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Preco trhy zlyhavaju? M6ze ndm behavioralna ekonomia pmoct’
v patrani po pri¢inach kriz?

Radovan Kavicky 5. 6. 2009



Uvod

Finartny trh nesmeruje k rovnovahe, dokaze vSak vlastyéywy kratkodobo
korigova’. Jednotliveatasto zlyhava pri rozhodovani o efektivnom vyuzitdenych
zdrojov, no v priemere je toto zlyhavanie najvymrgsie vtedy, ak sa da ovplyvhi
prevladajucou naladou na trhu. Tak zhruba do tyefgbby sa dal zostimit’ obsah
toho,¢o bude predmetom nasledujucich riadkov.

Ustrednou postavou ekondmie a osobou okolo ktarejd®tko téi je jednotlivec a
jeho ekonomické rozhodnutia. Prevlada predstavagldeek sa pri rozhodovani
sprava racionalne, vyhodnocuje vSetky dostupnémmdgie a z moznych rozhodnuti
sa prikloni k tomu, ktoré pdd objektivnych kritérii mozno ozéid@ ako optimalne.
Uz star@ia sa v ekondmii skiaju slova ako efektivita, rovnovaha, maximalizagia
podobne. VSetky modely rovnovahy vychadzaju z poktimu, resp. predstavy, Ze
¢lovek predsa nie je “hlapy”, Ze nezlyhava v pripeldokel’ sa ma rozhodntako
pouzije zdroje, ktoré ma k dispozicii. Tato predataviedla dokonca k tomu, Ze
prevladol nazor, pdé ktorého mozno pomocou zjednoduSenfmie efektivne
vysvetli’ aj motivaciu jednotlivcaCloveka za&ali ekonémovia vniméamechanicky,
ako neomylny stroj, “homo economicus” a vSetko,do tejto predstavy nezapadalo
vnimali ako odchylky od “racionality”. Odtiabol uz len krok formalizacii pravidiel a
postupov skimania. Potrebny bol len aparat na skignaaten poskytla matematika a
Statistika. Zaala sa éra matematizacie ekonomie, pretoZze previpddstava, Ze
ekondmia je exaktnou vedou, rovnako ako napriklatematikagi iné prirodné vedy.
Jednotlivec je istou, presne definovanou a popisamditou (napr. krivkou a pod.),
ktord mdZzeme pozmaa predpoveda jej spravanie, agregovas ostatnymi a
vysvetlova tak ekonomické rozhodovanie celych skufidi.

VSetko to do seba krasne zapadd, az na jednu drotatitkos’, nezodpoveda to
pozorovanej realite, ktora matgredmetom skimania. Samotna predstava absolutnej
racionality nie je racionalna.

Tak ako sme si povedali, Ustrednou postavou ekomgentlovek a hoci to nie je
prijemné, musime si aj polto/ch rokoch skimania prizfiaze stale vieme Veni

malo o tom ako a pte sa rozhoduje tak, ako sa rozhodjevek je stale &iernou

skrinkou” a né na tom nemeni ani fakt, Ze sa uz pomerne dlho sktganog’

vedome potléame. Nadili sme sa skvelo popisovaa zjednoduSova ale

vysvetujeme stale rovhako malo ako kedj¥ek predtym.

Psycholdgia ako veda spéja viaceré aspekty uzugxisth ekonomickych teorii a je
ich integralnou sfag’ou uz od poiatkov. To, ¢o bolo zanedbané, je skimanie
samotného jednotlivca v rozhodovacich situaciaclepigp tohto rozhodovania,
uvedomenie si systematickych odchylok od raciopaitpatranie po pfinach tohto
zlyhavania. Doésledok zanedbévania prave tychto hadggickych aspektov pri
rozhodovani je napriklad aj prebiehajuca kriza, alko tvrdime, vSetky minulé.
Behaviordlna ekonomia jetoraz uznavanejSi pristup kvysvetleniu spravania
ekonomickych subjektov na trhu, spéjajuci psychimi@ekondmiu a ktory nam dava,
ako jeden z mala, odpo¥ena zakladnu otazku: Rm&? (Napriklad préo sa pri
ekonomickych rozhodnutiach sprava tak, ako sa spagweo zlyhava.)



Aj behavioralna ekonémia, podobne ako tadi tedrie, sa zaobera racionalitou, ale
takpovediac z druhej strany. Teda tym, kedy a zactalokolnosti zlyhava. Kladie si
mnohé nové otazky a dostava prekvapivé odpovedsyetyje, popisuje, no nielen
teoretizuje, testuje v praxi predpoklady na redmteoch, datach.

Ako vbbec behavioralna ekondmia vznikla?

Zaujimavé je ufite spoment] aj to, Ze uz Adam Smith pokladal Studidimdskej
psycholégie za Mini potrebné pre vysvetlenie ekonomickych rozhodnléito ¢ag’
diela vSak upadla do zabudnutia anasledné roky ekanomia inSpirovala
predovsetkym prirodnymi vedami. Neoklasici vytviokibncept ,homo economicus*
a teoriu takmer Uplne ovladli predstavy o neomytinosiaximalizacii uZziténosti

a tendencii k rovnhovahe. Par jedincov, ekonémowyikpripu§ali, Ze ekonomické
rozhodnutia suU ovplyvnené aj emociami, sa sice opadle tieto pozorovania
a empirické dbékazy boli povazované za drobné pgruekikyvy od optima, ktoré
mozno zanedhia V polovici 20. stordia prevladala predovSetkym mikroekonomia
avramci nej tedria racionadlnychtakavani a tedria efektivnych trhov. MysSlienky
naSho priatta Reného (Descartes) #arili na plnejciare. Diferencidlne rovnice,
modely, prehlbujica sa matematizacia ekonomie.

60. roky, Samuelson a ap@redstava efektivnych trhov, ktora ale netvrdiyZetci
investori sa spravaju raciondlne. Vravi, Ze ak jsaiektori jedinci na trhu spravaju
neracionalne, ale kazdy inym spésobom (odlisnoseracionalite), je to v poriadku
a navzajom protichodné efekty sa agregatne vynuluju

Co v3ak vtedy ké sa v3etci z&nt spravé rovnako neracionalne? No, vtedy nastant
krizy, bubliny na trhoch a tam uz akademici zhodm&a a zmdZu sa akurat tak na
posvacovanie Statnych zdsahov do ekonomiky.

V 60. rokoch sa danou problematikowtizea na University of Rochester zaolieeg
prof. Richard Thaler a konStatuje, Ze: ,...vzoryasnialudi su utéované mentalnymi
skratkami, ktoré su vysoko ekonomické a&djge aj efektivne, ale maju za nasledok
systematické a predvid@te chyby..."

Navrat psychologie do ekonomie znamenal, paradoyréave véky rozmach
neoklasickej ekon6mie a modelov rovnovah. Av&dk SirSie sa tieto modely
aplikovali, tym viac sa ukazovalo, Ze nedokazu ety vSetky formy spravanibudi

na trhu. Za&ali sa vypracovawamodely o spdsoboch rozhodovania za podmienok
neistoty a pri ich testovani sa ukazalo, Ze sk#orozhodnutia sa liSia od tych
ocakavanych. V priebehu tychto rokov sa popri tomtk@®m taktiez rozvijala
kognitivna psychologia, ktora opisovala mozog media. Ani tieto predstavy

o tom, ako mysleniéloveka prebieha, sa nepotvrdili.

Odvtedy uplynulo takmer dvadsaokov nez sa zali ekondmovia a psycholdgovia
pocuvat. Daniel Kahneman sa na Princetone vroku 197%&stes Richardom
Thalerom a Amosom Tverskym. Spolu zakladaju uplmeyrsmer vedy, behavioralnu
ekonomiu, vtedy nazyvanu eSte ako ,prospect the@gdria nadeje). Prelomovou
pracou v tejto oblasti sa stdva znaRraspect theory: An analysis of Decission under



Risk! DalSie prace nadvazovali naca#l pracu a popri Uspechoch a potvrdeniach
predpokladov tejto tedrie sa vynarali mnohé Uploeénotazky a oblasskiimania sa
neustale rozSiroval&o trva dodnes. Potvrdenie vyznamu behavioralnepékuoe a
vSeobecné uznanie ako relevantnej tedrie nastafmmierne skoro od vzniku, v roku
2002 udelenim takzvanie ,Nobelovej ceny za ekondnKiahnemanovi (Tversky

v roku 1996 zomrel) a integracia nastrojov psychmdnedzi nastroje ekonémie bola
zauSena.

Néazov ,behavioralna ekonémia“ je odvodeny od slgleahavior®, teda spravanie,
ktoré medzi predmetmi vyskumu v ekonomii diho alieeslo. Behavioralna
ekonomia aplikuje vysledky badania’'wdskych kognitivnych a emioych sklonoch
pri vysvetovani ekonomickych rozhodnuti a ohbjasani, ako tieto sklony
ovplyviuju trhové ceny, vynosy a alokaciu zdrojov. Behedlize modely integruju
poznatky psycholégie (resp. uz aj neurovedy) daypuss neoklasickej ekondémie.

Medzi d’alSie témy ktorymi sa behaviordlni ekondémovia zaajie suU popri
vysvetovaniu zlyhéavania trhov, aj tie, ktoré nartSajudstavu, Ze racionalna analyza
je zékladom rozhodnuti atvrdia, Ze ide vzdy olgnite¢ odhady, ktoré si naviac
vyrazne ovplyviované emaociami.

Uz Platon pisal, Ze myBge ako voztahand dvoma komi, rozumom a citom.
Poznatky modernej vedy o mozgu tomu neodporuju, hibapoopravuju. Dlho sa
predpokladalo, Ze konanéoveka utuju abstraktné, racionalne ivahy a emadcie tento
priebeh len naraSaja. Moderny vyskum vSak ukazatozak nie je. Emdcie (rovnako
ako napriklad prevladajuce nazory na trhu) oviplyu spravanietloveka a poth
zrealizovanych vyskumov, omnoho viac ako by sa matal prvy poliad zda. Dalsi
priestor na skumanie vyplyva z uvedomenia si, ¢kevek sa inak sprava ako
jednotlivec a inak ako &’ davu a prave tento mySlienkovy postup méze do tuoad
(treba si uvedondj Ze behavioralna ekondémia je tu len nigm desdroci) viey

k vysvetleniu kriz, ktoré sa pravidelne, uz nigkmstorai, opakuju.

Behaviorélny pristup predpoklada, Zeidské spravanie motivuju dva zakladné
systémy. Jeden je zamerany naladavanie odmeny a druhy na odporivsirate.
Systém odmeny tvori hodnoty, priority a motivujg&sf@nie jednotlivca (sex, jedlo,
pbzitky). Vyhybanie sa riziku ma zasa naopak odamiafunkciu a je zamerané na
preZitie organizmd.

Behavioradlna ekonémia sa od mainstreamu odliSug@emi predpokladmi, ale aj
metodami ktoré pouZiva. Vo svojich qiatkoch sa opierala vytme o experimetny
a prieskumy. V stasnosti sa vSak vyuZivaju rovnaké data ako v ingblastiach
vyskumu. Toco odliSuje behavioralnu ekonomiu Pddiska nastrojov a metdd je
predovSetkym vyuZivanie magnetickej rezonancieateazovanie aktivity mozgu.

Vo vSeobecnosti sa behavioralne modely podobajélasickym, ale odliSuju sa tym,
Ze automaticky predpoklad o racionalite jednotlimeabsahuju.

! Kahneman, D. - Tversky, AProspect theory: An analysis of Decission under Riglonometrica,
Vol. 47,1979, No. 2

2 Tversky, A. - Kahneman, D.toss aversion in riskless choice: A reference-dependent Imode
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Kritici behavioralnych pristupov, napr. Eugen Fdmaodporuji naopak tedriu
dokonalych trhofa predovsetkym matematizujtci pristup k modelom.

V Tudskom mysleni jednoducho dochadza ku skratomgktedu k systematickému
poruSovaniu zakladnych principov teérie pravdepodsh. To naprikladiiastaine
narG$a aj predpoklady Markowitzovej te8rie

Odlisnosti racionalnych teorii od behavioralnej ekmomie

Racionédlne tedrie: NajdblezitejSim ukazovdtem je maximalizacia Uzitku
v absolutnom vyjadreni, @om tedria maximalizacie Gzitku predpoklada, Ze cissl
racionalni a vzdy budu vychadza tejto axiomy.Ludia su vo vSeobecnosti rizikovo
averzni atato averzia je ukazdého vrovnakej eni&udia pristupuju K riziku
objektivne (pracuju s pojmami akodiglitel’'né riziko a pravdepodobnosti).

Behavioralna ekonémi&’lovek preferuje vyber takej alternativy, ktora @da zmenu
bohatstva. Pri vybere alternativ nezohrava najd@jéiui Glohu staticky stav
bohatstva, ale jeho relativne vyjadrenie arelativamena v& nejakému
referegnému bodu (to¢o si zadefinuje ako benchmark nie je délezité).

LCudia sa spravaju s¥sou averziou v@ riziku v pripadoch, k& zmenu vich
bohatstve vnimaju ako vynos, ale ak povazuju taera za stratu, su ochotni viac
riskova’. Straty vnimaju intenzivnejSie ako vynosy, hocirrakej hodnoty.

Z pozorovani a vysledkov psychologie vyplyva, Zezow inak vnima stratu a inak
zisk, hoci v rovnakej nominalnej sume. 1 € vzate @ vratené vnima Uplne inao(
mozno aplikova napriklad na teoriu optimalneho zdanenia). lAklia méZu prehita
viac, su ochotni to riskova

Maju Uplne ina GZitkovu funkciu (netuje ju bohatstvo samotné, ale jeho zmena tym
alebo inym smerom je &wjuca).

Hlavny objekt skimania —¢lovek a jeho mozog

Na pochopenie dévodov, @ saludia spravaju tak ako sa spravaju, musime pgbzna
aj mozog samotn§.Jednou s hlavnych vitiek vogi behavioralnej ekonémii ako takej
su prave metddy a nastroje, ktoré na skimanie paukie o rézne pristroje, ktoré
skor patria do vybavy psycholégov a psychiatrovp @akondémov a problém je aj
v tom, Ze sa nemeraju duSevné procesy samotn@mqriale iba nepriamo. Musime
teda konStatowa Ze podstata myslenia je pre nas afalaj zahadou.

Vyhybanie sa strate je eSte mocnejSim mechanizmprejavuje sa averziu K riziku.
Hoci sa mbze zda Ze rados zo zisku trebars 100 € je také isté ako je sklaenaa
straty 100 €, nie je to takludsky mozog je nadpriemerne citlivy na stratu aepnen
citlivy na zisk. Vyskum, ktory spravil Kahneman g@azal na to, Ze strata vo vyske
1000 $ vyvola rovnaki odozvu az v pripade zisku29.0

3 Fama, E. F.Market efficiency, long-term returns and behaviorahfine.Chicago: GSB. 1997

* Fama, E. F.Efficient capital markets: [lJournal of Finance, 1991, No. 46(5), 1575-1617

5 Markowitz, H.:The utility of wealthJournal of Political Economy, 1952, No. 60, 151-158

& Camerer, C. - Loewenstein, G. - Prelec, ®ray matters: How neuroscience can inform economics.
Journal of Economic Perspectives. 2003



Psycholégia, investovanie a krizy

Pri rozhodovani vstupuje do mozgu obrovské mnozstformacii, ktoré potom
mozog analyzuje. Problém je vSak ten, Ze eSte ymedtko sa tam dostanu, su
filtrované a pouziva zjednoduSenia. Mozog sa bréviému a snazi sa vSetko novée
napasovana to staré, uz zname.

LCudia vo vSeobecnosti si myslia, Ze ich rozhodnsfidepsSie ako v skutaosti su.

Vyhradavaju informécie, ktoré im to potvrdzuju a tieorét tomu odporuju, maja
tendenciou filtrové. A prave toto vedie k odchylkam achybam v rozhaoho.

Najcite’nejSie sa to prejavuje pri investovani.

Ludsky mozog je postaveny na stereotypoch. Inveskapuju akcie, ktoré
reprezentuju nimi Zelané vlastnosti. Za dobré itieespovazuju tie, kde za posledné

N4

obdobie nastal najvy3si rast ich cény.

Investori uvazuju v trendoch, sleduju priebeh a m@edikuju rovnaky priebeh ako
mala akcia v predoSlom obdobi. Takito investori m@&hnane optimisticki pri
minulych viPazoch a prili§ pesimisticki pri minulych porazenyEldia maju sklon
ignorova’, odmiet& alebo minimalizov& informécie, ktoré su v konflikte sich
nazormi a presvegnim.

Nasledne dochadza k tomu, Ze maju tendenciu sppeavatadovito aj pri rozhodovani.
Mozog jednoducho negativne zazitky pdda pamata si ¥8inou tie pozitivneludia
chcu vert, Ze ich rozhodnutia su spravne.

Medzid’alSie zlyhavania patria napriklad:

.home bias" — Investori preferuju akcie doméacejikna

.pasca vlastného ega“- lluzia kontroly a poznarifaevladajuca nalada na trhu
ovplyviiuje vyrazne spravanie investorov. A pri nadmerebpslovere investori veria,
Ze ich poznanie je lepSie ako u konkurentov.

,Status quo bias“— Tendencia nerobini¢ v pripade, Ze investor je konfrontovany
s viacerymi mozna®mmi. RadSej drzia gasné investicie, lebo si nie su ochotni
pripustt’, Ze by spravili zlé rozhodnutie.

Emdécie sa na trhu objavuju v mnohych podobachckfradesenie, obavy, panika,
nenavis, hnev, pomsta. Akonahle nastane strach, jednotlk@na neracionalne,

pricom c¢asto ho dokaze Uplne paralyzévanvestor zabida na plany akona
spontanne, intuitivhe, teda podlieha psychologiclgaehylkam a vystavuje sa tym
riziku neuspechu, ktory ma na neho spravidla neggatilopad.

Opakom strachu je tuzba, chamtiosadmerna sebadbvera, tizba po zisku. Problém
nie je vytvort navod ako na Uspesné obchodovanie. Problém jequies l'udi, aby
v pripade kritickej situacie postupovali gadnich. UspeSni na trhu su samotéri, ti,

" Baker, H. K. — Nofsinger, J. RPsychological Biases on InvestoFsnancial Services Review, 2002

8 Loewenstein, G. - O'Donoghue, T. - Rabin, Frojection bias in the prediction of future utilit¥999

9 Kahneman, D. — Knetsch, J. L. — Thaler, R.Ahomalies: The Endowment Effect, Loss Aversion, and
Status Quo Bias'he Journal od Economic Perspectives, Volume 5, IssWériter 1991, 193-206



ktori sa strania informacii, ktoré ovplyuja trh a skoér vybadavaju informacie, ktoré
spravanie trhu formujud. Je potrebné takpovediatipjtsz davu.

Emainé odchylky od racionality

Disposition effect — Hrdas alUtog” su dominantné faktory ktoré formuja
rozhodovanie (napr. investori predavaju akcigaxdv priliS skoro a ponechavaju si
akcie porazenych pridlhéo vyusti do iracionalneho spravania na trhu).

Citovad naviazanas— Negativne stranky su ignorované, investori saezevaju
predovSetkym na pozitivne vlastnosti a vo svojomtfpliu drzia akciu, ktorej
vlastnenie nikdy kriticky neskamali.

Zmena rizikovej preferencie — Ak investor zaznameie&kd’ko vyhier po sebe, tuzba
po d’alSej ovplywiuje jeho rozhodovanie. K tom&g takto rychlo investori nadobudnu
maju tendenciu nespravaa ako k novonadobudnutému vlastnictvu, ale akal&m
dodat@nym zdrojom, resp. prilezitosti stévsi. Stavaju sa z nich hazardéri, naviac
stavkova za peniaze inych vytvéra lakadlo k tomu, vyuprileZitos’ a podstupi
riziko.

Socialne vplyvy -Ludia sa dia vo vzgjomnej interakcii, sleduju ostatnych aich
spravanie apotom si ho rézne interpretdj(Spravaju sacasto ako dav a su
manipulovaténi. Vzajomna komunikacia vyrazmém v&sSia prepojenasa rychlos,
tym rychlejSie sa Siria rézne poplasné spravy.

Tedria je jedna vec, ale ak v praxi pride do kontakpeniazmi, prevladnu emacie.
V prvom rade vSak treba pochépia vyhn& sa psychologickym odchylkam,
identifikovat’ investéné ciele a prekazky, stan6\si meraténé kritéria a tie nemefyi
diverzifikova® prehodnocova a prerozdiova’ aktiva. No a v neposlednom rade,
vedid’ si prizna@ porazku je nesmierne doélezité.

Zaver

Cie’'om behavioralnej ekondmie nie je dokazfyvae l'udia su blazni, ktori robia
zmatené rozhodnutia na nevyftate’'nom trhu, ktory tym Ze s&asto spravaju

neracionalne, formuju do jeho pozorovatej podoby. Behaviordlna ekondmia,
naopak, dava konStruktivne pripomienky kdlho 2zeazym predstavam
vSezalnajacej racionality, umaiuje jednotlivcom spozma vlastné limity

a minimalizové dosledky zlych rozhodnuti, ktoré vyplyvaju zo sysatickych

odchylok od racionality.

10 Arrow, K. J.: Rationality of self and others in @aconomic system. IrRational choice: The contrast
between economics and psychold@iicago: University of Chicago Press. 1986, 201-215
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