so sebou v urc¢itych situaciach aj poten-
cial vysokych ziskov.

V tejto monografii sme sa snazili detailne popisat vybrané sto-
chastické modely, ktoré st vhodné na pouzitie pri vypocte rizika di-
verzifikovanych portfolii akcii a vysvetlif principy a metodiku ich po-
uzitia v realnych obchodoch na finan¢nych trhoch. Monografia sa ne-
zaobera hybnymi silami finanéného sveta a ani neanalyzuje stratégie
investovania na financénych trhoch. Samozrejme podstatni rolu hra

vii



psycholégia, preto by pri obchodovani na finan¢nych trhoch nemal
investor podliehat emdciam a zmierif sa s tym, ze nie kazdy obchod
musi byt ziskovy.

Priekopnicka praca Harry Markowitza v patdesiatych rokoch, ot-
vorila cestu sofistikovanym statistickym a matematickym technikam
do sveta financii a investicného manazmentu. Mo6ze vzniknuf otazka,
vzhladom k stc¢asnému stavu ekonomiky, ¢i st matematické pristupy
odévodnené. Predsa len existuje vela zakonov ekonomickej a financ¢nej
teodrie, vyjadrené v jazyku Statistiky a matematiky, ktoré maju vplyv
na riadenie investicii a moézeme ich povazovat za empiricky dobre za-
vedené a vedecky podlozené. Dosledkom toho je, ze kazdy investor by
mal byt oboznameny so statistickymi a matematickymi technikami.
Investicni manazéri musia spravne chapat riziko a vynos, ktory je
spojeny s investovanim. Cize musia byt schopni ziskavat informécie
napriklad aj z ¢asovych radov. Zakladné matematické modely musia
byt jednoduché, ale zaroven musia vyjadrovat ekonomické pozadie
problému.

Zlozitost nastrojov sa stava klucovou hnacou silou a to plati aj
pre rastice vyuzivanie matematiky v oblasti financii. Je potrebné po-
chopit za relativne jednoduchych predpokladov pravdepodobnostné
spravanie sa zakladnych premennych a toto nasledne prelozit do po-
tencialne velmi zlozitého pravdepodobnostného spravania sa financ-
nych produktov.

Publikacia je navrhnutéa tak, aby pokryla zaklady procesu financ-
ného rozhodovania, jeho ekonomické a matematické zaklady. Prinasa
finanéné modely a teorie, vratane Markowitzovho modelu, CAPM,
faktorovych modelov, modelov zalozenych na podmienenych pravde-
podobnostiach a Bayesovej statistike a alternativne pristupy k inves-
tovaniu.

Maria Bohdalova
Michal Gregus



Kapitola

Finan¢éné modelovanie od
Lausanskej skoly po stucasnost

Matematicky rozvoj sucasnej hospodarskej a financnej tedrie zacal
v Lausanne, vo Svaj¢iarsku na konci devitnasteho storocia rozvo-
jom matematickej tedérie rovnovahy. Matematickta tedriu rovnovahy
rozpracovali Leon Walras a Pareto Wilfred. Kratko potom, na za-
ciatku dvadsiateho storocia, Louis Bachelier v Parizi a Filip Lund-
berg v Uppsale (Svédsko) napisali dva fundamentalne prispevky, v
ktorych vyvinuli sofistikované matematické nastroje na opis nahod-
nych cenovych a rizikovych procesov. Ich vyskum vsak predstihol
svoju dobu. Dalsi pokrok bol urobeny ovela neskér, az v dvadsiatom
storoCi, vdaka rozvoju pocitacov. Vdaka tomu, ze pomocou pocitacov
sa daju vypocitat priblizné riesenia zlozitych problémov, je mozné ap-
likovat matematické metody na riesenie ekonomickych a financénych
problémov.

Prvé kolo inovacii nastalo v rokoch 1950 az 1960. Kenneth Arrow
a Georges Debreu zaviedli pravdepodobnostné modely pre trhy a defi-
novali pojem podmienena pohladavka. V roku 1952, Harry Markowitz
popisal matematicky principy investi¢ného procesu pomocou optima-
lizacie uzitkovej hodnoty. V roku 1961, Franco Modigliani a Merton
Miller objasnili podstatu ekonomickej hodnoty a spracovali désledky



FINANCNE MODELOVANIE OD LAUSANSKEJ SKOLY PO SUCASNOST

absencie arbitraze. Medzi 1964 a 1966 William Sharpe, John Lintner
a Jan Mossin vyvinuli teoreticky model trhovych cien, ktory bol zalo-
zeny na principoch finanéného rozhodovania, tak ako ich formuloval
Markowitz. Pojem efektivnych trhov zaviedol Paul Samuelson v roku
1965 a o pat rokov neskor Eugen Fama jeho koncepciu dalej rozvinul.

Druhé kolo inovacii sa zacalo koncom sedemdesiatych rokov mi-
nulého storocia. V roku 1973, Fischer Black, Myron Scholes a Robert
Merton zistili, ako uré¢it ceny opcii pomocou spojitého zaistenia (con-
tinuous hedging). O tri roky neskor, Stephen Ross zaviedol arbitraznu
tedriu cien (APT — Arbitrage Pricing Theory). Oba vysledky boli fun-
damentalne a mali za nasledok formulovanie obecnej matematickej
metodologie pre spravu investicii a ocenovanie derivatovych financ-
nych produktov. Merton priblizne v rovnakom case zaviedol spojity
intertemporalny dynamicky optimalizaény model alokacie aktiv. Vy-
razné zlepsenie metdd matematickej optimalizacie a nové ekonomet-
rické nastroje zmenili sposob akym st dnes investicie spravované.

Vdaka nedavnemu rozsireniu pouzivania elektronickych transak-
cii sa tvoria obrovské mnozstva dostupnych empirickych dat. Kedze
tieto tdaje su volne dostupné, vznikol predpoklad, Ze realne ekono-
mické javy bude mozné vysvetlit exaktnymi vedeckymi metdédami.
Vznikli nové vedné odbory ekonofyzika a veda o komplexnych sys-
témoch. Tieto discipliny vznikli s oc¢akavanim, Ze objasnia javy v
ekonomike, ktoré sa doposial nepodarilo klasickymi metodami vy-
svetlif. Ocakévania ekonémov a fyzikov boli zalozené na hypotéze,
ze ekonomické systémy by mohli byt Studované ako fyzikdlne sys-
témy s a priori iba minimalnymi ekonomickymi predpokladmi. Kla-
sicka ekonometria je zalozena na podobnom pristupe, ale kym sféra
pouzitia klasickej ekonometrie je obmedzena na dynamické modely
casovych radov, ekonofyzika vyuziva vsetky nastroje statistickej fy-
ziky a analyzy komplexnych systémov, vratane tedrie interaktivnych
multiagentnych systémov.
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Kapitola

Arbitrazna teoéria

2.1 Aktiva, portfélia a arbitrazne prile-
zitosti

Uvazujme finanény trh s n+1 aktivami { Ay, Ay, ..., A,} dostupnymi
v Case t pricom uvazujeme o ich drzbe do casu t + 7. Pod aktivom
rozumieme investicny nastroj, ktory mozno predavat alebo kupovat
((MOr05), str.35). Investicné nastroje moézu byt bud bezrizikové,
napr. dlhopisy, terminované vklady alebo rizikové, napr. cenné pa-
piere, komodity, meny a podobne.

Ceny bezrizikovych aktiv popiSeme nezapornou funkciou B =
{B(t),t=0,1,...,7},B(0) = 1 a B(t) > 0, ¥t. B(t) je hodnota
penazi na trhu v case t, pricom v c¢ase t = 0 mali hodnotu jednej
penaznej jednotky. Naviac
[B(t+ 1) — B(t)]

B(t)

r(t; ) = (2.1)
je vynos daného aktiva (v pripade bezrizikovych aktiv hovorime o
urokovej miere) tykajici sa ¢asového obdobia (¢,t 4+ 7). Obycajne
predpokladéme, ze r(t;7) > 0. Ak sa nebude trokova miera v prie-
behu casu t =0,1,...,7 menit, budeme ju oznacovat pismenom r.
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ARBITRAZNA TEORIA

Podmienka B(t) > 0 zodpoveda podmienke
r(t;T) > —1.

Poznamenajme, ze funkéné hodnoty B(0), B(1),..., B(7) st nezé-
porné realne ¢isla, ktoré nezavisia od ndhodnych udalosti.

Ceny rizikovych aktiv modelujeme adaptivnymi stochastickymi
procesmi & = {S(t) :t=0,1,...,7} v pravdepodobnostnom pries-
tore (2,5, P) ((Riell), (EK05), (FS04)). Q2 je kone¢norozmerny pries-
tor ndhodnych udalosti, vSetkych moznych stavov (konkrétnych situ-
acii, scenarov) vyvoja trhu. § je filter, ktory zahftia informaciu o
financnom trhu dostupni pre investora v case t. P je pravdepodob-
nostna miera definovana na €2, pricom plati P(w) > 0,Vw € Q (pozri
prilohy A, B). Ulohou pravdepodobnostnej miery P je identifikovat
udalosti, ktoré investori povazuju za mozné, avSak nemusia stuhlasit
s jednotlivymi pravdepodobnostami danych udalosti.

Procesy S definujeme v obore redlnych c¢isel tak, ze pre kazdé
t=0,1,...,7 je S¥(t) nezdpornd F; meratelna funkcia, definovana
na (Q, ), s hodnotami z intervalu (0, c0). S (¢) je cena aktiva v case
t, ak nastal scenar w. V dalsom texte nebudeme uvadzat zavislost od
w, za ucelom zjednodusenia zapisu.

Z predpokladu Fy = {0, Q} vyplyva, Ze cena i-teho rizikového ak-
tiva S;(0) je v ¢ase t = 0 zndma a nezavisi od w € Q a teda je to dané
redlne Cislo. Podmienka Fi-meratelnosti funkcie S;(t) odraza fakt, ze
cena t-teho rizikového aktiva v case t zavisi len od udalosti, ktoré
sa stali v ¢ase 0,1,...,t;t < 7. Dalej budeme hovorit, Ze stochas-
ticky proces S = {S(t) : t =0,1,...,7} je prisposobeny filtru §, ak
v kazdom ¢asovom okamihu ¢ je ndhodna premennda S(t) meratelna
vzhladom na informaciu obsiahnutt v F; o S(t).

Cas 7 < oo je konetny a nazyvame ho investiény horizont
investora. Investor nakupuje, alebo predava aktiva v lubovolnom case
t e {0,1,...,7 —1}, skor ako skoné dany obchodny cyklus dizky 7
(investi¢ny horizont). Je zrejmé, ze jeho rozhodnutie o kipe alebo
predaji aktiva v case t moze zavisiet len od informacii zndmych v
minulosti a v sucasnosti. Napriklad v ¢ase t = 1 rozhoduje o svojej
obchodnej stratégii len na zadklade informacii dostupnych v ¢ase t = 0
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Kapitola

Uvod do teérie portfélia

3.1 Vyber portfélia pomocou analyzy
Priemer-Rozptyl

Dolezitym medznikom v napredovani kvantitativneho manazmentu
portfélial sa stala praca Harryho Markovitza: ,Portfolio Selec-
tion“, ktort publikoval v roku 1952 v casopise Journal of Fi-
nance((Mar52))2. Myslienky, ktoré Markowitz uviedol vo svojom
¢lanku, su zakladom dodnes popularnej analyzy Priemer-Rozptyl
(Mean-Variance analysis, M-V analyza), ktora sa stala zakladom mo-
dernej tedrie portfélia (MPT). Spociatku Markowitzova tedria nevz-
budila velky zaujem vo finan¢nych kruhoch, ale v stcasnosti je M-V
analyza zakladom mnohych finan¢nych modelov.

M-V analyza mala najvacsi vplyv na prakticku stranku spravova-
nia portfélia ((Guel0)). Vo svojej najjednoduchsej forme, M-V ana-
Iyza poskytuje rdmec na vystavbu a vyber portfélia na zédklade inves-
torovho ocakavania a jeho vzfahu k riziku. M-V analyza predstavila
uplne novi terminolégiu, ktoré je doteraz pouzivanym standardom v

!Portféliom cennych papierov rozumieme zésobu réznorodych cennych papie-
rov v drzbe investora ((VMO01)).
2V roku 1959 bol ¢lanok vydany v kniznej forme (Mar59)
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UVOD DO TEORIE PORTFOLIA

oblasti spravy investicii.

Teodria portfolia je normativnou tedriou, v tom zmysle, ze po-
pisuje standard alebo normu spravania sa investora vytvarajiceho
portfolio, na rozdiel od tedrii, ktoré boli vytvorené neskor a tiez su
aktudlne dodnes. Napriklad tedria ocenovania aktiv (Asset Pricing
theory) znama ako ,,Capital asset pricing model“ (CAPM), s ktorou
sa budeme zaoberat v nasledujicej kapitole, formalizuje vztah, ktory
by mohol existovat medzi vynosom aktiv a rizikom, ak investor skon-
struuje a vyberie portfélio v stlade s M-V analyzou. Na rozdiel od
normativnej teérie M-V analyzy, CAPM je ,pozitivnou teériou*, t.j.
tedriou, ktora hypotézu ako sa sprava investor nahradila hypotézou
ako by sa mal investor spravat. V silade s touto hypotézou odvodime
CAPM, ktory predpokladd odvodeny ocakavany vynos.

V tejto kapitole vysvetlime principy M-V analyzy a zavedieme
formalne matematické zédklady pre urcenie ,efektivneho portfolia‘.
Rozsirime Markowitzovu formulaciu o predpoklad, ze je na kapita-
lovom trhu dostupné bezrizikové aktivum. V dosledku toho ziskame
efektivne portfolio dominujice na trhu efektivnych portfolii, skon-
struovanych na kapitalovych trhoch, na ktorych nie je dostupné bez-
rizikové aktivum.

3.2 Diverzifikacia ako centralna veta vo
financiach

Zmama mudrost hovori: ,Nedavajte vSetky vajcia do jedného kosa*.
Tato stard madrost sa stala zakladom pojmu. Markowitz kvantifikoval
pojem diverzifikacia prostrednictvom statistického pojmu kovariancie
alebo korelacie. V podstate mudrost hovori, Ze investovanie vSetkych
penazi v rovnakom case do vysoko korelovanych aktiv je nevhodna
investicna stratégia, pretoze moze viest k slabej vykonnosti portfolia
v dosledku mozného nepriaznivého vyvoja jedného z korelovanych
aktiv.

Koncept diverzifikacie je tak intuitivny a tak silny, Ze neustéle
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Kapitola

Model ocenovania kapitalovych
aktiv

V tejto kapitole budeme nadvézovat na Markowitzov pristup zalozeny
na ,priemere-rozptyle“ uvedeny v predchadzajicej kapitole. Zame-
riame sa na modely, pomocou ktorych je mozné odvodit ceny a/alebo
vynosy aktiv. Tieto modely mézeme zaradit do nasledujtcich troch
skupin:

e Vseobecnd teoria rovnovdhy (ekvilibria). Cenové procesy su ur-
c¢ené ako rovnovaha medzi ponukou a dopytom na trhu a
st ovplyvnené ekonomickou hybnou silou, ktorej spravanie je
zname. VSeobecna tedria rovnovahy je skutocne ekonomicka te-
oria, ktord vychadza z konkrétnych predpokladov o spravani sa
hybnych sil trhu. Pozndme nasledujice modely vseobecnej rov-
novahy: CAPM, podmieneny CAPM, viacfaktorovy CAPM, a
konzumny CAPM.

o Arbitrdzne cenové modely. Arbitrazna cena je relativna cena
az natolko, ze ceny aj vynosy aktiva zavisia od inych proce-
sov. Uvod do arbitraznej teérie sme uviedli v kapitole 2. Sirie
spracovanu problematiku arbitraznych cien ndjdeme v ((FF04),
(LLL10) a inych).
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MODEL OCENOVANIA KAPITALOVYCH AKTIV

o Fkonometrické modely. Jedna sa o statistické modely cien alebo
vynosov. Tieto modely modeluji ceny alebo vynosy ako endo-
génne javy a/alebo vytvaraju viazby medzi cenami, vynosmi a
exogénnymi premennymi. Ekonometrické modely st empirické,
to znamena, ze su platné pre vhodné empirické tudaje. Nie su
odvodené z ekonomickej tedrie hoci by sa mohlo zdat, ze ekono-
micka tedria ovplyvinuje ekonometrické modely. Napriklad te-
éria Markovovych prepinacich modelov (Markov switching mo-
dels) méa korene v tedrii ekonomickych cyklov.

V tejto kapitole odvodime najslavnejsi model pre ocenovanie ka-
pitalovych aktiv Capital Asset Pricing Model (CAPM). CAPM
sformulovali nezavisle od seba William Sharpe ((Sha64)), John Lin-
tner ((Lin65)) a Jan Mossin ((Mos66)). Ako sme vysvetlili v pred-
chadzajucej kapitole, tedria vyberu portfélia zalozeného na M-V ana-
Iyze, je normativnou tedriou, ktord popisuje investicné spravanie sa
investorov na trhu, ked vytvaraju portfolia. Vzhladom na ich inves-
ticné spravanie sa, model ocenovania kapitalovych aktiv formalizuje
vztah, ktory by mal existovat medzi vynosmi aktiv a rizikom.

CAPM je rovnovazny model pre ocenenie aktiv, je odvodeny na
zaklade istych predpokladov, pomocou ktorych abstrahuje od real-
nych svetovych kapitalovych trhov. Tieto predpoklady zjednodusuju
realitu, a niektoré z nich sa mézu dokonca javit ako nerealne. Avsak,
tieto predpoklady st potrebné pre jednoduchsie matematické vyjad-
renie modelu. Predpoklady pre pouzitie CAPM st nasledujiice!:

P 1: Investori prijimaji investi¢né rozhodnutia na zéklade ocaka-
vaného vynosu a rozptylu vynosov.

P 2: Investori su racionalni a odmietaju riziko.

P 3: Investori uplatnuju Markowitzov princip diverzifikacie port-
folia.

P 4: Investori vsetky investicie investujui na rovnaké c¢asové ob-

dobie.

Ipozri (FF04), kapitola 17

90



Kapitola

Modelovanie rizikovych faktorov

Vo vztahu (4.9) sme ukazali na moznost, Ze aktiva mézu byt ovplyv-
nené zavaznymi faktormi. Polozme si otazku: ,Naozaj len trhové port-
folio ovplyvnuje vyber nasich aktiv?*

Uvazujme nasledujice moznosti:

e Ak sa nase portfolio sklada z ndhodne vybranych aktiv z komo-
ditného sektoru trhu, potom je dost pravdepodobné, ze vedice
(uréujice) aktivum v nasom portféliu je jednym z mnohych
obchodovanych na burze komoditnych indexov, ktoré su navr-
hnuté na sledovanie ceny v danom odvetvi.

e Ak nase portfélio obsahuje nahodne vybrané aktiva z rdznych
odvetvi (sektorov) trhu, tak existuje niekolko veducich (urcu-
jucich) faktorov, ktoré ovplyvnuji vyvoj nahodnych vynosov.

Ak vezmeme do tvahy tieto dve moznosti, navrhneme alterna-
tivny pristup k modelovaniu tak, ze zovseobecnime CAPM model
pricom umoznime vybrat si vedice faktory.

V tejto kapitole zavedieme viacfaktorové modely, ktoré patria do
sirokej skupiny ekonometrickych modelov. V podstate budeme uva-

zovat modely s viacerymi premennymi, ktoré pripustaji, ze mozu byt
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priblizne (alebo presne) vyjadrené ako funkcia iného viacrozmerného
procesu s nizsou rozmernostou. Vseobecna viacfaktorova formulacia
modelu musi byt jasne odlisena od ekonomickej teorie, ktora by mohla
byt v pozadi. V skutocnosti, mozu viacfaktorové modely vyjadrovat
ekonomickt tedriu a stucasne byt vysledkom procesu znizovania roz-
mernosti.

Napriklad, model ocenovania kapitalovych aktiv (CAPM) je vse-
obecnou tedriou rovnovahy, ktora je zakotvend v jednofaktorovom
linedrnom modeli (pozri (FF04), (Guel0), (LLL10), (Coc99)). Viac-
faktorové modely predstavujui teériu cien zalozent na neexistencii ar-
bitraze. Avsak vzhladom k tomu, ze pracuju s viacerymi premennymi,
ekonometrické analytické techniky pontkaji moznost znizit dimenziu
problému. Treba poznamenat, ze ide o Cisto statisticky proces, ktory
nie je podporovany ekonomickymi tedriami. V tomto zmysle, casto v
literatire nachadzame, ze CAPM a APT ako faktorové modely mo6zu
byt trochu zavadzajice. Malo by vsak byt jasné, Zze oba modely vy-
chadzaju z ekonomickej tedrie vseobecnej rovnovahy a arbitraznych
cien.

Je pravdepodobné, ze v dlhodobom horizonte nie je mozné sle-
dovat vsetky cenové procesy jedinym spolo¢nym trendom s vynim-
kou rusivych udalosti, ako s bankroty alebo fizie a akvizicie. Toto
trendové spravanie je mozné vykazovat komplexnymi dynamickymi
struktirami, ktoré v priebehu investicného horizontu sleduji nasobné
trendy, body zvratu (,mean reversion* procesy), respektive struktu-
ralne zmeny v historickych empirickych tidajoch. V tejto publikacii
uvadzame klasické viacfaktorové modely, tak ako st skonsStruované
a pouzivané v investicnom manazmente. Problematiku dynamickych
faktorovych modelov ndjdeme napriklad v ((FF04)).

Linearny viacfaktorovy model vo vSseobecnom tvare mozeme za-
pisat nasledovne:

E[r] = a + SE[f]
Elry |fi] = a; + Gif
[7it |fe ] l Bife (5.1)
Tit = 04 + Zﬁiafst + €,
s=1
kde
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Kapitola

Markowitzov model a jeho varianty

V suvislosti s popularitou Markowitzovho modelu vznika niekolko
otazok, pokial ide o praktické implementacie tohto modelu. Hlav-
nym problémom je citlivost Markowitzovho modelu na zmeny vstup-
nych tudajov. Vzhladom k tomu, ze optimalne portfélio vytvorené
pomocou M-V pristupu je vybrané medzi krajnymi bodmi pripustnej
oblasti, malé zmeny v odhadovanych parametroch pravdepodobnost-
nych rozdeleni jednotlivych aktiv vstupujicich do portfélii mézu viest
k radikélne odlisSnym optiméalnym hodnotam odporicanych vah pre
optimalne portfélio. V dosledku toho, pomerne malé chyby v odhade
parametrov mozu potencialne sposobit prudky pokles vynosu z inves-
ticii a vyrazne zmenit vahy vSetkych ostatnych aktiv. Takato vysoka
citlivost je neziadtca najmé pre praktické aplikacie.

Na prekonanie tohto nedostatku bolo navrhnutych vela modelov.
Populérne pristupy vyuzivajia robustné odhady pre strednt hodnotu
a rozptyl. Namiesto toho, aby sme pouzili objektivne odhady pre
pravdepodobnostné rozdelenia, mozeme znizit odhady chyby tym, Ze
zmensime vzorku pre odhad strednej hodnoty a kovariancie pre struk-
tarované odhady. Takto upravené metddy spracovali Jobson a Kor-
kie ((JK81)), Jorion ((Jor86)), Pastor ((P400)), a Larsen a Resnick
((LRO1)). V podobnom kontexte Black a Litterman ((BL90)) navrhli

model, v ktorom sa berie do tivahy nazor investora na spravanie sa
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trhu. V Black-Littermanovom modeli, investorov nazor reprezentuje
linedrny vzfah medzi ocakéavanymi vynosmi jednotlivca a aktivami,
pricom sa vyuziva Bayesovsky pristup na dosiahnutie trhovej rov-
novahy. Touto problematikou sa zaoberali aj Satchell a Scowcroft

((SS00a)), Idzorek ((Idz04)) a dalsi.

Dalsie alternativne pristupy pre tvorbu optiméalnych portfolif si
zalozené na prevzorkovacej, resp. simulacnej technike. V tomto pri-
stupe, trhové parametre ziskame pomocou simulovania moznych bu-
ducich stavov trhu napriklad metédou Monte Carlo. Pre kazdu si-
mulaciu ziskame vahy simulovaného optimalneho portfélia. Potom
optimalne vahy navrhovaného portfélia st priemernymi vahami jed-
notlivych simulovanych optimélnych portfélii.

Napriklad Michaud zaviedol model ((Mic98)), v ktorom generuje
nahodné vzorky na zaklade odhadovanej strednej hodnoty a rozptylu,
a tak ziskava nové mnoziny odhadov trhovych parametrov simulova-
nych vzoriek. Efektivnu hranicu zodpovedajicu danej simulacii vy-
pocita tak, ze minimalizuje mnozinu rovnomerne rozdelenych rozpty-
lov portfélia. Opakovanim uvedeného postupu dostatocne vela krat,
ziskal ini vzorku optimalnych portféliovych vah. Na zaver vzorky
moznych optiméalnych vah spriemeroval a tak ziskal vahy optimél-
neho portfélia s rozptylom v tom istom rozsahu. V istom zmysle,
tymto pristupom vyriesil citlivost problému alokécie portféliovych
vah pomocou spriemerovania vysledkov ziskanych simulaciou. Iny pri-
stup poskytuje metdéda robustného odhadu, pomocou ktorej je mozné
odhadnuf trhové parametre priamo zo vzorky historickych trhovych
udajov.

V oblasti robustnych odhadov doslo k vyznamnému zlepsSeniu
metody alokacie optimalneho portfélia pomocou konvexnych analyz,
ktoré analyticky odrazaju neistotu v odhade trhovych parametrov.
Modely vyuzivajuce tento pristup zvycajne definuji mnozinu neistoty
pre trhové parametre a nasledne formuluji optimalnu alokaciu ako
konvexny optimaliza¢ny problém tak, aby sa bral do ivahy aj najhorsi
mozny pripad. Model s uvedenymi vlastnostami je v literatire znamy
pod nazvom robustny optimalizacny model ((FF04)). Napriklad, ked
pozadujeme, aby priemerny vynos alebo kovariancia lezala na elipso-
ide, potom mdzeme problém M-V analyzy preformulovat na problém
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Kapitola

Alternativne pristupy k
Investovaniu

7.1 Investovanie a dynamika trhov

Zijeme v ére rastiicej financnej nestability, v novej ére sveta priva-
tizacie a deregulacie, ¢o umoznuje rozsiahlu tiverovii expanziu zalo-
zend na dolari ako svetovej meny. Obchodovanie s derivatmi nie je
regulované, a casto sa pouziva ako prostriedok tvorby penazi tuplne
mimo kontroly kazdej centralnej banky. Standardna ekonomick te-
oria uplne vylucuje moznost nestability.

Pred druhou svetovou vojnou, rozsirenie meny a nasledna infla-
cia nebola mozna, pretoze bol dolar regulovany mnozstvom zlata.
Zlaty standard bol v USA nakoniec tplne zruseny v roku 1971. Po-
cas platnosti zlatého standardu, zaistovanie svetovej meny nebolo
nutné. Nasu sucasni éru inflacie, tiverov a vysokej irovne spotreby
s rasticou financnou nestabilitou trhu mozeme datovat od deregu-
lacie dolara v roku 1971. Nie je nahoda, ze Black-Scholesov model
ocenovania opcii a legalizacia rozsiahlych moznosti obchodovania s
derivatmi sa viazu k roku 1973.
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Téato realita je v kontraste s vyucbou rovnovahy podla teorie
rovnovahy standardnych akademickych ekonomickych textov, uvede-
nych napriklad v populdrnych knihdch Stiglitza ((Sti02)), Morrisa
((Mor08)) a Sorosa ((Sor08)).

Ekonémovia nas ucia rovnovahe na trhu, ktora je meradlom stabi-
lity, aj ked skutocény svet ekonomiky je nestabilny. Implicitnym pred-
pokladom je, Ze trhy st stabilné. Standardna mikroekonomicka teéria
je zalozenda na deterministickej rovnovahe modelov, pricom sa pred-
poklada dokonaléd znalost budicnosti na strane vSetkych investorov.

Tato rovnovaha existuje za matematicky uplne nerealnych pod-
mienok, avsak predpoklada sa, ze hypotetickda rovnovaha je stabilna,
hoci to nebolo nikdy dokazané. Na hypoteticky stabilnych trhoch
sa predpoklada, ze ceny aktiv su stacionarne stochastické procesy,
ktoré nazyvame ,racionalne ocakdvania“. Standardné makroekono-
mické tedrie su zalozené na tomto predpoklade. Racionalne ocakava-
nia ako dominantné ekonomicka filozofia stvisi s deregulaciou realizo-
vanou v roku 1970 a 1980, a s regresnou analyzou ako nastrojom vy-
beru pre modelovanie. Regresnéa analyza je zalozena na predpoklade
stacionarneho bieleho Sumu, pricom neexistuje ziadny empiricky do-
kaz o stacionarite akéhokolvek druhu a na akomkolvek zndmom trhu.
Alternativny pristup k tejto problematike poskytuje neoklasicka eko-
nomické tedria ekonofyzika, ktora berie do tvahy nestabilitu trhov
(pozri (MC09)).

Kazdy investor by chcel vedief, ako vybrat ziskové cenné papiere.
Neexistuje vSak spolahlivd matematicka teodria, a tak isto neexistuje
zaruc¢end kvalitativna metéda, ktora by viedla k tspechu!. Ak mame
nejaké rizikové aktivum, kolko by sme mali nan stavit? Podla vety o
zruinovani hazardného hraca (ako dosledku obecnejsej Huygensovej
vety), mali by sme stavit celd sumu, ak je k prezitiu nevyhnutna vy-
hra. Ak vSsak mame k dispozicii ¢asovy horizont presahujici bezpro-
strednt pritomnost, potom mozno ciastka, ktort by sme mali stavit
by mala byt nizsia, ako je mnozstvo potrebné pre prezitie v dlho-

'Podla, Warrena Buffetta, sa d4 povedat: ,Vyberte cenny papier, ktory mé
dobré ziskové vyhliadky. Nebojte sa kupovat, ked je jeho cena na trhu nizka.
Bojte sa kupovaft, ked je cena cenného papiera na trhu vysoka.“ Tato rada je v
rozpore s tym ¢o vyplyva z hypotézy efektivnych trhov (EMH). (pozri (MC09))
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