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Anotace:

Investi¢ni chovani naSich obyvatel proSlo béhem poslednich let zasadnimi zménami. V tomto
sméru Ize vysledovat vétsi davéru v rizné programy financniho trhu, které ovSem vétSinou
nejsou sdruzovany v portfoliovych celcich. Vyhody z investi¢nich portfolii plynouci, vSak
mohou do zna¢né miry vyvazit planovani kazdého investora. Ke stavbé takovychto portfolii
1ze vyuzit investi¢nich modelt a jejich poznatkl k racionalizaci financniho rozhodovani.
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Abstract:

Investors’ behaviour has gone through a radical change. It is possible to trace a higher
reliance upon various financial market programmes, however not combined into investment
portfolios. Though, benefits resulting from such portfolios have power to rationalise
investment decision of every investor. Construction of these portfolios can be supported by
investment models providing applied knowledge as an aid to financial decision making.
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UVOD A CiL PRISPEVKU

Planovéni a zajisténi financni budoucnosti se postupné stava aktudlnim tématem pro
stale vetsi skupinu obyvatel. Ti se snazi hospodarnéji vyuzivat penéznich prostiedkll, coz za
poslednich pél let prispiva k relativné nizké inflaci, a zaroven nakupuji rizné investicni
programy s cilem zabezpecit svou financni situaci v budoucim post-produktivnim véku, coz
soucasn¢ podporuje tvorbu bankovnich i nebankovnich rezerv. Prvnim z impulst, ktery
pravdépodobné nastartoval takovéto investicni chovani, bylo zavedeni stavebniho spoteni. To
bylo naSem trhu pfestaveno pred tfinacti lety. Diky svému charakteru, jenz ptfedstavuje statem
zvyhodnéné cilové spoteni, naslo stavebni spofeni své nezastupitelné misto mezi ostatnimi
bankovnimi produkty a to i pfesto, Ze patii mezi produkty nejmladsi. Jako dal$i ndstroj, s
motivacné investicnim charakterem, bylo zavedeno kapitdlové zivotni pfipojisténi a
ptipojisténi diichodové. Zde bylo jakozto motivacniho faktoru vyuzito zafazeni téchto investic
mezi odecitatelné polozky danového ptiznani. Mezi dalsi produkty, které se u nas s vyvojem
poptavky na naSem finan¢nim trhu postupné objevovaly, Ize uvést standardni a orientované
hypotécni véry, preklenovaci a stavebni avéry, investice do kapitdlovych a specializovanych
fondu ¢i Zivotnich spoteni a jiné.

Za posledni dobu tak doslo ke vzristu divéry v relativné nové nastroje kapitalového
trhu a zaroven tak k odlivu penéz z typickych bankovnich kont ve prospéch investicnich
programil. Jednim z divodi je pravdépodobné ocekavani zavedeni nutnych reformnich zmén
v oblasti diichodového a zdravotniho pojisténi, s kterymi by mél pfijit novy vladni kabinet.
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V ramci téchto reforem se totiz prepokladd s presunem ¢asti finanéni odpovédnosti na
v zemi a nastroji, kterymi se stat snazi obCany motivovat k vétsi investi¢ni samostatnosti.
Danového zvyhodnéni Zivotniho a penzijniho pfipojiSténi, statnich pfispévkli a garanci
vynosu nékterych investic je toho ptikladem. Z ptedchozich informaci je patrné, ze 1lidé si
stale vice uvédomuyji dulezitost diverzifikace investi¢nich rizik a nutnost pldnovani budoucich
finan¢nich potieb a vydajii. Vkladaji své prosttedky do rliznych typt investi¢nich programi a
to nejen zdavodd kryti rizik, ale pfevazné zvyhod zinvestic plynoucich. Ptrevazné
nevédomky tak vytvareji soubor rizné se vyvijejicich investic, ve finan¢nich terminologii
nazyvany investi¢nim portfoliem

Radovy investofi se pfi utvafeni téchto investi¢nich souborti fidi pievazné svym
usudkem a logickou uvahou, nad informacemi s financnich trhd, podpofenou radami
investi¢nich poradcti a odbornikli. Z vyzkumu zahrani¢ni studie TIAA-CREF, ktera v roce
1996 provedla, na vzorku téméf péti tisic respondentil, vyzkum forem rozvrstveni
individudlnich investic navic vyplyva, ze l1épe informovani investoii se s rustem zkuSenosti
poukazuje na dulezitost kombinace zkuSenosti, informaci a vzdé¢lani investora k nalezité
spravé portfolia. K optimdlnimu rozvrstveni individualniho investi¢niho portfolia by ovSem
mohla navic dopomoci rigordzngjsi analyza, zaloZzena na zakladech investi¢ni matematiky,
statistiky a teorie investic. Tedy v celku vyuzivajici poznatkli investicnich modeld. Vyvoj
investi¢nich modelii, soufasna situace i otazka metod pouzitelnych pro tpravy budoucich
investi¢nich portfolii je ndplni tohoto piispevku.

Piispévek se ovSem, ve svém omezeném prostoru, nesnazi odvodit ¢i stanovit nové
aplikace finan¢nich modelii ¢i uvedeni dodnes neznamych matematickych nastrojti. Namisto
toho pfinasi uceleny pohled na interakce mezi matematickymi modely a finan¢ni praxi, a to
jak v minulosti, pfitomnosti a blizké budoucnosti, které by dopomohly objasnit otazku vyuziti
investi¢nich modeld rovnéz v oblasti tvorby individualnich investi¢nich portfolii.

Retrospektivni pohled na investi¢ni modely

Mezi hlavni témata teorie financi patii studium chovani ekonomickych subjekt pfi
alokaci finan¢nich zdroji, a to zhlediska Casu anejistoty. Pravé Cas a nejistota jsou
zékladnimi prvky ovliviiyjici toto chovani. Komplexnost investi¢nich rozhodovani casto
vyzaduje vyuziti sofistikovanych analytickych néstroji. Nicméné mnohé z téchto nastrojii a
investi¢nich teorii, at’ zasahujicich do oblasti pravdépodobnosti ¢i optimalizace, nebylo
finan¢nimi investory vzdy zcela osvojeno.

Pocatky aplikovanych financi se poji s pfichodem dvacatého stoleti a v€hlasnou praci
Louis Bacheliera na téma teorie spekulace. Ta analyzuje problém ocefovani opci za pomoci
Fourierovych parcidlnich diferencialnich rovnic, dnes nazyvanych Brownovym pohybem. Ty
byly o pét let pozdéji objeveny samotnym Einsteinem. Na pocatku druhé poloviny dvacéatého
stoleti, ovSem nebyly prakticky aplikovatelné modely, vzdy charakteristickym znakem
finan¢ni teorie. Ve skuteCnosti, Bachelierova prace byla ve finan¢ni literatufe po dobu
padesati let prakticky nezndma. Béhem této doby byly finance prevazné deskriptivni
disciplinou s orientaci na institucionalni a pravni zalezitosti. Matematické financni modely se
zaméiovaly pfevazné na ¢asovou hodnotu penéz a analyzu soucasné hodnoty. Aplikace téchto
modeli v nefinan¢nich firmach byla pfevdazné omezena na stanovovani pravidel v oblasti
planovani rozpoctl. (Merton, 1995)

Moderni finance se tedy poji az s pfelomem padesatych a Sedesatych let dvacatého
stoleti. V t& dob¢ byly dilezité objevy spojeny s podnikovymi financemi a oblasti investic a
kapitalového trhu. Proslulou praci t¢ doby je Markowitzova (1959) teorie tvorby portfolia,
piinasSejici flexibilni model pro kvantifikaci vztahu rizika a zisku u aktiv s korelovanymi
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vynosy. Tato prace byla pozd¢€ji rozpracovana ekonomy Sharpem (1964) a Lintnerem (1965),
kteti na zaklad¢é rovnovazné struktury ceny aktiv stanovili tzv. Capital Asset Pricing Model
(CAPM), jenz se stal zakladnim modelem pro meéfeni rizika cennych papird. Pozdé&ji
v sedmdesatych a osmdesatych letech minulého stoleti se zacaly objevovat modely, jenz jiz
pracovaly s aspekty nejistoty pii hodnoceni a stanoveni optimalnich finan¢nich rozhodnuti.
V té dobé byl Markowitzliv model obohacen a doplnén o dynamicky aspekt. Zna¢nou mirou k
tomu ptispél Black-Scholes (1973) model ocenovani opci, ktery byl o dva roky pozdéji ptijat
Chicagskou burzou (CBOE) pro ocefiovani a hedging svych op¢nich pozic.

B¢hem osmdesatych let se zakladna uzivateld model zna¢né rozrostla o rizné
komer¢ni banky, investi¢ni banky a institucionalni investory vSech druhti. S ristem investic
do novych vyrobki a jejich standardizaci, zadaly vznikat dalsi nad&jné trhy. Uspéch jenz tyto
trhy provazel, povzbudil k dal$im investicim a k vytvafeni dopliikovych trhl a produktt, které
dopomahaly ke sniZzovani transak¢nich nakladd. Pravé maximalni redukce transakcénich
nakladi byla v oblasti finan¢nich instituci velmi Zddanym tématem. SniZovani nakladi ov§em
nespocivalo jen v uprave Sitky pasma mezi nabidkou a poptavkou na ménovém trhu a redukci
komisnich poplatkt. Efektivita byla spojovana také s rychlosti osvojovani si novych poznatki
a to obzvlasté pti operacich na nove vytvarenych trzich. To souviselo se zavadénim novych
analytickych nastrojii a finan¢nich modell 1 do oblasti firemniho risk managementu. V letech
devadesatych s rostoucim spektrem financnich instrumentl a kvantitativnich modeld, pfisly
na fadu hedgingové modelové techniky, které jest¢ zdokonalily zptsob hodnoceni obchodniho
risku firem. S vétsimi pozadavky na pfesnost se zaroven zvysila poptavka po sofistikovanych
modelech, které firemni neocekavana rizika méfi. (Merton, 1995)

Limity a nedostatky investi¢nich modela

K zajisténi vétsi objektivity tohoto piispévku, je nutné uvést také druhou ndzorovou
stranu, kterd tvrdi, Ze vétSina ekonomickych modelt je citliva vii¢i rusivym fenoméntim a ty
tak dfive ¢i pozdé&ji pfinasi neuspokojivé vysledky. Spiegel (2004) uvadi, ze ani nezalezi na
mnozstvi inteligence investované do stavby modelu ¢i historickych udajich, jenz kvalitu
modelu potvrzuji a i pfesto jsou prognostické schopnosti modelu v ¢ase limitované.

Dtivod pro¢ finanéni modely selhavaji je zakotven v jejich samotné podstaté. Jelikoz
ekonomické ¢i finanéni modely jsou modelem lidského chovani, jejich parametry jsou
samotné timto chovanim determinovany. Statistika nam tedy umozni nalézt zavislosti mezi
ekonomickymi ¢i finanénimi fenomény, pro piiklad 1ze uvést vztah mezi inflaci a urokovymi
mérami. Kdyz je takovyto vztah povazovan za vyznamny a stabilni, badatel se ho snazi
vysvétlit na zadklade charakteristik lidského chovani. Pokud je toto vysvétleni dostatecné
piesveédcCivé, teorii je mozno aplikovat v praxi k predikci chovani samotného. Tento pfistup
ma ovSem zna¢né slabiny. Prvnim problémem je piedpoklad, Ze statisticky vyznamné vztahy
v minulosti a chovani aktéri v budoucnosti nema piiliSnych odliSnosti. Nicméné¢ lidské
chovani neni stabilni proménnou a nelze ho jednozna¢né stanovit statistickou analyzou. Za
druh¢, na zaklad¢ téchto n¢kdy nespolehlivych a nekompletnich statistickych dat, se badatel
snazi nalézt raciondlni vysvétleni pro sledované chovéani. Za danych podminek, pfi téméf
neomezeném mnozstvi dostupnych proménnych neexistuje zaruka, ze navrhované vysvétleni
popisuje skutecny existujici vztah. Za posledni, model popisuje lidské chovani. Avsak
uspésné modely toto chovani pfimo ovliviiuji a tim padem mohou potencidlné¢ pozménit
zaklady na nichz je samotny model postaven. Modely takto orientované patii obvykle mezi ty
nejvice nachylné k sebe destrukci a to paradoxné pokud jsou uspésné. (Spiegel, 2004)

Zda se, ze tyto poznatky stavi finanéni modely do beznadé&jné pozice, ve které je jejich
prakticka implementace nedostateCna ¢i se stane nedostateCnou v budoucnu. To ovSem
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neznamend, ze se modely stavaji prekonanou zalezitosti. Naopak, snazi se poukdzat na
dilezitost jakym zplisobem a v jakém €asovém horizontu je vhodné zvazit jejich vyuziti.

Aplikovatelnost modeli v individualnich portfoliich

Ve finan¢ni teorii, jak jiz bylo zminovano, je zakladnim pilifem, pro uvahy nad
strukturou a zajiSténim souboru investic, znamy Markowitziv model volby portfolia.
V soucasnosti je ovSem upiednostiovan Mertontv (1992) pribéhovy model optimalni
spotieby a vybéru portfolia, vychazejici z Black-Scholes modelu (1973). Star§i Markowitzv
model predpoklada, ze investofi uvazuji staticky v jednom obdobi. Naproti tomu Mertontv
model povazuje rozhodovani investorti za dynamické. Jednotlivei se v tomto modelu snazi o
maximalizaci o¢ekdvaného uzitku pribézné a zaroven maji moznost voln¢ upravovat své
volby. Dilezitym rozdilem mezi Mertonovym a Markowitzovym modelem je vztah mezi
rizikem a Casem investice. Jelikoz Markowitziv model je povazovan za staticky, za
bezrizikové aktivum je pokladdna hotovost. Extrémné risk aversni investor bude tedy
prevaznou vétsinu svého majetku drzet pravé v hotovostnich prosttedcich. Mertontiv model je
oproti tomu dynamicky a definovani bezrizikového aktiva neni jednoznac¢né. Extrémné risk
aversni investor bude vtomto piipadé prubézn¢ upravovat své portfolio tak, aby
minimalizovat stochasticky neptiznivy vyvoj. Hotovost je ovS§em v Mertonové modelu také
povazovéana za bezrizikové aktivum, nicméné neni doporucovanou strategii risk aversnim
investoriim, ktefi se snazi o optimalizaci svého celozivotniho uzitku. (Bodie & Crane, 1997)

Z uvedenych informaci je patrné, ze oba modely maji zna¢ny piinos pro objasnéni
principu investicniho rozhodovani jednotlivct. Investofi vytvateji rizné diverzifikovana
portfolia rozliéné se vyvijejicich investic, coz odpovida Markowitzovo modelu a zaroven se
snaZzi tyto soubory investic pruzn¢ upravovat tak, aby v delsi Casové horizontu minimalizovaly
celkové riziko a maximalizovaly investi¢ni vynos, coz odpovidd Mertonové modelu.
Vzhledem k fluktuacim a zménam investicniho prostiedi, ovSem nelze investicni ptilezitosti
staticky naplanovat. Nadto, individudlni potfeby a zdroje se s v€kem jednotlivce a rodinou
situaci méni. Do celkového modelu by tedy bylo nutné zakomponovat dalsi aspekty, jenz by
braly zfetel 1 na tyto hlediska a dopomohly k pfesnéjSimu vymezeni individudlnich investic.
Na zéklad¢ zjisténych faktd je ziejmé, ze investicni model ktery by dokazal kvantifikovat
rozvrstveni portfolia na zékladé rizika jednotlivych investic a vyvoje v Case, bude
s ptihlédnutim k charakteristikam jednotlivych aktiv zna¢né komplexnim modelem.

DISKUSE

Matematické modely mély v minulosti jen omezeny vliv na finan¢ni praxi. Nicméné
béhem poslednich dvou dekad se staly dulezitym nastrojem pii rozhodovani aktéri financnich
instituci na celém svété. Lze predpokladat, Ze financni modely budou mit i do budoucna
nezanedbatelnou roli ve fungovani globalniho finan¢niho systému. Z toho vyplyva, ze
budoucnost efektivniho vyuzivani téchto nastroji bude zaviset na vzd¢lavani aktért
investi¢niho sektoru. Vyzvou v této oblasti zajisté bude nalezeni cest, které¢ by zptistupnily
tyto a dalsi finan¢ni nastroje Siroké populaci individualnich investort.

ZAVER

Optimalni investi¢ni politika spo¢iva ve schopnosti efektivni volby investi¢nich
ptilezitosti. Soucasné prostfedky jak matematického ¢i technologického aparatu mohou toto
rozhodovani zna¢né ulehcit. Pozitivni efekty spravné investi¢ni diverzifikace jsou dnes totiz
nejen dulezité pro manaZery korporatnich investic, ale také pro bézné individudlni investory.
Skutecnost, ze slozené investi¢ni portfolio snizuje risk celkové investice, by mohla byt
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vyuzita 1 v oblasti tykajici se investi¢nich modeli. Jelikoz jakykoliv model mize selhat,
redukce rizika v této oblasti by nejlépe byla zajiSténa soucasnou implementaci nékolika
modeli. To odpovida jiz zmifiovanému spojeni Markowitzova a Mertonova modelu. Tak bude
zaroven splnéna i podminka, kterd hovoii o dilezitosti sprdvného nacasovani, jelikoz
Mertontv piinos spoc¢iva v zapojeni prub&hového charakteru. Zavérem je nutno podotknout,
ze 1 ptes vyhody, které vyuziti financnich modelii poskytuje, je vzdy zapotiebi zvazit vhodnou
aplikaci a nacasovani téchto modelii a neupiednostnit je na ukor zdravého rozumu.
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