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1. UvVOD

Pojem ¢asovne diverzifikacije na splosno med udelezenci investicijsko-financnega sveta sicer
ni neznanka, vendar pa je v Sloveniji med upravljavci premoZenja Se vedno nekaj
»eksotiénega« in neznanega. Koncept, ki ima za upravljanje premoZenja tako odlocilen
pomen, kot ga ima casovna diverzifikacija, ne bi smel ostati v podrejenem polozaju v odnosu
do bolje pojasnjenih in s tem tudi bolje poznanih konceptov, kot so diverzifikacija med
razlicne nalozbe (ang. asset diversification), meja ucinkovitosti (ang. efficient frontier) in
pojem optimalnega premoZenja, ¢e omenim zgolj ngjpomembnejSe. S tem ko bo dokon¢no
razjasnjen pomen oziroma vpliv ¢asovne diverzifikacije na tveganost premozenja, bo to imelo
velik vpliv na upravljanje s sredstvi prebivalstva, predvsem tistimi, nalozenimi v sklade, za
katere je znatilen dolgorocen investicijski horizont. Med slednjimi imajo najpomembnejSo
vlogo pokojninski skladi, o katerih bo ve¢ povedano tudi v nadaljevanju te diplomske naloge.
Potencialne spremembe v investicijski politiki skladov pa bodo imele vpliv tudi na celoten trg
kapitala, predvsem na oblikovanje razmerja med cenami lastniskih in dolzniskih vrednostnih

papirjev.

Po mnenju nekaterih teoretikov koncept ¢asovne diverzifikacije sploh ne obstgja in je zato
debata o0 njegovih koristih nepotrebna, saj ng bi bilo vse skupa zgolj posledica
nerazumevanja zakona velikih stevil. V nasprotju z njimi pa predvsem praktiki s financnega
podrogja trdijo, da so vplivi ¢asovne diverzifikacije na tveganost premoZenja znatni in bi
zaradi tega le-ti morali biti tudi teoreticno dokon¢no pojasnjeni. To pomeni, da bi pojem
casovne diverzifikacije postal del teorije poslovnih financ. To bi vplivalo na velik premik v
razmerju med tveganimi (delnice in obveznice brez drZzavne garancije) in netveganimi
(drzavni vrednostni papirji in bancni depoziti) nalozbami skladov ter v naslednji stopnji tudi
na razmerje med tveganimi dolzniskimi vrednostnimi papirji, torel obveznicami, in tveganimi
lastniskimi  vrednostnimi  papirji oziroma delnicami. Sprejetje koncepta casovne
diverzifikacije bi vplivalo na pricakovanja investitorjev glede relativnin donosov razli¢nih
tipov vrednostnih papirjev, kar bi rezultiralo znizanje premije za tveganje, ki pripada
lastnikom lastniskih vrednostnih papirjev, glede na premijo za tveganje, ki jo realizirgjo
lastniki dolzniskih vrednostnih papirjev. Sprejetje koncepta ¢asovne diverzifikacije bi toreg na
splosno lahko vplivalo na poviSanje cen lastniskih vrednostnih papirjev v primerjavi s cenami
dolznigkih vrednostnih papirjev.

V diplomski nalogi bom natan¢no predstavil definicijo ¢asovne diverzifikacije in njen namen,
kadar se 0 njgj govori kot o instrumentu za obvladovanje tveganja. Predvsem se bom posvetil
problematiki razhajanja med mnenji nekaterih teoretikov in praktikov o pomenu casovne
diverzifikacije za investitorja. Zmotno bi bilo predvidevati, da zgolj zaradi dejstva, da pojem
casovne diverzifikacije ni neznanka, to avtomaticno pomeni, da ni tema, glede katere Se
vedno ni bila izrecena kon¢na sodba. Med najpomembnejSe financne teoretike, ki vztraino
zatrjujejo, da je kakrsna koli debata o ¢asovni diverzifikaciji popolnoma brezpredmetna,



sodijo Paul A. Samuelson, Mark Kritzman in Zvi Bodie. Na diametralno nasprotnem polu pa
so med zagovorniki obravnavanega koncepta poleg nekaterih financénih teoretikov (Craig
Merrill, Steven R. Thorley, Heim Levy, Stephen A. Ross in drugi) Se praktiki, med katere
degjansko lahko Stglemo vse upravljavce premoZenja in upravljavce skladov, ki se pri
upravljanju s premozenjem posluzujejo (navideznih) koristi, ki jih prinasa casovna
diverzifikacija.

Dejansko lezi jedro spora med teoretiki in praktiki v tem, kako posameznik definira tveganje,
torg v tem, kako kvantificirati tveganje, s katerim se posameznik sooca pri investiranju v
tvegane nalozbe. Ce torg Zelimo priti sporu med teoretiki in praktiki glede koristi ¢asovne
diverzifikacije do dna, se je potrebno spopasti tudi z definicijo tveganja. Natem mestu se bom
v diplomski nalogi dotaknil smeri behavioristi¢nih financ ter teorije koristnosti. Vecinoma se
bom oprl na obstojeco literaturo in poiskuSal kar se da objektivno predstaviti nasprotujoca si
mnenja glede ¢asovne diverzifikacije.

V nadaljevanju bom ngjprej natancneje predstavil pojem upravljanja premozenja, saj lahko
koncept ¢asovne diverzifikacije ocenjujemo zgolj v tem kontekstu. Predstavil bom tudi pojem
tveganja za investitorja in na kaksne nacine ga lahko merimo ter opisal nekaj nacinov, kako
tveganje lahko kvantificiramo.

Sledil bo pregled literature o ¢asovni diverzifikaciji, kjer bom izrazil tudi svoje stali&e do
obravnavane tematike in ga argumentiral z rezultati simulacije, ki sem jo izvedel. S simulacijo
bom ocenil vrednosti razlicnih opcij, ki se uporabljagjo kot eden izmed instrumentov
ocenjevanja prednosti oziroma slabosti ¢asovne diverzifikacije. Opcije bom ocenjeval po
Black-Scholesovi formuli (1973)*, saj so na tak nain oblikovane cene opcij prakticno enake
degjanskim cenam na trgu. S tem se hkrati izognem problematiki neobstoja terminskega in
opcijskega trga v Sloveniji. V zakljucku tega dela diplomske naloge bom podal tudi kon¢no
mnenje, ki ga imam glede ¢asovne diverzifikacije, ki bo podprto z rezultati zgoraj omenjene
simulacije.

Na podlagi ugotovitev v tem delu bom na koncu diplomske naloge prikazal Se uporabno
vrednost ¢asovne diverzifikacije za investitorje na slovenskem trgu kapitala. Osredotocil se
bom na pokojninske druzbe in pokojninske sklade, sgj gre v njihovem primeru za investitorje
Z izredno fleksibilnim ¢asovnim horizontom (lahko je dolg ve¢ desetletij), njihovi rezultati
investicijske dejavnosti pa imajo izreden pomen za nacionalno gospodarstvo. Celotno
tematiko bom obravnaval tudi v SirSem kontekstu oblikovanja premije za tveganje pri
razli¢nih tipih vrednostnih papirjev. Tu se bom dotaknil dejstva, da je trenutno premija za
tveganje delnic v primerjavi z obveznicami visoka in se je ne da enostavno upraviciti z
nestanovitnostjo, ki so jo predvsem v primeru daljsih investicijskih horizontov izkazala
gibanja te¢ajev delnic. Hkrati bom v tem zadnjem delu ugotavljal, ali je naloZbena strategija

! Zanatanéng§ opis vrednotenja opcij gle Hull (1998).



pokojninskih druzb, predvsem v Sloveniji, v skladu s spoznanji o ¢asovni diverzifikaciji in kaj
ter na kakSen nacin bi bilo morda mogoce Se izboljSati, da bi udelezenci pokojninskih nacrtov
dosegali konkurencne stopnje donosov pri najniZjem moznem tveganjul.

2. UPRAVLJANJE PREMOZENJA IN OBVLADOVANJE TVEGANJA

Kadar govorimo o oblikovanju in upravljanju premoZenja, imamo v mislih koncept
oblikovanja ucinkovitega oziroma optimalnega premoZenja, ki ga je razvil Nobelov
nagrajenec Harry M. Markowitz (1952). Gre za t.i. teoreticni koncept oblikovanja
premozenja, pri katerem premoZenje oblikujemo na podlagi korelacijskih koeficientov med
posameznimi vrednostnimi  papirji. Seveda potrebujemo pri tem pristopu dovolj dolgo
¢asovno vrsto podatkov o gibanju cen vrednostnih papirjev. V primeru, da teh podatkov
nimamo na voljo (s tem problemom se srecujejo tudi upravljavci premozenja v Sloveniji),
moramo premozenje oblikovati na podlagi kombiniranja posami¢nih (podcenjenih)
vrednostnih papirjev. Bistvo koncepta optimalnega premozZenja je v tem, da izmed vseh
moznih kombinacij med razli¢nimi tveganimi nalozbami — omejil se bom zgolj na naloZzbe na
trgu kapitala — obstgja le ena kombinacija, ki je z vidika razmerja med stopnjo donosa in
tveganjem (merjenim s standardnim odklonom stopnje donosa) ter stopnjo donosa netvegane
nalozbe optimalna. Od nagnjenosti k tveganju vsakega posameznega investitorja je potem
odvisno razmerje med sredstvi, ki bodo vloZzena v tvegano premoZenje, in sredstvi v
netveganih drzavnih vrednostnih papirjih. V teg fazi oblikovanja investicijske strategije je
potrebno poznati preference investitorja glede tveganja oziroma njegovo stopnjo
nenaklonjenosti tveganju. Zgolj v primeru, da oblikovanje premoZenja sledi temu procesu,
lahko govorimo o »pravem« upravljanju s premozenjem in o obvladovanju tveganja. Ze v tej
zacetni fazi oblikovanja premoZenja se sre¢amo s problemom kvantifikacije tveganja, ki je
nujna, ¢e zelimo oblikovati optimalno premoZenje.

Poleg nenaklonjenosti tveganju, pa po mnenju nekaterih finan¢nih teoretikov in praktikov, na
optimalno strukturo premoZenja posameznika vpliva Se dolzina investicijskega horizonta. S
tem vidikom upravljanja premoZenja pa se ukvarja koncept ¢asovne diverzifikacije.

Koncept ¢asovne diverzifikacije vpelje v teorijo opitmalnega premozZenja novo spremenljivko,
in sicer ¢as. Obravnavani koncept zagovarja stali&ke, da obstaja negativna povezava med
dolZino investicijskega horizonta in tveganostjo delnic, kar pomeni, da so delnice v daljSem
investicijskem horizontu relativno bolj privlaéne v primerjavi z obveznicami, za katere se
tveganje v ¢asu ne spreminja (Levy, Cohen, 1998, str. 60). To pomeni, da bi moral po natelu
casovne diverzifikacije imeti investitor z daljSim ¢asovnim horizontom v svojem premozenju
vecji delez delnic kakor painvestitor s krajSim ¢asovnim horizontom.



Oblikovanje premozZenja po nacelu ¢asovne diverzifikacije se v prvi fazi nanasa na optimalno
razmerje med tveganimi in netveganimi naloZzbami v premoZenju. V naslednji fazi pa je
pomembno, kaksno naj bi bilo najboljSe razmerje med naceloma manj tveganimi dolzniskimi
in bolj tveganimi lastniskimi vrednostnimi papirji in kako ngj bi se to razmerje s starostjo
investitorja (torg s kragjSanjem investicijskega horizonta) spreminjalo. Vsak upravljavec
premozenja na] bi glede na ¢asovni horizont investitorja oblikoval razlicno strukturirano
premozenje, kar se tice tipov vrednostnih papirjev. Ngj razli¢na prepri¢anja glede optimalne
strukture premoZenja v odnosu do investicijskega horizonta ilustriram s tremi razli¢nimi
pristopi, ki vsi implicitno upo&evajo nacelo casovne diverzifikacije.

NajpomembnejSi oziroma bolje receno najbolj znan med temi pristopi je pristop Burtona
Malkiela (1996), opisan v knjigi »A Random Walk Down Wall Street«. Malkiel (1996)
definira tveganje dvodimenzionalno, saj pravi, da je nenaklonjenost tveganju funkcija
posameznikovega odnosa do tveganja ter njegove kapacitete, da tveganje absorbira. Prvo je
strogo subjektivne narave, drugo pa je povezano z dolzino ¢asovnega horizonta vezave
sredstev, ki je seveda povezana s starogtjo investitorja. Hickman et al. (2001, dr. 109)
opisujejo strategijo, po kateri naj posameznik v delnice investira »100 — leta starosti«
odstotkov sredstev, ostalo pa nalozZi v manj tvegane dolZniske papirje. Zanimiv je tudi pristop
»investiranja Zivljenjskega ciklax (Hickman et al., 2001, str. 109), po katerem se nalozbe
diskretno prelivajo iz bolj tveganih v manj tvegane naloZbe glede na dologene kriterije.

Vsi trije pristopi upostevajo nacelo casovne diverzifikacije. S tem, ko se zmanj3uje relativni
delez delnic glede na obveznice, implicitno lahko zaklju¢éimo, da postajgjo delnice s
krajSanjem investicijskega horizonta relativno bolj tvegane in s tem manj privlatne, to paje
ena izmed bistvenih tez ¢asovne diverzifikacije. Casovna diverzifikacija je torej v praksi pri
upravljanju premozenja v tujini sicer priznan koncept, vendar pa njen pomen pri oblikovanju
premozenja in upravljanju le-tega Se ni dokon¢no razjasnjen. V literaturi s podrocja financ in
investiranja tako e vedno ni dokon¢no pojasnjeno, kaksSna je povezava med optimalno
strukturo premoZenja in investicijskim horizontom.

Investicijski horizont vpliva na strukturo optimalnega premozenja posredno, in sicer prek
vpliva na tveganje delnic. Zato je pred zacetkom ocenjevanja vpliva dolZine investicijskega
horizonta na optimalno premoZenje potrebno pojasniti nekaj osnovnih pojmov o tveganju.
Sele s tem, ko je jasno doloceno, kaj naj bi za investitorja predstavljalo tveganje, se lahko
sploh zacne ocenjevati vpliv dolZine investicijskega horizonta na strukturo premoZzenja.

2 Tak natin investiranja je oblikovala francoska banka Société Général v okviru svoje pokojninske druzbe.
Posameznik ima za varcevanje na voljo 4 sklade, ki se razlikujgo glede na strukturo naloZzb — od 100 %
delniskega sklada do 100 % obvezniskega sklada — tako, da na zag¢etku varéevanja posameznik svoja sredstva
vlaga v pretezno delniske sklade, s krajSanjem njegovega investicijskega horizonta, torgl s priblizevanjem
upokojitvi, pa sredstva prehgjajo v sklade, pri katerih med naloZzbami prevliadujgio manj tvegane obveznice
(Sogécap, Promoting Old Age Pension Insurance Products Through a Retail Banking Network).



3. TVEGANJE

Za upravljavca premoZenja je nujno, da ve, kg predstavlja za investitorja tveganje, saj lahko
le tako pravilno upravlja s tem tveganjem. Samo tako lahko oblikuje premoZenje, ki kar
najbolje ustreza preferencam investitorja. VpraSanje pa je, ali je investicijsko tveganje v
sploSnem sploh mozno enoznacno definirati in kvantificirati. Najbolj pogosto se kot mera
tveganja uporablja standardni odklon preteklih letnih stopenj donosov vrednostnega papirja
oziroma premozenja, Vv literaturi oznacenega z grsko ¢rko sigma (tako ga bom oznateval tudi
v diplomski nalogi). Ce tveganje definiramo na tak nagin, takoj postane jasno, da se le-to s
podaljSevanjem ¢asovnega horizonta zmanjsuje. To je jasno razvidno iz tabele 1.

Mnogi teoretiki in praktiki se s tako definicijo tveganja ne bi strinjali, saj se hkrati z
zmanjSevanjem standardnega odklona letnih stopenj donosov povecuje standardni odklon
absolutne vrednosti premozZenja. Slednje pomeni, da se zvisuje kumulativni standardni
odklon. S podaljSevanjem investicijskega horizonta se povecuje interval med najvi§jo in
najnizjo mozno kon¢no vrednostjo premozZenja, kar pomeni, da se tveganje na nek nacin
povecuje, sa je absolutna potencialna izguba, ki jo lahko utrpi investitor, vedno vecja.
Zanimivo merilo zatveganje je tudi verjetnost izgube, kjer je izguba definirana kot negativen
nominalni donos. Tudi v tem primeru se tveganje v ¢asu zmanjsuje. Kritzman in Rich (1998,
str. 67) to ilugtrirata na podlagi teoreticne normalne porazdelitve, katere pricakovana letna
stopnja donosa je 10 % in katere standardni odklon stopenj donosov je 20 %, tako kot
prikazuje tabela 1.

Tabela1l: Primer razlicnih mer tveganjain njihovega spreminjanjav ¢asu

Investicijski Letni standardni Kumulativni Std. odklon Povpresna
horizont odklon standardni letnih stopenj verjetnost izgube
odklon donosov v T leih®
[T] [o] [6r= 6T ] [6a= o(~T )] [N(-0,1/c,]
1leto 20,00 % 20,00 % 20,00 % 30,85 %
5let 20,00 % 44,72 % 8,94 % 13,18 %
10 let 20,00 % 63,25 % 6,32 % 5.69 %
20 let 20,00 % 89,44 % 4,47 % 1,27 %

Vir: Kritzman, Rich, 1998, str. 67.

|z tabele 1 je razvidno, da tveganje nima univerzalne definicije in je teZzko najti objektiven
nacin, po katerem bi ga lahko na splosno merili. Pojave, ki jih ni mogoce objektivno
kvantificirati, Olsen (1997, str. 62) imenuje »emergentni pojavi« (ang. emergent
phenomenon). Emergentni pojav ima edinstveno merljivo dimenzijo, ki je odvisna od

% Verjetnosti izgube v povpregju v T letih je izratunana ob predpostavki, da je meja izgube definirana kot 0 %
nominalna stopnja donosa, zaradi ¢esar dobimo v imenovalcu — 0,1, sg je razlika med pri¢akovano stopnjo
donosa (10 %) in 0 % natanko — 10 % oziroma— 0, 1.



vsakokratne edinstvene kompleksnosti situacije (Olsen, 1997, str. 62). Tak pojav je na primer
¢as, ki nima neodvisne realnosti, dimenzija merjenja ¢asa pa je odvisna od tega, kaj zelimo
meriti. Ce recimo, nekoga zanima fizikalno staranje ¢loveka, potem je primerna enota
merjenja ¢asa kronolodko leto, ¢e pa govorimo o vremenskih razmerah, ¢as merimo glede na
letne case. Zaradi te emergentne lastnosti, se moramo definicije tveganja in njegove
kvantifikacije lotiti na drug nacin in ne zgolj iskati neke univerzalne definicije. Lopes (1987)
pravi, da mora biti tveganje povezano z izgubo necesa, kar ima za posameznika velik pomen.
To pomeni, da lahko tveganje za posameznika predstavlja izguba vecjega dela premozenja, ¢e
je nominalna vrednost premoZenja to, kar ceni, po drugi strani pa lahko v primeru, da
posamezniku zadovoljstvo prinasa zgolj realno povecanje premoZenja, tveganje predstavlja ze
stopnja donosa, ki je nizjaod 0 % oziroma niZja od stopnje inflacije v gospodarstvul.

3.1 Pravilo stohastiéne dominance

Zasilni izhod iz zagate, ki jo povzroca dejstvo, da tveganja ni mogoce enoznacno definirati,
ponuja pristop stohasticne dominance. Gre za princip, po katerem lahko glede na njuno
priviacnost za investitorja razvrstimo dve nalozbi. Poznati moramo le kumulativni
verjetnostni porazdelitvi stopenj donosov obeh nalozb, pri ¢emer se nam ni potrebno ubadati s
podrobnostmi glede posameznikovih preferenc. Po kriteriju stohasti¢che dominance prvega
reda lahko v primeru, ko je kumulativna verjetnostna porazdelitev prve nalozbene strategije
vedno pod kumulativno verjetnostno porazdelitvijo druge, brez nadaljnje analize preferenc in
tveganja trdimo, da je prva strategija boljSa od druge (Butler, Domian, 1991, str. 43), sgj je v
primeru prve strategije za vsako stopnjo donosa verjetnost nedoseganja le-te niZja. Problem
je, da pri vecini konkretnih primerov, kjer med seboj primerjamo razlicne investicijske
strategije, nobena ne dominiradrugi po pravilu stohasti¢ne dominance prvega reda. Samo pod
doloc¢enimi predpostavkami in zgolj v teoreticnih primerih se da pokazati, da dolocena
strategija dominira nad vsemi drugimi ne glede na preference investitorjev (Levy, Cohen,
1998, str. 64), 0 ¢emer pa bo vet povedano v nadaljevanju.

Zaradi tezav, na katere naletimo, ko Zelimo univerzalno definirati in meriti tveganje oziroma
ko se Zelimo posluziti pristopa stohasti¢ne dominance, so akademske debate na temo ¢asovne
diverzifikacije v mnogih primerih degenerirale v prerekanja o tem, kg tveganje je in kaksen je
njegov pomen, kar pa je za analizo samih u¢inkov ¢asovne diverzifikacije nepomembno
(Fisher, Statman, 1999, sr. 88). Da se to ne bi ponovilo tudi v moji diplomski nalogi, bom
natancneje predstavil dva natina, po katerih v strokovni literaturi definirgjo tveganje. Prvi
nacin temelji na funkcij koristnosti in »teoriji izgledov« (ang. prospect theory), drugi nacin
definiranja tveganja pa je prakticne narave in temelji na metodi anketiranja. Ta dva natina
predstavljata podlago za definicijo tveganja v vecini tekstov na temo casovne diverzifikacije,
opisanih v nadaljevanju.



3.2 Funkcijakoristnosti in , teorijaizgledov*

Nacin, pri katerem tveganje analiziramo preko funkcije koristnosti, je strogo teoretski.
Problem, na katerega naletimo, je, da ni mogoce definirati univerzalne funkcije koristnosti,
kar pomeni, da smo zopet na zacetku. Problem definicije tveganja se zgolj premakne na
podrocje dolocitve funkcije koristnosti. Kljub temu veliko teorij glede ¢asovne diverzifikacije
temelji ravno na analizi ucinkov le-te na funkcijo koristnosti.

Temeljne predpostavke pri analizi ¢asovne diverzifikacije na podlagi funkcije koristnosti so
(Kritzman, 1994, str. 15):*

* nenaklonjenost tveganju se ne spreminja s spremembo premoZenja (predpostavka
konstantne relativne nenaklonjenosti tveganju);

» dopnje donosov delnic so nakljucne in med seboj niso povezane (predpostavka
»naklju¢nega sprehodak, ang. random walk);

» prihodnje premoZenje investitorjev je odvisno zgolj od njihovih nalozb v vrednostne
papirje.

Ker odlocanja investitorjev v realnosti ni mogoce pojasniti z zgornjimi predpostavkami, se v
literaturi vedno bolj uveljavlja teoreticni nacin dolo¢anja tveganja, ki sicer prav tako temelji
na funkciji koristnosti, vendar pa definicijo le-te oblikuje na podlagi empiri¢nih izsledkov o
obnaSanju investitorjev v realnem Zivljenju. To nadgradnjo definicije tveganja s pomocjo
funkcije koristnosti sta razvila Kahneman in Tversky (1979) ter jo poimenovala »teorija
izgledov« (ang. prospect theory). Opazila sta, da investitorji niso »obic¢ani finan¢ni
investitorji«, temvet so »behavioristi¢ni investitorji«.

Poglemo si njun primer. Pokazala sta, da imajo investitorji v igri, v kateri na zacetku dobijo
1.000 USD, potem pa se morajo odlociti med gotovim dobitkom v viSini 500 USD ali paigro
s 50 % verjetnostjo 1.000 USD dobitka in 50 % verjetnosti, da ne dobijo ni¢esar, raje gotov
dobitek. Vendar pa se v primeru, ko Ze na zacetku dobijo 2.000 USD in se morgjo odlogiti
med igro, v kateri imgjo 50 % moznost izgubiti 1.000 USD in 50 % moZnost ne izgubiti
nicesar, in paigro, kjer z gotovostjo izgubijo 500 USD, ragje odlo¢ijo za prvo igro.

Glede na kon¢no vrednost sta oba primera identi¢na, vendar pa vidimo, da se investitorji
odlo¢ajo razlicno, odvisno od primera. 1z tega dedi, da je funkcija koristnosti na podrocju
izgub konveksna, na podroc¢ju dobi¢kov pa konkavna (gledano iz izhodi&a koordinatnega
sistema). Investitorji torgj niso taksni, kot jih opisuje klasi¢na teorija koristnosti, temvet so
behavioristicni investitorji. Ali drugace, investitorji resni¢no izkazujejo nenaklonjenost

* Nateh treh predpostavkah temdlji tudi Samuel sonova zavrnitev koncepta ¢asovne diverzifikacije, natanéneje
opisana v nadajevanju.



tveganju na obmocju dobi¢ka, na obmocju izgub pa dejansko izkazujejo naklonjenost do
tveganja (Roger, 2001, str. 4). Tako funkcijo koristnosti lahko matemati¢no zapiSemo takole:

V(X) = Vg (X - X ){x—x*zo} +v (x- X ){x—x* <o} @)
Oznaki G (gain) in L (loss) oznatujeta dobicek in izgubo, X pa oznacuije referencno mejo, ki
predstavlja izgubo oziroma dobicek (na primer stopnja donosa 0 % se pogosto uporablja kot
referencna meja).

Obicajne predpostavke za funkciji vg in v so:

Vg >0;v; <0
v >0;v] 20
Ve (0)

Vs (0)=v,(0)=0

Prva dva pogoja nakazujeta, da je investitor nenaklonjen tveganju v domeni dobi¢ka in
naklonjen tveganju v domeni izgube. Tretji pogoj definira indeks nenaklonjenosti izgubi,
zadnji pogoj pa zagotavlja zveznost funkcije koristnosti.

S tem se je zactela razvijati nova smer v financah in sicer t.i. »behavioristicne finance«. V
zadnjem casu je v literaturi na temo casovne diverzifikacije, ki za definicijo tveganja
uporablja enega izmed teoreticnih konceptov, vedno bolj uveljavljen koncept »teorije
izgledov«. Koncept behavioristicnega investitorja, je v povezavi z analizo casovne
diverzifikacije ponovno omenjen v nadaljevanju.

3.3 Empiri¢no merjenjetveganja

Zelo zanimiv in predvsem prakticen je tudi drugi pristop k definiranju tveganja. Gre za
empiri¢ni pristop. Olsen (1997) se je definicije tveganja lotil z anketiranjem upravljavcev
premozenjater anketiranjem malih investitorjev. Spraseval jih je, na kaj najprej pomislijo pri
investicijskem tveganju. I zsledki njegove raziskave so predstavljeni v tabeli 2.



Tabela2: Rezultati ankete, kako investitorji definirajo tveganje

Odstotek omembe s strani Odstotek omembe s strani
upravljavcev premozZenja individualnih investitorjev
Vdikaizguba glavnice 22 % 40 %
NiZja stopnja donosa od zastavljene 25 % 20%
Poslovno tveganje 22 % 18 %
Likvidnost 15% 8%
Informiranost 7% 10 %
Ekonomska negotovost 9% 4%

Vir: Olsen, 1997, dtr. 63.

|z tabele 2 je razvidno, da tako upravljavci premozenja v vegjih skladih kot tudi manjSi
individualni investitorji tveganje vecinoma enacijo z (vetjo) izgubo glavnice. Na drugem
mestu je tveganje definirano kot stopnja donosa, ki je niZja od vnaprej zastavljene oziroma
pricakovane. Natretje mesto pa so investitorji uvrstili poslovno tveganje podjetja, ki je izdalo
tvegan vrednostni papir (kot poslovno tveganje se Stgje razmerje, npr. med dolgom in
kapitalom, likvidnost podjetja ter panoga, v kateri podjetje posluje). Glede na dejstvo, da je
poslovno tveganje v bistvu bolj izvor tveganja kakor pa njegova znacilnost, lahko zaklju¢imo,
da investitorji tveganje dojemajo kot izgubo glavnice in kot stopnjo donosa, ki je nizja od
vnapre] zastavljene oziroma pricakovane. Presek teh dveh znafilnosti tveganja torg
predstavljaizgubo, ki jo definiramo kot nominalno stopnjo donosa, ki je nizja od 0 %.

Ker tveganja ni mogoce enozna¢no dologiti, se torg posluzujemo matemati¢nih metod za
njegovo kvantifikacijo ali pa ga definiramo in kvantificiramo arbitrarno, na osnovi empiricnih
raziskav. Menim, da slednja metoda bolje izraza tveganje, kot ga dojemajo investitorji, zaradi
¢esar pri obravnavanju vpliva ¢asovne diverzifikacije kot merila tveganja v nadaljevanju
uporabljam tako definirano tveganje. Namen te diplomske naloge namrec ni razpravljati o
tem, kakSne so ustrezne krivulje koristnosti posameznika in kako te z enatbami ustrezno
opisati, temve¢ pokazati, da je ¢asovna diverzifikacija za investitorja pomembnain da jo je
zaradi tega potrebno upo&evati pri oblikovanju premozenja.

4. PREGLED LITERATURE O CASOVNI DIVERZIFIKACIJI

V tem delu diplomske naloge bom najprej predstavil argumente tistih, ki trdijo, da dolzina
investicijskega horizonta ne vpliva na alokacijo premozenja med tvegane, manj tvegane in
netvegane nalozbe. V to skupino nasprotnikov ucinka ¢asovne diverzifikacije spadajo
vecinoma teoretiki, ki svojo razlago utemeljujgjo predvsem na podlagi matemati¢cnih
modelov, osnovanih na modelih koristnosti. V nadaljevanju bodo predstavljeni ¢lanki in
mnenja, v katerih so predstavljeni tako argumenti za kakor tudi tisti proti ¢asovni
diverzifikaciji, kot g sledijo v kronoloskem zaporedju. V skupini zagovornikov c¢asovne



diverzifikacije najdemo predvsem praktike s podrocja financ in investiranja ter v zadnjem
¢asu tudi vedno vec teoretikov, ki trdijo, da ¢asovna diverzifikacija obstaja, kar pomeni, da je
nalozbena politika v veliki meri odvisna od pricakovane dolzine investicijskega horizonta.
Povedano drugace, razmerje med obveznicami in delnicami za dva investitorja, katerih
nagnjenost k tveganju je identi¢na, imata pa razli¢no dolg investicijski horizont, bo razli¢no.
Oseba z daljSim ¢asovnim horizontom bo torgj v primerjavi z drugo osebo vec)i del sredstev
vlozilav delnice.

Kako predvideni ¢asovni horizont investiranja na trgu kapitala vpliva na optimalno alokacijo
sredstev med tvegane in netvegane nalozbe, je nedvomno eno najpomembnejSih vprasanj za
investitorje in upravljavce premozenja. Bistvo ¢asovne diverzifikacije je namrec v tem, da naj
bi v daljSem ¢asovnem obdobju delnice postale relativno manj tvegana nalozba v primerjavi z
man] tveganimi obveznicami, kar bi seveda vplivalo na optimalno alokacijo premozenja med
ti dve vrsti nalozb. Z daljSanjem investicijskega horizonta letna stopnja donosa delnice
gravitira proti vnaprej pricakovani stopnji donosa, kar posedi¢no pomeni, da se varianca
stopnje donosa na letni ravni zmanjSuje. S tem pa ngj bi se zmanjSevalo tudi tveganje nalozbe
v vrednostni papir, katerega letna stopnja donosa ni zagotovljena in je vnaprej nepoznana.
Standardni odklon letnih stopenj donosov se zmanj3uje zaradi dejstva, da so stopnje donosov
v razlicnih letih med seboj neodvisne (ena izmed osnovnih predpostavk Sibke ucinkovitosti
trga kapitala) in lahko pricakujemo, da bodo ob¢asne nadpovprecne letne stopnje donosov
iznic¢ile podpovprecne letne stopnje donosov v drugih obdobjih. To pomeni, da daljsi ko je
investicijski horizont, vecja je verjetnost, da bo letna stopnja donosa na koncu investicijskega
horizonta blize vnaprej pricakovani stopnji donosa, ki pa je za delnice seveda vigja kakor za
obveznice. Ce tveganje res definiramo zgolj kot standardni odklon letnih stopenj donosov,
potem ni dvoma o prednostih ¢asovne diverzifikacije, vendar pa je potrebno poudariti, da
investitorji v vecini primerov tveganje definirgjo kot izgubo glavnice ali pa kot stopnjo
donosa, nizjo od vnaprej pricakovane, o cemer je pisal Olsen (1997). O tem pa standardni
odklon letnih stopenj donosov ne pove ni¢esar. Ce torej Zelimo ocenjevati vpliv ¢asovne
diverzifikacije glede na to, kako je od dolzine investicijskega horizonta odvisna verjetnost
izgube glavnice ali pa verjetnost stopnje donosa pod pricakovano, je potrebno analizirati
gibanje vrednosti opcijskih pogodb v odvisnosti od trgjanja opcije. Slednji natin analize
casovne diverzifikacije omogoca objektivno kvantifikacijo in celo prikaz vpliva ¢asovne
diverzifikacije, hkrati pa je v skladu z definicijo tveganja, kakor sem jo podal v poglavju 2.

Glede na Stevilo v zadnjih desetih letih objavljenih ¢lankov na temo ¢asovne diverzifikacije
lahko nedvomno trdimo, da je to eden izmed vecjih Se nerazreSenih problemov v finanéni
teoriji. Ng na tem mestu omenim zgolj neka najpomembnejSih prispevkov s tega podrocja
Samuelson (1963, 1989 in 1994), Kritzman (1994), Kritzman in Rich (1998), Bodie (1995),
Merrill in Thorley (1996), Oldenkamp in Vorst (1997), Zou (1999), Ross (1999) in Roger
(2001). Kljub mnozici ¢lankov in razprav na temo ¢asovne diverzifikacije ne bi mogli trditi,
da se je zmeda okrog vpliva le-te na optimalno alokacijo premoZenja med razlicne nalozbe
kakorkoli razjasnila. Nasprotno, zdi se, da vsak nov c¢lanek Se poveca razkorak med
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zagovorniki in nasprotniki koncepta ¢asovne diverzifikacije, sa se zgolj nanizajo novi dokazi,
tako matematicni kot prakticni, v prid ene ali druge struje.

V pricujoci diplomski nalogi bom predstavil dva teoreticna pristopa, ki sta bistvena tako za
razumevanje kakor tudi za pojasnitev pomena casovne diverzifikacije. Najprej bom predstavil
prispevka Samuelsona (1963) in Kritzmana (1994), v katerih ¢asovno diverzifikacijo
ocenjujeta na podlagi funkcij koristnosti. Oba prideta do zakljucka, da ¢asovna diverzifikacija
nima nikakrsnega pomena za investitorja. To pomeni, da dolzZina investicijskega horizonta
nima nobenega vpliva na oblikovanje in upravljanje premoZenja. Zatem je predstavljen
teoreticni pristop k ocenjevanju ¢asovne diverzifikacije na podlagi opcijskih pogodb, kjer
bodo predstavljeni mnogi prispevki, med katerimi pa sta ngjpomembnejSa ¢lanek Bodigja
(1995) in ¢lanek Merrillain Thorleyja (1996). Prvi je pomen ¢asovne diverzifikacije zavrnil, v
drugem c¢lanku pa sta avtorja na podlagi svojih analiz zakljucila, da ima dolzina
investicijskega horizonta pomen za upravljanje premoZenja. Poleg teh prispevkov bodo
predstavljeni Se nekateri drugi ¢lanki, ki pa vecinoma temeljijo na enem izmed teh dveh
teoreticnih pristopov ali pa na kombinaciji obeh.

4.1 Samuelson in zavrnitev koncepta ¢asovne diver zifikacije

Razpravo o vplivih ¢asovne diverzifikacije in podedicah le-teh na alokacijo sredstev med
tvegane in netvegane nalozbe je najverjetneje sprozil Samuelsonov ¢lanek iz leta 1963, v
katerem analizira splosno sprejeto dejstvo, da je premoZenje, sestavljeno iz tveganih nalozb,
ki so med seboj neodvisne, potreben in zadosten pogoj za ucinkovito nalozbeno strategijo. Na
zanj znxtilno ilustrativnem primeru pokaze, da temu niti sluégjno ni tako. Ng clanek
povzamem.

Samuelson (1963) obravnava primer, ko svojemu kolegu ponudi igro s pozitivno vsoto, v
kateri ima le-ta 50 % moznost dobiti 2.000 USD in 50 % moZznost izgubiti 1.000 USD.

Pricakovana vrednost te gave je:
ER) =X piw 2
E(R) = 0,5* 2.000 USD + 0,5* (- 1.000 USD) = 500 USD
Njegov kolega je igro zavrnil z obrazlozitvijo, da bi bolj obzaloval izgubo 1.000 USD kakor
bi bil vesel dobitka 2.000 USD. Kljub temu, da ima igra zanj pozitivho vsoto in da je

pricakovana vrednost igre 500 USD, zgolj en met ni dovolj, da bi se lahko zanaSal na zakon
povprecij. Na koncu doda, da bo z veseljem sprejel igro, ¢e vrzeta kovanec 100-krat, sg naj bi
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se v tem primeru Ze lahko zanaSal na zakonitosti velikih Stevil, kar pomeni, da bi se lahko
zanaSal na dejstvo, da je pricakovana vrednost stave 500 USD.

Drug nxtin, kako lahko opisemo razmisljanje Samuelsonovega kolega je v obliki stopenj
donosa. 1z vloZenih 1.000 USD lahko z verjetnostjo 50 % dobi 3.000 USD ali pa z enako
verjetnostjo izgubi viozek. Mozni stopnji donosa statoreg ali +200 % ali -100 %, pri¢akovana
stopnja donosa stave pa je:

E(r) = 0,5* 200 % + 0,5 * (100 %) = 50 %

Standardni odklon stopenj donosov je:

o= \/Z p; (r - E(I‘))2 3
6 =[0,5*% (200 —50)+ 0,5 * (-50 — 50)* "% = 150 %

Pri tem pa moramo upoStevati, da je standardni odklon stopenj donosov vec (v tem primeru
»n«) med seboj nepovezanih stav enak:

o(n) =c//n (4)
V primeru stotih stav znaga standardni odklon stopenj donosov 15 %.”

Vidimo, da ima povprecna pricakovana stopnja donosa ve¢ zaporednih stav mnogo manjSi
standardni odklon, kot je standardni odklon pricakovane stopnje donosa v primeru ene stave.
To pomeni, da je verjetnost, da bo koncni rezultat blizu pricakovani vrednosti stave, mnogo
vedja

Samuelson (1963) je opozoril na kljuéno napako pri tovrstnem sklepanju, do katere pride
zaradi nerazumevanja zakona velikih Stevil. Ne smemo namre¢ pozabiti, da primerjani
»Kupini« stav nista enake velikosti. Analiza na podlagi standardnega odklona stopen;
donosov je primerna zgolj, ko med seboj primerjamo premozenja enake velikosti. V opisanem
primeru bi z vecanjem Sevila stav sorazmerno povecevali tudi zacetni vlozek. Gre za t.i.
»kopic¢enje tveganja« (ang. risk pooling) in ne za, kot napacno menijo nepouceni investitorji,
diverzifikacijo tveganja (ang. cutting risk). Zaradi tega ni ve¢ mogoce S pomocjo
standardnega odklona stopenj donosov ocenjevati posameznega premozenja (v prvem primeru
je premozenje sestavljeno iz ene same stave, v drugem primeru pa npr. iz stotih stav). Kadar
primerjamo premozenja razli¢cnih velikosti, je potrebno primerjati standardne odklone kon¢ne

® 5 (100) = 150 %/ 100”? = 15 %.
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vrednosti premoZenja.® Zaradi tega v obravnavanem primeru ne moremo med seboj primerjati
variance stopen] donosov razlicnih »skupin« stav, temve¢ moramo, kot zatrjuje Samuelson
(1963), primerjati variance moznih konénih vrednosti posameznega premozZenja. |zracunati
moramo torgj variabilnost dolarskega zneska, ne pa stopenj donosa pri omenjenih stavah:

Najpregj izratunamo standardni odklon dolarskega zneska posamezne stave upostevgjoc, da je
glede naenacbo 2 E(R) =500 USD

or =[ 0,5* (2.000 USD — 500 USD)? + (-1000 USD — 500 USD)?]*? = 1.500 USD

Nato izratunamo Se pricakovano vrednost vseh stotih zaporednih stav ter varianco in
standardni odklon celotnega dolarskega zneska:

E(R,) =500 USD * n (5)

Varianca (ER) =n* 2 (6)

or(n) = \no ©)
or(n) = or AN

Standardni odklon celotnega dolarskega zneska v primeru stotih stav znasa 15.000 USD in je
mnogo vegji kakor v primeru ene same stave. ’ Vidimo, da se z vetanjem $evila stav manj3a
standardni odklon stopnje donosa, medtem ko se standardni odklon celotnega dolarskega
zneska veca.

Samuelson (1963) je svoje sklepanje posplosil s pomocjo tehnike dinami¢nega stohasti¢nega
programiranja, ki se uporablja za reSevanje vecperiodnih problemov v okolju negotovosti.
Najprej je resil optimizacijski problem za najbolj oddaljeno obdobje, nato parekurzivno Se za
vsako manj oddaljeno obdobje.

Model se da matematicno posplositi ob upodtevanju sledecih predpostavk:

» razlikujemo med tveganimi in netveganimi naloZzbami oziroma vrednostnimi papirji;

® Podobno kakor v primeru, ko med seboj primerjamo investicijske projekte razli¢nih velikosti namesto analize
S pomocjo hotranje stopnje donosa, uporabimo analizo, ki temelji naizracunu neto sednaje vrednosti.
" 6g (100) = 1.500 USD * 100"? = 15.000 USD.
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* spremembe v premoZenju in pricakovanem premoZzenju ne vplivajo na deleze posameznih
nalozb v le-tem. Gre za predpostavko Ze omenjene konstantne relativne nenaklonjenosti
tveganju (ang. constant relative risk aversion ali CRRA);

* investicijske priloZnosti so v vsakem obdobju enake in med seboj neodvisne;

» v modelu ni predvidena moznost dedovanja premozenja.

Pod temi predpostavkami je Samuelson (1963) pokazal, da ¢asovni horizont nima nikakrsnega
vpliva na alokacijo resursov med razlicne nalozbe, tako da optimalna alokacija ostane
nespremenjena v vsakem od analiziranih obdobij. Ali na splosno, investitor s konstantno
relativno nenaklonjenostjo tveganju je indiferenten do dolzine horizonta, potem ko je v enem
od mnozZice ¢asovnih horizontov premozenje Ze optimalno alociral med razli¢ne nalozbe.

Kot je razvidno iz zgornjega primera, se z daljSanjem investicijskega horizonta sicer manjsa
standardni odklon letne stopnje donosa in se le-ta priblizuje vnaprej pricakovani letni stopnji
donosa, vendar pa se z daljSim horizontom veca razpon med minimalno in maksimalno
mozno kon¢no vrednostjo premozenja. Samuelsonov argument proti ¢asovni diverzifikaciji
temelji na sklepanju, da se z daljSanjem vezave sredstev na trgu kapitala tveganje veca, sgj
dgjansko investitor »akumulira« tveganja vsakega posameznega leta. Samuelson tore
predpogtavi, da investitor tveganja ne more kvantificirati v obliki standardnega odklona letnih
stopenj donosov ter kot mero za tveganje vzame interval med najniZjo in ngjvi§o kon¢no
vrednostjo premozenja. Vprasanje, ki se postavlja je, ai je interval med tema dvema
vrednostma resnicno dobra mera za tveganje, kar seveda pod vpraSg postavi tudi
Samuelsonov argument proti ¢asovni diverzifikaciji.

4.2 Kritzman (1994) in log-normalna funkcija koristnosti

S problemom ¢asovne diverzifikacije in konfliktom med standardnim odklonom letnih stopenj
donosa in standardnim odklonom vrednosti konénega premozenja kot mero tveganja se je
ukvarjal tudi Kritzman (1994). Njegov ¢lanek temelji na analizi stopenj donosov dveh nalozb,
in sicer nalozbe v nek hipoteti¢ni netvegan vrednostni papir, katerega letna stopnja donosa je
3 %, in nalozbe v tvegan vrednostni papir, katerega pri¢akovana stopnja donosa je 10 % letno,
pri cemer je standardni odklon stopenj donosov enak 15 %. Kon¢ne vrednosti tveganega
premozenja so porazdeljene log-normalno. Zacetna vrednost premozenja je 100.000 USD.
Kritzman (1994, str. 15) je izratunal spodnjo in zgornjo mejo 95 % intervala zaupanja za
tvegano nalozbo in te vrednosti primerjal s konstantno rastjo koncne vrednosti netvegane
nalozbe, oboje zarazli¢ne investicijske horizonte. Rezultati so prikazani v tabeli 3.
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Tabela3: Primeri izratuna konéne vrednost premozenja investiranega v tvegan oziroma
netvegan vrednostni papir

Casovni horizont 95 % interval zaupanja za kon¢no vrednost Kon¢na vrednost netvegane
premoZenja tvegane nalozbe nalozbe (v USD)
Spodnjameja (v USD) Zgornjamegja (v USD)
1leto 81.900 147.596 103.000
5let 83.456 310.792 115.927
10 let 102.367 657.196 134.392
15 let 133.776 1.304.376 155.797
20 let 180.651 2.565.345 180.611

Vir: Kritzman,1994, str. 15.

|z tabele 3 je razvidno to, o ¢emer je pisal Samuelson (1963). Vidimo lahko, da je pri tvegani
nalozbi z zgoraj opisanimi znacilnostmi po enem letu absolutna razlika med najvigo in
najnizjo mozno vrednostjo koncnega premozenja pri 95 % intervalu zaupanja 65.616 USD,
medtem ko v desetih letih ta interval naraste na 554.829 USD. Res je, da je v obdobju desetih
let mnogo vigatudi pri¢akovana vrednost premozenja, tako da je spodnja meja 95 % intervala
zaupanja Ze vi§a od zacetne investicije. To pomeni, da lahko z gotovostjo 97,5 % trdimo, da
ne bomo utrpeli izgube glavnice. Po 20 letih razpon seveda Se naraste, vendar pa je tudi
pricakovana vrednost tako visoka, da lahko s 97,5 % verjetnostjo trdimo, da bo vrednost
nalozbe v tvegan papir visja od vrednosti nalozbe v netvegan papir.

Argument za ¢asovno diverzifikacijo je na prvi pogled prepricljiv, vendar pa moramo biti
pozorni. Kljub temu, da spodnja meja 95 % intervala zaupanja res presega vrednost nalozbe v
netvegan papir, se moramo zavedati, da to niti slu¢ajno ne velja za spodnjo mejo 99 %
intervala zaupanja, katere vrednost je zgolj 119.567 USD in seveda Se manj za spodnjo mejo
99,9 % intervala zaupanja. Zaklju¢imo lahko, da z daljSanjem investicijskega horizonta
verjetnost izgube sicer upada, vendar pa je naraS¢gjoca velikost mozne izgube ravno protiutez
zmanjSevanju verjetnosti izgube. Tudi Kritzman (1994, sr. 15) zakljuci, da investitor, ki daje
prednost netvegani nalozbi v primerjavi s tvegano nalozbo in ima investicijski horizont dolg
zgolj tri mesece, daje prav tako prednost netvegani nalozbi v primerjavi s tvegano v primeru
desetletnega horizonta, ¢e so izpolnjeni isti zgoraj omenjeni pogoji, na katerih je Samuelson
(1963) osnoval teorijo, s katero je ovrgel teorijo ¢asovne diverzifikacije.

Vidimo, da teoriji obeh avtorjev temeljita na istih treh predpostavkah, kar pomeni, da obe
teoriji posplosujeta posebne rezultate, do katerih sta avtorja prisla v edinstvenih okoliscinah.
Samuelson (1963) je na podlagi svoje omejene analize zakljucil, da posameznik nikoli ne bo
sprejel zaporedjaiger s pozitivno vsoto, ¢e bi zavrnil eno samo tako igro, pri ¢emer je izhgjal
iz teorije pricakovane koristnosti. Enaki ocitki letijo tudi na rezultate Kritzmanovega ¢lanka
(1994), s je tudi on teorijo casovne diverzifikacije na splosno zavrnil pod predpostavko, da
imajo investitorji log-normalno funkcijo koristnosti. Ce slednjo predpostavko sprostimo, kar
pomeni, da je lahko investitorjeva funkcija koristnosti npr. poten¢na ali eksponentna, vidimo,
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da bi v mnogih primerih racionalni investitorji z daljSimi ¢asovnimi horizonti v primerjavi s
tistimi, ki imgjo krajSe investicijske horizonte, vecji del premozenja namenili bolj tveganim
nalozbam (Van Eaton, Conover, 1998). Ravno zaradi teh pomanjkljivosti je za popolnejSo
predstavo o casovni diverzifikaciji potrebno predstaviti Se mnenja in izsledke njenih
zagovornikov.

4.3 Zagovorniki ¢asovne diverzifikacije

Matemati¢no gledano imata tako Samuelson (1963) kot Kritzman (1994) prav in ravno v tem
je velika prednost njunih prispevkov, ¢eprav se marsikdo ne strinja nujno z njunimi
ugotovitvami. Na podlagi Samuelsonovih (1963) in za njim Kritzmanovih (1994) predpostavk
je matemati¢cno gledano na prvi pogled jasno, da je zaporedje nepovezanih stav s pozitivno
pricakovano vrednostjo, izmed katerih je vsaka posamic¢na stava nesprejemljiva, prav tako
nesprejemljivo in da je kakrsnokoli odstopanje od tega dejstva zgolj posledica napacne
interpretacije zakona velikih Sevil. Ravno zaradi tega Ross (1999, str. 324) ne izpodbija
matematicne pravilnosti Samuelsonovega in Kritzmanovega pristopa, vendar trdi, da je
Samuelsonova analiza sicer »pravilna, vendar namenoma omejena«, kar posledi¢no vodi do
sploSnega zakljucka, da je koncept casovne diverzifikacije zgolj prevara nerazumevanja
zakona velikih Stevil. Zaradi dejstva, da je Samuelsonova analiza matemati¢no neizpodbitno
pravilna, se je Ross (1999) raje osredotocil na pravilnost teorije pricakovane koristnosti, na
kateri temelji Samuelsonovo sklepanje, oziroma na to, kako dobro le-ta odraza dejansko
obnaZanje investitorjev. Ze Benartzi in Thaler (1999) sta poudarjala, da v opisanem
Samuelsonovem primeru ne gre eksplicitno za iracionalnost investitorjev, temve¢ gre za
»kratkovidno nenaklonjenost izgubi« (ang. myopic loss aversion), kar pomeni, da je
investitor pretirano obc¢utljiv na verjetnost kratkoroc¢ne izgube, ¢eprav ima igra pozitivno
pricakovano vrednodt, ki se z vegjo verjetnostjo realizira v daljSem obdobju. Seveda ima tudi
ta »kratkovidna« nenaklonjenost svoje meje, kar prakti¢cno pomeni, da je skrgjno neverjetno,
da bi nekdo zavrnil 100 stav, pri katerih bi bil viozek 100 USD, pri¢akovana vrednost vsake
posamezne stave pa bi bila 5.000 USD, sgj je v tem konkretnem primeru verjetnost, da bo
posameznik po sotih stavah realiziral izgubo, zgolj 0,5 %.

Zaradi pretiranega posploSevanja v Samuelsonovi teoriji, ki temelji na teoriji pricakovane
koristnogti, se je oblikovala nova teoreticna smer, Ze prej omenjene behavioristi¢ne finance, ki
pri analizi tveganja uporabljgjo funkcijo koristnosti, ki sta jo razvila Kahneman in Tversky
(1979) v svoji »teoriji izgledov«, oziroma »prospect theory«. Ross (1999) je svojo teorijo
zasnoval na obnasanju investitorjev, kakor ga opisuje ravno »teorija izgledov« in dokazal, da
je mozno, in tudi povsem obicano, da investitor sprefme zaporedje neodvisnih stav s
pozitivno pri¢akovano vrednostjo, cetudi bi zavrnil vsako izmed posameznih stav.

Vidimo lahko, da je razlika med nasprotniki in zagovorniki ¢asovne diverzifikacije zgolj v
tem, kako eni in drugi definirgjo funkcijo koristnosti posameznika, iz ¢esar izhaja tudi
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investitorjev odnos do tveganja. Kakor sta napisala Fisher in Statman (1999, str. 88), se
celotna debata vrti okrog tega, kako opisati funkcijo koristnosti in kako definirati tveganje,
nikomur pa ni uspelo jasno pokazati, kakSne so, ¢e sploh, potencialne koristi ¢asovne
diverzifikacije za investitorja.

Ravno zaradi tega je potrebno najprej ugotoviti, kako meriti tveganje, in nato poiskati nacin, s
katerim bi lahko tako tveganje odstranili. Ce bi potem primerjali, kako so stroZki odstranitve
tako definiranega tveganja odvisni in dolzine investicijskega horizonta, bi lahko tudi sodili o
koristih ¢asovne diverzifikacije. Seveda je potrebno poudariti, da lahko v tem primeru
govorimo zgolj o koristih ¢asovne diverzifikacije v odnosu do nekega konkretnega faktorja, Ki
predstavlja neko doloceno tveganje. Seveda je pomembno, da je tako izbran faktor
reprezentativen za ¢im vec investitorjev.

Ze v poglavju o tveganju sem natan¢no opisal razne teZave, na katere naletimo, ko Zelimo
kvantificirati tveganje, ki naj bi ga zaznaval povprecni, reprezentativni investitor. Omenil sem
opcijske pogodbe, s katerimi se lahko zavarujemo pred dolo¢enimi oblikami tveganja. Glede
na to, da imajo opcijske pogodbe svojo ceno, lahko preko opazovanja odvisnosti med ceno
opcije in dolzino investicijskega horizonta analiziramo vpliv ¢asovne diverzifikacije. Seveda
je potrebno povedati, da lahko z opcijskimi pogodbami odstranimo zgolj nekatere vrste
tveganja, vendar, kot je pokazala Olsenova (1997, str. 63) empiri¢na raziskava, lahko z
odstranitvijo moznosti izgube glavnice ali pa s tem, da si zajam¢imo neko pozitivno stopnjo
donosa, odgtranimo precejSen del celotnega tveganja, ki je povezano z investiranjem v
tvegane vrednostne papirje. Najbolj preprosta opcijska pogodba, s katero se investitor lahko
zavaruje pred izgubo glavnice oziroma si zajam¢i neko minimalno stopnjo donosa je prodajna
opcijska pogodba oziroma »put« opcija® V primeru prodajne opcijske pogodbe pri
kvantificiranju tveganja upostevamo zgolj levo stran log-normalne verjetnostne porazdelitve,
Ki ponazarja mozne vrednosti tveganega premozenje na koncu obravnavanega obdobja. V sak
posameznik si lahko doloc¢i spodnjo mejo, pod katero vrednost premozenja ne sme pasti. Nata
nacin lahko vsak investitor kupi tako prodajno opcijsko pogodbo, da z njo prepreci, da bi se
vrednost njegovega tveganega premozenja znizala pod mejo, ki zanj predstavlja tveganje.
Bistveno je, da vrednost opcije ni odvisna od tega, kako posameznik zaznava in definira
tveganje, temvec je odvisna zgolj od nestanovitnosti delnice, nakatero se opcija nanasa, ter od
obrestne mere na netvegane nalozbe, npr. za drzavne obveznice. VpraSanje tveganja lahko
zanemarimo, ker se pri vrednotenju opcij posluzujemo »metode nevtralnosti do tveganja
(ang. risk-neutral approach),” kar pomeni, da na vrednost opcije ne vplivata subjektivno
dojemanije tveganja in odnos investitorja do tveganja. Zaradi obstoja razli¢nih tipov opcijskih
pogodb (na tem mestu je predvsem pomembno to, da lahko investitor kupi opcije z razlicnimi
izvrSilnimi cenami in izvrSilnimi datumi) je mozno, da se investitor zavaruje pred natancno
dolo¢enim tveganjem.

8 Tipi opcijskih pogodb so opisani v prilogi 1, za natanénej§ opis glgj Hull (1999).
9 Zanatanéneg§ opis glej Hull (1999).
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4.4 Casovna diverzifikacijain opcijske pogodbe

NajpomembnejSe delo na podro¢ju ocenjevanja ¢asovne diverzifikacije s pomo¢jo opcijskih
pogodb je verjetho Bodigjev ¢lanek iz leta 1995. Ta clanek je mnoge spodbudil k
obravnavanju te teme in velja za zacetek vrednotenja koristi ¢asovne diverzifikacije na
podlagi gibanja vrednosti opcij glede na dolzino trgjanja opcijske pogodbe. Bodie v tem
¢lanku enaci tveganje, povezano z investiranjem, z verjetnostjo, da bo vrednost premozenja na
koncu obdobja nizja od vrednosti, ki bi jo premozZenje doseglo, ¢e bi celotho zatetno
premozenje investirali v netvegane vrednostne papirje. Kadar govorimo o verjetnosti
nedoseganja donosa, ki ga prinasajo netvegani vrednostni papirji, gre zat.i. »verjetnost izpada
netveganega dohodka« (ang. probability of a shortfall). To je zelo pogosto uporabljena mera
za tveganje, sg lahko vsako tvegano nalozbo primerjamo z nalozbo v netvegane vrednostne
papirje — kar je vedno ena izmed nalozbenih alternativ — ki nam prinasa nek gotov dohodek.
Bodie (1995) torg tveganje definira podobno kot Olsen (1997), le da gre v slednjem primeru
za stopnjo donosa, Bodie (1995) pa govori 0 donosu premozenja.

Osnova Bodiejeve (1995) analize je ugotoviti, kako se spreminja cena financnega
instrumenta, s katerim bi si investitor pri nalozbi v tvegane vrednostne papirje lahko zagotovil
donos, ki bi ga omogocila nalozba celotnega premozenja v netvegane drzavne obveznice. S
tem bi bila verjetnost izpada netveganega dohodka enaka ni¢ in v tem pogledu bi prvotno
tvegana nalozba postala netvegana nalozba. Investitor si lahko zagotovi nek minimalen donos
na tvegan vrednostni papir z nakupom prodajne opcije, ki se nanasa na ta vrednostni papir.
Bodie (1995) analizira gibanje evropske'® prodajne opcije na nek dologen tvegan vrednostni
papir v odvisnosti od dolZine investicijskega horizonta oziroma v tem konkretnem primeru od
dolZine trajanje opcijske pogodbe. Ce bi se pokazalo, da cena take opcijske pogodbe, ki kupcu
zagotavlja donos na tvegano premozenje, ki je enak donosu drzavnih obveznic, v odvisnosti
od dolzZine investicijskega horizonta nara&a, bi to pomenilo, da tudi tveganje nalozbe, ki jo
Zelimo zavarovati, naraXa, kar pomeni zavrnitev koncepta ¢asovne diverzifikacije. Bodigja
(1995) konkretno zanima, kako se glede na dolzino investicijskega horizonta (od katerega je
odvisna dolzina trgjanja opcijske pogodbe) giblje cena evropske prodane opcije, katere
izvrSilna cena je enaka:

X =S (8)
Kjer je
X = izvrSilna cenaevropske prodajne opcije (ang. exercise price)
P = cenaevropske prodane opcije
S = cenavrednostnega papirja na katerega se nanasa prodajna opcija
r = dsopnjadonosanalozbe v drzavne vrednostne papirje, ki se Steje za netvegano
T = dolzinaobdobjatraanja opcijske pogodbe

1% Tipi opcijskih pogodb so predstavljeni v prilogi 1, za natanénejsi opis glej Hull (1999).
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Zaradi poenostavitve Bodie (1995) analizira gibanje cene prodajne opcijske pogodbe glede na
ceno delnice. To razmerje definira tako:

Xe""N(d,) - SN(d,) _ S TN(d,) - SN(d,)

u : : =N@)-Nd,)
d; in d, sta definirana kot:
.- IN(S5) +(r +9 )T -
o T
0, = '“(%)2350%” = dy— 0T (1)

V primeru, ko jeizklicnacenaenskaX = S€7, je:

e In(%<)+(r +0%)T _ In(%éT)+(r +0%)T _ —rT+rT+0%T _o\T

oNT oNT oT 2 (12
o INS5)+(r = )T _ InSgn)+(r )T _ I THT-0,T _-olT .
oNT oNT oNT 2

Bodie (1995) kot mejo, pod katero vrednost investiranega premozenje ne sme pasti, izbere kar
vrednost premozenja, investiranega v netvegane vrednostne papirje, najveckrat kratkoroc¢ne
drzavne vrednostne papirje. Ne glede na to, kako dolgo so sredstva vezana v dolocenem
vrednostnem papirju, vrednost zacetnega vlozka na koncu obravnavanega obdobja ne more
biti niZja od vrednosti, ki bi jo dobili, ¢e bi sredstva vlozili v netvegane drzavne papirje. Tako
zavarovana tvegana nalozba za investitorja Ze po definiciji ne predstavlja tveganja, sgj bo
konc¢na vrednost premozenja vedno najmanj enaka tisti, ki bi jo dobil, ¢e bi sredstva vlozil v
netvegane drzavne obveznice, lahko pabo viga.

Ker si Bodie (1995) za »mejo tveganja« izbere obrestno mero za netvegane nalozbe in ker na
trgu kapitala ni mogoce redlizirati stopnje donosa nad to obrestno mero brez dolo¢enega
tveganja, je jasno, da je njegov rezultat v prid nasprotnikom casovne diverzifikacije.
Neodvisno od izbranega modela vrednotenja opcijske pogodbe s tako doloceno izvrsilno ceno
je jasno, da mora cena opcije s podaljSevanjem njenega trgjanja monotono narascati.

Bodigjeva (1995) ugotovitev Se ne more dokon¢no negirati koristi ¢asovne diverzifikacije iz
dveh razlogov. Prvi¢ zaradi dejstva, da prodajna opcijska pogodba zagotavlja investitorju za
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tvegano nalozbo najmanj stopnjo donosa, ki je enaka stopnji donosa na netvegane papirjein je
zato z vidika verjetnosti realne izgube netvegana.™*

Po eni strani gre torg za netvegano nalozbo, sg je verjetnost izpada netveganega dohodka
enaka ni¢, obenem pa lahko investitor realizira tudi stopnjo donosa nad tisto, ki jo zagotavlja
nalozba v netvegane vrednostne papirje (poudariti je namre¢ potrebno, da prodajna opcijska
pogodba v tem konkretnem primeru investitorju zagotavlja najmanj stopnjo donosa na
netvegane vrednostne papirje).

V kolikor bi se razmerje med ceno prodane opcijske pogodbe in ceno tveganega
vrednostnega papirja z daljSanjem investicijskega horizonta zmanjSevalo, bi hilo to v
nasprotju s pravilom o neobstoju moznosti arbitraze (ang. no-arbitrage principle), sg bi bila
nalozba z daljSim ¢asovnim horizontom vedno bolj privlatna. Tvegano premozZenje bi ne
glede na dolzino investicijskega horizonta prineslo najmanj stopnjo donosa na netvegane
vrednostne papirje, pri ¢emer se z daljSim ¢asovnim horizontom povecuje verjetnost, da bo
stopnja donosa tvegane nalozbe vi§ja od stopnje donosa na netvegane vrednostne papirje. V
daljSem investicijskem horizontu namre¢ obstaja vecja verjetnost, da bo investitor dejansko
realiziral pricakovano premijo za dodatno tveganje. DaljSi ¢asovni horizont bi bil tako v
vsakem primeru privliacnejSi od krajSega, ¢eprav tveganje ostaja nespremenjeno. Zaradi tega
mora cena zaXite tvegane nalozbe v primeru, ko je minimalna zahtevana stopnja donosa
enaka stopnji donosa na netvegane vrednostne papirje, z daljSanjem ¢asovnega horizonta
monotono narascati.

Drugi razlog, zaka] Bodigjev (1995) sklep ne more veljati za dokon¢no zavrnitev koncepta
casovne diverzifikacije pa je, da Bodie (1995) izhaja iz posebnega primera, sg tveganje enaCi
Z verjetnostjo izpada netveganega dohodka in ne na splosno, kakor ga definira Olsen (1997),
kot stopnjo donosa, nizjo od zastavljene oziroma pri¢akovane.

Bodie (1995) je za vrednotenje opcij uporabil Black-Scholesovo formulo (1973), pri ¢emer je
predpostavljal 20 % standardni odklon stopnje donosov delnice, katere vrednost zavarujemo z
nakupom evropske prodajne opcije. V tem poenostavljenem primeru nam ni treba dolociti
obrestne mere za netvegane nalozbe, sg vidimo, da le-tav formuli (9) za racunanje razmerja
med ceno prodajne opcije in ceno delnice ne nastopa, kar je razvidno iz formul (10) in (11).
Rezultati so prikazani v tabeli 4.

" Nalozba je netvegana zgolj z vidika, da smo tveganje definirali kot nedoseganje stopnje donosa na netvegane
nalozbe oziroma kot verjetnost izpada netveganega dohodka.
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Tabela4: Odvisnost cene zavarovanja pred padcem vrednosti premoZenja — kot razmerje
med ceno opcije in ceno delnice — od ¢asovnega horizonta

DolZina ¢asovnega Cena opcije v % cene delnice
horizontav letih

0 0%

1 7,98 %

5 17,72 %
10 24,84 %
20 34,54 %
30 41,63 %
50 52,08 %
75 61,35 %
100 68,27 %
200 84,27 %

Vir: Bodig, 1995, str. 20.

Vidimo, da vrednost opcije, izrazena kot delez vrednosti delnice, res monotono naraXa s
podaljSevanjem c¢asovnega horizonta, zaradi cesar Bodie (1995) trdi, da casovna
diverzifikacija ne prinaSa nobene koristi investitorju, celo nasprotno. Po njegovi interpretaciji
se tveganost nalozbe poveduje z daljSanjem ¢asovnega horizonta. To pomeni, da investitor z
daljSim ¢asovnim horizontom v svojem premozenju tveganim vrednostnim papirjem v
primerjavi z netveganimi nameni relativno manjsi delez, kar je v diametralnem nasprotju s
tem, kar seinvestitorjem svetuje v praksi (Van Eaton, Conover, 1998, dtr. 52)

Pomemben odgovor na Bodigjev (1995) ¢lanek sta prispevala Merrill in Thorley (1996), ki sta
casovno diverzifikacijo prav tako ocenjevala na osnovi vrednosti opcij, le da sta uporabila
sinteticne kombinacije razlicnih financnih instrumentov (ang. financially engineered
products), s ¢imer sta lahko natanéneje analizirala vpliv ¢asovne diverzifikacije glede nato,
kako posamezni investitor definira tveganje. Avtorja menita, da njuna mera tveganja ni
odvisna od investitorjevih preferenc, kar pomeni, da tudi tveganje v njun model neposredno
sploh ne vstopa. Konkretno sta tveganje nalozbe v delnice definirala kot delez stopnje donosa
nad dolo¢eno mejo, ki se mu mora investitor odreci, da si stem zagotovi neko minimalno (za
investitorja netvegano) stopnjo donosa. Pomembna predpostavka v njunem modelu je, da
zagotovljena minimalna stopnja donosa ne sme biti enaka ali vi§a od stopnje donosa na
netvegan vrednostni papir.

V modelu sta Merrill in Thorley (1996) doloc¢ila neko minimalno zahtevano letno stopnjo
donosa - g, za katero velja g < r, pri ¢emer r oznacuje letno obrestno mero na netvegane
nalozbe v obdobju odt =0 dot = T. Dabi invedtitor dosegel zastavljeno minimalno stopnjo
donosa, zaketno premoZenje, oznateno kot Wy, v vidini €97 investira v netvegane drzavne
obveznice. Ta del naloZbe je obrestovan po obrestni meri r. Po T letih bo ta nalozba vredna
e9". Ostanek premoZenja, t.j. (1 - €"9T), pa lahko na primer investira v nakupne opcijske
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pogodbe na trzni indeks, pri emer je izvr&iina cena takdne opcije enaka X = €' in dospe ¢ez
T let. Pri tem je Stevilo opcij, ki jih investitor lahko kupi enako p, pri cemer je0<p <1, cena
ene nakupne opcijske pogodbe pa je enaka:

c = Wo* N(dy) = We* €977 * N(dy) (14)

dr in d, sta enaka:*?
di=(r-g+%c)VT/o (15)
dh=di—oT (16)

Koncna stopnja donosa takega premozenja je:
R=e" + pmax ((T) - €, 0) (17)
S(T) oznatuje vrednost trznega indeksa ob koncu investicijskega horizonta T.

Merrill in Thorley (1996) vrednost p poimenujeta »stopnja udelezbe« (ang. participation rate).
V prakticnem smislu p oznacuje delez udelezbe investitorja v stopnji donosa indeksa nad
vnaprej minimalno zastavljeno stopnjo donosa. Teoreticno gledano pa predstavlja razmerje
med sredstvi, ki jih investitor nameni nalozbi v nakupno opcijo na indeks in ceno te opcije.
Vrednost te stopnje udelezbe racunata na podlagi Black-Scholesove formule (1973) za
razlicne vrednosti r, gin T po naslednji formuli:

1 — e_(r_g)*T

" N(d) - €T N(d,) (19

p

Poglejmo si dva primera z netvegano obrestno mer (r) v visini 4 %. Investitor v enem primeru
zahteva minimalno 2 % stopnjo donosa, v drugem pa najmanj ohranjanje glavnice, kar
pomeni g = 0 %. Vidimo, da se vrednost stopnje udelezbe v ¢asu spreminja tako, kot je
predstavljeno na sliki 1. S slike 1 je razvidno, da z daljSanjem investicijskega horizonta v
obeh primerih stopnja udelezbe nara&ka. To pomeni, da je pri enakem tveganju investitor
upravié¢en do vedno vecjega deleza stopnje donosa tveganega dela premozenja nad zastavljeno
minimalno stopnjo donosa, kar pomeni, da je pricakovana stopnja donosa vedno vigja,
zajam¢ena minimalna stopnja donosa pa seveda ostaja nespremenjena.

12 Glgj formuli (10) in (11) zaizpeljavo d; in d,.
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Slika 1: Odvisnost stopnje udelezbe od dolzine investicijskega horizonta, pri cemer je
r = 4%, minimalni zahtevani donos paenkrat g =2 % indrugi¢ g=0%

0,9
0,8
0,7

0,6
05 _—
o
0,3 / ot

0,2
0,1 9=
0

Udelezbeni koeficient

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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Vir: Merrill, Thorley,1996, str. 16 in lastni izracuni.

Ni presenetljivo, da je stopnja udelezbe v stopnji donosa tveganega dela premozenja odvisna
od viSine minimalne zahtevane stopnje donosa, sg je od slednje odvisno koliko sredstev
investitor nameni za tvegano in koliko za netvegano nalozbo. Prav tako je jasno, da mora biti
zahtevana stopnja donosa niZzja od netvegane obrestne mere, saj bi moral v nasprotnem
primeru investitor vsa sredstva nameniti za nalozbo v netvegane drzavne obveznice: ¢ejeg =
r, potem je dele? naloZbe v netvegane obveznice enak e = " = 1. Zopet vidimo, da Bodie-
jevo izhodi&te, ko dolo¢i minimalno zahtevno stopnjo donosa na ravni netvegane obrestne
mere, Ze samo po sebi doseze, da ucinek ¢asovne diverzifikacije ni razviden.

Na omenim, da investitor lahko v podoben sinteticen financni instrument tudi dejansko
investira. Gre za t.i. »zaXitene delniske zapise« (ang. protected equity notes oz. PEN). Tudi
analiza dejanskih kotacij zaXitenih delniskih zapisov nam da enake rezultate, kakor gornji
teoreticni primer (Merrill, Thorley, 1996, str. 16). Z daljSanjem ¢asovnega horizonta tore)
investitor ceteris paribus lahko doseze vi§jo pricakovano stopnjo donosa, pri ¢cemer ima
zajam¢eno spodnjo, zanj Se sprejemljivo stopnjo donosa, ki predstavlja mejo tveganja. Ta
ugotovitev torg podpira vidik, da daljSanje investicijskega horizonta pozitivho vpliva na
razmerje med tveganjem in stopnjo donosa.

Zanimiv odgovor na razpravo o odpravi tveganja s pomo¢jo zastitenih delniskih zapisov sta
prispevala Oldenkamp in Vorst (1997). Avtorja sta se problema lotila drugace. Analizirala sta
zgolj enoletni in dvoletni investicijski horizont, za katera sta sopnji udelezbe v primeru 4 %
netvegane obrestne mere in 2 % zajaméene stopnje donosa 22 % oz. 30 % (Oldenkamp,
Vorg, 1997, str. 57). Konkretno sta predpostavila, da je imel indeks, na katerega se nanasajo
zgorg, omenjene nakupne opcije, v prvem letu negativho stopnjo donosa v visini 4 %,
medtem, ko se je v drugem letu odrezal bolje in dosegel 9 % stopnjo donosa. Stopnjo donosa
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za celotno premozenje staiizracunala po enachi (17) in v primeru dvoletnega horizonta je le-ta
R, = 1,0439, v primeru dveh ponovitev enoletne nalozbe (t.i. »roll-over« enoletnega
investicijskega horizonta) pa je stopnja donosa premoZenja Ry, = 1,0574.%3

Vidimo, da je ponovitev enoletne strategije boljSa kot dvoletna strategija, kar naj bi po
mnenju avtorjev nasprotovalo ugotovitvi Merrilla in Thorleya (1996). V primeru, da je
stopnja donosa indeksa v investicijskem obdobju niZja od zahtevane minimalne stopnje
donosa, je ponavljanje enoletne strategije boljSe, ¢e se je vsa v enem letu indeks odrezal bolje
od zajam¢ene stopnje donosa. V' doloc¢enih primerih, pa tudi ¢e je stopnja donosa indeksa v
celotnem investicijskem horizontu nad zajaméeno minimalno mejo (kot je to v zgorg
opisanem primeru), se lahko Se vseeno zgodi, da je ponavljanje enoletne strategije boljSe.
Obstgja torg) cela mnozica izidov, za katere se ponavljgjoca strategija izkaze kot boljsa v
primerjavi z enkratno vezavo sredstev.

Zanimiva je prakticna ponazoritev zgornje trditve. Oldenkamp in Vorst (1997, str. 58) sta se
posluzila simulacije Monte Carlo, s katero sta na podlagi 10.000 ponovitev dobila verjetnostni
porazdelitvi za obe dstrategiji. V prvem primeru sta simulirala funkcijo verjetnostne
porazdelitve letnih stopenj donosov desetletnega investicijskega horizonta, v drugem primeru
pa desetkrat ponovljene enoletne stopnje donosa. Parametra, na podlagi katerih sta naredila
simulacije Monte Carlo, ta bili: 4 % obrestna mera za netvegane nalozbe in 4 % premija za
tveganje pri nalozbah v trzni indeks. Avtorja sta na podlagi teh simulacij Zelela oceniti
verjetnost, da bo skozi celotni investicijski horizont stopnja donosa na indeks pod zahtevano
minimalno stopnjo donosa, pri cemer gre v primeru desetletne strategije za letne stopnje
donosov. Na podlagi rezultata simulacij Monte Carlo sta pokazala, da bo v primeru 4 %
netvegane obrestne mere in 4 % premije za tveganje pri nalozbi v trzni indeks, verjetnost, da
bo stopnja donosa na indeks pod zahtevano 2 % minimalno stopnjo donosa, 26,5 % v primeru
desetletne strategije in zgolj 0,02 % v primeru ponavljajoce se enoletne strategije. Ce je meja,
ki za investitorja predstavlja tveganje niZja, npr. 0 %, potem obstaja 17,46 % verjetnost, da bo
v primeru desetletne strategije stopnja donosa na indeks nizjaod 0 %. V primeru ponavljgjoce
se enoletne strategije je ta verjetnost zgolj 0,01 %. I1zsledki raziskave so zbrani v tabeli 5.

13 Dvoletni investicijski horizont: R, = €%2°2 + 0,30 * max{ (€°%4%% + ”%2'2) 0} = 1,0439
Dve ponovitvi enoletnegainvesticijskega horizonta: Ry, = €% [€”% + 0,22 * max{ (e*® — %), 0}] = 1,0574
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Tabela5: Stopnja udelezbe p in verjetnost, da indeks ne bo presegel zahtevane 0 % oziroma
2 % minimalne stopnje donosa za desetletno in ponavljgjoco se enoletno strategijo. Obrestna
mera za netvegane nalozbe je 4 %, premija za tveganje pri nalozbi v trzni indeks je 4 %

10-letna strategija Ponavljajoca se enoletna strategija
g=0% g=2% g=0% g=2%
Stopnja ude ezbe 80,36 % 55,42 % 39,51 % 22,22 %
Verjetnost, daindeks ne 17,14 % 26,35 % 0,01 % 0,02 %
doseZe zahtevane stopnje
donosa

Vir: Oldenkamp, Vorst, 1997, str. 58-59.

Vidimo, da je dejanska stopnja donosa premozenja posameznika odvisna od dveh faktorjev:
od stopnje udelezbe in od verjetnosti, da bo trzni indeks v obravnavanem obdobju dosegel
vi§o stopnjo donosa od minimalne zahtevane stopnje donosa, kajti zgolj v tem primeru ima
stopnja udelezbe sploh kakrsenkoli vpliv na stopnjo donosa. Oldenkamp in Vorst (1997)
pokazeta na podlagi simulacij Monte Carlo, da je stopnja udelezbe v primeru desetletne
strategije sicer v vseh primerih vi§a kakor v primeru ponavljanja enoletne strategije, vendar
paje nadrugi strani verjetnost, da indeks ne bo presegel zahtevane stopnje donosa — iz ¢esar
dledi, da investitor sploh ne bo ustvaril donosa na tveganem delu nalozbe — dosti visja v
primeru desetletne strategije. Tak rezultat ni presenetljiv, sgj si ni tezko predstavljamo, da je
verjetnost, da bo trzni indeks presegel minimalno stopnjo donosa vsaj v enem podobdobju,
dosti vi§a od verjetnosti, da bo povprec¢na letna stopnja donosa v celotnem obdobju vi§a od
zahtevane minimalne stopnje donosa. 1z tega sledi, da desetletna strategija z zasCitenimi
delniskimi zapisi ne prinasa v vseh primerih vi§je stopnje donosa kot ponavljajoc¢a se enoletna
strategija. Avtorja sta se v svoji analizi posluzevala principa stohasticne dominance, na
podlagi katere ugotavljata, ali je dolocena strategija v vseh primerih boljSa od neke druge
strategije. Sicer ne trdita, da casovna diverzifikacija zaradi nanizanih argumentov nima
pomena, vendar pa po njunih rezultatih zakljucki Merrillain Thorleya (1996) niso enoznacni,
sgj je po eni strani stopnja udelezbe v primeru desetletne strategije res vi§a kakor v primeru
ponavljajoc¢e se enoletne strategije, vendar pa je obenem verjetnost, da bo investitor sploh
udelezen v stopnji donosa tveganega dela nalozbe v primeru daljSe strategije mnogo nizja.
Oldenkamp in Vorst (1997) statako v razpravo o ¢asovni diverzifikaciji zopet vnesla dvom,
sg] glede na njuno interpretacijo ni mogoce dokoncno reci, kaksne koristi prinasa investitorju
casovna diverzifikacija.

V zagovor sta Merrill in Thorley (1997) ponudila odlicno interpretacijo pripombe
Oldenkampa in Vorsta (1997). Po njunem mnenju gre namre¢ v obeh primerih za desetletno
strategijo, sa desetkratna ponovitev enoletne strategije dejansko ne pomeni ni¢ drugega kot
nova desetletna strategija. Priznavata, da obstgjajo primeri, ko se ponavljanje enoletne
strategije izkaze kot boljSa alternativa, vendar obenem trdita, da obstgja cela mnozica natinov,
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kako gospodariti s premozenjem v desetletnem horizontu in eden izmed teh je tudi
ponavljanje nakupov enoletnih za&itenih delniskih zapisov. Cilj njunega ¢lanka na temo
casovne diverzifikacije je bila primerjava tveganj pri razlicnih ¢asovnih horizontih in ne v
istem — v tem primeru desetletnem — ¢asovnem horizontu. Pri tem poudarjata, da je strategija
desetletne naloZbe z vidika dolZine ¢asovnega horizonta za investitorja popolnoma identicna
strategiji desetkrat ponovljene enoletne strategije. Prav tako je potrebno dodati, da se v vseh
primerih, ko sopnja donosa indeksa v vsakem posameznem letu preseze minimano
zahtevano stopnjo donosa, desetletna strategija izkaze za boljSo od ponavljanja enoletne
strategije. Vse skupa] Merrill in Thorley (1997) primerjata tudi z »datumsko imunizacijo«
(ang. date immunization) pri obveznicah. V primeru daljSega investicijskega horizonta, v
katerem Zeli investitor predvsem ohraniti vrednost glavnice in doseci neko zajam¢eno stopnjo
donosa, postane lahko ponavljanje nakupov kratkorocénejSih obveznic tvegano. Prav tako
lahko investitor s ponavljanjem enoletnih nakupov zastitenih delniskih zapisov doseze nizjo
stopnjo donosa od tiste, ki mu je bila zajam¢ena z nakupom desetletnega zapisa, kar pomeni,
daje stem izpostavljen dodatnemu tveganju.

Pripomba Oldenkampa in Vorsta (1997) verjetno ni najboljSa tudi z drugega vidika, saj
ugotovitve posplosujeta na podlagi tocno dolocene situacije. Ni relevantno govoriti 0
»izjemnih« situacijah, v katerih lahko stopnja donosa, ki jo realizira investitor preseze
zajam¢eno stopnjo donosa desetletne strategije nakupa zastitenega delniskega zapisa. Prav
tako bi lahko namrec rekli, da je ngjbolje vsa sredstva naloziti v najbolj tvegane papirje, s
imamo neko, ¢eprav majhno, moznost izjemno visoke stopnje donosa. Ce govorimo o
eliminaciji tveganja, kakor ga jo definirala Merrill in Thorley (1996, str. 14), lahko gledamo
zgolj desno polovico verjetnostne porazdelitev stopenj donosov, torg »potencialno stopnjo
donosa navzgor«, spodnjo mejo stopnje donosa, ki nam predstavlja mejo tveganja, pa moramo
fiksirati.

Kot odgovor na zgorgj omenjene razprave sta Levy in Cohen (1998) predstavila Se drugacen
pogled. Ucinke ¢asovne diverzifikacije sta analizirala s pomocjo opcijskih pogodb, vendar pa
sta kot prva sprevidela, da so vsi v tekstu Ze omenjeni avtorji, analizirali zgolj en del
verjetnostne porazdelitve stopenj donosov, zaradi ¢esar niti ni presenetljivo, da so prisli do
nasprotujocih si rezultatov. Glede na spreminjanje cene prodajnih opcijskih pogodb je Bodie
(1995) ugotovil, da pri viaganju sredstev v delnice tveganje z daljSanjem ¢asovnega horizonta
narasca, kar je v nasprotju z mnenjem vecine praktikov. S podobnim konceptom, le da gre v
tem primeru za kombinacijo netvegane nalozbe in tvegne naloZbe v nakupno opcijo, sta
Merrill in Thorley (1996) ugotovila ravno nasprotno in zakljucila, da se tveganje nalozbe v
delnice oziromav trzni indeks, zmanjSuje z daljSanjem investicijskega horizonta.

Do tega nasprotja med rezultati Bodieja (1995) ter Merrillain Thorleya (1996) pride zato, ker
je prvi v svoji analizi uposteval zgolj levo stran verjetnostne porazdelitve stopenj donosov
oziroma stran izgube, medtem ko sta Merrill in Thorley (1996) upo&tevala pretezno desno
stran verjetnostne porazdelitve stopenj donosov (Levy, Cohen, 1998, str. 61). Oldenkamp in
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Vorg (1997) pa ga pri svoji analizi sicer uporabila celotno verjetnostno porazdelitev stopen;
donosov, vendar pa sta napacno postavila izhodi&no tocko za primerjavo neenako dolgih
investicijskih horizontov (dejansko sta primerjala enako dolge investicijske horizonte), zaradi
¢esar razli¢ni rezultati niti niso relevantni.

Levy in Cohen (1998) se v svoji andlizi posluzita pristopa, ki je podoben pristopu
Oldenkampa in Vorsta (1997), le da med seboj primerjata razlicno dolge investicijske
horizonte. Konkretno sta za primerjavo razlicno dolgih investicijskih horizontov kombinirala
koncept casovne vrednosti denarja (ang. time value of money) in princip stohasticne
dominance. Med sabo sta primerjala stopnje donosov delnic v razli¢no dolgih investicijskih
horizontih.

Predpostavimo, da sta F; in F, kumulativni verjetnostni porazdelitvi stopenj donosov dveh
delnic, pri ¢cemer v prvem primeru sredstva v delnico vlozimo za n; let, v drugem primeru pa
za . Pri tem je np < np. Zaradi razlicno dolgih investicijskih horizontov je nemogoce
eksplicitno primerjati F; in F,. Zato denarni tok obeh porazdelitev spravimo na skupni
imenovalec, kar dosezemo preprosto s tem, da po izteku investicijskega horizonta n; vsa
sredstva, ki jih dobimo s prodgo prve delnice, investiramo Se dodatno za n, — n; let po
netvegani obrestni meri r. Sedaj lahko porazdelitvi medsebojno primerjamo in v kolikor je
porazdelitev F, v primerjavi s porazdelitvijo F; boljSa za vsakega invedtitorja, tedaj lahko
zakljuc¢imo, da nalozba v delnico z daljSim investicijskim horizontom postane absolutno bolj
privlacna od nalozbe v delnico s krajs§im investicijskim horizontom. Ngj pojasnim tehni¢no
plat takega sklepa bolj natan¢no.

Recimo, da X1 predstavlja stopnjo donosa delnice v prvem letu, pri ¢emer predpostavimo, da
se stopnje donosov porazdeljujejo log-normalno. wy in o1 predstavljata pricakovano stopnjo
donosov in standardni odklon logaritma stopenj donosov. Y predsavlja celotno stopnjo
donosa delnice po n, letih:

Y =X1* Xo* .. * X (29
Pri ¢emer je X, stopnja donosa v prvem letu, X, stopnja donosa v drugem letu itn. do Xpp, ki
predstavlja stopnjo donosa v letu n,. Ce se stopnje donosov v posamiénem letu porazdeljujejo

log-normalno, potem se tudi skupna stopnja donosa porazdeljuje log-normalno, pri¢akovana
skupna stopnja donosa in standardni odklon logaritma skupne stopnje donosa pa sta enaka:

Hy =My (20)
Oy — 01\/6 (21)
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Podobno kot zgoraj, lahko zapisemo tudi skupno stopnjo donosa druge investicije:
Z=X1* Xo* . * X * (L41)™ (22)

Ker netvegana obrestna mera r ni naklju¢na spremenljivka, vemo, da se tudi Z porazdeljuje
log-normalno in ima naslednjo pri¢akovano skupno stopnjo donosa in standardni odklon:

Hy =Ny pa + (M2 —ny) log(1 + 1) (23)
Oy = 01\/n_1 (24)

Porazdelitvi Y in Z sta medsebojno primerljivi, avtorja pa sta pokazala, da ni mogoce trditi,
da po kriteriju stohasticne dominance prvega reda porazdelitev Y dominira porazdelitvi Z in
obratno. Ta ugotovitev je enaka ugotovitvi Oldenkampa in Vorsta (1997), kar v bistvu
pomeni, da o ucinkih ¢asovne diverzifikacije ne moremo soditi.

Za razliko od Oldenkampa in Vorsta (1997) sta Levy in Heim (1998) analizirala Se
verjetnostni porazdelitvi stopenj donosov dveh kombinacij delnic in netveganih obveznic z
razlicnima ¢asovnima horizontoma. Ugotovila sta, da lahko verjetnostna porazdelitev stopen;
donosov premozenja z daljSim ¢asovnim horizontom po kriteriju stohasticne dominance
prvega reda dominira verjetnostni porazdelitvi stopenj donosov premozenja s krgSim
horizontom. To sta dokazala z uporabo izsledkov predhodnih analiz stohasticne dominance.
Ze Levy in Kroll (1976) sta trdila, da lahko pri oblikovanju premoZenja iz delnic in
netveganih obveznic pokazemo, da je priviatnost delnic tem vegja, ¢im daljSi je investicijski
horizont, ne glede na preference investitorjev. To pomeni, da se z daljSanjem ¢asovnega
horizonta tveganje zmanjSuje, avtorja pa sta v svojem teoreticnem modelu po kriteriju
stohasticne dominance prvega reda potrdila, da ¢asovna diverzifikacija pozitivno vpliva na
razmerje med stopnjo donosa in tveganjem.

Clanek Levyjain Heima (1998) je bolj teoreti¢ne narave in nima nobene povezave z opcijami,
vendar sem ga vkljucil kot teoreticni dodatek k metodi Oldenkampa in Vorsta (1997), ki
govori v prid ¢asovni diverzifikaciji. Na koncu tega poglavja bi rad omenil Se nekgj ¢lankov,
ki so bolj prakticne narave in imajo lahko kot taki Se dodatno uporabno vrednost.

4.5 Problem izborareferenéne mere kot meretveganja

V opisu Bodigjevega (1995) prispevka na podrocju ¢asovne diverzifikacije sem omenil, da je
njegov izbor referencne mere tveganja vprasljiv. Kot meo, ki ng bi za povprecnega
investitorja predstavljala tveganje, si izbere kar stopnjo donosa netveganih drzavnih obveznic
in kasneje na osnovi vrednosti prodajne opcije za zavarovanje tega praga tveganja sodi o
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casovni diverzifikaciji. Glede naizhodisce njegove analize je popolnoma jasno, da bo rezultat
v prid nasprotnikom c¢asovne diverzifikacije, sgj drugace tudi ne more biti. Stopnje donosa
nad obrestno mero za netvegane nalozbe ni mogoce doseci brez dolo¢enega tveganja, Bodie
paise ravno to. Nata problem sta opozorila Zze Van Eaton in Conover (1997, str. 71), ki sicer
metodo merjenja tveganja s pomocjo prodanih opcij, ki jo je uporabil Bodie (1995),
ocenjujeta za zelo ucinkovito, vendar pa je po njunem mnenju Bodie (1995) napacno
posplosSil svojo ugotovitev. Bodie (1995) je svoje ugotovitve na podlagi posebne resSitve
problema zatite pred tveganjem, pri kateri s investitor kot referencno mero vzame
netvegano obrestno mero, posplosil na vse mozne referencne mere. Van Eaton in Conover
(1997, str. 72) pa sta ugotovila, da lahko v vseh primerih, ko je referencna mera za tveganje
nizja od obrestne mere za netvegane nalozbe, govorimo o koristih ¢asovne diverzifikacije, sgj
stroski zascite minimalnega donosa najprej sicer res naras¢ajo, vendar pa po dolocenem casu
dosezejo maksimum in nato zacnejo upadati. Slednja ugotovitev potrjuje, da je Bodigjeva
(1995) generalizacija njegovega posebnega rezultata napacna in kot taka ne more biti osnova
za zavrnitev ¢asovne diverzifikacije.

Se bolj kriti¢na do Bodiejevega (1995) pristopa sta bila Ferguson in Leistikow (1996), ki sta
Bodigjev (1995) sklep v celoti zavrnila in ga oznatila za napacnega. Na podlagi izbora
Bodigjeve referencne mere, ki je enaka netvegani obrestni meri (to pomeni, da je izvrSilna
cena prodajne opcije enaka X = S, lahko na osnovi ravnotezja cen nakupne in prodajne
opcije (ang. put-call parity) ugotovita, da je vrednost nakupne opcije v tem posebnem primeru
enaka vrednosti prodajne opcije:

C+XeT=S+P (25)
C+(S€N)e"=S+P
C+S=S+P
C=P

Ferguson in Leistikow (1996, str. 67) se drinjata, da bi bil investitor zelo nezadovoljen, ¢e bi
se njegova tvegana nalozba v daljSem ¢asovnem obdobju odrezala slabSe kakor nalozba v
netvegane vrednostne papirje, obenem pa menita, da bi bil investitor verjetno prav tako
razocaran, ¢e bi njegova netvegana nalozba ustvarila nizjo stopnjo donosa kot tvegana
nalozba. Sklepata, da bi bil zaradi tega investitor pripravljen »za&Cititi« netvegano nalozbo
pred nizko stopnjo donosa. To lahko stori z nakupom nakupne opcije, katere cena oziroma
vrednost narasta z daljSim ¢asovnim horizontom popolnoma enako kot prodana opcija iz
zgorg opisanega Bodigjevega (1995) primera, kar je razvidno iz enacbe (27). 1z tega dedi, da
tudi tveganje tekoce oz. spot obrestne mere naraXa s ¢asovnim horizontom, kar pa ni
smiselno, sgj gre v vsakem primeru za netvegano obrestno mero.

Sklepanje Fergusona in Leistikowa (1996) ni najbolj prepri¢ljivo, sg je v primeru nalozbe v
netvegane vrednostne papirje investitorju primarni cilj za&ita nalozbe, ne pa ustvarjanje
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dodatne stopnje donosa s prevzemanjem tveganja. Z nakupom opcije bi investitor netvegano
nalozbo spremenil v tvegano, kar ni smiselno. Ce namred investitor zeli realizirati stopnjo
donosa, ki bi bila vi§a od netvegane obrestne mere, potem Ze na zatetku sredstev ne bi (v
celoti) nalozil v netvegane vrednostne papirje. Njun prispevek k razreSitvi vpraSanja casovne
diverzifikacije je v tem, da sta na zanimiv in u¢inkovit nacin pokazala, zakaj za referencno
mero, ki ngj bi predstavljala tveganje, ne moremo vzeti netvegane obrestne mere, temvec
moramo zahtevano minimalno stopnjo donosa dolo¢iti pod netvegano obrestno mero. Ze
samo ime »netvegana obrestna mera« nam pove, da le-ta sama po sebi ne more biti mera
tveganja.** Ravno to sta pokazala tudi Ferguson in Leistikow (1996), sg je za netvegano
nalozbo znatilno ohranjanje sedanje vrednosti premoZzenja, ne pa ustvarjanje realne stopnje
donosa nad netvegano obrestno mero. Ce kot referenéno mero tveganja enako kot Bodie
(1995) vzamemo netvegano obrestno mero, potem pridemo do sklepa, da je tekoca oz. spot
netvegana obrestna mera za daljSi ¢asovni horizont z vidika gotovosti ohranjanja glavnice in
gotovogti realizacije vnaprej dolocene stopnje donosa bolj tvegana od tekoce 0z. spot obrestne
mere za krgjSi ¢asovni horizont. To ni smiselno, sgj je v obeh primerih verjetnost ohranjanja
glavnice in realizacije vnaprej dolocene stopnje donosa enaka ena, kar pomeni, da sta obe
nalozbi netvegani.

O pravilnosti Bodigjevega (1995) pristopa se sprasuje tudi Zou (1999). Zou (1999) jasno
pokaze, da v primeru, ko je minimalna zahtevana stopnja donosa (referen¢na mera tveganja)
niZja od netvegane obrestne mere in je tveganje merjeno v obliki stroskov za&ite (enako kot
Bodie [1995]), stopnja tveganja ni monotono naras¢ajoca funkcija ¢asovnega horizonta,
temved »za vsako zagotovljeno stopnjo donosa, ki je nizja od stopnje donosa na netvegane
nalozbe, obstaja maksimalen strosek zaXCite, ki nastopi v nekem konénem c¢asovnem
horizontu« (Zou, 1999, str. 73). Njegov pristop je zelo podoben pristopu Bodigja (1995), le da
je minimalna zahtevana stopnja donosa g niZja od netvegane obrestne mere in jo Zou (1999),
podobno kot pred njim ze Merrill in Thorley (1996), doloci kot g < r, kjer r predstavlja
netvegano obrestno mero. 1zsledke njegove analize je mogoce lepo prikazati tudi grafi¢cno, ce
npr. referenéno mero definiramo kot g =ar. V tem primeru veljase: 0<a< 1.

14 Lahko je zgolj izhodise za mero tveganja v smidu, da je tvegana stopnja donosa enaka vsoti netvegane
obrestne mere in premije zatveganje.
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Slika 2: Grafi¢ni prikaz odvisnosti cene prodajne opcije od investicijskega horizonta
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Vir: Bodig, 1995 in lastni izracuni.

Vrednosti prodajnih opcij so dobljene s pomocjo Black-Scholesove formule (1973), pri cemer
je, enako kot pri Zouju (1999), volatilnost delnice, na katero se nanaSajo prodajne opcije,
enaka 20 %. S dike 2 je lepo razvidno, da vrednost prodajne opcije v primeru, ko je
referencna mera nizja od netvegane obrestne mere, resnicno doseze maksimum v nekem
konc¢nem casovnem obdobju, potem pa zacne padati. Kako hitro bo investitor lahko zacel
koristiti prednosti ¢asovne diverzifikacije, je odvisno predvsem od tega, kako blizu netvegane
obrestne mere si bo izbral referencno obrestno mero. Manjsa ko je razlika med tema dvema
vrednostma, krajSe je obdobje naras¢anja cene put opcije. Zou (1999) je to razliko poimenoval
»stopnja dopustnosti« (ang. concession rate) in jo definiral kot 6 =r—g.

Na dliki 2 je prikazan tudi primer, ko je referenéna mera enaka netvegani obrestni meri, torej
Bodigjev (1995) primer, pri katerem pa cena prodajne opcije nikoli ne doseze maksimalne
vrednosti. Zou (1999, str. 78) zakljuci, da ¢asovni horizont nedvomno vpliva na investicijske
odlocitve, vendar pa tega vpliva ni mogoce preprosto dolociti. Bistveno je namreg, kako
dolo¢imo tveganje, sg je od tega odvisno, kako se bomo tveganju izognili. V primeru, ko
tveganje definiramo kot stopnjo donosa, niZzjo od neke referencne mere (ta pa je nizja od
netvegane obrestne mere), lahko Zoujev (1999) sklep posploSimo in zatrdimo, da se z
daljSanjem investicijskega horizonta tveganje delnic znizuje, kar pomeni, da se pri vnaprej
doloceni pricakovani stopnji donosa relativna priviacnost delnic v primerjavi z obveznicami
povecuje.
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Slika 2 nam natancno pokaze, da Bodigjeva (1995) zavrnitev ¢asovne diverzifikacije na
osnovi specificnega primera, ko je referenéna mera stopnje donosa kar netvegana obrestna
mera, ni zgolj pomanjkljiva, temvet celo napacna. Ce si ogledamo predpostavke Black-
Scholesovega modela (1973) za vrednotenje opcij, lepo vidimo, kaksna je povezava med
vrednostjo prodajne opcije in netvegano obrestno mero, ki ima v njunem modelu posebno
mesto. Ta model je oblikovan na principu, da arbitraza ni mogoca (ang. no-arbitrage
principle), kar pomeni, da ni mogoce oblikovati premozenja, pri katerem bi obstajala Se tako
majhna moznost, da bi lahko posameznik dosegel stopnjo donosa, ki bi bila vi§a od
netvegane obrestne mere in imel hkrati zagotovljeno vsaj tak3no stopnjo donosa. Ce se
spomnimo Bodie-jevega (1995) modela, vidimo, da on dejansko predpostavi ravno to: z
nakupom prodajne opcije si zagotovi stopnjo donosa na tvegano premozenje, ki je enaka
netvegani obrestni meri, hkrati pa si z daljSanjem investicijskega horizonta povecuje
verjetnost, da bo stopnja donosa tveganega premozenja presegla netvegano obrestno mero.
Cena prodagne opcije se z daljSanjem investicijskega horizonta tudi povecuje, vendar pa
zaradi tega Se ni mogoce zakljuciti, da ¢asovna diverzifikacija nima nobenih koristi za
investitorja. Pravzaprav nikoli ni mogoce zatrditi, da je tvegana nalozba boljSa od nalozbe v
netvegane drZzavne obveznice, zaradi ¢esar tudi nima smisla na podlagi premozenja, ki ima
zagotovljeno stopnjo donosa enako netvegani obrestni meri, soditi o vplivu casovne
diverzifikacije na tveganje. Slednje je na nek nacin potrdil tudi Bodie (1995) s svojo
ugotovitvijo. Zaradi tega je Se enkrat potrebno poudariti, da Bodigjeva (1995) ugotovitev ne
izkljuéuje koncepta ¢asovne diverzifikacije, sgj so za andlizo le-te relevantne zgolj tiste
nalozbe in nalozbene strategije, ki veljajo za tvegane in za katere obstaja verjetnost, da bo
njihova stopnja donosavi§jaali patudi nizja od netvegane obrestne mere.

Kritiki koncepta ¢asovne diverzifikacije i&ejo nasprotne argumente v matemati¢nih modelih,
s katerimi opisujejo nenaklonjenost investitorjev do tveganja ali pa problem oznacijo za
neresljiv zaradi same narave tveganja, ki otezuje njegovo definiranje in merjenje. Zdi se, kot
da skuZajo na vsak nacin prepri¢ati investitorje, naj nehajo ravnati kot ravnajo ze ves ¢as. Ce
se racionalni investitorji, potem ko so preucili vse dostopne relevantne informacije, obnasajo
v skladu s koncepti ¢asovne diverzifikacije in torej vanjo implicitno verjamejo, potem imajo
po definiciji prav. Teoreti¢ni koncepti, ki zavracajo ¢asovno diverzifikacijo, pa predstavljajo
zgolj »misaplikacijo pozitivne ekonomske paradigme« (Thorley, 1995, str. 73).

Vsemu napisanemu navkljub in ¢eprav je ntelo ¢asovne diverzifikacije med praktiki ze
dolgo casa ustaljen pristop pri oblikovanju premoZenja, nekateri teoretiki Se vedno menijo, da
gre pri vsem skupa zgolj za »polomijo, povezano z napacnim razumevanjem in napacno
interpretacijo zakona velikih Sevil«. Samuelson in Bodie sta najglasnejSa predstavnika
nasprotnikov casovne diverzifikacije in vztrajata, da gre pri vsem skupa] za zmoto med
teoreticno nepoucenimi upravljavci premozenja in laiénimi individualnimi investitorji. Ce
tveganje definiramo, kot ga je empiri¢no definiral Olsen (1997) (njegovo definicijo sem v te)
diplomski nalogi sprejel tudi sam) in ¢e dovolj razumemo okvir, v katerem je oblikovan
Black-Scholesov model (1973) vrednotenja opcij, potem se moramo dstrinjati, da koncept
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casovne diverzifikacije ni zgolj zmota praktikov (v zadnjem ¢asu tudi vedno vecjega Stevila
teoretikov in akademikov), temvec gre za empiri¢no in teoreti¢cno dokazan koncept, ki ima
lahko pomemben vpliv na oblikovanje ucinkovitih premozenj glede na dolzino investicijskega
horizonta investitorjev. 1z tega dedi, da je potrebno nalozbeno strategijo prilagoditi tako
profilu investitorja kot tudi obdobju nalaganja na trgu kapitala, saj morata imeti dva
investitorja, ki imata enake preference in nenaklonjenost tveganju ter se razlikujeta zgolj po
dolZini investicijskega horizonta, razli¢cni strukturi premozenja. Razlicno mora biti tako
razmerje med tveganimi in netveganimi nalozbami, kakor tudi razmerje med bolj tveganimi
nalozbami v delnice in manj tveganimi naloZbami v obveznice.

5. CASOVNA DIVERZIFIKACIJA IN OPTIMALNA ALOKACIJA
PREMOZENJA MED DELNICE IN OBVEZNICE

Strukture premozenja torgl ne dolocajo zgolj preference investitorja in njegov odnos do
tveganja, temves tudi dolZina njegovega investicijskega horizonta. Ce predpostavimo, da
koncept ¢asovne diverzifikacije ni zgolj zabloda matematicno nepodkovanih upravljavcev
premozenja, pat pa ima pomen pri oblikovanju individualnih premozenj in vecjih skladov ter
pri njihovem upravljanju, potem ima to pomembne posledice za trg kapitala in oblikovanje
premije za tveganje razli¢nih vrednostnih papirjev. S tem pa seveda postane razlog za dilemo,
kolikSen delez premozenja vloZziti v dolzniske in kolikSen delez v lastniSke vrednostne papirje.

Na splosno veljajo lastniski vrednostni papirji za bolj tvegane od dolzniskih financnih
instrumentov, med katerimi pomembno skupino predstavljajo obveznice. In zaka je temu
tako? Prvi¢, lastniki obveznic imajo vnaprej zagotovljeno stopnjo donosa, kar pomeni, da je
obveznica v primeru, ko izklju¢imo kreditno tveganje in kadar se trgjanje obveznosti iz
obveznice in invedticijski horizont ujemata, na nek nacin netvegan vrednostni papir, sg je
standardni odklon pricakovanih stopenj donosov enak ni¢. Pri delnicah pa stopenj donosa
nikoli ne moremo poznati vnaprej (tudi v primeru, ko izklju¢imo moznost stec¢gja), s je trg
kapitala po definiciji nepredvidljiv, zaradi ¢esar sploh govorimo o pri¢akovani stopnji donosa
in o standardnem odklonu stopenj donosov. Drugi¢, na manjSo tveganost obveznic v
primerjavi z delnicami vpliva senioriteta (prednost lastnikov obveznic pred imetniki delnic).
V primeru steaja so prvi poplacani lastniki obveznic, medtem ko so lastniki delnic, t.j.
lastniki podjetja, na zadnjem mestu.

Dejansko stvari niso tako preproste, saj imamo mnogo razli¢nih vrst obveznic in mnogo
razlicnin razredov tveganosti, vendar je generalno gledano razlika med delnicami in
obveznicami priblizno taksna. Zaradi vecje tveganosti lastniki delnic zahtevajo dodatno
stopnjo donosa v obliki premije za dodatno tveganje, ki ga nosijo zaradi zgoraj napisanega.
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Ce pogledamo, kako so se v zadnjem stoletju gibale premije za tveganje, ki ga nosijo lastniki
delnic glede na imetnike obveznic ugotovimo, da so se le-te med drzavami mo¢no razlikovale.
Najvi§a povprecna letna premija za dodatno tveganje delnic je bilav Nemiji, in sicer kar 6,5
odstotne tocke, kar pomeni, da so v povprecju lastniki delnic letno ustvarili za 6,5 odstotne
tocke vigjo stopnjo donosa kakor lastniki obveznic. V ZDA je bila v istem obdobju povprecna
premija na delnice priblizno 5 odstotnih tock, na Danskem pa zgolj 2 odstotni tocki (The
Economist, 2002). Vprasanje je, ali so delnice res toliko bolj tvegane od obveznic, da je tako
visoka premija, kot je npr. v Nem¢iji, upravicena. Marsikdo meni, da je visoka premija zgolj
podedica kratkovidnosti investitorjev, ki kratkorocno tveganost delnic v obliki vige
nestanovitnosti cen delnic v primerjavi z obveznicami enostavno ekstrapolirajo v prihodnost
in zaradi tega pridegjo do napacnih zakljuckov glede tveganja. Investitorji se zaradi svoje
kratkoro¢ne naravnanosti ne zavedajo, da tveganost delnic na dolgi rok dejansko postga vse
manjsa.

Med najbolj znanimi knjigami nato temo, je delo Jeremyja Siegela, z naslovom »Stocks For
the Long Run, ki je izSla leta 1994. Siegel (1994) zatrjuje, da se nalozba v delnice na dolgi
rok izkaze kot absolutno boljSa v primerjavi z naloZbo v obveznice ravno zaradi zgodovinske
premije, ki jo imajo delnice nad obveznicami. Vendar pa tu naletimo na tezavo. Ce bi bilo
temu res tako, je vprasanje, zakaj ta »nepravilnost« na trgu kapitala obstaja ze tako dolgo.
Enega izmed odgovorov nam ponuja teorija behavioristi¢nih financ, ki med drugim definira
tudi pojem »spoznavne napake« (ang. cognitive error). Gre za Ze prej omenjen problem
»kratkovidnosti« investitorjev, ki napacno interpretirgjo gibanje cen delnic v krajSem obdobju
in se ne zavedajo opcije, ki jo imajo kot dolgoroc¢ni investitorji, in sicer »opcije za podaljSanje
investicijskega horizontax. Drugi problem je ta, da investitorji ne glede na investicijski
horizont nalozbe ocenjujejo tudi v krajSem obdobju (do enega leta) in predstavljamo si lahko,
da »tri zaporedna leta izgube pogosto investitorje s tridesetletnim investicijskim horizontom
spremenijo v investitorje s triletnim investicijskim horizontom. Vsi ho¢ejo stran od trga
kapitalal « (Fisher, Statman, 1999, gr. 92).

Vzrok zavisoke premije za tveganje na delnice torej ni zgolj v dejanskem visjem tveganju, Ki
naj bi gaimele delnice, temvec deloma tudi v iracionalnosti investitorjev. Dejstvo je, da smo
na nek nacin vsi »kratkoro¢ni« investitorji, kar vpliva na relativno vrednotenje delnic v
primerjavi z obveznicami. Ce kot investitorji sprejmemo koncept ¢asovne diverzifikacije in se
zavedamo dejstva, da delnice z daljSanjem investicijskega horizonta postajgjo relativno manj
tvegane, potem to pomeni, da so delnice za invedtitorje z relativno daljSim investicijskim
horizontom relativno podcenjene, tako glede na obveznice kot tudi v odnosu do investitorjev s
krajSim investicijskim horizontom. Stvar ni tako preprosta, kot se diSi, sg je problem v
obnasanju investitorjev, ki so nepredvidljivi. Z vidika dolgega ¢asovnega horizonta je
obnasanje investitorjev iracionalno, ceprav je lahko kratkorocno gledano popolnoma
racionalno. lzkazalo se je, da so resni¢no redki tisti investitorji, ki lahko »premagajo« to
kratkoro¢no iracionalnost in se resni¢no osredotocijo zgolj na dolgi rok. Morda najbolj znan
med njimi je Warren Buffet.



V zvezi z relativno podcenjenostjo delnic tudi ni dobro iti v drugo skrajnost, kot so to storili
nekateri investicijski guruji, ki govorijo o tem, daje le Se vprasanje ¢asa, kdaj bo indeks Dow
Jones dosegel vrednost 40.000 ali pa celo 100.000 (danes je vrednost tega indeksa okrog
10.000). Nobena skrajnost ni zazelena. Dejstvo je, da so v preteklem stoletju delnice
zagotavljale investitorjem premijo zatveganje, ki se je izkazala zarelativno visoko, predvsem
v primerih, ko je bil investicijski horizont daljsi. Avtorji nedavno izdane Studije z naslovom
»Triumph of the Optimist« (Dimson et al., 2002) so ocenjevali premijo za tveganje pri nalozbi
v delnice in ocenili, da bo ta premijatudi v prihodnosti nekje med 4 in 5 odstotnimi tockami,
kar je manj kot ocenjujejo nekatere analitske hise (od 7 do 8,8 odstotnih tock premije nad
donosom obveznic), a Se vedno relativno visoka (The Economist, 2002, str. 69). Pri¢akujemo
torg lahko, da bodo investitorji tudi v prihodnosti glede na tveganje lahko pri¢cakovali visoke
premije na nalozbe v delnice v primerjavi z naloZzbami v obveznice. To pomeni, da so pri
takih pri¢cakovanih premijah in pri takem pri¢akovanem dolgoroc¢nem tveganju delnic le-te v
primerjavi z obveznicami podcenjene. Slednje je Se posebno pomembno za pokojninske
sklade, ki veljajo za »racionalne dolgoroc¢ne investitorje« in nikakor niso pod pritiskom
kratkovidnosti, ki vpliva na odlogitve malih investitorjev. Ce se torgj zavedamo dejstva, da je
tveganje v daljSem obdobju manjSe v primerjavi s krajSim obdobjem in ¢e imamo hkrati
natancno izdelano dolgoro¢no grategijo upravljanja s premozenjem, ki nikakor ni odvisna od
kratkoro¢nih fluktuacij, bi morali na dolgi rok kot investitorji v delnice resni¢no postati
»zmagovalCi«.

V ZDA je bilo v zadnjem ¢asu veliko polemik ravno na temo, kakdne investicijske strategije
naj se oprimejo njihovi pokojninski skladi. Predvsem je Slo za vprasanje, ali vlagati v
obveznice ali v delnice. Po eni strani je jasno, daimajo obveznice veliko prednosti, sgj pri njih
obi¢ajno ni vegjih fluktuacij. Ob tem so pokojninski skladi dolgoro¢ni investitorji, ki zlahka
izenacujejo rocnost svojih obveznosti z rocnostjo svojih sredstev in imajo poleg tega tudi
zagotovljen stalen dotok sredstev. Po drugi strani pa se je treba zavedati, da lahko glede na
pretekle izkusnje, ki kazejo, da je bila premija na delnice relativno visoka v primerjavi s
tveganjem, zgolj delnice zagotovijo Zeleno apreciacijo sredstev. Ker se tudi v Sloveniji
povecuje pomen pokojninskih skladov, bom v nadaljevanju diplomske naloge analiziral
njihove okvirne investicijske strategije in mnenja njihovih upravljavcev glede ¢asovne
diverzifikacije. Na podlagi tega bom lahko presodil, ali je njihova investicijska strategija v
skladu z najnovejSimi izsledki glede ¢asovne diverzifikacije in z ugotovitvami, ki se nanasajo
na relativno visoke premije za tveganje pri nalozbah v delnice v primerjavi z naloZzbami v
obveznice. Hkrati bom ocenil, kakSen bo vpliv investicijske strategije pokojninskih skladov in
pokojninskih druzb na razvoj slovenskega trga kapitala.
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6. CASOVNA DIVERZIFIKACIJA IN POKOJNINSKI SKLADI TER
POK OJNINSK E DRUZBE

Za investicijsko politiko pokojninskih skladov in pokojninskih druzb je koncept ¢asovne
diverzifikacije zelo pomemben, sg lahko zgolj s poznavanjem le-tega upravljavci dolocijo
pravo razmerje med delnicami in obveznicami, zgolj to razmerje pa bo posledi¢no prinasalo
najvi§jo stopnjo donosa pri danem tveganju. Pri obravnavi pokojninskih skladov in druzb pa
lahko na celotno situacijo gledamo tudi z drugega zornega kota, in sicer z vidika vpliva
njihovih nakupov vrednostnih papirjev natrg kapitala.

V vecini razvitih gospodarstev je prisoten ociten trend staranja prebivalstva in pokojninski
skladi ter pokojninske druzbe bodo odigrali odlocilno vlogo pri prenosu vpliva, ki ga bo imel
ta trend na svetovni trg kapitala. Glede na izsledke razprav na temo ¢asovne diverzifikacije
lahko zakljucimo, da so delnice relativno bolj privlatne za dolgoro¢ne investitorje, kar
pomeni, da se pri trenutnih demografskih trendih priviacnost delnic v primerjavi z
obveznicami povecuje, sgf se s staranjem prebivalstva podaljsuje povprecni investicijski
horizont posameznika. Posledi¢no lahko pricakujemo, da se bodo zaradi povecanega
povprasevanja cene delnic v primerjavi z obveznicami v prihodnosti povisale (The OECD
Observer, 1998). Poudariti pa je potrebno, daje od tipa pokojninske reforme in od zakonodaje
posamezne drzave, ki ureja to podrocje, v veliki meri odvisno, kako mocan bo vpliv
demografskih trendov na spremembo razmerja med cenami delnic in obveznic.

V ZDA imajo na primer Ze danes pokojninski skladi priblizno dve tretjini sredstev vioZzenih v
delnice, pojavljajo pa se razprave, ali ne bi bilo smiselno ta delez Se povisati. Swank, Rosen in
Goebel (2002) tako zagovarjgjo staliste, da bi bila zaradi dolgoro¢ne naravnanosti
pokojninskih skladov zanje smiselna 100 % alokacija sredstev v delnice. To utemeljujejo z
dejstvom, da je investicijski horizont pokojninskega sklada prakti¢cno neomejen ter na podlagi
empiri¢nih podatkov, ki dokazujejo, da so v preteklosti v dovolj dolgem obdobju delnice
vedno prinesle vi§jo stopnjo donosa kakor pa obveznice.

Seveda je vprasanje optimalne alokacije sredstev aktualno tudi za slovenske pokojninske
sklade in pokojninske druzbe, zato jih bom natan¢neje predstavil v nadaljevanju.

6.1 Pokojninski skladi in pokojninske druzbe v Sloveniji
Ce zelimo analizirati vpliv ¢asovne diverzifikacije na pokojninske sklade in pokojninske

druzbe v Sloveniji in v naslednjem koraku oceniti, kakSen bo vpliv slednjih na razvoj trga
kapitala in nato, kako bodo demografski trendi vplivali narazmerje med cenami delnic in
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obveznic v Sloveniji, je potrebno najprej na kratko opisati pokojninsko reformo v Sloveniji in
zakon, ki pri nas ureja pokojninsko in invalidsko zavarovanje.

6.1.1 Pokojninska reforma in Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju

Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (v nadaljevanju ZPIZ-1), ki je zacel veljati
1. januarja 2000, je podlaga za izpeljavo pokojninske reforme v Sloveniji. Slednja je bila
potrebna zaradi ekonomskih in demografskih razlogov oziroma trendov, ki narekujejo
konstantno zniZevanje razmerja med aktivnim in neaktivnim prebivalstvom. Za Slovenijo se
ocenjuje, da bo to razmerje ze okrog leta 2022 priblizno 1 (Bilten Pokojninske druzbe SKB).
Z drugimi besedami to pomeni, da bo na enega zaposlenega prisel ve¢ kot en upokojenec
(stopnja brezposelnosti ne more hiti 0 %). 1z tega sledi, da se moragjo sedanje pravice iz
obveznega pokojninskega zavarovanja drasticno skréiti, obenem pa se bodo morali v
prihodnosti zaostriti pogoji upokojevanja.

Glede na ZPIZ-1 sistem pokojninskega in invalidskega zavarovanja v Sloveniji obsega:

» obvezno pokojninsko in invalidsko zavarovanje na podlagi medgeneracijske solidarnosti;
* obveznain prostovoljna dodatna pokojninska in invalidska zavarovanja;
» pokojninsko in invalidsko zavarovanje na podlagi osebnih pokojninskih racunov.

Potrebno pa je dodati, da se z ZPIZ-1 urgja zgolj sistem obveznega pokojninskega in
invalidskega zavarovanja na podlagi medgeneracijske solidarnosti in pa tudi dodatno
pokojninsko in invalidsko zavarovanje oseb, ki so vkljucene v obvezno zavarovanje.
Pokojninska in invalidska zavarovanja iz zadnje alinee pa se urejgo s posebnim zakonom.
Zaradi tega v Sloveniji dejansko ne moremo govoriti o t.i. tristebrnem pokojninskem sistemu,
znacilnem za vecino ostalih evropskih drzav, sg je dodatno naloZbeno zavarovanje obvezno
zgolj za tiste, ki delagjo na tezkih in zdravju skodljivih delovnih mestih. To zavarovanje
degjansko predstavlja le nadomestilo za dosedanjo beneficirano delovno dobo. Pretezni del
dodatnega pokojninskega in invalidskega zavarovanja pa je neobvezen in tako spada v tisti del
pokojninskega zavarovanja, ki je v drugih evropskih drzavah vkljucéen v t.i. tretji steber.

Kljub temu pa se v praksi v Sloveniji (zmotno) pogosto uporablja razdelitev pokojninskega
sistemanatri stebre, kjer (Bilten Pokojninske druzbe SKB, 2001):

e Vv prvi steber vkljucujemo obvezno pokojninsko zavarovanje in invalidsko zavarovanje,
kakrsnega smo poznali doslej. Na podlagi medgeneracijskega sporazuma se tako sedanje
pokojnine izplacujejo iz prispevkov aktivne generacije. Gre za t.i. sistem »pay-as-you-
go«. Nosilec in izvajalec obveznega zavarovanja je Zavod za pokojninsko in invalidsko
zavarovanje Slovenije;
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e drugi steber sestavljgjo obvezna in prostovoljna dodatna pokojninska zavarovanja. Ta
drugi steber v celoti temelji na naloZzbenem sistemu, zavarovanci in delodajalci, ki
placujejo zavarovalne premije v korist zavarovancev, pa uzivajo davéne olajSave;

» tretji steber pa predstavljgjo osebna Zivljenjska in nezgodna zavarovanja ter druge oblike
var¢evanja za starod.

Po tg razdelitvi prvi steber temelji nat.i. »sistem dolocenih izplatil« (ang. defined benefit
system), kar pomeni, da dejanska izplacila v obliki pokojnin niso odvisna od dejanskih vpladil
v sistem, temvec ima posameznik zajaméeno pokojnino, ki je odvisna predvsem od nekega
povprecja njegovih dohodkov v aktivni dobi. To prakticno pomeni, da aktivna generacija
preko prispevkov za socialno zavarovanje vzdrzuje upokojeno generacijo. V Sloveniji so v
letu 2001 prispevki za socialno zavarovanje znasali priblizno 15,4 % celotnega BDP.

V nasprotju s prvim stebrom gre pri drugem stebru pretezno (v manjSem delu spada v ta
steber namres tudi obvezno pokojninsko in invalidsko zavarovanje) za t.i. »sistem dolocenih
prispevkov« (ang. defined contribution system), v katerem ima vsak posameznik svoj
individualni racun in so njegovi prejemki v obliki pokojnin po koncu aktivnega obdobja
eksplicitno odvisni od vplagil v sissem. Osnovna znailnost tega zavarovanja je, da
zavarovanec za celotno obdobje var¢evanja prevzema nalozbeno tveganje.

V tretji steber sodijo poleg osebnih Zivljenjskih in nezgodnih zavarovanj tudi banc¢no rentno
var¢evanje in individualne nalozbe v nepremic¢nine, vrednostne papirje, umetnine in podobno.
Tretji steber ni povsem vezan na pokojninski sistem, saj se lahko doba varcevanja zakljuci, Se
preden gre zavarovanec v pokoj. Taksno zavarovanje je bilo mozno Ze pred uveljavitvijo
zakona, zato ne gre za bistveno novost.

Zaradi prej omenjenih ekonomsko-demografskih trendov se bodo v prihodnosti pravice iz
dosedanjega sistema obveznega pokojninskega zavarovanja tako drasticno skréile, da v
obdobju upokojitve enostavno ne bo ve¢ mogoce obdrzati normalnega Zivljenjskega standarda
brez dohodkov iz drugega oziroma drugih dveh pokojninskih stebrov. Projekcije kazejo, da bo
v prihodnosti drugi pokojninski steber zagotavljal vec kot polovico zneska povprecne
pokojnine upokojenca, zato s ni tezko predstavljati, kako pomemben je ta sistem za samo
gospodarstvo.

Obstojeca slovenska zakonodaja (ZPIZ-1) dolo¢a dve obliki pokojninskih skladov in sicer
vzajemne pokojninske sklade in pokojninske druzbe. Kot soustanovitelji pokojninskih druzb,
upravljavci vzajemnih pokojninskih skladov ali ponudniki produkta prostovoljnega
pokojninskega zavarovanja v Sloveniji sodelujejo skorg vse pomembnejSe financne
institucije, predvsem zavarovalnice.
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6.2 Nalozbena politika slovenskih pokojninskih skladov in pokojninskih druzb in
njihov vpliv na dovenski trg kapitala

Bistvena determinanta pri oblikovanju nalozbene politike pokojninskih skladov je z ZPIZ-1
dolo¢ena minimalna stopnja donosa, ki jo mora jamciti vsaka pokojninska druzba. V kolikor
stopnja donosa na vplacane premije ne doseze zakonsko postavljene meje, mora pokojninska
druzba razliko pokriti iz predhodno oblikovanih rezervacij oziroma iz lastnega kapitala, ¢e
oblikovane rezervacije ne bi zadoSale. Minimalna zagotovljena stopnja donosa mora hiti
najmanj 40 % povprecnega donosa drzavnih dolgoro¢nih vrednostnih papirjev (ZPIZ-1).
Pokojninska druzba SKB tako na primer zagotavlja zavarovancem minimalno stopnjo donosa
v visSini 70 % povprecne letne obrestne mere na drzavne dolzniSke vrednostne papirje z
dospelostjo nad enim letom (Pokojninski naért Pokojninske druzbe SKB, 2001), Pokojninski
steber Zavarovalnice Triglav pa svojim zavarovancem zagotavlja 50 % povprecne letne
obrestne mere na drzavne dolzniske vrednostne papirje z dospelostjo nad enim letom
(Pokojninski nacrt Zavarovalnice Triglav, 2001).

Za ocenjevanje investicijske politike pokojninskih skladov je poleg dolocene minimalne
stopnje donosa pomembno vedeti, kaj se zgodi z razliko med dejansko ustvarjeno stopnjo
donosa in zagotovljeno stopnjo donosa v primeru, ko je ustvarjena stopnja donosa vigja od
zagotovljene. Moznosti so tri: (i) celotni presezek lahko predstavlja dobicek ponudnika
pokojninskega zavarovanja; (ii) presezek se lahko razdeli med ponudnika in zavarovance; (iii)
presezek se lahko v celoti pripiSe na racun zavarovancev. Ta dva parametra, toregl zakonsko
dolo¢ena minimalna zagotovljena stopnja donosa in natin delitve ustvarjenega presezka,
degjansko implicitno ze v vecji meri dolocata, kakSna bo investicijska politika posamezne
pokojninske druzbe.

Ce predpostavimo, da se v dolodenem intervalu &evilo zavarovancev pri posameznem
ponudniku ne bo spremenilo, tedg je primarni cilj investicijske politike doseganje in ne
preseganje minimalne zagotovljene stopnje donosa s ¢im manjSimi odkloni od te ciljne
vrednosti. Razlog za to je, da v Sloveniji celotni presezek nad minimalno zagotovljeno
stopnjo donosa pripada zavarovancu, celotno tveganje nedoseganja minimalne stopnje donosa
pa nosi ponudnik pokojninskega zavarovanja. 1z tega sledi, da bo investicijska politika v
Sloveniji verjetno zelo konzervativna in bodo pokojninski skladi v svojih premozenjih zeleli
imeti ¢im blizji »posnetek benchmarkak, na podlagi katerega se racuna minimalna
zagotovljena stopnja donosa, sg je tako verjetnost, da bo dosezena stopnja donosa ¢im manj
odstopala od zagotovljene stopnje donosa, ngjvecja. Z drugimi besedami to pomeni, da bodo
vecino premozenja sestavljale dolgorocne drzavne obveznice in pa bancni depoziti. Tudi
dejansko stanje njihovih nalozb odraza to ugotovitev, saj naloZbe vetinoma zajemajo ti dve
obliki. Konec januarja 2002 je bilo od 57 % sredstev pokojninskih skladov, vlozenih v
dolgoro¢ne vrednostne papirjev, kar 41 % sredstev vlozenih v dolgoro¢ne drZzavne vrednostne
papirje, ostalo pa so bile pretezno nedrzavne obveznice. 27 % vseh sredstev je bilo naloZenih
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v bancne depozite, 13 % je hilo kratkoro¢nih vrednostnih papirjev, od tega slabih 7 %
kratkoro¢nih drzavnih papirjih. V delnice investicijskih druzb je bilo vlozenih zgolj 0,47 %
vseh sredstev (Toplak, 2002 in Agencija za trg vrednostnih papirjev, 2002). V svojih
pokojninskih nacrtih so ponudniki vecinoma v ciljni sestavi premozen] nalozbe v delnice in
investicijske sklade omejili navzgor, saj jim to dopusca vodenje take konzervativne nalozbene
politike. V takem primeru je delez lastniskih vrednostnih papirjev lahko enak ni¢. Ponudniki
pokojninskih zavarovanj v Sloveniji in njihovi ciljni delezi delnic ter investicijskih skladov v
njihovih premoZenjih so predstavljeni v prilogi 2.

Ce na situacijo gledamo zgolj staticno, nima nobenega smisla razpravljati o &asovni
diverzifikaciji, saj nalozbe v delnice za pokojninske sklade in pokojninske druzbe zaradi
zakonskih omejitev in zahtev niso zanimive. Seveda je potrebno celotno situacijo analizirati
tudi z dinami¢nega vidika, torg upostevati dejstvo, da je prehajanje zavarovancev med
razlicnimi  pokojninskimi skladi dovoljeno, iz ¢esar sledi, da bo med njimi vladala
konkurenca. V slovenskih pokojninskih druzbah in skladih se dobro zavedajo, da bo pri nas
na dolgi rok prislo do konsolidacije med ponudniki pokojninskih zavarovanj in je zato na
zacetku nadvse pomembno, da si posamezen pokojninski sklad oziroma posamezna
pokojninska druzba pridobi ¢im ve¢ zavarovancev (ocenjeno je, da znaSa v Sloveniji tocka
preloma 30.000 zavarovancev). Zaradi tega je stopnja donosa njihovih nalozb zelo
pomembna, saj bo to odlocilen kriterij, po katerim se bodo posamezniki odloc¢ali med
ponudniki pokojninskih zavarovanj. Del zbranih sredstev bodo torg pokojninski skladi in
pokojninske druzbe v prihodnosti morali vlagati tudi v bolj tvegane, a bolj donosne delnice.

Pogleimo si konkretna primera investicijske politike dveh slovenskih pokojninskih druzb. V
pokojninskem nacrtu Pokojninske druzb SKB je dolo¢eno, da bodo v primeru preseganja
zagotovljene stopnje donosa oblikovali rezervacije (maksimalno do visine 10 % vrednoti
sredstev na osebnem racunu zavarovanca), iz katerih bi ¢rpali sredstva v primeru, ko
realizirana stopnja donosa ne bi dosegala zagotovljene stopnje donosa. V tem primeru si toregj
upravljavec premozenja po tem, ko so bila naakumulirana sredstva za rezervacije, sme
»dovoliti« neka] svobode pri nalozbeni strategiji in v premozenje lahko vklju¢i vecji delez
delnic, ki so v primerjavi z obveznicami bolj tvegane, vendar pa obenem prinasgo vi§jo
stopnjo donosa. Pri Zavarovalnici Triglav pa v pokojninskem nacrtu zaenkrat Se nimajo
predvidenega oblikovanja rezervacij, kar pomeni, da bi v vsakem obdobju, ko stopnja donosa
premozenja ne bi dosegla zagotovljene stopnje, razliko morali pokrivati iz lastnega kapitala.
Zaradi tega je skrajno neverjetno, da bi bil upravljavec premoZenja pripravljen prevzemati
kakrsnokoli tveganje, povezano z delnicami. Posledi¢no je delez sredstev, investiranih v
delnice, pri teh dveh ponudnikih zanemarljiv. Glede na to, datudi ostale pokojninske druzbe
in skladi delujegjo pod enakimi pogoji, lahko sklepamo, da je delez lastniskih vrednostnih
papirjev in investicijskih skladov tudi v njihovih premozenjih zanemarljiv.
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Zaprimerjavo je zanimiv prikaz strukture nalozb tujih pokojninskih skladov v tabeli 6, ki nam
jasno prikaze, da imgo samo Se nemski pokojninski skladi tako konzervativho nalozbeno
politiko kot pokojninski skladi pri nas.

Tabela6: Nalozbena politika tujih pokojninskih skladov v izbranih drzavah konec leta 1994

Drzava Denar Domace obveznice Domace delnice Ostalo
ZDA 55 % 25,5% 447 % 24,3 %
Veika Britanija 2,6 % 8,9 % 54,4 % 34,1%
Japonska 29,1% 46,1 % 11,4 % 13,6 %
Francija 6,6 % 54,4 % 25,3 % 13,7 %
Nemcija 14,8 % 38,8% 52 % 41,2 %

Vir: Allen, Gale, 2000, str. 56.

Kljub temu, da ZP1Z-1 dopusta v sredstvih pokojninskih skladov in pokojninskih druzb vecje
deleZe nalozb v delnice in investicijske druzbe® ter daimajo nadi pokojninski skladi v svojih
pokojninskih nartih dopusteno moznost, da vecji del sredstev nalozijo v delnice in
investicijske sklade, se zaradi zakonskih zahtev povezanih z minimalno stopnjo donosa za ta
korak ne odlocajo. Podedi¢no je njihova naloZzbena politika v primerjavi z investicijsko
politiko pokojninskih skladov v svetu bolj konzervativna, zaradi tega pa so tudi pricakovane
stopnje donosov nizje.

Upravljavci premozenja v Sloveniji se sicer zavedajo koriti, ki jim jih zaradi dejstva, da so
dolgoro¢ni investitorji, prinaSa ¢asovna diverzifikacija in se strinjgjo, da delnice zanje lahko
predstavljgjo priviacno nalozbo z vidika razmerja med tveganjem in pricakovanim donosom.
Kljub temu opozarjajo na dve tezavi, ki sta povezani z na¢inom ugotavljanja, ali je posamezna
pokojninska druzba oziroma pokojninski sklad dosegel zagotovljeno stopnjo donosa in zaradi
katerih je zelo vprasljivo, kaksne koristi lahko zanje ¢asovna diverzifikacija dejansko prinasa.

Tako v Pokojninski druzbi SKB kakor tudi v Zavarovalnici Triglav se strinjgjo, da bi bilo
smotrno oblikovati vet razlicnih skladov v okviru posamezne pokojninske druzbe. Ti bi se
med seboj razlikovali tako glede na tveganje kot tudi glede na pricakovano stopnjo donosain
med njimi ne bi bilo stroskov prehgjanja. Mlgjsi zavarovanci bi se ravno zaradi koristi
casovne diverzifikacije tako odlocili za varcevanje v bolj tveganih skladih, medtem ko bi se
stargjSi zavarovanci odlocali za manj tvegane sklade. Bolj tvegani skladi bi bili pretezno
delniski, manj tvegani pa pretezno obvezniski. Problem je v tem, da bi morala biti tudi
zakonsko predpisana stopnja donosa, ki naj bi jo pokojninska druzba oziroma sklad
zagotavljal, odvisna od tipa posameznega sklada. Smiselno bi bilo, da bi bolj tvegani skladi ne
imeli minimalne zajamcene stopnje donosa ali pa da bi se stopnja donosa nad zakonsko
dolo¢eno minimalno stopnjo donosa razdelila med ponudnika zavarovanja in zavarovanca.

> Doloila ZPIZ-1 glede dovoljenih delezev na ozb pokojninskih skladov in pokojninskih druzb v delnicein
investicijske sklade so prikazanav prilogi 2.
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Glede na danasnjo zakonodajo v Sloveniji namre¢ z vidika pokojninske druzbe ni smiselno
oblikovati bolj tveganih in manj tveganih skladov, saj v vsakem primeru celotno tveganje nosi
ponudnik pokojninskega zavarovanja (pokojninska druzba, sklad ali zavarovalnica), medtem
ko celotna premija za tveganje pripada zavarovancu. Seveda bi se vsi zavarovanci odloc¢ali za
najbolj tvegane sklade, saj bi imeli moznost doseganja najvisjih stopenj donosov, ob v vsakem
primeru enaki minimalni zagotovljeni stopnji donosa.

Drugi problem, ki danes upravljavcem pokojninskih skladov posredno preprecuje, da bi lahko
v vedji meri sredstva vlagali v delnice in tako ustvarjali vi§e stopnje donosov pri zmernem
tveganju, je dejstvo, da se doseganje zagotovljene stopnje donosa preverja mesecno. Tak
sistem preverjanja med upravljavce umetno vnaSa »kratkovidnost«. V tem primeru ne gre za
navidezno kratkovidnogt, ki je povezana z iracionalnim obnaSanjem investitorjev, temvec gre
za eksplicitno kratkovidnost, sg je upravljavec premozenja prisiljen investicijsko strategijo
prilagoditi mese¢nemu ¢asovnemu horizontu.

Ce bi torej hoteli resni¢no analizirati vpliv ¢asovne diverzifikacije na slovenske pokojninske
sklade in pokojninske druzbe ter podedi¢no oceniti njihov vpliv na razvoj trga kapitala v
Sloveniji, bi bilo pred tem potrebno prilagoditi nacin dolo¢anja minimalne zagotovljene
stopnje donosa (v odvisnosti od tveganosti sklada) in preverjanja doseganja le-te. Poleg tega
bi posamezna pokojninska druzba po vse verjetnosti morala biti soudelezena pri delitvi
donosa nad zagotovljenim, sgj bi bila samo tako stimulirana za doseganje ¢im vi§jih donosov,
Ki SO nujno povezani s prevzemanjem vecjega tveganja.

Dokler imamo v Sloveniji zakonsko doloc¢eno enotno minimalno zagotovljeno stopnjo
donosa, nima smisla na osnovi naloZzbenih strategij pokojninskih skladov in pokojninskih
druzb soditi o tem, ali pri oblikovanju premozenja upo&evajo nacelo ¢asovne diverzifikacije,
sg) je invedticijska strategija prakticno Ze dolocena in daje kot taka prednost nalozbam v
netvegane dolZzniske vrednostne papirje in banéne depozite. Ce ne bo pridlo do dologenih
sprememb, povezanih z dologitvijo minimalne zagotovljene stopnje donosa in z natinom
ugotavljanja doseganja le-te, ne moremo pricakovati, da bodo ponudniki pokojninskih
zavarovanj nastopali kot pomembnejsi institucionalni investitorji na slovenskem trgu kapitala.
Pod trenutnimi pogoji namre¢ ni smiselno vlagati v delnice in s tem prevzemati vi§ega
dodatnega tveganja.

Poleg zakonskih omejitev, ki se nanaSgjo na ponudnike pokojninskih zavarovanj, za slovenski
trg kapitala velja, da je relativno mlad, tako da se pri oblikovanju premozenja ne moremo
zanasati na izracune korelacijskih koeficientov in standardnih odklonov stopenj donosov. To
pomeni, da pri oblikovanju premoZenja zaenkrat Se ni mogoce upostevati teoreticnih
konceptov oblikovanja optimalnega premozenja. To je verjetno tudi eden izmed razlogov za
vecji delez netveganih vrednostnih papirjev v premozenjih slovenskih pokojninskih druzb in
skladov v primerjavi z drugimi drzavami. S¢asoma se bo oboje spremenilo in ko se bo stanje
na trgu pokojninskih zavarovan] stabiliziralo in bo konsolidacija med ponudniki kon¢ana, bo
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verjetno prislo tudi do sprememb ZPI1Z-1, ki bodo omogocale oblikovanje razli¢no tveganih
pokojninskih skladov. To pa pomeni, da bodo le-ti lahko oblikovani po natelu ¢asovne
diverzifikacije.

Srednjeroc¢no bodo verjetno tudi slovenski pokojninski skladi in pokojninske druzbe strukturo
svojih nalozb prilagodili dejstvu, da je njihov investicijski horizont prakticno neomejen.
Zaradi tega po natelu ¢asovne diverzifikacije zanje delnice v primerjavi z obveznicami
postgjajo bolj priviatna naloZzba in bi morale predstavljati vecji delez med sredstvi. S
spremebo zakonodaje, ki ureja podroc¢je pokojninskih zavarovanj (ZP1Z-1) bodo tudi
slovenski ponudniki pokojninskih zavarovanj zaceli slediti nalozbenemu trendu v svetu, ki
narekuje vecanje deleza lastniskih vrednostnih papirjev v premozenju. V strukturi nalozb
pokojninskih skladov v svetu (glgl tabelo 6), delnice in investicijski skladi namrec
predstavljgjo med 25 % in 50 % celotnega premoZenja. Taka struktura bi bila v prihodnje
primerna tudi za pokojninske sklade in pokojninske druzbe v Sloveniji.

SKLEP

Med upravljavci premoZenja v tujini je koncept ¢asovne diverzifikacije upostevan, pa ceprav
zgolj implicitno. Kot kaze natan¢nejsi pregled literature na to temo, je obravnavani koncept
tudi med teoretiki do danes naSel dosti zagovornikov. Najbolj sem se osredotocil na prispevke
tistih avtorjev, ki so koristi ¢asovne diverzifikacije ocenjevali na podlagi gibanja cen opcijskih
pogodb, sg je tak nacin najbolj nevtralen glede tega, kako dolocimo tveganje (ravho nacin
dolocitve tveganja pa lahko pripelje do nasprotujocih si rezultatov). Menim, da koncept
casovne diverzifikacije investitorju lahko prinese koristi v smislu doseganja dolocenega
donosa ob manjSem tveganju. Slednjo trditev so potrdili tudi upravljavci premozenja pri
nekaterih slovenskih pokojninskih druzbah, ki so prav tako mnenja, da mora hiti struktura
premozenja odvisna od dolZine investicijskega horizonta. Vendar pa po tem nacelu v Sloveniji
zaenkrat Se ni mogoce oziroma ni smiselno oblikovati premozenja.

Ce torg zaklju¢imo, da je investicija v delnico v daljem ¢asovnem horizontu manj tvegana
od kratkoro¢nejSega nakupa delnice, potem bi ta ugotovitev lahko imela neslutene posledice
na oblikovanje premije za dodatno tveganje, povezano z lastniskimi vrednostnimi papirji v
odnosu do dolzniskih vrednostnih papirjev. Mnogi avtorji so ugotavljali, da so v povprecju
razlike med stopnjami donosov delnic in stopnjami donosov obveznic prevelike, predvsem v
daljSem investicijskem horizontu, in jih ne moremo opraviciti zgolj z vecjim tveganjem delnic
(Bernstein, 1997, str. 27). To pomeni, da je v povprecju pri trenutnih relativnih cenah delnic
in obveznic razmerje med tveganjem in pricakovanim donosom ugodnejSe pri delnicah. To
posledi¢no pomeni, da so delnice v primerjavi z obveznicami podcenjene. Ce bi koncept
casovne diverzifikacije postal del teorije financ in investiranja in bi se pri ocenjevanju
tveganosti delnic in obveznic upostevali izsledki, ki jih omenjam v diplomski nalogi, potem bi
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to imelo mo¢an vpliv na oblikovanje cen delnic in obveznic. Skladno z dejstvom, da je
degjansko tveganje pri delnicah v primerjavi z obveznicami manjSe od tveganja, ki ga
opravicuje razlika med pri¢akovano stopnjo donosa delnic in obveznic, bi to pomenilo, da se
bo pricakovana stopnja donosa delnic morala zniZati, kar pomeni, da bi se njihova cena v
povprecju povisala. S tem bi se zmanjSala premija za dodatno tveganje delnic, pricakovane
stopnje donosov delnic in obveznic pa bi se priblizale. Dodatna premija za tveganje delnic bi
tako odrazala zgolj dejansko dodatno tveganje, ki je povezano z delnicami, ne pa tudi
tveganja, ki je povezano z iracionalnostjo invedtitorjev in se odraza v kratkovidni
nenaklonjenosti izgubi. To iracionalno obnaSanje je sicer izvor tveganja, vendar pa se mu
lahko ognemo, zato ni nobenega razloga, da bi investitor za tak tip tveganja, ki ga lahko
¢asovno diverzificiramo, dobil premijo v obliki vi§je pri¢akovane stopnje donosa.

Morda se vse skupaj na prvi pogled zdi zelo preprosto, ato v resnici Se zdalec¢ ni. Zagovorniki
casovne diverzifikacije sicer radi govorijo o iracionalni kratkovidni nenaklonjenosti izgubi, ki
S0 ji investitorji podvrzeni, tveganje pa se trudijo definirati ¢im bolj objektivno in enoznacno.
Zavedati pa se moramo, da je zaznavanje tveganja subjektivno. To pomeni, da nikakor ni
mogoce najti enotne, vsesplosne definicije tveganja, ki bi veljala za vsakega posameznika.
Tako tudi ni nemogoce najti take eksplicitne povezave med tveganjem in dolzino
investicijskega horizonta, ki bi bila ustrezna za vsakega investitorja. Nato sta opozorila Fisher
in Statman (1999, str. 96).

Kljub temu, da je koncept casovne diverzifikacije na¢elomav praksi upostevan in da se vedno
bolj uveljavlja tudi med teoretiki, ni mogoce pri¢akovati, da bi se na trgu kapitala kdaj
resni¢no vzpostavilo tako popolnoma racionalno stanje, kakrsnega predvidevajo zagovorniki
casovne diverzifikacije. Kapitalski trgi so vedno bili in vedno bodo povezani z
nepredvidljivimi situacijami in iracionalnimi stanji, zato bi bilo nerealno pri¢akovati, da bo v
primeru casovne diverzifikacije ka drugace in da bodo kapitalski trgi v prihodnosti do
popolnosti odrazali stanje, kakrsnega predvideva v tg diplomski nalogi opisan koncept
casovne diverzifikacije.

Zaradi tega morda ni niti smiselno niti preudarno zagovarjati oziroma spodbujati pokojninske
sklade in pokojninske druzbe k 100 % alokaciji sredstev med delnice. Slednje npr.
zagovarjajo Swank, Rosen in Goebel (2002). Ze zaradi samega dejstva, da so se obveznice v
doloc¢enih obdobjih izkazale kot absolutno boljSa nalozba od delnic (tako z vidika tveganja,
kot tudi stopnje donosa) ter da nikakor ne sme priti do stecaja pokojninskega sklada, je
smiselno del premozenja investirati v dolZzniske vrednostne papirje (Bierman Jr., 1998, dr.
73). Kljub temu pa lahko pricakujemo, da se bo v prihodnosti nalozbena struktura
pokojninskih skladov in pokojninskih druzb v tujini in v Sloveniji do dolocene mere
spremenila v prid lastniskih vrednostnih papirjev, kar bo posledi¢no imelo tudi dolocen vpliv
na povisanje cen delnic v primerjavi z obveznicami.
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PRILOGA 1:

Osnovni tipi opcijskih pogodb

Tabela 1l: Osnovni tipi opcijskih pogodb

Tip pogodbe

Anglesko
ime

Pravica kupca (dolga pozicija)

Obveza (kratka

pozicija)

prodajalca

Nakupna
opcija

Prodajna
opcija

Call option

Put option

Kupec nakupne opcije ima
pravico in ne dolZznost, da na
to¢no dolocen dan (evropska
opcija) oziroma Vv celothem
obdobju do izvrSilnega dne
(ameridka opcija) kupi po
vhaprg doloceni ceni finanéni
instrument, ki je predmet
opcijske pogodbe.

Kupec prodajne opcije ima
pravico in ne dolZznost, da na
to¢no dolocen dan (evropska
opcija) oziroma Vv celothem
obdobju do izvrSilnega dne
(ameridka opcija) proda po
vhaprg doloceni ceni finanéni
instrument, ki je predmet
opcijske pogodbe.

Prodajalec nakupne opcije ima
dolZnost, da na tocno dolocen dan
(evropska opcij@) oziroma Vv
ceotnem obdobju do izvrSilnega
dne (ameridka opcija) proda po
vhaprg doloceni ceni finan¢ni
instrument, ki je predmet pogodbe

Prodajalec prodajne opcije ima
dolZnost, da na tocno odlocen dan
(evropska opcij@) oziroma Vv
ceotnem obdobju do izvrSilnega
dne (ameriSka opcija) kupi po
vnhaprg doloceni ceni finan¢ni
instrument, ki je predmet opcijske
pogodbe.

Vir: Hull, 1998.



PRILOGA 2:

Delez delnic in investicijskih skladov v sredstvih pokojninskih druzb in skladov

Tabela2: Dolocila ZPIZ-1 glede naloZzb pokojninskih skladov in pokojninskih druzb v
delnice in investicijske sklade

Tip naloZbe Najvi§i dovoljen deleZ v premoZenju
Tuje in domace delnice in kuponi investicijskih skladov ki a0

imajo ves kot 50 % sredstev naloZenih v delnice Najves 30 % sredstev

Tuje in domage delnice in kuponi investicijskih skladov, ki Najves 40 % sredstev

imajo ves kot 50 % sredstev nal oZenih v obveznice

Vir: ZPI1Z-1in ZZavar.

Tabela 3: Ponudniki pokojninskih zavarovanj oziroma njihovi pokojninski natrti v Sloveniji
in predviden delez delnic ter investicijskih skladov (skladov) v njihovem

premozenju

Pokojninski na¢rt

Ciljna sestava nalozb

Abanka

Adriatic

Banka Koper

Generali SKB (Leon 1)
Generali SKB (Leon 2)
Kapitalska druzba

Krekova zavarovalnica

Moja nalozba

Moja pokojninska druzba SKB
Pokojninska druzba A

Postna banka (druga penzija)
Prima

Probanka

Prva pokojninska druzba (1)
Prva pokojninska druzba (1V)
Prva pokojninska druzba (1) in (111)
Sklad obrtnikov in podjetnikov
Skupna pokojninska druzba
Slovenica

Tilia

Zavarovalnica Maribor
Zavarovalnica Triglav

Delnice do 30 %

Delnice do 30 %, skladi do 15 %

Denicein skladi do 40 %

Delnicein obveznice do 50 %, skladi do 15 %
Denicein skladi do 50 %

Delnice do 30 %, skladi do 25 %

Delnice do 10 %, skladi do 30 %

Delnice do 30 %, skladi do 30 %

Delnice 10 %, skladi 25 %

Delnice 30 %, dd ez skladov ni natan¢no dolocen
Delnice do 30 %, skladi do 40 %

Delnicein skladi pod 20 %

Delnicein skladi ngjves 40 %

Delnice do 10 %, skladi do 10 %

Delnice do 10 %, skladi do 10 %

Delnice do 30 %, skladi do 10 %

Delnice do 10 %, skladi do 20 %

Delnice do 25 %, deleZ skladov ni natan¢ho dolocen
Delnice 30 %

Delnice 15 %, ddez skladov ni natan¢no dolocen
Delnice do 30 %, skladi do 30 %

Delnice do 10 %, skladi do 10 %

Vir: Sveti¢, 2001.



SLOVAR TUJIH IZRAZOV

asset diversfication - diverzifikacija premoZenja glede natip nalozbe
benchmark - merilo, glede na katerega se meri uspesnost investicijske dejavnosti
cognitiveerror - spoznavna napaka

concession rate - stopnja dopustnosti

constant relative risk aversion - konstantna stopnja nenaklonjenosti tveganju
cuttingrisk - diverzifikacijatveganja

date immunisation - datumskaimunizacija

defined benefit system - sistem dolo¢enih izplail

defined contribution system- sistem dolocenih prispevkov

efficient frontier - meja uc¢inkovitega premozenja

emergent phenomenon - emergentni pojav; ponavljgoc se pojav

exercise date - dan izvrSitve opcijske pogodbe

exercise price- izvrSilna cena opcijske pogodbe

financially engineered products- umetno oblikovani finan¢ni instrumenti
myopic lossaversion - “kratkovidna” nenaklonjenost izgubi

no-arbitrage principle - princip neobstoja moznosti arbitraze

participation rate- stopnja udelezbe

probability of a shortfall - verjetnost izpada netveganega dohodka

prospect theory - teorijaizgledov

protected equity notes- zasCiteni delniski zapisi

put-call parity - princip ravnotezja cen nakupne in prodajne opcijske pogodbe
risk-neutral approach - princip nevtralnosti do tveganja

risk-neutral world - popolna nevtralnost do tveganja

risk pooling - kopic¢enje tveganja

random walk - nakljucni sprehod

roll-over - ponovitev dolocene investicijske strategije

time value of money - ¢asovna vrednost denarja



