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BUXEBUOPAJTHA EKOHOMMJA Y CTAHJAPIHA
EKOHOMCKA TEOPHJA™

Casxicemax: CraHnapiiHa €KOHOMCKa TEOpHja je 3aCHOBaHA Ha PALMOHAIHUM I10je-
TUHIAMA KOju ce 30By homo economicus. Y oapeheHoM cMHCTy, CTaHapIHa €KOHOMCKa
Teopuja cebe aeduHUIIE KAa0 SKCIUTHIIMTHO ,,aHTH-OMXeBuopainy™. IIpakTHYHO CBE BPCTE
MOHAIlIaka, KOje MPOoyYaBajy KOTHUTHBHU U COLIMjAJTHH TICUXOJIO3H, CE WM 3aHeMapyje HiIH
UCKJbYYyje y CTaHIapIHOM eKOHOMCKOM Mojeidy. Ca npyre crpaHe, OMXEBHOpAIHA €KOHO-
MHja je aKkyMyJIMpalla BeJIMKH OpOj eMITMPHjCKUX M eKCIIEPUMEHTATHUX JJ0Ka3a KOjU Cy 03-
OUJBHO JIOBENM y MHTAaKke TAYHOCT M NMPUMEHJBUBOCT KJbYYHHX HpenBubjama CTaHIapIHe
eKOHOMCKe Teopuje. Jlaspu pan y okBUpy OMXEeBHOpHAHE EKOHOMH]E j€ jacHO IT0Ka3ao 1a ou
TICUXOJIOIIKE HIIgje MOTJIe a ce (OopMali3yjy | UCKOPUCTE 3a (hopMupam-e IpeaBrulama Koja
MOTy Jia Ce TeCTHPajy. Y OBOM pally aHaJIHM3Upajy ce apryMEHTH Y NPHJIOT CTaHAApAHE eKO-
HOMCKE TeOpHje U yKa3yje ce Jia Cy OBU apryMeHTH onoBpruytu. [loceOHa maxma je nocse-
heHa pesynraruma ICHXOJIOUIKMX HCTPAXKHBamba KOjU MOKa3yjy Ja ce JbyIu He TOHaIajy
paLoHaIHO. Y IOCIeI’EeM Jelly OBOT Pajia jé JUCKYTOBAHO O €KCIUIAHATOPHO] BPEIHOCTH
CTaHJapIHE CKOHOMCKE TEOpHje y 00JIacTH (PHMHAHCH]a KOja CE€ 30BE XUIIOTE3a O ShUKACHUM
TPXKHUIITAMA ¥ JOIUIO CE JI0 3aKJbyYKa JIa je eKCIUIAaHATOPHA BPEJHOCT XHIIOTe3e O eduKac-
HHUM TPXKHIITHMA y OApe)eHUM OKOITHOCTHMA 3HAYajHO CMAEHha.
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CKa TPIKHIITA, PAIIMOHATHO MOHAIIAKE, KOTHUTHBHE aHOMAHje
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3aHeMapyje WM HCKJbYdyje y CTaHIapJHOM E€KOHOMCKOM Mojeny. OxbpaHa oBOT
Mozena je 3acHoBaHa Ha cienehum apryymentuma. Heku aytopu cy TBpawiau na
CTaHIapAHU EKOHOMCKH MO Ipy’ka JOBOJHHO TayaH omuc cBera. BehuHa ce jex-
HOCTaBHO CJIaXKe J1a je CTaHAapIHU €KOHOMCKHM MOJEIN Jiakie (OopMaln30BaTH | J1a
je mpaktuuHo peneBanTHHUjU (Mullainathan and Thaler, 2000).

buxeBmopaiHa eKOHOMH]a j€ 3aCHOBaHA Ha CXBaTamy J1a HUjeIHA TBPAbA, KO-
ja je rope HaBeleHaA, HHjE TaYHA U aKyMYJHpaH je BEIHKHA OpOj eMIUPHjCKUX H CK-
CHEpUMEHTATHUX J0Ka3a KOju cy 030MJBbHO JOBENM y MHTame TAYHOCT W MPUMEH-
JbUBOCT KJbYYHHX NpeaBul)ama CTaHAapaAHe eKOHOMCKe TeopHje. Jlambu paj je jacHo
MOKa3a0 Jia Ou MCUXOJIOUIKE HJigje MoTJe Jia ce popManunzyjy (y alnTepHATHBHU €KO-
HOMCKHM MOJIeN) U HCKOpHUCTE 3a popMuparme npeaBuhama koja Ou Moria aa ce Tec-
TUpajy. McTpakuBauku mporpaM OMXEBHOpPATHE EKOHOMHE]jE CACTOjU C€ U3 JIBE KOM-
moHeHTe: 1) mneHTH(UKOBamk¢ HAYMHA Ha KOjH IMOHAIIAke CTBAPHUX JBYIN OACTYIIA
O] CTaHAapJAHOT €KOHOMCKOT MOJIelIa U 2) MPUMEHA HJieja, MPUHITUIIA U KOHIIEIH]a
Pa3BHjCHUX y OKBUPY OMXEBHOpAITHE EKOHOMHjE Y PCATHUM EKOHOMCKHM OKpYKe-
BbUMA.

VY pajay ce movHme ca JOKyMEHTOBAamhEM HEKUX OJ] HCTOPH]CKHX NpUMepa Be-
3aHUX 3a YNOTpeOy ICHXOJOMIKH PEATMCTUYHOT OIHCA PElPe3eHTATUBHOI arcHTa.
3aTuM ce aHATU3UPajy apryMEHTH y MPUJIOr CTaHAApAHOT €KOHOMCKOT Mojena U
UCTHUYE CE JIa CY OBH apryMEHTH OTIOBPTHYTH, KaKO TCOPHjCKU TAKO U EMITHPH]jCKH.
V mocnenem neny ce WIycTpyje o01acT y K0joj OMXeBHOpaHa eKOHOMHja TIPHUOITH-
JKHO peajiHO ONHCYyje HajBaKHHMjE acleKTe MOoHallama akTepa Ha (QUHAHCH)jCKOM
TpxkumTy. [uib panga je na ce carienajy omHocu u3mel)y KOHIEMIIMja €KOHOMCKOT
n300pa (ToHaImama) pa3BhjeHNX y OKBUPY OMXEBHOpATHE €KOHOMH]jE M OMIITEIPHU-
xBaheHUX MPUHITUIIA Ha KOjIMa Ce 3aCHUBA CTaHIapHa CKOHOMCKA TeopHja.

Pa3Boj OuxeBuopa/iHe eKOHOMHUje

VYIpKOC TOME IITO je eNUCTEMOJIONIKH OKBUP OMXEBHOPAJIHE EKOHOMHU]E IOT-
IYHO TpaHCIIApeTaH aKo Ce MMa y BHAY OCIOPaBame TPAJUIMOHATHE €KOHOMCKE
TeopHje, caM TEpMHH ,,0MXEBHOpaJHa CKOHOMHja“ HM3a3MBa M3BECHE HEIOYMHIIC.
Taxo, Xepoept Cajmon (Herbet Simon), nooutnuk HoGenoBe Harpane 3a eKOHOMH-
jy, cMaTpa 1a je uspa3 “OMxeBHOpaHa eKOHOMHja” TuieoHa3aMm (Simon, 1987: 612).
Xep6ejTr CajMOH MOCTaBJba MUTAKE KOJY ,,HEOMXEBHOPUAIHY €KOHOMH]Y " MOXKEMO
YIOPEOUTH ca OMXEBHOPHUATHOM eKOHOMHjoM? OIroBop Ha OBO NHTAamE JICKH Y
crnenehuM crennpuYHIM NPETIOCTaBKaMa O JbYACKOM IOHAIIalky CTaHAApIHE eKO-
HoMcKke Teopuje. 1) [lojemuuim umajy crabumHe u 100po AchuHUCcaHe pedepeHIn-
je u yBepema. 2) Ilojequnny npaBe onTUMaiHe U300pe 3aCHOBaHE HA OBHM yBepe-
BHMa U pedepeHiyjama, ITo 3HauM J1a IMajy HeorpaHHYeHe KOTHUTHBHE CIIOCO0-
HOCTH W 3) Mako MOTy HmenoBaTH alTPyHUCTHYKH, ITOCEOHO MpeMa MpHjaTesbuMa U
MOPOJIUIM, OCHOBHA MOTHBallMja MojenuHalia je yBek Juunu uHTepec (Becker,
1976). 3a MHOre E€KOHOMHCTE OBE MpPETHOCTaBKe €(PUKACHO NEPHUHHUIIY HUXOBY
TUCIHUILTUHY, OJHOCHO OHH TIpoy4aBajy Esons (uium homo economisus) y ancTpakT-
HOj EKOHOMHjH TIpe HETO YOBeKa y peanHoj. Mnak, To HUje yBek Ono cirydaj. Ampad
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(Ashraf), Kamepep (Camerer) u JloBencrenn (Loevenstein) yka3yjy nma je Anmam
Cmut (Adam Smith), koju ce 4ecTo cMaTpao OCHHUBauYeM E€KOHOMHje Kao Hay4He
JTUCIMIUIMHE, OMO KpeauOuiaH OUXeBHOPATHH EKOHOMHUCTA.

Pasmotpumo cxBarama Anama CMmHTa Koja ce TUYy /Ba KOHLENTa OMXEBHO-
pallHe eKOHOMHUje: MPEBEIUKO CaMOIoy3/lakhe U 000JHOCT mpema TyOuTKy (Ashraf
et al., 2005). IIpeBenuko camomnoy3name Anam CMUT je neruHHUCA0 Ka0 CKIOHOCT
nmojenuHala ja mperewyjy concreHo ymehe (Smit, 2007). O oxbojHOCTH mpema
ryoutky Amzam CMHUT je pekao Aa je 00J y CKOpPO CBUM CIIyuajeBHMa H3paKeHH]je
ocehame o1 cynpoTHOT 33710BOJbCTBA (Smit, 2008).

MHoOTrHY KojH Cy ClieAnin cxBaTama Anama CMuTa 0 OGUXEBHOPATHOj €KOHOMHU-
j4, TIOJENWIIN Cy CBOja TJIEJHINTAa O BPEMEHCKOM JHMCKOHTOBamwYy. Pernnmo, Aptyp
[Mury (Artur Pigou) je ykazao na je: ,,Temeckom JbyICKOT pasymMa HEHCIpaBaH U J1a
300r Tora nojequHIM Mepe Oyayhe 3a10BOJECTBO 1O OCEOHO], peAyIIUPAHOj CTOIH
(Smit, 2008). dpyrum peunMa, IOjeIUHITA TIpedeprupajy camamima J00pa U CIpeMHI
cy na KpTBYjy Behy konmmuuny Oynyhux modapa (Wright et al., 2012: 1043). 3atum,
Kejuc (Keynes) je mpeaBumeo MHOTO TOora IITO JaHAC MMa Ha3uB ,,0MXEBUOPATHE
¢uHancuje”. OH je youro Ja cBaKOJHEBHE OCIiIaldje y mpodury nocrojehux yma-
rama MOTY IMaTH BpJio Benuke edexre Ha TpxumTy (Keynes, 1936).

MHOTY €eKOHOMHUCTH CY CMaTpajd Ja MCUX0JI0rHja Tpebda a MMa BaXKHY YIJIOTY
y ekoHOMcKoj Teopuju. Ha mpumep, Bundpeno [Napeto (Vilfredo Pareto) je nanncao
,» TeMeJb MONIMTHYKE CKOHOMH]jE M, TEHEPAITHO, CBaKe JPYIITBEHE HAYKE, j& MCUXOII0-
ruja. ... Jlohm he gam xama hemo mohm ma ommydyjemMo O 3aKOHHMa IPYIITBEHUX
HayKa Ha OCHOBY IpuHIHIA Ticuxojoruje’ (Pareto, 2014: 21).

Benuku 3Hauaj ca CTaHOBHINTA TOMYJIapH3alllje ICHXOJIOTHjE Y €KOHOMCKHM
Mogenuma umao je u Curmyna ®poja (Sigmund Freud). @poja je mo3nat mo Tome
ITO je TIpBH (HOPMYIIHCA0 KOHIIETIT ,,[ICHXO0JIOMKOT YyoBeka™. [Ipema ®@pojmay, cTBap-
HU YOBEK j€ UMITYJICHBHO U €MOLIMOHANHO Oulie ¥ BeroBe akTHBHOCTHU Cy JIETCPMHU-
HHUCaHEe YHYTPALIbUM HECBECHUM U HEKOHTPOJIMCAHUM CHJIaMa KOje ra YAHE MPOTH-
BpeYHUM M HempenBuauBuM. OBe cuiie ce HEMPEKHIHO CYyAapajy W CTYIajy y Clio-
JKEH OJHOC YOBEKOBe TUYHOCTH (AnekcaHapoBHa, 2014).

Hexun umcTpakuBaun 1moj; KOHIICTITOM ,,JICHXOJIONIKH YOBEK* IOApPa3yMeBajy
MOJIeJ MOTHBAIIMj€ KOjHU je npeiokno Adpaxam Macinoy (Abraham Maslow). Kako
Macnoy TBpH, CBaKH IMojeIMHAIl ©UMa MOTHBE KOj€ TeKH Ja 33JI0BOJbU. TH MOTHBH
Cy XHjepapXHjCcKU OpraHM30BaHU Ha 5 HHWBoA: 1) Owonomkw MoTuBH (kKel), Tman,
CEKCyaJTHd MOTHUB U CI1.), 2) MOTUBU CUTYPHOCTH (KM30eraBame 0oJjia, 00secTH, ryou-
TKa 1mocja),3) MOTUBH 3a adeKTHBHOM BesaHommhy (IpujaTesbCTBO, JbyOaB, Bese,
cummnaruje), 4) MOTHBH 32 YTIIEIOM H CaMOIOTBphUBameM (MOTHUB 32 JPYIITBEHUM
MpU3HAKAMa KOjU OKHMBJhABajy Harpaje W MoxBajie 3a MpOoPECHOHATHU paid) H, 5)
MOTHBH 33 CaMOAaKTyaJIM3aljoM (TSKEE 332 OCTBApEHEM CBOjUX MOTyhHOCTH U
WCKa3uBambeM Ha podecrnoHanHoM miany) (Maslow, 1970).

Jloka3 mpu3Hama BaXKHOCTH TICUXOJIONIKUX UCTPaKUBamka 32 EKOHOMCKY Hay-
Ky Omna je n gomena HoGemoBe Harpame 3a ekoHOMH]y micuxonory [lanuery Kane-
Mmany (Daniel Kahneman). [Ipema 3BanmunoMm wu3Bemrtajy HoGemoBor komwureTa,
Harpaja 3a eKOHOMH]y AojesbeHa je [Jlanujeny Kanemany 3a mHTErpanujy mcuxoino-
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IIKUX HUCTPaKUBAamba Yy €KOHOMCKY HayKy, a MOCEOHO OHMX HCTpakKMBama Koja ce
0aBe JbYJICKMM MpPOIEHAMa U OJJYYHBAIEM Y YCIOBHMa HEU3BECHOCTH (AJIEKCaH-
IpoBHa, 2014).

Mexanu3zmu o10paHe TPAJUIMOHAIIHE EKOHOMCKE Teopuje

V mporecy KOHCTHUTYHCama eKOHOMHUje Ka0 MaTeMaTHYKH (JOpMann3oBaHe U
puropo3He HayuHe aucnuriuinHe (rmocie Jpyror CBeTckor paTa), m3riena Ja je eKo-
HOMCKa Ipodecrja u3ryousa cBojy A00py MHTYUIH]jY O JbYACKOM MOHamamy. Bpe-
MEHCKH KOH3HCTCHTHO EKCIOHCHIMjaTHO IHCKOHTOBAHE j& 3aMEHMIIO METOJ HWH-
Tpocnekije. [IpuBpeMeHe mpoMeHe y ,,)KHBOTHOM IyXy‘" HHBECTHTOPA Cy 3aMCHC-
HE XHUIIOTE30M O e(DUKACHUM TPXKHUINTHMA. ¥ €KOHOMCKUM yIOEHHIIMMAa BUIIIC HHjE
ouno seynu. Kako ce To goronuno? Bepyje ce na je HajBepoBaTHHje 00jallIlbEemhe TO
Jla Cy MOJICTTH palFoOHATHOT N300pa MOCTANM CTaHIApAHM, jep WX je Hajiuakiie pe-
mmtd. Ousnyapu, Ha mpUMep, 3aM0uMby NpOoydYaBame MPUPOTHUX (eHoMeHa Hc-
TpaXXHBameM HBHUXOBOT TIOHAIIAKa Y BaKyMy; aTMoc(epa ce MoKe JoJaTh KacHHje.
Amm ¢u3n4yapu HUKaJg HE MOPHYY IOCTOjabe WM BaXHOCT atmocdepe. Ymecto
TOTa, OHM HANlOPHHjE pajie M Ipajae cIokeHHuje Moaene. Jlyro rognHa, eKOHOMHUCTH
Cy pearoBaJii Ha MUTAKkE O PEATU3MY IMPETHOCTABKH TPAJUIMOHAIHE EKOHOMCKE
TeopHje panehn oHO IITO je eKBUBAIICHTHO MOPHUIIaky 3HaYaja Ba3ayxa win TBpaehu
Jla TIMTake O PEaTHOCTH IPETIOCTaBKU CTaHAApIHE eKOHOMCKE TEOpHje jeHOCTaB-
HO HHje OutHO (Rabin, 2013).

Bynumo otBopenun. Ctanmap/Ha eKOHOMCKa TEOpHja, 3aCHOBaHAa Ha MPETIIOC-
TaBUM A4 JbYAW ONTHMH3HPA]y, j€ BpJIO HepeanaH, Oyayhu na He yzuma y o03up
CTENEH TeXKMHE MpoOJieMa KOjH Jby U pelanajy. PasMoTpumo aBe BpcTe urpe: MKc-
OKc ¥ max. JJoBosbHO OMCTap yYEHHK NPBOT pa3pena MOXKE CaBIAJaTH ONTHMAIHY
CTpaTerujy y UTpH HKc-OKc, Na he Mozen Koju MpeTnocTaBiba Aa Urpadu oupajy Kao
Jla Cy HEOTpaHWYCHO PallMOHAIHNA OMTH NPHIMYHO H00pa ampoKCcHMalija CTBapHOT
HOoHamIamka 3a OucTpy zemy u pazymHe Jjpyze. lllax je, ca npyre crpane, cacBuM Ipy-
ra npuya. Behuna Jbyau. Koju urpa oBy urpy, He OM MMaja IIaHce Ja MoOeau HH
OecruiaTHy WTpHIly Ha CBOjUM MaMeTHHM Telne(OHHMMa, a KaMOJHM BEJIeMajCcTopa.
Jlakie, HeMa CMHCIIA TIPETIOCTABUTH Jla PEIIPE3CHTATHBHH aKTep UIpa IIax Kao MKC-
OKC.

@Dpuomanos Kao oa apcymenm

Heromorama y OKkBHpY €KOHOMHjE€ O TaKO3BAaHO] TCOPHjU 3aCHOBAHO] HA Tpa-
HUYHUM BpeIHOCTHMa (MapruHajiHa Teopuja) Ouna cy npucyTHa 40-ux rojmHa
MPOILUIOT BeKa. Y TO BpeMme y daconucy American Economic Review je 00jaBibeHO
HEKOJIMKO YJIaHaKa KOjU JUCKYTYjy Ha TEMY PEaATHCTUYHOCTH T€OpHje 3aCHOBaHE Ha
IPaHUYHUM BEJIMYMHMMA y CKJIaay ca KojoM ¢upme Oupajy oOMM MPOHM3BOILE W
JIOHOCE OAJIYKE O 3alollljbaBamy paJHUKa Tako IITO oApelyjy Tauky (0OuMM mpous-
BOJIb€) Y KOjOj Cy TPaHUYHU MPUXO]] ¥ TPAHUYHU TPOIIAK JSHAKH.
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Jeman on ayropa Tux uwranaka 6uo je m Pumuapn Jlecrep (Richard Lester),
npodecop Ha YHuBep3utety y [IpuHCTOHY, KOjU je HTao BIacHUKe npeay3eha kako
cTBapHO ofpelyjy oOMM NpOU3BOAIE U JOHOCE OATYKE O 3alOLUbaBamby PaJHUKA.
VY pany ,.Shortcomings of Marginal Analysis for Wage-Employment Problems*
Jlectep je ykazo ma, 6e3 003upa ma mu npemys3ehe ycrmemnrHo mociyje wid He, HHje
notBpheHo N1a ce moHamame npeay3ehe Moke 00jaCHUTH MPETIIOCTABKOM O jeHa-
KOCTH TPaHHUYHMX (MaprUHaJIMX) TPOIIKOBA U TPAaHMYHUX (MapTUHAIHUX) MPUXOA.
Ha xpajy je 3ak/bydno a HBEeroBO HCTPAKUBAKE JOBOAN Y MHUTAEkE BAIUIHOCT TEO-
pHje 3acHOBaHE Ha TPaHUYHUM BeJMUMHaMa (MapruHaliHe TeopHje) U MPETIOCTaBKU
Ha KojuMma je 3acHoBaHa (Lester, 1946: 81).

3a pasnuky o Puuapaa Jlectepa koju ce 3aJ05KHO 3a TOTIIYHH OTKJIOH OJ1 Te-
opHje 3acCHOBaHe Ha rpaHUYHUM BenndynHama, Opurr Maknan (Fritz Machlup) unan
onpeheHe MmokyInaje ca HaMepoM Jia 3aIllITUTH MapTHHAIHY TEOPHjy OJ KPUTHKA KOje
ce OJIHOCE Ha HIKHM peajir3aM IpPeTIoCTaBKe Ja npeay3eha Oupajy oOuM mpou3Bo/-
e Y3 KOjU Cy TPAHUYHHU MPUXOJ U TPAHUYHH Tpoiak jemHaku. OH je ykaszao Ja Jak
¥ aKo BJIACHHUIM (GUPMHU HE 3HAjy KaKo J1a MpopadyHajy TpaHIHEe MPUXOJIE U TPOIII-
KOBe, OHU he JOHEeTH OJTyKe Koje Cy BeoMma OJM3y OBakBHM H30opuMa, Kopucrehn
CBOjy MHTYHLH]jy. IberoBy onOpaHy TeopHje 3acHOBaHE HA TPAaHUYHHUM BEJIMYHMHAMA
paspaano je Muiron @puaman (Milton Friedman).

dpunman oxbailyje MUTamba O PEATUCHYHOCTH MPETIOCTABKU M KaXe Ja yMe-
CTO TOTa TeopHje Tpebda MPOICHUBATH Ha OCHOBY FUXOBE CIIOCOOHOCTH J1a TIPCIBHU-
ne noHamame. OH je MpeIokno OHO LITO je caja CBUMa J00po Mmo3HaTa aHaJlorHja
0 mpodeCHOHATHOM UTpady OHIHjapa: yClellHa npeaBuljama O MOoHAIIalky Urpada
Oomnmmjapa Onhe moHETa ako ce Kao IoJIa3Ha XHUIIOTe3a y3Me y 003up Aa je urpad Ou-
JiMjapa HampaBUO CBOje MOTe3€ Kao na (as if) mo3Haje KOMIUIMKOBAaHE MaTeMAaTHYKe
(opmyne Ha OCHOBY KOjUX MOKE MPOpadyHaTH ONTHMAJIHE MpaBLe KpeTama Ouiu-
japcke kyrie. Hame npuxBarame @puaMaHOBe aHaNIoOrdje u3Meljy CTBApHUX JbYIH U
eKcriepara 3a OWIIMjap ce HE 3aCHUBA Ha YBEpeHY Ja WUrpadyu OuiMjapa MOry Ja
npol)y uim a cTBapHO IpoJiase Kpo3 rope HaBeAeHH mpolec, Beh Ha uaeju aa, yko-
JIMKO, HA OBaj WM OHA] HAYHMH, UTPavyd OWJIHMjapa HUCY Y CTamy Ja MOCTUTHY HUCTH
pesyiTaT, OHIa OHM HHUCY ekcniepTH 3a ounujap (Fredman and Savage, 1948).

Huje cirygajao mro je @puaman oxabpao ga AUCKYTYje O EKCIEpTHMa 3a On-
nujap. [loHamame ekcriepaTta y MHOTUM aKTUBHOCTHMa MOXE C€ MPEICTABUTH MO-
JeJIOM KOju ce 0a3mpa Ha TMPETIOCTaBUM JAa JbYAW ONTUMHU3UpAjy. ANM mTa je ca
HeekcrepTuMa? 3ap €KOHOMCKAa TeOopHja HHje TeopHja O MOHAIIAKBY CBUX CKOHOM-
CKUX aKTepa, a He caMo ekcriepara. [loctoju jour jenan npobiem ca OpuaMaHOBOM
00paHoOM CTaHJapAHE EKOHOMCKE TEOpHje, a TO je Jla YaK M eKCIIepTH He MOTy Ja
ONTUMM3HPAJY aKIHje Kaaa cy mpodsieMu cioxeHu. MmycTpanuje paay pasMOTPUMO
onet urpy maxa. C 003upoM 1a Imrax HeMa CToXacTHuke (MPeIBUIJBHUBE) eIIEMEHATE,
OJIaBHO je TI03HATO Aa YKOJHMKO 0o0a Mrpada ONTHMHU3UPAjy, OHJA jeJaH OJ urpada
MOpa UMaTH MoOeTHIYKY CTpaTerdjy. 3a pasinKy o urpe checkers (,,qame’) xoja je
,perreHa’ (ako 06a urpavya ONTHMH3UPA]y pe3yJTaT UTPE je€ HEpeIleH), MaxoBCcKa
Urpa He BOJY MPEIBU/JBUBUM (OUEKHBAHUM) UCXOAMMA YaK U y MapTHjama usmehy
BeneMajcropa. [lonekan OGenu urpau moduje, MOHEKaa PHU M UMa MHOTO Hepelie-
HUX pesyntara. OBO ykasyje Ja U HajOOJbH IIAXHCTH HA CBETYy HE MaKCHUMH3HUPA]y.

401



Muomr Kperuh / VBan Bexuh, buxeBropaiHa ekoHOMHja U cTaHJapHa €KOHOMCKA ...

HapaBHO MOXeMO ce CIOKUTH Jia je IIaxX CI0KeHA Urpa, MTO je Ta4HO. AJIM, MHOTE
€KOHOMCKE OJITyKE Cy Takol)e CIIoKeHe.

pyra nmuHuja onOpaHe TpaguIlMOHATHE €KOHOMCKE TEOpHje je Ja ce MpHu3Ha
Ja HE pajuMoO CBE Kao EKCIEepTH W [1a, aK0 Cy Hallle TpeIIKe HACyMHYHO pacIio-
pehene ca cpenmoM BpenHomihy Hya, oHaa he ce oHe emMMUHICATH y 30upy (arpe-
raty), ocraBjbajyhu mpenpuhama cTaHIapHOT €KOHOMCKOT MOJIENIa HEeIPUCTPACHUM
(o6jexTrBHMM) y TIpoceKy. OBo je yecTo Ouia peakiuja Ha XepoeT CajMOHOBY TBp-
IIbY Ja aKTepH 3aJ0BOJbaBajy (Tpaxe ,,[IpBo A0OpO peueme’ mpodiemMa, a He ONTH-
MaHO pemieme) (Simon,1955). Ako ce M300pu akTepa KOjU 3a/10BOJHABA]Yy CHCTE-
MaTcku (y TIPOCEKY) HE pasuKyjy oJ u30opa akrepa KOju ONTUMHU3UPA]y, OH/Ia CBH
MoJenu n30opa JOBOJE A0 MISHTUYHUX MpoceuHux npeasuhama. OBa nuHHja ap-
T'yMEHTaIHje je ONMOBrHyTa y NMCHXOJIONIKMM HCTpakuBamiMa Jlannena Kanemana,
Awmoca Tsepckor (Amos Tversky) u Puuapna Tanepa.

Ilpozpam ucmpasricusarea ,,xeypucmuKka u npucmpacrHocmu

Jenan ox mpBuUX HompHHOCA OMXEBHOPUCTHUKE JUTEPATYPE KOjU je& MIPUBYKAO
BEIIUKY TMaXmy eKoOHOMHCTa je 6uo pax Kanmemana m TBepckor u3 1979. rogune o
teopuju n3rnena (Kahneman and Tversky, 1979). ¥V tom pany Kaneman n TBepcku
Cy IPUMEHWIIM [IPOTPpaM KOjHU je Ha3BaH ,,ICTPAKUBAKA XCYPUCTHKE M IPUCTPACHO-
CTH", jep UCTHUYC HEIOCTATKE JbYICKOT pa3MHUIIbamba. AyTOPH CY TMOKAa3aIH 1a JbY-
IV Y YCIIOBMMA HEM3BECHOCTH CHCTEMATCKU & TUME H MPEIBUANBO JOHOCE TOTPEI-
HE 3aKJby4Ke, YaK M KaJia Cy UM CBE CBE pelieBaHTHE WH(pOPMAIUje JOCTYITHE.

[Tonazehu o oBUX ca3Hamwa, y HACTaBKy paja je mocebHa maxma nmocsehena
cneneheM ekcriepiMeHy KOju Ha HajOOJbM HAYMH ONKCYje TPEIIKe Y JbYICKOM Ofl-
JIydyuBamy MO3HATe TOJ| Ha3UBOM ,,korHuTHBHe aHomanuje* (Tversky and Kahne-
man, 1974).

[IpoGnem 1. 3amucnure na ce cyouasate ca ciiegaehum orykama.

Omnyka (i) Onabepute n3mely:
Omnnuje 4. Curypan nodutak on 240 gonapa [84%]
u

Ommwje B. 25% miance qa nobujere 1000 nomapa u 75% mance ga He [0OHjeTe HUIITA
Wi He uryoure HumTa [ 16%]

Opnuka (i) Onabepure u3mely:
Omnnuje C. Curypan ryourak ox 750 nonapa [13%]
u
Onuuje D. 75% mance na usryoure 1000 nonapa n 25% mance 1a HUIITA HEe U3TyOHUTE
[87%]

[IpBo ucnurajre 06e omtyke (oATyKa i M OATYKa ii), a 3aTUM MOKa)KUTE OILH-
je koje npedepupare. bpojeBu y yriacTum 3arpanama ToKas3yjy HpOIEHAT HCIIHUTA-
HUKa KOjH Cy oma0panu ommujy. Huje eKCIUIMIMTHO jacHO Ja JIM TOCTOjH HEIITO
KOHTPaJAUKTOPHO (Y BE3W Ca OBUM M300pHMa), IOK e HE pa3MOTPH IpoldieM 2.
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[IpoGisiem 2. Onabepute umehy

Ommwje E. 25% miance na nobujere 240 nonapa u 75% mance na usryoute 760 monapa
[0%] u

Ommwje F. 25% mrance na nobujere 250 nonapa u 75% mance na usryoute 750 monapa
[100%]

Haxo je mpobnem 2 npyraunje ¢popmynucan, u30opu y npobiemy 2 cy ¢op-
MaJHO (KBaHTHTATHUBHO) WICHTHUYHU ca m3bopuMa y mpobiemy 1. Temkoha y Besm
ca u3bopuma y npo0dsemy 2 (koja ce He MOXKe 00jaCHUTU CTaHIAPIHUM CKOHOMCKOM
TEOPHjOM) je Ta Ja ce omnuuja £, Kojy HUKO He Oupa, cacToju ce KOMOWHAIM]je OTLH-
ja A u D, xoje bupa Benuka BehuHa cybjekara y mpobnemy 1, 1ok ce ommuja F, Koju
cBH Ompajy y mpobireMy 2, cactoju on koMmOuHaruje ommuja B u C koje cy Omie
BeoMa HeroIyaapHe y npooiemy 1 (tmema 1).

[Ipobnem 1

Onnyka (i)

Omnuuja A4 EV (4)=240%1=240

Omnnuja B EV (B)=(1000%0.25)+(+0-0*0.75)= 250

Opnnyka (i)

Onmwuja C EV(C)=-750*1=-750

Omnuuja D EV (D)= (-1000%0.75)+(-0*0.25) = -750

[Tpobaem 2

Onuyja E EV(E) = (240%0.25) — (760*0.75) = 60 — 570 =- 510
Omnnuja F EV(F)=(250%0.25) — (750*%0.75) = 62.5 — 562,5 = - 500

EV (4+D) = EV(A) + EV (D) = 240 — 750 = - 510 = EV (E)
EV (B+C) = EV (B)+ EV (C) = 250 — 750 = - 500 = EV (F)

lema 1: Obpasnoscerve kocHumueHe anomanuje y npoonemy

[Ipobnemu 1 u 2 mokasyjy AaBa pe3yiraTa Koju Cy BeoMa HEPHjaTHHU 3a TPHC-
TaJNWIe TpaAULMOHAIHE eKOHOMCKe TeopHje. [IpBo, oaroBopu cybjekara 3aBuce ol
HauMHa Ha KOju je mpoOineM QopMylucaH WU ,,yokBUpeH . Jpyro, ,J1ameTHO™
(dopmynucame mpobiemMa Moxke MmoacTakHyTH BehuHy cybjekara na omabepy onmmjy
E xoja ce cacToju, kao mTo je Tope HaBeACHO, OJT ITapa OIIIHja KOj! HHUje Y MPeTHOC-
TH HaJ OpyruM mapoM onnyja. OBakBO MOHALIAKE je KOHTPAIUKTOPHO HICjH Aa
Jbynu Oupajy Kao Ja Cy paluOHaIIHU.

AHOMaNMje y pa3IM4uTHM 00JacTHMa OJTyYMBama IOCTalie Cy 030MIbaH
npoOieM 3a MpeICTaBHUKE CTaHAApIHE eKOHOMCKE TeOpHje, Ia YaK M €KOHOMHUCTH
KOjH BEpYjy Ja ce TaKBH MPOOJIEMH MOTY PEIINTH Y OKBHPY CTaHAAPIHOT €KOHOM-
CKOT MOjieJia, TeHEPaIHO Ce CIaXy Ja KOTHUTHBHE aHOMaJIHje y pa3iuduTUM obJac-
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THMa OJUTy4HBama Tpeba aa Oymy pemieHe. AW TIOCTOje W JApyraduje peakiuje Ha
oBe aHomanuje. Mox/ia mpoMeHa CTaHAapIHOT EeKOHOMCKOT MOJIENa HHje HEOIXO-
Ha. Moxna nmoctoju ,,gactad u3naz” (Heukelom 2011: 30; Hamermesh, 2013). Hau-
Me, CTAHAAPIHU CKOHOMCKH MOJICIT JKHBH JABOCTPYKH KUBOT M TO KAO JECKPUIITHB-
HU/HAyYHU MOJIEN OJUTyYMBama M Kao TMPECKPUNTUBHU/HOPMATHBHHU MOJIEN OJ-
ny4ynBama. Mako cy oBe aHOMaiHje 030MJbaH W3a30B CTAHIAPJAHOM €KHOMCKOM MO-
Jeny Kao OECKpUITUBHOM MOJENIy OJUTyYdBama, OHE HYKHO HE IpelcTaBibajy
LIIPETHY " HOPMATHBHO] HHTEPIIpETaHju. UnmheHHUIIA 1a CTBAPHH JbY M HAPYIIIaBajy
HOpME HE yMamyje HM Ha KOJH HAaYMH BEPOJOCTOJHOCT HOpME (WJIM HUCTHHUTOCT
MPETIOCTaBKE O ONTHMAIIHOM MOHamamwy). [loHamame Koje MpOTHUBYpeUYH CTaHAAp-
JTHOM €KOHOMCKOM MOjeNy TOKasyje Ja Cy JbYJM HEeCOCOOHU Jia ce MoHallajy pa-
IIMOHAJIHO, a HE J1a je OCHOBHU eKOHOMCKH Mozen morpemran (Kpctuh u Kpcruh,
2016).

[Ipobnem ¢ xeypucTiukama u nprctpacHocTiMa npeMa lanueny Kanemany u
Amocy TBpeckoM je TO INTO XCYpUCTUKE M NPHUTPACHOCTH Yy oxapeheHnM
ciIydajeBHMa HaBOJIE JbYE Aa MpaBe rpemke. [IpuMep je xeypucTuka ,,J0CTyITHOCT
y KO0jOj Jbyiu MpOLEHY]y (PpekBeHInjy Hekor noraljaja Ha OCHOBY Jiakohie ca KojoM
MOTY Jia ce TpUceTe HeKor puMepa Tor Aorahaja. Ymorpeba oBe XeypUCTUKE JOBO-
II1 JTO TpellaKa y OHMM CllydajeBuMa y kKojuma (pexdenmuja u makoha mpucehama
3Ha4ajHO AMBeprupajy. Ha mpumep, kajga Cy UCIUTAHUIM 3aMOJBEHHU Jla MPOICHE
onHoc u3mel)y Opoja youcraBa u Opoja caMOyOHCTaBa MOYUEHLCHUX MUILITOJHEM, BE-
huHa ucriMTaHuKa je MUCITHO J1a Cy 4yemrha yOHCTBa MMUIITOJREM, & Y CTBApH j€& CKOPO
JIBOCTPYKO BHIIIE caMOyOHCTaBa MOYMEEHUX NMUIITOJeM. OBa OYEKHBamba HUCY HU
6sm3y ma Ou O6mia kao ga cy paunonanHa. OHa MpeNCTaBsbajy ,,lIPeIBUIIBUBY MPHUC-
TpacHOCT".

FFH npozpam unu mooen exkonouike payuoHaIHOCmu

TokoM ToclIeAlUX HEKOJIMKO JICIICHH]ja Pa3BHjCH je U JPYTH MPUCTYI XeypH-
CTHKaMa KOjU je MO3HAT IO Ha3BOM ,,[IPOrpaM OrpaHHYECHE PAlMOHATIHOCTH Op3UX
¥ IMTeUbUBUX Xeypuctuka“ (y masbeM Tekcty FFH mporpam) (Gigerenzer 2008;
Gigerenzer et al. 1996; Gigerenzer et al. 2011; Gigerenzer et al. 2001). OcHoBHa
uzaeja FFH mporpama je 1a palloOHaIHOCT OJUTYKa 3aBHCH O] OKpPYXKema Y KOojuMa
JbyIU TOHOCE OJUTyKe. Y TOM CMHCIY, XCypUCTHKE HHUCY peduieKkcHja JbyICcKe Hpa-
UOHATHOCTH. JbYJICKO MOHAIIAKE je PAllOHaIHO aKO Ta MPOYYaBaMo Y OKPYKEHmbY
y KojeM ce U pa3Buio. Jbyau mokasyjy €KOJNOIIKY palMOHAIHOCT — PalMOHATHOCT
Koja mMa cMucia (WM Koja pyHKIHOHHMINE) y ofpe)eHOM OKpyXemy, a He paliuo-
HaJTHOCT JeuHUCaHy Kao alcTpakTHE HOpME KOje He 3aBHCE O] KOHKPETHOT MPo0-
neMa Ha kKoju ce mpuMeryjy ([Tommrek u boxymuh, 2013).

Takohe, mojequHIM HE MOTY - MM Oap HE MOTY YBEK (Y CBUM OKPYKCHHMA)
Ja paje — OHO IITO CTaHJApAHU €KOHOMCKH MOJEN TPaXH M NMPHMEHa XCYPUCTHKA
omoryhyje mpoHaaxkeme JTOBOJFHO MoOpor pemema y oapehenum curyarmjama.
[lommyT mporpama HCTpaxuBama ,,XEypUCTHKAa U MpUcTpacHocTH, FFH mporpam
YKJbYUYje XEypUCTHKE Koje ce Op30 CIpoBOJE, jep 3aXTeBajy jeIHOCTaBHE KalKyJia-
1Mje ¥ IpopadyHe U o[0allyjy HEeJOBOJFHO pelieBaHTHE MHQoOpManmje. 3a paziIuKy
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0]l XEypUCTHKA Y IPOrpaMy HCTPaKHMBama ,,XEyPHUCTHUKA U MPUCTPACHOCTH™, Op3e U
HITeJbUBE XEYPHUCTUKA HE JIOBOJE JO Ipeliaka. Y CIENIHOCT Op3uX W MITEIJbUBUX
XEYPHUCTHKA 3aBHUCH O] OKPYIKEeHba.

Cmumynancu u npuiuke 3a yyere

Cneneha nmHuja onOpaHe CTaHIapIHe EKOHOMCKE Teopuje ce mojasuia 1980-
WX TPOIUIOr BEKa JIeJIOM Kao peakifja Ha paHe panoBe Kaxnemana, TBepckor u
Tanepa. Heke kpuTHKe OBUX pajioBa Ouie Cy ycpencpeljeHe Ha eMITUPUjCKE METOIe
Koje cy KopumiheHe y OBUM pajioBUMa, TO jeCT Ha MTUTamka U3 XUIIOTETHIKHUX aHKeTa
Kao mTo cy npobiemu 1 u 2. Tako EKOHOMHCTH CMATpajy J1a MPUKYIJbamkbe MoJaTaka
noMohy aHKeTe UMa OYMIJICJAaH HEJO0CTATAK, jep UCIUTAHUIM YECTO HUCYIOCTYITHU
3a TIOHOBJbECHO aHKeTHpame. Hamaibe, OOMYHO ce MUTama M3 aHKETE MOCTaBJbhajy
camo jemHOM W BehMHa €KOHOMECTA ce Claxy Ja HUCY TOy3JaH MoKa3aTesb OHOTa
mTa Ou JbYU Ypaluiik y peJaHuM CUTyalldjaMa y KojuMa UMajy IpUINKY J1a yue Ha
OCHOBY IPETXOJHUX rperaka. Jlakie, kpuTHka panux pamoa Kanemana, TBepckor
u Tanepa (o cTpaHe eKOHOMHUCTA) je Ouia ABocTpyka. [IpBo, ako ce mosehajy yio-
31 Jbynu he 030MIbHIjEe cXBaTaTH NMHUTamba 1 Oupahe Ha HAYWH KOJH j€ BHLIC Yy CKJa-
Iy ca CTaHJapJHUM SKOHOMCKUM MojenoM. J[pyro, ako JbyiuMa qomyctuTe Moryh-
HOCT J1a yd4e, oHu he moBehatu ¢Boj HUBO paroHamHoCcTH. Kputnuapu OuxeBrnopuc-
TUYKHX HWCTPaKMBamba 4YecTo mpaBe o0e oBe KpUTHKe cmarpajyhu na one
MeljyycoOHO mopakaBajy jenHa apyry (na cy MeljycoOHO KoMIaTuOmIIHE ).

Hema cymme ma cmocobHocT BexOama modospinaBa pesyirate Jbyau y Behu-
HU 3amaraka. Huko He urpa mo0po y IpBOj MapTHju maxa wim owrdjapa. CaIuaHo
TOMe, KpuTHKa Aa he jbyu Bullle 00paTUTH NaXXKky Ha 331aTKe Kajia ce yJI03H IoBe-
haBajy je Tauna. CBakako na obpahamo BuIlle Maxme Kaaa KyIyjeMo ayTOMOOWI
HEro Kaja OJUTydyjeMo O ToMe mTa heMo Hapy4uTH 3a pydak. AJIM, yMECTO Ja OBa
JIBe KPUTHKE JOMYyHY]y jefiHa APYTY, OHE, Y CTBapH, HAY y CYIPOTHUM CMEPOBHMA.
Pasior Tome je To, mTO Cy yno3u Behu, Texe ce omrydyjemMo aa ogabepemMo HEemTo.
PasmoTpuMo omtyke Koje ce, peruMo, THYy KyIOBHHE MJeKa u ayTomoouna. Behu-
Ha JbYIM je W3rpajuiia CTaB O KyIOBHHH MOTpeOHEe KOJMYMHE MJIEKa METOJOM II0-
Kyllaja u morpemku. Kynure npeBuiie u To ce MoKBapH, KYIUTE IPEeMalio U Mopare
MOHOBO Ja WaeTe y mponaaBHuLy. Mmnak, JbyAd HE KyIyjy ayTOMOOHIE ITOBOJBHO
yecTo a O rmocrtanu JoOpH y ToMe. 3aucrta, oJUTyKe o KapHujepu, Opaky, IITemby 3a
MEH3Mjy OCTaBJbajy BEOMa Majo MPOCTOPa 3a YUYeHe, TAaKO Ja KPUTHKA (EKOHOMHUC-
TH) OMXEBHOPHUCTHYKUX UCTPAKMBabaa He MOXe J1a uzae y oba npasua. Wnu je cTa-
paH CBET UTpa ca BUCOKUM YJIO3UMa WITH Mpy’Ka MHOIITBO MOTYhHOCTH 3a y4eme — a
He o0oje.

HpanuoHaaHocT GUHAHCHjCKOT TPKUIITA M CTAHAAPAHA €eKOHOMCKA
Teopuja
CrangapaHa €KOHOMCKAa TE€OpHja MPETIIOCTaB/ba J1a (PUHAHCH]CKA TPIXKHUILTA
UMajy HHCKE TPAaHCAKIHOHE TPOIIKOBE, BEIUKY TPaXKiby 3a MPOHM3BOAMMA, BHCOK
CTeTIeH KOHKYPEHIIHje W Tpolec apouTpaxe (TOHYyIa MHOIITBO MOTYhHOCTH) KOjH
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OCHUTYpaBa Jla c€ CBH WHBECTUTODPHU MOHAIIA]Y ,,Ka0 1a“ MaMETHH, YaK U aKo Cy Be-
huna Oynasne. OBaj MpeTIIOCTaBKe MPEACTaBIbajy CYNITHHY CTaHIapIHE CKOHOMCKE
Teopuje y obyactTi (puHaHCHja KOja ce 30BE XWIIOTE3a O €(PUKACHUM TPXKUILITHMA
WK TeopHja ePUKACHOT TPKHIITA.

KibyuHa KOMIOHEHTa XHITOTe3¢ O eUKACHUM TPXKUIITHMA je [IeHa aKija.
AKO ce y CTBapHOCTH IICHE aKIhja He IMOKJAIajy ca peaslHoM BpemHomhy dupme,
OHJIA aKIMje HUCY UCIPABHO BPEAHOBAHE M CTaHAapIHA EKOHOMCKA TeOopHja HE OIu-
Cyje JOBOJFHO J00OpO CBET Y KOME XMBUMO. Pernmmo, na OucMo onpenwiud aa Jiu
TPIKUIIHE T[CHE aKIMje Opa)kaBajy peajHy BPeIHOCT UMOBHHE koMmanuje Ermr mo-
TpeOHO je Ja 3HAMO TPIXKUIIIHE IIEHE aKIMja U CTBApHY WM CYIITHHCKY BPEIHOCT
aKkTuBe oBe KoMIianuje. Ca3HaTH TPIKUIIHE LIEHE je JIAKO; CaMO MX Tpeda MOTPaKUTH
y HoBUHUMA. OJpeUTH PeaaHy BPeIHOCT (PUPME je TEIKU JIeO.

U3zpa3 dyHIaMeHTanHa aHanW3a OJHOCH CE Ha aHAIM3y KOMIAHHjC Y HUJbY
yTBphUBama HEeHE BPEIHOCTH. BpeaHocT koMnaHuje 3aBUCH O] lhbeHE CITIOCOOHOCTH
na octBapyje npodur. [IpoduradbumHoct, 3ay3Bpar, 3aBUCH O] BEIHMKOT Opoja ¢ax-
TOpa: Ol TPAXKHIE 32 HEHUM MPOU3BOIMMA, OJ] CTEIIEHa KOHKYPEHIIUje ca KOJUM Ce
cyodaBa, o7l KOJIMYWHE KalluTanza KOjUM pacrojiake UTH. 3amarak (GyHIaMeHTaTHE
aHaJiM3e je Ja y3Mme y o03up cBe oBe (pakTope aa Ou ce OApeAnIO KOJMKO BpEIH
YA€O0 Yy BIACHUIITBY HaJl KOMITAHH]OM.

V ckiaay ca XUIoTe30M O ehUKaCHUM TPXKUIITHMA HeMa MyHO CMHUCIA Tpo-
BOJIUTH caTe M caTe y MpoyvyaBamy M3BEIITaja KOMIaHuja a Ou ce oJpeinia peanHa
BpenHocT. Ty BpeqHocT onpeljyje TpKUIIHA [IeHA WIH PABHOTEXA MOHYJIE U TPaXKbe
Ha TpxuiuTy. [IpeMa XUMoTe3u 0 epUKaCHUM TPKHUIITUMA, PABHOTE)KHA TPIKHIIIHA
IeHa 100po oJipakaBa HETO BPETHOCT aKTHUBEe KommaHHje. Jla OMcMO CXBaTHIIU OBY
AMITIUKAIN]Y, TOTPEeOHO je Aa pa3MOTPUMO TIOHYIY M TPaXXiby Ha TPXKUINTY aKIlfja,
Kao ¥ UTamke Kaja JbYIU JKelle Ja Mpoaajy 1 KyIe akiuje?

[Tonyna Ha TPXKHUIITY aKIlKja MPEACTaBba OPOj JbYAH KOjH CYy CIIPEMHH Ja TI0-
HyJI¢ aKiyje Ha mpojajy mo oapeheHoj ieHu. Tpakma akiyja MmpeiacraBjba Opoj
JbYAM KOJH JKele Jla Kyme akiuje mo oapehenoj nenu. [IpermocraBuMo aa je HeTo
BpeqHoCcT akTHBe mpenyseha (ckpaheno NAV) 100. Ako je TpKHIIHA LIeHa aKIHje
(C)) 110, xaxe ce na cy aknumje npeay3eha npernemene. AKo je TPKUIIIHA IIeHa aKIIH-
ja (C;) 90, xaxxe ce ma cy akmnmje npemyseha mormemeHe. AKO Cy IIEHa U BPEIHOCT
jennake (C=NAV), kaxe ce Ja Cy akiuje UCnpaBHO BpenHoBane. Kana jbymu Oupajy
aknyje 3a moprdonno, oHH npedepupajy MoTHEHkeHe akiuje, jep mahajy MHOTo
Mam¢ HEeTo IMITO CTBAPHO Bpee akItdje mpemyseha.

[Momrto cMo medwHHCANN OCHOBHE €IEMEHTE TPXKHINTA aKldja, pasMOTPUMO
HAuuH Ha KOjU TPXKHUIITE QYHKIMOHHIIE. AKO je Ha TPXKHUIITY OpOj JbyAU KOjU Tpo-
najy aknuje Behw on Opoja Jbyau KOju KYIyjy akidje, OHAa je JOMHHAHTHO MHUIII-
JbEHE 1A je IIeHa aKiija Beha o BpeaHoCTH GupMe. AKO je Opoj akTepa Koju Hy/e
aKIyje Ha TIPo/ajy MamH o] Opoja akTepa KOjH JKeJH aKIlyje 1a KyId, OHJa je TiIaB-
HO MHUIIUBCHE Jia Cy ILICHE aKIhje Mama o] BpeaHocTu Gupme. HamocneTky, ako je
MOHY/a aKI¥ja jeJJHaKa TPAXKELH, TO 3HAYM J1a CBU TPOIABIM aKIHja U KYIIH UMajy
WCTa WM CKOPO UCTa OYCKHBAka Y BE3W ca IeHOM akiuja. Ha mpumep, nmpoabiu
cMaTpajy Ja IieHa akiuja Tpeda ma oyae 101, mok je craB kymaia Jia IieHa akiuja
Tpeba na Oyae 99. PaBHOTE)KHA TpXKHIIHA IIEHA MPEJACTaBIba CPEIbY BPEAHOCT
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OUYCKMBAHMX LIeHa Kymnaua u mpojasaima, To ject 101+99/2=100, a To jeaHako HETO
BPEIHOCT aKkTuBe npeays3eha. 13 mepcrekTuBe XUmoTe3e 0 ePUKaCHUM TPXKUIITUMA,
TPKHUILTE aKIHja je KOHCTAHTHO Y PaBHOTEXKHU TaKO Ja TPXKUIIIHA I[eHa aKIfja oapa-
’KaBa HETO BPEAHOCT akTHBE Ipexayseha. Mmak, mocrasipa ce muTame: Oa JH je Tp-
JKUIITHA [IEHEe 110 HEeKaJ| y JUCIIApUTETy ca CTBApHOM BpenHomhy ¢upme wiu He? Jla
OrcMo MOOMIM OATrOBOP Ha TO MUTAWE, MOTPEOHO je Ja pa3MOTPUMO ITUCKYCH]Y
Puuapna Tanepa o 0OTBOpEHUM U 3aTBOPEHUM MHBECTHLMOHUM (POHIOBHMA.

OtBopeHu (HOHIOBU €MUTY]y UHBECTHIIMOHE jeIMHUIIE NHBECTUTOPUMA U OT-
KYIUBbYjy MX Ha EbUXOB 3aXTeB. 3aTBOpeHH (HOHIOBU (PYHKIMOHHIIY Kao aKIHOHAP-
CKa JPYIITBa, EMHUTY]Y aKIlije U He OTKYIUUbYjY UX OJ1 MHBECTHUTOPA, Beh ce akiujama
Tpryje Ha ceKyHIapHOM TpxXuITy. Paznuka u3Mel)y 3aTBOpEHHX U OTBOPEHUX WHBE-
CTHLIMOHUX (POHIOBA je y TOME IITO MHBECTUTOPH Y 3aTBOPEHUM WHBECTUIIHOHUM
(doHIOBIMA MOpPajy Ja Mpojajy CBOje aKIije Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY Kako O J0-
LIIM A0 JUKBUAHHUX cpelcTaBa. 1o 3HauM Ja 3aTBOPEHHM MHBECTHLUOHU (DOHIOBU
UMajy TpXKHIIHE LieHe ojapeleHe MOHyAOM M TpaXmHoM, a He yTBphieHe on cTpaHe
MeHaiepa GOHA0Ba Kao y cly4ajy OTBOPEHHUX MHBECTUIMOHUX (hoHIoBa. C 003MpoM
Jla je IMOBHWHA 3aTBOPEHUX MHBECTHIIMOHUX (JOHIIOBA jaBHA, CPUKACHOCT TPIKHIITA
MOYe Jla TOBEJIEe JI0 TOTa Ja MHBECTUTOP OueKyje Aa he TpKHIIHE IIeHEe aKIje UHBE-
cTHIMOHOT (hOHIA, KOje MMa, OArOoBapaTH CTBApHO] LIEHH MU PEalHO] BPEAHOCTU
¢doHma (koja mokasyje HeTo BpemHocT nMoBUHE ckpaheHo NAV). Ymecrto Tora, 3at-
BOPCHHM WHBECTHUIIMHU (POHIIOBH IPOJAjy aKIhja Io0 IEHW Koja je 3HATHO HIDKA O
NAV (Tpryjy ca 3HaATHUM AMCKOHTHMA y OJHOCY Ha BUXOBY NAV).

[Toce6an 3aTBOpEeHN MHBECTHIMOHHU (DOHI 0 Kome Pudapa Tanmep nuckyryje je
KYEA doun. ®onp je ocHoBan 1994. ronune y Cjenumenum AmeprukuM JlpxaBa-
Ma 1mox ciry>k0ennM HasuBoM Herzfeld Caribbean Basin Fund. Ilocenyje 69 oncto
aKTHUBE y aMEpUYKHM akiyjama, JIOK je OCTaTaK y CTPaHWUM aKlyjama, YTJIaBHOM
mekcnykuM (Lamont et al., 2003). ®ong je cebm mao o3Haky KVbHA, ympkoc
YUCHUIIN J1a HUje BIACHUK HHjeIHE KyOaHCKe XapTHje O BPESTHOCTH W Ja Y OHO
BpeMe HHUje OMIIo y CKIIaAy ca aMepHYKUM 3aKOHOM J1a OHMJIO KOja aMepHyuKa KoMIa-
Huja nociyje Ha Kyou ox 1960. [IpaBHu yciioB M YMIbEHUIA /1a HUje TProBaHO ca
KyOaHCKMM XapTHjaMa O] BPEIHOCTH, 3Ha4YH J1a GpoHI Hema (PMHAHCH)CKH MHTEpEC Y
3eMJbH YHj€ UME HOCH.

Cnuxka 1. moka3zyje qucTpuOyIHjy IIeHa aKilfja U HeTO BPeIHOCT akTuBe KV-
bA douna, om maja 2014. romune 10 maja 2016. ronuae. TOKOM TIPBUX HEKOJHMKO
Mmecerm akije KYbA ponna cy ce npogaBaie y3 auckoHT oxn 10 1o 15 mocto Hero
BpenaHoctr aktuBe. OHma cy 18. nememOpa 2014. roauHe meHa akigja mopacie 3a 70
ozcTo (aKkiyje ¢y mpojaBaHe Mo IIeHH Koja je 3HaTtHO Beha og NVA), nako ce HETo
BPEIHOCT aKTHBE (JOH/IA HUje MPOMeHMIa' . 3abeeKeHo noBehame TPKHUIIHEX IeHa
aKIyja TIOBE3aHO je ca HAroBeIITajeM HOopMalH3alldje JUIUIOMATCKUX OIHOCA M3-
Mmehy Cjenumennx Amepuukux pxaBa u KyGe. MuBecturopu cy nosehanu Tpax-
wy 3a aknujama KYBA ¢onna, nako ¢hoH He mocenyje KyOaHCKe XapTHje Ol Bpe-
HOCTH, IITO je ONET Pe3yJTHPAJO PacTOM TPKEHOM U HEOJPKHBHM pPacTOM IIeHA
aknyja. OBaj mpuMep TMOKa3yje la CTaHIapIHU €KOHOMCKAa TeopHja y o0yacTu Qu-

! Jlox je pannje 6uno moryhe kymuru axumje KVEA donna xoje cy Bpexerne 100 gomapa 3a camo 90,
cnencher nana akuuje KUBA dounaa cy Bpenene 170 monapa!
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HaHcWja (MM XUIOTe3a O e(UKACHOCTH TPXKHIITAa KOja, KaKO je rope HaBeACHO,
MPETIOCTaBJha BEIUKY TPAKIY 3a MPOHU3BOINMA, KOHKYPEHITH]Y M apOUTpaxy) He
MOJKE J1a ce of0paHUu Ha eMITUPHjCKOj OCHOBH. CTUIM30BaHM €KOHOMCKA TEOpHja y
obnactu (hmHaHCHja He oMoryhaBa MOJIeN KOjU TIpy’Ka JOBOJFHO Ta4yaH OIIHC CBETA Y
KOME YKHBUMO.

Cnuka 1 Iene u nemo epeonocm axmuse KYBA ¢ponoa
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[Tocnenmux ToaMHA TOILIO je 10 cBe Beher mHTEpecoBama 3a KOMOWHAIIN]OM
TICHXOJIOTHj€ U EKOHOMH]E KOja je TI03HaTa MO Ha3MBOM OMXEBHOpPaIHa EKOHOMH]aA.
Peu je o mucnummHM Koja moBehaBa eKCIUTaHATOPHY CHAary eKOHOMHje, KOMOUbY-
jyhu je ca paquCTUYHHjHM IICHXOJIOIIKAM ITIOCTaBKaMa M KOpHCTehw coIujaiHe,
EMOIIMOHATHE ¥ KOTHUTUBHE (PaKTOpe y pasyMeBamy €KOHOMCKHX OIJTyKa IOjelH-
Halla U MHCTUTYLHja. Y LEHTPY OBe IpaHe eKoHoMHje je uaeja aa he mosehame pea-
JUCTUYHOCTH TICHXOJOIIKAX OCHOBA €KOHOMCKE aHaJIHM3€ MOOOJBIIATH CTAaHIApAHY
E€KOHOMCKY TE€OpH]jy y TOTJIely TeHeprcama TEOPHjCKUX ca3Hamba, CTBapama JOOpUX
npeasubama 0 pasmMaTpaHUM (EHOMEHUMA U Kperpama 00Jbe eKOHOMCKE MOJTUTHKE.
OBa wmzeja He moapazyMeBa OA0ALMBAKE CTAHIAPAHOT HJIM €KOHOMCKOT MOJelna
3aCHOBAHOT Ha MaKCHMH3aLUjH KOPUCHOCTH, PAaBHOTEKH M €PUKACHOCTH TP)KUILTA.
CranmapJHH €KOHOMCKH MOJIEN jeé KOPHCTaH 300T TOra IITO €KOHOMCKO] TEOPHjU
00e30elyje TeopujcKku OKBHP KOjH C€ MOXe MPUMEHUTH Ha O6e3Malio 0o Koju 00-
JMK €KOHOMCKOT, ITa ¥ HEEeKOHOMCKOT MOHalIamka u oMoryhasa onmoBprienBa mpea-
Buhama.
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Capxa 0OBOT pajia je xesba Ja moBehiaMo yBaKkaBame U pa3yMeBambe CKOHOMH]ES
Ka0 HayKe M J1a OMXEBUOPATHY €KOHOMH]Y MPEICTABUMO Kao CPEICTBO 3a MOCTH3a-
e TOT [IUJba. Y TOM CMHCITY MOXEMO HICHTU(PHKOBATH €JIEMEHTE TBOjaKOT OJHOCA
npe/icTaBHUKA OMXEBHOpATHE CKOHOMHjE MpeMa CTaHAapIHOM EKOHOMCKOM MOJIe-
ny. Kama y Buy MMajy BeroB IECKPUIITHBHU KapaKTep, OHU ra OJUTYYHO Oa0aIyjy.
MehyTuM, NIpOTHBIBEHE ,,WITY3UOHUCTUIKOM ™ MOJICTY TOTIIYHE PAllMOHATHOCTH HE
3Ha4M Ja Tpeba HEeTUpaTH MOCTOjalke PAIlMOHAIHUX TSKEBU CKOHOMCKUX Cy0jeKaTa,
OJTHOCHO JIOBECTH Y CyMIbY Hamepe MojerHala Ja Oyay paldoHaTHI. YMECTO TOora,
MOKEJFHO j& PEKOHCTPYHMCATH JCJOBame IMOjefuHala y oipehjeHuM cuTyaldjama,
3axBajbyjyhu ueMy OU ce MOIJIO MPETIIOCTABUTH KaKO OM CE€ OHU MOHAIIANINA Y KOH-
KpPpETHUM OKOJIHOCTHUMA, Hpe,ﬂy3I/IMajth/I HUCKJbYUYMBO palHOHAIHC AaKTUBHOCTHU U
panme. 3aTo MPEACTAaBHUIIA OMXEBHOpATHE CKOHOMHjE HEMajy HHINTA TMPOTHUB 1a
3aIpyKe OCHOBHY “‘apXHUTEKTYpy  PAIMOHATHOT M300pa y CIIydajy Kajaa UCTH TPETH-
pajy XUMOTETHYKH, TOIeJbYjyhr My CBOjCTBO HOPMATHBHOT HJIeaa.
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BIHEVIORIAL ECONOMICS AND STANDARD
ECONOMIC THEORY

Summary: The standard economic theory is based on rational individuals who are
called homo economicus. In a certain sense, the standard economic theory itself defines itself
as an explicitly “anti-behavioral”. Practically all types of behavior, which are studied by
cognitive and social psychologists, are either ignored or excluded in a standard economic
model. On the other hand, the behavioral economics has accumulated large number of empi-
rical and experimental evidence that have seriously questioned the accuracy and applicability
of key predictions of standard economic theory. Further work within biheviorial has clearly
shown that psychological ideas could be formalized and used to form predictions that could
be tested. In this paper, arguments in favor of standard economic theory are analyzed and it
is pointed out that these arguments are refuted. Special attention is paid to the results of
psychological research that show that people do not behave rationally. The last part of this
paper discusses also the explanatory value of standard economic theory in the field of finan-
ces that called the hypothesis of efficient markets, and we concluded that the explanatory
value of the hypothesis on efficient markets was significantly reduced in significant situati-
ons.

Key words: behavioral economics, fast and frudal heuristics, financial markets, ratio-
nal behaviour, cognitive anomalies
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