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Nepoucditel'nost’ generacii

V poslednych 5 — 6 rokoch sa potykame s rozli¢énymi prejavmi a formami poslednej svetovej
hospodarskej krizy. Hospodarskych kriz bolo v dejinach I'udstva mnoho.

Ale od zaciatku 17. storocia svet postihlo len 5 vel'kych medzinarodnych finan¢nych kriz:
Tulipanova mania (1637), Bublina juznych mori (1720), Bankrot franctuzskej monarchie
(1789), Panika roku 1857 a Krach Wall street (1929). Tieto krizy sa v literature nazyvaju aj
generaéné krizy. Nastavaju totiz kazdych 70 az 80 rokov, podobne ako je priemerna dizka
zivota ¢loveka. Generacia l'udi, ktori zazili poslednu vyznamnu ekonomickt krizu uz vtedy
neziju. MladSie generdcie si aj preto neuvedomuju potencidlne buduce nasledky svojich ¢inov
a pokracuju v rovnako nebezpecnych praktikach, ktoré viedli k vzniku predoslej generacnej
krize. Po kazdej generacnej krize sa zavedi nové opatrenia a zdkony na to, aby sa podobna
kriza uz nikdy nezopakovala. Postupom ¢asu nasledovné generacie zacnu spochybnovat
vyznam a dolezitost’ opatreni prijatych predoSlymi generaciami. Argumentuja ich

zastaranostou, zmenou ekonomického prostredia, alebo potrebou povzbudenia ekonomiky.

Poslednou generaciou rizikovo-averznych vrcholovych manazérov, ktora zazila Velka
hospodarsku krizu, odiSla na dochodok v 80-tych rokoch minulého storoc¢ia. Nahradila ich
generacia narodend po 2. svetovej vojne.. Tato nova generacia v podstate cely Zivot prezZila v
obdobi nepretrzitého ekonomického rastu, takZze sa nebala rizika a bola ochotna riskovat’.
Zaciatkom 80-tych rokov zacal dlhoro¢ny proces deregulacie finanéného trhuv USA. Zacali
vznikat’ nové finan¢né inStrumenty a vo vel'’kom sa vyuzival proces sekuritizacie aktiv.

V roku 1992 bol prijaty zakon, ktory zrusil reguldciu mimoburzovych derivatov.Vyznamnym
mil'nikom bolo zrusenie oddelenia investi¢ného od komeré¢ného bankovnictva prijatim zakona

v roku 1999, ktory zrusil Casti zakona prijatého pocas Velkej hospodarskej krizy v roku
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1933". Novy zakon o.i. umoznil vznik velkych finanénych konglomeratov akymi st

napriklad: Citigroup, JPMorgan Chase, Bank of America, a ING Group a iné?.
Moralny hazard

Moralny hazard znamena, Ze ¢lovek, ktory je izolovany od rizika, sa sprava inak ako
¢lovek, ktory musi podstapit’ celé riziko. Predpoklad,ze ¢lovek je zodpovedny za svoje Ciny,
je dolezitou sucast’'ou racionalneho spravania. Investor musi posudit’ riziko prostrednictvom
pomeru pripadnej straty voc¢i potencidlnemu vynosu. Moralny hazard nastava vtedy, ked’ je
tento princip naruseny. Ide najma o pripady Statnych zésahov. Ak si finan¢né subjekty
uvedomuju, Ze st dblezité pre stabilitu finanéného systému a chodu ekonomiky, tak buda
riskovat’ ovela viac, ako keby mali niest’ riziko sami. Nedavnym znamym prikladom je
program T.A.R.P. (Troubled Asset Relief Program), ktory uzakonil americky prezident
George W. Bush 3. oktobra 2008. Bol jednou zo stcasti vladnych opatreni v roku 2008, ktoré
reagovali na americku hypotekarnu krizu. Tento program slizil ako zachranny balik pre
finan¢né a nefinancné institicie, ktoré Spekulovali s vysoko-rizikovymi finanénymi néstrojmi

pocas realitného boomu®.
Teoéria viacSieho blazna (Greater fool theory)

»Investovanie na Wall Street je sibojom dovtipu, ktoré¢ho prvoradym cielom je prelstit’ dav

a predat’ zI, & znehodnocujiicu sa polkorunu niekomu inému*. Tento vyrok J.M.Keynesa,
prelozeny do dneSnej reci, hovori o teorii vacsieho blazna. Upttala na seba pozornost’

v priebehu internetovej akciovej bubliny v rokoch 1998 — 2000. Vtedy z hladiska tradi¢éného
hodnotenia neexistovalo opodstatnenie pre ceny, za ktoré menili majitelov akcie
internetovych firiem. Ale mnoho mesiacov sa zdalo, Ze eSte vZy sa n4jde nejaky d’al$i ochotny

kupec®.

'Gramm-Leach-Bliley Act: A New Frontier in Financial Services. [cit. 2011-12-26]. Dostupné na

internete:  http://www.frbsf.org/publications/banking/gramm/index.html

2 Spracované podla MRVA,A. 2012. : Investi¢né bubliny a ich vplyv na vyvoj ekonomik, Financné

trhy : odborny mesacnik pre tedriu a prax . Bratislava: Derivat, 2012. ISSN 1336-5711, Jun 2012.

® Spracované podla MRVA,A. 2012. : Investi¢né bubliny a ich vplyv na vyvoj ekonomik, Financné

trhy :  odborny mesacnik pre teoriu a prax . Bratislava: Derivat, 2012. ISSN 1336-5711, Jun 2012.

* CASSIDY, J.: Jak selhavaji trhy - logika ekonomickych kalamit, (preklad z angli¢tiny), Praha,

Academia 2012, 420 s. ISBN 978-80-200-2100-7

> CASSIDY, J.: Jak selhdvaji trhy - logika ekonomickych kalamit, (preklad z anglictiny), Praha,

Academia 2012, 420 s. ISBN 978-80-200-2100-7
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Zakladom tejto teorie je predpoklad, Ze pocas bubliny je nalada investorov - blaznov
optimisticka, preto st ochotni kupovat’ nadhodnotené aktiva za vysoké ceny. Pritom
predpokladaju, ze ich neskor predaji este vacsim blaznom za vyssie ceny. Tento kolobeh
funguje dovtedy, pokym néjdu este vacsich blaznov, ktori st ochotni zaplatit’ vyssie ceny.
Bublina splasne vtedy, ked’ sa najde najvacsi blazon, ktory zaplati najvyssiu cenu a nie je
schopny njst’ kupca, ktory by bol ochotny zaplatit’ vyssSiu cenu.

Téato tedria je sice Casto spominana a pari k k akémusi ,,investorskému folkloru®, ale nie je

doposial’ dostato¢ne vedecky podlozena.
Relativita

Relativitu dobre ilustruje priklad® :

Pokusné osoby boli ochotné ist’ 10 minit autom do predajne, kde cena kalkulacky klesla z 15
dolarov na 10, ale uz menej ochotni boli rovnaku cestu absolvovat’ v pripade, ked’ cena saka
klesla zo 125 dolarov na 120. Aby sa vylacila moznost’ preferencie urc¢itého vyrobku, rovnaka
otazka sa polozila aj respondentom s pouzitim inych tovarov. Vysledok bol rovnaky. Prva
zl'ava z 15 na 10 dolarov sa im zdala vyhodnej$ia nez druhd, hoci v oboch pripadoch islo o
znizenie o 5 dolarov. USetrenych 5 dolarov v prvom pripade sa respondentom zdalo byt inymi
peniazmi, ako v druhom pripade.

Preto je pre I'udi celkom jednoduché priplatit’ si 3 000 dolarov za kozené sedadla do auta, ale
neradi daju rovnakych 3 000 za kozenu sedaciu supravu do obyvacky, hoci v nej v skuto¢nosti

stravia viac ¢asu, nez v aute.
Navnada

Casopis The Economist ponukol &itatelom predplatné nasledovnym spésobom:7
a) internetova verzia za 59 dolarov
b) tlacena verzia 125 dolarov

c) tlaCena i internetova verzia sti¢asne 125 dolarov

® Spracované podl'a ARIELY,D.2009 Jak drahé je zdarma (preklad z anglitiny), Praha: PRAH,2009, 212 s. ISBN
978 — 80-7252-239-2

" Spracované podl'a ARIELY,D.2009 Jak drahé je zdarma (preklad z anglitiny), Praha: PRAH,2009, 212 s. ISBN
978 — 80-7252-239-2
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Vzorka studentov MIT Sloan School of Management si vybrala nasledovne:
1.ponuka 16 % ,

2.ponuka 0 %,

3.ponuka 84 %.

Vzhl'adom na to, ze 2.ponuku si nikto nevybral, bola zrusena. Po takejto tiprave dopadla
opakovana ponuka nasledovne:

1.ponuka 68 %

3.ponuka 32 %

Vysledok je presne opaény ! Cim to bolo spdsobené?
V prvom pripade ,,ndvnada‘“ (b.) za 125 doldrov presvedcila Studentov, aby si vzali drahSiu
verziu za 125 dolarov (c.) Ak bola tato ndvnada v druhom pokuse odstranend, zaujem

0 drahSiu verziu vyrazne poklesol.

Caro nuly

Dan Ariely v publikacii Jak drahé je zdarma® popisuje nasledovny pokus. Pokusnym osobam boli
pontkane mensie cokolddové bonbony. Vyrobky renomovanej Svajc¢iarskej firmy po 16 centov

a vyrobky beznej, skor nizsej kvality, po 2 centy. Sedemdesiattri percent respondentov si zvolilo
kvalitu, 27 percent si kupilo lacnejsiu variantu.

Ak sa neskor cena oboch produktov znizila siCasne o jeden cent (na 15 pri kvalitnejSom a na
jeden cent pri beZznom), pomer predaja sa nezmenil.

Ak sa v8ak cena znizila eSte o jeden cent, ¢ize na 14 a zadarmo, doslo k prudkej zmene.

Az 69 percent respondentov si vybralo pralinku zadarmo a iba 31 percent si kupilu kvalitnq,
drahsiu ¢okoladu. Slovicko ,,zadarmo* zohralo vyznamnu tlohu.

Pri opakovanom pokuse, kedy boli ceny stanovované ako 27 a 2, potom 26 a 1 a nakoniec 25 a 0,
boli reakcie zakaznikov prakticky totozné s prvym pripadom.

Slovicko ,,zadarmo* mé pravdepodobne vel'ky emociondlny ndboj a produkt sa razom zda

hodnotnejsi, nez v skuto€nosti je.

8 ARIELY,D.2009 Jak drahé je zdarma (preklad z angli¢tiny), Praha: PRAH,2009, 212 s. ISBN 978 — 80-7252-
239-2
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Pravdepodobne aj tu ide o strach zo straty, popisany v predchadzajucej kapitole. Totiz pri
hodnote zadarmo ziadnu stratu zjavne neutrpime. Aj ked’ to nie je najvyssia kvalita, ni€ nés to
nestoji.

Vel'mi dobrym prikladom na ¢aro nuly je aj u nds dobre znamy Denl otvorenych muzei. (Niekde

i noc). Muizea a galérie maju otvorené bezplatne. Davy navstevnikov, ktori normalne do muzei
nechodia, sa tlacia, k exponatom sa d4 len vel'mi tazko dostat’. Pohodlie je sice minimalne, ale je

to zadarmo.

Kognitivna reflexia

Pokuste sa ¢o najrychlejsie vyriesit’ tlohu:

Pélka na baseball a lopticka stoja spolu 1,10 doléra. Palka stoji o 1 dolar viac ako lopticka.

KoTko stoji lopticka?

Ak pracujete intuitivne, a to urcite robite, na mysel’ vam pride ¢islo. Urcite je to ¢islo desat’, teda
10 centov.

Hadanka evokuje odpoved’, ktora je intuitivna, pritazliva a — chybna.

Keby stala lopticka 10 centov, palka by stala 1,10 a spolu by to bolo 1,20 dolara. Spravna
odpoved’ je teda — 5 centov. M6Zeme predpokladat’, Ze intuitivna odpoved’ priSla na um aj tym,
ktori neskor odpovedali spravne, ale dokézali intuiciu prekonat’g.

Test na tato odchylku obsahuje aj d’alsie Glohy?:

a) Ak 5 strojov potrebuje 5 minut na to, aby vyrobilo 5 vyrobkov, ako dlho bude trvat’, nez
sto strojov vyrobi 100 vyrobkov ?

b) Na jazierku plava zhluk vodnych T'alii. Kazdy defi sa tento zhluk zdvojnasobi. Ak trva 48
dni, kym zhluk rastlin pokryje cel€ jazierko, ako dlho bude trvat’, nezZ pokryje polovicu
jazierka ? '

Predpokladame, Ze vacSina Citatel'ov na prvy krat odpovie nespravne.
Pri experimente medzi Studentami na Princetonskej univerzite bola 90 percentnd chybovost’

aspon v jednej ulohe.

® KAHNEMAN, D., 2012. My3leni rychlé a pomalé, (Preklad z anglitiny) Brno: Jan Melvil publishing, 2012,
542 s. ISBN 978 — 80-87270-42-4

Y KAHNEMAN, D., 2012. Mysleni rychlé a pomalé, (Preklad z angliGtiny) Brno: Jan Melvil publishing,
2012,542 s. ISBN 978 — 80-87270-42-4

5. 47 dni

FOR FIN, Odborny mesacnik pre financie a investovanie, Bratislava, Fin Star
2015, ISSN 1339-5416, Jun/2015



Ale zistil sa zaujimavy ukaz. Ak bol text uloh napisany horsie Citatelnym pismom, chybovost’
klesla na 35 %. Pracovné vypitie, ktoré vyplynie z horSich podmienok s najvaésou

pravdepodobnost’ou odmietne jednoduchsiu, intuitivnu odpoved’, ktora sa ponuka.

Adverzna selekcia

Této odchylka by mohla mat’ aj nazov Skryté informacie.

Na trhu pracovnych sil vedia o schopnostich uchadzacov zamestnavatelia podstatne menej, nez
samotni uchadzaci. V bankéch vedia veritelia o schopnosti splacat’ ivery menej, nez samotni
dlZnici. V zdravotnictve vedia poistovne o zdravotnom stave klientov podstatne menej, nez
samotni klienti. V predajniach ojazdenych aut vedia o technickom stave vozidiel ich predajcovia
podstatne viac, nez mézu zistit’ kupujlci. Aj staré¢ zndme, ale nepisané pravidlo hovori, Ze je
omnoho l'ahS$ie najst’ si pracu, ak uz nejaku mate, nez ak ste nezamestnany. Dovodom je

,,skrytd informacia“. Potencialni zamestnavatelia uchadzacov sice nepoznaju, ale predpokladaji
U nich ista ,,skryti vadu®. Ved’ st nezamestnani. A ¢im su uchadzaci dlhSie nezamestnani, tym je
tento problém viacsi. Podobné tivahy napadnt aj zdkaznikom v maloobchode pri znizovani cien
niektorych tovarov. S chybné ? Nikto ich nekupuje ? A to plati i pri ndkupe, ¢i predaji, na

finan¢nych trhoch.
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