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Slovensky profesor na Chicago Booth School of Business sa venuje vyskumu finanénych trhov.
Fascinuje ho na nich kombinacia matematiky a nahody.

Tabufa v jeho pracovni pripomina Big Bang Theory: mnozstvo vzorcov. V dolnej ¢asti v3ak svieti na
tabuli princezna v duhovych Satach. ,,Nedavno ma tu bola pozriet dcéra," vysvetluje Lubos Pastor,
staly profesor Chicago Booth School of Business. Tiez najcitovanejsi slovensky ekondm. A ¢len
Bankovej rady NBS. Hovori, Ze vyu€ovanie na najlepSej biznis Skole sveta zaberie menej ¢asu ako
priprava nan. A vysvetluje, ako sa v naro€nom akademickom prostredi top univerzit da presadit.

Co vas sem priviedlo? Sem do Chicaga aj sem na profesorské miesto. Mohli ste byt aj na MIT
napriklad.

V roku 1999 som si dokonc&oval doktorat na Wharton School v Pensylvanii a Siel som na trh prace. To
je redlny trh doktorandskych Studentov, kde dostavaju ponuky na pracu na univerzitach. Dostal som
ponuku z Chicaga, zhodou okolnosti aj z MIT, z Yale, z Columbie a z par dalSich. Niektoré, ako
Harvard Business School, sa pytali, ¢i by som priSiel, keby mi spravili ponuku. Ale Chicago
dominovalo, bolo ¢Cislo jeden daleko pred vSetkymi. Tu boli zalozené financie a vyskum vo financiach.
V roku 1952 tu Harry Markowitz napisal dizertaciu o vybere portfélia, tym sa zac¢ali moderné financie.
Desat rokov nato drzitel Nobelovej ceny Eugene Fama napisal prvé ucebnice o efektivnych
finan¢nych trhoch, po fiom prisiel Merton Miller. VSetko sa to dialo tu, v Chicagu. Tu ti ludia boli,
dokazali si pritiahnut dalSich najlepSich, takze stale je to tu destinacia Cislo jeden pre konciacich
doktorandov. Ak my urobime niekomu ponuku, aby prisiel u¢it k nam, takmer vzdy pride. Sutazime so
Stanfordom a MIT, ale vaéSinou vyhravame. Ani pre mfia to nebolo tazké, vyberal som si z Chicaga a
MIT. Boli sme sa s manzelkou pozriet do Bostonu aj sem a myslim si, Ze som si vybral dobre.
Nefutujem.

Ako prebieha akademicky trh prace? Ten na Slovensku absentuje.

Nielen na Slovensku, v celej Eurépe. M&Zem vam to ukazat, mam to tu na starosti uz desiaty rok. Ja
sa tu viem nalogovat a vidim vSetky prihlasky. Vlani sme ich mali zhruba 150. UZ tam prebieha
samoselekcia, k nam sa prihlasuju automaticky ti lepsi, lebo vedia, Ze mame vysoké naroky.
Neprihlasi sa niekto, kto nechce robit akademika alebo vie, Ze jeho praca nie je tpine top. Clovek si
posle prihlasku k nam, ma tam svoj zivotopis, vyskum, najlepSie ¢lanky a odporucacie listy od troch-
Styroch profesorov. Zhruba 20-25 si pozveme na interview, to vzdy prebieha v januari na konferencii
americkej finan&nej asociacie. Zhodou okolnosti je to tento rok v Chicagu, tak aspofi nemusim nikam
cestovat. To je druhé kolo prijimania, s kazdym mame triStvrte hodiny. VZdy sa s nim bavia odbornici
na danu tému, ak sa uchadzac venuje bankovnictvu, tak sa s nim rozprava 5-6 odbornikov na
bankovnictvo. Vyberieme si tak 8-10, stravia tu cely den, dostanui 90 minut na prezentovanie svojej
prace, stravia €as s kolegami na obede &i veceri. Na zaklade toho vSetkého spravime jednu az dve
ponuky, maximalne sme spravili $tyri. Snazime sa ich ziskat, robime ponuky, lebo o tychto ludi ma
urcite zaujem aj MIT ¢&i Stanford.

To znamena, ze uz uchadza¢ musi mat’ aj kvalitny publikovany vyskum?

Nie nevyhnutne, ono to trva aj dva-tri roky, nez vam niec¢o publikuju, ale mali by ste mat vysledky a
nabeh na publikovanie. PhD. trva pat-Sest rokov, takze stihnut sa to niekedy da. To je aj dalSi rozdiel
medzi USA a Eurépou, kde st PhD. programy kratSie, tak dva-tri roky. A tym, Ze Eurépa nema
podobne Strukturovany trh akademickej prace, tak vela doktorandov odchadza do USA.

To su l'udia, ktori chcu byt akademikmi.
Nie vzdy, niektori idu do biznisu, na Wall Street a podobne. Ale ti najlepsi chcu pdsobit na
univerzitach, ano. Len ked sa im nepodari ziskat akademicky dzob, tak tito fudia idu na Wall Street.

Vy ste uz vySe desat’ rokov dozivotnym profesorom. Ako si Skola vyberd, komu da takato
ponuku? Opét’ je to iné ako na Slovensku, kde spinite predpisané podmienky a dostanete
profesorsky titul.

Oficialne kritéria su aj tu, ale ovela podstatnejsi je vas ,,impact", vplyv na vedecké pole, v ktorom
pbsobite. Osem rokov predo mnou dostal definitivnu profesiru Luigi Zingales, potom dlho nik a v roku
2005 dostali profesuru traja fudia vratane mna. Funguje to asi takto. Ked sem pridete po PhD.,
dostanete patro¢ny kontrakt ako assistant professor. Na jeho konci je to ,,up or out": bud vas povysia,
alebo si hladate pracu inde. Ak vas povysia, uz ste associate professor, nie¢o ako docent. Opat na



pat rokov a na konci je opat ,,up or out". Tym prvym rozhodovanim prejde viac ako 50 percent [udi, to
druhé uz preskoci len menSina. Kolko presne, to zavisi od oblasti, v ktorej pdsobite. Potom ste uz piny
profesor a mate ,,tenure”, definitivu, trva to zhruba devat rokov. Z tych vSetkych, ktori za¢nu tu, sa
stane profesormi velmi malo. Ale zas sa stavaju profesormi na inych, velmi dobrych Skolach. Najdete
ich na Harvarde, Princetone, Stanforde, vSetko su to top biznis Skoly. A hovorim o oblasti financii, kde
mame Specialne postavenie.

Co vsetko sa pri profesorovi hodnoti?

Musite byt dobry ugitel, Studenti vas kazdy rok hodnotia, kazdy profesor ma svoj rating. A je tiez
ddlezita vasa sluzba, ako pomahate na Skole a v SirSom okoli. Ale zd'aleka najpodstatnejSia vec pre
nas je vyskum. Kofko ste publikovali, v akych ¢asopisoch, aky ste mali impact. Hodnoti sa to interne aj
externe. Momentalne tu mame dvoch ludi, ktori dostali ponuky na tenure od univerzity v Yale, a my sa
rozhodujeme, &i im dat’ pred€asne tenure alebo ich nechame odist. Rozhodujeme sa tak, Zze nasa
skupina financii, je nas 25, si vSetci precitame ich ¢lanky. Strethneme sa a spravime si nazor. Ak sa
nam ich praca paci, postupime nazor dekanovi, ten vytvori komisiu, ktora poziada top fudi z inych
univerzit o posudok. Ti uz tento postup poznaju, presne vedia ohodnotit kvalitu a daju nam
odporuc¢anie. Na$ a ich nazor sa skombinuju, na zdvereCnom rokovani v8etkych profesorov
dospejeme k nazoru a ten posunieme vedeniu univerzity. To sa €asto prikloni k nasmu nazoru. Kazdy
pripad teda musi prejst sitom katedry, fakulty a nakoniec univerzity.

Takze vy si prejdete ¢lanky, ktoré uz presli naroénym sitom peer review, a hodnotite ich vlastne
odznovu?

Presne tak. To, ¢o akceptuje nejaky zurnal, aj ked vyznamny, neakceptujeme automaticky. Tu mam
priklad €loveka, ma trinast’ ¢lankov v najlep3ich Zurnaloch o finanénej ekonémii na svete, Styri dal3ie
su pripravené. My si tychto 17 ¢lankov vezmeme, pre&itame si ich znova a sledujeme, kolko ma
citacii, &i ma realny vplyv. Snazime sa vlastne zistit, ktori fudia su naozaj dobri. Poviem to takto: ak
ste v danom roku najlepsi na svete, tak to urcite pomoze pri ziskavani profesury. Tento ¢lovek
konkrétne je taky pripad: v roku, ked konil, tak bol ur€ite islo jeden. MéZe to stadit, ale nemusi. Nie
kazdy rok povySime profesora, je nas 25, z toho polovica ma tenure. To Cislo vefmi nerastie, takZe
nemozete povysit niekoho kazdy rok.

Teda tvrda konkurencia.

A tiez globalna. O rovnakych ludi maju zaujem aj London School of Economics &i Paris School of
Economics. Da sa to hodnotit' len kvantitativne, cez pocet publikacii a tak, ale to nie je vSetko. Aj v
hokeji méte ludi, ktori nemaju vysoky poc&et gdlov &i asistencii, ale aj tak su vynikajuci hraci. Snazime
sa posudzovat aj kvalitu. Niektory ¢lanok méze mat malo citécii, ale napriklad aj preto, ze otvoril tplne
nové pole vyskumu, a tak je citacii zatial malo, no porastu. A my si napriklad myslime, Zze o 20 rokov
bude kazdy citovat tento zakladny ¢lanok. Podobne ako Eugene Fama z naSej Skoly, ked pred
polstoro¢im otvoril pole tedrie finanénych trhov.

Preco ste si vybrali ako svoje zameranie finanéné trhy? Ste zo Slovenska, tam finanéné trhy
nefungovali a stale nefunguju...

Odmalicka ma zaujimala matematika a svet okolo nas, hfadal som prepojenie oboch veci. Ekonémia
je takou prirodzenou kombinaciou, rigoréznym spdsobom sa snazi vysvetlovat svet okolo nas. V ramci
ekondmie, ked som mal tak 19-20 rokov, som vela ¢ital a hladal svoju oblast. A vo financiach ma
fascinoval ten prvok nahody, ked sa deju veci, ktoré si mimo vaSej kontroly. Do istej miery sa veci ako
vykyvy urokov &i akciovych trhov daju predvidat, ale nie celkom. Ta neistota ma bavila. Konkrétne
témy sa uz formovali poCas doktorandskych stadii. Pacili sa mi témy o vybere portfélia, to bol mdj prvy
¢lanok v Journal of Finance a dizertacia. Ta ista téma, na ktora pisal prva pracu Harry Markowitz v
Chicagu v roku 1952, ja som na to nadviazal. Vniesol som do toho obrazu neistotu o parametroch pri
tvorbe portfolii. Ameri¢ania maju na to dobry vyraz, ,,serendipity”, isty druh nahody. Nechate sa
unasat v tom, €o vas bavi, a vyberate si, €o vas zaujme.

Vas zaujima prvok nahody, pritom vasou vasnou je matematika, teda jednoznaéna kontrola...
Je tam jeden most, ako chlapec som vefla hral Sach, aj zdvodne, asi do 16 rokov. Viete pocitat na
velmi dlho dopredu, ale su€asne je tam prvok nahody, fudsky faktor. Super méze spravit chybu, veci
sa mézu zmenit. Ja som nikdy nebol velmi deterministicky.



Ako vidite v Sachu vplyv poéitacov a technolégii?

Teraz akurat hrd Magnus Karlsen, ten sa stal velmajstrom v trinastich rokoch. Jeho super, Serge;j
Karjakin, to dokazal v dvanastich. To kedysi nebolo mozné. Pocita¢ dokaze velmi urychlit Sachové
vzdeldvanie, ziskavanie skusenosti.

Hovorite o matematike a portfélidch. Ako vidite budicnost’ rozhodovania v tejto oblasti?
Pretoze ide v zasade o jasny algoritmus, ako namiesat’ portfélio tak, aby spinalo klientske
poziadavky. Cloveka - poradcu na to nepotrebujete.

Tam to aj smeruje, mate fintech odvetvie, ktoré ponuka takzvanych robo-advisors. Ide o algoritmy,
ktoré za velmi nizke poplatky ponukaju investovanie, va¢sinou do indexovych fondov. Zoberu do
uvahy, kolko mate penazi, kedy chcete ist do déchodku, aku mate toleranciu vodi riziku, a na zaklade
toho vam pocita¢ namixuje portfélio. Ale to neznamena, Ze financie odidu na vedrajsiu kolaj. Vyber
portfélia je malicka podmnozina financii.

Vy ste zaroveii €lenom Bankovej rady NBS. Pre¢o? Je to €asovo naro¢né, ste aspoii raz
mesacne na Slovensku?

Vzdy som mal zaujem pomoéct’ Slovensku, zapojit sa do diania. Privital som, Ze som dostal vyznamn
Sancu v oblasti, v ktorej sa vyzndm. Lietam zhruba raz za mesiac, v lete som na Slovensku dva
mesiace.

Nerozmys/lali ste aj o uéeni na Slovensku?

Co chyba, je &as, tu v Chicagu mam pracu na plny Gvazok, pdsobim vo finanénej asociacii. Ked k
tomu este pridam NBS, tak nie je lahké vSetko stihat. NavySe mam Styri deti, uz teraz som v situacii,
Ze mam pocit, Ze tomu obetujem prili§ vela.

Ako hladate rovhovahu medzi vyskumom a uéenim?

Napriek tomu vSetkému, €o robim, je vyskum stéle mojou prvoradou aktivitou. U&im, mam tu na
starosti administrativu, najimanie ludi, riadim jedno vyskumné centrum na univerzite. Popritom su
rézne komisie. Ale vyskum je moja priorita, tento rok som publikoval dva &lanky v dobrych ¢asopisoch.
Da sa to prepojit' s vyuCbou: na hodinach vyuzivam vyskumné ¢lanky, moje aj cudzie, aby Studenti
videli tie najnovSie a najpodstatnejSie veci.

Ako vlastne prebieha priprava na stadium?

Studenti dostavaju na &itanie pripadové $tudie, tak v priemere jeden a pol na kazdu trojhodinovi
prednasku. Tam o nich diskutujeme, kazdy uz méa nejaky nazor, ako by sa rozhodol. Ja k tomu pridam
nejaké moje pripomienky. Dospejeme trebars k ndzoru, Ze sa v danom investi€énom pripade zle
rozhodol. Ti, ktori povaZovali rozhodnutie za dobré, argumentujd, Ze niekde sme spravili zlé
predpoklady. Snazim sa kombinovat pripady z praxe s nie¢im novym, s tedriou, ktoru prinesiem
priamo na hodinu. Rozdam poznamky, zhruba desat’ stran, v priemere sa rozpravame asi o desiatich
Studiach kazdu hodinu. K tomu aktualne udalosti, priklady z novin - napriklad zmeny v indexoch a ¢o
to spravilo s cenami akcii. Vedecké clanky, o ktorych sa bavime, spristupnim na internete, takze kto
chce ist hibsie, ako stihneme na hodine, mdZze.

Ako dlho vlastne trva priprava?

Viac ako samotné vyucovanie. Ja u¢im devat hodin v tyzdni, potom mam office hours pre Studentov a
cviCenia, ale tie robi méj asistent. Ta priprava vS8ak méze byt aj dvadsat hodin do tyzdna. Ked u€im,
to je plny Uvazok, ked k tomu priddm administrativu a odpovedanie na e-maily. Tento semester
neucim, tak bude viac ¢asu na vyskum.

Ako si vyberate témy na vyskum, aby to malo ten vas pozadovany vplyv?

Neexistuje jedna zlata cesta, ktora vam da dobrd myslienku. Radim fudom, a sam to aj robim, aby sa
pozerali okolo seba. Citali noviny, asopisy, sledovali, o sa deje, hladali aktualne témy. A tiez treba
vidiet, kam sa ubera akademicka literatira. Aby ste mohli posunut poznanie dalej. Idealna téma je
taka, ktora spravi dalsi krok za hranice najnovsej literatlry, aplikuje ju na aktualne problémy. Po krize
ma zacala zaujimat' politicka neistota, pretoZe som si pocas krizy v8imol, aka neistota viadne v
oCakavaniach rozhodnuti vlad, tak sme sa to s kolegom snaZzili formalizovat. Urobili sme prvy
teoreticky model, ako sa trhy spravaji v politickej neistote.



Plati model aj teraz po volbach?

Zhodou okolnosti sa najnovSie venujem politickym cyklom, kedy ludia volia republikanov alebo
demokratov. Vyskum uz zistil, Ze trhy reaguju pozitivne na republikanov a naopak. Tento rok sa zdalo,
Ze to pdjde naopak, ale ked bol naozaj zvoleny, trh iSiel zas hore. Analyzujeme nielen reakciu na
zvolenie, ale aj ako sa trh sprava potom. A akciové vynosy boli historicky lepSie za demokratov. A je aj
rychlejSi hospodarsky rast. Hlradame model, ktory by vysvetlil obe veci si¢asne.

Lubo$§ Pastor (42) je stalym profesorom finanénej ekonémie na Chicago Booth School of Business.
Zaroven poOsobi v editorskej rade troch Spickovych Zurnalov finanénej ekonémie. Odvlani je ¢lenom
Bankovej rady Narodnej banky Slovenska. Ziskal niekolko cien za najkvalitnejSi vyskumny ¢lanok
roka, na univerzite riadi FamaMiller Center, ktory sa venuje vyskumu finanénych trhov. Vystudoval
Fakultu managementu Univerzity Komenského a Wharton School v Pensylvanii.

O top doktorandov sutazime so Standfordom a MIT, ale vacésinou vyhravame
Ti najlepSi pdsobia na univerzitach, len ked sa im nepodari ziskat tento dzob, idu na Wall Street



