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NOSITELE NOBELOVY CENY ZA EKONOMII PRO ROK 2013

Pavel Siracek, VVysoka skola ekonomickéa v Praze*
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Riksbank Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel) dosud ziskalo
73 muzi a 1 Zena. Jednoznacnou dominanci Americanli umociiuje i posledni trojice
laureatt. Pocténi byli americti ekonomové E. F. Fama (*1939), L. P. Hansen (*1952)
a R. J. Schiller (*1946), a to ,,za empiricky vyzkum cen aktiv. U Famy a Hansena
figuruje coby mateiské pracovist¢ University of Chicago, u Schillera Yale University
v New Havenu. Z celkového poctu ekonomickych ,,nobelisti* od roku 1969 je americka
ptislusnost uvadéna (resp. spoluuvadéna) u padesati péti. A Chicagska univerzita coby
plsobisté u dvanacti ocenénych.

Cena pro rok 2013 sméfuje do hlavnich proudd soudobé makroekonomie, kon-
krétné do modelovani oceniovani aktiv. Podle oficidlniho zdGvodnéni laureati vyvinuli
nové metody pro analyzu trendd na trzich akcii, dluhopist a dalSich aktiv. Polozili
zaklady pro stavajici chapani cen aktiv, coz ovlivnilo nejenom akademickou sféru,
ale rovnéz praktiky na trzich. Svymi modely pfispéli ke zlepseni ptedpovidani vyvoje
cen akcii, iveért ¢i nemovitosti. Vyvoj cen aktiv je pfitom zdsadni pro mnohd dulezita
ekonomicka rozhodnuti a jejich $patné ohodnoceni muze piispét ke vzniku financnich
krizi, neziidka s globalnimi dopady.

Ocenéni pro rok 2013 bylo udé€leno za empirickou analyzu ocenovani finan¢nich
aktiv, ale Sifeji shrnuje 1 vyvoj moderni teorie financi, s dopady na prakticka investicni
rozhodovani. Zasadni disledky méla zejména Famova myslenka, Ze ceny finan¢nich
aktiv odrdzeji vSechny dostupné informace. Koncept se vzil, v riznych podobach, pod
oznacenim teorie efektivnich trhi. Zavazné praktické dusledky jsou spojeny s tim, ze
vyvoj cen akcii nelze predvidat. Aktivné fizené fondy tak v priméru nedokazi zhodno-
tit portfolio 1épe nez trzni indexy. Coz t€Z i vedlo k nartstu vyznamu Siroce diverzifi-
kovanych, pasivnich, tzv. indexovych, fond.

Dalsi dopady jsou zfetelné napt. ve vyzkumech financi — pro modelovani chovani
cen na finan¢nich trzich i pro ovérovani modelii. Ceny finan¢nich aktiv jsou nazirany

*  Text vznikl s podporou projektu Konkurenceschopnost: VSE IP300040.
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v kontextu rovnovahy trhu s interakcemi investoru s riiznymi zaméry. Rozdily v oceka-
vanych vynosech finan¢nich aktiv jsou dany zejména rozdilnou rizikovosti aktiv. Pro
ovéfeni, zda ceny opravdu odrazeji vSechny dostupné informace, je nezbytné sestavit
modely investi¢niho rozhodovani, véetné vztahii investort k riziku, na coz navazuji
ve svych vyzkumech Hansen a Schiller. Hansen ptitom poukazuje na obtiznost sklou-
beni teorie racionalnich o¢ekavani s empirickymi studiemi o vyvoji chovani cen aktiv.
Schiller zkouma dalsi problémy modelii a prokazuje, ze uréitym zptisobem lze predvi-
dat ceny akcii, coz se jevi coby rozporné se zavéry teorie Famy. Vyzkumy Hansena,
Schillera i Famy oteviraji cestu k modernim modeltim finan¢nich trhd.

Racionalita nebo Zivo¢isné pudy?

Volba ocenénych je povazovana za zajimavou, ba dokonce i za paradoxni, minimalné
diky rozdilnosti nazort laureati. Kazdy k problematice ohodnoceni aktiv ptistupuje
z odlisnych pozic. Na jedné stran¢ Schiller, ktery 1éta kritizoval pfili§ zjednodusena
chépani finan¢nich trhli a varoval pted hypotecni aj. krizi. A na strané¢ druhé Fama, ale
1 Hansen, jejichz modely, dle minéni mnohych, k ekonomické krizi nikoli nevyznamné
prispély. Famuv koncept totiz vedl politiky k zavértim, Ze financni trhy netfeba regulo-
vat, a ani to neni mozné — nebot’ jejich chovani je efektivni a nepiedpovéditelné.

V 80. letech tak pfichazi uvolnéni piedpist pro obchodovani s cennymi papiry,
coz nejen podle Schillera pfispélo k vypuknuti finanéni krize. Deregulaci finanéni trhi
Schiller kritizuje napftiklad z pozic behavioralni ekonomie. ,,Iracionalni nadSeni* ¢i
panika mohou trhy rozkolisat a tudiz je nezbytné, aby stat mohl toto chovani drzet
v piijatelnych mezich.

Fama stavi na tom, Ze finan¢ni trhy jsou efektivni a funguji racionalng. Schiller
naopak zdlraziuje, ze aktéfi déni na burzach jsou hnani svymi naladami a ovladani
zivo¢iSnymi pudy. Destabilizujici ,,bubliny* na trzich vysvétluje iracionalnimi nala-
dami investord. A ,,méné konfliktni* vyzkumy Hansena upozornuji na problémy
predchozich teorii, ale téz v jistém smyslu mohou zaveéry obou podporovat. V SirSim
kontextu nutno pfipomenout, ze Schiller mé blizko k modernim proudim keynesov-
stvi, naproti tomu Fama s Hansenem nalezi k chicagskym ekonomtim, jimz je spolecna
liberalni pevna vira v trhy.

Nicméné Fama i Schiller patfili k dlouhodobé favorizovanym kandidatim a jejich
ocenéni velikym prekvapenim neni. Zdlraziiovano je, Ze vSichni tfi ptispéli k pocho-
peni fungovani soudobych financnich trht a toho, jak se vyvijeji ceny aktiv. Vetné
diikazi, ze v horizontu nékolika let 1ze chovani finan¢nich trhi relativné dobte predi-
kovat. Samotné ceny akcii a dluhopisti a jejich zmény béhem dnti a tydnti pfedpovidat
mozné neni, ale je mozné predpoveédét vyvoj jejich cen, respektive $irsi sméry vyvoje
v delsim horizontu napftiklad tii ¢i péti let.

Svédska kralovska akademie véd usilovala nalézt spole¢ného jmenovatele vyz-
kum celé trojice. Shodu spatfuje v tezi, ze dlouhodobé trhy nemohou fungovat bez
hodnovérného ocenéni aktiv. Dale véfi v moznost skloubeni zavéra teorii vSech tii,
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které mohou napomoci pii ochrané ptred nafouklymi trznimi bublinami. V kratkém
horizontu ma byt chovani burz nepiedvidatelné a odrazet racionalitu aktérii, zatimco
dlouhodobé lze toto predvidat a chovani nemusi byt zcela racionalni. Nékterym ekono-
mum nejriznéjsi orientace vsak zdtvodnéni spolecné ceny pro ,,vérozvesta raciona-
lity* Famy, ekonometra Hansena a ,,behavioralistu® Schillera neptipada ptilis presvéd-
¢ivé. Zaznivaji téz kritiky ohledné ocenéni tématu burzovnich spekulaci, vcetné
pripomenuti, Ze dilo laureatd vlastné ukazuje, jak malo je o fungovani finan¢nich trhti
ve skute¢nosti znamo, anebo konstatovani, ze zdaleka nepanuje vSeobecny konsensus
ohledné¢ toho, v jaké mite trhy pracuji efektivné. Otazkou tudiz ziistava, zda trhy mozno
idealizovat a viibec oznacovat za ,efektivni®, kdyz mohou katastrofaln¢ zkolabovat.

Eugene Francis Fama

American s italskymi kofeny byva fazen k ,,otciim® modernich financi. Proslul empiric-
kymi i teoretickymi studiemi z teorii portfolia a oceniovani aktiv. Vyzkumy zamétoval
na vztahy mezi riskovanim, navratnosti, resp. vynosy a disledky pro fizeni portfolia.
Znamym se stalo napt. modelovani névratnosti kapitalu (Fama, French, 1992, aj.).
Fama se zabyva zkoumanim trhti, s dirazem na jejich efektivnost. Vyzkumy vyustily
ve Famovu aktivni Gc¢ast na vyvoji fady novych finan¢nich produktti, novych futures
kontraktli apod. Rozpracovava dalsi oblasti svéta financi, véetné financi podnikovych
¢i behavioralnich.

K jeho hlavnim pfinosim naleZi posuzovani kvality a dostate¢nosti informaci
na trhu. Jiz v ranych textech upozoriuje na slabou informacni vybavenost investora.
Prikopnicky vklad je spojovan s ideou efektivnich trhti, formulovanou v 60. — 70.
letech. Koncept se odviji od davnéjsich vyzkumut L. Bacheliera, M. G. Kendalla,
F. Osborneho a pielomovych studii Famy (1965, 1970), ktery dospiva k zavéru, ze
akciové trhy se chovaji nahodné.

Fama se stava hlavnim predstavitelem teorie efektivnich trhti. V dob& rozmachu
prvnich pocitact jako jeden z prikopnikli zapoc€ina s vyzkumy rozsahlych fad o vyvoji
akciovych trhi. Dokazuje, ze neni mozné na zakladé minulosti odhadnout pfisti vyvoj.
Kratkodobé predpovidani trznich cen nepovazuje za mozné. Ceny finanénich aktiv
v kratkém obdobi totiz odrazeji vSechny dostupné informace. Jednim z dusledki teorie
efektivnich trhu je, ze dlouhodobé nikdo nemtize vydélavat vice, nez je pramér celého
trhu. Dosahne-li investor kratkodobych ziskt, jde spiSe o nahodu ¢i disponuje rychle;j-
§im pfipojenim na burzu.

Ceny aktiv na burze maji okamzit¢ a spravné absorbovat veskeré dostupné
arelevantni informace a o¢ekavani, takze dana aktiva jsou vzdy trhem spravne ohodno-
cena. Tudiz nelze soustavné nachéazet podhodnocené nebo nadhodnocené cenné papiry,
ani nelze prekonavat primérny vynos trhu. Pohyb cen na burze pfipomina ,,nahodnou
prochazku. Uspé&s§nost obchodovani s akciemi tedy neni mozno zvysit analyzami ani
studiem historickych dat, trh reaguje jen na nové informace a je tak zcela nepifed-
vidatelny. Postupné jsou formulovany ptedpoklady efektivniho trhu, charakteristiky,
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formy efektivnosti (véetné Famova rozliSeni informaci podle publicity atd.) a jejich
testovani ¢i rizné anomalie narusujici efektivnost trhu.

I diky teoriim Famy vzrostla obliba tzv. indexovych fondd. Fondt neinvestujicich
do jednotlivych akcii, nybrz sazejicich — pomoci mnoha akcii napti¢ trhem — na vyvoj
celého trhu. Maji pfindSet zisky mensi, nicméné stabilni. Pro rozvoj investi¢nich
fondl jsou vyznamné i zavéry vyzkumi Famy z 90. let. Ukazuji, ze strukturu rizika
na akciovych trzich je mozné rozd¢lit na nekolik zdroju rizika. A s ohledem na tyto
zdroje Ize vytvaret investi¢ni portfolia.

Famova hypotéza efektivniho trhu (v piivodni verzi i v podobach modifikovanych)
je aplikovana téz na chovani devizovych trhi, resp. slouzi coby vychodisko k modelo-
vani chovani ménovych kurzi ¢i jejich statistickému zkoumani (Fama, 1976, 1984).
Otevienou otazkou ovSem i zde ziistava testovani efektivnosti a pfedevsim zasadni
zaveéry ohledné argumentace pro intenzivni liberalizaci finan¢niho sektoru a duvéru
v jeho mechanizmy.

Odpirci teorie efektivnich trhil operuji s tim, ze pfislusné ceny aktiv neodrazi
jenom vSechny dostupné informace, ale téZ subjektivni faktory. Pfipominaji, Ze financni
trhy jsou propojeny a ovliviiuji se, a naptiklad i to, ze aktéfi trht mnohdy vykazuji
tendenci pfizptisobovat své chovani vétSiné. Behaviordlné orientovani ekonomové
(R. H. Thaler, R. J. Schiller aj.) poukazuji na Spatna rozhodnuti aktért trhi, vyply-
vajicich ze zazitych algoritmt pfi posuzovani situace ¢i z psychologickych duvodu.
Pracuji tak s ideou ne vzdy efektivnich trhii.

E. F. Fama se narodil 14. Gnora 1939 v Bostonu. Zamyslel vénovat se roman-
skym jazyktm a sportu, na Tufts University vSak vitézi zdjem o ekonomii. Ziskavé zde
bakalafsky titul (B.A. — 1960) a studuje ekonomii a finance na University of Chicago
Booth School of Business (M.B.A. a Ph.D. — 1964). Vedoucimi jeho disertace (,,7he
Distribution of the Daily Differences of the Logarithms of Stock Prices*, 1964) se stali
M. H. Miller (NC 1990) a H. Roberts; ovlivnén byl téz matematikem B. Mandelbrotem.

Na chicagské univerzité, kde mu je hlavnim vzorem M. Friedman (NC 1976),
Fama od roku 1963 pedagogicky pisobi napft. jako profesor ekonomie a financi. Vira
v racionalnost trhu a informovaného investora z néj ucinila jednoho z nejvyraznéjsich
soudobych exponentt ideologie laises-faire. Famovy nazory se staly jednim ze zaklada
ekonomické doktriny 80. let, s propagaci jednotlivce a volnych trhii s minimem
regulaci. Fama ovSem pozd¢ji dodava, ze Spatn¢ informovani investoii mohou trhy
privést na scesti a upozoriuje na dal$i omezeni (napt. problémy teorie efektivnich trhii
u obtiznéji zpenézitelnych akcii malych firem).

Fama je pfedsedou Center for Research in Security Prices at Chicago Booth, fedite-
lem a poradcem Dimensional Fund Advisors, plisobicim v investi¢nim poradenstvi atd.
Je ¢lenem American Academy of Arts and Sciences, American Finance Association
nebo Econometric Society; obdrzel nékolik cestnych doktoratt aj.; edituje Journal of
Financial Economics atd. Jeho ,,nobelovska“ prednaska ze dne 8. 12. 2013 nesla nazev
., Two Pillars of Asset Pricing*.
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Knizni publikace:

Risk and the Evaluation of Pension Fund Portfolio Performance (Bank Administration
Institute, 1969); The Theory of Finance (Dryden Press, 1972 — spoleéné¢ s M. H.
Millerem); Foundations of Finance: Portfolio Decisions and Securities Prices (Basic
Books, 1976).

Vybrané stati a Casopisecké pfispévky:

Mandelbrot and the Stable Paretian Hypothesis (Journal of Business, October 1963);
The Behavior of Stock-Market Prices (Journal of Business, January 1965); Efficient
Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work (Journal of Finance, May
1970); Risk, Return, and Equilibrium (Journal of Political Economy, January-February
1971); The Number of Firms and Competition (4merican Economic Review, September
1972 — spolu s A. B. Lafferem); Short-Term Interest Rates as Predictors of Inflation
(American Economic Review, June 1975); Forward Rates as Predictors of Future Spot
Rates (Journal of Financial Economics, October 1976); Inflation Uncertainty and
Expected Returns on Treasury Bills (Journal of Political Economy, June 1976); Agency
Problems and the Theory of the Firm (Journal of Political Economy, April 1980);
Stock Returns, Real Activity, Inflation, and Money (4dmerican Economic Review,
September 1981); Forward and Spot Exchange Rates (Journal of Monetary Economics,
November 1984); Efficient Capital Markets II (Journal of Finance, December 1991
— spoluautor K. R. French); The Cross-Section of Expected Stock Returns (Journal
of Finance, June 1992 — spolu s K. R. Frenchem); Market Efficiency, Long-Term
Returns, and Behavioral Finance (Journal of Financial Economics, September 1998);
The Corporate Cost of Capital and the Return on Corporate Investment (Journal of
Finance, December 1999 — spole¢n¢ s K. R. Frenchem); Disappearing Dividends:
Changing Firm Characteristics or Lower Propensity to Pay (Journal of Financial
Economics, April 2001 — spolu s K. R. Frenchem); The Equity Premium (Journal
of Finance, April 2002); New Lists: Fundamentals and Survival Rates (Journal of
Financial Economics, August 2004); The Capital Asset Pricing Model: Theory and
Evidence (Journal of Economic Perspectives, Summer 2004 —spolu s K. R. Frenchem);
Profitability, Investment, and Average Returns (Journal of Financial Economics,
December 2006); Disagreement, Tastes, and Asset Pricing (Journal of Financial
Economics, March 2007); Size, Value, and Momentum in International Stock Returns
(Journal of Financial Economics, September 2012 — spoluautor K. R. French).

Doplriujici informace:

My Life in Finance (Fama, E. F., Annual Review of Financial Economics, February
2010); Informacni efektivnost devizového trhu (Makovsky, P., disertace na FPH VSE
v Praze, 2013); http://www.chicagobooth.edu/faculty/directory/f/eugene-f-fama.
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Lars Peter Hansen

v

Nejptrekvapivejsim, a loni i nejmlad$im, laureatem se stal makroekonom a finan¢ni
ekonom, ale pfedev§im ekonometr, matematik a statistik L. P. Hansen. Je fazen
ke Spicce ve sféte ekonomické dynamiky. K rozvoji ocenéni aktiv piispél pokro¢ilymi
ekonometrickymi vyzkumy. Navrhuje statistické metody, umoziiujici otestovani teorii
o chovani finan¢nich trha. Proslul i coby konstruktivni kritik, poukazujici na problé-
mova mista v jinych teoriich, véetné¢ modela svych dvou, nazorové odlisnych, spoluo-
cenénych. Zabyva se t¢Z makrovztahy mezi finan¢nimi a realnymi sektory, mezinarod-
nimi financemi nebo laboratorni ekonomii.

Hansen se vénuje komplexnim kvantitativnim metodam, slouzicim k odhadim
na zéklad¢ statistickych souborti a vyuzitelnych ke zkoumani finanénich trht, trht
prace aj. Vytvati modely chovani cen financ¢nich aktiv a odvozuje podminky, které
modely musi spliovat. Vysvétluje, jak se ekonomicti aktéfi vypotadavaji s riziky
a ménicim se prostiedim. Jeho vyzkumy ptispivaji 1 k pochopeni, jak jsou akciové
trhy ¢i ceny nemovitosti ovlivnény napf. finanénimi institucemi v kontextu podmi-
nek a ochoty k poskytovani tvérii. Mnohé Hansenovy studie se pokousi objasnovat
rozpory mezi redlnymi daty a teoretickymi modely.

V 80. letech publikuje texty poukazujici na slaba mista modeld, propojujicich
chovani makroveli¢in a cen finan¢nich aktiv. Nedostatky odhaluje pomoci vlastnich
ekonometrickych metod. Proslul zejména rozvinutim tzv. zobecnéné momentové
metody (GMM, 1982, 2007 aj.), ktera je hojn¢ vyuzivana pro analyzu ¢asovych tad.
Hansen se také zapojuje do kvantifikace rtiznych rizik. Dlouhodobé se zabyva téz
alternativnim modelovanim investi¢éniho rozhodovani, ve kterych aktéfi celi nejen
riziku, ale 1 nejistoté. Na modelech, kde riziko nelze popsat pomoci pravdépodobnosti,
spolupracuje s T. J. Sargentem (NC 2011).

Hansen se narodil 26. fijna 1952 (Champaign, Illinois) v rodin¢ danského pivodu.
Na Utah State University vystudoval matematiku a politické védy (B.S. — 1974). Titul
Ph.D. v ekonomii ziskdva na University of Minnesota (1978). V obdobi 1978-81
vyuCuje na Carnegie-Mellon University. Od roku 1981 plisobi na University of
Chicago — jako docent, resp. na n¢kolika profesorskych (profesor ekonomie, statis-
tiky aj.) a vedoucich pozicich. Hostoval na Massachusetts Institute of Technology
(1983), Harvard University (1986), Stanford University (1989-90), Northwestern
University (2007) ¢i Keio University School of Business and Commerce (2009).
Nalezi k zakladatelim a vedoucim pracovnikim Milton Friedman Instutute (pozdéji
Becker Friedman Intitute for Research in Economics). Je ¢lenem Econometric Society,
National Academy of Arts and Sciences, American Finance Association aj. a drzitelem
nekolika prestiznich ocenéni. Pfednasku pii prilezitosti udéleni Nobelovy ceny proslo-
vil 8. 12. 2013 na téma ,, Uncertainty Outside and Inside Economic Models *.
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Knizni publikace:

Rational Expectations Econometrics (Westview Press, 1991 — spole¢né s T. J. Sar-
gentem); Advances in Economics and Econometrics: Theory and Applications ((eds.),
Cambridge University Press, 2003 — spolueditofi M. Dewatripont, S. J. Turnovsky);
Robustness (Princeton University Press, Princeton, 2007 — spole¢né s T. J. Sargentem);
Handbook of Financial Econometrics ((eds.), Elsevier Press, 2009 — spolueditor
Y. Ait-Sahalia); Recursive Models of Dynamic Linear Economies (Princeton University
Press, 2013 — spolu s T. J. Sargentem).

Vybrané stati a casopisecké prispévky:

Formulating and Estimating Dynamic Linear Rational Expectations Models (Journal
of Economic Dynamics and Control, May 1980 — spole¢né s T. J. Sargentem); Large
Sample Properties of Generalized Method of Moments Estimators (Econometrica,
July 1982); Implications of Security Market Data for Models of Dynamic Economies
(Journal of Political Economy, April 1991 — spoluautor R. Jagannathan); Seasonality
and Approximation Errors in Rational-Expectations Models (Journal of Econometrics,
February 1993 — spolu s T. J. Sargentem); Robust Control and Model Uncertainty
(American Economic Review, May 2001 — spole¢né s T. J. Sargentem); Robust
Estimation and Control Under Commitment (Journal of Economic Theory, October
2005 —spoluautor T. J. Sargent); Beliefs, Doubts and Learning: Valuing Macroeconomic
Risk (American Economic Review, May 2007); Recursive Robust Estimation and
Control Without Commitment (Journal of Economic Theory, September 2007 —
spolecné s T. J. Sargentem); Long Term Risk: An Operator Approach (Econometrica,
January 2009 — spolu s J. A. Scheinkmanem); Dynamic Valuation Decomposition
Within Stochastic Economies (Econometrica, May 2012); Examining Macroeconomic
Models through the Lens of Asset Pricing (Journal of Econometrics, May 2013 —
spoluautor J. Borovicka).

Doplriujici informace:

Interview with Lars Peter Hansen (Ghysels, E., Hall, A., Hansen, L. P., Journal of Business
& Economic Statistics, October-December 2002); http://www.larspeterhansen.org.

Robert James Schiller

Makroekonom Schiller byva uvadén mezi nejvyznamnéjsimi ekonomy i personami
globalnich financi dneska. Vénuje se vyvoji akciovych a jinych trhii a technikam jejich
zkoumani. Ocenovan je za priakopnické piispévky o dynamice cen aktiv a volatilité financ-
nich trhl. Vedle behavioralnich financi zkouma krizové fizeni nebo ocenovani nemovi-
tosti, kde je vyuzivan tzv. Caseliv-SchillerGv index. Schiller proslul pfedpovéd’mi,
které se naplnily. Je znam $ir$i vefejnosti diky ekonomickym bestsellerim. Razen
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byva k behavioralni ekonomii, a to i dokonce k jejim zakladatelim. M4 blizko téz
k novym proudim keynesovstvi.

Nalezi ke kritikiim teorie efektivnich trhii. Oproti Famovi tvrdi, Ze chovani trhti
do jisté miry predvidatelné je — v horizontu tii az péti let. Podle Schillera Ize urcitym
zpusobem predpovidat dlouhodoby vyvoj cen akcii a dluhopisti. Upozorniuje, Ze nové
informace nedokazi vysvétlit fluktuace cen akecii, respektive ze pohyby akciovych trhi
jsou vétsi, nez by odpovidalo racionalnim odhadtiim ¢i vyvoji makroveli¢in (1991 aj.).
Ukazuje, Ze za recese jsou ceny akcii nizké a investice mize piinést vysoky ocekavany
vynos. Za expanze naopak.

Obchodovani s akciemi a dal$imi produkty je, podle Schillera, zaloZzeno na pudovém
a emocionalnim chovani. Predpovéditelné vykyvy cen neodpovidaji tomu, Ze by se
investofi chovali zcela racionalné a orientovali se pouze na zakladé cen. Poukazuje
na dals$i dulezité vlivy, véetné napf. averze k riziku u investort, kterd se méni v Case.
Jsou-li investofi ochotni riskovat méné, musi jim riziko byt kompenzovano vyssimi
vynosy a naopak. Schillerovy vyzkumy prokazuji, ze vyvoj cen akcii nezalezi pouze
na ziscich firem, ale je ovlivilovan mnoha dalsimi faktory, které mnohdy s danou
spole¢nosti nemusi ptfimo souviset. Proto Schiller navrhl indikéator, umoznujici odstinit
vlivy ndhodnych jevi. Vyuzivén je pro odhady smérd vyvoje na trhu.

Znamym se Schiller stava diky varovanim pred ,,bublinami* na trzich. Pfedpovédél
prasknuti tzv. dotcomové bubliny. V roce 2001 skute¢né dochazi ke strmému padu
akcii fady technologickych firem. Jako jeden z prvnich varuje i pied krizi hypoteéniho
trhu. Napt. v roce 2005 hovoti o vznikajici ,,bubliné* na trhu americkych nemovi-
tosti. Teze o nadhodnocenych cenach nemovitosti vSak nebyly brany vaznég, celebritou
se stava az po splasknuti ,,bubliny” a padu cen na americkém nemovitostnim trhu,
které odstartovalo finan¢ni krizi. Tydenik Economist mu udéluje prezdivku Kassandra.
Byva pfipominano, ze naopak Fama jest¢ v roce 2010 prohlasuje, Ze na ,,bubliny*
neveéti. M4 jit o popularni metafory, bez hlubsiho smyslu. A Schiller pry své ptedpo-
védi opakuje uz tak dlouho, az mu jedna z nich vysla. Kritické hlasy dale pfipominaji,
ze Schillerovy koncepce sice mohou vysvétlovat, proc se investoii nerozhoduji racio-
nalné (a tim umoznuji nafukovani cenovych ,,bublin®), ov§em nic uz nefikd o tom,
jak mohou regulatofi finan¢nich trhti ,,bublinu‘ v¢as rozpoznat a piedejit problémim.

Za jedno z klicovych dél ve sféfe behavioralnich financi je oznacovan titul
Irrational Exuberance* (2000), ureny pro Sirsi vefejnost. Predpovida recesi svéto-
vého hospodatstvi. Shrnuje faktory, které vyhnaly cenu akcii tak vysoko, varuje inves-
tory pred nesmysinym nadSenim a nabada k diverzifikaci. Upozoriiuje, Ze vnimané
dlouhodobé riziko je nizké a emoce i zvySeny zdjem o akciovy trh vytvari touhu
»dostat se do hry*. Varuje pfed nerozumnou rozjafenosti v USA i na ostatnich trzich
i pred vrtkavostmi trhu s nemovitostmi.

Duraz klade na neracionalni chovani investorti. Rozpracovava koncepci ,,zivocis-
nych pudd®. Spolu s ¢elnym predstavitelem americké vétve nové keynesovské ekono-
mie G. A. Akerlofem (NC 2001) sepsali knihu ,,Animal Spirits“ (2009). Ekonomické
déni nespojuji pouze s racionalnimi motivy, méfitelnymi proménnymi ¢i matematicky
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vyjadritelnymi vztahy. Vyznamnou roli hraji psychologické sily, které J. M. Keynes
nazyva ,,animal spirits*. K nim nalezi divéra, spravedlnost, nepoctivost a zla viile,
podléhani penézni iluzi, nebo napt. silné vnimani a prozivani archetypalnich piib&hti.
A pravé tyto mohou vyznamné napomoci k vysvétleni jevil, jako jsou prudké vykyvy
cen akcii ¢i cen nemovitosti, vyvoj miry Uspor i nezaméstnanosti, chudoba mensin
nebo samotné hospodarské krize. A i u soudobych krizi 1ze zivocisné pudy (v podobé
z dulezitych a hlavnich pfi¢in. Zkoumani usti v zavéry o tom, ze vlada by regulaci
méla krotit prehnany optimismus trhtl, ktery vede (a vedl) k finan¢nim krizim.

Narozen v Detroitu 29. 3. 1946. Studuje na University of Michigan (B.A. — 1967)
a Massachusetts Institute of Technology (MSc. — 1968, Ph.D. — 1972). Je ovlivnén
F. Modiglianim (NC 1985), ktery vede jeho disertaci (,, Rational Expectations and the
Structure of Interest Rates *).

Postupné se Schiller dostava k diive piehlizené behavioralni ekonomii. Tato,
vedle ekonomickych hypotéz vyuziva i poznatkt ostatnich véd o ¢lovéku — psycho-
logie, sociologie, antropologie ¢i neurovéd. ,,Behavioralisté™ vytvaii modely chovani
a mysleni ¢lovéka, stavu a dynamiky spolecenstvi, firem i ekonomik. Podle Schillera
pfitom behaviordlni ekonomie neni ve fundamentalnim stfetu s matematickou ekono-
mii, ovSem muze byt v rozporu s nékterymi ,,moédnimi* ekonometrickymi modely.
Ekonomie ma svou dulezitou kvantitativni stranku. Neni ale snadné skloubit matema-
tické poznatky s takovymi proménnymi, které jsou nezbytné k tomu, aby ekonomické
modely braly v potaz neredukovatelny lidsky faktor.

Vyucuje na University of Minnesota (1972-74), bada v National Bureau of
Economic Research (1974-75), pusobi coby docent, resp. profesor ekonomie
na financi na Wharton School, University of Pennsylvania (1974-81) a jako hostu-
jici profesor na Massachusetts Institute of Technology (1981-82) aj. Od roku 1982
pracuje na Yale University, na pozici profesora ekonomie a na Yale School of
Management‘s International Center for Finance. Zalozil investi¢ni firmu, kde plsobi
jako hlavni ekonom atd. Schiller je ¢lenem vyznamnych organizaci (American
Economic Association, Eastern Economic Association etc.); aktivné plisobi v prestiz-
nich ekonomickych Casopisech; stal se laureatem fady ocenéni. Publikoval mnoho
desitek pripévki, ve kterych se vénuje 1 aktualnim hospodatsko-politickym otazkam.
., Speculative Asset Prices* nazval ,,nobelovskou‘ pfednasku ze dne 8. 12. 2013.
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and What to Do about It (Princeton University Press, 2008); Animal Spirits: How
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Human Psychology Drives the Economy, and Why It Matters for Global Capitalism
(Princeton University Press, 2009 — spoluautor G. A. Akerlof, ¢esky Zivocisné pudy.
Jak lidska psychologie Fidi ekonomiku a pro¢ je podstatnd pro celosvétovy kapitalis-
mus, Dokotan a Argo 2010); The Squam Lake Report: Fixing the Financial Markets
(Princeton University Press, 2010 — spolu s dalsimi); Reforming US Financial Markets:
Reflections Before and Beyond Dodd-Frank (MIT Press, 2011); Finance and the Good
Society (Princeton University Press, 2012).

Vybrané stati a Casopiseckeé prispévky:

A Distributed Lag Estimator Derived from Smoothness Priors (Econometrica, July
1973); Inflation, Rational Expectations and the Term Structure of Interest Rates
(Economica, February 1973 — spolu s F. Modiglianim); Rational Expectations and
the Dynamic Structure of Macroeconomic Models: A Critical Review (Journal
of Monetary Economics, January 1978); The Volatility of Long Term Interest Rates
and Expectations Models of the Term Structure (Journal of Political Economy,
December 1979); Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by Subsequent
Changes in Dividends? (American Economic Review, June 1981); The Determinants
of the Variability of Stock Market Prices (American Economic Review, May 1981 —
spolu s S. J. Grossmanem); World Income Components: Measuring and Exploiting
Risk Sharing Opportunities (American Economic Review, September 2001 — spoluau-
tor S. Athanasoulis); From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance (Journal
of Economic Perspectives, Winter 2003); Historic Turning Points in Real Estate
(Eastern Economic Journal, Winter 2008); Economists as Worldly Philosophers
(American Economic Review, May 2011 — spoluautorka V. M. Shillerova).
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