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JE EKONOMICKE CHOVANI LIDi SKUTECNE NEOCEKAVANE?

Zdenék Chytil, Arnost Klesla®

Thaler, R. H. Neocekavané chovani: piribéh behavioralni ekonomie
Praha: Argo, Dokotan, 2017. 377 stran. ISBN 978-80-7363-838-2.

Nenapadny cesky titul monografie skryva obsah zcela mimotradnych kvalit, odborného
vyznamu i hlubokého ¢tenaiského zazitku. Jiz prvni stranky spolehlivé zaujmou pozor-
nost Ctenaie, lhostejno zda s ekonomickym vzdélanim ¢i nikoliv. Nevadi ani, ze meta-
fora piivodniho nazvu knihy v originale — Misbehaving. The Making of Behavioral Eco-
nomics, vydané v roce 2015, se v ¢eském piekladu ponékud vytratila. V preneseném
vyznamu totiz misbehaving znamend nejen chovani neocekavané, piekvapive, ale také
zlobivé ¢i nevychované. A prave i proto byl autorem zvolen tento titul. V kontextu auten-
tického, skvéle vypravéného pribéhu seznamuje autor ¢tenaie s tim, ze jeho dilo nebylo
a vicemén¢ ani neni pfijimano pfedstaviteli hlavniho proudu ekonomické teorie praveé
laskavé a s porozuménim. Nekonvenéni, alternativni proud behavioralni ekonomie vystu-
poval dlouha 1éta spise v roli ,,zlobivého ditéte®, které zpochybnuje jistoty ,,dospélych*
— vieobecné uznavanych nealternativnich ekonomi. Ctenéi tak mize snadnéji a s v&tsim
porozuménim pochopit osobni celozivotni vklad autora do vybudovani fundamentti beha-
vioralniho sméru ekonomického mysleni.

Behavioralni pfistup k feseni ekonomickych problémii prosel v uplynulych étyfech
desetiletich zcela nevidanym vyvojem. Od prvnich konceptd, ¢erpajicich v 60. a 70. letech
minulého stoleti z psychologickych analyz lidského chovani s navrhy na korekei nékte-
rych zazitych postuldti ekonomie hlavniho proudu, az po koncipovani samostatného
sméru ekonomického mysleni na sklonku 20. stoleti. V soucasnosti tato Skola predsta-
vuje nepiehlédnutelny segment ekonomické teorie, disponujici vlastnimi specifickymi
metodami, nastroji védeckého vyzkumu a prinasejici praktické vysledky ve vSech sférach
ekonomického zivota véetné nastinéni implikaci pro praktickou hospodaiskou politiku.
Behavioralni ekonomie usiluje o doplnéni a rozvinuti klasickych ekonomickych modela
o poznatky z psychologie. Idedlnim nastrojem je také vyuziti néstroji experimentalni
ekonomie, které poskytuji jedinecny nahled na fenomény, jez mnohdy nelze zkoumat
na zaklad¢ vyuziti standardnich statistickych metod. Behavioralni ekonomie zkouma
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deviace ,,homo oeconomicus® od raciondlniho chovani na zakladé pasobeni behavio-
ralnich faktord. Thaler takové jedince nasledné nazyva humans, tj. jedince s omezenou
racionalitou.

Ctenaf mé piilezitost studovat knihu v ¢eském prekladu od ekonoma ocenéného
Cestnym doktoratem Vysoké Skoly ekonomické v Praze v roce 2015 a Nobelovou cenou
za ekonomii v roce 2017. Nejedna se o historické a nudné ohlédnuti za celozivotni védec-
kou kariérou. Nebyl by to ani R. Thaler, aby ihned v Givodu nesvadél ¢tenaie k neracio-
nalni Givaze, ve snaze dale zvySovat ¢tenaftuv zajem o hlavni cil této promyslené a zabavné
veédecké hry.

Co pro nas z celého svého a nejen védeckého zivota R. Thaler pfichystal? Predevsim
velmi neautoritativni, ale zdsadni odmitnuti dosavadniho pfistupu ekonomie ke zkoumani
a analyze chovani ¢lovéka, zalozené na zjednoduseném lidského modelu ,,homo oeco-
nomicus®. V Givodu knihy autor srozumitelné vysvétluje, Ze neodmita a priori stavajici
ekonomické, ekonometrické, matematické modely vysvétlujici ekonomické chovani ¢lo-
veéka. Nabizi vSak feSeni komplexnéjsi a pro praxi vyuzitelnéjsi — pfistup respektujici
proménlivost chovani cloveéka, véetné anomalii racionality pfi rozhodovani. Tato kombi-
nace muze vhodné uptesnovat, doplitovat a korigovat poznatky ziskané cestou vice ¢i méné
nepfesnych matematickych modeld. Thaler neskryva, Zze etablovat behavioralni pfistupy
v ekonomické véde se neobeslo bez ,, ... spousty potycek se zastanci tradicniho pohledu
na ekonomii. Tyto potycky nebyly v té dobé vzdycky zabavné...  (Thaler, 2017, s. 23). Pte-
hledné kompozice textu poskytuje ctenafi pozici pozorovatele celku i jednotlivych piibeht
a epizod. Ty na sebe volné, avSak vécné i ¢asové navazuji, s uvedenim diskusi vedenych
v§emi vyznamnymi protagonisty piibchu (Kahneman, Tversky, Shiller, Ariely a dalsi).

Celkem 33 kapitoly knihy jsou rozdéleny do 8 samostatnych casti, které jsou sera-
zeny chronologicky podle vyvoje behavioralniho pfistupu k ekonomickym problémim
tak, jak se jich v letech 1970-2015 sam autor ucastnil. Obsah jednotlivych ¢asti je pojme-
novan podle hlavniho obsahu prace a vysledkti védecké cinnosti s uvedenim obdobi
v letech (Zacatky: 1970-1978; Mentalni ucetnictvi: 1979-1985; Sebeovladani: 1975-
1988; Spoluprace s Dannym: 1984—-1985; Mezi ostatnimi ekonomy: 1986—-1994; Finance:
1983-2003; Vitejte v Chicagu: 1995 — Soucasnost; Vypomahani: 2004 — Soucasnost).

Thaler vysvétluje srozumitelné (jen na 377 stranach) vSechny podstatné rysy
a postupy behavioralniho pfistupu v ekonomii. Vnasi do obsahu knihy silné, misty i emo-
tivni osobni vypovédi, které Ctenare vtahuji do celého ptibchu a zesiluji jeho zdjem
o obsah. Ptikladem tohoto postupu muize byt vypovéd o tom, jak autor celkem ndhodou,
na védecké konferenci objevil pfed mnoha lety moznost vyuzit pro ekonomii poznatky
z vyzkumu jiné védecké discipliny — psychologie. Seznameni s ¢lankem v casopisu
Science, ,,Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases* popisuje emotivné slovy:
,Jak jsem cetl, rozbusilo se mi srdce, jako by prave probihaly posledni minuty vyrov-
naneho sportovniho utkani. Téch tricet minut, béhem nichz jsem ho precetl, mi navzdy
zmeénilo Zivot™ (Thaler, 2017, s. 34). Tento pfiklad nazorn¢ ilustruje Thalerovu techniku
psani. Zadné pievzaté definice a obecna tvrzeni, ale autentickd osobni vypovéd. Volngjsi
vydavatelska forma této publikace umoznuje seznamit ¢tenare s vysvétlenim odbornych
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termint mimo jazyk védeckych definic. Piikladem mize byt vysvétleni pojmu heuristika:
., Nebyl jsem si tehdy uplné jisty, co to heuristika vlastné je, ale ukdzalo se, Ze jde o nobl
oznaceni pro intuitivni postup rozhodovani “(Thaler, 2017, s. 34). Autor tim jen dokumen-
tuje, Ze si na nic vlastné ,,nehraje, o ¢emz se mohli autofi této knizni anotace presvédcit
v pribéhu dvoudenniho osobniho setkani s nim v Praze v roce 2015.

V prvni ¢asti Zacatky: 1970-1978, v 1. kapitole ,,Zdanlivé irelevantni faktory* upo-
zornuje Thaler z pozice béznych Zivotnich situaci lidi na zédkladni rozpor mezi ekonomic-
kymi modely a chovanim lidi. Thaler pro tradi¢ni pojem ,,homo oeconomicus zavadi
termin ekon a jsou to podle néj lidé, kteii se nemohou systematicky a piedvidatelné mylit.
Vysledkem takového ptedpokladu je, ze modely pfinaseji celou fadu mylnych vysledki
a progndz. Zakladni vychodisko v alternativnim pfistupu tak Thaler odivodnuje slovy:
Wy i ja vime, Ze ve svété ekomi nezijeme. Zijeme ve svété lidi ... Ekoni emoce ¢i vasné
nemaji, jsou to chladnokrevni optimalizatori“ (Thaler, 2017, s. 20). Lidé se v ekonomické
realité skute¢né velmi ¢asto chovaji jinak, nez pfedpokladaji v§eobecné uznavané modely
hlavniho proudu ekonomické teorie. Prvni ¢ast pokracuje kapitolami ,,Majetnicky efekt®,
»Seznam®, , Teorie hodnoty*, ,Kalifornské snéni“, ,,Vosi hnizdo®. Kapitoly ptinaseji
ve volné navaznosti pribéh zrodu védecké prace autora. Pro ¢tenaie bude jisté zajimavou
pasazi ,,Genialni graf™. Zde autor uvadi grafické znazornéni uzitkové funkce prospektové
teorie, zalozené na konceptu averze ke ztraté. Zavér 1. ¢asti knihy pak ptinasi Thalerovu
kritiku vSeobecné uznavanych piedpokladi teorii ekonomického mainstreamu, vyjadiené
namitkami v kapitolach ,,Jako by*, ,,Motivace®, ,,U¢eni, ,, Trhy: Carovani s neviditelnou
rukou®. Kapitola ,,Vosi hnizdo* ukazuje Ceskému ctenaii necekanou intenzitu odmita-
vych reakci ekonomt na prvni Thalerovy prace v akademickém prostfedi USA ve druhé
poloviné 70. let 20. stoleti.

Ve druhé ¢asti nazvané Mentalni Gcetnictvi: 1979-1985 se Thaler pokousi objasnit,
jak lidé uvazuji o penézich. Kapitola ,,No nekupte to!* pfinasi behavioralni vysvétleni
nového druhu uzitku, ktery doplituje dosud znamy piebytek spotiebitele. Thaler jej nazyva
uzitek z transakce a odvozuje jej od referencni ceny statku. Vysledky behavioralnich
vyzkumu jasné ukazaly, ze lidska psychika, spiSe vSak jeji emotivni zdklad, vede vétsinu
lidi ke zcela jinému pochopeni tohoto problému — jako ztraty, které je vétsing lidi prosté
lito. Kapitola ,,U pokerového stolu“ odhaluje zajimavy poznatek pro zkoumani chovani
investoru, ktery poukazuje na lehkomysIngjsi chovani pfi hazardni hie, kdy hra¢ pouziva
penize firmy (z jiz dosazené vyhry) oproti vyrazné opatrnéjSimu sdzeni z vlastnich penéz,
které si investor prinesl na pocatku investovani. Tato pasaz knihy byla také impulsem pro
ucast profesora Thalera pifimo v d&ji dnes jiz kultovniho filmu Sdzka na nejistotu'. Zde
Thaler v roli sebe samého, profesora ekonomie z Chicaga, vysvétluje pfimo v Las Vegas
u hraciho stolu, za asistence atraktivni pop star zptisob mysleni hazardniho hrace.

1 V anglickém originale The Big Short, americké komedialni drama z roku 2015. Film byl inspi-
rovan knihou The Big Short: Inside the Doomsday Machine od Michaela Lewise o finan¢ni krizi
béhem let 2007 a 2008, do kin uveden 23. prosince 2015. Film ziskal pozitivni reakce od kritika
a vydélal ptes 133 milionti dolart.
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Cast tieti Sebeovladani: 1975-1988 je piibéhem projektu, kterym se Thaler zaby-
val fadu let. Podle Thalera rozdil mezi tim, co lidé chtéji, a tim, co si zvoli, nehraje
v moderni ekonomii zadnou roli. Podstatou rozporuplného chovani je mezicasové rozho-
dovani, které je postaveno piedevsim na Samuelsonové modelu exponencialniho diskon-
tovani a Modiglianiho hypotéze zivotniho cyklu. Thaler tento pfistup kritizuje z hlediska
jeho praktické nepouzitelnosti, zejména v dlouhém obdobi. Pfedpoklad, ze ¢lovek sam,
bez vlivu vnéjsich faktor dodrzi sva rozhodnuti u¢inéna na pocatku produktivniho véku
(napf. spofeni az do duchodového véku), nereflektuji kazdodenni Zivotni realitu kolem
nas. Thaler nabizi redlnéjsi ptistup. V jednoduchém psychologickém modelu, nazvaném
Planovac a Muz ¢inu, stavi proti sob¢ v jedné osobé dva protichtidné typy lidského cho-
vani podle pfistupu k budoucnosti. Planovac je orientovan na budoucnost, s dobrymi
umysly a starosti o véci budouci, oproti tomu nerozvazny Muz ¢inu Zije jen pfitom-
nosti a podléha pravé behavioralnim faktorim (netrpélivost ve spotiebé, hyperbolické
diskontovani, slaba vule atd.). Na bazi vztahu pana a spravce Thaler vysvétluje, jak mtze
¢lovek, vybaveny témito dvéma typy ja, dospét k vySsimu uzitku, a to cestou zavedeni
dokonalych vychozich pravidel, véetné jejich vymahani a dodrzovani.

Do poloviny knihy vlozil autor ¢ast piipadné nazvanou Intermezzo. Na dvou piikla-
dech (Greek peak a Muj den v General Motors) ukazuje vyuzitelnost mysSlenek mental-
niho Ucetnictvi i za hranicemi akademického vyzkumu.

V ¢asti Ctvrté, nazvané Spoluprace s Danym: 1984—1985, popisuje Thaler relativné
velmi kratké obdobi, kdy mél moznost uzce spolupracovat s Danielem Kahnemanem.
V kapitoléch ,,Co lidem ptipada fér a ,,Hry s férovosti“ rozebira, jaké chovani prodejct
pii stanoveni cen na trhu lidé povazuji za ptijatelné. V navaznosti na tento problém pole-
mizuje na zakladé provedenych experimentt s predpoklady feseni problému znamého
jako ,,véznovo dilema“. Ukazuje, ze o¢ekavané sobecké chovani vézit se v zivoté nepo-
tvrzuje, napiiklad ani pfi vyuzivani vetejnych statkd. Lidé v tomto pfipadé nepropadaji
zcela sobeckému chovani Cerného pasazéra a v celkem vysokém podilu — az z poloviny
— se chovaji jako podminecné spolupracujici.

Pata cast knihy Mezi ekonomy: 1986—1994 je obsahové rozdélena na dva okruhy.
V prvnim se Thaler vénuje podrobné retrospektivé kontroverzniho procesu prosazovani
behavioralniho pfistupu v ekonomii ve védeckém a akademickém prostiedi v USA na pre-
lomu 80. a 90 let. Ve druhém okruhu piechazi v kapitole ,,Uzké ramce na Upper East Side
do oblasti behavioralnich financi. Kladny Thalertiv vztah k ¢islim dany rodinou (otec byl
pojistnym matematikem) v ném podnitila zajem o rozhodovani lidi ve finan¢nich zale-
zitostech. Ne ndhodou svéfila fada véhlasnych americkych profesorti, a nejen ekonomie,
své uspory do investicniho fondu, jehoz je R. Thaler zakladatelem a pfedsedou. Jeho
originalni behavioralni metoda spravy portfolia tzv. ,,vrstvenim® je zfejm¢ Gspésna.

Thaleriv zajem o prosazeni behavioralniho pfistupu ve finan¢ni ekonomii vrcholi
v 6. ¢asti, nazvané prosté Finance s kapitolami ,,Soutéz krasy*, ,,Reaguji akciové trhy
prehnané?”, , Reakce na ptfehnané reakce®, ,,Cena neni spravna‘ a dalsi. Jiz prvni kapitola
»Soutéz krasy* piinasi prekvapeni nejen volbou ndzvu, ale prfedevsim poukazem na his-
torické ukotveni behaviordlni ekonomie v nazorech J. M. Keynese, obsazené dokonce
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v jeho Obecné teorii. Thaler piipomind, Zze Keynes jiz v priab&hu 30. let 20. stoleti, pozo-
roval a popisoval na kapitalovém trhu zfetelné anomalie racionality. Jako ptiklad uvadi
chovani spravct portfolii investi¢nich fondd ve Velké Britanii, ktefi ve snaze vybrat
do fondu nejlepsi akcie, ,,hrali“ mezi sebou a i s ostatnimi ucastniky trhu slozitou tipo-
vaci hru, spocivajici v odhadu tipti dalsich obchodnikli na nejvynosnéjsi akcie. Thaler
tuto hru pfirovnava k soutézi krasy, kde ucastnik tipuje nikoliv podle vlastniho vkusu,
ale podle odhadu, jak budou vybér nejhezcich sleCen tipovat ostatni. Zbyvajici kapitoly
6. ¢asti jsou vyzvou nejen ucastnikim trhu, ale i regulatorim — nespokojit se s pohodlim
teorie ,,vzdy spravné ceny* a vcas predchazet cenovym bublindm a dal§im anomaliim
destabilizujicim kiehkou rovnovahu finanénich trha.

Posledni dvé ¢asti maji spiSe charakter praktickych ilustraci behavioralnich teoretic-
kych ptistupt a teorie se zde objevuje spise implicitné. Sedma ¢ast je vénovana puisobeni
profesora Thalera na University of Chicago s nazvem Vitejte v Chicagu: 1995 — Soucas-
nost. Vyjimku tvofi kapitola ,,Pravnické vzdélavani®, kde se autor vénuje kritice pojeti
Coasova teorému pfi vysvétleni externalit a nastiiiuje vlastni behavioralni feSeni. Ostatni
kapitoly ilustruji Thalertv ¢isté behavioralni pfistup k moznému feSeni praktickych pro-
blémi napf. v kapitole ,,Pracovny*. Cast osma Vypoméahéni: 2004 — Soucasnost je suma-
rizaci aplikaci behavioralni ekonomie véetné plsobeni R. Thalera jako poradce vlady
D. Camerona a jeho ,,postuchovani® (nudging) ve Velké Britanii s fadou praktickych
prikladu.

Thalerova kniha je velmi ¢tiva, a co je podstatné, je srozumitelna i ¢tenafi bez hlub-
$iho ekonomického vzdélani. Autor, pokud pouziva zazité ekonomické terminy, nevaha je
vzdy pted dalsim vykladem vysvétlit. Nékterym skalnim pfizniveim mainstreamu mize
proto pfipadat az piespfili§ beletristicky ladéna, bez ,,poctivého jadra“ exaktni ekono-
mické teorie. Diivodem je zcela ziejma autorova snaha ziskat dalsi pfiznivce behavioralni
ekonomie, a to i z fad $irs$i vefejnosti. Knihu lze doporucit i graduovanym ekonomim,
ptiznivcim behavioralni ekonomie, ale i t€ém, ktefi jsou proti tomuto proudu vyhranéni
negativné. I pro odptrce, pro néz koncept behaviordlni ekonomie neni onou ,,¢istou
ekonomickou teorii, mize byt studium této monografie pfinosem. Vysledkem mutze byt
sebereflexe jejich nazort. Pokud i nadale setrvaji na pivodnich nazorech, mohou si ale-
spon upevnit argumentaéni jistotu vlastnich pohledu.
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