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ABSTRAKT

MIHOK, Dusan: Financné rozhodovanie v podmienkach obmedzenej racionality.
— Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; katedra
podnikovych financii. — Veduci zéverecnej prace: prof. Ing. Peter Markovi¢, PhD.
— Bratislava: FPM EU, 2015, 71 s.

LCudské rozhodovanie ohladom financii je znacne subjektivne a ovplyvnené nasou
jedine¢nou psychologiou. Existuje velké mnozstvo definovanych odchylok, ktoré
skresl'uju navonok racionalny tisudok. Tieto odchylky ovplyviuja vsetkych beznych l'udi,
no od profesiondlnych investorov prirodzene ocakdvame rozumnejSie, objektivnejSie
anajmi racionalnejSie rozhodnutia. Rozhodli sme sa preto v tejto diplomovej praci
preskimat’ prejavy odchylok v spravani arozhodovani vybraného profesiondlneho
investora. Praca je rozdelena do 5 kapitol, obsahuje 2 tabulky, 2 obrazky a9 grafov. Prva
kapitola sa venuje vychodiskam behavioralnej ekonémie a popisu odchylok, najméi
kognitivnej disonancie, d’alSie dve cielom a pouzitej metodike. Posledné dve kapitoly
predstavuji samotni analyzu vybraného skuto¢ného pripadu a vysledky, ku ktorym
sme dospeli. Analyzou priebehu dlhoroéného pdésobenia navonok uspesného investora,
ktoré skoncilo finanénym Skanddlom ohromnych rozmerov sme boli schopni identifikovat’
pritomnost’ mnohych odchylok od racionality v jeho konani. Potvrdili sme tym nachylnost’
profesiondlnych investorov k rovnakému skresleniu usudku ako je to u ostatnych l'udi.
Ale pretoze tito rozhoduju o neporovnatelne véacsich cCiastkach penazi oproti zvySku
populacie, aj mensie prejavy odchylok mézu sposobovat’ vel'ké financné straty a problémy.
V diskusii sme nacrtli suvislost’ s poslednou finan¢nou krizou a uréili sme prvotného
vinnika tychto udalosti — extrémny oportunizmus. Z nasho vyskumu vyplyva, ze pokial
spolo¢ensky tlak nevytvori podmienky pre presun taziska zhonby za ziskom
na udrzatelnost’, zaroven zlepSenie kontroly a zmeny odmenovacich systémov, budeme
V budutcnosti svedkami opédtovnych a €oraz vicsich finanénych kolapsov a zlyhani.

Krucové slova:
finan¢né rozhodovanie, behavioralna ekonémia, obmedzena racionalita,
kognitivna disonancia, neautorizované obchodovanie



ABSTRACT

MIHOK, Dusan: Financial Decision Making under Bounded Rationality.
— University of Economics in Bratislava. Faculty of Business Management; Department of
Enterprise Finance. — Thesis supervisor: prof. Ing. Peter Markovi¢, PhD.
— Bratislava: Faculty of Business Management EU, 2015, 71 p.

Human financial decision making is affected by our own unique psychology and therefore
IS very subjective. There are many defined anomalies, which misrepresent our rational
conclusions. These anomalies are affecting all of us, but naturally, we expect much more
reasonable, objective and rational decisions from professional investors. That is why
in this thesis we decided to study utterances of anomalies in financial decision making
of professional investor. Thesis is divided into five chapters, contains two tables, two
pictures and nine graphs. First chapter is devoted to basis of behavioral economics
and description of anomalies, especially cognitive dissonance. Following two chapters are
dedicated to goals of this thesis and methodology. Last two chapters represent case study
of chosen real event and results, which we obtained. Through analysis of longtime
operations of successful investor, which ended with tremendous financial scandal, we were
able to identify many anomalies of bounded rationality in his behavior. We verified that
also professional investors are prone to misjudgment due to behavioral anomalies,
as all other people. But because they are deciding about much bigger amounts of money,
even small mistakes can lead to big losses and financial problems. In the last chapter,
we discuss relation to the last financial crisis, and figured out the initial culprit — extreme
opportunism. The result from our thesis is, that unless social pressure does not create
conditions for moving crux of the business from chasing profits to financial sustainability,
together with better checks and a change in motivation systems, we will be witnesses
of repeated and even bigger financial collapses in the future.

Keywords:
financial decision making, behavioral economics, bounded rationality,
cognitive dissonance, unauthorized trading
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Uvod

V tejto diplomovej praci sme sa zaoberali vplyvom osobnej psychologie
na finanéné rozhodnutia. Kazdodenne stojime pred situaciami, ktoré viac ¢i menej
ovplyviiuju nasu naladu, pohodlie, ekonomicku situaciu a celkovo nas zivot, alebo zivoty
druhych. Nasim primarnym cielom je rozhodovat’ sa o najlepSie. ,,NajlepSie je vSak
vel'mi subjektivny pojem a prax ukazuje, ze 'udom sa Casto v sprdvnom rozhodovani
nedari. Existuje mnoho faktorov, ktoré nasu vol'bu skresl'uju ¢i ovplyviiujt, alebo mozeme
byt postaveny do vypétej situacie, kedy nemame na hl'adanie tych najlepSich rieSeni Cas.
V tejto praci sme niektoré z mnohych faktorov skreslenia aich dopady na naSe

rozhodovanie opisali.

V ekonomickej vede sa dlho budovali idedlne, jednoduché modely, postavené
na thladnej matematike, ktoré vSak pracovali s logickym predpokladom, ze ekonomicki
agenti sa spravaju racionalne. Z iného pohladu je vSak logické, ze nie sme dokonali
a robime chyby. Cast’ nasich rozhodnuti je spravna, racionalna, ale v mnohych sa mylime
aj ked’ sa rozhodujeme v najlepsSej viere. Preto je dblezité obohatit’ ekonomiu o poznatky
nasej osobnej jedinecnosti. Ako to, kym sme, vplyva na rozhodnutia, ako vlastnd myserl’,
ale aj okolie ovplyviiuje nase zavery. Tymto spojenim sa zaobera behavioralna ekondmia,

pod ktorej kridla m6Zeme tuto diplomovi pracu zaradit’.

Na tomto zéklade ndm priSlo osobné l'udské zlyhanie celkom prirodzené
anevyhnutné. Uz od zaciatku ale bolo nasim zaujmom spoznat’ tieto procesy v zivotoch
a rozhodovani profesionalnych investorov. Tych l'udi, ktori spravuju obrovské objemy
cudzich penazi. Bankovi investori, manaZzéri vel'kych firiem ¢i vysoki Statni uradnici.
Ti maji odborné vzdelanie a vedia o tejto problematike omnoho viac ako bezni Tl'udia,
st trénovani, mali by teda konat rozumnejSie. Aj ked’ celkovo zrejme rozumnejsie
rozhoduju, tiez podliehaju chybnym tsudkom. Rozdiel je v tom, ze ich chyby maju ¢asto
kritické dosledky omnoho vééSich rozmerov. Preto sme sa vtejto diplomovej praci

rozhodli rozobrat’ prave problematiku zlyhani finanéného rozhodovania u profesionalneho

investora.



1. Sucasny stav problematiky doma a v zahranici

Na tvod je potrebné charakterizovat' jednotlivé pojmy, ktorymi sme sa v praci
zaoberali. Vychodiskom predmetu nasSho skumania bolo rozhodovanie. Rozhodovanie
(Goga, 2013) nastava v situdcii, kedy sme postaveni k uréitému problému a vyberame
optimalny variant rieSenia z mnoziny pripustnych rieseni, pri reSpektovani urcitych kritérii.
Standardna teéria rozhodovania sa zameriava na skiimanie cesty od informacii, ktorymi
rozhodovatel’ disponuje, az po uskuto¢nenie vol'by (Bacova, 2013, podl'a McFadden 1999).
Takéto chéapanie rozhodovania vychadza z ekonomie. Psycholdgia tento pojem vnima
odli$ne, neskuma cestu od informacie k rozhodnutiu, ale zameriava sa na vyskum podstaty

jednotlivych rozhodovacich elementov a ich vyznamu (McFadden, 1999).

V ramci rozhodovania odli§ime pojem finanéné rozhodovanie. Valach (1993)
definuje financné rozhodovanie podniku ako vyber optimalneho variantu ziskavania
penazi, podnikového kapitdlu aich pouzitie z hladiska zakladnych finan¢nych cielov
podnikania s prihliadnutim k obmedzujiicim podmienkam.

Podnikové rozhodnutia Casto vykonavaju manazéri samostatne. Subjektom finan¢ného
rozhodovania su teda aj jednotlivci, nie len podniky ako celky. Prave behavioralna

ekondmia sa zaobera pochopenim tychto rozhodnuti, ktoré robia.

V praxi nie je samotny proces rozhodovania vobec jednoduchy a uzko ho spajame
s pojmom riziko. Faktom je, ze takmer nikdy si nebudeme mdct’ byt isty absolutnou
spravnostou naSich rozhodnuti. Rozhodovaci proces je zataZeny vonkajSimi faktormi,
najmd v podobe nelplnej informovanostou subjektu. Na jej zaklade rozliSujeme
rozhodovanie v podmienkach istoty, neistoty a rizika (Markovi¢, 2007, podl'a Knight,
1921). Rozhodovanie Vv podmienkach istoty je najjednoduchSie, znamena existenciu
iba jediného variantu vyvoja, ktory vieme predpovedat so 100 % pravdepodobnostou.
S viacerymi pripustnymi variantmi je nase rozhodnutie zatazené rizikom, ktoré vieme
kvantifikovat’ na zéklade poznania pravdepodobnosti jednotlivych variantov. Samozrejme
moze nastat’ aj situdcia, kedy nepozname pravdepodobnosti vyvoja, alebo dokonca
ani samotné varianty. Ide o najzlozitej$i stav, ktory nazyvame rozhodovanim

vV podmienkach neurcitosti.



»Riziko je takd neistota, pri ktorej sme schopni pomocou rozlicnych, predovsetkym
matematicko-statistickych metod kvantifikovat  pravdepodobnost odklonu skutocnych
podmienok alebo vysledkov od predpokladanych.* (Markovic, 2007, s. 12, podla Knight,
1921)

V ramci rizika sme sa d’alej zamerali len na finan¢né riziko, ktoré mozeme definovat
nasledovne. ,,Financné riziko je pravdepodobnost ocakavanej straty, neocakdvanej straty
alebo vypadku zisku.*“ (Jilek, podl'a Jendruschewitz, 2000). Jilek (2000) d’alej rozdel'uje

finan¢né rizika na tieto skupiny:

e uverové riziko,

e trhové riziko,

e riziko likvidity,
e operacné riziko,

e obchodné riziko.

Empirickd cast’ naSej prace sa dotyka najméd skupiny operacnych rizik, konkrétne
podskupiny, rizikami opera¢ného riadenia. Tam zarad’ujeme rizikd strat spdsobené
riadenim aktivit, teda Tudskou c¢innostou a chybami vich osobnych rozhodnutiach.
Napriklad ide o straty spojené s neautorizovanym obchodovanim na finanénych trhoch,

obchodovanim nad stanovené limity, podvodnymi operaciami a d’alSie.

Dal§im dolezitym pojmom je racionalita. V histérii ekonomie je koncept racionality
hlboko zakoreneny. Ekonomické tedrie boli tedrie normativne, odvodené pomocou logiky
a matematiky. Samotny predpoklad raciondlneho spravania ekonomickych agentov
znamend najmd konzistentnost' ich kritérii pre rozhodovanie (Schiliro, 2012).
Rozhodovanie agentov ako racionalny proces je teda riadeny iba ich osobnym systémom
preferencii. Na opacnej strane obmedzena racionalita, ktorou sa v praci zaoberame,
je definovana ako racionalita jednotlivcov, ktord je limitovana im dostupnymi
informaciami, kognitivnymi obmedzeniami ich mysle a kone¢nym ¢asom dostupnym
na vykonanie rozhodnutia. Prinasa myslienku praktickej nerealizovatel'nosti rozhodovania
pri absolatnej racionalite (Schilird, 2012, podla Simon, 1957). Avsak McFadden (1999)
hovori, Ze model raciondlneho spotrebitel'a je v ekonomickej analyze natolko vzity,
ze pre mnohych ekondomov je tazké si len predstavit, aky dopad by mohli mat’ chyby
Vracionalite na vyznamné ekonomické rozhodnutia. Ako si ale ukdzeme neskor,
nasledky mozu byt fatalne.
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1.1. Behavioralna ekonomia

"Behaviordalna ekonomia aplikuje vysledky vedeckého badania o ludskych
a socialnych kognitivnych a emocnych sklonoch pri vysvetlovani ekonomickych
rozhodnuti a objasnovani, ako tieto sklony ovplhyviuju trhové ceny, vynosy a alokaciu

zdrojov.” (Balaz, 2006, s. 14)

Podl'a hlavného pridu modernych ekonomickych teorii teda ucastnici trhu konaju
racionalne a sebecky, nemaju dovod konat’ inak, ale plati to aj v praxi? Dokéazu vobec
ekonomicki agenti, napr. podniky ¢i l'udia rozhodnut, ktoré volby st pre nich naozaj
racionalne? Vo vicsine pripadov budeme moct’ povedat’, ze nie. Raciondlne rozhodnutia
by vyzadovali Uplni informovanost, podrobni analyzu a chladny, objektivny pristup.
Neznamena to vSak, ze by naSe volby boli odstdené k iracionalite. Pri délezitych
a dlhodobych rozhodnutiach pride racionalny, analyticky postup vécsine z nés prirodzeny.
Ale v kazdodennych situaciach, napriklad pri volbe oble¢enia, jedla ¢i produktov
v obchode len malo z nas stravi dlhy ¢as podrobnou analyzou. Rozhodneme sa rychlo,
intuitivne, na zaklade pocitu. Prave tu vznika nestlad rozvinutej ekonomickej tedrie
s praxou. Vela modelov je v praxi uplne nepouzitelnych, pretoze pracuju v idedlnych
podmienkach, ktoré v realnom svete nikdy nenastanu. Ekonomicki agenti sa v skuto¢nosti
nespravaju vzdy raciondlne a to z mnohych dovodov. Aby sme pochopili tieto odchylky
od racionality, musime zapojit’ poznatky aj z inych vednych odborov ako len ekondémie.
Najmé psychologie, socioldégie a v sucasnosti uz aj neurologie. Idealistické modely
ekonomickej tedrie sa Casto daju rozsirit’ o niektoré Specifické vzorce spravania, no potom
stracaju svoju matematicku krasu a jednoduchost’, ktoré ich robia vynimo¢nymi. Odchylok
je navySe privela. UrCite nepozname vSetky, alebo im uaplne nerozumieme
a ich plnohodnotné zapracovanie do sucasnych vSeobecnych modelov sa tak stava
vzdialenou métou. Pri vyskume si preto v behaviordlnej ekondmii ziskal vyznamnejSie
postavenie experiment, tak ako je to aj vo vednych odboroch, s ktorymi tradi¢nu ekonémiu
prepaja. Pri prevladajuicom dojme, ze ekondmia je Cisto teoreticka kategoria, ziskava takto

Nnovy rozmer.
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1.1.1. Hry a uzitok

Vyznamnym medznikom neoklasickej ekondmie 20. storoCia bola tedria
o¢akavaného uzitku. Jej autori John von Neumann a Oskar Morgenstern (1944) spojili
novy pojem uzitok (z angl. utility) s tedriou hier. Tedria hier bola rozvinuta v 50tych
rokoch minulého storo¢ia a stala sa dolezitou v mnohych odboroch. Princip spociva
v §tadiu strategického rozhodovania pomocou matematickych modelov konfliktu
a spoluprace medzi inteligentnymi racionalnymi rozhodovate’'mi (Myerson, 1991).

Podl'a Balaza (2009, s.42) je zakladnd myslienka tedrie ocakévaného uzitku v definicii
rozhodovacich procesov ekonomickych agentov. Ludia sa podla tejto teorie
pri rozhodovani riadia velkostou uzitku, ktory im z alternativy vyplyva a vySkou
pravdepodobnosti, s ktorou sa dana alternativa vyskytne. Tymto sposobom si vieme
pri kazdom rozhodnuti presne zratat, pre ktoru alternativu je vyhodné sa rozhodnut,
pripadne aki mozeme ocakavat’ hodnotu z opakovania urcitej situacie.

Uzitok ale nestipa donekone¢na a ani sa nerovna skutoénej hodnote objektu. Je to velmi
subjektivna kategodria a je zavisla od naSich preferencii. Ddlezity zaver teorie je, ze l'udia
sa snazia maximalizovat’ svoj subjektivny zitok a nie objektivnhu hodnotu a tento uzitok
ma postupne klesajuci charakter. S kazdou uspokojenou jednotkou velkost ofakavaného

uzitku z d’alSej jednotky klesa.

Obrazok ¢. 1: Porovnanie funkcie uZzitku pri roznej tolerancii k riziku

U(x) U(x) U(x)
/ N N
ux’) (1] SRR S U mmm e e e
U Ut /1 'U(x)
I |
E[U(X)] ! !
EU(X)] N [ EUMI | — === == [
U I [ o
| | | I
l } UR - |
ux) ux) - : : U |- L e 2 |
N - ] LS ! ) P
X' CE X X" 7X X! X KON X' X cE x' 7
Risk averse individual Risk neutral individual Risk loving individual
E[U(X)] < U(%) E[U(X)] = U() E[U(X)] > U(®)
CE<X CE=X CE>X
0<A 0=A 0>A

Zdroj: <http://www.policonomics.com/wp-content/uploads/Risk-aversion.jpg>,
cit. [12.7.2014]

Do teorie o¢akavaného uzitku bol casom zapracovany aj postoj k riziku. Vyskumy

ukazali, ze vacSina l'udi je k riziku averzna, voli cestu istoty pred neistotou. Ich funkcia
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o¢akavaného Gzitku tak nie je linearna, ale skreslena. Cim vysia je averzia k riziku,
tym je funkcia konkavnejSia a naopak. Ilustruje to obrazok ¢. 1. Rizikovo averzni l'udia
svoj uzitok uspokoja rychlejSie, naopak riziko vyhladavajici l'udia budi potrebovat
ku svojej spokojnosti viac.

Bol to prvy vyznamny krok priblizenia teoretickych modelov beznej I'udske;j realite.
Inak je pre tedriu ocakavaného uzitku charakteristické logické, racionalne spravanie.
Agenti po zvazeni vSetkych uzitkov a ich pravdepodobnosti vyberu variant, ktory
maximalizuje ich uzitok. Tedria je jednoducha a ukotvena len pomocou piatich axiom,

ktoré mali presvedCivo charakterizovat’ 'udské spravanie.

1.1.2. Prospektova teoria

Tedria ocakavané¢ho Uzitku zlyhdvala vo vysvetlovani niektorych fenoménov
rozhodovania z praxe, no dlho nikto neprichadzal s alternativou. Postupne bola
jej doveryhodnost podlomend najmid Allaisovym (1953) a Ellsbergovym (1961)
paradoxom, ekonomickymi hlavolamami, ktoré poruSovali axidémy pdvodnej teorie.
Nastupcom sa stala az prospektova tedria, tzv. ,, tedria nadeje* (Balaz, 2006), ktora v roku
1979 predstavili a neskor v roku 1992 doplnili jej autori Daniel Kahneman a Amos
Tversky. Neda sa povedat’, ze by tato tedria popierala principy maximalizacie uzitku.
Vychadza z vtedajsich ekonomickych $kol. Uzitok ale nahradza slovom prospekt, ktory
ma vyznam ,,vyhliadka, nadej, potencialny vysledok® (Balaz, 2009, s. 57). Rozdiel oproti

teorii oCakavaného uZzitku je potom najmé v tychto bodoch:

e Existuje nelinearny vzt'ah medzi ziskom a stratou.
e VaZenie pravdepodobnosti je taktieZ nelinearne.
e Rozsiruje vypocet a utvara vSeobecnejsi ramec, ktoré¢ho teoria ocakavaného tzitku

je len Specidlnym pripadom.

Prospektovd  tedria nespochybnila predpoklady predchadzajuce; tedrie,
len ich pozmenila a najméa obohatila o nové poznatky. Racionalitu ekonomickych agentov
nahradila podmienenou racionalitou a vyjadrila postoj, ze rozhodnutia su casto

a do znac¢nej miery ovplyvnené emociami a psychologickym pozadim.

13



Principy tedrie opisuju dve funkcie:

e Hodnotova funkcia (nahradza funkciu o¢akavaného uzitku).

e Funkcia vah pravdepodobnosti.

Nadstavbu prospektovej tedrii priniesla tzv. kumulativna prospektova tedria.
Povodna tedria opisovala transformaciu objektivnych individudlnych pravdepodobnosti
na subjektivne rozhodovacie vahy, priCom nova tedria transformuje kumulativne
pravdepodobnosti. Dosledkom je nadhodnocovanie vyskytu extrémnych udalosti a dobre
vysvetl'uje, preco niekedy aj rizikovo averzni 'udia riziko vyhl'adavaja, napriklad si kapia
7reb do lotérie. Dal§im doleZitym zistenim je, e Iudia vaZia zisky a straty trochu

rozdielne, preto je nutné pouzit’ rézny vypocet.

Pokrok v prospektovej teérii d’alej napreduje réznymi tivahami a Gpravami dvoch
zakladnych funkecii, ktoré ju charakterizuju. Aj ked pracuje s podmienenou racionalitou
ekonomickych agentov, dokazy naznacuju, ze l'udské volby st systematické, hoci nie vzdy

racionalne podla tradi¢ného chapania tohto pojmu (Kahneman, Tversky, 1992).

Stcasnd behaviordlna ekonémia vychadza najmé z poznatkov prospektovej tedrie.
Na zaklade experimentov sa snazi pochopit’ zdanliv( iracionalitu subjektov a o tieto nové
poznatky spresnit’ povodné ekonomické tedrie. Vyznamnou oblast'ou moderného vyskumu
je neuroekondmia, odbor vyuzivajici pokrok v neurologii a technologii na experimentalny
vyskum rozhodovania a suvisiace fyziologické procesy v mozgu. Zlozitost’ a obsah
kategorie ale presahuje zameranie tejto prace, preto Sme sa fiou napriek jej zaujimavosti

podrobnejsie nezaoberali.

1.2. Behavioralne financie — anomalie

Od samotnej behavioralnej ekonémie musime odlisit’ pojem behavioralne financie.
Balaz (2009, s. 211) ich definuje takto: ,,behaviordlne financie su interdisciplindrnou
vedou, ktora aplikuje poznatky o kognitivnych a emocnych odchylkach od racionality
pri vyskume ekonomickych rozhodnuti na financnych trhoch*. Oproti behaviordlnej
ekondmii sa skimanie zuZuje na oblast’ finanénych trhov. Dalej sa neskimaju jednotlivci

a ich priame rozhodnutia, ale hlavne hromadné Statistické udaje zo sekundarnych zdrojov.
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V ramci povahy skiimanych tdajov sa teda preSlo od mikroekonomie k makroekonémii.
V naSej empirickej Casti sme sa napriek tomu zaoberali analyzou spravania jednotlivca a to
najmi kvoli vyznamu a hibke daného pripadu, ako aj nedostupnosti §tatistickych tdajov

pre zvolenu cielovu skupinu.

V stcasnosti sa behavioralne financie venuji prave skiimaniu vzorcov spravania
ekonomickych agentov aidentifikuju jednotlivé systematické chyby (anomalie)
Vich finan¢nom rozhodovani. Tieto chyby st odchylkami od racionality, prejavujiicimi
sa bud’ za ucelom rychlejSej adaptacie, teda uspory casu podrobnej racionalnej analyzy,
alebo ako vysledok nedokonalosti mechanizmov rieSenia konkrétnych situécii.
Je identifikovanych uz viac ako 50 odchylok anachadzame ich v roznych fazach
rozhodovacieho procesu. Komplexné znazornenie rozhodovacieho procesu v kontexte

behaviordlnych financii sme uviedli v nasledujiicom obrazku €. 2.

Obrazok ¢. 2: Rozhodovaci proces a odchylky od racionality
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Zdroj: Balaz (2009), s. 245
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Odchylky mézeme klasifikovat' (Balaz, 2009) bud’ podla casti rozhodovacieho

procesu, V ktorych k nim dochadza a to na:

e formovanie nazorov a prijimanie rozhodnuti,
e chyby v odhal'ovani pravdepodobnosti,
e socialne odchylky od racionality,

e Chyby pamiiti.
Alebo ich mozeme rozdelit’ podl'a ich povahy, na 2 skupiny:

e emocné odchylky,

e kognitivne odchylky.

Druhé, povodné a jednoduchsie rozdelenie sme sa rozhodli pouzit' aj na klasifikaciu
prezentovanych odchylok Vv dalSej casti prace, pretoze sa vSeobecne hodnoti

ako vyznamnejsie pre finan¢nu prax.

1.2.1. Emocné sklony

Emocné odchylky od racionality su vysledkom emocného spravania jedincov,
ich tizob a obav. Vztahuju sa vaésinou na kodovanie, pocitovanie a akceptovanie straty.
Emocie st dolezity, evoluéne star$i mechanizmus v ¢loveku, ktory vznikol na podporu
rychlych a tspornych rozhodnuti komplexnych problémov, ktorych rieSenie by bolo
zbyto¢ne zlozité, ¢i zatazujuce organizmus. V urcitych situaciach vSak moéze emodciami
riadené spravanie vyvrcholit’ v iraciondlnom a Skodlivom konani. Zmenit’, alebo odstranit’
tieto emo¢né sklony v ¢loveku je velmi tazké. Na dalSich riadkoch uvadzame opis

vyznamnych emocnych odchylok.

Averzia K strate - Citlivost’ na stratu

"Averzia k strate je emocnd odchylka od racionality, ktora sa prejavuje v tom,
Ze ludia pocituju straty podstatne intenzivnejsie ako zisky." (Baldz, 2009, s. 294)
Ide o jednu z prvych skumanych odchylok, ktord sa prejavuje takmer u vSetkych skupin

T'udi, profesionalov ¢i amatérov. Cudia nehodnotia zisky a straty tej istej velkosti rovnako.
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Stratu prezivaji ovela horSie, ako pripadny zisk. Podla stadii Thalera, Kahnemana
a Tverskeho (1997) dokonca viac ako 2 krat horSie. Tato odchylka vysvetluje, preco
je tak malo Tudi ochotnych investovat do rizikovych finanénych produktov,
aj ked’ ponukaju vysoky vynos. Obdobne z toho vyplyva aj, ze investori, ktori su ochotni
akceptovat’ riziko, Casto sprvu ocakavaju nerealisticky vysoky vynos. Averzia Kk strate
je velmi rozSireny jav amodzeme onom hovorit skor ako o vSeobecnej norme,

nez odchylke.

Nedostatok sebakontroly

V cloveku koexistuji akoby dva protikladné systémy. Jeden sa orientuje
na dlhodobé ciele a druhy vyhladava kratkodobé uspokojenie. Nedostatok sebakontroly
je emoc¢na odchylka od racionality, ktora predstavuje rozpor medzi tymito systémami.
Vysvetl'uje situdcie, kedy I'udia uprednostiuju sucasnu spotrebu na ukor Setrenia
do budtcnosti. Teoreticky zaklad k vysvetleniu sporiaceho spravania podava teodria
zivotného cyklu. Aj ked’ sa teoria dobre uchytila, nasli sa v nej rozpory, ktoré dalej
rozpracovala behaviordlna teéria zivotného cyklu (Baldz, 2009, podl'a Shefrin a Thaler,
1988). Tato okrem finan¢nych premennych a demografickych charakteristik berie

do tivahy aj psychologické aspekty jednotlivcov.

Sklon k mifaniu pefiazi je tazké odstranit. V dnesnej dobe sa viak priemerna dizka
zivota $plhd do vysokych &isel aniekolkonasobne prekonava dizku Zivota
spred niekolkych storo¢i. Vtedy l'udia Casto nemali vobec ddovod Setrit’ a dlhodobo
plénovat, 7ili zo dia na den. Dnes, V stfasnej modernej ekonomike je naozaj dolezité,
aby si l'udia a domécnosti vytvarali uspory do budicnosti.

Nedostatok sebakontroly mé za nasledok upustanie od naplanovanych cielov, neplnenie

finan¢nych predsavzati ¢i zdsad a ignorovanie principov fungovania finan¢nych nastrojov.

Spétné poznanie a vycitky

Tieto emoc¢né odchylky maju pramen v prejave, ktory bol aj v ekonomickej teorii
Casto sklofiovany, v Iitosti. Cutost’ je prejav bolesti vyplyvajaci z pocitu zodpovednosti
za stratu, alebo nerealizovany zisk (Balaz, 2009). Prave vyhybanie sa I'itosti je pre l'udi

brzdou, pretoze potom odkladaji rozhodnutia zo strachu, ze ho buda l'utovat’. Toto mdze
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vyplynut’ z negativnej i pozitivnej situdcie, napriklad I'itost nad prehratymi peniazmi
Vv kasine verzus l'itost’ z pred¢asného opustenia hry skor, ako sme dostali Sancu nasu vyhru

ZVysit'.

Druhé spomenuta situacia je typickym prikladom spidtného poznania. To znamena,
ze C¢lovek sa najprv musi nejako rozhodnut, napriklad o predaji ¢i podrzani cenného
papiera. Povedzme, Ze sa rozhodne pre jeho predaj. Nésledne po nejakom case
sa ale ukaze, ze jeho usudok bol mylny, cena aktiva rastla a on nezrealizoval zisk.
Pri spiatnom pohl'ade zastane nazor, Ze tento vyvoj bol predsa predvidatelny, on urobil
chybu a svoje rozhodnutie za¢ne l'utovat’. V skuto¢nosti v§ak nebola v ¢ase rozhodnutia
ziadna moznost’ ako overit' ¢i predvidat vyvoj ceny aktiva, ktory v najblizSom obdobi
nastane. Pri spatnom pohl'ade sa mdze tento vyvoj javit' ako jednoznaény a odévodneny.
Netreba vsak zabudat, Ze je iba vysledkom, ktory vyplynul spomedzi mnoziny variantov
na zaklade pravdepodobnosti. V ase rozhodnutia tento vyvoj nebol jednoznaény
a ani pri d’al$ich rozhodnutiach zrejme nebude. Takyto precedens ale 'ud’om ¢asto dodava
pocit istoty, ze v buducnosti bude vyvoj rovnako jednozna¢ny a tym sa zvySuje riziko eSte
vacsich chyb pri d’alsich rozhodnutiach.

Ludia teda maju tendenciu pocitovat’ Iitost’ plynucu z dvoch vzorov spravania

(Baldz, 2009, s. 305), a to:

e Cchyb vyplyvajucich z konania,

e Cchyb vyplyvajucich z nekonania.

Z vyskumov vyplyva, ze l'itost’ z konania, teda skutocné straty maju vacSi dopad
na Pudsku psychiku ako Pitost’ z nekonania, kde ide najmé o nerealizované zisky. Usilie

vyhnut sa I'itosti mdéze podporovat’ aj toleranciu rizika.

Status Quo, efekt obdarovania a neochota priznat’ stratu

Balaz (2009) definuje status quo ako emocnu odchylku, pri ktorej l'udia zvolia
z dostupnych moznosti t, ktord zachovava sicasny stav. Znamena zotrvacnost’ v mysleni
a konani. Experimenty (Samuelson, Zeckahauser, 1988) ukazali, ze I'udia sa ovel'a menej
angazuju v uz vykonanych rozhodnutiach, ¢i nimi samotnymi, alebo niekym inym. Maju

tendenciu zachovat’ v minulosti rozhodnuty stav, aj ked’ by sa v pripade nového sucasného
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vyberu variantu rozhodli inak. Nechut kuzmene moéze byt silnym faktorom,

ktory ovplyviiuje naSe rozhodnutia.

Na tuto odchylku nadvizuje d’alSia nazyvana efekt obdarovania (z angl. endowment
effect). Znamenda, Ze T'udia si cenia predmety v osobnom vlastnictve viac, ako tie isté
predmety, ktoré vlastnia druhi (Balaz, 2009). Vlastnictvo teda pridava predmetom urcitt
pridanti hodnotu v o¢iach majitela. Rovnako aj obdarovani l'udia si cenia tie isté predmety

viac.

Zotrvacnost” d’alej moze byt spdsobena nielen nechutou k zmene, ale neochotou
investora priznat stratu, prehru, chybu. Takyto investor bude napriek racionalnym
argumentom, ktoré hovoria za opustenie investicie, tvrdohlavo zotrvavat vo svojej
stratovej pozicii. Bude sam seba presvied¢at’, ze jeho rozhodnutie nebolo chybné a nebude
ochotny priznat' si stratu, ktorti vystipenim z investicie potvrdi. Ostane V nadeji,
Ze sa vyvoj nakoniec oto¢i v jeho prospech. Aronson a Tavris (2007) hovoria, ze aj ked’
vacsina z nas nebude nikdy rozhodovat o zivote ¢i smrti miliénov Tudi, nech budu
nasledky naSich chyb akokol'vek trividlne ¢i tragické, nech maju lokdlny ¢i celonarodny
dopad, pre vicSinu z nas bude nesmierne tazké, ¢i dokonca nemozné povedat: Mylil
som sa, urobil som strainii chybu. Cim viac je v stivke - z citového, finan¢ného,

moralneho hl'adiska - tym to bude t'aZsie.

1.2.2. Kognitivne sklony

Kognitivne odchylky tvoria rozsiahlejSiu skupinu odchylok. Spdsobené st chybami
V procese zberu, analyzy a prijimania rozhodnuti. Tieto odchylky, na rozdiel od emo¢nych
je mozné vhodnym poradenstvom korigovat atak zniZovat' ich dopad, alebo

ich eliminovat’. Opét’ uvadzame opis niekol’kych vyznamnych kognitivnych odchylok.

Nadmerna sebadévera a optimizmus

Nadmerné sebaddvera sa prejavuje ako priliSna dovera vo svoje poznatky a tsudky
bez zjavného racionalneho zékladu. Baldz (2009) hovori, ze I'udia si vo vSeobecnosti

»zle kalibrovani® a odhaduju vel'mi nepresne aj veci, o ktorych si myslia, Ze ich dobre
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poznaju. Mo6zeme rozlisit’ niekol'ko takychto pripadov, najma je to fakt, ze 'udia preceniuji
pravdepodobnosti prijemnych udalosti a podceniuju tie neprijemné. Tiez podhodnocuju
stredne velké a naopak nadhodnocuji malé pravdepodobnosti, ako vysvetl'uje
uz prospektova teoria. Celkovo spracuvaju pravdepodobnosti velmi zle a to sa potom
odraza vo vyhlaseniach druhu ,toto sa na 100% stane* a podobnych. Prejavy nadmernej
sebadovery s charakteristickejSie pre muzov ako zeny a dalejpre l'udi s vys$Sim
vzdelanim ¢i skusenostami. VSeobecne si radi pripisujeme zasluhy za tuspechy, ktoré
vobec nemusia byt vysledkom nasho usilia, ale nahody ¢i celkového trendu. Naopak

pri netispechu h'adame vinu u druhych.

Tieto prejavy su typické aj pre finan¢né trhy a niektori autori (Odean, 1988) ich
povazuji za kl'a¢ k vysvetleniu obrovského obratu na finanénych trhoch. Ten je vraj
vysledkom pri¢ast¢ého obchodovania, ktoré prameni prave znadmernej sebaddvery
ucastnikov trhu, Ze maju lepsie informacie, isudky a vedia presnejSie predvidat’ vyvoj trhu
oproti ostatnym. Casté obchodovanie viak popredni investori vnimaju vel'mi negativne

a vo vacsine pripadov z nich zrejme budu profitovat’ len brokeri a dileri.

S nadmernou sebaddverou suvisi aj ina odchylka nazyvana neprimerand reakcia,
ktora popisuje neadekvatne reakcie na vonkajSie podnety. Tejto odchylke sa venovali
DeBondt a Thaler (1985), ktori sformulovali neskor potvrdené hypotézy o tom, Ze investori
sami tlacia ceny aktiv na neudrzatelné turovne v oboch smeroch, pretoze pripisujl

neprimerany vyznam kratkodobym udalostiam.

Ilazia kontroly

Tato kognitivna odchylka sa viaZe na presvedcenie ¢i vieru jednotlivca, ze dokaze
ovladat’ svoje okolie. Je nespochybnitel'né, ze vo vicSine situacii nds v zivote sprevadza
nahoda, to vSak nebrani mnohym z nas, aby neopodstatnene prehanali svoje schopnosti
a pripisovali si zasluhy aj za nahodné javy. V tomto zmysle sa iltzia kontroly prelina
s nadmernou sebadoverou, ale kym ta ovplyviiuje najméd predvidanie buducnosti, iluzia
kontroly sa dotyka aktualnych rozhodnuti. Langerova (1975) definuje tato odchylku
ako subjektivnu o€akévani pravdepodobnost’ Uspechu, ktord prevySuje jeho objektivnu
pravdepodobnost’. Typickym prikladom moéze byt obycajny hod kockou pri ktorom

ma vela I'udi pocit, ze nejakym spdsobom dokaze vysledok hodu ovplyvnit.
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V modernej historii finanénych trhov sa iltzia kontroly najviac odrazila
pri prechode na on-line obchodovanie, ¢o individualnym investorom umoznilo samostatne
spravovat’ svoje portfolio, uzatvarat’ pruzné a rychle obchody a boli im poskytnuté velké
mnozstva udajov a analyz. Tito investori schybajucim vzdelanim a skisenostami
nadobudli pocit, ze vedia omnoho viac ako v skutocnosti a ze svoje portfolio budu riadit’
lepSie ako akykol'vek iny profesional.

Tieto problémy teda vznikaja aj z nepomeru medzi informaciami a ich spracovanim. Cudia
Casto len na zaklade vicSiecho mnozstva informacii (bez ohladu na ich kvalitu)
nadhodnocuju pravdepodobnosti predpovedi. Vtedy tento jav nazyvame aj iluzia

poznatkov.

(Ne)reprezentativnost’, dostupnost’ a novost’

b9

Odchylka ,reprezentativnost* vyplyva zevoluénych charakteristik c¢loveka.
N4&s§ mozog sa naucil zapamitat’ si r6zne vzory, ¢i uz predmetov, tvari, alebo sprévania
aje velmi dobry v ich rozoznévani a klasifikdcii. To ndam umoznuje intuitivne rozliSovat’
nase okolie bez potreby vsetko stale znova podrobne analyzovat. Nie vsetko vsak je
VO svojej hlbsej podstate také, aké sa to zda na prvy pohl'ad amdze prist k mylnej
klasifikacii javov a nasledne aj k neprimeranej reakcii.

Podla Balaza (2009) sa reprezentativnost na finanénych trhoch vyskytuje v dvoch

formach:

e Zanedbanie spravnej vel'kosti vzorky.

e Zanedbanie podstatnych informacii.

Pri prvej forme hovorime o tzv. zdkone malych Cisel, teda nase Gsudky st deformované
bud’ vel'mi malou zékladiiou udajov so slabou vypovedacou hodnotou, alebo su prili§
precefiované Cerstvé sucasné Udaje na Ukor dlhého radu historickych tdajov,
ktoré su k dispozicii. Druha forma predstavuje sustredenie sa na jednu stranku, vlastnost’
¢1 charakteristiku veci, na ukor ostatnych atributov, ktoré¢ su ignorované, aj ked” mézu

byt dolezitejsie.
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Na reprezentativnost’ vplyvaju aj dalsie 2 kognitivne odchylky zvané dostupnost’
a novost’. Dostupnost’ sa prejavuje v styroch zakladnych aspektoch (Balaz, 2009):

Pristupnost’ hovori, Ze l'udia prikladaji vacsiu dolezitost’ a reaguji na informacie,

ktoré si dobre pamitaji a vynaraju sa im v mozgu ako prvé.

e Kategorizécia vysvetl'uje automaticku asocidciu javov a informacii.

e Uzky ramec, ktory znamena zZeny pohlad na javy z dévodu obmedzenych
skusenosti dané¢ho cloveka.

e Rezonancia je charakteristickd tym, Ze [ludia preferuji prilezitosti, ktoré

su v sulade s ich nazormi a sktsenost’ami.

Novost’ sa prejavuje v precenovani neddvnych udalosti a zanedbavanim starSich tdajov.
Balaz (2009) hovori, ze pri investovani mdze novost’ viest' k fatalnym chybam. Investori

nemozu z nedostatoénych nedavnych informacii robit’ dlhodobé zavery.

Ukotvenie

Podstata tejto odchylky prameni z neistoty a nedostatku informacii. Ked” narazime
na situdciu, v ktorej si nevieme poradit’ na zéklade naSich poznatkov, snazime sa chytit’
»kotvy*, urCitého referenéné¢ho bodu v podobe prvej informacie, ktora ndm je dostupna
(Baléaz, 2009). Tato odchylka je typicka aj pre profesiondlnu Cast’ populécie.

Samotna pritomnost’ nejakého vyznamného referenéného bodu (Co vieme dosiahnut’
cielenou formulaciou problému) dokaZe ukotvit pozornost naSej mysle a spdsobi,
7e naSe Uvahy sa budu tohto referen¢ného bodu pridizat’ (bez ohladu na jeho kvalitu).
Plati to aj v pripade, ked” by bol kotviaci bod vzhladom na naSe poznatky vyrazne
podhodnoteny, alebo nadhodnoteny. Aj vtedy napriek zjavnému nestladu s informaciami,
ktoré mame, dokaze ukotvenie skreslit’ nas usudok v smere Kk referenénému bodu.

Shiller (2005) je toho nazoru, Ze mnoho anomalii, ktoré pozorujeme na financnych trhoch
maju jednoduché vysvetlenie v pouzivani zachytnych bodov, stelesnenych najma

praktickymi a znamymi ¢islami.
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Mentalne uétovnictvo a framing

Balaz (2009) definuje mentdlne uCtovnictvo ako kognitivnu odchylku
od racionality, ktora sa prejavuje v tendencii l'udi kodovat, triedit a ohodnocovat
alternativne ekonomické rozhodnutia do vzdjomne oddelenych mentalnych uctov.

To znamenad, Ze rovnaké objemy peniazi mézeme vnimat’ vel'mi rozne z hl'adiska tolerancie
Kk riziku, alebo ich vyuzitia pri rozhodovani. Napriklad sme ovela nachylnej$i minat
peniaze vyhrané v lotérii, ako mzdové prijmy. Je to prave preto, ze vyhrané peniaze
su vnasej mysli na oddelenom ucte a chovame k nim uplne iny vztah ako k tazko
zarobenym peniazom. V ich objektivnej hodnote vSak ziadny rozdiel nie je.

Rovnako to plati aj v pripade finan¢ného planovania, kedy si vytvarame prislusné ucty
pre jednotlivé ciele a pouzivame rozdielne vahy a pristup k prostriedkom na tychto
mentalnych uctoch. Taktiez mame tendencie vyuzivat mentdlne UCty aj na strane

vydavkov, nie len prijmov.
Shefrin a Thaler (1988) zaclenili do mentalneho u¢tovnictva tri druhy procesov:

e vnimanie moznych a prezivanie skuto¢nych vysledkov rozhodnuti,
e kategorizacia a alokécia ekonomickych aktivit do Specifickych tctov,

e periodické vyhodnocovanie a oznacovanie uctov.

V stvislosti s mentadlnym uctovnictvom je uzko spojena ind kognitivna odchylka
nazyvana framing. Podl'a Balaza (2009) spdsobuje, ze l'udia posudzuju udalosti a javy
podla toho, akym sposobom si im prezentované. Nespocetné priklady z praxe ukazuja,
ako zasadne sa da pomocou framingu ovplyvnit vnimanie 'udi a nasledne tak usmernit’
ich rozhodnutia. Tento pristup k prezentacii informécii je kI'aCovy pre marketing.

Framing hra doélezita tlohu v spojitosti S mentalnym uctovnictvom prave preto,

Ze ovplyviiuje vnimanie a tym aj triedenie na mentalne Géty a nas postoj k nim.
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1.3. Kognitivna disonancia

V mysli kazdého ¢loveka najdeme stibor osobnych presvedceni, nazorov, predstav,
viery a inych informacii. Za beznych podmienok tieto ndzory v mysli koexistuji
v spolo¢nom sulade, nazyvame ho stav konsonancie. Prichod novej informacie, ktora
je odporujuca, protichodnd, alebo inak v nestilade s naSimi predstavami tento sulad narusi
a vznikne napitie. Tento nesulad nazyvame disonancia. Kognitivna disonancia teda
predstavuje anomaliu, ktora hovori o nesulade v ramci nasho poznania. Tento jav bol
popisany v tedrii kognitivnej disonancie a v poslednych dekadach sa stal intenzivnou

oblast'ou vyskumu.

1.3.1. Povod teorie

Kognitivnu disonanciu ako prvy popisal Leon Festinger v Sest'desiatych rokoch
minulého storoc¢ia. Sldvnym sa stal najmd experiment, ktory uskutocnil spolu
s Carlsmithom (1959) na skupine Studentov. Poziadali ich o vykonavanie vel'mi nudnej
a nezazivnej ¢innosti (napr. ukladanie cievok od niti na tacku, ¢i zapichovanie $pendlikov
do tabule) a po experimente ich poziadali, aby tuto pracu odporudili inému $tudentovi
(nastréenému hercovi) ako zaujimavi a napliiiajucu pracu. Za tato loz im boli poniiknuté
peniaze, jedna skupina dostala 1$ a druha skupina az 20$. Nakoniec sa ich pytali na vlastné
hodnotenie vykonanej prace (bez pritomnosti herca). Skupina, ktora dostala
iba 1$ hodnotila nudnt pracu pozitivnejsie, ako druha skupina. Autori to odoévodnili tym,
ze kvoli protichodnym nézorom (tym €o si myslia a odporucenim, ktoré boli ntteni urobit))
vznikla u $tudentov disonancia. Studenti s odmenou 1$ zlepsili svoj nazor na pracu,
pretoze chceli znizit disonanciu a nemali iné dostatoéné odovodnenie, ktoré
by ich klamstvo ospravedinilo. Naopak v 20$ skupine bola finan¢na odmena dostatocne
silné ospravedlnenie pre vykonané klamstvo, preto nepocitovali disonanciu a ich postoj

Kk praci sa nezlepsil.

V ramci mnohych experimentov preskiimal Festinger (1957) viacero faktorov, ktoré
maju na kognitivnu disonanciu vplyv. Vyplynulo z nich, ze disonancia je nevyhnutnym

nasledkom vsetkych rozhodnuti, pricom je zavisla od dolezitosti rozhodnutia a relativne;j
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atraktivnosti alternativneho rozhodnutia. Na zaver svojho vyskumu Festinger skonsStruoval

dve nosné hypotézy teorie:

e Pritomnost’ disonancie dava vznik tlaku na jej znizenie.

e Sila tohto tlaku na znizenie disonancie je funkciou velkosti disonancie.

Sucastou experimentov bolo aj skiimanie prejavov disonancie v skupine. Otvorené
vyjadrenie nestihlasu osoby v skupine viedlo ku vzniku kognitivnej disonancie v ¢lenoch
skupiny. Toto napitie tu vzniklo preto, ze ¢lenovia skupiny sa povazuju za podobnych
a vyjadreny protichodny nazor je nekonzistentny. Rovnaké disonancia méze byt’ vyvolana
v masovom meradle pri zavaznych udalostiach, ktoré vyvolaju jednotni reakciu
spolo¢nosti. K podobnym zaverom dospel aj Ariely (2012), ktory ich ale rozsiril
0 poznatky vplyvu spolocenskej identifikdcie. Disonancia sa totiz bude prejavovat
aj vV nahodnej skupine, no na jej velkost’ bude mat’ silny vplyv spolo¢enska prislusnost’
»clernej ovee®, ktord sa rozhodne wvytf€at svojim ndzorom ¢i  spravanim.
Ak sa stou identifikujeme, disonancia je vicsia, ak ju vSak povazujeme za outsidera,

disonanciu pocitovat nebudeme.

Kognitivna disonancia méze byt’ aj vysledkom nutenej poslusnosti, teda pripadov,
kedy sme ntteni konat’ proti svojmu presvedceniu za prisl'ubu odmeny ¢i hrozby trestu.
Velkost” disonancie je funkciou vyznamnosti osobného presvedcenia a velkosti pripadnej
odmeny ¢i trestu. Znizenie disonancie méze byt’ dosiahnuté naslednou zmenou pévodného
presvedcenia, alebo zvelicovanim odmeny ¢i trestu. Pri nttenej poslusnosti plati zavislost,
7ze so zvySujucou sa odmenou, alebo trestom sa velkost disonancie zniZuje. Pokial
vSak c¢innost nevykoname, rastie naopak disonancia spolu s vySkou odmeny/trestu.
Je to pre ich rozli¢ny charakter, kym v prvom pripade ide o disonanciu v presvedceni,

v druhom pripade prameni disonancia z informécie o uslej odmene, ¢i hroziacom treste.

Aj napriek obl'ibenosti tedrie kognitivnej disonancie, ma tato svojich odporcov.
Podl'a Lorda (1992) sa zéastancovia teorie kognitivnej disonancie nechali prili§ opantat’
svojimi experimentmi a sama teodria je davno za svojim zenitom. Vznikla ako reakcia
na vtedajSiu teériu ucenia, ktora vnimala 'udsky proces poznania strojovo, ako ukladanie
do pamitovych prie¢inkov a nebola Uspesna vo vysvetlovani zmeny postojov a inych
odchyliek. Tento pristup vSak bol onedlho po definovani kognitivnej disonancie
prepracovany a v sucasnosti sa vraj vysledky experimentov o disonancii daja plne

vysvetlit’ v ramci tedrie ucenia pomocou "kontrastnych efektov'.
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1.3.2. Opravny faktor

wamoospravedliovanie ma klady a zdapory. Samé o sebe nepredstavuje nutne zlu
vec. Umoznuje nam v noci kludne spat. Bez neho by v nas neustale hlodalo zlé svedomie.*

(Aronson, Tavris, 2007, s. 19)

Nase kazdodenné konanie teda vytvéra situacie, kedy sa dostdvame do disonancie.
Co si znich odnesieme, zavisi na tom, ako dobre dokazeme svoje konanie racionalne
zdovodnit’. Ariely (2012) vo svojej knihe opisuje tzv. tedriu opravného faktoru. Opravny
faktor vyuzivame na to, aby sme sa vnutorne zmierili S rozporom rozhodnutia, najcastejsie
medzi nasim sebeckym zaujmom ¢o najviac ziskat’ a zdroven si udrzat’ tvar v ramci hranic
nasej moralky. Tato tedria vysvetl'uje vyvazovanie medzi moznymi vyhodami (aj za cenu
klamstva, ¢i podvodu) azniZzovanim si néslednej disonancie. Je sUcastou procesu
racionalizacie, pomocou ktorého si najdeme argumenty, ktoré naSe konanie pred samym
sebou a druhymi ospravedlnia. Napriklad Arielyho experimenty, ktoré skamali prejavy
podvadzania potvrdili, ze ked ludia dostani prilezitost, budid s velkou
pravdepodobnost'ou podvadzat, aby si zvysili prospech. Vécsina vSak bude podvadzat
len trochuu (aj ked’ im nehrozi odhalenie ¢i nasledky) a to prave preto, Ze si potrebuju
udrzat’ obraz svojej Cestnosti. Keby podvadzali prili§, bolo by pre nich tazké zdovodnit
a ospravedInit’ svoje konanie. Ludia, ktori sa pri moznosti podvadzat’ ,utrhli z retaze*

a vyt'azili zo situdcie maximum predstavovali len vynimky.

Proces racionalizacie je VO Svojej podstate procesom sebaospravedliiovania
vykonanych rozhodnuti. Délezité je zdoéraznit, Ze l'udia podliehaju tomuto fenoménu
najmd kvoli sebe samym a nie kvoli svojmu okoliu. Prvoradé je udrZanie ich vnuatornej
integrity a dobrého obrazu o samych sebe. To je najsilnej$ia motivacia, ktora nas nuti

nachadzat’ vedomé, ¢i nevedomé cesticky, ako si disonanciu zniZovat'.

Prejavy opravného faktora teda vidime v dvoch odlisnych situaciach. Prvou takou
situdciou je tizba nieCo dosiahnut’, alebo ziskat. Ariely (2012) hovori, Ze casto skor
iba intuitivne tuSime, Co vlastne chceme. Tato tuzba je prejavom emocnych procesov
anemusi mat’ vobec racionalne opodstatnenie. Preto si nakoniec clovek sam vytvori
argumenty a upravi svoje poziadavky pomocou myslienkovych skratiek, aby oddvodnil

svoju tuzbu pred sebou a dosiahol ¢o chce.
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Druhou situéciou je zdanlivo presny opak. Ariely (2012) vysvetluje, ako sme schopni
menit svoje myslenie v negativnych situicidch, ospravedlinovat svoje konanie.
Ma to jednoduchy dovod, potrebujeme byt schopny d’alej zit' sami so sebou, bez toho,

aby sme sa utrapili myslienkami na nase zlyhanie. Tento mechanizmus nam to umoziuje.

1.3.3. Disonancny proces

Skasme popisat, ako buda prejavy kognitivnej disonancie a opravného faktoru
prebiehat’ v praxi. Osoby, ktoré pridu do kontaktu s novou informaciou a vykonaju dolezité
rozhodnutie znacne upravia svoje myslenie a spravanie aby si disonanciu znizili.
Znizovanie disonancie je charakteristické selektivnym vnimanim informacii,
prehliadanim informécii zvySujucich disonanciu a cielenym zdujmom o informécie
znizujuce disonanciu. Tento fakt sa opisuje aj samostatne ako odchylka selektivneho
vyberu informacii. Aktivne teda vyhladavame informacie, ktoré by podporili sulad
s prijatym rozhodnutim. Taktiez dochddza k posilneniu doévery v prijati moznost’
a oslabeniu vyznamu neprijatej alternativy, o uspeSne pomaha znizit' disonanciu.
Tento aspekt ma vplyv na naSe rozhodovanie v budicnosti, c¢iasto¢ne vysvetluje
obtiaznost’” menit’ uz prijaté rozhodnutia, ako sme popisali Vv odchylke status quo.
Zaujimavy je fakt, Ze osoby, ktoré uz su v stave silnej disonancie, maju pri priamej
konfrontacii tendenciu spochybniovat kvalitu informécii atym sa vyhnit dalSiemu
zvyseniu disonancie. Cim viac ¢lovek vznik disonancie odakava vopred, tym skor bude
schopny ju mentalnymi skratkami eliminovat. Necakana disonancia ma najvacsi dopad.
Znizovanie disonancie je tieZ charakteristické sebaospravedliiovanim. Cudia za¢na hl'adat’
vyhovorky, argumenty, ktorym casto sami uveria a tym vyrovnaji nesulad, ktory v nich

nastal.

Aronson a Tavris (2007) vystizne popisuju disonanénu tedriu ako teodriu slepych
miest — hovori vraj o tom, ako a pre¢o l'udia nevedomky zatvaraju oci, aby prehliadali
zivotne dolezité udalosti a informéacie, kvoli ktorym by si inak zacali klast’ otazky ohl'adom

svojho chovania a presvedcenia.
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1.3.4. Disonancia vo financidch a stret zaujmov

Kognitivna disonancia sa rovnako prejavuje aj vo svete financného rozhodovania.
Balaz (2009) ju definuje ako konflikt medzi uz existujucimi poznatkami, oakavaniami
a novymi poznatkami a faktami, ktoré su s tymi prechadzajucimi v silnom rozpore.
Pricinou tejto odchylky na finanénych trhoch st podl'a neho mentdlne néklady na prijatie
novych faktov a skuto¢nosti. Namaha a bolest’ spojené so zmenou ndzorov nuti niektorych
investorov drzat v portfoliu neperspektivne a dlhodobo stratové investicie. Niekedy
st schopni rovnako investovat’ aj d’alSie prostriedky, aby si potvrdili, Ze ich rozhodnutie

bolo spravne.

Antoniou a kolektiv (2013) wvysvetlili pomocou kognitivnej disonancie, preco
su optimistické periody na trhoch také intenzivne. Je to najmé pre selektivne vnimanie
informdcii, znizovanie dolezitosti negativnych noviniek, ktoré sa pocas tychto obdobi
vyskytnu. Pri tomto vyskume sa ukdzala podstatnd aj velkost' investora, kedy velky
instituciondlni investori reagujl na negativne informacie ovela rychlejSie. O malych,
naivnejsich investoroch sa predpoklada, Ze maju menej informacii a napriek zlym spravam
zotrvavaju v nekvalitnych aktivach dlhSie. Poukazuje to na silnejSie prejavy disonancie

a vyznamnu ulohu, ktoru tito investori hraji pocas optimistickych period.

Kognitivna disonancia je charakteristickd pre situdcie stretu zaujmov. Vtedy
sa vedomie dostdva do nevyhnutného konfliktu protichodnych motivacii. Financny
poradcovia, lekéri, manazéri a d’alsi s pod tlakom rozhodnuti, ktoré moézu vyustit
bud’ v prospech ich klientov, alebo ich vlastny. Je tazké zhodnotit’ skutocnli objektivnost’
rad, ktoré od podobnych profesii dostavame. Aj V najlepsej viere nam totiz nevedomky
mozu podavat’ zaujaté stanoviska. Také, z ktorych profituji oni sami a az v druhom rade
my ako klienti. Ich objektivna realita moze byt skreslend, ale vd’aka opravnému faktoru
maju tito 'udia pocit, Ze konajii naozaj v naSom zdujme. Toto skreslenie mézu sposobit’
napriklad pocity zaviazanosti dodavatelom (konkrétnym finanénym inStitGcidm,
farmaceutickym firmam a inym), vd’aka ktorym potom poradcovia ¢i lekari uprednostituju
produkty tej &i onej firmy a sami s pritom presvedéeni oich kvalite. Casto vsak
nie na objektivnom zéklade. Daldim velkym motivatorom tohto spravania moze byt
spdsob odmeniovania, ktory preferuje ponuku nie az tak vyhodnych, alebo zbytocnych

produktov pre klienta.
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1.4. Investi¢ny prieskum v SR

V roku 2008 uskuto¢nil Balaz (2009) Slovensky prieskum investiéného spravania
(SPIS). Islo o pilotny projekt v nasej krajine, ktory bol odvodeny z podobnych prieskumov
vo vyspelych zahrani¢nych krajinach. Zameriaval sa na ciele investovania, finan¢nt
gramotnost’ a analyzu niektorych z hlavnych psychologickych aspektov. Tento prieskum
vychédzal z poznatkov behavioralnej ekondémie a financii. Hlavnymi ciel'mi bolo utvorenie
poznatkovej zakladne pre zvySenie kvality financného poradenstva a preskumanie
odchylok od racionality Slovakov.

Vzorka zahinala 1898 osob, ktoré tvorili tri Specifické skupiny: zakladna vzorka
zozbierand v teréne, Citatelia odborného ekonomického Casopisu a Studenti Ekonomicke;j
univerzity. Udaje boli zozbierané pomocou dotaznika, ktory bol navrhnuty tak, aby bol
dobre porovnatelny so zahraniénymi prieskumami a pokryval vsetky dolezité aspekty

investi¢ného spravania.

1.4.1. Suthrn vysledkov SPIS

Zo zékladnej vzorky vyplynula vysoka averzia kriziku, az 45,7 % ludi
nie je ochotnych akceptovat' ziadne finanéné rizika a 41,6 % toleruje len priemerné
(mierne) riziko. Tento vysledok je eSte onieCo vyS§i v porovnani so zahrani¢nymi
prieskumami, ¢o moZe byt spdsobené niZzSou finanénou gramotnostou nasho obyvatel’stva.
V skupine Citatelov odborného casopisu bola naopak  vysSia ochota tolerancie
nadpriemerného (35 %) a vysokého rizika (11,8 %). Skupina Studentov sa pohybovala
niekde medzi, no viac inklinovala k zdkladnej vzorke. V grafe ¢. 1 uvadzame prehlad
vysledkov a porovnanie s podobnym americkym prieskumom SCF na vzorke viac
nez 4000 respondentov. Prakticky velmi podobné vysledky vysli aj pri asociacii slova
., riziko . Vac¢Sinou bolo charakterizované ako neistota a nebezpecenstvo, len mensia Cast’
ho vnima ako prileZitost’ ¢i vzruSenie. V zahrani¢i je ovela CastejSie vnimanie rizika

ako prilezitosti, najma u odbornejsej Casti populécie.
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Graf ¢. 1: Porovnanie akceptacie finanénych rizik
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Zdroj: spracované podla Balaz (2009, s. 390-391)

Dalej sa respondenti rozhodovali v niekolkych hypotetickych investiénych
situdciach. V tychto sa potvrdila averzia Kriziku acitlivost na stratu, ked si osoby
zo zékladnej vzorky vyberali portfolia a investicie, pri ktorych nehrozila moznost’ straty,
aj za cenu nizkych vynosov. Citatelia Casopisu ovel'a ochotnejsie vyberali varianty
s moznostou straty, ¢o potvrdilo ich vySSiu toleranciu rizika. Vysledky sme porovnali

v grafe €. 2.

Graf €. 2: Porovnanie investicie do hypotetického portfolia
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Zdroj: spracované podla Balaz (2009, s. 392)

Respondenti dostali aj znamy priklad zmeny zamestnania, kde sa im pontka

mozZnost’ vymeny istého zamestnania za menej isté, ale vynosnejsie. Vysledky sme zhrnuli
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v grafe ¢. 3. Len 3% l'udi by vymenilo pracu za polovi¢ni moznost’ 2-ndsobného vynosu,
s polovi¢nou hrozbou o tretinu ¢i az polovicu nizsieho vynosu. V zakladnej vzorke vac¢Sina

I'udi nebola vébec ochotna podstupit’ riziko zmeny zamestnania.

Graf ¢. 3: Porovnanie ochoty zmenit’ dobré zamestnanie

100% -
90% -
80% ®50% menegj
70% +—
60% —— — _ E33%menej
50% +— —————— ——  E20% mengj
40% — —————— — 10% menej
30% +— | — 5% menej
20% T ] [ bez zmeny
10% +— EEEEEE— —

0% . .

Zakladna vzorka Citatelia Investora

Zdroj: spracované podl'a Balaz (2009, s. 394)

Z prieskumu d’alej vyplynulo, ze vicSina respondentov v zdkladnej vzorke malo
skasenosti len so zdkladnymi finanénymi produktmi, ako Zivotnd poistka ¢i stavebné
sporenie. Graficky sme =zastipenie tychto skusenosti uviedli v grafe ¢. 4. V otazke
samohodnotenia skusenosti oznacili respondenti svoje skusenosti ako slabé. V skupine

investorov bol priemer znalosti ovel'a vyssi a rovnako aj pestrost’ nastrojov bola vyssia.

Graf ¢. 4: Porovnanie skusenosti s finanénymi produktmi
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Zdroj: spracované podl'a Balaz (2009, s. 397)
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Zaujimavy vysledok ponukla séria otazok, ktoré konfrontovali pocity
pri investovani a strate. Vel'ka vd¢Sina respondentov bola so svojimi vol'bami spokojna
averili, ze urobili sprdvnu vec. Na druhej strane, viac nez polovica l'udi priznala,
ze pripadnu stratu nesu tazko. Konfrontuje sa tu teda optimizmus s 'itostou. Najlepsie
stratu znasali Citatelia Casopisu, vyrazne horsie to bolo u zékladnej vzorky. Zhrnuli sme

ich v grafe ¢. 5.

Graf ¢. 5: Porovnanie zndSania straty
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Zdroj: spracované podl'a Balaz (2009, s. 401)

1.4.2. Analyza suvislosti

Na zéaklade podrobnejsej analyzy dat sa potvrdilo, ze ,,v§eobecna tolerancia rizika‘
ako povahova Crta existuje a jej rozdelenie v ramci Slovenska je podobné ako vo vyspelych
krajinach. Zaroven aj tolerancia finanénych rizik s fiou vyznamne koreluje. V pripadoch,
ked” vznikd protichodnéd situdcia, Ze respondent je tolerantny kriziku no sprava

sa ako konzervativny investor, je to najskor dosledok slabej finanénej gramotnosti.

Z hladiska demografického rozdelenia sa potvrdili vysledky zahraniénych
vyskumov, ktoré hovoria, Ze muzi su k riziku tolerantnej$i, nez zeny. Dalej, Ze s vyskou
dosiahnutého vzdelania sa zvySuje aj ochota riskovat’ a ¢o sa tyka veku, do zhruba 50-teho
roku Zivota sa tolerancia udrziava a meni len mierne, no starsi l'udia rychlo menia svoje

preferencie astavaju sa ovela viac averzni K riziku. Zo zahrani¢nych prieskumov tiez
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vyplyva nizSia averzia k riziku u parov oproti slobodnym l'ud'om. Aj v SPIS bola tato
tendencia naznacend, no korelacia nebola Statisticky vyznamna. Vysledky hypotetickych
investicii vysoko korelovali s vysledkami subjektivneho hodnotenia tolerancie rizika,

¢o znaci, ze kvalitativne 1 kvantitativne vyjadrenia rizika a vynosu vnimaju l'udia podobne.

Pri skiimani objektivnej tolerancie k riziku sa v prieskume vychadzalo zo Struktary
aktiv respondentov, ktora bola zistovand nepriamo cez otazky o sklisenostiach
s roznymi investicnymi produktmi. Potvrdila sa silnd korelacia medzi subjektivnou
a objektivnou toleranciou k riziku a z prieskumu mozno konstatovat’, ze 0soby oznacujuce
sa za rizikovo tolerantnu osobu, maju aj naozaj sklon investovat’ do rizikovych produktov,

napr. akciovych a realitnych fondov.

Zaujimavym Specifikom slovenskej populacie je analyza skupiny respondentov,
ktori sa zapojili do druhého piliera dochodkového systému. Viac ako polovica z nich
si vybrala rastové fondy, ¢o bolo ur¢ite vzhl'adom na dlhodobost’ investicie racionalne.
Paradoxne to bola prave velka ¢ast’ I'udi s nulovou ¢i len miernou akceptaciou k riziku.
Je to zrejme preto, ze tento napad nepochadza z ich hlavy, ale je vysledkom finan¢ného
poradenstva. Dal§im dévodom méze byt prejav mentalneho wdtovnictva slovenského
obyvatel'stva, ktoré inak vnima prostriedky sporené na tUkor vlastnej spotreby
a prostriedky, ktoré nemohli byt pouZité na spotrebu aj ked v oboch pripadoch ide
oich finanény majetok. Doplnkové dochodkové fondy st vel'mi mladé aich portfolia
zatial’ pomerne konzervativne. V buducnosti v§ak budi musiet’ zvySovat’ podiel rizikovych
investicii a je otazne, ako to prijmu dotknuté skupiny I'udi. Maji rovnaky sklon k I'itosti
ako ostatni vo vyvazenych a konzervativnych fondoch, o mdze pri nepriaznivom vyvoji
viest k silnym prejavom sklamania. Prieskum vSeobecne ukézal, Ze pocity Iutosti
su vyraznejSie pri rizikovejSich produktoch. Ukézalo sa aj, Ze Zeny, star§i l'udia, l'udia
s niz§im vzdelanim a menej sktseni l'udia st nachylnej$i k pocitovaniu l'atosti. Silna
negativna asocidcia sa objavila medzi pocitmi pri investovani (optimizmus) a pocitmi
Iatosti pri strate penazi. Pri analyze sa zistoval aj sklon I'udi k nadmernej sebadovere,
no nebol zisteny. Zrejme je opat’ ddvodom slaba finan¢na gramotnost’, vd’aka ktorej nemali
Pudia prilezitost nechat’ sa opantat’ prvotnym uspechom, ktory ¢asto vedie k nadmernej
sebaddvere. Pocity optimizmu priniesli podobné vysledky, optimisticki boli takmer vSetci,

len s vyssim vekom mierne rastli obavy o vysledky investicii.
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2. Ciel’ prace

Hlavnym cielom diplomovej prace bolo poukazat na zavaznost dosledkov
vyplyvajicich z odchylok od racionality s koncentraciou na problémy kognitivnej

disonancie pri financnom rozhodovani profesionalnych investorov.
Ciastkové ciele predstavovali:

e Uviest C(itatela do problematiky behavioralnej ekondmie a strucne
charakterizovat’ jej historicky vyvoj.

e Po teoretickej stranke prezentovat vyznamné anomalie vznikajice v procese
prijimania finan¢nych rozhodnuti.

e Strucne prezentovat' vysledky sucasnych prieskumov ohl'adne finan¢ného
rozhodovania a odchylok od racionality ob¢anov Slovenskej Republiky.

e Analyzovat konkrétny pripad vazneho zlyhania profesionalneho investora
na zaklade odchylok od racionality.

e Porovnat' aktualne dianie na finanénych trhoch a diskutovat’ 0 hrozbe

a prevencii podobnych situacii.

3. Metodika prace a metody skumania

Empiricka Cast’ nasej prace sa zaoberala kvantitativnym vyskumom, nakol’ko sme
vychadzali so znamej teorie a aplikovali sme jej obsah v praxi. Pri praci sme vSak vyuzili
kvalitativne metody, pretoze sme sa sustredili na jediny pripad. Boli to najmé pozorovanie
a analyza textov adokumentov. Po analyze tohto pripadu sme vykonali syntézu
s teoretickymi poznatkami z prvej Casti prace, aby sme tak vysvetlili konanie subjektu

V nasom pripade a potvrdili prejavy popisané v teorii.

Pri praci sme vychadzali najmd z analyzy dostupnych informacii a pozorovania
priebehu konkrétneho vyvoja udalosti v minulosti. Na zaklade dostupnych zdrojov
Vv podobe podrobnej autobiografie investora, analyzy inych autorov a dobovych clankov

zmédii sme sa pokusili vykreslit vznik a priebeh vybranej osobnej krizy az po jej
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ukoncenie. KIiCové bolo zasadenie tychto informécii do podmienok vtedajSieho trhu
a pochopenie osobnosti, Struktary a SirSich ekonomickych suvislosti. Nasledne sme
aplikovali poznatky ziskané o jednotlivych odchylkach, aby sme identifikovali a popisali
ich jednotlivé prejavy uskamaného investora. K utvoreniu diskusie nam pomohli

informacie a analyzy o mnohych podobnych pripadoch, ktoré sa udiali.

Dalej uvadzame vychodiskové informacie, tykajlice sa osoby vybraného investora,

finan¢nej istitacie v ktorej posobil a pozadia, ktoré konanie a dosledky ovplyvnilo.

3.1. Toshihide Iguchi®

Rodak z japonskej Osaky, len 18-ro¢ny Toshihide Iguchi sa v lete roku 1969 ocitol
na Kennedyho letisku v New Yorku. MozZnost” dostat’ sa do Spojenych $tatov americkych
dostal vd’aka svojmu otcovi, ktory pracoval pre japonskd exportni firmu. Amerika bola
Vv tychto dobach zaplavend lacnou produkciou z povojnového Japonska. Pre podobné firmy
bolo bezné vysielat svojich jednotlivych zastupcov do New Yorku, kde mali posobit
ako severo-americka zakladna pre japonské exportné aktivity.

Iguchimu sa vSak v Amerike natol’ko pacilo, Ze sa rozhodol nastipit’ tu na vysoku Skolu.
Uspesne vystudoval $pecializaciu psychologia na dne$nej Missouri State University.
Pocas $tadia sa zal'ibil a oZenil. Popritom pracoval ako obchodny zastupca pre Chevrolet,
ktorych produkty predaval miestnym farmarom. Uplne ,,poameriGteny* sa po ukondeni
Stiidia vratil uZ aj so svojou Zenou za otcom spit’ do New Yorku.

Otec vdaka svojim obchodnym kontaktom pre Iguchiho dohodol pracovny pohovor
v New Yorskej pobocke japonskej banky Daiwa. Iguchi bol do tejto institcie prijaty a tym

sa zacala jeho kariéra bankového zamestnanca.

3.2. Daiwa Bank, Limited?

Japonska banka Daiwa Bank, Limited, bola naslednikom banky The Osaka Nomura

Bank, zalozenej uz v roku 1918 Tokushichim Nomurom v Osake. Na rozdiel od mnohych

! TOSHIHIDE, I. 2014. My Billion Dollar Education. PrintPro, 2014. 335 s. ISBN 978-988-13373-8-2.
2 DAIWA BANK. 2001. Annual Report 2001. [online]. 68 s. [cit. 2015-01-25].
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inych bank, ktoré sa sustredili na vyznamné, vel'ké podniky, Nomurovym tmyslom bolo
poskytovat’ prostriedky zanedbanému sektoru malych a strednych podnikov. Po velkom
krachu na burze v roku 1929 ostala Nomurova banka jedinou autorizovanou bankovou
institaciou prefekturalnej vlady v Osake. Neskor, v roku 1944 sa stala prvou japonskou
finan¢nou institGciou, ktora bola zaroven beznou aj investiénou bankou. V povojnovom
obdobi v roku 1948 sa banka premenovala na The Daiwa Bank, Limited. Nasledujtci rok
bola autorizovana na zahrani¢né operacie a stala sa tak komplexnou finan¢nou institticiou.
V roku 1962 spustila tito banka aj penzijné investicie a dodnes je vyznamnym hraCom

v japonskom korporatnom penzijnom sektore.

Hlavnou ulohou americkej pobo¢ky Daiwa banky bolo financovanie exportu
a importu medzi Japonskom a Spojenymi Statmi americkymi. V povojnovom Japonsku
nastal prudky rozmach ato najmad vdaka obrovskej pracovitosti a naslednému Setreniu,
ktoré bolo masivne podporované vladou. Ta potom tieto spolo¢né prostriedky vedela
nasmerovat’ do klI'aicovych odvetvi industrializacie. Ako vyrobcovia a podniky rastli a mali
Coraz vacsi podiel na trhu, rozsirili svoje aktivity do USA a postupne tam vysielali svojich
obchodnych zastupcov. Prave na financovanie potrieb tychto lokalnych zastupcov mala
sluzit’ americka pobocka banky, spolu s funkciou prostrednika pre kapitdlové operacie

na americkom burzovom trhu.

3.3. Kultarne pozadie

Napriek tomu, ze Toshihide Iguchi zil od dosiahnutia dospelosti v USA
svoj ,,americky sen®, priniesol si japonsku vychovu. NajsilnejSou motivaciou bola mlada
rodina, kde vnimal svoju poziciu Zivitel'a. Dal§im kIi¢ovym faktorom bol vztah s rodi¢mi,
najmi s otcom, ktory ho do USA priviedol. Bol jeho vzorom a vnimal ho ako uplne
¢estného, reSpektu hodného ¢loveka, ktory tvrdo pracoval, aby zabezpecil svoju rodinu.
Tento motiv je v japonskej kulture silny. Japonci st vSeobecne znami svojim pracovnym
nasadenim. Kultara firmy alojalnost knej je u zamestnancov omnoho silnejSia
oproti zapadnym krajinam. Paradoxom bolo, ze Iguchi si nerozumel s japonskymi

kolegami. Ti sa priebezne obmienali, kym on bol domacim stalym zamestnancom.
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V rozhodovani japonskych spolocnosti tiez nebola kritickd maximalizacia zisku,
ale zabezpeCenie pracovnych miest pre ich zamestnancov. Zamestnanci a zakaznici boli
vacSou prioritou ako veritelia. Ti preto boli odradzani od toho, aby zasahovali do riadenia
manazmentu. Akokol'vek boli niekedy ich rozhodnutia neetické, nemoralne,
alebo priam ilegalne, povazovali sa za spravne pre dobro krajiny.

Bankovy sektor bol v Japonsku vel'mi lukrativny a zamestnanci mali vysoky spoloc¢ensky
status. Napriek tomu, oproti zapadnym kolegom zarabali vel'mi skromne. Do odvetvia
sa dostavali len ti najlepsi, no v japonskej kultre sa tym myslelo najma nerobenie chyb.
Pokial’ prekonali vézne zlyhanie pocas Studia ¢i kariéry, Sance na postup boli mizivé.
Preto bolo samostatné rieSenie problémov sucastou korporatnej kultury. ISlo o prejav

zodpovednosti, ale aj neochoty priznat’ si chybu. Priznanie zlyhania malo velky vyznam.

4. Vysledky prace

V tejto kapitole sa pozrieme na osobné zlyhanie vybraného profesionalneho
investora, ktoré viedlo k obrovskym stratdm a vaznemu medzinarodnému Skandalu.
Pre dokladné pochopenie pripadu sa zaoberame ekonomickou situéciou vV pozadi vtedajSich
finanénych trhov a medzinarodnou politikou dotknutych krajin. Dolezitad je aj samotna
kariérna a osobnostna cesta nasho investora podmienujica vznik tejto situacie a formovala

jeho spravanie a rozhodnutia, ktoré nasledne prijimal.

4.1. Kariérna cesta

Iguchi bol prijaty aj vdaka dobrej znalosti anglického jazyka, aby pomohol
spolupraci medzi americkymi zamestnancami a japonskymi Uradnikmi, ktori anglicky
prili§ nevedeli. Jeho prva pozicia bola na oddeleni spravy cennych papierov, ktorému
nebola prikladand velk4d vaznost. V ramci Struktiry pobocky spadalo pod pozickovu
sekciu a pracovali tu okrem Iguchiho iba dvaja zamestnanci. Oddelenie spravy cennych
papierov sa staralo o vyrovnanie burzovych obchodov, ktoré robili japonské investicné

fondy so svojimi investiciami v americkych cennych papieroch. Pobocka Daiwa banky

37



posobila ako prostrednik pre tieto aktivity. Okrem zcétovania jednotlivych obchodov
vykonavalo aj fyzicku uschovu cennych papierov pre klientov, nakol'ko v tychto rokoch
sa eSte fyzicky doruCovali. Aj ked nésledkom zvySeného zaujmu verejnosti
0 obchodovanie akcii vznikla v 70tych rokoch na Wall Street obdoba centralncho
depozitara (DTC — Depository Trust Company), Daiwa banka sa do systému nezapojila,
pretoze pocet zuctovanych obchodov bol vtejto dobe len zruba 10 denne. Vsetko

sa v banke zaznamenavalo ru¢ne, bez akychkol'vek pocitacov.

V 70tych rokoch bola uz nova japonskd infrastruktura takmer vybudovana,
ekonomicky rast krajiny spomalil ato znamenalo aj znizeny dopyt po kapitéale
od bankovych institacii. NavySe sa vytvoril narodny dlhopisovy trh, ktorym chcela vlada
doplnit’ prijmy zo spomal’'ujuceho sa rastu. Do roku 1977 vsak redlny trh neexistoval, preto
boli prave banky nutené nakupovat vsetky Statne dlhopisy. V Japonsku sa preferovalo
Setrenie nad spotrebou. Primarnym prijimatelom depozit boli banky a tie ich potom d’alej
investovali. Deregulacia trhu narodnych dlhopisov vsak priniesla pre investorov
alternativnu moznost’ a banky tym utrpeli. To bolo dovodom, preco sa v tomto Case zacali

zaujimat’ 0 nové moznosti zisku v zamori a postupne menili svoje praktiky.

Graf ¢. 6: Casova os kariéry na oddeleni spravy cennych papierov (OSCP)
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Zdroj: vlastné spracovanie

Po roku prace bol Iguchiho priamy nadriadeny oddelenia spravy cennych papierov,
presunuty na pdzickova sekciu a Iguchi zaujal jeho poziciu. Dovodom preradenia bolo
krajinam (z angl. Less Developed Countries — LDC), ktoré kvoli ropnému Soku a slabym
dolarovym rezervam nemali kapital. Tieto pozicky zvédcSa vyjednavali vyznamné financné

ANV v

domy ako JP Morgan, alebo Chase Manhattan. P6zicky vsak boli prili§ vel'ké a zaruky
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nizke na to, aby ich zvladla jedina institucia. Prizyvali sa iné banky na zdiel'anie rizik.
Aj ked’ sa tato forma obchodu japonskym bankam nepacila, v tiesni stagnujucich ziskov
by bol ku kazdej pdzicke potrebny formalny postup schvalenia centralou v Japonsku. Teraz
sa vsak nikto nezaoberal analyzou ¢i bonitou dlznika a jednoducho sa schval'ovalo s tym,
ze inStiticie ako JP Morgan musia vediet nieCo viac, ked” su ochotné do takychto
obchodov vstupovat’. Druhy spdsob rozsirovania japonskych bank v zamori bolo otvaranie
lokalnych dcérskych institucii, inych ako bola uz existujica pobocka Daiwa banky.
Takych, ktoré mali funkcie a moznosti beznej tuzemskej banky. Daiwa otvorila svoju

100%-nu dcérsku spolo¢nost’ Daiwa Bank Trust Company na Manhattane v roku 1976.

Japonsko prezivalo zlaté Casy. Vdaka vysokému exportu do USA a Setreniu
zaroven malo tol’ko dolarov, ze nevedeli ¢o s nimi. Zamena na domacu menu japonsky yen
(skr. JPY) totiz vytvarala negativny tlak na kurz USD/JPY, ktory v tomto ¢ase uz nebol
pevne fixovany na trovni 360 yenov za 1 dolar, ako tomu bolo viac nez dve desatrocia
V povojnovom obdobi, ale plavajaci. Cim viac klesal, dolarové prijmy z exportu sa stavali
menej vyznamnymi. Preto bolo v zdujme Japonska, aby dolar ostal silny. Ministerstvo
financii Japonska (skr. MOF), rozhodlo o0 uvolneni pravidiel a umoznilo japonskym
investorom investovat do dolarovych aktiv, ako boli americké akcie, dlhopisy
¢i nehnutel’nosti. Pretoze uroven zhodnotenia bola v USA ovela vysSia ako v Japonsku,
investori rychlo reagovali. Na takto investiciu samozrejme potrebovali dolare a vytvarali
tak presne opacny tlak na klesajtci kurz USD/JPY, ¢o bol zamer tohto opatrenia. Japonski
exportéri a aj investori tak zarabali viac.

Americka pobocka Daiwa banky bola jednou z dvoch japonskych instittcii, ktoré pontkali
zuctovanie a uschovu cennych papierov, preto sa tento vyvoj priamo dotkol Iguchiho
oddelenia. Stalo sa vd’aka tomu vel'mi ziskovym. Do roku 1979 mal Iguchi pod kontrolou

troch uradnikov a objem prace stupol na takmer 50 z(¢tovani denne.

Iguchi chcel napredovat’ v kariére a tak sa zameral na §tadium dlhopisového trhu.
O dalsie dva roky uz Iguchi pravidelne pisal komentare o vyvoji na trhu
pre diviziu penzijnych fondov. Daiwa banka bola v tomto ¢ase najvac¢§im japonskym
spravcom aktiv investicnych fondov. Tato osobna snaha viedla k tomu, Ze Toshihide
Iguchi bol povereny manazérom penzijnych fondov z Japonska k tomu, aby pre nich
vykonaval nadkupy dlhopisov. Svoju nova pravomoc vyuzil hned’ v obchodovani nového

nastroja ato dlhopisov s pohyblivym trokom (z angl. Floating Rate Notes - FRN).
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Presvedcil nadriadenych, ze tieto dlhopisy su ovela bezpe¢nejSie ako LDC pdzicky,
aj napriek niz§iemu vynosu na urovni len 0,2% - 0,4% roc¢ne. Emitovali ich omnoho
stabilnejsie krajiny ako Svédsko, Dansko, Malajzia ¢i Novy Zéland. Cena tychto dlhopisov
urokovych mier k velkej fluktuacii cien. Iguchi vytvoril svoje prvé bankové portfolio FRN
dlhopisov.

Situacia v pobocke sa ale pomaly zhorSovala, pretoze moznosti bolo malo a z LDC
pobocky a ukazal mu vysledky obchodovania iného, podobne nadané¢ho kolegu z dcérskej
banky Daiwa, pana Yamadu. Ten svojou produktivitou vygeneroval v roku 1983 takmer
80% zisku banky. Iguchi mal toto replikovat’, nakupovat’ a predavat’ FRN a ziskavat’ malé
zisky (fluktuacia cien bola nizka). Na tento ucel dostal obchodnt autorizaciu vo vyske
10 milionov dolarov, ¢o bol vynimo¢né velky objem prostriedkov. Znamenalo to,
ze na obchody v ramci tohto objemu nepotreboval povolenie od svojich nadriadenych.
Iguchi tlacil na generdlneho manazéra, aby mu bolo umoznené obchodovat’ americké
Statne obligacie so splatnostou nad 20 rokov (z angl. U.S. Treasury Bonds, skr. T-Bonds),
ktoré tak uspesne obchodoval pan Yamada v Daiwa Trust. Nebolo mu vsak
vyhovené, tento pomerne novy nastroj sa u manazéra netesil popularite. | tak, na jar 1983
prinasalo Iguchiho obchodovanie banke ziadané ovocie. Popri praci na oddeleni spravy

cennych papierov sa stal najaktivnej$im obchodnikom nastroja FRN.

4.1.1. Kriticky zlom

Fiskalny rok japonskych bank bol nastaveny od zacCiatku aprila do konca marca
nasledujiceho roka. Kratko pred 31. marcom 1983, sa Iguchimu ozval jeden
z vyznamnych dilerov novych emisii FRN so zaujimavou ponukou. FRN dlhopisy boli
vacsinou rychlo rozobraté uz na primdrnom trhu, najméd japonskymi bankami, ktoré
zvySovali svoje portfolia aktiv. Po vypredaji vSetkych dlhopisov sa ,,rozpustilo zdruzenie*
prvotnych investorov a dlhopisy sa stali stcastou sekundarneho dlhopisového trhu.

Tu ich cena vacSinou hned poskocila nahor, ked’Ze bol o ne vel’ky zaujem.
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Graf ¢&. 7: Casova os obchodovanych CP (objem v mil. $; autorizovany; neautorizovany )
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Zdroj: vlastné spracovanie

Iguchiho aktualna bilancia obchodovania bol zisk 50 000 dolarov, ¢o bol dobry
vysledok, jeho oddelenie vygenerovalo zhruba 300 000 dolarov na poplatkoch. V tejto
emisii videl prilezitost’ na rychly zisk d’al§ich 20 000 dolarov, ktory by takto na zaver roka
ohuril jeho nadriadenych. Kedze 0 FRN emisie bol velky zaujem, nevidel v tomto
obchode Ziadne riziko a kupil na primarnom trhu dlhopisy v plnej autorizovanej vyske
10 milionov dolarov (bezné FRN emisie mali objem okolo 200-300 mil. dolarov)
pri ndkupnej cene 98,80 dolarov. Planoval ich okamzite pri prechode na sekundarny trh
predat’ pri cene 99 doldrov. Vd’aka svojej autorizacii mal vyhodu rychlosti vo¢i ostatnym
obchodnikom, ktori museli absolvovat' schvalovaci proces. Nasledujuci vyvoj vsak
nesplnil ocakavania. Zaslepeny vidinou jednoduchého zisku opomenul Iguchi kriticky
aspekt tejto emisie. Japonské banky pripravovali uzatvorenie svojich U¢tovnych knih
a napriek zaujmu nechceli nakupovat’ dlhopisy na poslednt chvil'u pred koncom fiskalneho
roka. Presiel den a dlhopisy stale viazli na primarnom trhu. Podla dilera boli banky
ochotné nakupovat’ az na zaciatku aprila v novom fiskdlnom roku. Iguchi vSak nemohol
¢akat’, malo ist’ o rychly obchod, potreboval sa dlhopisov rychlo zbavit. Poobede druhého
dna sa konecne cielene rozpustilo zdruzenie a lguchi mohol dlhopisy predat. Kvoli
malému zaujmu cena postupne klesla na 98,10 dolara. To predstavovalo pre Iguchiho
stratu 70 000 dolarov, teda zmazanie polrocnej snahy aeste aj prepad do straty. Tento

obchod sa stal zasadnym pre jeho d’alsi Zivot.

Po nevydarenom obchode muselo prist’ rychlo rozhodnutie, ako d’alej. Ci Iguchi
tento obchod reguldrne nahlasi, alebo nie. Vzhl'adom na jeho pravomoci, bolo skutocne
prakticky mozné, aby sa o tomto zlyhani nikto nedozvedel. A tak sa aj stalo. Po cely cas

obchodovania si Iguchi robil zuctovanie obchodov sam, kedZze tito praca bola
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kazdodennym chlebom jeho oddelenia. Nikto v banke sa nezaoberal problematikou, kto
by sa mal starat’ o zi¢tovanie obchodov robenych na vlastny ucet (z angl. proprietary
trades) a v nikom sa nevzbudila ani Stipka pochybnosti o tom, ze vedtci oddelenia spravy
cennych papierov na jednej strane obchoduje a zaroven robi zuctovanie pre svoje obchody.
Jedina tazkost’ bola fyzické vyrovnanie obchodu, teda prevod 70 000 dolarov dilerovi tak,
aby o tom nikto nevedel. Aj to bolo mozné. Daiwa banka kazdy den prijala a odoslala
stovky platieb a kontrolu tychto pohybov podl'a vypisov z New Yorskych bank, v ktorych
mala pobocka ucty voci internym Gétovnym kniham robil sim jeden zamestnanec. Kazdy
denn vyskocilo niekolko poloziek, ktoré nesedeli a tie potom nahldsil manazmentu.
Niektoré sa s oneskorenim vyrovnali, no niektoré nie a ostali na zozname. Na rozdiel
od beznych l'udi, ktori by pri takejto zdhadnej strate svojich peniazi zacali patrat’ po pricine,

Daiwa banka to nerobila a polozky po ¢ase jednoducho odpisovala.

Iguchi teda zamietol tento obchod pod koberec v najlepSej viere, ze v novom
fiskalnom roku stratu vyrovna. Po mesiaci bol v§ak vo vysledku na nule. Postupne si zacal
uvedomovat, ze ked tieto obchody regularne nezaznamenava, nemusi sa drzat
len obchodovania FRN dlhopisov s vel'mi nizkou volatilitou, ale moze obchodovat’ aj iné
nastroje, napriklad lakavé Statne obligacie T-Bonds. Tie pri jeho autorizovanom objeme
(10 miliénov = 10 kontraktov) vykazovali denne pohyby az o 200 000 dolarov. Tymto
sposobom chcel stratu vyrovnat’ jednym obchodom. T-Bonds uz 2 roky sledoval popritom,
¢o vykonéval ndkupy tzv. Yankee Bonds (zahrani¢né obligacie denominované v dolaroch)
pre manazéra penzijnych fondov. Avsak na to, aby ich zacal obchodovat, potreboval
presvedcit’ dilerov, Ze je na to opravneny. Kontaktoval toho, u ktorého vykonaval
aj obchody s Yankee Bonds a jednoducho mu oznamil, Zze zacina obchodovat’ aj T-Bonds.
Tento diler zo spoloc¢nosti PaineWebber bol nadSeny a ni¢ viac nepotreboval. Problémom
ale bolo, ze Iguchi nemal pristroj zobrazujuci ceny tychto dlhopisov v realnom case.
V banke boli iba dva monitory s tymito cenami na inych oddeleniach, ktoré¢ teda neboli
moznostou. Vsetko komunikoval priamo cez telefon s dilerom. Prvy obchod
s 10 miliénovou poziciou dopadol zle a polas kratkej chvile prehibil Iguchiho stratu
0 d’alsich 112 000 dolarov. Na dalsi denn odoslal peniaze. Na tieto penazné prevody
nepotreboval schvélenie, pretoze mu bolo umoznené pouzivat podpisovll peciatku
manazéra pobocky. Chybajlice peniaze z GCtovnictva ostali v zozname neobjasnenych

transakecii.
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So stipajicim napatim a stratou sa lguchi v polovici roku 1983 rozhodol zvysit
svoju stavku z 10 na 20 kontraktov. Nasledujtci obchod ho stal d’alsich 400 000 dolarov.
Po tomto incidente bol takmer prezradeny, lebo velkost’ straty upatala manazéra dilerske;j
firmy. Odhaleniu sa ale priam zazra¢ne vyhol. O mesiac neskor bol dokonca povyseny
na asistenta viceprezidenta abola mu udelena pravomoc schvalovat' vsetky penazné
prevody a zapisy do hlavnych uctovnych knih. Tento d’alsi dolezity bod v kariére chcel
vyuzit’ na to, aby sa skonsolidoval a prehodnotil svoj pristup. Pretoze robil vel’a obchodov,
vzdy ked’ nejaky neautorizovany urobil, musel v konecnom dosledku odoslat’, alebo prijat’
peniaze za vyrovnanie s brokerom. Tento systém bol samozrejme riskantny, preto
sa rozhodol zacat’ vyuzivat’ metddu tzv. ,,dollar roll“, kedy sa pozicia u dilera mohla drzat’
dlhy ¢as otvorena bez potreby vyrovnania. I$lo vlastne o druh repo-p6zicky, ktorej zalohou
boli v tomto pripade kupované $tatne obligacie. Dalsim krokom, aby zniZil podozrenie,
bola ziadost’ 0 povolenie obchodovania T-Bonds z japonskej centraly. Nakoniec ho dostal,
S autorizaciou objemu 3 milionov, podobne ako tomu bolo v dcérskej banke Daiwa Trust.
Jeho obchodovanie vtedy rapidne vzrastlo. Zacal obchodovat’ intra-denne a aj pévodne;j
prace na oddeleni bolo stale viac, preto potreboval d’al§ich asistentov. Odvtedy ich mal
Sest aoddelenie sa prestahovalo do vécSich priestorov. Sbeznymi 3 milionovymi
poziciami sa mu pre banku darilo ziskavat’ slusny zisk v rddoch desat’ tisicov dolarov.
Pri svojej neautorizovanej pozicii sa snazil o dlhodobejsi nahl'ad. Nad’alej vsak nebol prilis
uspeSny, do konca roka prenaSal poziciu v objeme 100 miliénov dolarov a strata

predstavovala aZz 2 miliony, zatial’ vS§ak nemusel ni¢ uhradit’.

Na jar nasledujuceho roku bol Iguchi opédt’ velmi blizko k odhaleniu, ked’ New
Jersey, kde byval, postihli silné zéplavy prave v den, ked’ sa jeho pozicia mala prerolovat’
abez jeho inStrukcii by 5 zainteresovanych dilerov dorucilo cenné papiere do banky
a ocakavali by protiplatbu, v tom ¢ase uz vo vyske 150 miliénov. Do kancelérie sa Iguchi
nedostal, ale podarilo sa mu telefonicky dilerov odprosit o oddialenie vyrovnania
0 jeden den. Aj ked’ im musela byt cela tato situdcia podozriva, vSetci mu urobili tuto
laskavost. Dalsim krokom bolo vymysliet' ako uhradit’ 5,7 miliéna dolarov, strata uz bola
prili§ velka a bolo potrebné doplnit’ kolateral pozicie. Tato velka ciastka by vzbudila
podozrenie, preto s inym dilerom dohodol predaj tzv. T-Notes (z angl. U. S. Treasury
Notes), Statnych pokladni¢nych poukédzok so splatnostou do 10 rokov, ktoré banka drzala
svojim klientom. Predal ich tolko, aby svoju stratu pokryl. Spoliehal sa na to, ze kym

nebudu chciet’ klienti vSetky T-Notes naraz predat, nebudii nikomu chybat. V tomto
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obdobi vyznamny klient nakupil niekolko desiatok miliénov tychto cennych papierov
a preto o ne oddelenie nemalo nudzu. Nasiel aj spdsob ako sa vyhnuat internym kontrolam,
ked’Ze banka nemala vlastnych auditorov, kazdy mesiac sa r6zne oddelenia kontrolovali
medzi sebou navzajom. Na oddeleni spravy cennych papierov sa kontrolovali najmé stavy
cennych papierov v trezoroch ako aj stavy listin drzanych v inych inStituciach. Pobocka
Daiwa banky nebola ¢lenom FEDu anemala tak vsetky opravnenia. Nemohla fyzicky
drzat’ americké T-Bonds and T-Notes a vyuzivala spolo¢nost’” Bankers Trust Company
(skr. BTC), aby tieto cenné papiere drzala pre nich. Kazdy mesiac tak dostali vykaz
0 mnozstve drzanych cennych papierov. Iguchi po neautorizovanom predaji casti T-Notes
musel pristupit’ k sfalSovaniu tohto dokumentu, ¢o nebolo tazké, lebo vypisy boli stale

robené len ru¢ne. Od tohto momentu to bolo jeho pravidelnou rutinou.

Pocas roku 1984 nabalend strata, ktora stale tajil a prenasal prekrocila 20 milionov
doldrov. V tomto case zacala inSpekcia New Yorkskych pobociek japonskych bank
iniciovand Narodnou bankou Japonska, pretoze sa Sirili klebety o neautorizovanych
stratach v pobocCke banky Fuji. Neskor sa potvrdilo, ze obchodnik vo Fuji banke naozaj
stratil takmer 150 milionov neautorizovanym obchodovanim, no do pobocky Daiwa banky
Ziadni auditori na Iguchiho §tastie nezavitali. Koncom roka vsak auditorsky tim vyslala
do vsetkych pobociek materskd Daiwa banka. NesSlo ale o kariérnych auditorov,
a kontrolovat’ mali podl'a manualu, ktory 10 rokov nikto neaktualizoval a pri zamorskej
pobocke vobec nekoreSpondoval s ¢innostami pobocky. Auditori tak nemali prili§
predstavu ani len o funkcii Iguchiho oddelenia. Ten sa im zbytoéne nezdoveroval
s informaciami ako bolo obchodovanie T-Bonds a tak nakoniec dostalo oddelenie spravy

cennych papierov hodnotenie excelentné bez Stipky podozrenia.

4.1.2. Velka stavka

Zaciatkom roku 1986, napriek Iguchiho protestom doslo k celkovej digitalizacii
oddelenia, vzhladom na mnozstvo prace a technicky pokrok. Dve najkritickej$ie ¢innosti
sa vSak stale vykonavali ruéne. Mesaény vykaz o stave cennych papierov drzanych v BTC,
a bilancovanie kontrolnej knihy penaznych pohybov v Daiwa banke. Oddelenie spravy

cennych papierov generovalo takmer 60% penaznych prevodov pobocky, prislusny
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pracovnik bol zavaleny mnozstvom nekoreSpondujucich poloziek a Iguchi mu obcas
pomadhal tento chaos ,,vyCistit“. Rovnako prenho nebol problém upravovat mesacné
vykazy o stave T-Notes 0 desiatky milidonov.

Ekonomické situacia zazivala v tomto obdobi svoj boom. Ceny akcii stapali, japonské
banky plné nasporenych penazi ratali nezrealizované zisky z akcii a ich investori len stale
viac nakupovali americké akcie. Pobocka rastla a prisla nutnost’ prestahovat’ sa do véac¢sich
priestorov, idedlne spolu s dcérskou bankou Daiwa Trust. Pobocka si zadala poziadavku
na MOF a ziskala povolenie. Iguchi prudko protestoval, ze podl'a obchodnych pravidiel
musia byt umiestneny v centre na to, aby im mohli byt’ fyzicky doru¢ované cenné papiere.
Tento silny argument prinatil banku poziadat’ MOF 0 vynimku na zriadenie detaSovaného
oddelenia, ktora jej bola udelena. MOF si ale ur¢ilo podmienky, Ze toto pracovisko nebude
vykonavat' ziadne funkcie beZznej pobocky, ako financovanie, ndkup a predaj aktiv,
pozicky ¢i  penazné prevody. Iguchi potreboval pre krytie straty dohlad
aj nad obchodovanim aj nad oddelenim spravy cennych papierov. Preto argumentoval,
Zze sa rozhodne nemieni vzdat' obchodovania, no jeho pdévodné oddelenie bez jeho
pritomnosti neméze fungovat’ a bolo to naozaj tak. Jednému ¢loveku bolo pridelenych
niekol’ko vyznamnych funkcii bez toho, aby sa v pobocke vychoval akykol'vek ndhradnik,
schopny viest’ povodné oddelenie.

New Yorkskd pobocka sa preto dopustila hrubého poruSenia podmienok,
ked’ nakoniec povolila Iguchimu vykonavat’ obchodovanie T-Bonds na tomto staronovom
detasovanom pracovisku. Oddelenie spravy cennych papierov Vv tejto dobe spravovalo
aktiva v hodnote viac nez 3 miliardy dolarov (oproti 20 milionom ked’ Iguchi nastupoval).
Nové pracovisko hostilo troch japonskych uradnikov, Iguchiho, jeho nadriadeného pana
Masudu, pana Arakiho a spolu im podlichalo 11 lokdlnych zamestnancov. VicSina
japonskych bank netusSila o tomto detaSovanom pracovisku, ktoré generovalo 40% zisku
pobocky. Paradoxom ostava, ze naopak mnoho dilerov z Wall Street vedelo o japonskom
obchodnikovi pdsobiacom v tejto nenapadnej kancelarii, ktory denne zobchodoval Statne
obligacie v objeme stoviek miliénov. V tychto ¢asoch tomu vsak nikto neprikladal
dostatocnti pozornost. Nalada na trhoch bola euforicka a kedze iSlo 0 japonsku banku,
ziadny diler nespochybnil Iguchiho autoriza¢né prava. Jeho neautorizovana pozicia mala
uz velkost 300 miliénov a pri silnom pohybe by dokazala vygenerovat’ zisk, alebo stratu
vacsiu nez rocny hruby zisk celej pobocky, vtedy na trovni priblizne 27 milidnov.
Aby toho nebolo malo, po par mesiacoch porusilo vedenie pobocky pravidla znova,

ked’ autorizovalo toto detaSované pracovisko aj na vykon penaznych prikazov, pretoze
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obrovsky pocet transakcii nestihali na penaznom oddeleni v prestahovanej banke
spracovavat’. Z detasovaného pracoviska sa tak vlastne stala plne funk¢na, samostatna
bankova instittcia, ktorej sa oddelil aj icet v BTC a robila si kontrolu uctov sama. Iguchi
mohol volne obchodovat’ stakmer akymkol'vek objemom cennych papierov, ziskat
hotovost’ teoreticky az do vysky spravovanych aktiv a slobodne poslat’ peniaze kamkol'vek
by chcel. V postate mal moznost’ polozit' jednu z najsilnejSich bank na svete na kolena
a nikto vnutri ani zvonku tejto institucie v tom nevidel Ziadny problém.

Toto detasované pracovisko sa stalo obrovskym slepym miestom pre vSetky kontroly
a audity. Japonska centrala a aj bankové oddelenie Staitu New York vykonavali pravidelne
audity bank, vzdy vSak zamerali svoju pozornost’ na hlavni poboc¢ku banky a pri zmienke
0 existencii malého detaSovaného oddelenia v centre mesta sa vdé$inou ani neunuvali

ju navstivit.

Situacia na medzinarodnom trhu vyhnala silu dolara vel'mi vysoko, ¢o zaalo byt
pre USA nevyhodné. Americké tovary sa stavali drahymi aexport krajiny trpel.
Od zaciatku 80tych rokov vladla v Krajine recesia a zaporna obchodna bilancia. Velké
nadnarodné koncerny uz nejaky c¢as lobovali v kongrese, aby sa tento vyvoj zarazil.
Ich snaha vyvrcholila v roku 1985 do medzinarodnej dohody tzv. Plaza Accord, ktora
naplanovala riadenu devalvaciu amerického dolara voéi japonskému yenu a nemeckej
marke s ucastou USA, Japonska, zapadného Nemecka, Francuzska a Velkej Britanie.
Nasledkom bola devalvacia voc¢i yenu o 51% do roku 1987. Tato prudka zmena prebehla
verejne, pomocou dopredu pripravenych koordinovanych opatreni, ktoré v najvéacsej miere
vykonali centralne banky monetarnymi zasahmi. Nesposobila tak paniku a finan¢nu krizu.
Désledky pre japonskych investorov boli pokles hodnoty ich americkych aktiv o rovnaké
percento aaj o0 znizenie prilevu ziskov z USA. Nadalej vSak investicie alokovali
do americkych aktiv, pretoze d’alSie znizovanie hodnoty dolara nebolo vich zaujme.
Po dosiahnuti cielov dohody vSak dolar dalej oslaboval a Narodna banka Japonska
sa snazila zasiahnut. Skupovala dolare, aby posilnila ich hodnotu a pritom zaplavila
doméci trh likviditou, o sprvu podporilo japonskti ekonomiku. Ako uvadza Colombo
(2012), spolu s dlhoro¢nym systémom krizového vlastnictva akcii medzi japonskymi
bankami a velkymi spolocnostami navzajom, to v kone¢nom désledku viedlo k prudkému

rastu cien nehnutelnosti, domacich akcii a spdsobilo obrovsku bublinu celej ekonomiky.

Zaciatkom roku 1987 sa Iguchi rozhodol svoj problém vyriesit’ raz a navzdy. Jeho

strata bola viac nez 80 miliénov a ziskavanie ,,drobnych* v podobe niekol’kych milionov
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tu atam nemalo velky efekt. Rozhodol sa otvorit dlhu poziciu na 1000 T-Bonds,
V hodnote 1 miliardy dolarov. Oslovil 8 dilerov a u kazdého otvoril poziciu v hodnote 125
miliénov. Stacil pohyb ceny nahor 0 8 bodov a vsetko by mohol hodit’ za hlavu. VSetkym
dilerom muselo byt jasné, ze nejde o bezny obchod ato aj v pripade, ze by dileri
0 poziciach vzajomne nevedeli, pretoze kapitalizacia pobocky nebola prili§ vysoka. Nikto
vSak opat nevzbudil podozrenie, ked’Ze iSlo o japonsk(i banku. Pocas jari sa ale ceny
Statnych obligécii nevyvijali dobre, stagnovali, nereagovali dobre na pozitivne spravy,
vSetko nasvedCovalo tomu, ze trh je nimi nasyteny. Kym ceny americkych akcii nepretrzite
stupali, dlhopisovy trh sa zacal prepadat’. Pocas niekol’kych tyzdiiov sa pozicia prepadala
do straty a ked” sa uz Iguchi printtil poziciu uzavriet, stalo ho to 100 milionov dolarov.
Neskor v ofakavani obratu vyvoja otvoril 500 miliébnovli poziciu chvilu pre ¢iernym
pondelkom (28. 10. 1987). Akcie sa vyrazne prepadli o nieckol’ko desiatok percent, T-

Bonds na chvil'u prudko vzrastli a Iguchimu sa podarilo zarobit’ asponl 45 miliénov.

Graf ¢. 8: Casova os krycich mechanizmov
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Zdroj: vlastné spracovanie

Po ¢iernom pondelku bol vymenovany novy generdlny manazér pre medzinarodné
operacie v Daiwa banke, Kenji Yasui. Pricestoval do New Yorku, kde mal vyriesit' famy
0 neautorizovanom obchodovani v dcérskej banke Daiwa Trust. NavStevu venoval
aj lguchimu apriskrtil jeho obchodné aktivity. Zacal zaucat dvoch podriadenych
obchodnikov, boli to pan Araki, ktori uz pracoval na oddeleni a pan Yagi, ktorého si Iguchi

nechal poslat’ az z centraly z Japonska.

Pod tlakom nového vedenia sa snazil najst spdsob, ako uniknit' so svojim

obchodovanim z banky von. Rozhodol sa vyuzit vyhody futures kontraktov, na ktorych
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obchodovanie mu staéil iba 5% kolateralny ucet. Pretoze vSak bol Iguchi priamy
obchodnik banky, bolo preftho nemozné otvorit’ si ucet u brokera. Po znamosti teda nasiel
malého brokera v Chicagu a otvoril tcet na meno svojho otca, pricom brokera upozornil,
7e otec je bohaty a t¢et moze byt vel'mi vel’ky. Poziadal brokera o laskavost’ a ked’ze tato
situdcia hrala brokerovi v prospech, bolo Iguchimu umoznené tajne obchodovat tento ticet
len s prislubom, ze obchodujiica 0soba nie je on, ale jeho otec. Na ucet presunul 520 000
dolarov, ktoré potreboval na 10 milidnova poziciu T-Bonds. Pri takej velkej pozicii
neostaval priestor na chybu. Iguchi preto pochopitelne o cely ucéet prisiel a do roka
ho uzavrel. Medzitym pan Yasui najal dvoch internych auditorov a oddelil funkcie
obchodovania od zuctovania jednotlivych obchodov, ktora presunul do hlavnej pobocky.
Aby Iguchi predisiel odhaleniu, rozdelil spolupracujucich dilerov na 2 skupiny. Cez jednu
skupinu obchodoval len oficialne pre banku a vsetky kontakty dal prestahovanému
oddeleniu. S druhou skupinou robil neautorizované obchody a zuétovanie si robil
ako doposial. Doélezitému brokerovi Cantor, ktorého bola Daiwa banka najviacSim
klientom sa Iguchi zd6veril s novymi obmedzeniami (pretoZe ich zaradil do prvej skupiny)
a spolu dohodli neeticku az ilegalnu obchadzku, ked” pomocou fiktivnych obchodov vedeli
U brokera ,,zmazat* prebyto¢né obchody a posielat’ na konci dna ,,vyCisteny* zoznam
transakcii do hlavnej pobocky. Mozné to bolo vd’aka objemu zisku, ktory tato doterajsia

lukrativna spolupraca generovala.

Na oddeleni spravy cennych papierov zatial' Aragi obchodoval T-Bondy a Yagi
ich futures kontrakty. Objem autorizacie bol upraveny na 50 miliénov z kazdého, teda
spolu bola povolena maximalne 100 miliénova pozicia. Toto zvySenie bolo vyjednané
pod podmienkou, ze strata bude obmedzena na Groven 1 miliona Cistej straty (tzv. stop-loss
opatrenie). Vzhl'adom na volatilitu tychto obligacii bola takato nizka hranica tuplne
neadekvatna atakmer ihned’ sa ju obom obchodnikom poradilo prekrocit. Malo
to znamenat’ zastavenie obchodovania na fiskalny rok, ale Iguchi ich nechal pokracovat
Vv snahe stratu vyrovnat’. Do aprila roku 1989 vsak strata dosiahla 3 miliony a rychlo rastla.
Pretoze uz iSlo o velké objemy, Iguchi ich nemohol kryt atak sa aj oni namocili
do neautorizovaného obchodovania. Odteraz pracovali ako skupina, aby dohnali
,»Spolo¢ni® stratu (mimo viac ako 250 miliénovej Iguchiho straty, o ktorej nevedeli). Opat’
riskovali vacsie pozicie, aby rychlejsie vyrovnali stratu. Trh sa ale vyvijal presne opacne
a oni sa prepadavali do straty. Pretoze stale verili v obrat, do stratovej pozicie pri kazdom

naraste eSte prilievali a onedlho vliekli d’alSiu obriu poziciu v objeme 800 milidnov
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dolarov. Strata dosiahla 20 miliénov. Do juna mala pozicia objem 2 miliardy a strata vyse
120 miliénov. Repo-poziciu poskytovalo zhruba 10 dilerov a kazdému muselo byt opat’
jasné, ze takyto objem pozicie ,,na kratko* pri Statnych obligaciach nie je normalny.
No vd’aka ekonomickému boomu si japonské banky mohli dovolit’ takmer ¢okol'vek. Cela
Daiwa banka generovala niekol’ko sto milionov zisku ro¢ne, z toho Iguchiho oddelenie
zhruba 10 miliénov na poplatkoch a 3 miliéony z obchodovania. Banka vsak drzala viac nez
13 miliard nerealizovanych ziskov v japonskych akciach. Topila sa v tspechu a postupne

povol'ovala svoje Standardy. Najma poskytovala mnoho menej kvalitnych hypotekarnych

vvvvv

Po problémoch americkych bank zinvesticie najmd do mexického dlhu
sa zaCiatkom 80tych rokov pritlacilo na sprisnenie ich kapitadlovej primeranosti (8%),
¢o ich oslabovalo vo¢i uz tak rozmahajiicim sa japonskym bankam iba s 3%. V roku 1987
tak z top 10 svetovych bank bolo 9 prave japonskych. Iniciativa bola medzinarodna, MOF
ale pozadovalo, aby sa do kapitalovej zakladne bank ratal aj nerealizovany zisk v akciach,
¢o bolo nakoniec odstihlasené vo vyske 45%. MOF bolo presvedcené, ze dlhsie obdobie
Kk poklesu akcii pre ich nedostatok neddjde. Toto cCisto metodické opatrenie zaroven
podporili d’al$i rast akcii. Tento kolobeh zacal vynasat' japonské ,,virtualne® bohatstvo

do nebies.

Traja obchodnici pod tlakom chceli ¢o najskor klamstvo ukonéit. Dal§im
objemnym predajom chceli pohnit’ trhom smerom nadol, aby mohli rychlo obligacie kupit
spat’ so ziskom. Predali postupne d’al$iu miliardu a na objeme 3 miliard dosiahli
maximalny limit ich pozicie. Trh v§ak reagoval presne opacne, akoby o ich snahe niekto
vedel a snazil sa tuto situaciu vyuzit. Nakoniec kvoli za¢inajicemu auditu museli rychlo
nakupit’ celé 3 miliardy T-Bonds spat,, ¢im vyhnali ceny este vyssie a ich celkova strata
dosiahla 350 miliénov. VSetky obchody stihli v€as vyrovnat’ a na oddeleni zahladit” stopy.
Auditu sa zucastnil aj zastupca amerického FEDu, ¢o bola nova hrozba, pretoze FED
priamo operoval na trhu Statnych obligacii, ktorymi kontroloval mnozstvo penazi v obehu.
Teoreticky tak mohol vediet otom, aké objemné transakcie poboCka na trhu robi.
Na velké prekvapenie sa vSak ukézal len prvé dva dni a nikto nenaSiel ziadne chyby.
Oddelenie tak prezilo audit interny, Statny a aj FEDu, ¢o znamenalo, Ze pochybnosti

a podozrenia na ¢as opat’ zmizli.
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4.1.3. Priznanie

Iguchi, ktory uz na svojich ramenach niesol stratu 600 miliénov sa pre ekonomicky
vyvoj rozhodol vyckavat’ d’alej. Od roku 1989 sa ale ¢asto vykonavali najroznejSie audity
pobo¢ky Daiwa banky, japonskymi aj americkymi kontrolormi. Famy o obrovskom
objeme obligacii a pripadnom neautorizovanom obchodovani sa z anonymnych zdrojov
dostavali k institiciam dohladu nad trhom. Vroku 1990 Iguchiho zaskodili pocas
interného auditu z centraly poziadavkou na vypis cennych papierov z BTC z predosiého
dna. Stale totiz falsSoval mesacné vypisy uz takmer 7 rokov. Ked’ze vypracovanie vypisu
trvalo bezne 3 dni ajeho nasledné falSovanie 2 d’alSie, bol zahnany do kuata. Auditori
si mohli podat’ aj oficialnu Ziadost” a rychlo by tak z originalneho vypisu zistili, Ze stovky
milionov dolarov cennych papierov chybaji. Iguchi preto zavolal a poziadal uradnicku
BTC o0 expresnu bilanciu takmer 500 réznych emisii cennych papierov, ktoré pobocka
drzala. Po tom ¢o odmietla tito absurdnu poziadavku splnit’ sa dohodli, Ze Iguchimu posle
vypisy a on si bilanciu spiSe sdm. Na druhy deni dokazal auditorom ukdzat’ falo$na bilanciu

cennych papierov a jeho obrovska strata opat’ unikla pozornosti.

Slabym miestom lguchiho krytia bolo, ze statne pokladni¢né poukazky T-Notes,
ktoré banka drzala pre klienta, generovali Stvrtro¢ne vyplacané uroky. Pretoze ich vSak
v skuto¢nosti banka nemala, Iguchi musel zakazdym predat dalSie cenné papiere,
aby ziskal hotovost’ na vyplatu urokov klientom. Kazdym rokom sa tak jeho strata
prehibila o priblizne 50 miliénov aj bez obchodovania. V roku 1991 sa vyskytol d’alsi
problém, ked’ sa majitel’ T-Notes rozhodol vytvorit’ vlastné oddelenie spravy a presunut
tak vSetky poukazky (1,3 miliardy) z banky. Idea, ktora tato situaciu vyrieSila bola
presved¢it manazment banky o ndkupe vlastnych T-Notes. Iguchi sa tito informaciu
dozvedel vcéas vopred apoziadal centralu o schvaleniec 600 milionového nakupu,
kde argumentoval najmd vynosom v poslednych rokoch. KedZze manazérom
pre medzinarodné operacie bol Kenji Yasui, ktory Iguchiho dobre poznal, tento nakup
mu povolil. Opat’ vsak pod podmienkou predaja celého objemu v pripade dosiahnutia
neadekvatne nizkej Cistej straty 2 milionov. Ako nahle sa trh prepadol do straty,
aby nemusel zlikvidovat' tieto cenné papiere, ktorymi kryl svoje tajomstvo, prelieval
nadbyto¢nu stratu do svojej naakumulovanej straty. Medzi¢asom boli jeho podriadeni

obchodnici Araki a Yagi stiahnuti spat’ do Japonska na iné pozicie a Iguchi ostal opét’ sam.
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Graf ¢. 9: Casova os narastu straty (v milionoch $)
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Zdroj: vlastné spracovanie

Pretoze rokom 1991 este otriasla €ast New Yorkskej pobocky Bank of Credit and
Commerce International vo velkej schéme prania Spinavych penazi, pripravil FED
dokladné audity pre pobocky zahrani¢nych bank. Koncom roka 1992 navstivili auditori
aj pobocku Daiwa banky. Predtym, v lete 1992 bolo oddelenie spravy cennych papierov
prestahované do svetového finan¢ného centra, kde si zriadilo vystavni obchodnicku
miestnost’. Ked’ze oficidlne ale bolo detasSované pracovisko vyhradne na spravu cennych
papierov, pred prichodom auditorov svoju obchodovaciu miestnost zaplnili Skatulami
aréznym inventdrom, aby posobila ako nepouzivany priestor. Obchodnikov presunuli
do centraly poboc¢ky, kde pre nich mali vzdy pripravené rezervné miesta. Auditor, ktory
prisiel na kontrolu priamo na oddelenie sa v$ak nezdrzal pravdepodobne viac nez 15 mint.

Iguchi aj cela pobocka sa tak vyhla d’alSiemu odhaleniu.

Po prasknuti $pekulativnej bubliny v japonskej ekonomike prisli celkovo japonské
banky o zhruba 500 miliard nerealizovanych ziskov z akcii, ale tiez trpeli velké straty
z mnozstva nekvalitnych hypoték, ktoré poskytli. Hlasené straty boli vo vyske zhruba 50
miliard, no nezavislé odhady hovorili az o 10-nasobnom objeme. FED preto japonskym
bankam neveril a ked” nemohol kontrolovat’ priamo centraly, snazil sa aspon ¢o najviac
preverovat’ ich americké pobocky. V tejto dobe sa uz bezne obchodovali aj rézne derivaty
a banky fungovali pomerne samostatne, takze jednotlivé zlyhania mohli spdsobit’ vazne
dosledky pre medzinarodny finanény trh. Koncom roku 1993 sa kvoli komunikaénym
zlyhaniam na svetlo dostal fakt, Ze Daiwa banka vykonavala obchodné operacie
na detaSovanom pracovisku apocas auditov len presuvala obchodnikov do centraly
pobocky. Interne chcela banka tato skuto¢nost’ d’alej tajit’ kvoli MOF. Pravne institcie

ale pisomne odporucili Daiwa banke tento fakt auditorom FEDu priznat a podla
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aktualneho bankového zékona museli tuto inStrukciu poslichnut'. FED vzal tento pre€in
S plnou seridznostou ako zavadzanie a porusSenie Statnych bankovych pravidiel
obchodovania na neautorizovanom pracovisku. Auditori vykonali aj kontrolu oddelenia
a cinnosti obchodovania s T-Bonds. Nenasli vSak ni¢ nezvycajné. Paradoxom bolo,
ze samotnd uz takmer 800 miliénova Iguchiho strata bola vo svojej podstate priamo pod
nosom FEDu, pretoze Stdtne cenné papiere Daiwa banky boli drzané na ucte BTC prave
vo Federalnej rezervnej banke Statu New York. Zaciatkom 1994 FED verejne vyhlasil
porusenie zakona pobocky Daiwa banky v suvislosti s obchodovanim na detaSovanom
pracovisku, zatial bez urCenia trestu. MOF na to zareagovalo s niekol'komesaénym
oneskorenim. Poslalo do pobocky d’alsi audit, ktory mal vSetko preverit. Ukazalo sa vSak,
ze auditori stravili v poboc¢ke banky iba jeden den a potom cestovali po USA. Nakoniec
FED zverejnil zna¢ne mierne stanovisko, a iba poziadal banku, aby sa situdcia

uz neopakovala.

Koncom roka 1994 boli v plane dalSie audity a situacia na trhu sa menila.
Kratkodobé urokové miery zacali po dlhom case opit’ rast’ a Iguchi musel kryt’ stratu,
ktoru to znamenalo u T-Notes v drzbe pobocky. Velké pohyby na trhu zacali vynasat
na povrch skryté problémy a viacero institucii zavrelo svoje brany aj pre Skandaly
s neautorizovanym obchodovanim. V Japonsku sa uz od prasknutia bubliny v roku 1990
mnozili finanéné Skandaly, napriklad najvdcSia spoloc¢nost’ spravujica akcie Nomura
Securities, vytvarala fiktivne obchody na krytie dosiahnutych strat a manipulovanim cien
akcii obohacovala japonski mafiu. Dal§im prikladom je pozicka vyse 2 miliard majitelovi

reStauracie od Industrial Bank of Japan kryta faloSnymi depozitnymi certifikatmi.

Len pocas roku 1995 v Japonsku skrachovalo viacero vyznamnych bank. Sila
dolara neustéle oslabovala na historické minima a lguchi sa obaval otogenia trendu. Cim
bol dolar slabsi, tym bola jeho strata v prepoCte na japonské yeny nizsia. V podstate
uz niekol’ko rokov napriek jej akumulacii bola v prepocte na JPY pomerne stala. Japonsko
navyse zasiahlo silné zemetrasenie, ktor¢ otriaslo aj hodnotou akcii. Onedlho na to vysiel
na povrch svetovy Skandal obchodnika Nicka Leesona, ktory v singapurskej pobocke
anglickej banky vykondval neautorizované obchody prave s japonskym indexom.
Na zéklade tohto vyvoja bolo 21. jula 1995 top manaZzmentu Daiwa banky v Japonsku
dorucené 30-stranové priznanie, v ktorom Toshihide Iguchi opisal svoje dlhoro¢né
tajomstvo, stratu vo vyske zhruba 1,1 miliardy dolarov, dovody a dosledky svojho konania.

Navrhol tiez sposob ako by banka tto situaciu mohla vyriesit bez medzinarodného
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skandalu. Kontaktovala ho skupina nadriadenych s cielom tento problém potichu vyriesit
a ubezpecovali ho, Ze je to v poriadku. Iguchi dostal prikazy d’alej v ¢innosti pokracovat,
kym sa priznanie neoveri a sam pomahal s overovanim jednotlivych neautorizovanych
transakcii, ktorych za celé obdobie vykonal viac nez 30 000. Cela udalost vSak bola
8. augusta bez jeho vedomia nahlasena japonskému MOF a21. septembra americkému
FEDu. Koncom septembra bol prekvapeny Toshihide Iguchi zatknuty FBI. Po udani
vlastnou bankou mu neostalo iné, ako spolupracovat’ s vySetrovatelmi a poukazat’ na iné
zamerné porusenia a podvody, ktorych sa pobocka a dcérska banka dopustila a kryla
pred uradmi dohladu nad trhom. Na tomto ziklade bolo americkymi autoritami
2. novembra nariadené ukoncenie ¢innosti banky v USA do februara d’alSieho roku. Voci
banke bolo vznesenych 24 obvineni a 28. februara 1996 bola sidom stanovena povinnost’
uhradit’ pokutu vo vySke 340 milionov dolarov. Toshihide Iguchi bol vroku 1997
odstdeny na 4 roky vézenia, N0 po dvoch rokoch bol prepusteny s podmienkou. Daiwa
banka ako taka stratila po zatvoreni americkej pobocky medzinarodny vplyv. Nebola
schopnd udrzat’ potrebni kapitdlovi primeranost, bola zachranena japonskou vladou
a zmenila svoj nazov na Resona Bank. V oktobri 2000 bolo vznesené d’alsie obvinenie voéi
vtedaj$im ¢lenom top manazmentu za sposobenie Skody viac ako 1,4 miliardy banke. Sud
v Osake rozhodol o uloZeni pokuty vo vyske 875 milidnov v prospech veritel'ov, no o rok
neskor doslo k mimosudnemu vyrovnaniu vo vySke 2,5 miliona dolarov, ¢o predstavovalo
spolo¢ni ro¢ntt mzdu tychto manazérov. Neskor, vroku 2003 boli v Resona Bank
odhalené uctovné podvody s cielom navysit kapital o neexistujice aktiva. V sti¢asnosti

banka stale funguje v skupine bank Resona Holdings.

4.2. Odchylky od racionality

Pri opise aanalyze udalosti v predoslej kapitole sme sa snazili abstrahovat
od pritomnych prejavov odchylok od racionality v konani Toshihide Iguchiho. Situacia
je prili§ komplexna a zlozitd, aby sme mohli izolovat ¢i merat jednotlivé odchylky,
pretoze zvacsa sa objavuji spolocne v roznych formach. V spravani a konani tohto
neautorizovaného obchodnika v§ak moéZeme pozorovat' manifestdciu vSetkych odchylok,
ktoré sme predstavili v prvej Casti tejto prace. V nasledujicich riadkoch sme priblizili

niektoré situacie a popisali spravanie, v ktorych sa prejavili rozne odchylky od racionality.
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4.2.1. Emocie

Iguchi pocas celého obdobia 12-tich rokov prezival velmi tazké obdobie. Trpel
silnymi depresiami a bol uplne psychicky vyprahnuty. Vzdy vela pracoval, no ¢im viac bol
nateny kryt' svoju stratu, tym viac Casu travil v praci, aby mal vSetko pod dohl'adom
avobec stihal vSetky opatrenia vykonat. Pribudlo mu mnoho novych pracovnych
povinnosti, vratane zuctovania neautorizovanych obchodov ¢i falSovania vypisov, ktoré
mohol vykonavat’ az po tom ako vsetci ostatni odisli domov. Praca mu pohltila Zivot
a so svojou mladou rodinou, na ktorej mu tak zalezalo sa takmer nevidel. Zozierali
ho vycitky a obrovské bremeno rastucej straty Iguchi tahal ako vdzensku gulu vSade
so sebou. Aj ked’ bol presvedceny, Ze ako dobry manzel to vSetko robi pre zachranu svojej
rodiny, kvoli jeho citovému chladu a zlému psychickému stavu ho manzelka aj so synmi
uz vroku 1985, teda 2 roky po prvotnej strate opustili. V tomto obdobi nemal d’aleko
k samovrazde, no nakoniec sa mySlienky vzdal a pokracoval v snahe napravit svoje
zlyhanie. Iguchi sa zameriaval na stratu natol’ko, ze mu prestalo zalezat' na tom,
aby sa snazil vykonavat’ dobri pracu. V mysli sa zaoberal len tym, ako napravit’ stratu.
Trapili ho otazky, aky to ma celé zmysel. Uvedomoval si, ze vlastne jediné po ¢om thzil
bolo udrzat’ si svoju pracu a zdroven moznost’ opustit’ banku bez akejkol'vek stigmy, odist’

S Cistym Stitom.

Pri¢inou, preco sa Iguchimu nedarilo dlhodobo stratu vyrovnat bola z nasho
pohl'adu kombinacia emocnych odchylok. Vyznamne a ¢asto sa unho prejavoval
nedostatok sebakontroly. PretoZe s kazdym d’al§Sim diom mohlo prist' k jeho odhaleniu
a psychicky tlak bol vel'mi silny, Iguchi sa samozrejme snazil ziskat’ stratu ¢o najrychlejsie
naspat’. Ale miesto toho, aby ako predtym vyckaval na dobri obchodnt prilezitost’, snazil
sa za kazdu cenu vyuzit’ pohyby trhu, ¢im skor. Rozhodnutie tajne obchodovat’ T-Bonds,
len pre ich vyrazne lepsi ziskovy potencial oproti FRN napriek tomu, ze nemal moznost’
sledovat’ ich vyvoj bolo vel'mi undhlené. Vitazilo nutkanie stratu jednoducho vyrovnat
pomocou jedné¢ho obchodu, miesto konzistentného ziskového obchodovania. Aj jeho prvy
obchod vo via¢som ako autorizovanom objeme uzavrel nedbalo cez telefon pocas dolezite;
porady, kedy nemal moznost’ kontrolovat’ ceny, ani rychlo reagovat. Vtedy svoju eSte
pomerne nizku stratu zdvojnasobil. Tieto unahlené kroky vyrazne znizovali jeho GspeSnost’

a sposobovali hlbsie prepadanie do straty, ktoré nasledne zvySovalo tlak na este
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riskantnejSie obchodovanie. Bol to smrtelny kolobeh. Ked’ bola strata vécsia, trpezlivost’
dochadzala a Iguchi podstupoval tie isté stratové obchody s Coraz vac¢simi objemami,
az na hranu Unosnosti, s nadejou, Ze stratu vyrovnad skor. Objemy pozicii zacali na 10
miliénoch a skon¢ili az pri 3 miliardach. Po tejto obrej pozicii, na ktorej sa s Iguchim
podielali dvaja zverenci Araki a Yagi, padol od jedného znich navrh vyriesit vSetko

vstupom do pozicie V Sialenej vyske az 5 miliard, ktori nast’astie nakoniec nezrealizovali.

Po tvodnej snahe, prehodnotil neskor Iguchi svoju situaciu a rozhodol sa zvolit
dlhodobejsi pohl'ad na trh. Presiel z rychlych intradennych obchodov na vicsie objemy,
v ktorych Cakal vyraznejSie pohyby z dlhsej perspektivy. VacSinou vSak vsadzal proti
trendu, ktorého obrat dlho visel vo vzduchu. No trh sa nie a nie obratit’ v jeho prospech.
Normalne by pri roznych priznakoch, ked’ trh nereaguje spravne poziciu opustil a limitoval
dalSie straty. AvSak posadnuty vyrovnanim svojej straty ostaval ako paralyzovany,
sledoval trh aignoroval vsetky svoje raciondlne poznatky. Uz od prvej kl'iCovej straty
70 000 dolarov anaslednej viny neuspechu ho tlacili vycitky a obrovskd neochota
vyrovnat' sa s d’alSou stratou. Priznanie straty nebola preitho v tomto momente alternativa,
ked'ze potreboval predoslu stratu vyrovnat. Téato odchylka mala podla nas vyznamny
dopad na vysledni kumulativnu stratu, ktora Iguchi priznal. V obrovskych pozicidch totiz
Casto pri pohybe do straty poziciu eSte navySoval v nédeji, Ze trh sa musi ¢oskoro vyvinut,
ako predpokladal. Naivne sledoval pohyby cien a vystupoval az v kritickych okamihoch,
ked’ uz bola strata naozaj privysoka, alebo si uvedomil, ze jeho obchodovanie je utrhnuté

Z ret’aze.

V jeho spravani méZeme najst’ aj prejavy odchylky status quo. Vzhl'adom na vel'mi
dlhé obdobie, ktoré takto neautorizovane operoval, mal Iguchi mnoZstvo moZnosti
a situécii, kedy sa chcel uz vzdat’ alebo potreboval rozhodnit’ ¢o bude d’alej. Vzhl'adom na
svoje prvé, najtazsie rozhodnutie, ktoré ho na tito put’ dostalo, bolo pokracovat’ v nej
aj po rokoch jednoduchsie. Neslo zakazdym o také isté vazne rozhodnutie, ako bolo
to prvé, kl'ucové. Krytie straty sa stalo rutinou, rovnako ako pokracovalo aj opakovanie

tych istych chyb v samotnom obchodovani.

Celtu Iguchiho snahu vyrovnat' stratu prenasledovali obrovské vycitky a prejavy
Iatosti. Jeho mysel’ sa neustale zaoberala a trapila touto situaciou. Vy¢ital si vlastné chyby
v rozhodovani, v obchodovani, prejavoval I'itost’ pri kazdej d’alSej strate. Bolo bezné,

Ze po vypitom stratovom obchode sa chodieval na toalety vyplakat’. S pribudajicimi rokmi
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paradoxne lutoval aj svoje rozhodnutie v tajnosti stratu napravit. Casto premyslal,
aké jednoduché by bolo celt skuto¢nost’ priznat s mensimi dosledkami uz v minulosti.
V tomto prejave spravania ale silno rezonuje odchylka spidtného poznania. Pretoze
v momente, ked’ Iguchi robil tieto rozhodnutia na zacCiatku, javili sa mu dosledky jeho
aktualneho konania naozaj velmi vazne a ohrozujuce. Mohol prist o pracu a sl'ubna
kariéru obchodnika uz v zarodku kvoli jednému obchodu a zopar desiatkam tisic dolarov.
To mu za to nestalo a objektivne Sance tento objem ziskat” spat’ sa javili ako velké.
Samozrejme neskor, pri strate vradoch stoviek miliénov snim uz desiatky tisic,

ani miliony nezamavali a vycital si, Ze svoje neautorizované ¢innosti neukonc¢il skor.

Co bolo velmi zaujimavé, Iguchi od brokera zo spolo¢nosti First Boston zistil,
ze jeho uspesny kolega pan Yamada z dcérskej banky Daiwa Trust, ktory v roku 1983
vykazal niekol’komilionovy zisk z obchodovania T-Bonds (tiez len s autoriza¢nym limitom
3 milibnov) prenasa podobni repo-poziciu vo vyske 39 miliénov, ¢o bol dokaz
0 neautorizovanom obchodovani a pravdepodobne aj o0 rovnakom zakryvani strat.
Aj ked na jednej strane si uvedomoval, ze v tomto za¢arovanom kruhu nie je osamoteny,
viac nim rezonoval strach z toho, ako sa takéto informacie medzi dilermi §$irili. Pouzivali
na obchodovanie rovnakych dilerov a fakt Zze aj pan Yamada o Iguchiho neautorizovanom
obchodovani zrejme vie ho desil. VV marci 1985 bol Yamada z banky prepusteny do inej
inStitacie a Iguchi sa bal, ze jeho tajomstvo bude odhalen¢, no pdn Yamada mlical. Neskor
sa lguchi dozvedel podrobnosti o vySetrovani neautorizovanych obchodov atie este
podporili aroven [Iatosti, ktoru pocitoval. V rokoch 1982 a 1984 totiz boli potvrdené
a interne oSetrené neautorizované straty v hodnote 250 milidnov. Aj Yamada bol v roku
1984 odhaleny, prenasajuc 200 milionova poziciu a 30 miliénova stratu. Vediac o takychto
miernych dosledkoch, bol by sa Iguchi davno priznal, no pri aktualnej strate zhruba 180
miliénov uZ to z jeho pohl'adu nebolo moZné.
Perlou na zaver je fakt, Ze nadriadeny pana Yamadu prevzali so sthlasom centraly riadenie
jeho straty s ucelom ziskat' ju spat. Bohuzial, veci nesli ako si Zzelali atajna strata
sa prehibila az na 100 miliénov. Vtedy sa centrala banky rozhodla, e tento pokus
0 napravu bol chybou av tichosti stratu previedla na schrankova firmu na Kajmanich

ostrovoch.
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4.2.2. Rozum

Rovnako komplexny je charakter prejavu odchylok nadmernej sebadovery,
optimizmu a nadvazujico aj iltzie kontroly v celej tejto situacii. Napriek dlhému
neuspechu a depresii dokazoval Iguchi nadmernt sebadoveru a optimizmus presvedcenim,
ze je schopny aj obrovsku stratu raz vyrovnat. Vstupoval do kritickych, ohromne
riskantnych a aj podozrivych pozicii, ktoré mohli jeho konanie odhalit’, keby o tieto
nezvycajné aktivity niekto prejavil vazny zdujem. Viackrat sa pokusal spolu so svojimi
zverencami cielene manipulovat’ trhom prostrednictvom velmi objemnych transakcii.
Ked boli v pozicii o objeme 2 miliardy, chceli postupnym predajom tretej miliardy
rozhybat’ trh do svojho smeru, no ten aj velky objem ustil a 0 to viac vystupil vyssie.
Donuteni obchodnici z pozicie museli vystipit, sami tym vyhnali cenu eSte dalej
na lokdlne maxima. Podla nasho vyskumu iSlo zrejme o najvéacsiu jednorazovu stratu,
ktoru uttzili. Ich snahy skoncili netispeSne, pretoze neboli pripraveni na ini moznost
ako tu, s ktorou pocitali. Boli prili$ naivne presved¢eni, ze dokazu ovladat’ trh.

Podobné prejavy sme nasli aj v dobe, ked’ sa Iguchi pokusal obchodovat’ na marzovom
ucte mimo banky. Ked’ze vyska uctu bola tesnd na obchodovanie dané¢ho objemu, jediné
cesta ako udrzat’ zmysel tohto uctu, bolo jeho postupné navrSovanie. Neostaval priestor
na chyby. Preto, ked’ sa trh nevyvijal spravne, Iguchi sa snazil ovplyvnit' cenu na trhu
neautorizovanymi objemnymi transakciami v ramci banky, aby jeho marzova pozicia
nestracala. Tato stratégia sa mu vSak nevyplatila a okrem vybielenia marzového Ucétu

prehibil takto aj svoju stratu v banke.

Druhou strankou veci je, ze hnacim motorom v udrziavani svojho tajomstva bol
podla nas pre Iguchiho aj fakt, ze roky mu nikto nevedel na jeho aktivity prist. Vedel
ich pomerne spol'ahlivo maskovat’ a aj ked” sa stale vyskytovali nové komplikacie, vzdy
si priam zéazracne naSiel medzeru, ako problém oSetrit’. NajvacSimi skuskami boli audity
roznych institacii bankového dohladu, sktorymi sa po roku 1989 roztrhlo vrece.
Vzhl'adom na fakt, Ze ani tak sa nikomu nepodarilo na ni¢ prist’, Iguchi ziskaval trochu
nadl'udsky pocit. Iluziu kontroly nad situaciou, ze bude schopny svoju stratu kryt’ tak dlho
ako bude treba. Treba zdoraznit, Ze v niektorych situdciach mal jednoducho Stastie
a nie len vlastnou Sikovnost'ou sa mu darilo tajomstvo drzat’ v tajnosti. Druhym, podl'a nas

dolezitejSim faktorom bola prave laxnost’ ostatnych ucastnikov a systému ako takého.
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Aj ked skazdym necakanym ohlasenim auditu ho oblial studeny pot, vV kone¢nom

dosledku sa vo svojej sieti 171 citil ¢oraz bezpecnejsie.

Z dalsich odchylok sme v spravani identifikovali mentalne uc¢tovnictvo, ktoré
sa prejavovalo v diametralne odliSnom vnimani oficialneho a neoficidlneho obchodovania.
Iguchi si vSetko poctivo zaznamenaval a musel sa vtomto aspekte sam utvrdzovat,
ked” cielene triedil vSetko Co sjeho aktivitami suviselo na 2 kopky. Vysvetluje
to aj pozoruhodny fakt, Ze aj pocas celého obdobia, kedy sa potapal do obrovskej straty
dokazal autorizovanym obchodovanim generovat’ banke slusny, primerany zisk. Neda
sa teda povedat’, Ze jeho obchodovanie bolo celkovo nani¢. Iguchi bol cely ¢as vnimany
ako vel'mi Sikovny a zdatny obchodnik a aj vyznamny zisk, ktory dosahoval, bol zrejme

dévodom, preco viaceri jeho spolupracovnici a nadriadeni prehliadali jeho nedostatky.

Taktiez sme vypozorovali, ze v ¢asoch optimizmu bol manazment banky eSte mene;j
dosledny ako obvykle, ¢o Iguchimu viackrat umoznilo vyhnut' sa odhaleniu. Pocas celého
obdobia sa odohralo niekol’ko kl'icovych momentov, kedy Iguchi argumentoval za, alebo
proti ur¢itym zmendm. Podla n4s sa mu vd’aka framingu podarilo dosiahnut’ stav, ktory
potreboval. Najprv to bol nakup a obchodovanie FRN dlhopisov, potom $lo 0 nakup
vlastného portfolia T-Notes, ktoré presadzoval na zaklade prili§ cerstvych, privelmi
pozitivnych udajov o vynosoch. Rovnako dokézal povysit' ddleZitost’ jeho pritomnosti
na oddeleni spravy cennych papierov, presvedCit’ vSetkych o neoddelitelnosti tychto
funkcii. Zabranil tomu, aby sa oddelenie prestahovalo so zvySkom pobocky a nakoniec
eSte aj prinutil banku porusit’ takmer vSetky predpisy ked’ detaSovanému pracovisku udelila

rdzne bankové pravomoci.

4.2.3. Kognitivna disonancia

Musime pripomenut, Ze sme vnimali kognitivnu disonanciu ako Sir§iu hybnu silu,
ktorej prejavy sa €asto odrazaju aj v inych odchylkach. Vyplyva z presvedceni jednotlivca
apreto je kritickd pre rozhodovanie, avsak nielen finanéné. Psychologicky vyvoj

obchodnika hra v naSom pripade vyznamnu tlohu.
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Prejavy kognitivnej disonancie st v Iguchiho spravani jasne zretel'né pocas celého
trvania tohto incidentu. Samotné prvé rozhodnutie pri strate 70 000 dolarov je klicovy
moment, kedy sa zaCinaji vinut viaceré vetvy disonancie na dlhé roky. Iguchi nechcel
V préci stratit’ tvar tesne pred koncom fiskalneho roka. VSetci ho vnimali vel'mi pozitivne,
mal dobre nasliapnuté, nemohol si dovolit priznat svoje zlyhanie, pretoze
by to pravdepodobne znamenalo koniec jeho obchodnickej kariéry. Dalsim dosledkom
by bolo sklamanie svojej rodiny, ktorej by tak nemohol poskytnut’ lepsi Standard. Preto
sa rozhodol, napriek svojim vysokym moralnym Standardom prvotnu stratu zatajit’ a neskor
ju napravit. Rozhodnutim sa mu ulavilo, lebo nemusel ¢elit’ dosledkom a zodpovednosti
za svoje konanie. Toto je prva vetva jeho osobnej disonancie - udrzat’ si pred vSetkymi
okolo tvar, pracovné miesto a rodinu, napriek vaznemu zlyhaniu. Tato Si podstatne znizil

tym, ze zacal stratu kryt’.

Druha vetva disonancie ma priamy svis so stratou, pretoze krytie tejto straty bolo
neetické vo¢i zamestnavatel'ovi. Iguchiho morilne ego velmi trpelo tym, Ze sa musel
znizit' k takymto necestnym aktivitim, ktoré postupne zo situacie vyplyvali. Nevedel
si predstavit, ako by sa v pripade odhalenia konfrontoval s otcom. Neskor po dlhych
rokoch klamstiev a s obrovskou stratou na krku, lguchi sa dokonca trapil myslienkami
otcovej smrti, ktora by ich oboch odbremenila od zdrvujicej hanby, ako Iguchi svoje
konanie vnimal. I§lo tieZ o formu vel'mi vnutornej osobnej disonancie, ktora sa dala znizit
iba ukoncenim celej situdcie, ¢i uz vyrovnanim straty, alebo priznanim a prijatim
nasledkov. Prave toto podla nas sposobovalo Iguchimu neustile vnitorné trapenie, pred
ktorym roky nebolo tniku. Manazér Kenji Yasui neskor braval Iguchiho ako tspe$ného
obchodnika do Japonska prezentovat svoje vysledky priamo top manazmentu. Miesto
hrdosti sa v8ak citil ako zradca a pokrytec. V pohl'ade na samého seba sa stal presne takou
osobou, ktora sa mu najviac hnusila. Tento stav mu ale zlepSovalo presvedéenie, Ze jeho 1zi
boli vzdy pasivne aiSlo mu len o ochranu svojho tajomstva, ked bol nuteny

sa konfrontovat’ a nikdy nikoho nechcel zamerne klamat’, alebo nim manipulovat’.

Tretia vetva osobnej disonancie je najpozoruhodnejsia a viaze sa na vzt'ah Iguchiho
a jeho zamestnavatel'a, Daiwa banky. Pretoze Iguchi sa rozhodol zamerne tajit’ informacie
a neskor Skody, ktoré banke napéchal, citil tlak zodpovednosti a ako zniZenie tejto
disonancie a ciastocné ospravedlnenie svojho konania robil vsetko preto, aby v kritickom
pripade, pri odhaleni tajomstva, bol banke ¢o najviac napomocny pri rieSeni situacie.

Dokazom tohto je napriklad Iguchiho podrobné zaznamenavanie jednotlivych
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neautorizovanych obchodov aochota poskytnit’ ich v pripade odhalenia a nasledného
rieSenia. Dal§im silnym dékazom bolo, Ze od istého ¢asu mal Iguchi pripravené priznanie,
ktoré pribezne aktualizoval. Planoval ho vyuzit, prijat’ plnti zodpovednost a poskytnat
banke sucinnost’. Aj pocas auditov bol v pripade odhalenia pripraveny danti osobu vziat’
bokom a ozrejmit’ jej celu situaciu s tym, aby sa informacia nedostala ihned’ na verejnost’,
¢im by banka mohla zbyto¢ne utrpiet’. Iguchi sa ani pri miliardovej strate nechystal nikam
utiect’, chcel banke ¢o najviac pomdct’ aj v pripade, Ze sa mu stratu vyrovnat nepodari.
Tato az chorobna firemna lojalita zaSla do Stadia, kedy aj po udani a zatknuti v roku 1995
Iguchi stale obhajoval snahu banky vyriesit’ tento problém interne. Tato lojalita ma urcite
korene v kulturnych $pecifikach. No zaujimavé je aj iné mozné vysvetlenie a to na zaklade
opravného faktoru. Iguchiho lojalita a si¢innost’ mu umoznila prezentovat’ sa ako spravny
a dobry clovek. Dokézal vd’aka tomu sam so sebou zit' napriek klamstvam a podvodom,
ku ktorym sa uchyloval. Ziskal tym urcity pocit zadostuinenia, ze celd tato situacia

je v prospech banky a mohol ospravedlnit’ svoje necestné konanie.

Ked’ zacali stracat’ aj lguchiho podriadeni obchodnici, citil zodpovednost’ za ich
problémy, pretoze ich osobne vybral na tito poziciu a vystavil ich tomuto nebezpecenstvu.
Nechcel, aby prisli o svoju kariéru a boli poznaceni zlyhanim, preto im najprv pomahal
a podporoval ich vo vyrovnani strat, neskor ich od nich oslobodil, ked” ich nechal odist’
s Cistym Stitom a spolocné straty priradil k svojej skrytej strate. Aj toto spravanie mohlo

byt prejavom potreby ospravedlnit’ svoje konanie a udrzat’ si dobry obraz o sebe samom.

Disonancia je zaujimava aj tym, ze sa ¢asto prejavuje s asovym odstupom, niti nas
menit’ vlastny nazor. Podl'a nas sa prejavuje aj v Iguchiho vnimani celého incidentu, ktory
aj po jeho skonceni stile brani a nevnima svoje aktivity ako ilegalne. Napriek vSetkym
intenciam a okolnostiam vSak nemozno spochybnit’ zdmerné klamstva a podvody, ktorych

sa dopustil, ako aj vedomé skody, ktoré spdsobil.

V niektorych z obchodov po prvotnej strate, ktoré sa nevyvijali dobre, sa lguchi
nezachoval podl'a svojich znalosti a radSej naivne uveril v nadej, ktora mu dodal oby¢ajny
komentar dilera ,,Neviem, Tosh, moZzno to vyjde naspit’..”“. Normdalne by tieto reci
nepocuval a mal presvedcenie, ze diler nesmie obchodnikovi ni¢ podobné ani hovorit,
lebo je to vel'mi nebezpecné. Ocitol sa ale v situacii, kedy ho tdto nadej bez zakladu
uspokojila. Veril v tato domnienku, pretoze nebol schopny pripustit’ Ziadny iny scenar.

A tak ostal v pozicii a stratil viac. V inej situacii sa zase nechal presviedéat’ za¢inajucim,
p ) p 1
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neskisenym dilerom, ze trh urcite iba prehnane reaguje a kazda chvilu sa oto¢i spat’
ana tomto zaklade eSte pridaval do stracajicej pozicie. Toto zachytavanie sa nadeje
od druhych je aj prejavom selektivneho vnimania informacii, pretoze logické a technické
informacie, znalosti opominal aignoroval, kym bezobsazné stebielka nadeje ho vedeli

presvedcit’ a rozhodovali tak 0 miliénoch.

Iguchi sdm spominal, zZe v snahe zachranit’ stratu porusoval aj so svojimi
zverencami takmer vSetky pravidla rozumného obchodovania. Vstupovali do obchodov,
no nemali ani potuchy, kde je ich ciel. Iba v nadeji sledovali pohyby cien. Cim igiel trh
vysSie, tym mali silnejsi pocit, ze sa uz jednoducho musi vratit' spat. Nedali si pozor
ani na kontrolu straty, drzali sa pozicie zubami, nechtami. Trh jednozna¢ne mieril nahor,
no oni to nechceli vidiet. Cim bol trh vyssie, tym silnej$i dovod mali ostat’ v hre a tym
tazSie bolo rozhodnutie z pozicie vystpit. Pri kazdom zdanlivom vrchole este dokonca

pridavali do stratovej pozicie v nédeji obratu.

Iba dafali, ze d’alsi deni sa vSetko oto¢i.
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5. Diskusia

V tejto kapitole sme sa zamysleli nad tym, ¢o spdsobilo takéto vazne zlyhanie,
¢i ide o ojedinely pripad a ako by sme mu vedeli v buducnosti predist. Je skutoéne

zlyhanie iba na strane obchodnika ako bol Toshihide Iguchi? Alebo musime hladat’ hlbsie?

Ked sme sa zacali podrobnejSie zaoberat' touto témou, boli sme prekvapeni
zistenim, ze tieto pripady neboli v minulosti vobec ojedinelé a bohuzial’, nie su ani dnes.
V nasledujicej tabulke ¢. 1 sme spracovali prehl'ad najznamejSich pripadov

neautorizovaného obchodovania z celého sveta a vysky spdsobenych strat.

Tabul’ka ¢. 1: Porovnanie najznamejsich jednotlivcov neautorizovaného obchodovania

2011 (FECEEEEEEEEEE 2 300 miliénov Kweku Adoboli o
2008 (Z(F(EEGY 980 milionov Boris Picano-Nacci O
2007 |(% 118 milionov Matthew Taylor %
2008 FEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE ~ ()
2005 (E(E(E 550 miliénov Chen Jiulin @
2004 @5 187 milionov Buffen, Duffy, Ficcara, Gray <
2002 (BEEG 691 miliénov John Rusnhak =
1996 (FEEEEEEEEEEEEE 2600 milionov Yasuo Hamanaka e
1995 EECEEEE 1 300 miliénov Nick Leeson %l%
195 FEEEEE 1 100 miliénov Toshihide Iguchi )

* 6 900 milionov — Jerome Kerviel (FRA)
Zdroj: vlastné spracovanie podla: <http://en.wikipedia.org/wiki/Rogue_trader>,

[cit. 2015-03-05].

Okrem tychto sa vo svete odohrali mnohé dalSie, Casto menSie pripady
neautorizovaného obchodovania ainych poruSeni pravidiel, v ktorych vznikli a tajili
sa straty v radoch miliénov az stoviek milionov. Mnohé z nich vSak boli po odhaleni
interne utajené a oSetrené samotnymi inStitGciami, ktoré nechceli zbytocné problémy
anegativnu publicitu. O niektorych dalS§ich moéZeme len polemizovat a ani dotknuté
institucie sa 0 nich uz nikdy nedozvedia, pretoze boli bez stopy zahladené zamestnancami,
ktori sa rozhodli svojho bremena zbavit’ necestnym spdsobom. VSetci tito pani sa zamotali
do zacarovaného kruhu, kedy sa snaZzili potichu napravit’ svoje prvotné chyby, s ktorymi

sa bali priznat’. Boli v8ak zreli na zlyhanie, pretoze tlak na népravu bol prili§ silny a nutil
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ich konat’ nerozvazne, riskovat’ a podvadzat’. U vac¢Siny z nich mézeme sledovat’ podobné
vzorce spravania a silné prejavy odchylok od racionality. Va¢sina z nich viak neskizla
do zneuzivania systémovych chyb, ktoré im sluzili na krytie strat, na vlastné obohatenie

a i8lo o veI'mi t'azké obdobia ich Zivota.

Z predchadzajucich poznatkov by sa mohlo javit, ze problémy neautorizované¢ho
obchodovania su najvaznej$im problémom financnej sféry, avSak ovela vicSie straty
uz vyplynuli aj zplne vedomej autorizovanej c¢innosti. V nasledujucej tabulke ¢. 2
uvadzame pripady obrovskych strat z autorizovaného obchodovania len pocas roku 2008,

kedy prepukla posledna finan¢na kriza.

Tabul’ka ¢. 2: Porovnanie najvacsich autorizovanych strat z obchodovania v roku 2008

1 090 miliénov Adriano Ferreira, Alvaro Ballejo
1 800 milionov Boaz Weinstein
1 890 milionov Frances Yung

Isac Zagury, Rafael Sotero

heo®he®

* 9 000 milionov — Howie Hubler (USA)
Zdroj: vlastné spracovanie podl'a <http://en.wikipedia.org/wiki/List_of trading_losses>,

[cit. 2015-03-05].

Nouriel Roubine (2008) odhadol celkové potencidlne straty poslednej krizy
na ohromné 2 triliony dolarov (2,000,000,000,000). Straty neautorizovanych obchodnikov
vyzeraju pri takom Ccisle Uplne bezvyznamne. Sposobili to najmd rézne nestastné
»techniky®, ktoré vylepSovali rating menej kvalitnym aktivam, najmid rizikovym
hypotekarnym cennym papierom. Tak sa potom tieto cenné papiere na rizikové hypotéky
dostali do portfolii aktiv penzijnych fondov a samospravnych celkov, kde by normalne
nemali ¢o hladat’. Strojca najvdcSej zaznamenanej straty jednotlivca v historii, Howie
Hubler, bol manazér hedZzového fondu znamej investi¢nej spolo¢nosti Morgan Stanley.
Rekordna strata viac nez 9 miliard dolérov bola jednym z dovodov, ktoré spdsobili krach
spolocnosti a spolu s d’alsimi prispeli k prepuknutiu krizy. Islo prave o obrovské pozicie

nekvalitnych hypotekarnych cennych papierov, ktoré Hubler obchodoval so suhlasom
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svojich nadriadenych. Ked’ sa trh zacal prepadat’ a cenné papiere stracat’ hodnotu, Hubler
svoju stratu netajil a jeho nadriadeni vedome spolupracovali. V snahe stratu minimalizovat’
a vyckat’ na vhodny moment uzatvorenia pozicii, svoje rozhodnutia odkladali az strata
narastla do tychto rozmerov (Lunccheti, Timiraos, 2010). Sme presvedceni, ze v tomto
ich konani by sme pri hlbsej analyze nasli silné prejavy kognitivnej disonancie. Pretoze
ale v podstate neslo o trestnu ¢innost’, Hubler ani ini manazéri neboli nijak potrestani.
Hned po incidente si otvoril vlastni poradensktl spolo¢nost’ pre firmy, ktorym vlastnici

bezcennych nehnutelnosti hrozia nesplatenim hypoték.

Pri sledovani hrozivych dosledkov, ktoré takéto aktivity prinaSaju nami stale vitala
otazka, ¢o je ich hnacou silou. Co teda nitilo ratingové spoloénosti tak velmi podliezat’
Standardy a nasledne investorov tak vel'mi riskovat’? Odpoved’ nam pontka Bruce (2015),
ktory analyzoval pozadie pripadov neautorizovanych obchodnikov a diania poslednej
finan¢nej krizy. Tieto pripady st podl'a neho odrazom extrémneho oportunizmu, ktory je
vo finan¢nom odvetvi pritomny a navySe podporovany. Extrémny oportunizmus mdzeme
definovat’ ako extrémne, sebecké sledovanie vlastnych zaujmov jednotlivcov ¢i skupin.
Tento fenomén by mal byt vnimany ako ddlezity, ale vel'mi riskantny aspekt investi¢ného
prostredia. VysSie opisané incidenty sa totiz vdéSinou povazuju za nepredvidatelné,
ndhodné situdcie, ktorym nebolo mozné predist. V skutocnosti st ale vysledkom
spoloCenského tlaku, ktory vytvaraji jednotlivei a skupiny na tvorbu stale dalSich
a d’alsich ziskov. Riziko spojené stakouto snahou by nemalo byt prehliadané a malo
by byt rozumne kontrolované. V kulture, kde sa v prvom rade nahana zisk postupne
dochddza k deformécidm kvality, ktorych manifestom st vaZne finan¢né incidenty
a kolapsy, krizy. Uvolfiovanie Standardov, rozSirovanie portfolii 0 nekvalitné aktiva
a nebonitnych klientov, tvorba novych zlozitych a pochybnych produktov bez regulécie,
podvody, pricom skryvanie straty, alebo aj zisku byva Casto prvy prejav. Mnoho vaznych

finan¢nych kolapsov vzniklo z prvotne bezvyznamnych aktivit.

Prave banky vo velkom kladli doraz na kvantitu pred kvalitou, podla vSetkého
sa ich prvoradym zdujmom v predkrizovych rokoch stala maximalizacia vlastného zisku.
Ich cielom bolo pozi€iavat’ viac a vacSiemu poctu l'udi. Bonitnych klientov ale rychlo
ubudalo a aby kolobeh mohol pokracovat, z pévodne rizikovych nebonitnych klientov
sa postupne stala chrbtica nového systému. Dobry rating tychto cennych papierov
ale nezodpovedal ich podkladovym aktivam. Je vysoko pravdepodobné, ze ratingové

agentury (ktoré platia prave emitenti tychto cennych papierov) neboli vo svojich zaveroch
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objektivne. Nemuselo ist’ nutne o zamer, pretoze boli odhalené aj medzery v metodologii,
ktora bola sice matematicky spravna, ale vobec nezohladiiovala aktuilne podmienky

na trhu a charakter podkladovych aktiv a dlznikov.

Extrémny oportunizmus na inStitucionalnej udrovni potom vytvara tlak
na jednotlivcov. Zamestnanci a manazéri tychto inStitucii su motivovani, aby generovali
o najvacsi zisk. Tato znasho pohladu nespravna motivacia vedie Kk uchyleniu
sa k neCestnym Cinnostiam, alebo skryvaniu straty. Vyborné vysledky, ziskané aj za cenu
porusenia pravidiel byvaju vacSinou odmenené a pochybenia prehliadnuté. V pripade zlych
vysledkov ale hrozi koniec kariéry. Vychodisko pre I'udi v takejto situacii je potom
pomerne jednozna¢né. Top manazment spolocnosti, ktory tuto kultiru zivy je sam
v rovnakej situdcii vdaka konfliktu vlastnych zaujmov a zaujmov vlastnikov.
Aby si udrzali svoje pozicie a boli dobre odmetiovani, sami skryvaji, nadhodnocuju, alebo
inak zavadzaju vlastnikov a buduju tak prijatelny vzor sprdvania vo firemnej kultare.
Chyba je aj na strane investorov, ktory sa radi pozeraju na svoje investicie ruzovymi
okuliarmi anezvazuju rizika, ktoré takéto spravanie dokazatelne prindSa. Vo vnutri
spoloc¢nosti funguji len slabé mechanizmy kontroly, ktoré tento aspekt investovania
aVvdnesnej dobe podnikania vSeobecne voObec nepokryvaju. A inStitGcie dohladu
nad trhom sa sice snazia o prisnu kontrolu, no ich regulacie a legislativa zna¢ne zaostavaju
za kreativitou finanéného odvetvia, ktoré prichadza stale s novymi zlozitymi produktmi,
ktorym malokto jasne rozumie a je tazké ich regulovat’. Zaroven sa ich podstata stale viac
vzd’al'uje od realnych penazi ¢i inych aktiv a tato teoretickd vzdialenost’, ako vysvetl'uje
Ariely (2012) ndm povol'uje naSe moralne zabrany, prestdvame vnimat riziko a mame
vacSiu tendenciu konat' necestne. Neschopnost’ orgdnov dozoru moézeme ilustrovat’
na priklade pokuty vo vyske 33 miliénov dolarov, ktort v roku 2009 musela zaplatit’ Bank
Of America skupiny Merill Lynch & Company (Clark, 2009). T4 najprv v roku 2007
vykazala stratu takmer 8 milidrd dolarov a 0 rok neskdr d’al§iu v rekordnej vyske viac
nez 27 miliard dolarov. To vSak spolo¢nosti koncom roka 2008 nezabranilo vyplatit’
svojim zamestnancom prémie vo celkovej vySke 3,6 miliardy a d’alSich 2,2 miliardy
dolérov v inych bonusoch pre vedenie spolocnosti. Stanovend pokuta je az smieSne nizka
V porovnani s objemom penazi, ktoré sa pripadu dotykali. Nakoniec aj tak sposobila

len prehibenie straty veritelov spoloénosti a pravych vinnikov sa nijako nedotkla.

Ako teda v buducnosti podobnym situaciam predchadzat? Z nasho pohladu je

najdodlezitejSia prevencia. Nevytvarat’ prostredie, ktoré nuti 'udi skryvat’ zlyhania. Dobre
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poznat’ aktiva, s ktorymi pracujeme a vytvarat’ silna infrastrukturu kontroly. Motivovat’
tvorbu udrzateného zisku, trénovat’ a monitorovat’ prejavy odchylok od racionality
u profesionalnych investorov a odmenovat I'udi, ¢o odhalia anomalie.

Bohuzial’, kultura extrémneho oportunizmu prameni z charakteristik nasej spolo¢nosti
ako takej, preto je kazda zmena vel'mi narocnd. Legislativne opatrenia nie su efektivne,
ako sme si ukazali na poslednom priklade. Okrem toho, ze su prili§ tazkopadne a pomalé,
subjekty si vzdy najdu cestu, ako vytazit ¢o najviac v ramci legislativnhych medzier.
Bruce (2015) zdoraznuje, ze prioritou by mala byt integracia nezavislych regulacnych
mechanizmov priamo do modernych elektronickych systémov, kde v redlnom case
prebieha kontrola a audit transakcii a na zistené anomalie sa da upozornit’ pomerne rychlo.
Kompetentni vSak toto vnimaju ako nadbytoéni zataz, ¢o koreSponduje s postojom
institacii, v ktorych sa pripady neautorizovaného obchodovania a obrovskych strat udiali.
Nie je preto prekvapenim, ze podobnost’ fatalnych prejavov extrémneho oportunizmu je

za poslednych viac ako 20 rokov obrovska.

Toshihide Iguchi (2014) sam podotkol, ze jeho nadriadeni jednoducho nemali vol'u
vidiet’ jeho chyby. Rozdiel medzi obchodnikom, ktory strati 1 milién a 1 miliardu nevidi
Vv stupni chamtivosti ¢i v stupni zavislosti, ale v efektivite vnutornych kontrol ich institacii.
Pripomina, Ze tito obchodnici sa nezaplietli do neautorizovanych obchodov, lebo chceli
stratit’ miliardy, ale v Snahe napravit’ svoju prvotnua stratu, ktord bola mala. Najprv vSak
z0 strachu o kariéru a neskor, pri rasticej strate uz aj zo strachu hroziaceho trestného
stihania pokracuju v skryvani asnahe o napravu. Odsudzuje kriminalizaciu tohto
spravania, pretoze ho nepovazuje za zloin, ale naopak obchodnikov vnima ako obete
firemnej kultury, ktora presadzuje zisk za kazdu cenu. V praxi ale bola prave vyska straty
bola rozhodujicim faktorom o vyske trestu. Rozhodnutie stidu v Osake 0 udeleni pokuty
takmer 900 milionov byvalému manazmentu Daiwa banky v prospech veritel'ov povazuje

za precedens, z ktorého by si mal zvySok sveta vziat’ priklad.

Poznatky, ktoré sme pri vyskume nadobudli vystizne zhrnula Irene Finel-Honigman
(2010) v myslienke, ze ked nahliadneme za =zdanlivy individualizmus spojeny
S neautorizovanymi obchodnikmi, zistime, ze st len sucastou systému, ktory takéto
udalosti pripusta. A to vd’aka nedbalosti, samolibosti a chybajucemu dohl'adu ¢i dokonca
kolizii. Kym bude na trhoch vladnut' iba povrchny pohlad a neefektivne kontrolné
mechanizmy v kombinacii s obrovskymi odmenami, extrémny oportunizmus

sa jednoznacne bude pravidelne prejavovat’ aj nad’ale;.
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Zaver

V diplomovej praci sme sa zaoberali problematikou odchylok od racionality
s dorazom na kognitivnu disonanciu. Splnili sme hlavny ciel, ktory sme si stanovili.
llustrovali a analyzovali sme, ako konkrétne odchylky poOsobia aj na profesionalnych
investorov a mézu viest’ k fatalnym $kodam. Popritom sme naplnili ¢iastkové ciele, najma
vymedzenie a uvedenie do problematiky behavioralnej ekonémie a prezentaciu viacerych
vyznamnych emoc¢nych aj kognitivnych odchylok od racionality. Ako sucast’ prace sme

tiez stru¢ne zhrnuli vysledky pilotného slovenského prieskumu investicného spravania.

Nasledne sme analyzovali pozadie apriebeh udalosti neautorizovaného
obchodovania japonského obchodnika s dlhopismi Toshihide Iguchiho. Prepojili sme
suvislosti dobového ekonomického pozadia, psychologického pozadia samotného
obchodnika a faktickych udajov o jeho kariérnej drahe a obchodnickych aktivitach.
Na konkrétnych situaciach sme identifikovali prejavy odchylok od racionality, ktoré sme
predstavili v prvej casti prace. Opdt sme sa zamerali na kognitivnu disonanciu
a preskimali spojitost’ medzi disonanciou prejavujicou sa vo finanénych rozhodnutiach

a disonanciou vyplyvajicou z pozadia samotnej osobnosti tohto obchodnika.

Potvrdili sme, Ze prejavy odchylok su aj u profesiondlnych investorov bezné,
hlavne ak sa v okoli vyskytuji podmienky, ktoré pdsobia ako katalyzator iracionalneho
spravania. Tito investori pracuji s obrovskymi objemami penazi, preto st negativne
prejavy casto fatalne a su povodom krachu mnohych spolo¢nosti i skorym priznakom krizy
vo finan¢nom systéme. V snahe o0 odhalenie vinnika sme sa v diskusii zaoberali
myslienkou hlbSich systémovych poruch, ktorych vonkaj§im prejavom su takéto vazne
incidenty. Priklonili sme sa k nazoru, Zze hybnou silou tychto incidentov je extrémny
oportunizmus, ktory vladne vo financ¢nej sfére, ale prvotne vychadza z naladenia naSej
spoloc¢nosti ako takej. Opisali sme niekol’ko preventivnych opatreni ako aj sti¢asnych

nefunk¢énych metdd, ktoré prejavy extrémneho oportunizmu pripust’aju.

Téma prace nas do hibky zaujala aradi by sme v budacnosti prispeli k rozvoju
technik a systémov, ktoré nebudu podporovat iracionalne spravanie. Verime v prednost’
kvality nad kvantitou a pevné moralne Standardy, ktoré sa v biznise i v spolo¢nosti neustale

povol'uju, Casto prave vd’aka oportunizmu jedincov ¢i skupin.
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