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Abstrakt:

Clanek pii prilezitosti umrti H. M. Markowitze, nositele Nobelovy pamétni ceny za
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1 Uvod

Clanek je vénovan Harrymu M. Markowitzovi, tviirci moderni portfoliové teorie,
ktery letos 22. Cervna 2023 zemtel. Za pionyrskou praci v oblasti finan¢ni ekonomie
mu spole¢né s Mertonem H. Millerem a Williamem F. Sharpem byla v roce 1990
Kralovskou $védskou akademii véd ud&lena Nobelova pamétni cena za ekonomii.t

2 Zivotopis?

Harry Max Markowitz se narodil 24. srpna 1927 v Chicagu jako jediné dité Morrise
a Mildred Markowitzovych, majitelt malého prosperujiciho obchodu s potravinami.
Po absolvovani stfedni Skoly nastoupil na University of Chicago, kde nejprve v roce
1947 ukon¢il bakalaiské studium v oboru svobodnych uméni (Liberal Art) s titulem
Ph.B., poté v roce 1950 magisterské studium v oboru ekonomie s titulem M.A.
a nasledné ve stejném oboru v roce 1954 téz doktorské studium s titulem Ph.D.

Za téma své disertaéni prace si po konzultaci s jednim ze svych dvou skolitela
(ptesngji ,,doctoral advisor), J. Marschakem, zvolil aplikaci matematickych metod
na cenove pohyby na burze. Druhym jeho skolitelem byl stanoven M. Friedman.
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Oficialné ,,Sveriges Riksbank Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel* (v piekladu
,,Cena Svédské narodni banky za rozvoj ekonomické védy na pamatku Alfreda Nobela®).
Zivotopis H. M. Markowitze byl zpracovan predeviim na zakladé nasledujicich zdroja (Markowitz
1990a,b; Melnick a Turi 2017; Rocha 2023; San Juan 2023; Yost 2002) a na zaklad¢ Cetby a studia
jeho dila.
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Uvedené zaméfeni mu jeste jako studentovi pfineslo také pozvani k praci v Cowles
Commission for Research in Economics.?

V roce 1952 odesel z univerzity a pfijal nabidku pracovat v RAND Corporation.*
Dtivodem podle jeho vlastnich slov byly zajimava finanéni nabidka, dale vykonny
pocita¢ JOHNNIAC vytvoteny podle navrhu vzniklého v samotné spole¢nosti,
a predevSim celoro¢ni teplé pocasi v Kalifornii odliSné od zimnich mraza
v Chicagu®, které povazoval za vhodné&jsi pro své déti. Pod dedikaci této spole¢nosti
ve stejném roce publikoval i své stézejni dilo, ¢lanek v ¢asopise Journal of Finance
pod nazvem Portfolio Selection. V samotné spole¢nosti se podilel predevsim na
tvorbé velkych agregovanych modelt linedrniho programovéani primyslovych
odvétvi s cilem predpovédeét piimé a neptimé uCinky plynouci z jejich produkce.
Prakticky byly tyto modely nejprve aplikovany na zdsobovéani arméadniho letectva
Spojenych statu. Vzhledem ke kapacitnim omezenim poéitaci té doby bylo
zapotiebi hledat nové postupy. A tak H. M. Markowitz ptisel s ndpadem konstrukce
tzv. fidkych matic (angl. sparse matrix).®

V roce 1954 piedlozil svoji disertaéni praci o tvorbé portfolia k obhajobé, ktera
ziejmé nebyla jen formalni a sim H. M. Markowitz ji popisuje pomérné dramaticky.
Milton Friedman b&hem ni prohlasil: ,,Cetl jsem vasi disertacni praci. Nenachéazim
v ni zadné nedostatky, ale toto neni disertacni price z ekonomie a my vam
nemuzeme dat Ph.D. v ekonomii za diserta¢ni praci, ktera neni z ekonomie.* Zdalo
se, ze podobného nazoru jsou bohuzel i ostatni ¢lenové komise. Ale nakonec se
diserta¢ni praci obh4jit podatilo. (Melnick a Turi 2017, s. 4)

V akademickém roce 1955/1956 se H. M. Markowitz vratil k praci v Cowles
Foundation for Research in Economics na Yale University. Ro¢ni pobyt zde pak
vyuzil k dopracovani své teorie portfolia (v¢etné algoritmu kritické linie) a k jejimu

3 Cowles Commission for Research in Economics byla zaloZena v roce 1932 v Colorado Springs
obchodnikem Alfredem Cowlesem s cilem zapojit statistické a matematické metody do ekonomickeé
teorie. Od roku 1939 do roku 1955 piisobila na University of Chicago nejprve pod vedenim
T. O. Yntemy, od roku 1943 J. Marschaka a od roku 1948 T. C. Koopmanse. V roce 1955 presidlila
na Yale University, kde byla pfejmenovana na Cowles Foundation for Research in Economics
a jejim prvnim feditel se zde stal J. Tobin. (Cowles 2023)

RAND Corporation je neziskova spole¢nost se sidlem v Santa Monica v Kalifornii zabyvajici se
»védeckymi, vzdélavacimi a charitativnimi projekty vytvafenymi pro vefejné blaho a bezpe¢nost
Spojenych stati americkych®. Projekt RAND ptvodné vznikl po skonéeni 2. svétové valky v roce
1945 jako projekt Douglas Aircraft Co. a U.S. Air Force za uc¢elem financovani spole¢nych projektt
arméady, univerzit a obchodnich spole¢nosti. Uplné prvnim projektem byl ,,Pfedbé&zny navrh
experimentalni vesmirné lodi obihajici kolem svéta“ z roku 1946. (RAND 2023a) Do prace v této
spoleCnosti se postupné zapojilo mimo jiné 32 drziteld Nobelovych cen. (RAND 2023b).

5V roce 1951 Klesly v Chicagu teploty pod minus 24 stupiiti Celsia (Weather Spark 2023).

Za tidké matice se povazuji takové matice, jejichz vétSina prvkl je nulova, coz umoziuje takové
matice ukladat do pocitace efektivnéji (bez nul), a tim Setfit pamét’ a operacni rychlost pocitace.
Ridké matice tak umoziuji feseni velkych soustav simultdnnich rovnic.
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naslednému publikovani v samostatné knize Portfolio Selection: Efficient
Diversification of Investments v lednu 1959.

Po krétkeé zastavce v General Electric se vratil do RAND Corporation, kde se podilel
jako jeden ze dvou hlavnich tvired, spolu s B. Hausnerem, na vytvofeni free-form
(voln¢ formatovaného) simula¢niho programovaciho jazyka SIMSCRIPT pivodné
na bazi Fortranu.” Program byl uvolnén v roce 1962 k veiejnému pouziti jako volné
dilo (public domain) a pouzivd se (samoziejmé dnes jiz v novych verzich) pro
potieby simulace ve vyrobé, v doprave, v pocitacovych systémech a rovnéz jako
tzv. vale¢né hry pro potieby armady.

Ve stejném roce zalozil H. M. Markowitz spolu s H. Karrem spole¢nost California
Analysis Center, Inc. (dnes CACI, Inc.)® s cilem poskytovat technickou podporu
a organizovat skoleni pro SIMSCRIPT. Vysledkem byla mimo jiné proprietarni
verze SIMSCRIPT L.5 vyvinuta pro pocitace IBM. Obrat spole¢nosti rapidné rostl,
a jeji zakladatelé se dostali do rozporu ohledné jejiho budouciho sméfovani.
H. M. Markowitz byl odvolan z vedeni spole¢nosti, byt v ni mél 47% podil,
a vtomtéz roce 1968 ze spoleCnosti odesel. Nasledné se spolupodilel na tvorbé
podobnych simula¢nich programi, a to jednak SIMSCRIPT PDQ pro Planning
Research Corporation, a jednak EAS-E pro IBM.

V roce 1968 piijal nabidku od M. Goodkina ze spolecnosti Arbitrage Management
Company a spolu s P. Samuelsonem a R. Mertonem zde vytvofil hedgeovy fond
zalozeny na pocitaovém arbitraznim obchodovani. V roce 1970 se zde ujal role
generalniho feditele (CEO), v roce 1971 byl tento fond prodan spolecnosti Stuart
& Co. a H. M. Markowitz svoji praci ve fondu ukongil.

V dalsich letech se H. M. Markowitz vénoval vyuce na University of California,
Los Angeles (1968-1969), Wharton School of the University of Pennsylvania
(1972-1974), Rutgers University (1980-1982), Baruch College, the City University
of New York (1982-1993) a naposledy na Rady School of Management of the
University of California, San Diego (2007-2023), byl konzultantem v investi¢nich
vyborech riznych spoleénosti a clenem v redakénich radach nékolika ¢asopist. Stal
se drzitelem celé fady ocenéni a Cestnych doktoratd. Vedle Nobelovy pamétni ceny
za ekonomii si nejvice povazoval Von Neumann Theory Prize za sviij ptispévek ve
tiech oblastech: v teorii portfolia, v metodice fidkych matic a v tvorbé simula¢niho
programovaciho jazyka (SIMSCRIPT).

Jednou z novych myslenek bylo i tzv. Buddy ptidélovani paméti v poéitaéi, kdy je pamét’ rozdélena
na jednotlivé oddily a umoznuje tak efektivni jak déleni, tak i spojovani jednotlivych pamétovych
blokd.

8 CACI, Inc. (do roku 1967 California Analysis Center, Inc., a poté aZ do roku 1973 Consolidated
Analysis Center, Inc.) je vefejné obchodovana spolecnost na NYSE (od roku 1968) se sidlem
v Restonu ve Virginii, ktera poskytuje sluzby na poli informatiky. Jejim hlavnim zakaznikem je
vlada USA a ro¢ni obrat ¢ini 6,7 mld. USD (za ro¢ni obdobi k 30. 6. 2023). (CACI 2023)
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H. M. Markowitz zemiel 22. ¢ervna 2023 na zapal plic a sepsi v nemocnici v San
Diegu. Behem svého zivota byl tfikrat zenaty, dvakrat se rozvedl a jednou ovdovél.
Z prvniho i druhého manzelstvi mél vzdy jednoho syna a jednu dceru, dale jednoho
syna z ptedchoziho manzelstvi druhé¢ manzelky, 13 vnoucat a dvanéct pravnoucat.
Pohtben je v San Diegu na hibitové El Camino Memorial Park.

3 Moderni teorie portfolia

Pii ¢teni ¢lanku Portfolio Selection se nékdy muze zdat az podivné, Ze na zavéry
zde uvedené nikdo nepiisel mnohem dfive, nebot’ se dnes jevi natolik samoziejmé,
Ze by s nimi ani zadny raciondlni investor nemohl nikdy polemizovat. Pfesto vSak
do té doby pievladal pii tvorbé portfolia ptistup, kdy jednotlivé cenné papiry byly
hodnocené z pohledu vynost i z pohledu rizika samostatné bez vztahu k ostatnim
cennym papirim v portfoliu. To by ov§em znamenalo, ze maximalni hodnotu bude
ptinaset portfolio slozené pouze z jednoho cenného papiru, a to z takového, které
bude maximalizovat diskontovanou hodnotu budoucich vynost. (napf. Williams
1938) To by ovsem pro investora nebylo piili$ bezpeéné.

Diverzifikace sice byla znama, avSak vSeobecné se predpokladalo, Ze na zakladé
zékona velkych ¢isel bude platit, ze ¢im vice bude cennych papira v portfoliu tim
nizsi bude 1 riziko portfolia. To v8ak neni mozné, nebot’ vynosy z cennych papiri
jsou piili§ vzajemné korelované.

A praveé myslenka zapracovat do vypoctu rizika portfolia i korelaci mezi vynosy
jednotlivych cennych papirt v portfoliu je Gstfedni myslenka Markowitzovy teorie.
Vynos portfolia je zde uréen jako vazeny soucet o¢ekavanych vynost jednotlivych
cennych papiri, kde vahy tvofi nezaporné proporce vynalozené do téchto cennych
papirti. Nezaporné proporce proto, aby z modelu byly vylougeny kratké prodeje.®
Riziko se pocita pomoci rozptylu jako vazeny soucet vSsech moznych kombinaci
soucinu proporci finanénich zdroju a kovariance dvou cennych papirt v portfoliu.
Investor si nasledné vybira z portfolii leZicich na efektivni hranici neboli z mnoziny
efektivnich portfolii, tj. takovych portfolii, jez tvoii efektivni kombinaci vynosu
a rizika. Efektivni portfolio je takové portfolio, které¢ pti daném riziku pfinasi
nejvyssi mozny vynos, a souc¢asné pii daném vynosu nabizi nejniz§i mozné riziko.
Graficky pak efektivni hranici 1ze znazornit tak, ze na osu x naneseme riziko
portfolia a na osu y vynos portfolia.’® A efektivni hranice uzavira mnoziny vsech

Kratké prodeje (short sales) spocivaji v tom, Ze si investor za uplatu vypijéi od jiného investora
cenny papir, ktery bezprostiedné proda tretimu investorovi. Pozdé&ji si dany cenny papir opét koupi
tak, aby ho mohl nejpozdgji ve stanoveny den vratit tomu investorovi, od n¢hoz si ho vypuj¢il. Jde
tedy ve své podstaté o spekulaci na pokles cenného papiru, nebot’ kdyz cena cenného papiru klesne,
pak vydéla na rozdilu mezi cenou, za kterou cenny papir prodal, a cenou, za kterou si cenny papir
koupil.

Je zajimavé, ze v puvodnim Markowitzove ¢lanku byly ty osy obracené, na vodorovné ose byl
vynos a na svislé ose riziko. To nicméné na podstaté efektivni hrance nic neméni.

10
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pfipustnych portfolii zleva a shora, tj. podle mapy tzv. severozdpadnim smérem.
Z4adné jiné portfolio nez to, které lezi na efektivni hranici, nedava racionalnimu
investorovi smysl, nebot’ by ztracel pfi daném riziku na vynosu, anebo by investoval
pfi daném vynosu s vys$Sim rizikem. Toto pravidlo vybéru portfolia oznacuje
Markowitz jako E-V (expected returns — variance of returns), tj. pravidlo
vzajemného vztahu mezi vynosem a rizikem.

V polemice s tvrzenim M. Friedmana o tom, Ze teorie portfolia nepatii do ekonomie,
muzeme dnes jednoznacné fici, ze i a vlastné hlavné zasluhou H. M. Markowitze,
tvoii teorie portfolia nedilnou soucast celé ekonomické teorie.

4 Zavérem

Ptinos H. M. Markowitze mtizeme nalézt v mnoha smérech. Jeho teorie vybéru
portfolia ovlivnila vyznamnou mérou jak rozhodovani investort na kapitalovém
trhu, tak i akademické teoretiky pfi jejich vlastnim tvir¢im psani. Nebyt této teorie
nemohl by napf. ani vzniknout Model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Assets
Pricing Model). Mnohé z jeho myslenek se staly vizionaiskymi. Z evropského
pohledu vsak nékteré vyznivaji dosti pesimisticky: ,,Kdyz se zrodilo euro, uprimné
Feceno, nevedel jsem, jak funguje. Jak by mohlo fungovat. A nyni tomu rozumim:
nemiize fungovat. * (Kovanda 2010)
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Harry Max Markowitz (1927-2023)
— founder of modern portfolio theory

Petr Marek — Vojtéch MenzI — Eva Dufkova
Abstract:

The article on the occasion of the death of H. M. Markowitz, laureate of the Nobel

Memorial Prize in Economics, presents his brief biography associated with the

development of modern portfolio theory, sparse matrices and the SIMSCRIPT

simulation programming language.
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