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meesmopanHa €KOHOMWja MpeAcTaBiba penaTMBHO HOBM U nep-
CMEeKTUBHW NpaBaL, UCTPaXuBaHa KOju y 3Ha4yajHOj Mepn yTuye Ha
cTare u ByayhHOCT ekoHOMCKe Hayke. Mako ekoHOMUCTU He odycTajy na-
ko of kopuwhera dopmanHux mogena 6asvpaHux Ha npeTnocTasuy O
CaBpLUEHO] PaLIMOHANHOCTH EKOHOMCKUX aKTepa, NpeacTaBHULM BrxeBmo-
panHe ekoHoMuje Hyae BpojHe eMnupujcke foKa3e 0 TOME [Ja pearnHo eKo-
HOMCKO MOHaLlaHe HeMa MHOrO Tora 3ajeQHUYKOr Ca XMnep paLnoHanHum
homo economicus-om. Linrs pag je ga ncnuta MoryhHOCT NnpUMeHe KoHLe-
nata 6uxeBuopanHe ekoHoMMWje y [Be BaxHe obnactu: uHaHcuje u
wredka. MctpaxuBaykm Hanasu cy nokasanu fa ouHaHcujcka TpxuLTa
nmajy Behe moryhHoCTM apbuTpaxe of Apyrux TpxwwTa, Tako Aa 6w ce
0Be MOrJI0 cMaTpaTh Aa cy bruxeBuopanHu akTopy Mame BaxHu. Mehy-
TWM, MOKa3aHo je Ja orpaHuyetrba apbuTpaxe cTBapajy HenpaBMIHOCTY
Koje BuxeBuoparnHa ekoHOMMja 3Ha4ajHO MomMaxe 1 nogynupe y objaluma-
Barby. Kaga je y nuTamwy WTeAma, Hanasw oBe cTyauje cy nokasanu da
OHa 3axTeBa CIiOXeHe Kankynauuje 1 Borby, na buxesuopanHu akTopu
npeacTaBrbajy BaXHe eneMeHTe JeckpunTuBHE Teopuje y 0Boj obnacTu.

KrbyyHe peuun: buxesuopanHa eKOHOMUja, fcuxosioauja, pa3yM, ¢hu-
HaHCUjcka mpxuwma, wmeodka

YBop,

anu 6poj EKOHOMUCTA je y MPOLUMOCTM KOPUCTMO aHANMUTUYKN UHCTPYMEHTapW]
ncvxonora Aa 6u objacHMO peanHo eKOHOMCKO MOHaLlaHe Koje HeMa MHOro To-
ra 3ajeHWYKOr ca xunep paumoHanHum homo economicus-oM. ActuHa je, mehytum, aa
cy ogpefeHn NCUXOMnOLLKM NOjMOBU yBEK churypupanu Mefly npeTtnocraBkama apyLuTee-
HUX Hayka, ykrbyyyjyhin n ekoHomujy (Agner, Loewenstein, 2007). O36urbHa pacnpasa o
61no kojoj hasn rbyacke akTMBHOCTW NoApasyMeBa HeKy KOHLenuujy Jbyacke npupoge.
Mnak, y npBoj dha3n obnukoBara eKOHOMCKe TEOPUje OBW KOHLENTW OCTanu cy ,Cakpus-
HY* Mehy npegpacygama eKoHOMWUCTa NpemMa Ncuxono3nma 1 NCuxonoruju, 36or Kojux ce

“ Pap je HacTao y okBupYy npojekTa ,YHanpefhere KOHKYPEHTHOCTM jaBHOT 1 NPMBATHON CEKTOpa yMpexaBa-
HEM KOMMETEHLMja ¥ NpoLecy eBponckux uHTerpauuja Penybnuke Cpbuje”, koju duHaHcupa MuHMCTapcTBO
NpoCBeTE, HayKe 1 TEXHOIOLLKOT pa3eoja Penybnvke Cpbuje.
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UCTPaxwuBarbe y EKOHOMMjU 0dBMjano HekpuTuyky. Kaga cy eKOHOMUCT NOCTany CBECHW
3Hayaja nNpupoae nojeauHua, Mormno ce oyekvBaTu ga he ce obpatnTu ncuxonosuma y
Hamepu [a ynoTnyHe CBoja 3Harba O pasymy U HEeroBOM HauuHy GyHKUMOHMCarba. Anu,
OHU Cy pa3BWnK CBOje ,MPUHLIMME O JbYACKOj MPMPOAU®, 3a KOje je, Ha OCHOBY MCKYCTBa,
[0Ka3aHo [a Cy KOPUCHM 3a LMIbeBe eKOHOMCKOT ucTpaxusama. Ca gpyre cTpaHe, ncu-
XOMN03M HUCY NOKa3nBanu BENWKO WHTEpecoBakbe 3a eKOHOMCKa UcTpaxuBara. OHu cy
“Manu CorncTBeHe UHTepece, CONCTBEHe METOAEe W passujanu cy Hose nornege. Cee Ao
pa3Boja (pyHKLUMOHANHe ncmxonorvje, NnpobneMn 1 Teopuje Ncuxosorvje cy umanu mMano
TOra 3ajegHvyKkor ca npobnemmMa 1 Teopujama ekoHOMCKe Hayke. MicTpaxusarsa ncuxo-
nora gaeana cy Mano noacTuuaja 3a pasmaTpame ,ycrnyra“ Koje ncuxonornja Moxe ga
npyxu ekoHomckoj Hayum (Clark, 1918; Katona 1951, 1953).

Pasnuyute rpyne KOrHUTMBHMX MCKUXOSIOra W EKOHOMMUCTA Cy MOCMEAHMUX HEKOMMKO
roauHa usHene Benuku 6poj gokasa kKoju ykasyjy aa ce jas u3Mehy ncuxonoruje u eKoHo-
MuWje 3HayajHO CMamuo. 1 apyre OpylITBEHE Hayke, Kao LUTO Cy couuonoruja, gunoso-
¢huja, nonuTukonoruja u CNUYHO, NoYene cy Aa kopucte uaeje ncuxonoruje. Ha npumep,
Banac je BpaTMo ncTpaxuBare O JFbyACKO] NMPUPOAM Y NONUTUYKE HAyKe Ca BENUKUM
ycnexom (Wallas, 2007). Agamc je nokasana Kako Moxe da ce NMPOHUKHE Y OpYLUTBEHE
npobneme npoyyaBajyhu MeHTanHe CTaBOBE pPa3fNMuMTMX OpyWwTBeHUX knaca (Addams,
1907; Addams, 2001; Addams, 2014). Amepuuku coumnonor Easapg Poc je o6jaBno kisu-
ry nog HasveoMm ,CoumjanHa ncuxonoruja“, y Kojoj je MCMUTMBAo yTuLaj coumjasiHe OKo-
nuHe Ha pasBeoj Yoeeka (Ross, 1919).

OBakBu NokyLwaju adompMmncara NCUXoNOLLIKMX Maeja y npoyyaBary ApYLITBEHWX MO-
jaBa n npoueca HuUCy yBek GrnaroHaknoHO npuxsaTaHu Of CTpaHe ekoHomwucTta. Mnak,
BarHep ucTuYe Ja je ,ca jeiHe CTpaHe, eKoHOMMja NpUMekseHa ncuxonormja”.' Takohe,
LLimonep je ncuxonorujy Ha3eao ,Kiby4eM CBUX Hayka Koje ce baBe npoyyaBameM Ibyf-
CKOr NoHallama, YKIby4yyjyhu u eKOHOMij“.2

OBaj pag je CTPyKTypupaH Yy LLeCT 4eNoBa, Koju YMHe 3a0KpYXeHy LiennHy npoyvasa-
Ha enemeHarta u npuMeHe bBuxesuopanHe ekoHOMMje. Y NpBOM [efy ce UCNUTYje 0AHOC
n3mMeRy ncuxonorvje U Opyrux OpywTBeHUX Hayka. Y gpyrom u Tpehem geny paga cy
npuKasaHe OnwTe KapakTepPUCTUKE U UCTOPUjCKU KOpeHW BuxesnopanHe ekoHomuje. Ha
TeMerby WU3MNOXEHUX TEOPUjCKUX MOCTaBKK, Y YETBPTOM W NETOM Aeny pada ce unycrpyje
npumeHa GuxesnopasnHe ekoHoMuje y obnactv dmHaHcuja v Wregke. Ha kpajy cy garta
3aKrby4Ha pasmaTpara 1 TPeHOOBU pa3Boja eKOHOMCKE MUCIM ca CTaHoBULLITa Buxesu-
oparsiHe ekoHomuje.

OpHoc n3mehy ncuxonoruje v Apyrvx ApyLUTBEHMX Hayka

Pa3smaTtparbe ogHoca u3MeRly ncvxomnoruje u Apyrvx ApYLUTBEHUX HAyka NpeacTaBiba
BaXkaH CETMEHT TOTOBO CBaKOr TEOPMJCKOT M EMMMPUJCKOr MPOMMULLIbaka Y APYLUTBEHUM
Haykama. [Tpuka3 OCHOBHMX TEOPUjCKMX MOMasuLLTa O pasyMy CafpaHux y Kibuau ,lcmuxo-
¢uaunonoruja“ Bununjama Mekgyrana (William McDougall) npeactasma jegaH og npuknag-

! https://archive.org/details/bub_gb_G3QVAAAAYAAJ/page/n2
? https://archive.org/details/grundrissderall00schmgoog/page/n11
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HUX HauMHa fa ce OBO pa3MaTpare 3anouHe.’ Mekayrany je y 0OBOj kW31 NOLLMO 3a py-
KOM [ja@ KOH3WUCTEHTHO, 3aKpY)XeHO 1 yOea bMBO M3NOXMW KIbyYHe UAaeje v KOoHLenuuje ncu-
XOrorvije Koju Cy HeM30CTaBHW AE0 ,anaTta“ 3a pag EKOHOMWCTa W ApYTvX OPYLUTBEHNX TEO-
peTnyapa u npaktuyapa. OH cMaTpa da je HenoTpebHo M CyBULLHO Aa foKasyje CBOjy NeT-
MOCTaBKY HEONXOAHOCTM 0fpefEHOr KBaHTYMa 3Hatba O FbyLACKOM YMY U HErOBUM HaYMHM-
Ma (hyHKUMOHMCarba 3a CBe TeopeTuyape koju ce H6aBe ApywTBEHUM Haykama. MehyTum,
3a mera je buna 36ywyjyha ummeHnLa aa ncuxonoruja Huje npuaHarta kao 3ajeHuYky ,Te-
mers” unm ,dyHgameHT Ha kome Tpeba rpaguTi OpywTBeHe Hayke. Mekayran cmatpa ga
KIbYYHW y3poLm TOMe, Mpe CBera, Nexe y HegocTaumMa came nevxonoruje.

Y opcycTBy 6UIO Kojer CTPYKTYpUPaHOT KOHLENTa O yMY U IbyACKOj MPUPOAY, HayuHULW
13 06MacTn APyLUTBEHWX HayKa Cy MPMCUIbEHM A Y foKa3vBakby TEOpEMaA W peLlaBakby npo-
6nema yeoge ad hoc npetnocTaske. Ha Taj HauMH ce 06e36efyje MUHUMYM MCUXOSTOLLKE
OCHOBE KOjy 3axTeBa 6uro Koja ApyLUTBeHa Hayka. MHore of oBux ad hoc npeTnocTasku cy y
NPOLLMOCTU CcagpKare AO0BOSbHO MUCTUHe Aa 6v MM fane ompefeHy NpuxeaTribUBOCT, anu
OHe cy Oure TakBOr kapakTepa [a HUCY Makcumupare notpeby 3a Ta4yHMjoM 1 AeTarbHWoM
ncuxonowwkom aHanunaom (Glaeser, 2004; Masnoswuh, 2013; Wywkuh, 2007; Tomer, 2007).

Mekayran nocsehyje HEKONMUKO CTpaHuua CBoje Kwure [lcuxoghuluornoauja nuTary
Kako Cy MOrpeLLHa NCUXONOLLKa UCTPaXMBaka OrpaHnyaBarna pasBoj eTuKe, EKOHOMU]E,
MONMUTUYHMX HayKa U cnyHo. Kaga je y nuTaky ekoHOMMja, OH yKasyje Aa ce KrnacuyHa
MONMTWYKA EKOHOMUjA CIYXM NOrPELLHNM 3aKiby4LIMMa M3BEAEHUM U3 HEUCTUHUTUX NCK-
XOMNOLUKMX MPETNOCTaBKM O CYLUTUMHKM €KOHOMCKOT MoHalawa. Kako ykasyje Mekayran,
KIby4Ha MCMXOMOLLKA NPETNOCTaBKa Knacu4He MonMTUYKe eKOHOMUje je a je YoBeK pa-
3yMHO Buhe Koje Tpara 3a conctBeHum gobpom. MefyTum, YoBEK je caMo y Manoj Mepu
pa3ymaH 1 4eCTO HENHTENTUIEHTHO NocTyna.

Mpema Mekayrany, MHOTM 3aKIby4LM KNaCU4HUX eKOHOMUCTA BUIN Cy HEKOH3WUCTEHT-
HU Ca YMHbeHULaMa, jep Cy M3BedEeHM U3 HeTauHKX M norpelHux npetnoctasku. Ca gpy-
re cTpaHe, CaBpeMeHU pa3Boj EKOHOMCKE Hayke Ce, Y BENWKOj Mepy, cacToju y npuaHa-
Bakby WM je pesynTaT npu3HaBama notpebe 3a kopuwheweM Make afeKkBaTHe NCUXo-
nowlke ocHoBe. Kao npumep ycnewuHe npMMeHe ncuxosoruje y ekoHomuju, Mekgyran Ha-
Boam pag bocaHkBeT Ha TeMy XMBOTHOT CTaHAapAa.

lMpema wemy, Ncrxonosu cy, MehyTum, og Mane nomohn HayyHuuMMa Koju ce Base apy-
LUTBEHUM Hayka CBe 0K He oabaLle HEMMOAHY U YCKy KOHLLEMNLMy NCUXOIOTMje Kao Hayke o
CBECTM U YCBOje UAgjy NCUXorormje kao AECKPUNTUBHE Hayke O Jby[CKOM pasymy MMM joLu
Oorbe kao ,MO3UTUBHE HayKe O MoHaLLakby”. YKpaTko, 0Ba HayyHa AMCUMNIIMHA Mopa Aa no-
CTaHe ,eBONYLIMOHO HATypanmncTyKa uctopuja pasyma“. Benvku Gpoj ncuxornora cmatpa aa
OHa Mopa [a “Ma 3a Uurb Aa NpYxv NOTNYHY W TayHy CINKY OHMX HajOCHOBHMjIX erieMeHaTa
rbyackor pasyma 1 ypohieHux TeHaeHUMja 4a MACIIMMO U AeNamo, LUITO YWHM NPUPOOHY OCHO-
By ymMa. YNpaeo TO je NNogOHOCHa KOHLIeNLUMja OQroBOPHOCTY NCUXOSIOrMje npema octaniv
[PYLUTBEHVM Haykama, koja YnHu MekaoyranoB pag BeoMa 3HauajH1M 3a eKOHOMWCTE.

Y HacTaBky paga getarbHuje hemo ce 6aBUTU OECKPUNTUBHUM KOHLIENLMjaMa noHalla-
Ha 0OMYHMX FbyaM W HUX0BKX M300pa HacTanmx y okBupy OuxeBrnopanHe ekoHomuje. Pey
je 0 0brnacTu y Kojoj eKOHOMUCTU KOPUCTE OCHOBHA CXBaTaka Nncuxornoruje ga 6u objacHu-
NV NOHaLLake CTBAPHMX EKOHOMCKVX akTepa.

% https://archive.org/details/b28106246/page/n6
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OnwTe kapakTepucTmke BuxesnopasnHe eKoHoMuje

lNojaBa HOBOr aHaNMTMYKOT MpaBLa, ca Kojum ce ogomahno 1 y4BpCTMO HasuB Buxe-
BUOpasnHa ekoHoMuja, Y TEOPUjCKOj NUTepaTypy MMa CTaTyC jeQHOr Of, MHTEPECAHTHUUX
1 3HavajHMjux gorahaja y eKOHOMCKO] HayLiM TOKOM Nocneamux aeueHnja. Camo KOHCTU-
Tyucare brxeBropasnHe eKkoHOMUje Kao camocTasniHe cybancUMninHe y OKBUPY EKOHOM-
Ccke Hayke, JOPMMPaHe Ha rPaHWLIM W CMOjy EKOHOMCKMX 1 NMCUXOMOLLKMX UCTPaXuBata,
MHTEH3MBHO ce ofBujano Tokom 70-ux rogmHa XX Beka (KanentowHxwukos, 2013).

Woeje n npuctynn paspafeHu y okBupy GuxesuopanHe Teopuje npunuyHo 6p3o cy
4obunu akagemcko npusHare. To je UCTOj oMOoryRnmno Aa NPOHWKHE AEeSIOM Y €KOHOMCKM
MEjHCTpUM LUTO je, uamehy octanor, foseno o oapeheHnx nameHa n npeobpaxaja noje-
OVHUX HEroBUX CermeHaTa v genosa. Kapaktep TWX MpOMeHa Huje ce TOSIMKO O4HOCUO
Ha HMBO pearHe UCTPaXWBAYKe Mpakce, KONMUKO Ha MPUXBaTake U MPUMEHY HEHUX Of-
LITWUX KOHLENTyanHux NpeacTaBa of CTpaHe 3HavajHor, Moxaa v BeNWHCKOr, Aena eko-
HOMCKMX TEOpEeTMYapa JaHalltbuLe.

Kao wro je no3HaTo, ekOHOMCKa Teopuja TpaaMLMOHANHO aHanuampa CBET HacTamEeH
npopayyHaTum, 6esocehajHum MakcummsaTopuma Koju ce 3oy homo economicus. Y og-
peheHom cmucry, ekoHoMcKa Teopuja cebe aeduHuLLE Kao eKCMIIMUMTHO ,aHTU-O1xeBu-
opanHy“. MpakTMYHO CBe BpCTE MOHallaka Koje NpoyvaBajy KOTHUTMBHU WU COLMjanHu
MCMXO0N03K Ce UMK 3aHeMapyje Unn UCKIby4yje y pauuoHanHom Mogeny. Mokywaju ga ce
Teopujcke ocHoBe homo economicus-a OQHOCHO HebuxeBMoparHor aktepa ogbpaHe y
peneBaHTHOj nuTepaTtypu cy 6pojHu. Hekn ayTopu cy TBpAUNM Aa je pauuoHanaH Mogen
LCcnpaBaH®, ook je BehnHa gpyrux cMaTtpana fa je oBaj Mogen nakwe opMann3oBatu
¥ [a je OH npakTuyHo penesaHTaH (Thaler, 1980).4

BuxeBnopanHa ekoHoMcka Teopuja je Ha No3uuMju fa H1jedHa rope HaBefeHa TBpa-
Ha Huje TayHa. LUTaBuwe, dyHaameHTanHa ucTpaxueawa 13 obnact buxesmopanHe
€KOHOMMUje Cy jacHo nokasana aa bu ncuxornoLuke uaeje morne aa ce opmanuayjy y an-
TEpHaTMBHU MOZEN U uckopucte 3a hopmuparse npeasufara koja om garbe morna ga
ce ynotpebe y peanHoM EKOHOMCKOM OKpYXetby.

Y HacTaBky paga je aat npuka3s buxesuopucTuukux ugeja Anama Cmuta, asuaa Pu-
kapaa, Pobepta ManTtyca u octanux BenunkaHa eKOHOMCKE HayKe Koju Cy CBOjUM TEOpH)-
CKMM MpOMULLIbakbUMa Tpacupanu nyT pa3Boja buxeBuopasiHe eKOHOMWje KaKkBY LaHac
No3HajeMo.

VcTopmjcku KopeHn buxesnoparnHe ekoHoMUje

Y ,Teopuju mopanHux ocehama“, Agam Cmut (Adam Smith) ce, npe Hero wro je Ha-
nucao ,boraTcTBO Hapoga“, AeTarbHo 6aBMo OHWUM LUTO BU Ce JaHac cMaTparno Ncuxorno-
LWKKUM npobnemuma. Nako BewT y 0BaKBOj aHanmaun, CMUT HUje BUOEO HUKaKaB pasnor 3a
EKCNIMUMUTHO M3narake CBOr Norneaa o JbyAckoj npupoan y ,boratcTey Hapoaa“. 3aw-

ty npumeHama koje ce kpehy y pacnoHy of npoLeruBara MoryhHoOCTV apbutpaxe Ha (OMHAHCKJCKUM TPXU-
LWITUMa [0 Kpeupawa CTUMYNALMOHUX LieMa Yy YroBopuUMa, CTaHAAPAHM EKOHOMCKM MOAEN TayHO W YCMELIHO
onucyje HajaHayajHuje acnekTe noHallaka eKOHOMCKMX cybjekaTa.
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CTa, CTUYe ce yTucak ga CMUT rbyae y3uma OHakBuUM Kakeu OHK jecy. OH je 3Harbe 0 Yo-
BEKOBOj NMPUpOAM yrnaBHOM cTekao Yy LLkoTckoj U npeTnocTaerbao je Aa y cBakoM noje-
ZAVHUY nocToju jenaH ,kotnanhanmH“. Caceum je npupoaHo TO LWTO cMaTpa da je, camo
no cebu pasymrbuBo, TPajHO M OOCNEOHO CTPEMIbEHE YOBEKA Aa CBOj MOJNIOXA] YYMHU
6orbum. OBa MpeTnocTaBka O YOBEKOBOj MPUPOAM je KibyyHa KapaKkTepucTuka unu cy-
wrtnHa CMmuToBOr ,cuctema npupogHe cnoboae” (Cmut, 1998).

3anaxeHy ynory y hopmupary TEOpUjCKUX CxBaTakba buxeBroparnHe ekoHomuje umane
cy u uaeje Pobeptra Mantyca (Robert Malthus). ManTyc je nosHaTt no cxeatawy fa je
,CTPacT namelhy nornosa“ HeYHyLUTUBI IbyACKU UHCTUHKT. Y NPBOM u3fawy ,Eceja 0 npuHUK-
MMa CTaHOBHMLLTBA", MPETNOCTaBWO je Aa he oBa CTpacT OCTaTh HEMPOMEH-EHA W Huje B-
[eo apyre aktope koju 61 Mornm foa orpaHuye pacT bpoja cTaHoBHMKa. MehyTim, oH je
3HayajHO MOAMEMKOBAO CBOje MULLIbEH-E Y APYrOM U3Aaky OBOr Aena, Aokasyjyhu aa cek-
CyartH1 MHCTUHKT MOXe BUTW KOHTpormcaH pasymoM. [Npema HeroBomM cxsaTtamsy, Mopan je
KIbY4HW NCUXOMOLLKM hakTop Koju YTU4e Ha cMarberse 6poja ctaHosHuka (Malthus, 1998).

Ako je CMMT onucao YoBeka Kao pasyMHy ,KUBOTUHY", jep je xuBeo y LkoTckoj, da-
Bug Pukappo (David Ricardo), jegaH of HajyTuLajHUjuX NpeacTaBHUKa KnacuyHe monu-
TUYKE EKOHOMMjE, je UMao CNNYHO MULLITbEHE, 3aTO LITO je NPaKTUYHO oapacTao Ha bep-
3n. Pukapgo je kombuHoBao CMUTOBY (paLvOHanMCTUYKy) KOHLENUWjy O SbyACKoj Npupo-
Ay ca ManTycoBoM MpeTnocTaBkOM [a pagHWYKa Kriaca HepauuoHarHo Texu yBeharby
nopoauue oHonuko 6p3o Konuko je noTpebHo Aa ce 3apafa pagHuka OApPXU Ha ersu-
CTeHUmMjanHoM MuHumymy. MeRyTum, oH peBuampa To cxBaTame, Bogehu padyHa He ca-
MO 0 Moryhem noBpAraBaky CeKCyarHor MHCTUHKTa npeasuiatby, Beh 1 0 NCUXOMOLLKO)
CHa3u yuBpLUheHnx HaBuka (Ricardo, 1999).°

Mpema Bunujamy Cennopy (William Senior), cnepehem npeacraBHuKy knacuyHe mo-
NUTUYKE EKOHOMMjE KOjU je MMao 3HayajaH yTuuaj Ha eKOHOMCKY MONMTUKY CBOT Bpeme-
Ha, 04 YETWUPU ONLLTE NPETNOCTaBKe Ha KojuMa je NONUTUYKa EKOHOMMja 3acHOBaHa, ABe
ce ogHoce Ha ocobuHe YoBekoBe npupoae. Kaga je y nutarby npsa NpeTnocTaBka koja
KaXe [a CBaKku YOBEK Texu goaaTtHoMm nosehawy ceor BoraTcTBa y3 Hajmarbe moryhe
xpTtBe, CeHnop je yka3ao fa OBa Hay4yHa XurnoTesa MMa UCTO 3Hayete Kao W 3aKOH 3e-
MIbMHE TexXe Y (Pusuum — KOHa4yHa YnHbeHMUa M3a Ynjux rpaHuua ce pacyhueamem He
Moxe gocneTu. [pyra npetnocTaBka kojy uctude CeHvop je, 3anpaso, caxeTak Manty-
COBE Teopuje 0 CTaHOBHMLITBY (Senior, 1965).

Tpagvumja pasmuwwrbarwa 0 NCUXOSOWKUM NpeTnocTaBkamMa Ha KojuMa noctynupa
€KOHOMCKa Hayka je HacTaBrbeHa y geny Llona Ctjyapta Muna (John Stuart Mill) ,YTBp-
fuBarbe NpeameTa U METOAE UCTPaxuBakba NONUTUYKe ekoHoMuje”. JacHuje Hero CeHu-
0p, OH je Npeno3Hao Aa je nonmMTUYKa eKOHOMMja ancTpakTHa Hayka y CMUCNY fa He pas-
matpa JbyAcky npupogy y uenuHu, Beh ce 6aBm YoBekom camo kao buhem koje xenu aa
nocegyje 60raTcTBO M KOje je y CTawby Aa NPOLEHN KOMNapaTUBHY ePUKacHOCT pasnnyu-
TWX CPEACTaBa 3a NocTu3ame TOor Lnrba.

Y TaKBOM MOTNYHO ancTPaKTHOM NMPUKa3y rbYACKUX Xerba Koju OYUrnegHo He y3uma y
063u1p HeekoHoMcke MoTvBe, Mun je HanpaBmo ABe knace u3y3etaka. Ped je o: (1) MoTu-
BMMa KOjWU Ce MOry CXBaTUTK KaO KOHCTAHTHWM aHTaroHMCTU NpemMa XerbW 3a 6oraTtcTBOM

% Pukapao yauma y 063vp onvpatbe HajaMHUX PajHUKa fa Ce MULLE XpaHe, HEOMXOAHUX CTBapy U KUBOTHE
yOoBHOCTH Ha Koje Cy OHU HAaBUKMH.
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u (2) umnyncuma koju y ogpeheHnm okornHocTma oHeMoryhaBajy akymynuparse borat-
cTBa. KnacvnyHa nonutuyka ekoHoMmja NpeTrnocTaBiba YCNoBHY AehUHULM]y YOBEKA Kao
Ouha koje HenpeknaHo obaBrba akTMBHOCTY Ca Kojuma Moxe fAa aobuje Hajsehy konuum-
Hy HeonxoAHWx gobapa, NOrogHOCTH W MyKCy3a, YNOXMBLLM WTO je Moryhe marbe huany-
Kor Hanopa v paga ca noctojehum HuBoom 3Hama (Wesley, 1910).

Wako cy Bogehn eHrneckn eKoOHOMUCTM Bunu Npu3HaTi XedoHWCTH, XeOOHUCTUYKA
MHTEpnpeTaumja xerbe 3a 6oraTcTBOM HUje OTBOPEHO YCBOjEHA Y EKOHOMW|M CBE A0 Bpe-
meHa Bunujama Ctennja Llesonca (William Stanley Jevons). LIeBoHC je eHrnecku ekoHo-
MUCTa W ormyap Koju je CBojy AMCKYCHjy O BPe4HOCTU W pacrofenin 3acHOBao Ha Teopu-
j» 3apoBorbcTBa M 6ona, N3BEAEHO] M3 XeQOHUCTMYKE AOKTpUHE Llepemn BeHtama. Tume
je npusHao xedoHM3aM Kao 3BaHMYHY MCKUXONOrujy eKkoHOMcke Hayke. OH ca 3aauBIbYjy-
AOM KOH3WUCTEHTHOLWRY MCKIbyYyje HEMOAECHWN MHCTUHKT ,Cekca“ M3 MpuHUMna Jbyacke
MPUPOAE U OrpaHnYaBa naxty Ha ,CTaTUYHy“ 06NnacT, y Kojoj ce MOry NOrMYKU NPUMEHK-
TV X€AOHUCTMYKM NpuHUmMnK (Jevons, 1965).

Kako ykasyje LIeBoHC, EKOHOMUCTU Cy NPUMEHUBANK HEKOMUKO PasnuunTUX npasaua
y u3yyaBaty Ibyacke npupoge, npoussoaehn Hajmare YeTvpy TMna eKoHOMCKe Teopu-
je. OBa tvna, koju cy Bnmcko NoBe3aHu jedaH ca ApyriM, yknanajy ce y Norvky Koja je
npeactaeibeHa y Munosom ecejy ,YTBphuBawe npeameTa U METOAE UCTPaXnBaka no-
nnTnyKe ekoHomuje“ n LleBoHcoBom TpakTy ,Teopuja nonutuyke ekoHomuje”. Cnepehu
TUN €KOHOMCKE Teopuje nmpeacTaB/ba peadvpmauujy, anu u peanucTuyHujy ynotpeoy,
Pukapgosux n Munosux npuHumna. KoHauyHo, nocneamm Tmn eKOHOMCKUX Teopuja je pe-
3ynTaT Cnopor NpoAopa eBoNyLMOHUX naeja y eKOHOMUjy.

[Jobap npumep npBOr TMNa EKOHOMCKUX Teopwja je KnacuyHa eKOHOMUja EKOHOMUCTe
Madbea MaHTeneonna (Maffeo Pantaleoni). Haume, npema NaHTeneoHuWjy, ekoHoMcka
HayKa yKrby4yje ,3aKoHe cTuLaka 6oratcTBa“ Koju Cy M3BEAEHM U3 XMMOTE3€e O NMCUXOJI0-
LUKOM XeOHM3MYy Aa rbyae nokpehe Ha akumjy nckrbyumBo notpeba ga octeape Hajehy
caTucdakumjy CBOjUX Xxerba, ca HajMare Moryhum nudHum rybuumuma. a nu je u y Kojoj
MepW XUnoTesa O NCUXOSIOWKOM XeAOHU3MY Y CKMagy WM y CynpoTHOCTU ca MOTUBMMA
KOju CTBApHO YTUYY Ha IbyACKO MOHaLLae, Huje nuTarbe Koje je noTpebHo pelumTi npe
Hero LITO Ce AOHEece oAnyka O TaYHOCTM WMK MOy3LaHOCTU EKOHOMCKMX Teopema Koje
npousnase u3 ose npeTtnocrtaske (Pantaleoni, 1965).

Ykonuko He obpahamo naxwy Ha NogyAapHOCT M3MERY XMnoTe3e O MCUXONOLLIKOM
XEOOHU3MY W CTBapHUX YukbeHuua, oHga he, nog yCrnoBOM Ja Cy eKOHOMCKe Teopeme
CTPOro 13BefeHe 13 NPeTNoCTaBkK, OHE YNPKOC TOMe BUTU UCTUHE Y rpaHuLama npeTno-
cTaBku. AKo cy 3akrbyyquu Mekgyrana TayHW, Xunotesa O MCUXOMOLLKOM XELAOHU3MY je
norpeLuHa n HeafeksaTtHa. PasmatpaHo 13 oBor yrna, NaHTeneoHujeBa Teopuja je cnuy-
Ha He-eyknuaosoj reomeTpuju. OBO 3HauM Aa HeHe TBPAHE CBAKako OCTajy HEOCMOpHE
UCTWHE y rpaHMLama XunoTesa Ha Kojuma noumsa. [lpyrum peumma, npsu TMN eKOHOMCKE
Teopuje noctaje 6eckopucHO pasmaTtpare, hako UCTuHUTO. MehyTim, OBaj 3aKrbydak He
6v Tpebano Aa Hapywu CroKoj EKOHOMUCTa-TeopeTMYapa Koju ce ,XpaHe HEKOPUCHOM
ncTMHoM®. MaTemaTtuyape Koju UCTpaxyjy xunep-npoctop He obecxpabpyje BepoBawe
rbyaM Ja nocToje camo Tpu aumeHsuje (Pantaleoni, 1965).

Tpeba HarmacuT ga He-eyknUAOB TUN EKOHOMCKE Teopuje MMa Marno CTporux npu-
ctanuua mehy ekoHoMmucTMa. Hanme, eKOHOMUCTM HUCY 38[0BOSbHU BECKOPMCHOM Hay-
koM, 6e3 0631pa Ha HeHy Ta4yHOCT U npeumnsHocT. MatemaTnyapu mMory ga passujy 3a-
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KIby4YKe 13 NPETNOCTaBKK Koje Cy HacTane u3 YicTe pago3HanocTu, He Bogehu pavyHa o
NoAyAapHOCTV U3MeRyY HMXOBKX TEOPEMA W YMHEHUYHE CTBApHOCTM. HacynpoT Tome,
EKOHOMMUCTW Texe pasymeBawy W objallmaBary ofpefeHux nojaBa M3 CBAKOLHEBHOT
xuBoTa. Cnegehu Taj Unrb, OHU YECTO NpUMEkLYjy XMMOTe3e Koje MPOTUBYPEYe YNHEHN-
Lama, Kao, Ha NpUMep, X1NoTe3a O CaBPLUEHO] KOHKYPEHLMjW. HbuxoBa npoueaypa oona-
Xerba [0 CasHatba je CrMYHUja METOAY ,paumoHanHnx* pusnyapa Hero metogy Matema-
Th4apa Koju UCTpaxyjy xunep-npoctop. EkoHomuMCTa Huje ycpeacpeheH Ha noruky pas-
BOja H-ETOBKX HEUCTUHUTMX NPETNOCTaBkW, Beh Ha NpUMeHy OBUX MPETMNOCTaBKM 3a Nak-
Le pa3ymeBame CNOXEHMX YCMOBa Y cTBapHocTy. [MocebHo je xpabpo kopuwhere oBor
METOLONOLLKOr anaTta 3a nojeAHOCTaBbUBake NCUXOMOLLKMX NoAaTaka Koju Cy 3HadajHu
3a EKOHOMCKY HayKy.

Y ToM gyxy je LleBoHC cBOjy ,Teopujy nonutnuke ekoHommje“ 6asmpao Ha ,kankyna-
umju 3agoBorbCTBa U BGona“, n onucao je ceoje pesynTate Kao ,MexaHnKy KOPUCHOCTH W
eromsma“. OBaj TMN eKOHOMCKe Teopuje Huje obenexje camo npusHaTMx xegoHucta. Ta-
ko, VpeuHr ®uwep (Irving Fisher) ogbauyje beHTamoBy Teopujy 3agoBorbCcTBa 1 bona, u
pa3Buja JeTarbaH NpUCTyn udyvyaBaka BPeAHOCTU W LEHa Y ,TEPMUHIMA MEXaHNYKE WH-
Tepakuuje”.

Ca MekgyranoBe Tauke rmeauwlTa, jeQHOCTABHE MCUXOMOLUKE MPETNoCTaBke Mexa-
HWYKOT TUNa eKOHOMWMje Cy HeafeKBaTHe, ako He M norpelwHe. MexaHuka eromama, Kao
HEH MPOTOTUN — paLMOHanHa MexaHuka — He y3umajy y 063up CBY CIOXEHOCT CTBapHO-
ct. MNoysgaHocT M NOTNYHOCT 3aKkibyyaka MeXaHWKe MUYHOr MHTepeca W pauuoHanHe
MEXaHWKe 3acHMBa Ce Ha WUCKIbyunBarby MeNYCOOHO KOH(NMKTHWX (hakTopa MM Hecrno-
jUBUX YMHEHMLA M3 TOF MMarMHapHoOr CBETa Ha Koju je ynyheHa wuxoBa naxwa. [a ou-
CMO TpeTupanu JbyAcky Npupoay Kao WTo je TpeTupao Mekayran, noTpebHo je aa ogba-
LMMO MexXaHWKy nuyHor uHTepeca. Mehytum, ®uwep npoTecTyje NpoTMB ,HameTara
ncuxonoruje” EKOHOMCKOj TEOPUjU MexaHuyKor Tuna, cmaTpajyhu aa je To HeagekBaTHO W
norpewHo (Costa-Font, 2011).

MefyTtum, Mekayranosa npeTnoctaBka O 3Havajy NCUXonoruje 3a APYLUTBEHE Hayke
je BaxHa 3a yTBphMBame Ja MU je MexaHuka NUYHOT MHTepeca afekBaTHa 3a objalma-
Batbe CTBAPHOr NPUBPELHON XMBOTa UNK He. Jbyau Koju unTajy Kisury kao WTo je Mekay-
ranoBa 1 NpUXBaTajy HEeroBe 3akibyyke MOry nMocTaTyi CKeNTUYHM NpemMa BPeaHOCTM KO-
HoMmcke Teopuje LleBoHca n ®uwepa. Ma vnak, 0BO NUTake Ce pasnukyje o4 NuTawa Ko-
je ce Tnye 3Havaja ncmxonoruje 3a ekoHomujy. CBako Ko oaballyje MexaHuKy JIMYHOT UH-
Tepeca MOXe OTKPUTW [a HEeHW EKCMOHEHTU MOry JONYCTUTW CBE OHO Ha YeMy WHCUCTU-
pa Mekgyran, a ga, npu TOM, He yrpo3e NOrMyKy KOXEPEHTHOCT CBOI CUCTEMA 3aCHOBa-
HOr Ha MAEju MexaHuKe NMUYHOT MHTEpeca, U COMCTBEHO MOBEPEH-E Y CBOje Hay4He 3a-
cnyre (Kitanovi¢, Krsti¢, 2009; Kpctuh, 2012).

Y npearoeopy npBOr usgawa Keure ,[IpuHUMIKM NonuTUYKe ekoHomuje® Andpen
Mapwan (Alfred Marshall) je Hanucao ga nokywaju ga ce CTBOPMU ancTpakTHa Hayka O
akuujama homo economicus-a Hucy Gunu HeycnewHu. Mawan je npegnoxuno ga ce uc-
Krbyum yTuLaj genosaka 6e3 MoTuBa — ,akuuja koje cy yobuyajHe unu ctanHe* — u Ha-
rmacuo fa ce yMecTo 4oBeka ,MakcumusaTopa“, Koju je y cTamwy [a CBaKy WHULMjanHy
anokauujy pecypca npesege y lapeTtoB onTUMyM, y aHanu3y yKrbyuu YoBeK ,ayTcajaep”
Koju Hema Hu MOh HW BOSbY Ada Aenyje Y cknagy ca npuHuMnuMa Teopuje paumoHanHor
n3bopa (Wesley, 1910; Krsti¢, Krsti¢, 2015; Krsti¢, 2017).
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lNocToje eKOHOMUCTH KOjU Cy pa3BWIIM €BOMYTUBHE KOHLIENTE W KOjU NOKYLUIajy Aa pas-
maTpajy npobneme y 0BOj NepCnekTUBK. Y OKBMPY OBE BPCTE EKOHOMCKE Teopuje (YeTBp-
TV TMN), nocebHa naxma je nocBeheHa MHCTUTYUMjama, jep OHe CTaHAApPAM3YjY JbyAcKo
noHaware (KOHBEPTOBakEe BENUKOT Bpoja pasnmumtnx obnuka rbyAcKor NoHawaka Ha
mMarK 6poj TnMyHMx obpasaua noHawara uctor obnuka). Ha uHctTuTyumje ce rmepa
Kao Ha NCUXOMOoLUKe kaTeropuje (eHTUTETW) — yCcTarbeHn obpacuy pasMuLLIbakba U akuu-
ja 3ajeaHnukun Behuuu rbyan. Objalusersa Koja ce Tpake Cy reHeTcka: To jecT, yeTarbe-
HY oDOpasal pasmuirbaka UM MHCTUTYUMja ce objalkaBa nokasyjyhu kaga u Kako je
OHa HacTana u3 Heke paHuje kynTypHe cutyaumje (Wesley, 1910).

Y HacTaBky paga ce ucnuTyje npuMmeHa buxeBropanHe ekoHoMUje y obnactu puHaH-
cvja v Wredkbe.

®urHaHcKjcka TpXKULWTA

®urHaHcKWjcka TPXKULWTA NpeacTaBIbajy CErMEHT HaLMOHanHe NpuBpeae y kome je ou-
XeBMopasHa ekoHoMuja fana Hajsehu gonpuHoc. [iBa chaktopa gonpuHena cy usHeHa-
fyjyhem ycnexy buxeBnopanHux cuHaHcuja. Mpe ceera, dMHaHCKjcKa ekoHOMMja yon-
LITe, a HapPO4MTO XMNOTe3a O edpMKaCHOM TPXKMLLTY, FreHepucana je cMena v NpoBepIbi-
Ba npeasuhaka 0 yoyeHum cheHomeHuma. [pyro, nocToju NyHO nogartaka Koju cy Ao-
CTYMHW 3a TecTuparbe 0BMX cMenux npegsuharba buxesnopanHux duHaHcuja (De Long
et al., 1990; Haltiwanger, Waldman, 1985).

XunoTesa 0 edmkacHOM TPXULITY Aaje ABe Knace npeasuiaka 0 noHawawy LeHa
akuuja. pBa je Oa cy ueHe akuuja ,TayHe” y CMUCNy Aa OApaxaBajy CTBapHy MM Cy-
LUTWHCKY BPeaHOCT KOMNaHuje. Y uurby Aa ce OATOHETHE [a NN LieHa Y CBakOM TPEHYTKY
npeacTaBrba Hajborby NPeTnocTaBky O BPeAHOCTM KOMMaHuje, NoTpebHo je Aa 3HaMo Tp-
XWLUHE LeHe aKkuuja u CTBapHy Unu yHyTpallky BPedHOCT akTMBE KOMMaHuje Kojy ucnu-
Tyjemo. CasHaTu LieHe akuyja je nako; camo ux Tpeba notpaxuTu y HoBuHama. Oppeau-
TV peanHy BpegHOCT KOMMNaHuje je Texu Aeo.

M3pa3 dyHaameHTanHa aHanmsa ogHOCK Ce Ha aHanusy KomnaHuje y umrby yTephuea-
Ha HEHE peanHe BpeaHocTu. PeanHa BpedHOCT KOMMaHwWje 3aBUCK of crnocobHocTu ucte
Ja octsapyje npodwmT. MNpocnTabmnHocT, ¢ Apyre CTpaHe, 3aBUCK 0f Benukor 6poja chakTo-
pa: TpaxHe 3a NpoM3BoAMMa KOMMaHwWje, CTeneHa KOHKYpeHLMje ca KOjoOM Ce Cyo4yaBa KOM-
naHuja, KONMMYMHE KanuTana KojuM pacrnonaxe KomnaHuja utg. 3agatak MeHalepa Koju ce
6aBv hyHOaMeHTaHOM aHanM3oM je Ja yame y 063vp cBe oBe hakTope aa bu ce yTBpau-
J10 KONUKO BPEAM YOEO Y BMACHWLITBY Haj nocMaTpaHom komnaHujom (Mankjy, 2007).

Y cknagy ca XvMnoTe3om 0 ehMKacHOM TPXMLUTY, HEMA NyHO CMUCNa NPOBOAWTM caTe
1 caTe y NpoyyaBaky M3BeLLTaja KOMNaHWja Aa bu ce ogpeduna byUxoBa pearnHa Bpea-
HocT. Ty BpedHOCT yTBplhyje paBHOTEXa NOHYAE U Tpaxke Ha TpxuwTy. M3 yrna snaga-
jyhe exoHoMcke napagurme y obnacti uMHaHCUjCKor cucTemMa unm xunotese o eduka-
CHOM TPXMWLUTY, TPXWLIHA LeHa akuuja ofaroBapa CTBapHOj LEHW WIM HETO BPEQHOCTU
MMOBWHE KoMmMaHuje. MehyTum, NOXErbHO je 0AroBopuTY Ha crnedehe nuTame: ga nu je
TPXKWLWHA LieHa MoHeKkan y AUCnapuTeTy ca cTBapHOM BpedHowhy dwvpme? [a bucmo
Janu ogroBop Ha OBO MUTaHe, HEOMXOQHO je PasMoTpuUTK cnegehy AUCKycujy O 3aTBo-
PEHVM 1 OTBOPEHNM MHBECTULIMOHMM (hOHOOBKMA, KOja Ha Hajborbu HauMH OCNMKaBa ja3
n3meny xunotese 0 ePUKACHOM TPXKMLLTY Y EKOHOMCKE CTBapHOCTM.
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Haume, duHaHcuWjcku nocpeaHuum koju cee Buwe obujajy Ha 3Havajy y MoaepHoj
NpUBpEeaU Cy MHBECTULIMOHM hOHO0BU. MHBECTULMOHK (hOHA NpeacTaBrba UHAHCK|CKY
WHCTUTYLMjy KOja Npojaje akuuje LUMPOKOj jaBHOCTU U KOPUCTM Taj HOBaL Aia Kynu ofa-
OpaHu noptconuo akumja n obsesHmua. OCHOBHA NPEAHOCT MHBECTULMOHOT oHaa je
TO WTo omoryhaea fbyanma koju noceayjy Many Cymy HoBUa Aa AvBep3nduKyjy nocnos-
Hu pu3suk (Kanop, 2007; Mymuuosuh, 2007; LWowwkuh, 2006).

lMomeHyTW (huHaHCWjCKM NOcpegHuUuM ce mpema HauuHy Mobunusaumje cpefcrasa
Jene Ha OTBOpPEeHe W 3aTBOpeHe WHBeCTUUMOHe oHaoBe. OTBOPEHWU MHBECTULIMOHM
(boHO0BM KOHTUHYMPAHO NPOAAjY akumje MHBECTUTOPUMA U CMIPEMHU Cy Aa Of HUX OTKY-
Me UCTE Ha HUXOB 3axTeB. AKUMjaMa MHBECTUTOPA OTBOPEHWX MHBECTULMOHMX (DOHA0BA
ce He Tpryje Ha Gep3ama, HUTK Ha GUNO KAKBOM APYromM CekyHOapHOM TpxuwTy. 36or
TOra, OTBOPEHW MHBECTULMOHM (hOHAO0BM UMajy 0baBe3y Aa OTKynsbyjy CONCTBEHE aKuuje
Ha 3axTeB BnacHMKa M TO MO LeHM Koja je yTBpheHa og cTpaHe MeHayepa doHaa (Milo-
vanovi¢, Galeti¢, 2006). 3a pasnuKy of HMX, 3aTBOPEHU UHBECTULIMOHKU (DOHOOBM, KOjU
NPeacTaBrbajy akuMoHapcka ApyLWwTBa, EMUTY]Y akuuje U He OTKYMIbYjy WX OF, akLMoHapa,
Beh ce akuujamMa BnacHuKa 3aTBOPEHUX WHBECTULMOHMX (POHOOBA Tpryje Ha cekyHaap-
HoMm TpxuwTy (Barberis, Thaler, 2003; Lee, Shleifer, Thaler, 1991; Thaler, 1993). C 06-
31IPOM Aa LieHa akuuja 3aTBOPEHOr MHBECTMLMOHOr (hOHAA Koje moceayjy H-erosu Bna-
CHULM 3aBMCW Of MOHYAE W TpaXe TUX BPEOHOCHMX Nanupa, HepeanHo BepoBake Y
nepdekTHO (hYHKLMOHNCaHE TPXKULLIHOM CMCTEMA MOXe [a AoBeAe A0 Tora [a BracHMK
hoHza oyekyje aa he TpXULLHE LieHe aKumje MHBECTULMOHOTr hoHAa Koje nocesyje oaro-
BapaTty CTBapHOj LEHW UNU HETO BpepHocTM umoBuHe doHaa (Russell, Thaler, 1985;
CrojaguHosuh, 2013). YmecTo Tora, 3aTBOPEHW MHBECTULMOHM (DOHZOBM Npoaajy akuuje
BIaCHMKa NO LIEHM KOja je 3HATHO HWXa of HeTo BpeaHocTy aktmee (HBA) doHaa.

HenoBorbHa Noy3aaHOCT TPXULLHE LEHE Kao nokasaTerba CTBapHe BPeOHOCTU MMOBUHE
koMnaHuje Hajborbe ce MoXe UnycTpoBaTh KPo3 aHanmm3y 3aTBOPEHOr MHBECTULMOHOT (DOHAa
koju ce 30Be KYBA toHa. KYBA doHz je ocHoBaH 1994. roguHe y CALL noa HasveoMm Herzfeld
Caribbean Basin Fund. Mocenyje 69 04CTO akTUBE y aMepuYKiM akupjama, AOK je ocTaTak y
CTpaH1M aKuymjama, yrraBHOM Mekcuikum. ©oHz je cebu aao o3Haky KYBA, ynpKoc YnHEeHMLM
[a Hije BMacHUK HujeoHe KybaHcke xapTuje of BPEOHOCTU U Ja Y OHO BpeMe Huje 6uno y
CKMafy ca amepudkMM 3aKkoHOM da Buro koja amepuuka dupma nocnyje Ha Kybu. MpasHu
YCIMOB U YnH-EHMLIA A HUje TProBaHO ca kyDaHCKVM XapTujaMa of, BPEAHOCTM 3HauM Aa GhoHa,
Hema MHaHCUjCKM MHTEPEC Y 3eMIbU Ymnje ume Hock (Fama, Kenneth, 1993; Thaler, 1993).

Ha pacpukoHy 1 npukasaHa je guctpubyumja ueHa akuuja 1 HBA KYBA doHaa og
maja 2014. rogmHe oo maja 2016. roguHe. TOKOM NpBKUX HEKONWUKO MeceLy, akuuje UHee-
ctutopa KYBA ¢oHga npogasane cy ce y3 auckoHT og 10% po 15% HeTo BpegHoCTH
aktvee. OHpa ce 18. geuembpa 2014. roguHe, ueHa akumja nosehana 3a 70 ogcro (Tp-
XWLWHa ueHa nnyc npemuja), nako ce HBA coHga Huje npomenuna. 3abenexeHo nose-
hatbe TPXULLHUX LieHa aKuuja nogyaapa ce ca HaroBeluTajeM Hopmanusauumje Sunio-
matckux ogHoca namefly CALl n Kybe. HBecTutopm cy noBehanu Tpaxty 3a akuujama
KYBA thoHga, nako oHa He nocenyje kybaHcke xapTuje of BpegHOCTH, LUTO je pesynTu-
pano HeOAPXXUBMM PacToM LieHa akuuja BnacHuka goHaa.

OBaj ynevyaTrovB NpMMEp O 3aTBOPEHWM WHBECTULMOHWUM (POHAOBMMA MOKa3syje Ha
,HernpemowheHy npoBanujy“ nameny xunotesa 0 eMKaCHUM TPXULITUMA U eMnupujcke
CTBapHOCTY, KOja je ,npeBue gyboka“ ga 6u buna ,MHTENEKTyanHo npuxesaTibuea‘.
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LleHe Ha 3aTBapamy Gepse

'pachukoH 1 — LjeHe u Hemo epedHocm akmuee KYBA ¢hoHda
M3Bop: https://www.bloomberg.com/europe

[pyrn npumep Koju nokasyje Aa Cy TPXULLIHE LieHe HELOBOSbHO NOy3aaH nokasarterb
CTBapHe BPEOHOCTM MMOBMHE OOHOCU CE€ Ha MojaBy Koja je y nuTepaTtypu nosHarta kao
.Chjamckn 6nmnsaHum®: aBe Bep3uje NCTe akuuje Kojuma ce Tpryje Ha pasnmunTum MecTu-
mMa. Y uurby unyctpauuje HaBedeHe rnojaBe, MOXEMO pa3MOTPUTU Cryvaj KOMnaHuje
Royal Dutch Shell, xoju cy 3abenexunu ®pyt n Oabopa (Frut, Dobara, 1999). Hauwe,
YukeHuue ykasyjy ga cy Royal Dutch Petroleum (RDP) v Shell Transport (ST) He3aBu-
CHO chopmupaHe (pervcTpoBaHe) kao nocebHe KomnaHwje y XonaHamju, ogHocHO EHrne-
ckoj. Cagawra komnanuja Royal Dutch Shell je Hactana u3 casesa usmehly RDP-a n
ST-a u3 1907. roguHe, y Kojem Cy ce ABe KOMNaHuje cnoxune ga y HoBy upMy ynoxe
kanuTan y ogHocy 60:40 (T3B. acCMMETPUYHO 3ajegHuNYKo ynarate). Akumjama RDP-a Tp-
ryje ce npeHcTBeHo y CAl v Xonaxauju, a akumjama ST-a 'y JloHgoHy. Mpema xunotean
0 e(puKaCHOM TPXULLTY, @ TUME W paLMOHarIHOM MOAENY, TPXULLIHE LieHa AeoHuua RDP-
an ST-a'y HoBoMm npepy3ehy (HakoH npunarofjaBara 3a AeBu3HM Kypc) bu Tpebao aa ce
kpehy y ogHocy 60:40. MefyTtum, To Huje Buo cnyyaj. CTBapHM OQHOC LiEHa je OACTYNMO
o[, ovekuBaHor 3a suLe o 35%.

[pyra Bpcta npeasuhatba (MK Apyrv NPUHLMN) XUNoTe3e O eMKacHOM TPXULTY O
KOjoj XenMMOo Ha OBOM MeCTY fia AUCKYTYjeMo je ,HenpeasuameocT”. lNpema oBoM NpuHLK-
ny, LeHe akuuja Tpeba Oa crege cnyyajuu xod. To 3Hauu Aa je NpoMeHe LeHa akuyja He-
moryhe npeaBuaeT! Ha OCHOBY AOCTYMHMX MHdopmauuja. Ako 61 Heko Morao Ja npensu-
an ga he ce ueHa Heke akumje cyTpagaH nosehatu 3a 10%, oHAa TpXMLWTE akumja He Gum
MOrmo Aa Ty uHopmaumjy gaHac obyxsatu. Y cknagy ca OBUM MPUHLMMOM, jJ€AWMHO LUTO
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MOXe [a yTU4e Ha KpeTake LieHa jecTe BECT Koja Merba nepuenuujy TpXULITa O BPeaHo-
cTv komnanuje. Mehytum, Ta BecT Mmopa ga Oyae Henpensuamea. Y NnpoTUBHOM, He 61 Bu-
na BecT. M3 uctor pasnora npomeHe LieHa akumja Mopajy Aa 0yay Henpensuamee.

PaHa ctyauja e BoHta 1 Tanepa 6una je ekcnnmuuTHO MOTMBKCAHA MCUXOIIOLLKAM
Hanasom Aa nojeouHuM umajy TeHZeHuwWjy Aa pearyjy Ha HoBe nogatke (,npucTpacHoCT
npema HoBuHK®) (De Bondt, Thaler, 1985). Ha npumep, ekcnepumeHTanHu gokasw ynyhyjy
Ha TO Aa rbyaun Texe Aa NoTUekyjy nonasHe (NpeTxoaHe) uHgopmMaLmje NpUnmMkom pasma-
Tpama HoBux UHdopmauwja. e BoHT u Tanep cy npetnoctasunu aa he, yKonuko nHee-
CTUTOPM MOKaXy OBakaB 0bpa3all NoHallaka (MpeTepaHo Aa pearyjy Ha HoBe MHdopMaLm-
je), akumje koje cy ce [oOpO Mokasane TOKOM BULLETOAMLIH-EM NMepuoda Ha Kpajy umatu
MPeBKCOKe LieHe, WTO he YCMOBUTU CMamEeHe TPaxXHe 3a TMM akuujama 1 nag npuHoca.
CrnunyHo ToMe, NpeTepaHa peaklinja MHBECTUTOPA Ha JoLe BeCTW yunHuhe aa he oHe ak-
umje koje HMCy fobpo npoLune TOKOM NPETXOAHOT Neproga UMaTy NpeBULLIE HUCKE LIEHE,
wro he noeehatu Tpaxby 3a TUM akuujama W HUXOB NPUHOC Y HapedHoM nepuogy. M3
oBora 6y mormu da 3akrby4umo da 6w npowsmm ,[06utHuLm® Tpebanu ga Gyay cnabwju,
ZOK 61 npowwnm ,rydutHium® Tpebanu aa Hagmaiue TpxuwTe (Shefrin, Statman, 1985).

Kopuctehu nogatke o akuujama Kojuma ce Tpryje Ha Hbyjopiikoj 6epaun, e BoHT u
Tanep cy ytBpavnu ga je 35 akuuja koje cy noie npowune (koje cy umare HajHuxe npu-
HOCe) y nocnewux neT roguHa (,ryoutHULM®) HagMaLIMNo TPXKULWITE Y HApeaHUX NeT ro-
AvHa, gok 35 Hajsehux ,006WTHMKA® y NPOTEKNMX NeT roauHa KacHuje Huje Jobpo npo-
wno. EkcnepuMeHTM Cy nokasanu Ja ce 0BW paHu pesynTaTii He MOry NpunmucaTn pusunky
CBOJCTBEHOM MHBECTMUMjaMa Ha TPXULITY akuuja (Mo HEKUM Mepunuma, nopTgonuno
XapTvja of BPEAHOCTM MM WMHBECTUUMjA ,FYyOUTHWMKA® je 3anpaBo Mare puanyaH of
noptgonuja ,nobedHuka’) u ga Mory aa umajy eKCnnvuuTHy Be3y 1 ca apyrum Hebuxe-
BUOpanHUM hakTopuma Koju foBOAE A0 NMpeTepaHe peakuuje, kao LUTO je OOHOC TPXM-
LLHe LieHe U KHWrOBOACTBEHE BPEAHOCTM KanuTana.

HepnasHe cTyauje yTBpaune cy U octana KpLiekwa Xunotese 0 euKacHAM TPXULLTY-
Ma Koja uMajy cynpoTtaH obpasal of oHor Koje cy npoHawnu [e BoHTt u Tanep. To cy
HE[OBOIbHA pearoBatba, yMEeCTO NpeTepaHor AenoBama. Y KpaTkom nepuogy (LecT me-
ceum [0 jefHe rogvHe), LeHe akumja nokasyjy AnHaMmu4HocT. Akuuje Koje Hajopxe pacTy
y NPBWX LIECT MeceLM HacTaBrbajy Aa pacTy. Takohe, HakOH MHOMMX HajaBa KoOMMaHwja,
Kao LWITO Cy BenuKke NpOMeHe y 3apagama, OTKyN akuuja U CIMYHO, fonasu fo npBobut-
HOr CKOKa Yy LieHama akumja Ha faH objaBrbuBatba, a 3aTuM [0 YCMOPEHOr KpeTawa Y
UCTOM nNpaBLy roguHy aaHa unu gyxe (Shleifer, 2000).

Pesyntatu 0 HegoOBOMbHOj peakuuju NpeactaBrbajy [4o4aTHW M3a30B XMMOTE3N O
eduKacHOM TPXWLTY, anu n 3a buxesnopanHe dmHaHcuje. a nu drHaHCUjcka TPXu-
LUTa NOHeKaz MPEBULLE pearyjy a noHekas HegoBOSbHO? AKO je Tako, Moxe Nu ce obja-
CHUTM BMITO Koja peakuuja (unm 6uno koju obpasal, NoHallawa) MHBECTUTOPA Ha TPXU-
WwT1ma, makap ex post? Takofe, fa N NOCTOjM jeAMHCTBEHN TEOPU|CKU OKBUP KOjU MOXE
[a OKynu OBe, Hausrneg, CynpoTCTaBibeHe YMkbeHWUe W uaeje? VcTpaxusarba y eko-
HOMCKOj HayL Tek cafla NoYMksY [a ce CyovaBajy ca OBUM U3Y3E€THO BaXHUM npobnemu-
ma. HegaeHo je noHyfheHo Hekonuko objawwmretba (Shleifer, 2000).

BehunHa uctpaxuBaya ce ocnara Ha pesyntate eMnUpKWjCKMX NCTpaxuBarba y obje-
OVtbaBatby YvkbeHuua W opmatupary U 0BNMKoBaky CHOXEHWjE M peannucTudHuje
ekoHomcke Teopumje. OBU ucTpaxmBaum objawraBajy aHomanuje, Hanomukwyhn ga ce
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He[OBOIbHA peakuuja UHBECTUTOPA Ha TPXULITMMA WUCNorbaBa y KpaTKoM POKY, [OK ce
npeTepaHa peakuuja jaBrba Yy OyroM BPEMEHCKOM XOPU3OHTY. PuroposaH emnuvpujcku
pad [ao HaM je HOBe anaTe Aa pasoTKPUjEMO MHTepecaHTHe YnkbeHuue. C apyre cTpa-
He, cBeobyxBaTaH M AeTarbaH TeOpWjCKk/ paf NoKyLlaBa Aa YKIby4uu OBE eMMUpujcke Yn-
HEHULIE Y NCUXOMOLLKM Moy3AaH Mogen.

LTegra

Ako cy cmHaHcuje obnacT y Kojoj bruxeBnopanHa ekoHOMMja “Ma HajMaky BepoBaTt-
Hohy aa 6yae ,nnopoTBOpHa“, WTedwa Mopa BuTK jeaHa of HajnepcnekTuBHUjMX obna-
CTV 3a npumeHy buxeBuoparHe ekoHomuje. Haume, kao LITO je MO3HATO, CTaHAAPOHM
MOAEeN XVWBOTHOI LMKITyca LWTefe NOTUYE 04 TEOPUJCKMX KOHLEeNUumja orpaHuyeHe pa-
LIMOHAmNHOCTU W orpaHunyeHe Borbe. MefyTum, wreawa 3a NeHsujy je U KOrHUTUBHU MpO-
6nem n npobnem camokoHTpone. OHAa mMoxda Huje Tonuko u3HeHahyjyhe wro je Buxe-
BUOpanHu npuctyn osgde 6mo ,nnogoHocaH’. Kao n y cnyyajy hvHaHCWjCKUX TPXULLTA,
Hay4HW Hanpegak buxeBuopanHe eKoHOMUje je NOACTakHyT komBuHauujoM npeyniuherbe
HeoKracu4He ekoHOMCKe Teopuje ca npeasuharnMMa Koja Mory aa ce TecTvpajy.

JedHa of npeTnocTaBKM HEOKNaCUYHOT MOZEena XMBOTHOr LMKNYyCa LWTedre rnacu
Ja cy cTone wrteawe HesaBucHe of Tekyher goxoTka. EBo jegHor npumepa ga 6ucmo 1o
6orbe pasymenu. [petnoctaBumo fa cy 6mmsaHuy no umeHy Tom u Pej naeHTUYHM y
CBaKoOM mornegy, ocum LWTo je Tom 3apagno BehnHy HOBLA paHuje y XuBoTy (urpajyhu
Kollapky), Aok je Pej 3apagmo BehuHy HoBua kacHuje (6aBehu ce meHayepckum no-
crnom). HeoknacuyHu Mogen >KMBOTHOT LyKyca WTeawe npedsuia ga 6y kowapkalw
Tom Mmopao ga wwTeaun cBoje npuxoge kako 6w noBehao MOTPOLUHY KacHWje y KMBOTY,
[0k 6u meHayep Pej mopao ga nosajmrbyje og byayhux npuxoga (y3aumarsem kpeauta)
kako 6n noesehao cBojy Tekyhy notpowhy. MehyTum, oBo npeasuhare HeoknacuyHor
MOZena X1BOTHOT LMKIyca WTedre Huje Y cknagy ca pesyntatuma eMnupmujckux uctpa-
XvBawa. EMnupmjcka uctpaxuearba Cy yTBpAMna Aa noTpoLliba BEOMa Naxrbyueo npatu
[0XofaK TOKOM XMBOTHOT LyKryca nojeguHua. Oactynamwa noHallara peanHnx akrepa
oA npeasuharba HeoKNacKYHOT MOAENa KMBOTHOT LMKNYca LWTeAHe He Mory da ce obja-
CHe camo oHemoryhaBakem nosajmrbuBama (cnyyaj meHaiepa Peja), Beh n HemoryhHo-
why nojeauHaua fa wrege 36or HegocTaTka CaMOKOHTPONME Y IMYHOj NOTPOLLHM (CNyya;]
kowapkawwa Toma). Kako nokasyjy beHkc, bnyHaen n TeHep, noTpolwa Harno naga Ka-
Ja ce NOjeduHUM MEH3MOHULLY W HUXOBM Npuxoan cMawe (Banks, Blundell, Taner,
1998). Paznor Tome je TO WTO NOjeAMHLM HACY LOBOMbHO YLITEAENW 3a neHsujy. MHora
fomahuHctea y CA[l Hemajy HukakBy wrefwy. Npema bnexkcy, bnyHaoey n TeHepy,
NPYMapHKW Y3pOK HUCKeE LITEAHE je YyNpaBO HeAoCTaTak CaMOKOHTPOMe Y NOTPOLLHK. Ha-
nme, 360r HeymepeHe NOTPOLUH-E, CKOPO CBa LuTeAa AMepuKaHLa 0CTBapyje ce nomo-
Ry MHCTPYMeHTa ,MPUHYAHE WTeAwe”, Kao LWTO Cy akymynupare HEeKpeTHWHa ysuma-
HEM XWUMOTEKAPHWX KpeamTa unv yyelhe y 06aBe3HnM NEH3MOHUM NaHOBUMA.

JegHo of HajsaHMMILMBMjMX MOApyYja UCTpaxuBara Yy OUXeBMOPAsiHOj eKOHOMUjU
noceeheHo je Mepery erKacHOCTM NEH3MOHUX Mporpama, kao WTo cy IRA n 401(k).
Pasmotpnmo opurvHanHm IRA nporpam u3 paHux 80-mx. MNomeHyTu nporpam je obesbe-
fueao nopecke cybeeHumje 3a wreawy (qomahmHcTea) oo 2000 gonapa rogukbe U Hu-
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je 6uno popatHor noacTMuaja 3a WTeawy 6uno kojer gomahuHCTBa Koje je ywTedeno
Buwwe oa 2000 pgonapa. MNpema ctaHgapaAHOM €KOHOMCKOM MOZENY, OHU Koju LWTeae Bu-
e of OBOr u3Hoca He 6u Tpebano aa noeehajy cBojy ykynHy wreawy y IRA nporpamy
(Buwe of usHoca koju obesbehyje nopecke cybseHumje). OHn he camo npebaumtu Ho-
Bau, (makcumanHo 2000 gonapa) Ha padyH y /IRA pa 6u ocTBapunu nopecky goout munm
rope NOMeHyTy nopecky cybseHuujy. MefyTumM, emnupmjcka UCTpaxueara HUCY NOTBp-
Avna oBy MMNAUKauujy cTaHgapaHor ekoHoMckor mofena. YuHu ce ga je IRA nporpam
reHepucao nonpunuyaH 6poj HoBuMX ylwTeda (HOBMX LUTEAHUX padvyHa UnuW WTEHWUX nap-
Twja). Hekn ayTopu TBpae Aa CKOpO CBakv gonap wrenwe y IRA npencrasrba HoBy
ywreay. Opyrum peunma, rbyam jeLHOCTaBHO He npebauyjy cBojy ywrefesuHy y IRA, a
[a npu TOM HMXOBO NoHalwake (y 6yayhHocTn) octaje HenpomereHo. CnnyHu pesynTa-
TV Cy OTKpUBEHU U 3a nnaHose 401(k). BuxeBnmopucTnyko objalurere 3a 0Be Hanase je
fa IRA v 401(k) nnaHosu nomaxy fa ce pelue npobriemMn camoKOHTpOsie NOCTaBbakeM
nocebHMX MeHTanmHUX padvyHa koju cy nocseheHu wTedwu 3a neHsujy. JomahuHcTBa
“Mmajy TeHaeHuMjy aa nowTyjy oapeheHy ynotpeby oBux pavyHa, a HWMXOBOj CaMOKOH-
TPOMM NMoMaxe nopecka kasHa Koja Mopa Aa ce NnaTu ako ce CpeAcTsa NpepaHo MoByKY
(Thaler, 1985).

3aKrbydak

Mocnegwux rognHa OOLWNO je A0 BEeNMKOr MHTepecoBakba 3a KOMBMHAaLMOM NCUXo-
noruje n eKoHoMMje, Koja je y peneBaHTHOj nuTepaTypu no3Harta nog Ha3vBom brxeswo-
panHa ekoHomuja. Pey je o gucumnnunHu koja nosehaBa ekcrnnaHaTopHy CHary eKOHOM-
CKe Hayke, KOMOWHYjyhu je ca peanmnCTUYHMjUM NCMXOMOLLKMM MocTaBkama u kopuctehu
couyjanHe, EMOLMOHAIHE U KOTHATMBHE (hakTope y NokyLwajy Aa objacHn eKOHOMCKe of-
nyke nojeguMHala u MHCTUTYUMja. Y LeHTpy oBe CyOaucLMnIIMHE Y OKBMPY EKOHOMCKE Ha-
yKe je ugeja aa he nosehame peanmCcTMYHOCTU NCUXOSIOLKNUX OCHOBA €KOHOMCKE aHanu-
3e noborbliaTy cTaHAapOHW EeKOHOMCKW MOAen y nornegy reHepucara Teopujckux ca-
3Harba, CTBapara Jobpux npeasuhama 0 pasnuuMTM eHOMEHMA 1 Kpenpara 6orbe
ekoHomcke nonutuke. OBa uaeja He nogpasymesa ofbauMBame CTaHOAPAHOT €KOHOM-
ckor mogena. PauuoHanHu mopen je kopucTaH 36or Tora wTo 06e3befyje Teopujcku
OKBWP KOj/ Ce MOXe NMPUMEHWUTM Ha NPakTUYHO 6Kno Koju 0bnmk eKOHOMCKOT, na 1 Heeko-
HOMCKOT NoHalama 1 omoryhaea onospribuea npeagufama.

MoxeMo ngeHTudukoBaT! enemMeHTe Bojakor OAHOCa NpeacTaBHUKa buxesuoparn-
He eKOHOMMje npema CTaHaapaHOM ekoHoMckoM Mogeny. Kaga y Buay umajy weros ge-
CKPUNMTUBHWU KapakTep, OHW ra oafyyHo ogbauyjy. MehyTum, NpoTuBIbEHE ,MUY3UOHM-
CTUYKOM“ MOZeny NOTMyHe pauMoHanHOCTV He 3Hauu da Tpeba HerupaTu noctojare pa-
LIMOHAITHMX TEXHMW EKOHOMCKWX CybjekaTta, OQHOCHO JOBECTU Y CyMhy Hamepe nojeau-
Haua aa byay paumoHanHu. YMecTo Tora, NOXerbHO je PEKOHCTPyMcaTh AenoBame noje-
AvHaua y ogpeheHum cuTyaumjama, 3axearbyjyhu yemy 61 ce MOrfio NpeTnocTaBuTH Ka-
ko 61 Ce OHM NOHaLLanM y KOHKPETHUM OKOMHOCTUMA, Npeay3umajyhn UCKIbyunBo pauu-
OHanHe aKTWBHOCTW W pagre. 3aTo NpeAcTaBHUUM OUxeBMOpanHe eKoHoMuje Hemajy
HWUWTa NPOTMB Aa 3aApXe OCHOBHY ,apXMTEKTYpY" paumoHanHor nabopa y cnyvajy kaga
UCTU TPETUPAjy XMMNOTETUYKN, AOAESbYjyhu My CBOjCTBO HOpMaTUBHOr naeana.
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