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Podnikanie v brandzi nazyvanej zivot

Autor knihy medzi dvoma z najvyznamnejsich ekonémouv, nobelistami
Robertom Solowom (vlavo) a Georgom Akerlofom (vpravo).

ten den burzy padali volnym padom. ,Prepacte,“ os-
Vpravedlnil sa Emanuel Derman a vybehol z kabinetu
na chodbu, aby na televiznej obrazovke zhodnotil vaznost
situacie. Nevratil sa s ulavou. Pisal sa august 2011 a vo
vzduchu sa vznasala hrozba, ze financ¢na kriza opét udrie. Ze
svet mozno ¢aka jesen v panike, ktora by sa mohla podobat
na tu spred troch rokov, ked skrachovala investicna banka
Lehman Brothers. ,Je to zvlastny svet.

Zvlastna doba,“ pokréil plecami Derman, ked sa usa-
dil spat do svojho kresla. V tych slovach sa mieSala
odovzdanost, roz¢arovanie, mozno aj smutok za svetom,
ktory byval a uz nie je. A mozno aj ista tarcha zodpoved-
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nosti za to, kde sa svet ocitol. Financény svet. Finanény
svet, ktory ako sa zdalo, méze so sebou stiahnut aj os-
tatné ,svety“.

Derman, rodak z Kapského Mesta, ziskal doktorat z teo-
retickej fyziky. V polovici 80. rokov, ked mal Styridsat, pre-
hodil kariérnu vyhybku a svoje exaktné vzdelanie pontkol
Wall Streetu. TamojSie investicné domy a maklérske firmy
vtedy zacali najimat prvotriednych matematikov, Statistikov
alebo prave fyzikov. Slubovali si od toho, ze im vykonné moz-
gy vymyslia nové, eSte vynosnejsSie modely pre ocefiovanie
alebo obchod s cennymi papiermi. V roku 1985 tak za-
kotvil v investi¢nej banke Goldman Sachs. Stal sa z neho
finan¢ny inzinier, ¢ize kvant. Kvanti, z anglického ,quant®,
st vo finanénom zargoéne pracovnici, ktori ¢asto na zaklade
znalosti ziskanych prave Studiom exaktnych vied, ako je
fyzika, zostavuju, prepocitavaju — jednoducho kvantifikuja
modely. Na zaklade nich potom ich zamestnavatel, prislusna
finan¢na spolo¢nost, vykonava svoje transakcie.

Ako kvant pracoval Derman pre Goldman Sachs
a kratko aj pre Salomon Brothers sedemnast rokov. Po-
tom financéné inzinierstvo opustil a uchylil sa na prevazne
akademicku pédu. Nakoniec prave tam, v jeho kabinete na
newyorskej Kolumbijskej univerzite, som sa s nim stretol.
»Potrebujeme nového Vaclava Havla, alebo niekoho takého,
kto skutocne veci zmeni,“ prekvapivo konStatuje, ked sa
v rozhovore zamysla nad tym, ako zo ,zvlastneho sveta,
zvlastnej doby“ von. Ako keby sa stretli dva odliSné svety,
napada mi. Fyzik povodom z Juhoafrickej republiky, tvorca
finanénych modelov a dlhé roky kltacova postava Gold-
man Sachs, vola po obdobe ¢eského literata, myslitela,
symbolu boja proti komunizmu. ,,Su potrebni I'udia ako
Havel, Gorbacov alebo Mandela,“ rozvija Derman svoju
mysSlienku. ,, Ti si rozhodne nevybrali jednoduchu cestu,
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svojim sposobom sa obetovali. Niekedy obetovali aj cestu,
po ktorej kracali, pretoze rozpoznali, ze idii nespravnym
smerom,“ vysvetluje. A dodava: ,Mam pocit, ze dnes sa
kazdy vydava uz po viac ¢i menej vySliapanych, preve-
renych cestickach, na ktorych im ni¢ nehrozi. Chyba od-
vaha, potrebujeme nejaka osobnost, ktora 'udi povedie
inakadial. Aj ked to bude nebezpecné.“

Dermanov a Havlov svet mozno zasa také odliSné nie
su. Napriklad uz preto, ze kvantova manzelka Eva pocha-
dza zo slovenskych Siah, a bola teda po isty ¢as Havlovou
spoluobciankou. Alebo preto, ze Derman je vlastne tak
trochu literatom. A dokonca takym, ktory nemléi, pokial
musi bojovat s neSvarmi okolo seba. Na jesen roku 2008,
bezprostredne po kritickom vyhroteni finanénej krizy,
spisal s kolegom Paulom Wilmottom Manifest financného
inZinierstva. V tretom odseku kritiky pomerov vo svojej
profesii konsStatuje nasledujuce: , Finanéni teoretici vyvinuli
znacneé usilie, aby napodobnili §tyl a eleganciu fyziky, a to
preto, aby objavili svoje vlastné zakony. Ale trhy st tvorené
udmi, ktori su ovplyvneni udalostami, pocitmi tykajucimi
sa tychto udalosti a predpokladmi o pocitoch ostatnych.
Pravda je taka, ze svet financii nepozna ziadne fundamen-
talne zakony.“

Takmer desat rokov stravenych v podstate mimo fi-
nanc¢ného sveta a sveta kvantov dalo Dermanovi odstup,
ktory je z manifestu zrejmy. Zaroven vSak stale pocitoval ista
tarchu zodpovednosti. Zodpovednosti za finan¢nu krizu. Ved
byval jednym z nich — kvantov. ,Krizu sposobilo aj to, ze sa
vytvarali nerealistické modely, ktoré zatraktivinovali neat-
raktivne veci,“ priznava. To napriklad znamena, Ze rizikové
cenné papiere predavali finan¢né spolo¢nosti s ,marketin-
govou“ pomocou sofistikovanych rovnic, vzorcov a modelov.
Tie pdsobili nesmierne vedecky, vdaka ¢omu sa dalo lahSie
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uverit tomu, ¢o mali dokazovat. A dokazovat mali prave to,
ze sa riziko ,vyparilo“, Ze sa vdaka umu kvantov z rizikového
cenného papieru stal bezrizikovy, teda atraktivny cenny pa-
pier. Nemalo investorov sa dalo zmiast vedeckou imaginaciou
a vlozilo nesmierne sumy do bezcennych cennych papierov.

VaznejSou otazkou je, preco vobec rovnice a vzorce po-
sobia tak vedecky, objektivne, pravdivo, a to aj vtedy, ked
len zakryvaju klamliva skutoénost. Zrejme preto, ze im
malokto rozumie. A Ze sa k tomu malokto prizna — radsej
na vSetko prikyvne. Derman pripusta, ze svoju rolu mohol
zohrat aj fenomén, ktory anglosaska literatura oznacuje
ako ,physics envy“. Ide o to, Ze mnohi ekonémovia do istej
miery zavidia fyzikom, pripadne matematikom, exaktnost
(,vedeckost®) ich vednej discipliny, takze sa snazia fyziku,
pripadne matematiku, napodobnovat. Lenze zatial ¢o fyzika
opisuje nezivy svet, v ktorom sa mozno opriet o kon§tanty
a zakony, s ktorymi je mozné experimentovat, ekonomia
sa tyka Iudi, ich jedineéného konania a rozhodovania. Na
to pred krizou mnohi zabudli.

Pred opojenim fyzikou a matematikou dnes varuju uz
dokonca aj ti ekonémovia, ktori su za prienik matematiky
do ekonomie priamo zodpovedni. ,Bola to Samuelsonova
a moja generacia ekonomov, ktora prepojila matematiku
s ekonémiou v dovtedy nepoznanej miere,“ objasnoval
pri naSom rozhovore v roku 2010 Robert Solow. Takmer
devatdesiatroény veteran ekonomickej teorie je jednym
z najvacsich ekonoémov dvadsiateho storocia a dlhoro¢ny
kolega Paula Samuelsona z Massachusettského techno-
logického institutu. Uz zosnuly Samuelson je doslova sym-
bolom matematizacie ekonomie v druhej polovici dvadsiateho
storocia. AvSak Solow dodava: ,My sme teda pomyselne
presli cez most, spojili sme matematiku s ekonomiou, ale
dokazali sme zit na obidvoch brehoch. Mnoho Studentov

-10-
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ekonomie, najmé na elitnych univerzitach, dnes zije iba
na jednom brehu. Zac¢inaju rovno tym, ze sa zaoberaju
technickou ekonémiou — v podstate matematikou. A koncia
tym, Ze ni¢ iné nepoznaju. Mnohych mladsich ekonéomov
dnes podla Solowa, laureata ekonomickej Nobelovej ceny,
laka rieSenie problémov vznikajucich vo vnutri ekonoémie
ako vede, a to na ukor rieSenia problémov vznikajucich
mimo ekonoémie — v ekonomike. A vieme, Ze financ¢na kriza
vznikla v ekonomike, nie v ekonoémii. Predkrizova ekonémia
sa mnoho raz dokonca pysila tym, ze podobne zavazna kriza
uz vlastne ani nastat nemoze.

Dermanov manifest a Solowove kritické postrehy v§ak
dokazuju, ze nie vSetci ekonomovia zavistlivo obdivuju ele-
ganciu fyziky. Finan¢na kriza, ktora je vo vSeobecnosti vni-
mana aj ako zlyhanie ekonomickej obce, pravdepodobne
dlhodobo vyrazne prispeje k ur¢itému ,poludsteniu® ekono-
mie. Nejde o ni¢ nové. Ekonomia bola vzdy Iudska, ak
neberieme do tivahy posledné desatrocia, ked jej podobu
v rozhodujicej miere ovplyvnili ti, na ktorych Solow kri-
ticky poukazuje. Nakoniec Solow sam ekonémiu definuje nie
ako bezduchu matematiku, ale cituje slova istého kolegu,
ktory vravi, ze ide o ,,Stidium Iudi podnikajtcich v brandzi
nazyvanej zivot.“

Na nasledujucich strankach predstavim kvarteto ekono-
mov, ktori skuto¢ne Studuju ,fudi podnikajtcich v brandzi
nazyvanej zivot.“ Zoznamim vas so Stvoricou ekonomov,
ktori matematiku v ekonomii neodmietaju. Do istej miery je
symbioza tychto vied zelatelna (s tym by stihlasil aj Solow)
a oni ju dokazu prakticky vyuzivat tak, aby ich vedecké
Studie neboli len samoucelnym ,teoretizovanim pre teo-
retizovanie“.

Kazdého z tychto §tyroch ekonémov, ktorych spaja
skutocnost, Ze sa vydavaju po menej vysSliapanych, menej

—11-



Stastie je krasna vec...

preverenych cestach, priblizZim formou rozhovoru (roz-
praval som sa s nimi v rokoch 2008 az 2011, teda v dobe
uz prebiehajucej financénej alebo ekonomickej krizy). Roz-
hovor nasledne doplnia kratke texty, ,Crty“, prezentujice
a popularizujuce to najpozoruhodnejsie, ¢o sa aktualne
vyskumalo v oblasti, ktorej sa dany ekonom na svetovej
arovni venuje.

Rozhovor s Georgeom Loewensteinom, pravnukom Sig-
munda Freuda, uvedie kapitolu venovanu vyskumu na
pomedzi ekonomie a psychologie, takzvanej behavioralne;j
ekonomie. Debata s Brunom Freyom nadvihne oponu nad
¢rtami popularizujicimi oblasti takzvanej ekonomie Stastia
a interview s Danielom Hamermeshom privedie ¢itatelov do
carovného zakutia ekonomie krasy. Laureat Nobelovej ceny
za ekonomiu Robert Aumann priblizi teériu hier a nasledu-
juca sekcia sa bude zaoberat nielen touto tedriou, ale aj
vSeobecnejsie ekonomickym vyskumom tykajtucim sa poli-
tiky, teda akousi ,,ekonomiou politiky“.

Pozorny c¢itatel bude mozno namietat, Ze zavery z niek-
torych prezentovanych studii, obzvlast v prvych troch sek-
ciach, si mozu protirecit. Behavioralna ekonomia, rovnako
ako aj ekonomia $tastia ¢i ekonémia krasy, discipliny, ktoré
by bolo zrejme mozné zaclenit pod vSezahfniajuci pojem
»psychoekonomia“, si pomerne novymi disciplinami. Roz-
vijaju sa od osemdesiatych a devatdesiatych rokov, priCom
mnoho zaverov, ku ktorym dospeli, eSte nepotvrdila a ne-
zjednotila ,pecat casu”.

Napriek tomu v8ak pevne verim, ze predkladana kniha
Citatelovi, ¢i uz laikovi alebo odbornikovi, posltizi ako brana
k tym podobam ekonémie, ktoré ziskali vdaka financ¢nej
krize citelny impulz pre dalsi rozvoj. Prave finan¢nu krizu
vnima vac¢sina Iudi (ako som uz uviedol) ako zlyhanie
ekonomie. Najma tej ekonomie, ktora sa az prili§ videla vo
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fyzike a matematike, priCom pozabudla, ze, ako vravi Der-
man, je o l'udoch, ich pocitoch a predpokladoch o pocitoch
ostatnych, a nie o nezivej hmote. Teda Ze ma ovela blizSie
k psycholégii alebo badaniam sofistikovane skiimajtcim
ludské rozhodovanie, ako je napriklad uvadzana teoria
hier.

Prajem prijemné a poucné citanie.

—-13 -






Financna moc emocii

George Loewenstein, behavioralna
ekonomia a neuroekondmia

»lak, a teraz ideme na tu noénu okruznu jazdu, nie?“ us-
mial sa na mrnia George Loewenstein. Nedalo sa odmietnut.
A nielen preto, ze pravnuk Sigmunda Frreuda je naozaj
sympatdk. Bolo jedendst, prdave po veceri, ktoru manzelia
Loewensteinouvci usporiadali vo svojej vilke v Highland Parku
na okraji Pittsburghu. Po slavnostnej a vydatnej veceri, na
zaciatku ktorej som vSak zdaleka necitil taku (hoci prijemnii)
tunavu, ako po jej skonceni. ESte predtym, ako sa zacalo
hodovat, som celkom prirodzene stihlasil s noéngm vyletom
okolo Pittsburghu. A ked teraz k tomu prislo, radsSej by som
volil priamu jazdu do postele.

Loewenstein by mohol povedat, Ze moje emocéné rozpo-
lozenie v ten vecer poturdzuje jeho tedériu rozdielnosti v em-
patidch nabudeného (¢i inak zmeneného — napriklad una-
veného) a pokojného stavu. Syty jednoducho hladnému neveri
a culy zasa neveri unavenému (aj ked ide o tu isti osobu,
len v inom case).

Emoc¢né vgkyvy nds skrdatka sprevadzaju po cely zivot;
napokon sme ludia. Kdekto iste poznd pocit, ze je sam sebe
cudzincom. Pod vplyvom vzruSenia, zlosti, vyhladovania alebo
prdave unavy koname tak, ako by sme v pokojnom stave —
s triezvou myslou — nekonali.
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Na druhy den rano, ked som sa s Loewensteinom roz-
praval v jeho kabinete na Carnegie Mellonovej univerzite,
som uz bol rad, ze som noc¢ny vylet podnikol, a spoznal tak
toto povabné mesto aj v jeho nocnom Sate. Existuju vSak
aj trvalejsie vykyvy, ktoré navyse mézu zasiahnut mysel
a city nie jedného, ale tisicov, ba az stdtisicov ludi. Napriklad
bublina na financénych trhoch je svojim spésobom emocénym
vykyvom.

V 30. rokoch sedemndsteho storocia podlahli jednému
takému vykyvu ludia tuziaci po istom druhu tulipanu. Vtedy,
na vrchole takzvanej tulipanovej bubliny, sa v Holandsku
sadenica ceneného druhu kvetiny preddvala za cenu luxus-
ného amsterdamského domu. Pred finanénou krizou, ktord
vyvrcholila v rokoch 2008 a 2009, to boli zasa prave domy,
obzvldst v niektorych Statoch USA, v frsku, v Spanielsku, ale
aj inde, ktorym mnohi ludia prisudili nepatricne vysokti cenu.
O tom, ze tento masovy emocny vykyv nedopadol dobre, sa
presviedéame doteraz.

Emocéné vgkyvy teda ovplyvriuju celé statne hospoddrstua,
ba dokonca svetovu ekonomiku. To je presne ten dévod, preco
sa nimi v rasticej miere zaoberaji ekonémovia. Hlavne teda
ti krizeni so psycholégmi, takzvani behaviordlni ekonémovia,
alebo ti prepojeni s neurovedcami ¢ize neuroekonémovia.
Klucovym predstavitelom oboch tychto ekonomickych sub-
disciplin je prave Loewenstein, potomok slavneho roddka
od Nového Jicina.

—-16 -
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Pan Loewenstein, vasim pradedom je Sigmund Freud.
Zdalo by sa, ze taky povod je skvelym predpokladom pre
stadium psychologickych odborov. Preco ste si najskor
vybrali ekonémiu?

Zamlada som tuzil vyclenit sa zo psychologickej minulosti
nasej rodiny. Potom som vS$ak zistil, Ze ma ekonomia az tak
nebavi a zacal som navstevovat psychologické kurzy. Dnes
sa povazujem za spolovice ekonoma a spolovice psychologa.

Pripomenme, Ze kombinaciou oboch disciplin je beha-
vioralna ekonomia, ktora sa zacala rozvijat prave v dobe,
ked ste skoncili svoje studia.

Ano, v tom som mal ohromné §tastie.

Prave teraz sa zaoberate fenoménom samovrazdy. Na
aké hladisko pri tom kladiete vacsi doraz? Na psycho-
logické alebo ekonomické?

Dvaja vyskumnici, ktori sa samovrazdami zaoberaju
dokladnejsie ako ja, ma oslovili, aby som prispel svojimi
poznatkami, konkrétne ideou takzvanej rozdielnosti v em-
patiach vzruSeného a pokojného stavu.

Mozete to priblizit?

Ked sa ¢lovek nachadza v jednom emocionalnom stave, je
tazke si predstavit, ako by sa citil alebo ¢o by urobil, pokial
by bol v inom emocionalnom stave. A pokial sa nachadza
v pokojnom stave, je velmi narocné vzit sa do toho, ako by
konal vo vzruSenom stave. Plati aj to, ze ak ¢lovek prave
pocituje vzruSeny stav, zda sa mu, ze bude trvat naveky.
A to sa da velmi dobre vyuzit pri vyskume depresie: ked
Tudia zazivaju depresivny stav, maju pocit, ze boli v depresii
vzdy a ze sa z nej nikdy nedostanu. Skratka si nedokazu
predstavit inu moznost, nevedia sa vzit do iného stavu.

-17 -
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Ako presne to sivisi so samovrazdami?

Verim, ze zasadnym dévodom, preco l'udia pachaju
samovrazdy, je strata perspektivy. Jednoducho si nevedia
predstavit, Ze sa zasa budu citit dobre. Beru si zivot ani
nie tak pre momentalnu bolest, ale prave pre pocit, ze to
uz nikdy neprestane.

A ¢o sa s tym da robit?

Vysoky podiel samovrazd tvoria tie impulzivne. A ked
tito 'udia pri svojom pokuse vziat si zivot zlyhaju, uz sa
o to nepokusia. V niektorych pripadoch dokonca spéatne
priznavajua, ze su velmi radi, ze sa im to nepodarilo; pre niek-
torych je nevydareny pokus v podstate o¢istnou udalostou.

Preco?

Domnievam sa, ze jednak preto, ze tym mobilizovali
starostlivost rodiny a priatelov, ako aj preto, Zze aby sme
dokazali nieco docenit, musime to najskor stratit. Mnohi
Iudia, ktori su velmi vazne chori a umieraju, su podla svo-
ako kedykolvek predtym. Je teda pravdepodobné, ze pod-
hodnocujeme vzacnost zivota, pokial sa nepozerame tvarou
v tvar smrti.

sDocenenie pri stracani“ je zrejme vSeobecnou
zalezitostou...

Ano. Taktiez svojho partnera docenite az vtedy, ked
ho stracate, ked sa vztah rozpada. Z toho okrem iného
vyplyva, ze vo vztahu je vhodné vzdy udrziavat urcity
stupen neistoty. Nechavat druhého v permanentne
lahko neistom stave ohladom buducnosti spolo¢ného
spoluzitia.

—-18 -
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Clovek vzdy vnima stratu intenzivnejSie ako zisk, aj
keby napriklad Slo v oboch pripadoch o rovnaké penazné
sumy. Nie je to teda tak, Ze svoje Zivoty alebo partnerov
docenujeme preto, Ze sa bojime straty, a nie preto, Ze
st nam drahi?

To moéze hrat rolu. Takzvanu averziu voci strate je mozné
zaujimavo pouzit aj inde, napriklad pri rozbore nenasyt-
ného, chamtivého spravania, ktoré ekonomovia casto chapu
odliSnym spdsobom ako laici. Pre ekonéma je nenasytnost
presadzovanim vlastného zaujmu, je teda dobra, ako na-
koniec hovori aj Gordon Gekko vo filme Wall Street. Pri-
tom z hladiska va¢S§iny 'udi je chamtivost skor prehnanou
tazbou po niecom, takze to vlastne nie je presadzovanie
vlastného zaujmu, naopak je to priam jeho protiklad. Clovek
totiz moze byt natolko posadnuty svojim ciefom, Ze nakoniec
kona tak, ze posobi ni¢ivo na svoje moralne hodnoty, teda
aj sam na seba a svojich bliznych.

Ako to suvisi s averziou k strate?

Preco I'udia prehnane tuzia nieco ziskat? Myslim, Ze je
to dané prave averziou voci strate. Ked si ¢lovek stanovi
urcity ciel a nedosiahne ho, ocita sa vo sfére strat: zistuje,
ze niekto iny to dosiahol a niekto iny ma to, ¢o on sam nie.
To v hom umocnuje tuzbu, stupiuje posadnutost. Tryzni
sam seba a ni¢i sa len preto, aby situaciu zachranil, aby
pomyselny pobyt v stratovej sfére nebol trvaly.

Tak pod'me o krocik d'alej. Preco ¢lovek vnima bolest-
nejSie straty ako potesSenie zo ziskov?

Mam pocit, ze averzia voci strate je ¢imsi extrémne fun-
damentalnym, nie¢im, ¢o sa v nas vnutorne vyvinulo. Uz
vieme, ze pri strate sa aktivizuje ina ¢ast mozgu ako pri
zisku, preto prili§ neprekvapuje, Ze reagujeme na zisky
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