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1. UVOD

Sodobna ekonomska teorija je kar dolgo veljaladi&mo, vendar na dan prihaja vedna@ ve
pojavov na trgu, ki odstopajo od teorije in ki jfama ne zna razloziti. Zato vednocve
ekonomistov dvomi o pravilnosti sodobne ekonoms@ije in i£e odgovore s pondm
vedenjske ekonomije. Vedenjska ekonomija je ekojmnki gradi na psiholoSko bolj
verjetnih temeljih, prcemer ne poskusa dokazati, da je sodobna ekonomskgtnapana,
pa pa ji dati boljSe temelje za ekonomske analizeicPse je izraz "vedenjska ekonomija”
pojavil leta 1958 in je pomenil poskus izboljSamexi pojasnjevanja in napovedovanja
ekonomije.

V prvem delu diplomskega dela je predstavljena ngoth vedenjske ekonomije. Zanimivo
je, da so ekonomisti pri svojih teorijah Ze zeldgdouposStevali psihologijo, vendar so jo
predvsem zaradi nekaterih napak ter neizmerljivasttev in misli vedno potisnili v ozadje
ekonomisti prevladujge ekonomske teorije tistegasa in to kljub temu, da so bili nekateri
izmed zagovornikov vedenjske ekonomije ugledni ekoisti.

Nova vedenjska ekonomija je predstavljena v drugdefu diplomskega dela, kjer so
predstavljeni tudi ekonomisti, ki so s svojimi delajbolj vplivali na razvoj vedenjske
ekonomije in razlozeni nekateri ekonomski konsitukt nam pomagajo bolje razumeti
neracionalno obnasanje ekonomskih agentov.

N&cini raziskovanja vedenjske ekonomije, kot so hipodte izbire, poskusi z dejanskimi izidi
in raziskave na terenu, so predstavljene v trefjela. Vedenjski ekonomisti nanéreekatere
poskuse izvajajo v laboratorijih, vendar se je dav@raSanja¢e udeleZzenci v laboratoriju na
hipotetcna vpraSanja res podajajo prave odgovore na topikagorili, ce bi se znasli v
doloceni situaciji v realnem zivljenju, najprej razviishnika poskusov z dejanskimi izidi, kjer
udeleZenci na koncu dobijo izpkno vsoto denarja, ki so si jo prisluzili z igramposkusih;

in nato Se raziskave na terenu, pri katerih razigko opazujejo posameznike pri obnasanju
in sprejemanju odldtev v realnih okoliginah v Zivljenju.

V cetrtem delu diplomskega dela je podobneje predstavlkritika sodobne ekonomske
teorije, kjer so najprej predstavljene anomalij@apake, ki jih sodobna ekonomska teorija ne
more razloziti, nato pa so podane Se razlage vskliekonomije, ki pri razlagi uposteva tudi
psiholoski vidik.

Peti del je namenjen predstavitvi nevroekonomijee £a precej novo vejo znanosti, mesanico
ekonomije in nevrologije. Predstavljene so nevikdonetode, s katerimi dobimo veliko
pomembnih informacij o delovanju nasih mozganovkatere izmed teh metod so sicer
prepovedane in jih izvajajo le na Zivalih. Predjean so tudi Stirje procesi, ki se odvijajo v
nasih mozganih, to so miselniustveni, nadzorovani in samodejni procesi, ter ay
medsebojno sodelovanje in tekmovan{éeprav je nevroekonomija zaenkrat zelo slabo
razvita, je Zze pokazala velik potencial za reSevagreSenih vprasanj in dobila ze tudi nekaj
kritik.

Cilj diplomskega dela je pokazati, da vedenjskanekaija lahko izboljSa ekonomsko teorijo,
in sicer tako, da ji z boljSimi psiholoskimi temelpmogai boljSe razlage nekaterih
nepravilnosti na trgu in da lahko sodelovanje masktiglinami in znanostmi pomaga
izboljSati naSe razumevanje stvari okoli nas.



2. ZGODOVINA

Vedenjska ekonomijgangl. behavioral economics) se je pojavila prestavnim kot
poddisciplina ekonomije in v datenih pogledih predstavlja ostro odcepitev od glgai®ka
ekonomske teorije, torej od neokkast ekonomije. Pri tem postavlja mnoga filozofska,
metodolosSka in zgodovinska vpraSanja, vendar kligru Se ni dobila pozornosti, ki si jo
zasluzi. Prit se je izrazvedenjska ekonomijpojavil leta 1958 in je pomenil poskus
izboljSanja mei pojasnjevanja in napovedovanja ekonomije. Takdindana vedenjska
ekonomija ima malo skupnega z behaviorizmopnavzaprav lahko njene koreninédgno v
kognitivni psihologijf, ki se je pojavila kot nasprotje behaviorizmu. @rpomislek glede
pridevnika vedenjska pa temelji na tem, da bi pcemun mnogih ekonomija tako ali tako
morala temeljiti na obnasanju.

Zacetek razvoja vedenjske ekonomije je podoben razkogunitivnhe znanosti, zato lahko med
njima potegnemo nekaj vzporednic. Obe pdojrtemeljita na zavrnitvi kritik pozitivistine
metodologije, saj je ta njun temelj. Prav tako qimraiji uporabljata interdisciplinarni
pristop, pricemer upoStevata razhie dokaze in uporabljata razie metode, da te dokaze
dobita. Obstajajo Se bolj neposredne povezave roddfjema, saj je glavni vir navdiha za
vedenjsko ekonomijoaziskava vedenjskega odémja (angl. behavioral decision research),
ki je meSanica idej ekonomije in kognitivhe znandskub temu vzporednice med vedenjsko
ekonomijo in kognitivno znanostjo niso popolne, dajpred nedavnim kognitivha znanost ni
namenjala veliko pozornositustvom, razpolozenjem in &btkom. Nekatere definicije
kognitivne znanosti izibjo prewevanje custev, medtem ko vedenjski ekonomisti veliko
pozornosti namenijo raziskovanjustvenih stanj(ang. affective states), razpolozenj in
obcutkov ter njihov vpliv nacloveski proces sprejemanja otikev. Kljub temu, da
vzporednice med vedenjsko ekonomijo in kognitivmarmostjo niso popolne, so Se vseeno
uporabne za pontopri razlagi zgodovinskih zetkov in lastnosti vedenjske ekonomije
(Angner, Loewenstein, 2007).

Kognitivna znanost se je pojavila v 40. in 50. HefprejSnjega stoletja kot nasprotje
behaviorizmu in skupini povezanih doktrin. Znansiketistegacasa so bili prepéani, da so
postale takratne metodoloSke kritike resna oviranstvenemu napredku. Podobno se je
vedenjska ekonomija pojavila kot nasprotje neoktasiekonomiji, ki dobiva ideje od
behaviorizma in drugih povezanih doktrin. Natagje, vedenjska ekonomija se je pojavila
kot odpor na idejo mnogih neoklasih ekonomistov, ki pravi, naj se socialne in
behavioristtne znanosti izogibajo referencam na entitete, kotkagnitivna in afektivha
stanja, saj se jih ne da opazovati neposredno.stnatbv zdetkov in razvoja neoklasne
ekonomije ima dva namena (Angner, Loewenstein, 2007
- ker se je vedenjska ekonomija pojavila kot odgowar neoklagino ekonomijo, bo
zgodovinski pregled omogi boljSe razumevanje tistih pogledov, s katerimivedenjska
ekonomija ne strinja;

! Behaviorizem je doktrina, filozofsko stal& da mora psihologijaie hase biti znanost,
usmeriti pozornost na tisto, kar lahko izmerimosMicustev, dojemanj ne moremo izmeriti
in jih zato ne moremo uporabiti kot dokazée ne moremo izmeriti razlike med dvema
razpolozenjema pri posamezniku, ta razlika ne gdogBoeree, 2000; Graham, 2007).

2 Kognitivna psihologija je veja psihologije, ki pkele duSevne procese, kot so spomin,
reSevanje problemov in jezik. Osred&dose na to, kako ljudje razumemo, prepoznamo in
reSujemo probleme ter kateri procesi se pri temij@jdv Prav tako skuSa poiskati boljSe
razumevanje spomina in jezika.
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- ker ima veina kritik vedenjske ekonomije neokl&so ozadje, bomo bolje razumeli te
kritike.

Ideja oosvoboditvi ekonomije njenih spon do psihologgjeelativno nova. Pravzaprav so ze
klasicni in nekateri zgodnji neoklasii ekonomisti kazali zanimanje za psiholoSko podpor
ekonomskega obnaSanja. Na tem mestu se bomo @pdelitev Michaela Mandlerja, ki je
razdelil moderno ekonomijo na tri glavna obdobj@askna, zgodnja neoklasia in povojna
neoklastna teorija (Angner, Loewenstein, 2007).

2.1. KLASI CNA IN ZGODNJA NEOKLASI CNA EKONOMIJA

Dokler se ni v prvih desetletjih prejSnjega staegtpjavil behaviorizem, so psihologi veliko
govorili o duSevnih stanjih in podobnem (razmiSkganmeSevanje problemov, zavest ...), ki jih
ni mogae opazovati oz. izmeriti. Podobno so ktasiin zgodnji neoklagni ekonomisti
pogosto navajali kognitivna in afektivna stanjaihyo razumevanj€lovesSke narave in s
tem procesa sprejemanja oitev je bilo pogosto relativnho prefinjeno in navd@no z
napredki na podkgu psihologije. To je pomembno zato, ker se pogledicnih ekonomistov
18. stoletja (med njimi je tudi Adama Smitha) pdgoszlaga nagmo. Razlog je verjetno v
tem, da njihova dela interpretirajo moderni neakiais ekonomisti, ki pogosto nafr@o
upoStevajo le zelo enostavno psihologijo, po kdjedje vedno in povsod zasledujejo svoje
ozko usmerjene interese. Dejanski pogled ktakiekonomistov je v resnici precej drdga.
Ce pozorno beremo Smithova dela, ugotovimo, da s&\arjal s sel¥nostjo, sréo, uzitkom,
necimrnostjo ... Vse to kaze na to, da ni imel takéega pogleda nalovesko naravo, kot
trdijo nekateri. Nilie sicer ne more zagotovo vedeti, kako je Smithrdaj€lovesko naravo,
dejstvo pa je, da so ga zanimala tudi psiholoskas&h, kar je vplivalo na njegova dela.
Nekateri trdijo celo, da je prepoznal in razpravwjanekaterih fenomenih, s katerimi se sedaj
ukvarjajo vedenjski ekonomisti (nenaklonjenost izguprevelika samozavest, socialne
preference in mnoge druge) (Ashraf, Camerer, Losteam 2005).

Zgodnji neoklagsini ekonomisti so ekonomijo gradili na temeljitedonisténe psihologije
(angl. hedonic psychology), ki pravi, da posameiziSitejo n&in, kako maksimizirati uzitek
in minimizirati bol€ino. Kar se tte ekonomije blaginje(angl. welfare economics), so
neoklastni ekonomisti verjeli, da lahko blaginjo ali kofigibsameznikov agregiramo in da je
neko stanje boljSe kot drugée je skupna blaginja ali korist &a kot pri prejSnjem stanju, pri
c¢emer so se naslanjali na zavestno zaznavo (Jel/@65).

Predpostavka, da si ljudje zelimo maksimiziratijsvoadovoljstvo, ponudi dober odgovor na
vprasanje, zakaj se ljudjetasih obnaSamo iracionalno. Trditev, da je zaznawastk na
zavestni ravni, ima pomembne metodoloSke posledi@eso mnogi ekonomisti zagovarjali
naela hedonistine psihologije le na podlagi introspektivnin dokazo niso videli razloga,
da bi raziskali alternativne metode, ki bi potrdijdhove temelje za ekonomsko teorijo.

2.2. POVOJNA NEOKLASI CNA EKONOMIJA OZ. ORDINALIZEM

Zacetki behaviorizma segajo v leto 1913, ko je JohMBtson objavil razpravo Psychology
as the behaviorist views it, v kateri med drugintikra tako odvisnost od introspekcije kot
tudi navajanja raztnih dusevnih stanfangl. mental states). Introspekcijo je kot metogko
metodo popolnoma zavrnil, poleg tega je bil tudiema, da se mora znanost nanaSati le na
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tisto, kar vemo zagotovo, ne pa na prégmja, Zelje, nate in namene. Te ideje so vidne tudi
v delih drugih ekonomistov, ki so se Zel&in bolj odmakniti od psihologije. Po njihovem
mnenju se ekonomija nanasa le na zavestne zazpaxetako so zavrnili introspekcijo kot
metodo raziskovanja (Watson, 1913).

Povojni neoklasini ekonomisti so bili pod vplivom metodoloSkih kkit logicnega

pozitivizma v filozofiji, behaviorizma v psihologiin operacionalizma v fiziki (Lewin, 1996).
Njihov cilj je bil postaviti trdnejSe metodoloSkenmelje za ekonomijo in hkrati izboljSati gho
napovedovanja njihovih teorij. Glavna predpostayd@ojne neoklagnhe ekonomije oz.
ordinalizma kot se pogosto imenuje (Hicks, 1975), je, da arlgjdje preference, njihova
razvrstitev pa je namenjena le razporeditvi moinksjih ima posameznik na razpolago.

Izbira izrazapreferencanamestdkorist nakazuje na to, da so se na vsa&mdeleli otresti
povezav s psihologijo. Povojni ekonomisti niso kafij da smo lahko ljudje motivirani glede
na uZitek, bol&ino in druga duSevna stanja, vendar so seddilostati agnostini® glede
motivacije, oblikovanja preferenc in izbire. Trdslb namre, da tovrstna vpraSanja ne spadajo
na podrdgje ekonomije. Zaradi agnosticizma glede psiholoakegzumevanjaloveskega
obnaSanja je ordinalizem pogosto a&rakot manj zaupanja vreden v primerjavi s Kiagi

in zgodnjo neoklagno ekonomijo.

Ordinalisti niso zavré&ali koristi, ampak so izraz le uporabili na droga n&in. Za njih je
korist merilo zadovoljitve preferenc. To pomeni,@aje korist odx za posameznikp vetja
od Kkoristiy, posameznilp preferirax predy. Pri tem korist nima i skupnega z uzitkom,
boletino ali kakSnim drugim psiholoskim ali motivacijskistanjem. Povojni ekonomisti prav
tako drugade razumejo koncept preferenc. Nekateri prefereazemejo kot tiste izbire, ki jih
lahko opazujemo, drugi pa ne kot opazovane izlheadar kljub temu kot izbire, ki odsevajo
preference, torej imajo iste lastnosti kot prefesen

Med ordinalizmom in ekonomijo blaginje obstajajéitoe povezave (Hicks, 1975). Razlaga,
da je duSevno stanje povezano z blaginjo (blagénfarej stvar sr&, uzitka in podobnega) se
je umaknila razlagi, da so z blaginjo povezane gyegfce. Prav tako so se znebili kriterija
blaginje kot osnove in ga nadomestili s Paretoviitekjem. Ta pravi, da je neko stanje
boljSe od drugegaie ima vsaj en posameznik od tega&jwekorist, pricemer ni nikie na
slabSem. Ker je v resmiem Zivljenju Paretov kriterij tezko daseso povojni neoklagni
ekonomisti predlagali e kriterijev, ki so bili manj zahtevni, vkiltno s spremembami
Paretovega riala.

Ordinalizem ima tudi metodoloSke posledice. Z zdvijo introspekcije so zavzeli stadi§,
da je edina pravilna metoda zbiranja informaciyef@rencah preievanje trznih transakcij ali
drugih kategorij, ki se jih da opazovati. Kot Zéawo, si to delijo z behavioristi.

Opis neoklasine ekonomije ne bi bil popoln brez omembe niza porito predpostavk.
Povojna neoklagha ekonomija je zelo sploSna v smislu, da ne ofdikpredpostavk o
motivaciji, oblikovanju preferenc in izbiri, ampak zadovolji z aksiomi. Teorija je tako
sploSna, da po mnenju nekaterih sama sploh ne pléanij, ki bi jih lahko opazovali. Tako
mora teorija zaradi prakiih razlogov uporabljati veliko pomoznih predpogtaki se

ponavadi nanaSajo na preference posameznikéilrasti razporejanja sredstev, ki jih ima
posameznik na voljo, in posebnosti oblikovanja emefic posameznika. Primer: pri

3 Agnosticizem je nauk, da bistvo stvari ni dostoplaweskemu spoznaniju.
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medtasovni izbiri se starndardno predpostavlja, da pezaik maksimizira vsoto koristi
skozicas, pricemer diskontira na podobencdirg kot to p@&ne na finadnih trgih. Standardne
predpostavke nam ne povedo, kako se obnaSamo wgiaka kako se obnaSa dwea.
Standardne pomozne predpostavke so paierkar nekaj zmede, predvsem zaradi delitve na
Sibkejso in meénejso obliko pojmovanja neoklésie ekonomije. Sibkejsa oblika vztraja pri
tem, da so raziskave definirane le s teorijo, pamgdredpostavke so zunanje in nakhe.
MocnejSa oblika pa vztraja pri tem, da mora neokfesiteorija vklj@evati standardne
predpostavke, s katerimi dobimo napovedi, ki jihkia opazujemo. M@na zagovornikov
neoklastne teorije se nagiba k SibkejSi obliki, cuga kritik pa je uperjena proti ndoejSi
obliki (Angner, Loewenstein, 2007).

Ce torej povzamem, povojna neokbasi ekonomija se je ostro odcepila od Kasi in

zgodnje neoklagne teorije, pricemer je ekonomijo premaknila v sodobnejSe meto#telos

okvire in pretrgala vse vezi s psihologijo z namaniaboljSati m@ napovedovanja teorije.

Rezultat tega je zelo splosSna teorija, ki ne tenmaljoceniclovesSkega obnaSanja in ki je v

procesu izgubila nekatere prednosti neoktesiteorije (Angner, Loewenstein, 2007):

- povojna teorija ne more razloziti, kako se oblikojpreference;

- povojna teorija ne priskrbi teorétie podlage za predpostavke o preferencah;

-z locitvijo ekonomije in psihologije se izgubi teor®ia podlaga za razlago
neracionalnega obnasanja, torej teorija lahko dpigacionalno obnaSanje.

S pregledom zgodovinskega ozadja lahko ugotovime,kljub temu, da se vedenjska
ekonomija pojavlja Sele v zadnjetasu, njeni zéetki segajo dake nazaj, vendar je bila s
povojno neoklagno zavrnitvijo psiholoSkih temeljev teorija vedegsekonomije potisnjena
v ozadje.

2.3. POZNA NEOKLASI CNA DOBA

Ko je kognitivna znanost postala samostojna dis@plse je opirala na teorijo zcetkov 20.
stoletja. Podobno se tudi vedenjska ekonomija opaarazvoj z zé&etkov 20. stoletja. V
povojnem obdobju je bila neokléasa ekonomija glavni teorétii tok ekonomije, pesca
ekonomistov pa je neodvisno drug od drugega Seovédiila, da neoklagha teorija izbire
nap&no opisectlovesko obnasanje glede odkev in da bi lahko to pomankljivost odpravili s
psiholosko bolj verjetnimi temelji. Ti ekonomistio szavr&ali izogibanje psiholoSkemu
teoretiziranju, saj so bili mnenja, da bi psihologbogledi pripomogli k boljSi ekonomiji.

2.3.1. INSTITUCIONALISTI

NajzgodnejSi in najostrejSi so bili institucionakkonomisti z zé&etka 20. stoletja. Kritizirali
SO avtorje, kot je Pareto, ker niso uposStevali @siiije, vendar so hkrati priznavali, da ima
psihologija hedonizma napake. Upali so, da bo rsugmsihologije hedonizma spodbudil
ekonomiste k iskanju boljSe psiholoSke podlage kkmemsko analizo, saj so verjeli, da bi
boljSi psiholoski temelji izboljSali ekonomijo.



2.3.2. MAKROEKONOMISTI

Nasledniji val psihologije je priSel iz krogov makkmnomije, posebej v zvezi z monetarno
teorijo in teorijoposlovnih ciklovangl. business cycles). Irwing Fisher je leta8l9Xnjigi
Denarna iluzija (Money lllusion) skuSal pojasnignbmene kot so poslovni cikli. Izraz
denarna iluzija (angl. money illusion) je prui uporabil leta 1913 in ga definiral kot
nezmoznost razumeti, da dolar ali katera drugardgenenota pridobiva ali izgublja vrednost.
Denarna iluzija naj bi po njegovem prispevala ktalei#nosti poslovnega cikla, ker prikrije
glavni razlog za nestabilnost dolarja, to je porstabilizacije dolarja. Fisherjevo mnenje je,
da denarna iluzija pri kateri koli obrestni meri@poveta nevarnost poslovnega cikla.

Drugi znani makroekonomist, ki se je zatekal k pkagiji, je John Maynard Keynes, ki se je
od ortodoksne neoklasike oddaljil nacwestinov. Leta 2001 je Nobelov nagrajenec George
A. Akerlof v svojem govoru trdil celo, da je bilaeknesova SploSna teorija (General theory,
1936) najveji prispevek vedenjski ekonomiji pred danasnjiasi.

2.3.3. MIKROEKONOMISTI

Ce se vrnemo na mikro nivo, moramo omeniti Tiborfat&skega in njegovo knjigo The
Joyless Economy: The psychology of human satigfac(il976, 1992). Scitkovskyjeva
zgodnja dela so se opirala na tradicionalno ekojmbiaginje, vendar je bil razaran nad
tem, da preference niso bile vikdgne v Studije. To se mu je zdelo neznanstveno. Po
njegovem ekonomisti vidijo okus in izbire ljudi koekaj, kar je treba opazovati, vendar v to
ne vtikati nosu. NavduSen je bil nad dejstvom, ddhqlogi svoje teorije podpirajo z
eksperimentalnimi podatki in je verjel, da bi moeonomisti storiti isto.

Scitovsky je zanimiv tudi zato, ker je prispevatde pozitivni kot tudi k normativni teoriji.

Na pozitivni strani je trdil, da ljudje &mo nek optimum. S tem iskanjem optimuma lahko
pojasnimo npr. naSo zeljo po novostih ali razlozipayadoks, zakaj ljudje hkrati kupimo
zavarovanje in loterijsko stko. Svobodno izbrana negotovost ali tveganje pomaga
posamezniku, da se pribliza optimumu. Na normatstrani pa je Scitovsky postavil mejo
med udobjem in uzitkom. Trdil je, da je udobje praeo z absolutnimi stopnjami pri iskanju
optimuma, medtem ko je uzitek povezan s sprememibdeh stopnjah in da ljudje po naravi
stremimo k pretiranem iskanju udobja n&um uzitka. Trideset let pozneje se ekonomisti
ponovno ukvarjajo z vprasanjem, ali ljudje ekonoensiésurse porabimo na takéimg da smo
najbolj sréni (Angner, Loewenstein, 2007).

2.3.4. STARA VEDENJSKA EKONOMIJA

Stara vedenjska ekonomija se je oblikovala predvgesf. in 60. letih prejSnjega stoletja,
ravno véasu, ko je bila neoklagia ekonomija na vrhuncu. Mnogo ekonomistov je skusa
razlicne n&ine zgraditi ekonomijo na psiholosko bolj verjettiémeljih, vendar kljub temu,
da je bilo teh ekonomistov veliko in da je imel&iwa ugleden poklicni polozaj, se zdi, da so
imeli zelo malo vpliva na razvoj ekonomije in tuda razvojnove vedenjske ekonomije.
NajpomembnejSa avtorja na podto stare vedenjske ekonomije sta Herbert A. Simon i
George Katona.



Simon (1957) je ekonomistom¢ital, da ekonomskemuwloveku (homo economicus)
pripisujejo nesmiselno vsevedno racionalnost, gegmm (predvsem naslednikom Freuda)
pa, da vse skijo nacustva. Njegova kritika socialnim znanostim je bda, trpijo za akutno
shizofrenijo.

Njegov pogled na vedenjsko ekonomijo je najboljedgstavljen v njegovem ekonomskem
slovarju The New Palgrave (1987). Pod geslom ves#tangkonomija je navedel predpostavke
neoklastne ekonomije. Pri tem je izmed mnoZice implicitnimedpostavk izbral dve
eksplicitni: ¢loveski cilji in motivacije naj bi bili dani ze vpaej v obliki funkcije koristi
(angl. utility function) in agenti nato izberejstd izmed moznosti, ki prinesedje korist.

Po njegovem mnenju ima vedenjska ekonomija tri g@ldPrva je, da v primeru, da se
neoklastne predpostavke izkazejo za napa, poisejo empirEne zakone, ki¢imbolj
natargno opisujejo obnaSanje. Druga je, da vedenjskaakga skrbi za posledice nafrah
neoklastnih predpostavk na delovanje ekonomskega sistejagovih institucij in na javno
politiko. In nenazadnje, tretja naloga je priskrib@npiricne dokaze o funkciji koristi (ali
drugega konstrukta, ki bo to nadomestil) tako, adddonapovedéloveSkega obnasSanja boljSe.

Simon je torej verjel, da neoklasi modeli ne uspejo pravilno opis&toveskega obnasanja
pri odlatanju in je prispeval k neuspehu mnogih kognitivaihejitev. Zavedal se je, da je
neoklastna teorija izbire "naprava" za predvidevanjerglim ne namerava popravljati opisa
n&ina, kako posamezniki pridejo do oditve. Nasprotno saeeorije omejene racionalnosti
(angl. theories of bounded rationality) bolj realneskuSajo ujeti dejanski proces otloja in
tudi kontno odlaitev. Ker lahko bolje predvidijo in razlozijo kéne odl@itve in ker lahko
bolje osvetlijo proces odtanja, se mu zdijo superiorne (Angner, Loewens00,7).

Katona je po izobrazbi psiholog in ima doktorapszhologije, vendar je v njem zanimanje za
ekonomijo in ekonomske temelje psiholoSkega obnasdiudila hiperinflacija v Netiji leta
1923. Na podlagi izkuSenj iz psihologije in tudkagetnih izkuSenj na podéu raziskav z
mnogih podreéij ekonomije je objavil knjigo Psychological Analgsof Economic Behavior
(1951). Glavna predpostavka knjige je, da ekonommkicesi izvirajo neposredno iz
¢loveSkega obnaSanja in da je zaradi moderne ekdwmomsalize ta pomemben podatek
zanemarjen. Ali drugee, Katona je bil ostro kriten do uporabe predpostavke o racionalnosti
v neoklastni ekonomiji.

Katonova najbolj temeljna kritika neoklase ekonomije je, da ne upoSteva pomembnosti
spremenljivk. Po njegovem mnenju motivi, odnos im¢gkovanja posameznikov igrajo
pomembno viogo pri odt@nju glede potrosnje, vg@vanja in investiranja, zaradesar bi
morala psihologija zagotoviti metodoloSka in kortc@fna orodja za raziskovanje
ekonomskega vedenja. Brez upoStevanja teh sprawkejdj opis ekonomskega obnaSanja
nepopoln, razumevanje obnaSanja omejeno in napgwaubdnjega obnasSanja nepravilne
(Angner, Loewenstein, 2007).

3. NOVA VEDENJSKA EKONOMIJA

Prvi kognitivni znanstveniki so si zelo prizadeyala ne bi ponovili napak behavioristov
(predvsem zanaSanje na introspekcijo), vendarjab t&mu prisli do zakljtka, da je uporaba
entitet nujna. S tem se strinjajo tudi vedenjslarekmisti, saj so po njihovem mnenju entitete,



kot so prepiianja, Gustva in hevristik vsaj delno odgovorne za oblikovanj®veskega
obnaSanja, zato bi nam njihovo boljSe razumevanjogmilo boljSo razlago in
predvidevanje obnaSanja.

3.1. DEFINICIJA VEDENJSKE EKONOMIJE

Poznamo vé& definicij vedenjske ekonomije. Mullainathan in Tdérajo definirata kot
kombinacijo psihologije in ekonomije, ki raziskujaj se zgodi na trgih, na katerih nekateri
agenti pokazej@loveSke omejitve in tezave (Mullainathan, Thaled0@). Pri razumevanju
¢loveskih omejitev uporablja dejstva in metode dnugpcialnih znanosti.

Vedenjska ekonomija je veja ekonomije, ki se zaveedno véjega pomena psiholoskih

temeljev ekonomske analize, katerega cilj je patiema: razlage in predvidevanja

ekonomske teorije. Do neke meje je vedenjska ekgaompodobna eksperimentalni

ekonomiji, to je veja ekonomije, ki s poskusi vdaditorijih preverja pravilnost ekonomskih
teorij. Poskusi v laboratorijih so pomembno metodkb orodje tudi za vedenjsko ekonomijo
(Lombardini-Riipinen, 2007).

Jolls (2002) trdi, da se je vedenjska ekonomij&itaxot alternativa tradicionalni ekonomski
teoriji in je posledica treh omejitaoveSkega obnasanja:
- omejene racionalnosti, ki se nanasSa na posameanikoselne funkcije in njihove
omejitve;
- omejenanci volje (angl. will power), ki se nanaSa na tezave posaikazri kontroli
samega sebe; in
- omejenegdastnega interesdangl. self-interest), ki odraza zeljo ljudi ponteda se
drugi do njih obnasajo praino in da se ljudje Zelijo v datenih okoli€inah obnaSati
pravicno do drugih. Kadar so ljudje delezni praega obravnavanja, se bodo tudi
sami do drugih ponavadi obnaSali taketudi tudi to za njih pomeni stroske.

3.2. RAZISKAVA VEDENJSKIH ODLO CITEV

Za nove vedenjske ekonomiste je bil zelo pomemhbewnaj v 70. letih prejSnjega stoletja, ko
se je pojavila nova veja psihologije, imenovaedenjske odkitve (angl. behavioral decision
making — BDM) oz.raziskava vedenjskega odémja (angl. behavioral decision research -
BDR). Pojavila naj bi se kot direktna posledica tkitigne revolucije in je vpeljala predvsem
dva pomembna pogleda. Prvi je, da lahko velikokadicloveSkega razmisljanja, vkifno z
presojanjem in odkanjem, razlozimo z tainskimi modeli, po katerih zdruzujemo,
primerjamo in zapisujemo raZha custvena stanja. Drugi pa je, da nas miselni proges
pomembno vlogo pri razlagtloveSkega presojanja in sprejemanja oddy. Oziroma
natargneje, naSe omejene zmoznosti delovnega spominageoma porabijo za razlago
odstopanj od optimalnega, racionalnega (Angnernemstein, 2007).

Raziskovalci vedenjskih odidev so poglede, ki so jih dobili od kognitivhe oducije,
uporabili na temacloveSkega presojanja in sprejemanja oidy. Osredotdili so se na
iskanje splosnih kognitivne spretnosti, njihovei&brin omejitve ter raziskovanje, kaksSna je
njihova vloga pri oblikovanju obnaSanja, ki ga lahkpazujemo. Raziskava vedenjskih

*Hevristika je nauk o metodah raziskovanja in pridabja novih spoznan;.
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odlotitev se od drugih poskusov identificiranjoveSkega presojanja in sprejemanja
odlccitev loci predvsem po tem, da njen&xetna t@ka lezi v teorijah racionalnega odémja.

To ne pomeni, da je osnova vedno nujno izpeljanartadoksne teorije odé@anja, vendar
pogosto temu je tako. Deviacije od standardnegaisgematine in jih je v nadzorovanem
okolju precej lahko ponoviti.

Te trditve so spodbudile Barucha Fischhoffa (1988)je psihologom postavil dve vprasanji:
"Ali ljudje lahko delajo tako, kot modeli trdijola bi morali?"

- "Ce je odgovor na prejSnje vprasanje negativen, kakahko ljudem pomagali, da bi to
izboljsali?"

Po njegovem mnenju so ekonomisti jemali kot samaunmoeda ljudje optimizirajo svoje
odloitve, zato cilj empigno usmerjenih ekonomistov ni ugotoviti, ali je higrpa, da ljudje
optimizirajo, pravilna, pa pa ugotavljajo, kaj ljudje skuSajo optimizirati rféner,

Loewenstein, 2007).

3.3. HEVRETIKA, PRISTRANSKOSTI, TEORIJA PRI CAKOVANJA
(Tversky, Kahneman)

Pri uveljavljanju raziskave obnaSanja adinja med ekonomisti sta imela pomembno viogo
Tversky in Kahneman. Skrivnost njunega uspehaijet® v tem, da sta jima bila znana tako
psiholoSki pristopi pretevanja cloveSkega presojanja in odknja, kot tudi formalizem
ekonomskih teorij o odttvah. Pozornost sta zbudila predvsem z dvema del@rvo je
Judgment under Uncertainty: Heuristics and biakesirieman, Slovic and Tversky, 1974 in
1982), katerega glavna teza je, da se ljudje zama$@ omejeno Stevilo hevrigtih nael, ki
zmanjSujejo zapletenost nalog ocenjevanja verjétnospredvidevanja vrednosti na bolj
preproste operacije presojanja. Drugo pomembno piele Prospect Theory: An analysis of
decision under risk (Kahneman, Tversky, 1979), tekaderega sta ga bolj natao
predstavila v razpravi The Framing of Decisions #m& Psychology of Choice (Kahneman,
Tversky, 1981). Po mnenju nekaterih sta s temantkelspremenila intelektualno zgodovino
ekonomije in postavila raziskave vedenjske ekonemijglavni tok ekonomije (Angner,
Loewenstein, 2007).

Skladno s teorijo raziskave obnaSanja oédiga in kognitivno znanostjo avtorja zanima
mehanizem zaloveSkim presojanjem in odianjem, vendar ju hkrati zanimajo tudi pogoji,
pod katerimi storimo napako. Na splosno se jimgozhevristike precej uporabne, vendar
ob¢asno vodijo v hude in sistemate napake, ki povz#go pristranskost(angl. bias).
Avtorja zato upata, da bomo lahko z boljSim razuamgem hevristiké (mehanizma, ki je
osnova z&lovesko presojo) izboljSali presojo in oditve v pogojih negotovosti.

3.3.1. TEORIJA PRI CAKOVANJA

Teorija pricakovanja(angl. prospect theory) je nastala kot krittkarije pricakovane koristi

(angl. expected utility theory), ki opisuje odémje v razmerah tveganja. Glavna kritika se
nanasSa na opazovanjeinkov okvirjanja (angl. framing effects), pri katerih navidezno
nepomembne spremembe pri izbiri problemov patimo pomembne spremembe v

®Hevristika je nauk o metodah raziskovanja in pridabja novih spoznan;.
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preferencah. Avtorja Kahneman in Tversky sta z maome da bi pojasniladinke okvirjanja

in druge anomalije, postavila teorijo, ki namesto kortnem stanju premozenja temelji na
dobickih in izgubah. Kaj se Steje za doék in kaj za izgubo, je po tej teoriji relativno zsak
okvir in zato se lahko posameznik pri ramih okvirjih obnaSa razino. Zato lahko teorija
pricakovanja pojasni mnogo zapletenih obnaSanj, konpe dejstvo, da ljudje hkrati
kupujemo zavarovanja in igramo igre nacer@ahneman, Tversky, 1979).

3.4. THALERJEVE ANOMALIJE

Richard Thaler je doktoriral n&kaski univerzi, ki je po njegovem mnenju kraj, ikkje malo
verjetno, da bi se&lovek z&el zanimati za psihologijo. Opazoval je ljudi, mih n&in
sprejemanja odlitev v resnénem Zivljenju in si zapisoval odstopanja od optineurki jih

je postavila ekonomska teorija otiémja. Ko je sredi 70. priSel v stik s Kahnemanom,
Fischhoffom, Slovicem in Tverskyem, je te anomalggje razlozil in svoje ugotovitve tudi
objavil, s¢imer je pospesSil sprejemanje vedenjske ekonomgkawni tok ekonomije.

V svojem prvem za vedenjsko ekonomijo pomembnem deward a Positive Theory of
Consumer Choice (Thaler, 1980) je ugotovil, dadiazanaSanja na normativno teorijo izbire
potroSnikov ekonomisti delajo sistendate, predvidljive napake tako pri opisu kot tudi
napovedi izbire potroSnika. Anomalije, o katerihvgo v delu, vkljitujejo podcenjevanje
oportunitetnin stroSkov, neuspeh pri ignoriranjuposatnih stroskov, vpliv pomislekov
zaradi obZalovanja, samokontrole problemov in drogalelih, ki so sledila, je razvil nov
model obnaSanja potroSnikov, pfemer je uporabil elemente kognitivne psihologije in
mikroekonomije. S kognitivno psihologijo je najpidgntificiral, kako izbire ljudi odstopajo
od predvidevanj teorije racionalne izbire, natojpaazvil empiréno bolj primerne teorije
(Angner, Loewenstein, 2007).

3.5. POZNEJSI RAZVOJ

NajnovejSi razvoj vedenjske ekonomije temelji ndirdd@halerja, Tverskya, Kahnemana in
raziskovalcev vedenjskega odémja. Dela na tem podfjo sicer ni lahko oznati, vendar
vseeno lahko k&mo, da se deli na ¥ekupin. Naslednji del je namenjen beznemu pregledu
kaj se trenutno dogaja na podto vedenjske ekonomije in kaksne ideje imajo veskdn]
ekonomisti.

Neoklaséna teorija trdi, da so preference potroSnikov ketesitne, medtem ko vedenjska
ekonomija ugotavlja, da obstajajo dokazi o temsadgreference odvisne od posameznika in
da obstaja posameznikovaferer’na ta’ka (angl. reference point), ki al@jno sovpada s
posameznikovimi lastnostmi (Kahneman, Tversky, 19%@rsky, Kahneman, 1991).

3.5.1. NENAKLONJENOST I1ZGUBI

Pojem nenaklonjenost izgubjangl. loss aversion) bolj podrobno razlozi, daljsdje bolj
nenaklonjeni negativnim odstopanjem od svoje retare take, kot so naklonjeni pozitivnim
odstopanjem od svoje refetgre take. Kombinacija nenaklonjenosti izgubi aavisnosti od
referenc(angl. reference dependence) ima mnoge posletied,drugim tudi fenomen, ki se
imenujeucinek lastnost{angl. endowment effect). To je pojav, ko se gudglo navezejo na
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predmete, ki jih imajo, in so nenaklonjeni temu bil@e jim odrekli¢eprav si jih sploh ne bi
Zeleli, ¢e ne bi bili njihovi (Kahneman, Knetsch, Thaler9@0% Lahko ga opazimo tudi pri
investitorjin na trgih z vrednostnimi papirji, Ss¢ ti pretirano navezejo na nekatere delnice,
sploh na tiste, za katere so ponosni, da jih imajma tiste, za katere imajo aliek, da jih
bolje poznajo. Prav tako nekatericego prodati delnic, ki jim prinasajo izgubo, raile ¢irzijo

in upajo, da jim bodo v prihodnosti prinesle dah. Razlog za to lahkodémo vstrahu pred
obzalovanjem{angl. fear of regret). Kadar se ljudje zavedosdaprejeli napamo odlcitev,
obcutijo Zalost in bol&ino, zato se skuSajo izogniti tem coltkom tako, da se izogibajo
prodaji delnic, ki so jim prinesle izgube (Odea898).

Nenaklonjenost izgubi se je izkazala kot zelo uperekoncept pri iskanju smisla v podatkih
s terena in pri razlagi Sirokega spektra enipin fenomenov. Primeri: asimetrija el&ststi
povpraSevanja pri odzivu na cene; nagnjenje neworoznikov taksijev, da hitro ka@ajo
delo, ko enkrat dosezZejo dnevni zasluzek, kar pasprotju s predpostavko konvencionalnih
modelov ponudbe dela; nagnjenje investitorjev, tja drzijo vrednostne papirje, ki jih
prinasajo izgubo, kot tiste, ki prinaSajo dwk; premija za tveganje pri delnicafangl.
equitiy premium) - velika razlika med donosi delmi@bveznic.

3.5.2. MODEL PRI CAKOVANE KORISTI

Model pricakovane korist{angl. expected-utility model — EU) je glavni mbdesprejemanju
tveganja v ekonomiji in predvideva, da je v pogdykganja vrednost @iakovanja doldena

s priakovano koristjo, ki je tehtana z verjetnostjo, sk zgodi. Raziskave kazejo, da
obnaSanje pogosto odstopa od vzorcev, predvidembdelom prtakovane koristi (Starmer,
2000). Nekatera odstopanja lahko pojasnimo z upaBjem nenaklonjenosti izgubi in
odvisnosti od referenc, druga pa s predpostavkojedunkcija tehtanja verjetnosti zelo
obkcutljiva na spremembe pri majhnih verjetnostih ieqaj neobutljiva na spremembe pri
srednjih vrednostih verjetnosti. ¥aa novih, sofisticiranih teorij, ki dovoljujejo heearno
tehtanje vrednosti, predvideva, da so uteZi vepgirodvisne od stopnje. To pomeni, da so
verjetnosti tehtane na &a, ki je olkkutljiv na stopnjo med tveganiji, ki jih upoStevankna
izmed glavnih ugotovitev shem tehtanja verjetnddtiso odvisne od stopenj, je, da ljudje
pogosto pripiSejo disproporcionalno tezo najbolj$mmajslabsim izidom tvegane situacije,
vsaj glede na ocenjene norme modelagkovane koristi (Angner, Loewenstein, 2007).

3.5.3. MODEL ZMANJSANE KORISTI

Model zmanjSane koristangl. discounted-utility model — DU) je glavniaiomski model
medtasovne izbire, ki predvideva, da ljudje izberejodmegi moznostmi véasu tako, da
ocenijo koristi izidov in jih diskontirajo glede na, kdaj vcasu se bodo zgodili. Model
zmanjSane koristi predvideva, da je korist v vsaldrdobju odvisna le od potroSnje v tem
obdobju in da se vse oblike potrosSnje diskontira podoben r@n. Najbolj sporna
predpostavka, ki so jo tudi Ze testirali, je, dakeesti diskontirajo eksponentno po formuli
d(t) = &', ki v vsakem obdobju uporabi isti diskont. Vedrs& je izkazalo, da preprosta
hiperbolcna funkcija, ki diskontira po formuli d(t) = 1/(1t#)k veliko bolj ustreza podatkom,
pridobljenim na podlagi poskusov. Ugotavlja, ddjsdje dolgor@no odl@ajo precej dobro,
kadar so vsi stroski in koristi v prihodnosti, kaga so lahko stroSki in koristi takojSnji, bodo
njihove odl@itve bolj kratkor@ne (Strotz, 1955).
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Pokazali smo, da se je vedenjska ekonomija razzileaziskave vedenjskih oditbev in
postopoma postala samostojno pégroNekatere zr@nosti kognitivne revolucije so se tako
preko raziskave obnaSanja otHoja prenesle tudi na vedenjsko ekonomijo. Vedeénjsk
ekonomisti ne zaveajo predhodnih teorij, pravzaprav se celo strinjgjokonceptom
racionalnosti, vendar obstaja veliko dejavnikov ac@ynalnosti, ki predstavljajo krSitve
klasiine racionalnosti. Nekateri zato verjamejo, da gasteoznost, da je nemog® sestaviti
teorijo izbire, ki bi bila normativho sprejemljiven hkrati opisno ustrezna (Angner,
Loewenstein, 2007).

4. METODE VEDENJSKE EKONOMIJE

Ena izmed karakterigtih lastnosti kognitivne znanosti je meddisciplmapristop, kar ji
omogaa vpoglede, ki s tradicionalnimi disciplinarnimigiopi ne bi bili mogéi. Kognitivha
psihologijacrpa iz psihologije, nevrologije in umetne inteligenin to na tak n@n, da meje
med podrgji pocasi bledijo. Vedenjski ekonomisti podobno kot kdiymi znanstveniki
i5¢ejo dokaze raztnih vrst in pri tem uporabljajo razhe metode, da dobijo te dokaze. V
nasprotju s povojnimi neoklasiimi ekonomisti vedenjski ekonomisti ne priznavagdenja
izbire (angl. choice behavior) kot edinega sprejemljiveigkaza, a ga upoStevajo kot zelo
pomembnega. Uporaba meddisciplinarnega pristopaporaba razénih vrst dokazov sta
glavna razloga za uspeh tako kognitivhe znanostiud vedenjske ekonomije.

Vedenjski ekonomisti so metodoloski eklektiki, kewmeni, da se ne definirajo na osnovi
svojih raziskovalnih metod, ampak na osnovi njihaysorabe psiholoskih vpogledov v
ekonomiji.

4.1. HIPOTETI CNE IZBIRE

Z nekaterimi najzgodnejSimi in tudi najbolj pomerirthn razpravami na temo vedenjske
ekonomije, ki so se zanaSale na odgovore posanwzrik so odgovarjali na vpraSanje, kaj
bi izbrali 0z. kako bi se obnasali v neki hipatstisituaciji, so avtorji Zeleli pokazati celo
vrsto nepravilnosti teorije modela gakovane koristi.

Pri empireni podlagi razprav Thalerja (1980, 1985), ki presi§ajo za&etke vedenjske
ekonomije, sploh ni empimih podatkov. Razprava je temeljila skoraj izkho namiselnih
poskusih Lahko bi oporekali, da so taki primeri nepréfpni, ker ne temeljijo na dejanskih
podatkih, vendar so Thalerjevi primeri zasnovani ¢a da realistno in jih je zato precej
tezko izpodbijati. Primer: Gospod X si ne kupi pudga, ki mu je vs& ker se mu zdi
predrag. Ko isti pulover dobi za darilo od Zenegaezelo razveseli. Gospod in gospa X imata
skupen batni ratun (Angner, Loewenstein, 2007).

Seveda so poskuse s hipatetmi izbirami eksperimentalni ekonomisti skritidirasaj po

njihovem mnenju pri teh poskusih subjekti niso inmbtivacije, da bi dali restine, skrbno
pretehtane odgovore in da so nekatere anomalijanshe umetno.
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4.2. POSKUSI Z DEJANSKIMI IZIDI

Nekateri raziskovalci vedenjskega otiaja niso bili zadovoljni s poskusi s hipotetmi
izbirami, zato so se lotili poskusov, s katerimipoitrdili rezultate hipotetnih izbir. Tako so
sodeluj@&im na koncu poskusa dejansko izl denar. Kljub temu so razlike ostale, poskusi
z dejanskimi izplaili pa so kmalu postali zlato pravilo za raziskave.

Vedenjski ekonomisti so opravili tudi poskus, narkaterega je bil ugotoviti kdaj e sploh
so razlike med hipotetnimi in realnimi poskusi. Nekateri so zaldjli da razlik ni, medtem
ko so drugi nasli pomembne razlike. Dober primedpgeso hipotethe nakupne cene (koliko
ste pripravljeni odsteti za izdelek X?) vedno viggedejanskih.

4.3. RAZISKAVE NA TERENU

V zadnjem desetletju se vedenjski ekonomisti vein zanaSajo na podatke s terena.
Poskuse na terenu saeh opravljati iz bojazni, da rezultati poskusovaboratorija ne drzijo
izven laboratorija. To imenujemaunanja oziroma eksterna veljavno&ngl. external
validity). Mozno je namr& da ljudje v laboratoriju zaradi drufjgega konteksta, informacij
in razlicnih moznih izidov/tveganj, odégo drugae. V nekaterih primerih ni bistvene razlike
med poskusi (npr. ljudje se na internetnih avkcgahasajo enako kot na pravih), medtem ko
se lahko v drugih primerih pojavijo odstopanja {(kolljudje vatujejo, kako investirajo svoj
denar, kako dolgo in kako produktivno delajo ... ).

Raziskave s terena dajo malo drtigs, vendar ne popolnoma r&né rezultate kot
laboratorijske. Najpogosteje se raziskave odvijggko, da raziskovalci le opazujejo
obnaSanje, ki se odvija naravno in iz tega skupajegniti sklepe tako na ravni posameznika
kot tudi na ravni trga. Problem teh raziskav jej¥avi korelacijski naravi, kar povzta
problem notranje oziromainterne veljavnosti(angl. internal validity), torej dileme, ali
empiricna opazovanja zadostujejo za sklepanje na¢wer@akljike. Kot odgovor na skrbi
glede notranje in zunanje veljavnosti séetanekateri ekonomisti iskati naravne poskuse, to
je situacije, v katerih je moge opazovati vpliv navidezno eksogenih sprememb pri
dogodkih, ali pa so izvedli poskuse na terenu.

Ceprav nakljani poskusi na terenu niso brez napak, vse bolj keZ¢o, da postajajo zlati
standard za pridobivanje emgimih dokazov (Harrison, List, 2004). Ker poskusiteegenu
potekajo v zelo podobnih ali celo enakih okéilgh, kot se sprejemajo odltve v resnénem
Zivljenju, lahko trdimo, da imajo visoko zunanjoljggnost, hkrati pa vkljtujejo nakljwno
dodelitev testnih in kontrolnih skupin, kar omaégqreprosto sklepanje in imajo zato visoko
notranjo veljavnost. Zaenkrat so pri vedenjskih rekuistih poskusi na terenu zelo redki,
vendar so najverjetneje najhitreje naesca kategorija.

5. KRITIKA SODOBNE EKONOMSKE TEORIJE OZIROMA
VEDENJSKE FINANCE

Vedenjske financ@ngl. behavioral finance) raziskujejo obnaSamggmeznika na trgih in se
osredotdajo na psiholoSke dejavnike, ki vplivajo na spreggem odl@itev v pogojih
negotovosti. Tako kot vedenjska ekonomija tudi vgsle finance upoStevajo ugotovitve z
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drugih podrgij, ki se ukvarjajo s preievanjem ljudi in njihovega obnasSanja. Ukvarja se z
neracionalnostjo posameznikov in z razlogi zanjo.

Sodobna ekonomska teorija ne zna razloziti, zakapiecno prihaja do odstopan;.
Zagovorniki sodobne ekonomske teorije sicer trdipgre le za anomalije, vendar vedno bolj
postaja jasno, da je odstopanj preweda predstavljajo prevelike razlike s teorij@, loi bile

le anomalije. V naslednjem delu je predstavljereka)j teh odstopan,;.

5.1. KRITIKA TEORIJE U CINKOVITEGA TRGA KAPITALA

5.1.1. PRETIRANA NESTANOVISTNOST CEN VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Po teoriji o @inkovitem trgu kapitala bi morale biti cene vredimiis papirjev stanovitne,
oblikovale naj bi se glede na prihodnje denarn@tek Spreminjale naj bi se le, kadar na trg
pridejo nove informacije. Takrat naj bi se cenailablala in obdrzala na novem nivoju,
vendar se je empimo izkazalo, da temu ni tako. Cene vrednostnih rapiso namré
pretirano nestanovitnéangl. excess volatility), kar je prvi dokazal B Trdil je, da na cene
vrednostnih papirjev vplivajo Stevilni dejavnikii &i jih morali uposStevati in s tem sprozil
mnoge polemike. Danes so njegove trditve v sploSsnejete kot pravilne.

Vedenjska ekonomija za pretirano nestanovitnostveednostnih papirjev ponudi ¥enoznih
razlag. Prva se nana3a na odziv investitorjev paidakovane in dramatie dogodkeCe za
primer vzamemo dividende in prefanje investitorjev, da so prihodnje dividende bolj
spremenljive, kot dejansko so. Kadar na trgu zazpayiSanje dividend, verjamejo, da se je
povetala povpréna stopnja rasti dividend, zato se zaradi navdas@mjestitorjev cene
vrednostnih papirjev prevedvignejo. Razlog, da se to zgodi, je v zakonu matevil, kar
pomeni, da ljudje lastnosti majhnega vzorca pragikna celotno populacijo (Barberis,
Thaler, 2002).

Druga mozna razlaga je povezantgovci na podlagi povratnih informac{gngl. feedback
trader). Njihova strategija trgovanja z vrednosinpapirji je, da kupujejo tiste vrednostne
papirje, katerih cena je pred kratkim narasla, nodpjajo tiste vrednostne papirje, ki jim je
cena pred kratkim padla. Na tacmapoveajo za&etne spremembe cen, ki so nastale kot
posledica trgovanja racionalnih investitorjev (Dang et al., 1990).

Denarna iluzija je tretja mozna razlaga. To pomeailjudje ne razlikujejo med nominalnimi
in realnimi vrednostmi, zato v obdobjih visoke iizke inflacije nekateri investitorji napao
diskontirajo realne denarne tokove z nominalnoahsko stopnjo. To trditev so potrdile tudi
empiricne raziskave ki so pokazale, da so vrednostni papsasu nizke inflacije precenjeni
in v ¢asu visoke inflacije podcenjeni (Ritter, Warr, 2002

Cetrto mozno razlago ponuttiorija pricakovanja(angl. prospect theory), po kateri se stopnja
nenaklonjenosti izgubi ¥asu spreminja, ker je odvisna od okélister predhodnih dobkov

in izgub. Posamezniki s predhodnimi dii so pripravljeni tvegati we kot obiajno,
posamezniki s predhodnimi izgubami pa so pripravljgegati manj. Ta pojav imenujemo
ucinek tujega denarja(angl. house money effect) (Thaler, Johnson, 19%@)zitivha
informacija o prihodnjih denarnih tokovih pov#roda se cene vrednostnih papirjev dvignejo

14



in investitorji so zaradi dotkov Se bolj naklonjeni vrednostnim papirjem, kavpaci Se
vegji dvig cen vrednostnih papirjev.

Na tem mestu velja omenhipotezo o pretiranem odziangl. overreaction hypothesis), ki
pravi, dac¢e se cene delnic sistemitd zelo spreminjajo ide so te spremembe posledica
pretiranega odziva investitorjev, bi bilo mozZno espembe cen napovedati iz preteklih
pretiranih odzivov investitorjev (De Bondt, Thal@g85).

5.1.2. UGANKA PREMIJE ZA TVEGANJE PRI DELNICAH

Uganka premije za tveganje pri delnicédngl. equity premium puzzle) se nanaSa na razliko
med donosnostjo delnic in donosnostjo manj tvegdditiavnih) vrednostnih papirjev. Od
leta 1926 je povptma donosnost delnic 7 odstotkov na letni ravni, teidko je donosnost
drzavnihzakladnih meni¢angl. treasury bill) v Zdruzenih drzavah Amertdstotek na letni
ravni. ViSje donosnosti delnic so sicer gakkovane, saj so tudi bolj tvegane, je pa tezko
razloziti kombinacijo visokitpremij za tveganje pri delnicafangl. equity premium), nizkih
obrestnih mer brez tveganja in enakomerne potrp§tgele na to, da so investitorji precej
nenaklonjeni tveganju. Po ekonomskih modelih bi ateorbiti donosnost delnic nizja,
donosnost manj tveganih vrednostnih papirjev pg\Benartzi, Thaler, 1995).

Vedenjska ekonomija odgovor&ess pomgjo teorije pricakovanja(angl. prospect theory) in
odpora do neznanegéangl. aversion to ambiguity). Po teoriji gakovanja so investitorji
zaradi kratkoréne nenaklonjenosti izgubam nenaklonjeni posedovdejuoic. To pomeni, da
imajo kratkor@ni dobiki in izgube zelo velik pomen tudi za tiste invesie, ki investirajo
na daljSi rok. Investitorji naméepogosto preverjajo donose svojih delnic, zato Benan
Thaler predpostavljata, da bi se premija zmanjS&a,bi investitorji svojo donosnost
ocenjevali manj pogosto. Pri premiji za tveganje gelnicah igra pomembno vlogo tudi
odpor do neznanega, kar pomeni, da ljudje na splaismo naklonjeni situacijam z
negotovimi izidi. Kadar se posameznik znajde v n@gasituaciji, si zamisli vse mozne izide
in nato sprejme odtaev na podlagi najslabSega moznega izida (Epstéang, 1994).

5.1.3. UGANKA DIVIDEND

Po teoriji je na tinkovitem trgu kapitala vseeno, ali podjetja iz@@ dividende ali ne,
seveda ob predpostavki, da ni davkoganka dividendangl. dividend puzzle) se poja¥e
upoStevamo tudi davke, saj takrat postane bolpretno, da podjetja ne izglajejo dividend,
ampak denar raje reinvestirajo ter na taim@oveajo vrednost delnic, saj so vanei drzav
dividende bolj obdatene kot kapitalski dobek. V realnosti podjetja navkljub teoriji
pogosteje izpléujejo dividende. Prav tako teorija ne zna pojasratilogov, zakaj se po
izplacilu dividend cena delnic ponavadi dvigne. Zagovkirteorije to razlagajo s trditvijo, da
podjetja z izpldevanjem dividend na trg poSiljajo signale, na late investitorji odzivajo.
Benartzi, Michaely in Thaler so to trditev z raask ovrgli (Benartzi, Michaely, Thaler,
1997).
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5.1.4. VELIK OBSEG TRGOVANJA NA TRGIH VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Po standardnih modelih kapitalskih trgov bi morakionalni investitorji trgovati zelo malo,
saj naj bi trgovali le zaradi potreb po likvidnosti zaradi zavarovanja pred tveganjem in
kadar bi na trg priSle nove pomembne informacijeredinosti trgovanje zaradi potreb po
likvidnosti ali zaradi zavarovanja pred tveganjeredstavlja le manjSi del (Dezelan, 1996),
vendar se kljub temu vsak dan trguje s papirji voatnih obsegih. Poleg tega danasnja
tehologija omog®a, da se vse nove pomembne informacije o vredropapirjih odrazijo na
ceni takoj po objavi informacij. Raziskave so pd&édda se z izjemo manjSih podijetij,
informacije v ceno res Vvkljtijjo zelo hitro (Damodaran, 1993).

Razloge zavelik obseg trgovanja z vrednostnimi papifngl. excess volume of trade) bi
lahko iskali v tem, da je veliktrgovanja posledica nepomembnih informa@jgl. noise
trading) (Black, 1986) in da so investitopjietirano samozavestii@angl. overconfidence), saj
so preprtani, da imajo boljSe informacije od drugih in dapnve (Odean, 1998).

5.2. KRITIKA EKONOMI CNEGA CLOVEKA

Homo economicus ali ekonomsKbvek je racionalni ekonomski subjektgar cilj je doseéi
¢im vegje bogastvo in ugodje 8m manj dela. Na poti do svojega cilja sprejema tkabolj
racionalne odléitve. Prvi je ekonomskegd&oveka opisal John Stuart Mill, vendar sam ni
nikdar uporabil izraza homo economicus. Ta sejeikr&ot odgovor na njegova dela. Mill je
ekonomskemucloveku pripisal Stiri interesekopicenje (angl. accumulation), brezdelje,
razkoSje inoploditev(angl. procreation) (Persky, 1995).

Skozicas se je definicija razvijala in danes so kritikeno economicusa usmerjene predvsem
Vv njegovo racionalnostsebrnost (angl. self-interest) in obvésnost (Frank, 1987). Da
razlozim bolj natatno vsako posebej. Racionalni homo economicus nagroed dveh
moznosti po temeljitem premisleku vedno izbralotidti mu prinasSa wgo korist, pricemer
upoSteva le materialno korist oz. pri ofitei ne upoStevaustev. Vendar vsi vemo, da se ne
odlocamo le na podlagi razmisleka,gpa imajo velik vpliv na odiéitev tudi custva. Homo
economicus naj bi prav tako uposSteval le svojer@se in svoje odlitve sprejemal tako, da
bi bilo zanj najboljeCe bi bilo to res, ljudje ne bi poznali&dja, pomei, dobrodelnosti ...
Prav tako po teoriji ne bi smelo priti do obnaSasj&aterim posameznik Skodi samemu sebi
(npr. odvisnosti od razlnih substanc in iger na $m@. Tretja kritika pa je usmerjena v
obveg&enost. Homo economicus naj bi bil popolnoma ob&esn na podlagi vseh informacij
bi sprejel odlgitev. Vendar vemo, da je nemagobiti strokovnjak na vseh podijdn, saj
vsako podréje posebej zahteva veliko vlioZzenagea in denarja, prav tako je nemogditi

na tek@éem z vsem, kar se dogaja na svetu, ker je infofjreaoistavno preve

Kljub vsem kritikam homo economicusa se ta ekonarkekstrukt Se vedno uporablja, in
sicer zaradi treh razlogov (Frank, 1987):
- poenostavi ekonomsko analizo, s katero lahko &ate napovemo obnaSanje
posameznikov;
- omogaa boljSo integracijo matemaitie teorije v ekonomijo in
- ekonomistom omod@, da z ustrezno izbiro predpostavk ustvarijo tare] ki
potrdijo njihove hipoteze.
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5.2.1. NAPAKE INVESTITORJEV

Veliko vedenjskih ekonomistov raziskuje, kako sesgmezni investitor dejansko obnasa na
trgu, saj to postaja vse bolj pomembno zaradi vedsipega Stevila investitorjev, vedno
manjSih transakcijskih stroSkov, vedno boljSegataus do informacij ... Za wno teh
dejavnikov se skriva internet in druga sodobna addgija, ki omogéa trgovanje z
vrednostnimi papirji tako reRovsakemu. Vé&na teh investitorjev dela napake, opisane v
nadaljevanju.

Na borzah prihaja dprevelikega obsega trgovanja z vrednostnimi pap@jngl. excess
volume of trade). Obsezna raziskava portfeljev gkazala, da je povptea donosnost
investitorjev, ¢e upoStevamo transakcijske stroSke, niZja od dasbisnprimerjivega
delniSkega indeksa. Za investitorje bi bilo torejjlvacionalno,ée bi trgovali manj in imeli
tako manj transakcijskih stroSkov (Barber, Ode&@9(. Razlog za prevelik obseg trgovanja
lahko i€emo v preveliki samozavesti ljudi in v prévpozitivnem préakovanju dohikov.
Najbolj samozavestni investitorji trgujejo najyeimajo najvéje transakcijske stroske in
podpovpréne donose. Zanimivo viogo pri tem ima spol. Mo$gujejo kar za 50 odstotkov
vec kot Zenske, vendar je njihova donosnost na letimirza kar 0,94 odstotnecte nizja kot
pri zenskah, préeemer samski moski trgujejo za 67 odstotko¢,vgihova donosnost pa je
nizja kar za 1,44 odstotnecte (Barber, Odean, 2001). Za préwsamozavestne investitorje
je zn&ilno tudi to, da uspeh pripisujejo svojemu znamjdi ttakrat, kadar to ni upra@no in
da jim boljSi dostop do informacij daje laznicolbek, da imajo boljSo podlago za svoje
odlcocitve. To imenujemadluzija znanja(angl. illusion of knowledge). Poznamo tullizijo
nadzora(angl. illusion of control), kar pomeni, da imajoestitorji okkutek, da bodo s tem,
ko osebno sodelujejo pri dogajanju na trgu, vplive izide sldajnih dogodkov (Barber,
Odean, 2002).

Kako se ljudje odldimo za nakup vrednostnega papirja? Zanimivo je, irdaestitorji
najpogosteje kupujejo vrednostne papirje, ki so peeteklosti odrezali najbolje in najslabse.
To se zgodi zaradicinka pozornost{angl. attention effect). V morju raatih vrednostnih
papirjev ti namreé najbolj pritegnejo pozornost, saj so pogosto oe@ny medijin (Odean,
1999).

Pri prodaji vrednostnih papirjev so investitorjiepej bolj omejeni kot pri nakupu, saj lahko
izbirajo le med tistimi vrednostnimi papirji, kihjiimajo. Pri odlgitvi, katere vrednostne
papirje prodati, je za investitorja najpomembnejtaksimiziranje doktkov in minimizacija
izgub. Investitorji predolgo obdrzijo vrednostnepge, ki jim prinasajo izgube, saj upajo, da
se bo njihova cena popravila, medtem ko vrednopaperje, ki prinaSajo dobek, prodajo
prehitro zaradi strahu, da bo njihova cena padieffs, Statman, 1985).

Racionalni investitor bo tveganje razprsil, vendarje empikino izkazalo, da temu ni tako.
Investitorji svoje naloZbe v vrednostne papirje e premalo rezprsijo, kar je predvsem
posledicapristranskosti doméega trga (angl. home bias). Investitorji nandrereliko raje
trgujejo na domé&m, "znanem" trgu (Lewis, 1999). To lahko napofzloZzimo z odporom
do neznanega. Investitorjem so najbolj znana p@agjédi poslujejo na dontam trgu,
podjetja, ki imajo sedez blizu investitorjevega @oimn podjetje, v katerem je investitor
zaposlen (Barberis, Thaler, 2002).
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Poleg tega, da investitorji svoje nalozbe premalmprsijo, dodatni problem predstavija
preprosta razprSitev, saj investitorji preprostppaedijo 1/n svojega premozenja na vsako
imed n investicijskih moznosti.

5.2.2. HEVRISTI CNE PRISTRANSKOSTI

Predpostavka modelov vedenjskih financ je, da gudismo popolnoma racionalni. Da bi
neracionalnost razlozili, so opravili mnogo poskusa ugotovili, da so odstopanja od
racionalnosti posledica mnogih sistersaithn napak ljudi. Pri sprejemanju odltev so
namre& podvrzenihevristenim pristranskostinfangl. heuristic driven biases), kar je posledica
tega, da ljudje pri sprejemanju odilev pogosto uporabljajpravilo palca (angl. rule of
thumb). To sicer omoga hitrejSo reSitev z manj napora, vendar vodi &e/8tevilo napak,

ki jih je pshihologija definirala kot hevrigtie pristranskosti. Teh je kar precej, v nadaljewan;
pa so predstavljene tiste, ki so najpomembnejSekmaomijo. Delimo jih v dve skupini, in
sicer v pristranskosti pri presoj{angl. biases of judgement) in pristranskosti dareapak
preferenc.

5.2.2.1. PRISTRANSKOSTI PRI PRESOJI
Pristranskosti pri presoji se pojavijo predvsenadaneznanih tveganih situacij.

ODPOR DO NEZNANEGA (angl. aversion to ambiguity)

Ljudje imajo odpor do polozajev, v katerih ne veklakSne so verjetnosti glede porazdelitve
izidov. Zelo znan poskus, ki se imenajeobarvni problem(angl. two-color problem), je na
tem podr@ju naredil Ellsberg. Poskus je potekal tako, darjel posameznik pred sabo dve
Skatli. V eni je bilo 50 rd&h in 50 ¢rnih kroglic, v drugi pa je bilo prav tako 100 ktimg
vendar razmerje med réei in ¢rnimi ni bilo znano.Ce je posameznik izvlekel kroglico
prave barve, je dobil 100$, drugani. Vecini ljudi je bilo vseeno, na katero barvo stavijo,
hkrati pa je veéina ljudi Zrebala kroglico iz Skatle, v kateri jéldorazmerje barv znano
(Ellsberg, 1961).

PREVELIKA SAMOZAVEST (angl. overconfidence)

Ljudje pogosto prevesamozavestno ocenijo svoje zmoznosti in znangueiiko samozavest
na finargnih trgih je predeval Terrance Odean in ugotovil, da preveamozavestni
investitorji trgujejo prevein pri tem dosegajo podpovigre rezultate, prkemer je izrazito,
da so bolj neutemeljeno samozavestni moski. Plevedamozavest se pogosto kaze pri
posameznikih, ki se vidijo kot strokovnjake na deloem podrgu. Razlog za preveliko
samozavest je wagnjenosti k pripisovanju samemu sélngl. self-attribution bias), ko
posameznik verjame, da je uspeh rezultat njegqulsabnosti, neuspehe pa pripiSe zunanjim
dejavnikom (Kent et al., 1998).

PRETIRANI OPTIMIZEM
Investitorji so pogosto preveoptimisticni brez pravega razlogd&eprav so Se tako dobro
informirani in vedo, da nimajo pravega razloga g sptimizem.

PRISTRANSKOST POTRDITVE (angl. confirmation bias)

Kadar je posameznik o &&m preprtan, zelo aktivno & potrditve za svoje prepenje in se
izogiba dokazom proti njegovemu prejamju.
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PRISTRANSKOST TEZNJE PO OHRANITVI (angl. consergatibias)

Kadar je posameznik sden z informacijami, ki SO v nasprotju z njegovinercanjem (so
bolj pozitivne ali negativne), bo kljub temu ze&zko spremenil svoje mnenje. Ljudje novim
informacijam ne zaupajo in zato se premalo odzowmejge.

PRISTRANSKOST RAZPOLOZLJIVOSTI (angl. availabilibeuristic)

Odiccitve posameznika so v veliki meri odvisne od tegako si doléene informacije
zapomnimo in kako jih prikblemo iz spomina. Bolje si zapomnimo izstogajalogodke in
dogodke, ki so se zgodili pred kratkim, zato jimqatlocitvah damo tudi v§o tezo (Tversky,
Kahneman, 1974).

SIDRANJE (angl. anchoring)

Kadar posameznik oblikuje oceno atem, pri tem kot osnovo uporabi netedererno ta’ko
(angl. reference point), ki jo potem prilagotk, za to obstaja razlog. Problem je v tem, da je
sprememba ob prilagoditvi premajhna, saj se posaikngzeve zanasa na svojo refetam
tocko oziroma sidro (Tversky, Kahneman, 1974). Poskediidranja na finamih trgih se
odrazajo v prepgasnih reakcijah na nove informacije.

REPREZENTATIVNOST

Ljudje vse okoli sebe razwtdmo v razrede, pri razw@nju pa se pogosto na te razrede preve
naslanjamo. Pri tem pogosto ne upoStevamo velikastica (iz majhnega vzorca sklepamo
na celotno populacijo), ne upoStevamo osnovnegezddjpreve pozornosti namenimo manj
pomembnim informacijam kot bolj pomembnim, zato maemembnim informacijam damo
vecjo tezo) inigralceve zmotgangl. gambler's fallacy)¢€ je v Sestih zaporednih metih
kovanca padla glava, je v sedmem metu 50 odstoten)etnosti, da bo spet padla glava,
vecina igralcev pa verjame, da je && verjetnost, da bo padla cifra). Razlog za
reprezentativnost je v tem, da ljudjetafo vzorce v sléajnih zaporedjih iz preteklih
dogodkov in jih prenesejo na prihodnje.

5.2.2.2. NAPAKE ZARADI PREFERENC

Posamezniki ne é&jo vedno le néna, kako maksimizirati ptakovano korist, vendar na
preference vplivajo tudi drugi dejavniki, ki so tet§in opisani v nadaljevanju.

ODVISNOST OD OKVIRJANJA

Na odl@itve posameznika ne vpliva le informacijaga tudi néin, kako je bila informacija
podana ali povedano druga odokvirjanja (angl. framing). Mozna razloga za okvirjanje sta
osebna pristranskost zaznavanja ali dapaunanje informacije.

MISELNO RAZVRSCANJE (angl. mental accounting)

Miselno razvr8anje pomeni, da posameznik vprasSanja, ki bi mopgtiapovezana, reSuje
lo¢eno. Tako na primer posameznik rézb zasluZzen denar obravnava r&aati in tako lazje
zapravi denar, ki ga je zadel pri igrah naere

SAMOOBVLADANJE

Samoobvladovanje pomeni predvsem obvladovaogev. Ker plao dobimo enkrat na
mesec, se moramo nacetku obvladovati, da ne zapravimo pr&v&er moramo s tem
denarjem preziveti do konca meseca. Zanimivo j¢ talljudje na dividende gledajo kot na
dohodek, ki ga lahko porabijo, medtem ko na vretirpapirje gledajo kot na kapital, ki ga
imajo na dolgi rok.
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OBZALOVANJE

Kadar posameznik sprejme slabo @ttlev in je s tem sagen, olguti Zalost in bol&ino zaradi
izgube, pa tudi alutek odgovornosti. Ker se Zzeli izogniti obzalovange lahko zéne
obnaSati neracionalno. Tako nekateri ne prodajoicieki jim prinasajo izgubo, medtem ko
prehitro prodajo tiste, ki jim prinasajo dobk (Odean, 1998).

DENARNA ILUZIJA (angl. money illusion)

Ljudje ponavadi razumejo, kaj pomeni inflacija, yotako razumejo razliko med realnimi in
nominalnimi vrednostmi, vendar so ¢u@ bolj blizu nominalne vrednosti. To povzio
napake pri izréunih.

6. NEVROEKONOMIJA

Definicija nevroekonomijgangl. neuroeconomics), ki so jo podali znanstie@ientra za
nevroekonomske raziskave (CNR — Center for Neumm@wic Research), je: nevroekonomija
je inovativno in interdisciplinarno podfie@, ki zdruZuje raziskave kognitivne psihologije,
ekonomije in vedenja potroSnikov z nevrolosSkimiiskavami aktivnosti mozganov.

Ko se je ekonomska znanost razvijala, znanstvemsia mogli izmeriticustev in jih zato niso
vkljucili v raziskave in teorije, papa so predpostavili, da se ljudje obnaSamo kaaTsiso.
Sedaj mozgani niso ve'¢rna Skatla", saj najnovejSe tehnologije omi@go raziskovanje
delovanja mozZganov. To predstavljacei@k merjenja misli in atutkov ter postavilja pod
vprasaj nase razumevanje odnosa med mislimi inngdefar prinaSa dvome o trenutno
obstoje&ih teoreténih ekonomskih konstruktih.

Pri uvajanju novih idej nevrologije v ekonomijo p@no dva n&na, inkrementalnega in
radikalnega.Inkrementalni né&n uteienim potem odléanja dodaja nove spremenljivke
oziroma ponudi alternativo za predpostavke, ki ierfpo niso bile podprte. Pradikalnem
nacinu pa se vprasamo, kako bi se ekonomija razvifadi Ze od zéetka vedeli, kar vemo o
nevrologiji sedaj (Laibson, 2001). ¥aa ekonomistov se bo strinjala, da smo vsi "kiryadad
kozo" in da pogosto sprejemamo dailiee brez tehtnega premisleka, vendar ekonomski
modeli kljub temu slonijo na racionalnem invesijiionziroma potrosniku.

Nevroekonomija upoSteva tehtni premislek kot delveSkega procesa odkmnja, vendar
izpostavlja dve tezavi s tem pristopom. Prva teZs/gojavi prisamodejnih procesifangl.
automatic processes), ki se odvijejo hitreje kbkéato zavestno zaznamo. Ker so se razvili za
reSevanje evolucijsko pomembnih problemov, jih jgude zaznamo zavestno in zato na njih
ne moremo vplivati (Shiffrin, Schneider, 1977). Dautezava je v tem, da na naSe obnaSanje
mocno vplivajo custveni sistem{angl. affective systems), kar nam je skupno z gimod
zivalmi. Pomembni so za vsakodnevno delovanje. Kagadelujejo pravilno zaradi okvare
(poskodbe mozganov, neravnovesje v nevrotransihiteai motenj (razburjenje, stres), ne
morejo pravilno uravnavati obnasanja (Camerer, levestein, Prelec, 2005).

Ljudje pri odlaanju usklajujemo samodejni in nadzorovani odzitg 7@ predpostavka, da se
ljudje odlatamo le na podlagi nadzorovanega miselnega procemagna. Razlog, da
zanemarimo samodejni odziv, je v tem, da je njega@wen, da se izvede tako, da ga sploh ne
zaznamo, zato o tem procesu vemo zelo malo in zaispredje postavljamo nadzorovani
odziv.
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6.1. NEVROLOSKE METODE

Tehnologija ni le orodje znanstvenikov pri razisaojp razlénih podr@ij, temve tudi
definira nova podr@a in briSe stare meje med podjioDobra primera za to sta teleskop in
mikroskop. Vedenjski ekonomisti veliko raziih vrst dokazov dobijo z razhimi metodami.
Skrivnost uspeha vedenske ekonomije lezi v termadalih i€e v sorodnih podiih, poleg
tega pa je uspela integrirati metode iz vseh tetrgdq in izkoristiti podatke, ki jih je nabrala
iz razlicnih virov. Vedenjska ekonomija si je omdga uspeh tako, da ni izbrala ene ozko
usmerjene metodologije, ampak raje raziskuje nogtde raziskovanja in skusa za vsak nov
problem najti najustreznejSo metodo.

Vedenjski ekonomisti do dotene mere uporabljajo meritve procesov. To so met&de
priskrbijo namige o miselnih idustvenih procesih, ki so osnova za @dige. Ceprav se
vedenjski ekonomisti zavedajo pasti, ki jih meripm@cesov prinasajo, jih niso popolnoma
zavrnili.

V nadaljevanju je predstavljenih nekaj tehnologijkaterimi si pri raziskovanju pomaga
nevrologija in katerih ugotovitve lahko uporabitwali v ekonomiji.

6.1.1. PSIHOFIZI CNA MERJENJA

Prednost psihofiznih meritev, kot so gni utrip, krvni tlak, znojenje dlani in razSirjertos
zenic, je v tem, da so preproste in hitre, njihel@bost pa v tem, da so lahko posledica
razlicnih dejavnikov in kombinacifustev. Na primer, posameznik zazna podobetutelt
tesnobege ga ustavi policaj akke gre na zmenek na slepogrsrutrip se nam pova, ¢e
gremo po stopnicah ... Psihotine meritve so zelo uporabne v kombinaciji z drugimi
meritvami.

6.1.2. SLIKANJE MOZGANOV

Slikanje mozganofangl. brain imaging) je trenutno najbolj priljjdio orodje nevrologov. S
primerjavo mozganskih slik ljudi, od katerih enaugka opravlja poskusno, druga pa
kontrolno nalogo, ugotovijo kateri deli mozganovastivni pri opravljanju doléene naloge.
Poznamo tri osnovne metode slikanja mozganov:

- EEG (angl. electro-encephalogram) je najstarejsaedz metod in deluje tako, da
posamezniku na glavo pritrdijo elektrode, ki megjektricno aktivnost mozganov kot
odziv na razkine drazljaje (UPMC University of Pittsburgh Medicainter, 2005).

- PET (angl. positron emission topography) je prékotde precej stara metoda, pri
kateri izmerimo pretok krvi v mozganih, kar je pepclober priblizek nevronskim
aktivnostim, saj pow&@na dejavnost nevrondpovzrasi vesji pretok krvi v aktivnem
delu mozganov (Watts, 1999).

- fMRI (angl. functional magnetic resonance imaging) najnovejSa in najbolj
priljubliena metoda, ki meri pretok krvi v mozganih sicer tako, da zaznava
magnetne spremembe, ki se zgodijo zaradi oksidkcij€Logothetis et al., 2001).

®Nevron oz. nevronska celica je enachia celica.
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Vsaka izmed metod ima svoje prednosti in slab&fG omogoa odlicen ¢asovni pregled,
saj nam spremembe pokaze do milisekunde tatanhkrati pa je tudi edini &an, pri
katerem direktno opazujemo nevronske aktivnosti. 2ddost ima zelo slabo prostorsko
zaznavo, saj lahko meri le aktivnosti zunanjih defwzganov, kar lahko le delno odpravimo
z namestitvijo veé elektrod. Ena izmed moznih reSitev za ta problemilla metoda, ki bi
zdruzila EEG in fMRI. Tako bi ist@asno merili aktivnosti na zunanijih delih moZzgandv&G

in aktivnosti globlje v mozganih s fMRI, nato padstatisiinimi metodami ocenili aktivnosti
celotnih mozganov. Za ekonomiste predstavlja EE€&Ipost predvsem zaradi nevsiljivosti,
poleg tega pa je tudi lahko prenosljiv, kar najtioljSali do te mere, da bi lahko meritve
opravljali na ljudeh, medtem ko opravljajo vsakodmee opravila.

Prednosti PET in fMRI so v tem, da zagotavljatgjdmbprostorsko preglednost, vendar ne
omogaata tako dobreg&asovnega pregleda kot EEG, saj pri dotoku krvi kiovaih delov
mozganov pride do nekaj-sekundnega (fMRI) ali cedkaj-minutnega zamika (PET).

Zgoraj naStete metode so zaenkrat Se precej nexakigvronski procesi naj bi se odvijali na
0,1-milimetrski skali v 100 milisekundah, naprake,so nam na voljo sedaj pa oma@g@m
meritve do natamosti 3 milimetrov z nekaj-sekundnim razmikom. Zaai poskusi potekajo
tako, da isti poskus izvedejodkeat in celotno sliko sestavijo iz ¥@lelov. K srei se odkritja
na tem podrgu odvijajo precej hitro, zato bodo verjetno kmaku voljo boljSe, zmogljivejSe,
natargnejSe in hitrejSe tehnologije (Camerer, Loewensteislec, 2005).

6.1.3. MERITVE NA POSAMEZNEM NEVRONU

Tudi z najnataénejSimi napravami za slikanje mozganov se podéatkih lahko dobimo s to
tehniko, nanaSajo na posamezno p&@® mozganih, ki je sestavljeno iz tégsih nevronov.
Zato se je razvila tehnika, s katero lahko izmergetovanje enega nevrona, in sicer tako, da
Vv mozgane vstavijatisto majhne elektrode. Te raziskave so prinesle ganpomembna
odkritja tudi za ekonomijo, vendar je problem metod tem, da se pri postopku nevron
posSkoduje. Zaradi tega so meritve na posameznemomewa ljudeh prepovedane in se jih
lahko izvaja le na zZivalih. Ker smo ljudje precedpbni nekaterim sesalcem, lahko podatke,
ki jih dobimo iz poskusov na zivalih, uporabimo itzd razlago obnaSanja ljudi, vendar le za
osnovnecustvene in motivacijske procese, ki so nam skuphivalmi, medtem ko o visjih
funkcijah vemo zelo malo (Camerer, Loewensteinldere2005).

6.1.4. EBS (ELECTRICAL BRAIN STIMULATION)

Tudi to metodo je prepovedano izvajati na ljudeitpzse poskusi izvajajo le na Zivalih. Ze
leta 1954 sta James Olds in Peter Milner odkritasd podgane za kratledektricne pulze,
usmerjene v doleene dele mozgandiangl. pulses of electrical brain stimulation —$B
pripravljene opravljati razthe naloge (premagovanje ovir) in se celo ddreanjenju ter

parjenju (Shizgal, 1999).

EBS v povezavi z ekonomijo Se ni raziskan.
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6.1.5. DTI (DIFFUSION TENSOR IMAGING)

Ta precej nova tehnika se naslanja na dejstvoedenda zelo hitro pretaka skozi aksbne
Slikanje pretakanja vode nam tako razkrije potemega nevronskega podj@ v drugo, kar
nam omogda boljSi pregled nad dogajanjem in nam da slikceim,tkatera podtga so
pomembna za dotene naloge. Metoda je zelo uporabna kot dopolrstdsam fMRI, saj
razkrije, katera aktivnost se zgodi prej. Se ermalpost te tehnike je, da jo lahko uporabimo
tudi po obdukciji (Camerer, Loewenstein, Prele@30

6.1.6. TMS (TRANSCRANIAL MAGNETIC STIMULATION)

Opazovanje pacientov, ki so prestali nevrokirurgkecese (npr. lobotomijo, ki se je v
preteklosti pogosto uporabljala za zdravljenje dsipe in razpolovitev mozganov, ki je bila
radikalno zdravilo za epilepsijo), ljudi, ki imajkronicne mentalne bolezni (shizofrenija),
razvojne motnje (avtizem), degeneracijske bolemnirnega sistema kot posledico nésne
kapi, nam pomaga pri razumevanju delovanja mozgafiewacient, za katerega vemo, da
ima poskodovan doten del mozganov, nalogo opravi slabSe od drugileptmy, medtem
ko druge naloge opravi enako dobro, lahko sklepadtage del mozganov, ki je pri pacientu
poSkodovan, odgovoren za izvrSevanje te naloge.

Ker za opazovanja potrebujemo bolnike, za kateraoyeda imajo poSkodovan dékn del
moZzganov, smo bili do nedavnega pri raziskovangecg@romejeni. Sedaj nam boljSi vpogled
v delovanje mozganov omogm metoda TMS (angl. transcranial magnetic stimoreti
Metoda TMS zd&asno (za nekaj desetink milisekundeprav so nekateric¢inki vidni dlje)
moti mozganske funkcije na ddéknih podrgjih z natanostjo do centimetra. Nato z
opazovanjem sprememb v miselnem in vedenjskem dejoMahko ugotovimo, kateri del
mozganov nadzirajo te funkcije.

Prednost TMS pred tehnikami slikanja mozganov jeem, da omogéa direktne sklepe o
delovanju mozganov in ne daje asociacijskih dokazda Zalost je trenutno omejen na
mozgansko opno, poleg tega pa je njegova uporatraapker lahko povzt@a napade in ima
lahko za zdaj Se neznane dolgore posledice (Walsh, Rushworth, 1998).

6.2. NADZOROVANI, SAMODEJNI, CUSTVENI IN MISELNI
PROCESI

6.2.1. SAMODEJNI IN NADZOROVANI PROCESI

Avtorja Walter Schneider in Richard M. Shiffrin stasvojem delu, ki sta ga objavila leta
1977, miselni proces razdelila na nadzorovanenmosijne procese.

NADZOROVANI PROCESI (angl. controlled processes)
Pri nadzorovanih procesih se uporablja logika kaalkorakom. Izvedejo se zavestno, kadar
se posameznik znajde pred izzivom. Pri ljudeh velaltutek napora, zato si ga tudi

" Akson je zelo tanek podaljsek Zie celice oziroma nevrona. Njegova naloga je peejas
sporaila do naslednje ziine celice.
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zapomnijo. Tak proces odianja lahko v ekonomiji zapiSemo v obliki drevesdoodnja ali
dinamgnega programiranja.

SAMODEJNI PROCESI (angl. automatic processes)

Samodejni procesi se izvajajo vzporedno, ne zazngimaavestno in se nam zato zdijo
relativno nenaporni. Vzporedno izvajanje zagotoiterhodziv, omog®a opravljanje ve
nalog hkrati in da mozganom neverjetnochpo nekaterih zelo zapletenih nalogah, kot je npr.
vizualna identifikacija. Dobra stran vzporednegajanja je tudi v tem, da zmanjSa ranljivost
mozganov. Ko nevroni odmirajo, so posledice ponapadtopne. Ker samodejnih procesov
ne zaznamo zavestno, jih tudi ne znamo o0z. ne nwreaaioZiti (obraz se nam zdi privlen

in opomba smesSna brez kakrsnega koli truda ali isdeka), zato jih ne moremo vkijili v
ekonomske modele.

Samodejni procesi, tako miselni kaistveni, se odvijajo neprestano, tudi kadar spimso
posledica elektro-kertinega delovanja v mozganih. Kadar so samodejni prquekinjeni,
kar se zgodi, kadar se posameznik znajde v nemtedvsituaciji ali je postavljen pred nov
izziv oz. odl@itev, se odvijejo nadzorovani procesi.

Znanstveniki so zaenkrat v grobemcilp kje v mozganih se izvajajo kateri procesi.
Nadzorovani procesi se odvijajo v sprednjem delwzgaaov. Prefrontalna skorja(angl.
prefrontal cortex) je imenovana tudi izvrSilni petdker tja pridejo podatki iz ¥ee drugih
predelov. Podatki se nato v prefrontalni skorjingtr in oblikujejo v kratkoréne ter
dolgorane cilje, ki se vkljgijo v nairte (Shallice, Burgess, 1996). Prefrontalni dejese
procesucloveske evolucije najbolj poval in zato nas najbolj & od drugih primatov, s
katerimi smo v bliznjem sorodstvu. Samodejni pro@ss odvijajo neprestano, tudi kadar
spimo, in sicer v zadnjem delu mozganov, zgorapbnstraneh. Zelo pomembno vlogo pri
samodejnih procesih ima del mozganov, imenaargdalg ki lezi pod mozgansko skorjo in
je odgovoren za mnoge pomemliustvene odzive (Camerer, Loewenstein, Prelec, 2005)

6.2.2. CUSTVENI IN MISELNI PROCESI

Vecina ljudi ¢ustva povezuje z @htki, saj ve€ina ¢ustev v nas zbudi dalen oltutek, ko
dosezejo dolteno mejo. Vendar obstaja velika verjetnost, dénacustev deluje pod naso
mejo zavestnega zaznavanja. Za znanstvenike, iskigejo custva, glavne zrgdnosti ¢custev
ne predstavljajo atutki, pa: pa njihova vloga pri motivaciji posameznika. ¢&ife custev
lahko zaznamo in opredelimo kot pozitivha ali neget. Na nas vplivajo tako, da povZego
teznjo k dejanju. Jeza nas motivira za napad cb@enas motivira, da é&mo stvari, ki bi jo
ublazile, strah nas motivira, da pobegnemo ...

Custveni procesi so tisti, ki jih uporabimo pri vgaaju "ukrepati ali ne ukrepati", miselni
procesi pa odgovarjajo na vprasSanje "prav ali ImgltoMiselni proces sam ne more ditio
obnaSanja, ampak mora delovati migstvenega procesgustva niso samo jeza, strah,
ljubosumje, veselje, gapa tudi stanja, kot so lakota, Zeja, Zelja po rspsti in motivacijska
stanja, kot so fizina bol€ina, nelagodje, Zelja po drogieprav se vsa ta&ustva zdijo
razlicna, najnovejSe raziskave kazejo, da prizadestva aktivirajo iste dele mozganov kot
npr. zlom roke (Camerer, Loewenstein, Prelec, 2005)
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6.2.3. MEDSEBOJNI VPLIVI NADZOROVANIH, SAMODEJNIH,
CUSTVENIH IN MISLENIH PROCESOV

Obnasanje je posledica neprestanega vplivangnihivsistemov drug na drugega. Te vplive
lahko razvrstimo v sodelovanje, tekmovanje in iggamisla.

6.2.3.1. SODELOVANJE ZIVCNIH SISTEMOV

NaSe obnaSanje je rezultat delovanja vseh procesovodejnih, nadzorovanifistvenih in
miselnih. Da se proces odbnja izvaja pravilno, je potrebno sodelovanje, gietmje
aktivnosti in pravo ravnovesje med vsemi Stirimogasi. Motnje pri sprejemanju odltev
ponavadi izhajajo iz neravnhovesja med procesi.

Zanimivo dejstvo, ki so ga potrdili s poskusi j& gdosameznik s temeljitim razmislekom
gustveni odziv potisne v ozadjegisner lahko spremeni (zmanjsa) kakovost éitie. Custva
imajo pri odi@anju namré pomembno vlogo. Imajo tudi man vpliv na spomin (zelo dobro
si zapomnimo dobre stvari) in lahko ustvarijo prégmje, date si bomo nekaj dovolj oo
zeleli, nam bo gotovo uspelo. S tem lahko deln@agamo visoko stopnjo neuspeha mnogih
novih podijetij, slabe odtatve pri trgovanju na finamih trgih, prenizko vatevanje in majhne
investicije v izobrazevanje. Joseph DelLoux jeamvpliv ¢ustev na odlétve razlozil s tem,
da so na tej stopnji evolucije mozganske povezavéustvenih do miselnih sistemov veliko
mocnejSe kot povezave od miselnih protistvenim (Camerer, Loewenstein, Prelec, 2005).
Zaenkrat Se ne razumemo dobro, kaketveni in miselni sistem sodelujeta pri nadzord na
obnaSanjem.

6.2.3.2. TEKMOVANJE ZIVCNIH SISTEMOV

Kadar se pojavi konflikt medustvenim in miselnim sistemom, je rezultat odvipeadvsem
od intenzivnosttustev. Pri nizki intenzivnosti igra viogo svetowvaldinoge teorije trdijo, da
S0 ¢ustva vsebujejo informacije, ki jih ljudje uporalmnkot input v proces odéanja. Pri
srednji intenzivnosti se ljudje zavemo konflikta dnéustvi in mislimi. Pri najvejih
intenzivnostih p&ustva pri odlgitvi prevladajo (Loewenstein, 1996).

6.2.3.3. ISKANJE SMISLA

MozZgani nas z mmo potrebo po tem, da izkifp smisel, pripravijo do tega, da si

prizadevamo pojasniti nase obnasagjeprav se vina mozganskih aktivnosti izvede, ne da
bi mi to zavestno zaznali, zivimo v iluziji, da zna to interpretirati in osmisliti.

6.3. POMEN NEVROLOGIJE ZA EKONOMIJO

Da nevrologija ekonomiji doda novo vrednost, moaualiti nove poglede in uporabne
vidike o starih problemih.

6.3.1. EKONOMSKI KONSTRUKTI

NevroloSka odkritja odpirajo vpraSanja glede netdatebstoj&€ih ekonomskih kostruktov, ki
jih ekonomisti zelo pogosto uporabljajo renaklonjenost tveganj(angl. risk aversion),
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casovne preferencg@ngl. time preference) imesebinost(angl. altruism). Te z@#@nosti naj
bi veljale vescas, torejce je posameznik naklonjen tveganju, bo vedno iskalveganje.
Vendar empidni dokazi kazejo, da so vse tri Zilmosti zelo slabo ali celo povsem
nekorelirane med situacijami.

6.3.2. SPECIALIZACIJA PODRO ClJ

Ekonomija predpostavlja, da imamo ljudje d@ne sploSne miselne sposobnosti, ki jih lahko
uporabimo pri vsaki vrsti problema. Kadar imamodzdoceno nalogo razvit sistem, se ta
naloga izvede hitro, ne da bi zaznali napor. Ngb@rimer za to sta vizualna percepcija in
glasovna prepoznava, saj se na tem pfHdra nami ne morejo kosati niti najiéeejSi in
najboljSi r&unalniki. Problem se pojavi, kadar za nalogo niman&enih sistemov. Takrat
se nam bo naloga zdela naporna, saj bo potrebidiweliko ve: truda. Podrge je zaenkrat
Se precej neraziskano, vendar se ze kaze napredekeptvah enega nevrona pri opicah.
Obstoj specializiranih podég napeljuje k razmisleku o tem, da je lahko posanile pri
reSevanju doltene naloge zelo uspeSen, ne zna pa reSiti na xelezppodobnega primera. Z
ekonomskega statid je to pomembno pri dalanju delovnih nalog za posamezno delovno
mesto.

Nevrologi domnevajo, da obstaja mentalizacfjskodul, ki posamezniku omogm sklepanje
o tem, kaj drugi ljudj&utijo, verjamejo ali bodo moge storili. Dokaze o tem so dobili tudi
pri poskusih s fMRI. Mentalizacija ima precejSergngen za ekonomiste, saj po teoriji
stremimo k ravnotezju, zato moramo pri adlieah upoStevati tudi to, kajutijo in kaj bodo
storili drugi.

6.3.3. KORIST DENARJA

Trenutno veljavni ekonomski modeli predpostavijaja,je korist denarja posredna, torej ima
za nas tako vrednost kot dobrine, ki jih lahkoimrkupimo. NevroloSki poskusi kazejo na to,
da denar povzk iste reakcije v srednjih mozganih kot npr. Spoavti (Erk et al., 2002). To
lahko pomeni, da denar mozZgani zaznajo enako Watirak ki jih bomo z njim kupili. Lahko
pomeni tudi to, da je denar pospaimarni krepilec(angl. primary reinforcer), kar pomeni, da
ljudje denar vrednotimo, ne da bi vedeli ali n&tem premislili, kaj bomo z njim kupili.
Nevroekonomija sicer Se zdalei dovolj razvita, da bi postavila tako trditexendar nakazuje
na to, da obstajajo tudi druge razlage, ne le trenaprejete, in s tem odpirajo Sirok spekter
potencialnih novih poskusov.

Primer: Investitorje na finamih trgih po teoriji bolj zanima, kaj si lahko kipioz. koliko
lahko potrosSijo z dolski, kot pa dohiki sami po sebi. Po teoriji bi morali biti daki od
delnic veliko nizji kot doliki od obveznic, saj naj investitorji ne bi bili pravljeni sprejeti
tveganja zaradi njegovega vpliva na potrosnjo (Benal haler, 1995).

Ce prejemanje denarja povZeoprijeten obutek, uzitek, mora odtujevanje denarja povatd
neprijeten obutek, bol€ino. Sicer ni neposrednega dokaza, da jégManje boleée, vendar
lahko ta predpostavka pojasni kar nekaj trznih yamja ki jih drug&e ni mogd@e pojasniti

8 Mentalizacija(angl. mentalizing) je proces razumevanja lastnémtalnih stanj in mentalnih
stanj drugih (Allen, 2003).
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(Prelec, Loewenstein, 1998). Npr. ljudje z lazjimcesn zapravijo letalske milje ali
Mercatorjeve pike kot denar.

6.3.4. ZADOVOLJEVANJE CLOVESKIH POTREB

Ekonomisti obnaSanje in odiitve ponavadi razlagajo kot iskanje ugodja ozironeg pred
boletino. Celotna teorija sloni na ideji, da je ljuderljb, ¢e jim daS kar h&ejo. Vendar
pomembni dokazi nevrologije in podippsihologije kazejo na to, da motivacija za izlked
dejanja ni vedno povezana s hedowmsthi posledicami.

Kent Berridge trdi, da sprejemanje ogltev sloni na dveh prekrivajth se sistemih, od
katerih je eden zadolzen za uzitek in Bole, drugi pa za motivacijo. To postavi pod vprasaj
domnevo ekonomije, da posameznik stremi le k tedau,bi dosegel, kar mu je Se
Pravilnost ekonomske predpostavke, da je zadowatje¢loveskih potreb dobro, je odvisna
od tega, ali bo ljudem v&disto, kar hdejo. Ce se Zelja tisto, in kar je posamezniku&vse
razideta, to predstavlja izziv za ekonomijo (Camdreewenstein, Prelec, 2005).

6.3.5. MISELNA NEDOSTOPNOST

Dejstvo je, da ljudje nimamo popolnega dostopa dmkov za odlgitve, kar imenujemo
miselna nedostopnogangl. cognitive inaccessibility), in da prév@omena pripisujemo
nadzorovanim procesom, kar predstavlja precejSogéedice za ekonomijo. Prvo pomembno
podraije je diskriminacija. Ko se pojavijo diskriminat@magnjenja, se ljudje ne zavedamo
procesov, ki jih povzrjo, zato jih tudi ne moremo popraviti, jih paduea ljudi zanika.
Raziskave so pokazale, da je v ZDA 50 % weoZnosti, da vas pokkjo na razgovor za
sluzbo, ¢e ste v prosnji navedli "belsko" ime, ki# ste navedli ¢fnsko". Prav tako so
raziskave pokazale, da darila farmacevtskih drydivajo na predpisovanje zdraviieprav
zdravniki to zanikajo. Druga kategorija posledic povezana s fenomenomdcimih
samoprevar in samomanipulacij. Primer za to je glievoptimizem ekonomskih subjektov
glede svojih moznosti za uspeh. Tretja kategoriaja iz miselne nedostopnosti do lastnih
motivov za dejanje. NevroloSke raziskave so pokazdd se ne zavedamo zavestno trenutka,
ko sprejmemo odlbtev, kar m@no nakazuje na to, da ne razumemo razlogov, zakeaj S
izbrali eno ali drugo moznost. Miselna nedostopmash torej prepkg logicne bliznjice, kar
zelo poveéa izbiro motivov, ki lahko vplivajo na obnaSanje spameznika (Camerer,
Loewenstein, Prelec, 2005).

6.4. SPECIFICNA UPORABA NEVROLOGIJE V EKONOMUJI

6.4.1. MED CASOVNA IZBIRA

Medcasovno izbiro standardna ekonomska teorija razkagazbiro koristi vcéasu. Kako se
ljudje odlaijo se meri z diskontnim faktorjem (Mramor, 1998endar raziskave kazejo, da
se ne odldamo vedno po istem diskontnem faktorju. Razlagotaham lahko ponudi
nevrologija.
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Custveni sistem je zasnovan za zagotavljanje prgdiwereprodukcije, kar deloma stori tako,
da posameznika motivira za izvedbo dejanja. Takopkiovesini Zivali, so cilji custvenega
sistema (hrana, piga, parjenje) tudi pri ljudeh kratkofoi. Nekatere zivali sicer kazejo znake
bolj dolgor@nega obnaSanja (zbiranje zaloge hrane za zimojlaveso ti sistemi drugai od
¢loveskih. Da vklj¢gimo dolgor@ne posledice v naSe obnaSanje, nam oregoefrontalna
skorja, ki je znéilna le za ljudi (Camerer, Loewenstein, Prelec,300

Med¢asovno izbiro lahko razumemo kot preprlet dveh @sow, prvi jecustven, impulziven,
drugi pa bolj dolgoréen. To trditev potrjujejo najnovejSe raziskave. kéed ko so
posameznika slikali s fMRI, se je odd med dvema mozZnostima. V prvem primeru se je
odlocal, ali bo denar prejel takoj ali v prihodnostidrugem pa je denar v obeh primerih dobil
v prihodnosti: enkrat prej, drugpozneje. Pri opciji, da posameznik denar prejrkejiao se
aktivirali deli mozganov, ki so povezanégstvi, medtem ko so se pri opcijah prejema denarja
v prihodnosti aktivirali stranski in zadnji deli gfrontalne skorje, ki jih povezujemo z
miselnimi procesi. Se verelativha aktivnost posameznega sistema je lokagatelj, katero
opcijo bo posameznik izbral. Posamezniki so se gi@j® odldali za opcijo, ko so denar
prejeli prej (McClure et al., 2004).

Na vpliv ¢ustev in misli na megsovno izbiro vpliva veliko dejavnikov, kar nam kah
pomaga pri razlagi, zakaj se posameznik v ¢aitli primerih odl@éa po razknih ¢asovnih
dejavnikih. Odlgitev za odlozeno zadovoljstvo je ponavadi meSanisdev in razmisleka,
vendar mnoge raziskave kazejo, da razmislek ni wetlovolj za odlozeno zadovoljstvo,
glavno besedo imajo Se ved&ustva.

KaksSne spremembe torej prinasa nevrologig@,jo vkljwimo v ekonomijo in methsovno
izbiro? PrvE, nevroloSke raziskave nudijo boljSi vpogled v kepiccasovnih preferenc.
Zmoznost razmisljanja o prihodnosti ima pomembnoge| kar je verjetno razlog, da je
mocno korelirana z inteligenco. Drugiglede na to, da bodo ljudje izbrali kratkémo
moznost, kadar so pod vplivom tmih custev, je klj¢ do razumevanja impulzivnosti
posameznika v razumevanju situacij, ki nas pripekm custvenega odziva. In tretjirazloge
za to, da nekateri lahko nadzorujejo svoja hotelgako i£emo v mai volje (Camerer,
Loewenstein, Prelec, 2005).

Model, ki bi pri medasovni izbiri upoSteval takoustva kot misli, bi nam lahko pomagal
razloziti tudi obnasanije ljudi, ki imajo tezave pamokontroli, kot sta deloholik, ki si ne more
vzeti odmora, skopuh, ki nikoli ne more zapraviet v.. Tako obnaSanje lahko pojasnimo s
¢loveskim nagnjenjem k temu, da ob misli na prihaiatimo strah. To bi bila prav tako

mozna razlaga, zakaj se ljudje pri md@sbvni izbiri obnaSamo nekonsistentno.

Kljub temu, da je razmislek prisoten pri ndadovni izbiri, ni prisoten v sploSno sprejetem
smislu ocenjevanja stroSkov in koristi, ampak sdj§ odldamo po dvodelnem procesu, pri
katerem se najprej vpraSamo, v kaksni situaciji,simmato kako, se v taki situaciji obnaSa.
Pri tem se v mozganih odvije samodejni processkbuje iskanje vzorcev, prepoznavanje in
kategorizacijo. Sedaj sprejetnodel koristi (angl. utility model) precej dobro razlozi
medtasovno izbiro, kljub temu pa nanjo vpliva mnogoginudejavnikov, ki v modelu niso
zajeti.
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6.4.2. SPREJEMANJE ODLOCITEV V POGOJIH TVEGANJA IN
NEGOTOVOSTI

Sodelovanje in tekmovanje prej omenjenih Stirihgesov ¢ustvenih, miselnih, samodejnih
in nadzorovanih) ima pri sprejemanju ogitev v pogojih tveganja in negotovosti pomembno
viogo.

Ljudje se na tveganje odzovemo na dveh nivojihi Riwo, ki ga je postavila tradicionalna
ekonomska teorija, je poskus ocenjevanja stoprnggamja. Na drugi strani se ljudje na
tveganje odzovemeoustveno, kar ima lahko zelo velik vpliv na odltev. Najbolj @&itno, da
imamo miselni infustveni odziv, je, kadar si nasprotujeta. Dobempri za to so fobije, ko se
ljudje zavedajo da je njihov strah neutemeljen,danih je kljub temu na smrt strahca&sih
storimo kaj,éesar raje ne bi, na primer gremo na tezak izpiingimo javni nastop. V takih
primerih strah sprozi neprijetne reakcije, kot smiga, suha usta, potenje. Da bi se znebili teh
ucinkov oziroma da bi jih vsaj omejili, nekateri hgmdna terapije ali zlorabljajo droge, kar
dokazuje, da zavest ne sodeluje vednossvi, kadar se znajdemo v tvegani situaciji.

O nevroloskih odzivin na strah ne vemo veliko, j@ yeliko tveganju nenaklonjenega
obnasanja povezanega s strahom. Strah lahko zaznamugdalf, ki neprestano sprejema
drazljaje iz samodejnih in nadzorovanih sistemav jite pregleda,ée sli&ajno pomenijo
groznjo (Vuilleumier et al., 2001). Leta 1996 jeOaux na to temo opravil poskus na
podganah. Najprej je podgani predvajal zvok, natgoge Sokiral z elektitnim Sokom. Ko je
podgana povezala zvok z béleo, je pokazala znake strahu Ze ob tonu. V nagléalri je
predvajal zvok brez Soka in podgana se jgapbnehala odzivati nanj s strahom, vendar to ne
pomeni, da se je povezava v mozganih pretrgalaakiep da se je podgana kaa ignorirati
draZljaj iz okolja kot nevaren. Ze po enem viiogim Soku je naméepodgana spet Zala
kazati znake strahu ob zvoku (Camerer, Loewenggeglec, 2005).

Pri odlatanju v stresni ali negotovi situaciji lahko lepcaapjemo sodelovanje in tekmovanje
sistemov, predvsem miselnih kustvenih. Antoine Bechara je na tem paglroopravil
poskus s pacienti, ki so utrpeli prefrontalne pafdey kar pretrga povezavo med miselnimi in
custvenimi sistemi ter z osebami brez poskodb. Ugbj® da imajo pacienti s prefrontalnimi
poSkodbami enak odziv na izgube kot posamezniki poskodb, vendar gustvene reakcije
ne zapomnijo (Bechara et al., 1997).

Na bolj makro ravni nam lahko reakcije na tvegampenagajo pojasniti, zakaj so nekateri
posamezniki naklonjeni tveganju in ga celejd. Na primer, ker nam igre na &eprinasajo
zadovoljstvo, se obnaSamo tveganju naklonjeno,datéto do toke, ko za nas to postane
Skodljivo. Ekonomska teorija tega ne more razlpzzato ji lahko na pomo priskai
nevrologija. Patoloski igralci iger na goeso ve€inoma moski, ki radi pijejo, kadijo in se
drogirajo bolj od povprga. Genetske raziskave kaZejo, da ‘8ldD2A1 povzréi, da
posameznik & vedno v&e vznemirjenje, da bi d@otil majhno zadovoljstvo. Alel D2A1 je
bolj verjetno prisoten pri patoloSkih igralcih igera sréo kot pri normalnih ljudeh.
Zdravljenje trenutno preizkusSajo z zdravilom naltee, ki ga uporabljajo tudi pri

%Kot sem Ze razloZila, je to del moZganov, ki ledépmoZzgansko skorjo in je odgovoren za
mnoge pomembn&istvene odzive.

19 Alel je posamezen gen iz para genov ali izmetl genov na istem lokusu v homolognih
kromosomih.
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kompulzivnih nakupovalcih, saj blokira receptorjpiadov v mozganih in s tem zmanjsa
potrebo po igranju iger na sreali po nakupovanju (Camerer, Loewenstein, Pr&@as).

Nevrologija definira razliko med tveganjem in nemaistjo. Ko je posameznik izpostavljen
negotovemu tveganju, se zaveda, da ima premalomiait] o moznih izidih, zato d@loiti
nelagodje ali celo strah. Slikanje mozganov s fNHRtazkrilo, da se pri tveganju aktivirajo
povsem drugi centri v mozganih kot pri negotovosti.

Kako razléni sistemi v mozganih ocenjujejo tveganje, lahkdimio tudi pri ocenjevanju
verjetnosti.Ce na primer ljudem damo na izbiro, dadd@ kroglico iz Skatle, v kateri je 1
zmagovalna in 9 navadnih kroglic, ali iz Skatlekateri je 10 zmagovalnih in 90 navadnih
kroglic, bodo ljudje raje izbrali Skatlo s 100 khogmi, ¢eprav vedo, da je stati&tia
moznost, da izvieejo zmagovalno kroglico enaka, vendar jim je b8y ce je v posodi vé&
zmagovalnih kroglic (Windschitl, Wells, 1998).

Da lahko dobro ocenimo verjetnost, moramo dobraailpt logiko, vendar je logika pogosto
krSena nevroloSko zanimiv &a. Imenuje senapaka povezavéangl. conjunction fallacy).
Najbolj znan primer za to je "Linda". Posamezmnilgjprej ocenjujejo, kako verjetni so
odgovori na vpraSanja, kot so: "Je Linda usluzbenkanki?" Nato je dodano vpraSanje: "Je
Linda feministtna bakna usluzbenka?" Velika &@a posameznikov, tudi tisti z visoko
izobrazbo, so odgovorili, da je Linda bolj verjetfeministcna bakna usluzbenka kot le
bartna usluzbenka. Posameznike so nato vpraSali, katiked 100 bainih usluzbenk je
feministk, in napaka konjunkcije je izginila. Ragtaza to so ponudili s portjo fMRI
skeniranj, ki so pokazala, da je leva polovica namy bolj aktivha kadar ugibamo o
verjetnosti, medtem ko je desna polovica mozgarayaktivha pri odgovarjanju na lofna
vprasanja. Ker mora plogicni povezaviiangl. logical coherence) desna polovica mozganov
"preveriti" delo leve polovice, lahko pride dgpa&e (Camerer, Loewenstein, Prelec, 2005).

Tu klastna ekonomska teorija ne ponuja odgovorov na nek@@membna vprasanja, kot so
veliki vzponi in padci na trgu vrednostnih papirjéangl. stock market booms and busts),
privlacnost iger na st® ali spreminjajée se odzive javnosti na ragle groznje, kot sta
terorizem in globalno segrevanije.

6.4.3. TEORIJA IGER

Z nevroloSkimi podatki lahko dobro razé&no in preverimo predpostavke, na katerih je
postavljenateorija iger (angl. game theory). Te predpostavke so, da ingjalci prava
mnenja o tem, kaj bodo storili drugi, da igralcex skrbi, koliko bodo zasluzili drugi, da
igralci n&rtujejo vnaprej in da secijo iz izkusenj. Pri strateskih igrah je pomembreneti,

kaj misli nasprotnik in kaj nasprotnik misli, dasts ti, saj tako lahko predvidimo, kaj bo
storil nasprotnik (Rabin, 1993). Ljudje lahko pre&timo le nekaj nasprotnikovih korakov v
prihodnost, vé&na populacije 1, 2 koraka, analito podkovana in posebej izurjena
populacija pa najwe3, 4 korake (Costa-Gomes et al., 2001). Pri ugihdmj mislijo drugi,
najpogosteje upoStevamo svoje lastno mnenje, toreglvidevamo, da se bo nasprotnik
odlacil tako, kot bi se v dani situaciji odidi sami.
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6.4.3.1. IGRA ULTIMATA

Pri igri ultimata (angl. ultimatum game) si igralca lahko razdelitaUSD, in sicer tako, da
prvi igralec predlaga, kako si bosta denar razaletitugi igralec pa lahko ponudbo sprejme
ali zavrne.Ce drugi igralec ponudbo zavrne, oba igralca ostahetz denarja. \&na prvih
igralcev je drugemu igralcu ponudila 40-50 odstetksote in priblizno polovica drugih
igralcev je zavrnila ponudbe, nizje od 20 procentadar so igralci upostevali predpostavke
teorije iger, jih je rezultat zmedel in njihov za&tk je bil nizek. Po teoriji iger bi moral drugi
igralec namré sprejeti vsako ponudbo, saj je tudi Se tako majlsmda boljSa kot &i Vendar
pri tem ne upoStevamiustev drugega igralca, ki je lahko ob nizki ponujesoti uzaljen ali
jezen.

Raziskave s fMRI so pokazale, da neptagiponudbe (1-2 USD od 10 USD) aktivirgjsto
druga podrgja v mozganih kot pravne ponudbe (4-5 USD od 10 USD). Pri nepmawvi
ponudbi se mozgani znajdejo pred dilemo ali sprgehudbo in obutiti jezo ali ponudbo
zavrniti. Na izide igre vplivajo tudi hormoni, kaicer ne izpodbija trditev teorije iger kot
take, vendar se nam pri tem postavlja vprasSaejegralci res lahko predvidijo, kaj bo storil
nasprotnik, ali so omejeni le na ugibanje. Drugilag za pomisleke pri predvidevaniju
obnaSanja nasprotnikov je miselna nedostopnostnaegzuje na to, da ljudje ze zase ne
razumemo popolnoma razlogov za obnasanje (Canerewenstein, Prelec, 2005).

Colin Camerer in Teck-Hua Ho sta postavila teoripm, kateri je denje preplet dveh
procesov. Prvi je hitegustven, drugi pa je gasnejSi in z razmislekom. Pri prvem se izbrana
strategija hitro okrepi z dokki in izgubami, medtem ko pri drugem procesu raimis,
koliko bi zasluzili z drugimi strategijami, ki jinismo izbrali. Pri sploSno sprejetem modelu
teorije iger se drugi proces zanemari (Camerer,11989).

6.4.4. DISKRIMINACIJA NA TRGU DELA

Ekonomski modeli predpostaviljajo, da je diskrimijeacstvar okusa (negativen odziv
sodelavcev in strank na pripadnika manjSine) alijelarazlog zanjo prepfanje, da so
pripradniki nekaterih manjSin manj produktivni (prganje, da je status manjSine tesno
povezan z razlikami v spretnosti in strokovnem pmamenujemo statistna diskriminacija).

Nevrologija ponuja drugao razlagoNevronske mrez@ngl. neural networks) so prve, ki se
odzovejo na diskriminacijo in nanjo tudi najboljlmajo, saj imajocustva zelo m&an vpliv
na zavestne odéttve. Pride namredo hitre, samodejne asociacije glede socialnikedaij

in stereotipov, ki se lahko nanaSa tako na rasovikmo, teZo, privlanost, versko usmeritev,
nacionalnost ... Primer: kljub temu, da viSina mvlacnost ne vplivata na produktivnost,
ljudje (Persico, Postlewaite, Silverman, 2004). 8defni odziv ljudi so izmerili tudi s fMRI.
Posameznikom so kazali slike obrazov neznanih belcecrncev moskega spola. Odziv
amigdale (del mozganov, ki ga povezujemo s straherh)l ma:nejsi pri¢rnskih obrazih kot
pri belskih. Ko so poskus ponovili z obrazi znaoebnosti, ki jih ljudje zaznavamo kot
pozitivne (npr. Denzel Washington), razlik pri odziamigdale glede na barvo koze ni bilo
(Hart et al., 2000).
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6.4.5. VPLIV NEVROLOGIJE NA EKONOMSKO TEORIJO

Napredki nevrologije nam prviv zgodovini omogdajo vpogled v &rno Skatlo" nasih misli.
Vecino ekonomistov zanimajo najnovejSa odkritja narp&d nevrologije, vendar so hkrati
do njih skeptini in se sprasujejo, kako bi lahko prispevala K3h@konomski teoriji. Ta ze
tako dolgo ignorira nevrologijo, da bo verjetngata Se precefasa, da se bo to spremenilo,
vendar nevrologija kljub temu pasi dobiva na veljavi tudi na ekonomskem pdgrpsaj ze
sedaj pomaga pri razlagi nekaterih anomalij, kejjonomska teorija sama ne zna pojasniti.

Dober primer za to so cene delnic. Kljub temu, ni@jo ekonomisti ogromno podatkov o
gibanju cen delnic, Se niso uspeli postaviti teokij bi razlozila, zakaj se cene delnic tako
spreminjajo. Znanje o nevronskih mehanizmih, katrsa primerzavajanje samega seh&s
"saj mi bo uspelo'(angl. wishful thinking) in iskanje smisla v naldpih serijah, nam lahko
pojasni marsikaj (Lo, Repin, 2002).

Ekonomska teorija prav tako ne zna razloziti, kakaakaj se posamezniki razlikujemo med
sabo.

Raziskave trenutno potekajo na najbolj osnovnilojity mnoge potekajo celo na zivalih in
pot do popolnega razumevanja kompleksnega obnafadijge Se zelo dolga. Kljub temu so
raziskave na podépu nevrologije ze pritegnile pozornost mnogih ekmmstov, ki se
posledéno vedno bolj nagibajo k vedenjskem pogledu na ekojo in se strinjajo, da so
nevroloske raziskave nujne, saj je vedno bolj jasiagje model racionalne izbire primeren le
za razlago najbolj osnovnih situacij.

Kratkoratno bo nevroekonomija pri vplivu na ekonomske amaligporabila inkrementalni
pristop, kar pomeni, da bodo izsledki psihologijenievrologije le pomagali pri razlagi in
realnosti obstoggh modelov. Dolgoréno pa bo potreben bolj radikalen pristp.

6.5. KRITIKA NEVROLOGIJE

Glavna kritika nevrologije in njenih raziskovalnimetod je, da le priskrbi slike, kje v
mozganih se zgodijo dalene stvari. Vendar je kritika nepoStena, saj dagar cilji
nevrologije presegajo "izdelavo zemljevida mozgdnRes je, da je prvi korak ugotavljanje,
kateri del mozganov je odgovoren za katero nalegodar je treba nato ugotoviti, kako ti deli
delujejo vzajemno, in kamo lahko ugotovimo, kako mozgani reSujejo @elo kompleksen
problem.Ce bi nevrologija res pomenila le izdelovanje "Zeritla moZganov", se ekonomisti
ne bi toliko zanimali zanjo.

Kritiko nevroekonomije sta objavila tudi Gul in Reslorfer (2005) v delu The Case for
Mindless Economics, v katerem trdita, da nevroekaj® odgovarja na nepomembna
vprasSaja, pricemer se osredata na to, kaj posameznikom prinasatjgezadovoljstvo,
namesto da bi se osredéta na to, kaj ti posamezniki izberejo izmedc¢vmoznosti z
ekonomskega vidika.

Nekateri kritiki trdijo tudi, da je celotna vedekg ekonomija le nov & manipuliranja
oglasevalcev, ki tako zelijo vplivati na oditve kupcev (Mitchell, 2007).
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7. SKLEP

Vedno bolj je jasno, da ima sodobna ekonomskajéeweiiko pomanikljivosti in da jih sama
ne more pojasniti, saj zanemarja zelo pomembno koemo véloveSkem obnaSanju in
odlotanju -custva. Tukaj nastopi vedenjska ekonomija, ki s pmepsiholoSko precej bolj
trdnih osnov lazje pojasni obnaSanje posameznikodagajanja na trgu. Poleg tega, da
vedenjska ekonomija v ekonomsko teorijo v&ljje ¢ustva, upoSteva tudi dejstvo, da se
nekateri procesi v nasSih mozganih odvijejo takojidazavestno ne zaznamo in jih zato ne
moremo Vklj&iti v ekonomsko teorijo. Na tem podija nam lahko na pondopriskci
nevrologija, ki z raztinimi modernimi tehnologijami omoga vpogled v dogajanje v nasSih
mozganih. NevrolosSke raziskave, sploh pa nevroloakeskave v povezavi z ekonomijo, so
zaenkrat Se v povojih, vendar je ze seddj k@t oiitno, da nam bodo razkrile odgovore na
mnoga vpradanja, tudi na nekatera, za katera $glote vemo, da jih imamo. Ze do sedaj so
nevroloske raziskave razkrile nekaj presenetljimbvih dejstev, za prihodnost pa lahko
pricakujemo, da nam bo nevrologija pomagalaépr boljSem razumevanju delovanja nasih
mozganov in s tem proces sprejemanja &itho, reakcije na dokeene nove situacije ter vpliv
custev na nase obnaSanje in ekonomskecad&

Vedenjske finance nam pomagajo odgovoriti na mnegaasanja 0 neracionalnosti
investitorjev in 0 dogajanju na trgih, torej o agsnjih, ki jih sodobna ekonomska teorija ne
zna pojasniti. Prvo podée se nanaSa na teorijctimkovitega trga kapitala. Vedenjska
ekonomija ponudi razlage za pretirano nestanoutrmes vrednostnih papirjev, uganko
premije za tveganje pri delnicah, uganko dividemd vielik obseg trgovanja na trgih
vrednostnih papirjev. Drugo podiie pa se nanaSa na obnaSanje posameznika na trgu.
Konstrukt ekonomskegéloveka v realnem svetu ne obstaja, zato vedenjs&noenija i€e
boljSe razlage za obnaSanje posameznika. Razlagagghapake investitorjev ter hevidse
pristranskosti, pristranskosti pri presoji in napaaradi preferenc, zaradi katerih posameznik
ne sprejema racionalnih oditev.

Kljub temu, da vedenjska ekonomija ponudi velikdj®orazlage, jo nekateri ekonomisti Se
vedno zavr&ajo in piSejo kritike. Res je, da vedenjska ekonami brez napak, vendar kljub
temu ponuja boljSe reSitve kot sodobna ekonomskdjde Se tako zagrizen nasprotnik
vedenjske ekonomije bo priznal, da se ljudje ne@iho vedno racionalno in da na nasSe
odlcgitve in odlatanje vekrat kot ne vplivajodustva. Ce ¢ustev torej ne vkljgimo v
ekonomsko teorijo in analizo, bomo dobili napa rezultate in napake, ki jih ne bomo znali
razloziti.
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SLOVARCEK TUJIH IZRAZOV

affective states
affective systems
altruism

anchoring

attention effect
automatic processes
availability heuristic
aversion to ambiguity
behavior

behavioral decision research
behavioral economics
behavioral finance
behavioral welfare economics
biases of judgement
brain imaging

business cycles

choice behavior
cognitive inaccessibility
confirmation bias
conjunction fallacy
conservatism bias
controlled processes
discounted-utility model
equity premium

equity premium puzzle
endowment effect
excess volatility

excess volume of trade

expected-utility model
expected utility theory
external validity

fear of regret
feedback trader
framing

framing effects
gambler's fallacy
game theory

hedonic psychology
heuristic driven biases
home bias

house money effect
illusion of control
illusion of knowledge
internal validity
judgemental biases
light paternalism

custvena stanja

custveni sistemi

nesehbinost

sidranje

ucinek pozornosti

samodejni procesi
pristranskost razpoloZljivosti
odpor do neznanega
obnaSanje

raziskava vedenjskega odémja
vedenjska ekonomija
vedenjske finance

vedenjska ekonomija blaginje
pristranskosti pri presoji
slikanje mozganov

poslovni cikli

vedenije izbire

miselna nedostopnost
pristranskost potrditve

napaka povezave
pristranskost teznje po ohranitvi
nadzorovani procesi

model zmanjSane koristi
premija za tveganje pri delnicah

uganka premije za tveganje pri delnicah

ucinek lastnosti

pretirano nestanovitne cene vrednostnih

papirjev

prevelik obsega trgovanja z vrednostnimi

papriji

model préakovane koristi
teorija prtakovane koristi
zunanja oziroma eksterna veljavnost
strah pred obzZalovanjem

trgovec na podlagi povratnih informacij

okvirjanje

ucinki okvirjanja

igralceva zmota

teorija iger

hedonisttna psihologija
hevristéne pristranskosti
pristranskost dontaga trga
u¢inek tujega denarja
iluzija nadzora

iluzija znanja

notranja oziroma interna veljavnost
predsodki

lahki paternalizem



logical coherence
loss aversion
mental accounting
mental states
mentalizing
money illusion
neural networks
neuroeconomics
noise trading

overconfidence
overreaction hypothesis
prefrontal cortex
primary reinforcer
procreation

prospect theory

pulses of electrical brain stimulation

(EBS)

reference dependence
reference point

risk aversion

rule of thumb

self-attribution bias
self-interest

stock market booms and busts

theories of bounded rationality
time preference

treasury bill

two-color problem

ultimatum game

utility function

utility model

welfare economics

will power

wishful thinking

logi¢cna povezava
nenaklonjenost izgubi
miselno razvr&nje
duSevna stanja
mentalizcaija
denarna iluzija
nevronske mreze

nevroekonomija
trgovanje, ki je posledica nepomembnih
informacij

prevelika samozavest

hipoteza o pretiranem odzivu
prefrontalna skorja

primarni krepilec

oploditev

teorija prtakovanja

elektricni pulzi, usmerjeni v dokene dele
moZzganov

odvisnost od referenc

referena taka

nenaklonjenost tveganju

pravilo palca

nagnjenost k pripisovanju samemu sebi
lastni interes, setiost

vzponi in padci na trgu vrednostnih
papirjev

teorije omejne racionalnosti

¢asovne preference

zakladna menica

dvobarvni problem

igra ultimata

funkcija koristi

model koristi

ekonomija blaginje

maoc volje

zavajanje samega sebe&eS "saj mi bo
uspelo”



