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1. UvOD

1.1. Problem istraZivanja

Od pocetka toka napredne ekonomske misli trziSte je stavljeno u fokus. Nacin
funkcioniranja trzista je intrigirao, i intrigira, mnoge od najve¢ih umova u polju ekonomije.
Sam obuhvat i volumen trziSne razmjene se povecava protokom vremena te samim
napretkom tehnologije i dostupnosti informacija. Globalizacija djeluje kao motor pokretac
rasta i razvijanja, posebice, financijskih trziSta na kojima je naglasak u ovome radu.
Klasi¢na financijska teorija viSe ne predstavlja dobar pokusaj kojim bi se objasnila pod-
optimalna reagiranja ekonomskih agenata koja sve viSe iskazuju ponaSanja koja nisu
primjerena homo economicusu, kako se ekonomskim subjektima ¢esto laskalo i na ¢emu je
u bitnome bila zasnovana i cjelokupna teorija financijskih trzista. Klasi¢ne financijske
teorije ¢esto nisu u moguénosti razjasniti kaoti¢ni i abnormalni fenomen koji se dogada na
stvarnom, a ne teorijskom financijskom trzistu. Naime, kada se govori o klasi¢noj teoriji
tada se podrazumijeva pri¢a o racionalnim i logi¢nim modelima, poput modela za
odredivanje cijena kapitala (CAPM — capital asset pricing model), a koji su u proslosti
donijeli velike promjene u nacinu funkcioniranja trzista, pa ¢ak i Nobelove nagrade, ili pak

o hipotezi efikasnog trzista (EMH — efficient market hypothesis).

Medutim, ve¢ kod prvih taktova financijskih mjehura 1 kriza na trZiStu nije se moglo iznaci
bolje objasnjenje, ve¢ obecanje da e se trzisSte samoregulirati i oporaviti, barem uz svesrdnu
pomo¢ drzave. No, kako su ti taktovi postajali sve ¢eS¢i 1 bucniji potreba iznalaZenja
ekonomskog modela na kojemu bi se temeljila novo uocena stvarnost pocinje dobivati na
znacenju. Prema Subrahmanyam (2007) tradicionalne financije imaju ograni¢enu ulogu u
razumijevanju odgovora na pitanja poput (I) zaSto individualni investitori trguju, (II) kako
to izvode, (III) kako odabiru svoja portfolia, 1 (IV) zasto povrati variraju po dionicama zbog

drugih razloga osim rizika.

Stoga u traZenju ,,to¢nije* istine, odnosno sveukupne formule koja ¢e dati odgovor na
razli¢ita nepredvidljiva i gotovo autodestruktivna ponaSanja na financijskom trzistu je

nastala nova disciplina pod nazivom bihevioralne financije.

,Bihevioralne financije predstavljaju izdvojeno podrucje istrazivanja utjecaja socijalnih,

psiholoskih i ekonomskih fenomena na iracionalno i/ili nelogi¢no ponasanje pojedinaca i



grupa pri donosenju odluka o investiranju, Stednji, potros$nji, zaduzivanju i sl. Poseban
predmet interesa bihevioralnih financija predstavlja analiza utjecaja socijalno-psiholoskih
¢imbenika koji determiniraju zbivanja na financijskim trzistima te dovode do anomalija
vezanih uz pojavu euforije optimizma ili euforije pesimizma vezanih uz buduce kretanje

cijena dionica* (Ivanov, 2008., str. 2).

Bihevioralne financije zapocCinju sa odlukom koju ekonomski agent donese, dakle rijec¢ je o
spajanju teorija sa podrucja psihologije, financija i ekonomije, a kao rezultat toga nastaje
novi smjer promisljanja koji se u bitnome razlikuje od tradicionalnih ili klasi¢nih teorija.
Naime, na odluke ulagaca utjece psiholoski faktor, te samim time odluke sadrze sistemske

greske koje uzrokuju neefikasnost kao i §to utjeCu na trzisne cijene dobara.

Neki ucenjaci govore o tome kako psiholoska i bihevioralna teorija donosenja odluka moze
objasniti mnoge abnormalne efekte, ukljucujuci pretjeranu reakciju, pod-reakciju, preveliku
samouvjerenost, grupno ponaSanje (teorija stada), nastanak Spekulativnih mjehura,
pretjeranu volatilnost trzista dionica, i tako dalje. Ako bi se razlozi i efekti ulagacevih
pogresaka mogli bolje razumjeti, bilo bi mogucée predloziti preporuke za vladinu
stabilizaciju trziSnih mehanizama, daljnji razvoj regulacije za zastitu ulagaCa i pratece
racunovodstvene standarde. Navedene bi promjene bile koriStene u poboljSanju efekta
ulagacevih odluka 1 izbjegavanju gubitaka uzrokovanih loSim plasmanom javnog

blagostanja (Daniel et al., 2002).

Ovaj rad nije ostao imun na kritike usmjerene ka bihevioralnim financijama, najcesce
upucene od akademske zajednice klasi¢nih financijskih teoreticara, ve¢ je argumentima koji
se temelje na Cinjenicama i opazanjima pokusao do¢i do same srZi, bitka stvari, i na taj nacin
zauzeti znanstveno utemeljeno stajaliSte. U znanstvenoj literaturi se mogu istaknuti primjeri
kritika (Skidelsky, 2009) kako su bihevioralni modeli napravljeni ad hoc i dizajnirani kako
bi se objasnile specifi¢ne stilizirane ¢injenice, zatim da je empirijski rad ¢esto zatrovan od
strane istrazivaca, zbog uzimanja samo onih podataka koje ¢e potvrditi njihove teorije.
Najpoznatiji kriticar bihevioralnih financija je Eugen Fama, inace zacetnik teorije efikasnih
trziSta, koju ova grana ekonomije stavlja na margine. Fama, ukratko receno, tvrdi kako iako
postoje neke anomalije koje se ne mogu objasniti financijskim teorijama, efikasnost trzista
se ne bi trebala napustiti u korist bihevioralnih financija. Nadalje, isti¢e i kako anomalije u
konvencionalnim teorijama mogu biti smatrane kratkoro¢nim slu¢ajnim dogadajima koje
¢e u konacnici biti ispravljene. Fama takoder u radu ,,Trzi$na efikasnost, dugoro¢ni povrat
1 bihevioralne financije* tvrdi kako pronalasci u bihevioralnim financijama na neki nacin
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proturjeCe sami sebi, 1 da su bihevioralne financije zapravo skup, kolekcija anomalija koje
mogu biti objasnjene ni¢im drugim, do¢im teorijom efikasnih trzista (1998; prema Duxbury,

2015a). U daljnjem radu se govori o odgovoru na kritiku.

Cinjenica jest kako je trenutno znanstveno najrazvijenije vrijeme. Daljnji napredak ée
postajati sve tezi, ali ujedno i sve vedi, radikalniji. Ipak, takav napredak moze do¢i jedino
ako se sagleda puna slika bez averzija ka neemu nepoznatom. Za ekonomiste je to
iracionalno ljudsko ponasanje, drugacije receno psihologija covjeka. Upravo zato u znanosti
mora do¢i do brisanja granica medu razli¢itim poljima, a bihevioralne financije streme

upravo tome, Sto u bitnome predstavlja znacajan iskorak.

Sumiraju¢i sve navedeno i1 imaju¢i na umu da su bihevioralne financije relativno mlado
podru¢je znanstvenog interesa, problem istraZivanja ovoga rada je utvrditi pojave
ponasanja na financijskom trziStu koja nisu u skladu sa klasi¢nim ili tradicionalnim

financijskim teorijama kao i rezultate takvih ponaSanja u praksi.

1.2. Predmet istraZivanja

Na konkretnim primjerima kriza i mjehura koji su nastali u nedavnoj proSlosti na
financijskim trzistima komentira se stvarni prikaz teorijskih postulata bihevioralnih

financija.

,»Da su svi investitori 1 trgovci racionalna bica Cije su investicijske odluke logi¢no bazirane
na dostupnim informacijama, tada bi odredeni dogadaj istalozio predvidljivu 1 jednoglasnu
reakciju svaki put. Ipak trgovanje nije to¢na znanost. Svaki dogadaj uzrokuje razlicite
reakcije 1 predvidanja koji u konacnici se svedu samo na Cistu spekulaciju, ili prognozersku
gresku, gdje stalne i rasprostranjene psiholoske predrasude i sklonosti utje¢u na subjektivnu

vjerojatnost buduc¢ih dogadaja i njihove retrospektivne interpretacije* (Bovi, 2009, str. 568).

Alan Greenspan, bivsi guverner centralne banke SAD-a, iznenaden silnim naletom kritika
na previde monetarne politike prije krize, na zanimljiv nadin sro¢ava: ,,Sve krize su razlidite,
ali sve imaju jedan temeljni izvor, a to je neugasiva mogucénost ljudskog bi¢a da kada su

suoceni sa dugim periodima prosperiteta misle da ¢e potrajatit. Je li se na takav naéin,

! http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/8244600.stm (pristupljeno: 10.12.2016.)


http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/8244600.stm

jedan od najmo¢nijih ljudi svijeta, pokusao osloboditi odgovornosti ili je to zaista na tragu

ne¢emu vecem i opéenitijem, tek ostaje za utvrditi.

Stoga je vrlo vazno prepoznati i razluciti situacije i ponasanja u kojima se na temelju
subjektivnosti stvara izrazita neefikasnost, a koje u dugom roku zasigurno uvjetuju i dovode
do nepozeljnih stanja na trzistu. Kao pomo¢ u prepoznavanju tih situacija sluze pojmovi
poput: efekt iluzije kontrole, miopska averzija od gubitka, ponasanje krda, financijska
zaraza, efekt dispozicije i mnogi drugi (Burton, 2007; Du, 2012; Huang et al. 2016). Ovi su
pojmovi nastali prilikom znanstvenih istrazivanja, od samih znanstvenika koji su proucavali
ponasanja na financijskim trzistima i pomoc¢u njih su pokusali odgovoriti na kljucno pitanje,
pitanje uzroka neefikasnosti. Ipak, potrebno je naglasiti kako su bihevioralne financije
relativno mlada znanstvena grana, te da je vecina znanstvenih radova nastala u relativno
bliskoj proslosti. Uzimajuci to u obzir, objavljeni radovi temeljeni su na naprednim
statistickim 1 ekonometrijskim modelima i mogu se Koristiti kao relevantan materijal pri
provodenju vlastitih istrazivanja. Nadalje, postoji odredena bojazan kako su pojave
ponaSanja na stvarnim trziStima vrlo tesko primjetne, obzervabilne i1 predstavljaju jedan
skup ponaSanja, dok one u simuliranim okruZenjima, eksperimentima predstavljaju jedan
sasvim drugi skup ponasanja. I takva su razmisljanja, takoder, predmet interesa istraZivanja

ovoga rada.

,,U konacnici, rezultati daju prednost karakteristikama koje nisu povezane sa rizikom kao
prediktorima povrata na dionice, nego onim koje jesu bazirane na riziku. To je dovelo do
odredenih istaknutih teorijskih pokuSaja u nadi da ¢e objasniti presjeke Sablona povrata“

(Subrahmanyam, 2007, str. 15).

Prema Huang et al. (2016) jednostavno rec¢eno kada se suoCava sa neizvjesnom
investicijskom odlukom, racionalni investitor bi preferirao investiciju sa viSom stopom
povrata i nizim rizikom. Takva preferencija racionalnog investitora se moze opisati
konkavnom funkcijom korisnosti, medutim dokazi sugeriraju kako postoji mogucnost da
takva pretpostavka nije primjenjiva u svim slucajevima. Isti dokazi ukazuju na to da kada
se suocavaju sa neizvjesnim investicijskim odlukama, investitori cesto poduzimaju
iracionalno investicijsko ponasanje. To ukazuje na Cinjenicu da bihevioralne financije

postaju sve vise prihvacene od strane ekonomskih istrazivaca i time pojacano znacajne.

Ukratko reCeno, predmet istraZivanja je dubinska analiza temeljnih razloga

neefikasnosti financijskog trzista.



1.3. Ciljevi i svrha istrazivanja

Iz prethodno definiranog problema i predmeta istraZzivanja moze se zakljuciti kako je
temeljni cilj i svrha rada detaljno objasniti na¢ine stvaranja neefikasnosti na financijskim
trziStima. To se teorijski prikazuje putem odabranih studija slucaja: krize Stedionica u SAD-
u 80-ih godina, azijske krize, kao i krize 2007.-2009. Takoder se daje presjek
najreprezentativnijin  burzovnih lomova. Rad prikazuje pozadinu kljuénih tocaka
istrazivanja u bihevioralnim financijama i razvoj same discipline tokom proteka vremena,
sistemati¢no konsolidira i analizira znacajnije radove, kao i eksperimentalne studije
proucavajuéi financijske odluke i ponasanja trziSta. Takoder je relativno vazno pruziti
odredene indikacije buducim istrazivanjima na ovome polju. Nadalje, $to se pomoc¢nih
ciljeva tice, cilj je definiranje pojma subjektivnosti, iracionalnosti, prevelike
samouvjerenosti na financijskim trziStima i drugih povezanih pojmova. Isto tako pomo¢ni
ciljevi su upuceni ka detekciji mogucnosti pojave nove ili novih kriza zbog utjecaja

subjektivnosti.
Stoga cilj rada je bio izna¢i odgovore na sljedeca istrazivacka pitanja:
v Kako i zasto nastaju neefikasnosti na financijskim trzistima?
v Koja je pozadina istrazivanja u bihevioralnim financijama?
v Kako se disciplina bihevioralnih financija razvijala tokom vremena?

v' Kakav uvid pruzaju znanstveni radovi i eksperimentalne studije o ponasanju agenata

na financijskom trzistu?

v" Sto su to subjektivnost, iracionalnost i ostali pojmovi kojima se pripisuje izniman

znacaj za funkcioniranje trziSta i utjecu li zaista toliko na financijsko trziste?
v" Kako to da najrazvijenija financijska trzista nisu efikasna?

v" Koje su prednosti i nedostaci klasi¢nih financijskih teorija, a koje bihevioralnih

financija?
v Sto preporu¢iti budué¢im istraziva¢ima u polju financija?

Zbog Cinjenice da se provodi izvidajno istrazivanje, ovaj rad nema istrazivackih hipoteza.
Odgovorima na navedena istrazivacka pitanja zeljelo se do¢i do informacija koje Ce biti

korisne, ne samo znanstvenom svijetu, ve¢ i ekonomskim subjektima koji igraju utakmicu
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na financijskim trzistima po poprili¢no nejasnim pravilima, barem §to se rizika 1 povrata na
isti tice. Isto tako, Zeljelo se do¢i do odgovora na pitanje mogu li se buduce krize unaprijed
sprijeciti i zaSto nekada dolazi do tolikih disproporcija trziSne vrijednosti nekog poduzeca i

one unutarnje, intrinzi¢ne.

1.4. Metode istraZivanja

Rad je konceptualno podijeljen na dva dijela. Sastoji se od teorijskog i empirijskog dijela.
Prvi, teorijski dio je utemeljen na analizi i sintezi znanstvene literature, dok je drugi,
empirijski dio rada mjesto primjene metode studije slucaja. Dakle, kako bi se doslo do

rezultata koriste se odgovaraju¢e metode istraZivanja koje ovise o dijelu rada.

U prvome dijelu rada kao S§to je prethodno pojasnjeno koriste se opcenite metode
istrazivanja. Temelje se na analizi literature eminentnih autora. Zbog potrebe kvalitetne
sistematizacije i logickog slijeda postojece literature metodom analize se objaSnjavaju 1
raS¢lanjuju pojmovi i zakljuccei doneseni od strane vodecih stru¢njaka na polju bihevioralnih
financija. Metodom sinteze, pak, se ti ras¢lanjeni dijelovi slazu u jednu jedinstvenu, ali
relativno slozenu cjelinu. Za potrebe analiziranja prikupljene literature koristi se
deskripcija, metoda koja se koristi kako bi se opisale ¢injenice te empirijske potvrde odnosa
i povezanosti. Nadalje, za potrebe preuzimanja tudih opazanja, stavova i spoznaja koristi se
metoda kompilacije kojom je upotpunjen teorijski dio o vaznosti subjektivnosti na

financijskim trZiStima.

U empirijskome dijelu rada je primijenjena metoda studije slucaja. Takvom metodom
istrazivanja se analiziraju pojedinacni sluc¢ajevi od interesa istrazivanja. Takoder ta metoda
zahtijeva prikupljanje svih dostupnih informacija, analizira sluc¢aj na temelju tih informacija
da se uoci problem i eventualno donesu preporuke kako bi se u buducnosti izbjegle
nezeljene situacije. U ovome radu je, konkretno, rije¢ 0 Krizi $tedionica u SAD-u 80-ih
godina, azijskoj krizi 1997. godine, te posljednjoj, svjetskoj krizi koja je trajala gotovo do
kraja prvog desetljeca 21. stolje¢a. Takvim studijama slucaja su se pokusali iznaci izvori
kriza, a koji nisu opisani ili ¢ak predvideni u klasi¢noj financijskoj literaturi. Sama analiza
1 usporedba slucaja je potkrepljena ve¢ obradenom teorijom. Istrazuju se i koja su moguca

nova zarista kriza.



Na temelju prethodno opisanog, dokazivanje, odnosno zaklju¢ak ¢e vrsi putem indukcije i
dedukcije. Indukcija predstavlja teznju u zakljuéivanju od pojedinac¢nog detalja ka opéem
stanju stvari, dok je dedukcija od opceg ka pojedinaénom. Zbog pouzdanosti, kao i
efikasnosti, metode su koristene zajedno. Rad se temelji na znanstvenoj i stru¢noj literaturi
koja je prikupljena i popisana od strane mentorice, literaturi Ekonomskog fakulteta u Splitu

I Ekonomskog fakulteta u Ljubljani, te privatnih izvora.

1.5. Doprinos istraZivanja

U drustvenim znanostima na polju ekonomije trenutno, ¢ini se, ne postoji zanimljivija grana
od bihevioralnih financija. Cinjenica jest kako je ta grana toliko mlada i jo§ u procvatu da
primjerice u ,,Pravilniku o znanstvenim i umjetnickim podruc¢jima® (NN 118/2009) nije
definirana, te samim time ni priznata kao takva od strane sluzbenih tijela, ve¢ opcenito
podlijeZze pod granu financije. Stoga, sam doprinos ovoga rada ide u smjeru etabliranja
bihevioralnih financija kao podru¢ja istrazivanja nekih od najeminentnijih imena
ekonomije. Doprinos se o€ituje u dubinskom istrazivanju problema subjektivnosti na
financijskim trziStima, te istraZivanju zaSto su trziSta u stvarnosti toliko daleko od onoga
kako su opisana u klasi¢nim financijama, teorijski i u praksi odabranih studija slu¢aja. Na
taj se nac¢in barem malo upotpunjuje gotovo pa zrakoprazan prostor istrazivanja na
navedenu temu u Hrvatskoj. Namjera je da rad moze posluziti u daljnjem istrazivanju, pa

¢ak 1 kao vodilja ponaSanja na financijskim trziStima.

1.6. Struktura diplomskog rada

Rad obuhvacéa pet poglavlja. U uvodnome poglavlju je rije¢ o samome istrazivanju,
konkretno o problemu, predmetu i ciljevima istrazivanja, na nacin da su definirani. Slijedi
kratko objaSnjenje metoda koriStenih u radu. Prvo poglavlje zavrSava osvrtom na

potencijalni doprinos istrazivanja, te komentiranjem strukture rada.

Drugi dio rada se bavi tradicionalnim teorijama funkcionalnosti i stabilnosti financijskog

.....
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koje se ti¢u financijskih trziSta. ObjaSnjavaju se najvaznije teorije koje su predstavljale
povijesni razvitak misli, kao i najvazniji pojmovi, razmatra se teorija savrSenog financijskog
trzista, efikasnog financijskog trzista i posebice zanimljive alternativne teorije poput teorija
kaosa kao i hipoteza fraktalnog trzista. Daje se razmisljanje kojemu je namjera objasniti

gdje su te teorije zakazale u stvarnosti, iako su teorijski bile savrSeno logi¢ne.

Tre¢e poglavlje predstavlja pregled najrelevantnijih empirijskih istrazivanja u
bihevioralnim financijama kao i genezu nastanka same discipline. U konstantnoj su
usporedbi sa tradicionalnim financijskim teorijama. Sva znacajna istrazivanja u
bihevioralnim financijama su napisana u relativno bliskoj proslosti te predstavljaju aktualni
trend u promisljanjima stru¢njaka. Medutim i takva, najnaprednija, istrazivanja imaju svojih
mana te se raspravlja i o toj €injenici, u vaznom pokusaju rasvjetljavanja ograni¢enosti
istrazivanja. Vezano za fenomene izu¢avane u bihevioralnim financijama uvedeni su mnogi
nanovo definirani pojmovi, jako korisni za razumijevanje financijskog trzista, ili bolje
reCeno ponaSanja na njemu. Uvazavaju se zakljucci empirijskih istrazivanja, te na koncu

razjaSnjava potencijalni doprinos pregledom takvih istrazivanja.

Izabrane studije slucaja predstavljaju Cetvrto poglavlje, i to u sastavu; kriza Stedionica u
SAD-u, azijska kriza, svjetska kriza 2007/2009, kao i pregled burzovnih lomova. Svaka od
studija slucaja ima svoje posebnosti iz kojih se mogu usvojiti lekcije za buduénost. Stoga je
jako bitno da su studije kvalitetno obradene. Naime, kao $to je poznato u ekonomiji se sve
dogada na temelju cikli¢nosti. Stoga ako bi se otvorila moguénost da agent u to¢no
odredenoj tocki ciklusa zna gdje se nalazi, taj agent bi mogao znati sa poprilicnom
sigurnos$¢u kako ¢e se stvari na financijskom trziStu dalje odvijati te bi bio u prednosti.
Drugim rije¢ima na studijama slucaja se pokusavaju prepoznati zakonitosti koje vode sub-

optimalnim stanjima.

Kroz vrijeme se mnogo radilo na shvacanju uzroka navedenih kriza, zbog ¢injenice da nisu
bile predvidene, ili barem ne u mjeri u kojoj su se ispojasale u praksi. Na temelju toga rada
strunjaka 1 u kombinaciji sa poglavljem o bihevioralnim financijama u vecoj, 1 poglavljem
o tradicionalnim teorijama u manjoj mjeri, donosi se jedan koristan osvrt o budu¢im krizama

1 mjehurima na trzistu, kao 1 zakonitostima ponaSanja, §to na koncu predstavlja zakljucak.



2. TEORIJE FUNKCIONALNOSTI I STABILNOSTI FINANCIJSKIH
TRZISTA

Dugo vremena su tradicionalne teorije funkcionalnosti financijskih trzista imale primat u
eckonomskom proucavanju i poducavanju. lako su dijelom zastarjele predstavljaju okosnicu
ckonomskog istrazivanja financijskog trzista, dok ovaj dio koji nije zastario je aktualan i stoga
interesantan. Sljedeca potpoglavlja uvode u temeljne ekonomske postulate funkcionalnosti

financijskih trzista.

2.1. Savrseno financijsko trziste

Kada se razmislja retrospektivno, teorija savrSenog trzista uvijek predstavlja pocetnu, ishodisnu
to¢ku drugih ekonomskih teorija, bilo da je ekonomski uéenjaci slijepo slijede ili jednako tako
kritiziraju. Odnosi subjekata, njihova moc¢ i opéenito uredenje U pretpostavkama savrSenog
trzista predstavljaju zenit neoklasi¢ne sinteze, onoga Sto takvo drustveno uredenje ima za krajnji
cilj, pa ¢ak i utopiju. Stoga je vazno definirati i razluéiti pojmove navedene teorije kako bi se

postavili kvalitetni temelji za daljnju raspravu.

Da bi se trziSte definiralo kao savrSeno potrebno je ispuniti sljedece pretpostavke, a prema
Pojatini (2000, str. 141) to su: potpuna otvorenost trzista, homogenost roba, transparentnost
trzista, raspacanost ponude i potraznje, pretpostavka o nezavisnosti sudionika i odsustvo ili
podnosljiva razina troskova transakcija i burzovnog poreza. TrziSte se smatra otvorenim
ukoliko je potencijalnim sudionicima omoguéen slobodan ulazak na isto, 0dnosno
intervenijentima koji se na njemu ve¢ nalaze, jednako tako slobodno napustanje u bilo kojem
trenutku. Tako ¢e otvorenost biti veca ukoliko je vrijednost emisija, burzovna kapitalizacija i
obujam transakcija veéi, i obrnuto. Homogenost predstavlja istovrsnost koju posjeduje tip
financijske aktive. Transparentnost podrazumijeva postojanje savrSene informiranosti
sudionika trziSta. Ona zahtijeva ispunjavanje dva temeljna uvjeta. Prije svega, potrebno je
osigurati najSire rasprsivanje podataka u javnost po najmanjoj mogucoj cijeni (trosku). Drugo,
pretpostavlja da su intervenijenti apsolutno sposobni preraditi sve ove podatke i na temelju njih
oblikovati cijene, te donositi investicijske odluke.



Moze se primjetiti, na temelju pretpostavki o transparentnosti trziSta i nezavisnosti sudionika,
kako je teorija savrSenog trziSta u bitnome povezana s teorijom racionalnih ocekivanja.
,, TeoretiCari nisu jedinstvenog misljenja kako u pogledu definiranja pojma racionalnosti, tako i
njezina znacenja u stvarnom zivotu. Postoji trajno nesuglasje izmedu psihologa i ekonomista u
tumacenju racionalnosti* (Smith, 1992, str. 44). Upravo bi u tom smjeru trebale i¢i novije teorije
kako bi medu razli¢itim znanstvenim krugovima doslo do dijaloga. Fama isti¢e kako gotovo svi
dominiraju¢i ekonomski modeli dijelom ili cjelinom dodiruju neoklasi¢ne postulate ekonomske
doktrine u izvornoj ili izvedenoj formi. Svaki model polazi od pretpostavke trziSne ravnoteze i
samoregulirajucih trzi$nih mehanizama (1973; prema Ercegovac, 2008). Zanimljiv je pojam i

kvaziracionalnost.

Naime, Akerlof nastoji odgovoriti na pitanje zaSto odredena ponasanja ostaju nepromijenjena
u okruzenju koje se pomalo mijenja. Pretpostavio je da u takvim okolnostima, obiljezenim
neizvjesnos¢u, matemati¢ka nada za zaradama je vrlo smanjena i da bi promjena ponaSanja
izazvala slab, ali siguran troSak. Na ovaj nac¢in kroz odnos racionalnosti i neizvjesnosti, autor
zapravo nastoji objasniti prividno iracionalne strategije putem racionalnosti. Zakljucuje kako
kada nestane neizvjesnosti dolazi do pucanja Spekulativnih mjehura, te je zapravo
kvaziracionalnost sama racionalnost, ali u neizvjesnim uvjetima (1987; prema Pojatina, 2000,
str. 149).

U teoriji savrSenog trziSta mogu se vidjeti brojne pukotine, koje korijene vuku iz samih
pretpostavki. TeoretiCari bliski takvoj teoriji uvijek ¢e pokusavati dokazati da su razlicite
iracionalnosti na trziStu zapravo produkt neispunjena pocetnih pretpostavki. Ono Sto treba
razumijeti je ipak ¢injenica da se trziste ne nalazi u sterilnim, laboratorijskim uvjetima u kojima
poduzetnici i potroSaci potpuno racionalno igraju svoje uloge. Takoder, u teoriji nema
Spekulanata kojima je cilj kratkoro¢na maksimizacija profita, ¢ime utje€u na odmak cijene od
realne razine barem u kratkom roku. Nadalje, tesko je za ocekivati na financijskom trzistu da
postoji homogenost roba i usluga (Jaffee i Stiglitz, 1990). Sama nesigurnost subjekata na trzistu
proizlazi iz Cinjenice da ne postoji savrSena transparentnost, odnosno potpuna informacija
dostupna svima po najnizoj cijeni i koja ¢e biti primjereno protumacena. Nazalost, trziSte se ne

nalazi u laboratorijskim uvjetima sa predvidljivim ishodima.
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2.2. Efikasno financijsko trziste

Predstavljaju¢i tradicionalne teorije funkcionalnosti 1 stabilnosti financijskog trzista
kronoloskim, pa 1 logickim slijedom na red dolazi teorija efikasnih financijskih trzista.
Uvidajué¢i nepostojanje savrSenog trziSta U praksi, teoretiCari su se okrenuli pretpostavci
potpunih informacija kao klju¢nom ¢imbeniku funkcionalnosti trzista. Fama (1991; prema
Fama 1998) argumentira da je polazi$te hipoteze efikasnog trzista jednostavna tvrdnja da cijene

vrijednosnica u potpunosti odrazavaju ukupne dostupne, a ne potpune informacije.

,» 1eorija efikasnog trzista, za razliku od teorije savrSenog trzista, bliza je ekonomskoj stvarnosti.
Ona priznaje utjecaje troSkova transakcija 1 odsustvo sasvim ¢iste konkurencije te priznaje da
informacije, makar bile i trenuta¢no prenoSene na trzistu, nisu jeftine* (Copeland, 1998, str.
331).

Prema Pojatini (2000, str. 182) glavni zakljuéak je da cijene na efikasnom trzistu predstavljaju
korektne procjene vrijednosti dionica (temeljnu vrijednost), $to znaci da je trziste u ravnotezi, i
u tom smislu, da se priblizava stanju koje predvida teorija savrSenog trzista. Takoder, sredi$nja
je tvrdnja da sadasnji teajevi odrazavaju sve poznate i predvidljive dogadaje pa se zbog toga
ne bi trebale ocekivati izvanredne dobiti u kapitalu koriStenjem tehnicke i fundamentalne
analize. Stoga se moze istaknuti kako teorija efikasnog financijskog trzista takoder pripada pod

domenu teorije racionalnih oéekivanja.

,,Hipoteza efikasnog trziSta sugerira da se sve dostupne i relevantne informacije u potpunosti i
trenutno ukljuuju u cijenu dionice, osiguravajuéi investitorima ostvarivanje prosjecnog
prinosa na trziStu. Drugim rijeima, investitor nije u stanju ostvariti iznadprosjecni prinos
sluze¢i se tehnickom i/ili fundamentalnom analizom te povlastenim informacijama. Valja
istaknuti da se hipoteza efikasnog trZiSta odnosi na informacijsku efikasnost koja mjeri kojom
brzinom i to¢nosc¢u trziste reagira na novopristiglu informaciju. Konkurencija na efikasnom
trziStu uvjetuje situaciju u kojoj aktualne cijene vrijednosnica odrazavaju sve informacije koje
se temelje na proteklim dogadajima kao 1 one koje se odnose na dogadaje koje trziste predvida
u bliskoj buduénosti. Kao rezultat aktivnosti mnoStva konkurentnih sudionika, cijena
vrijednosnice na efikasnom trziStu krece se slu¢ajno oko njene intrinzi¢ne vrijednosti* (Barbi¢,

2010, str. 30).

Unutar teorije efikasnog trzista moze se razlikovati nekoliko modela poput modela upravljanja

portfeljima (poznat i pod imenom ,,prosjek-varijanca“), zatim nesto jednostavniji model trzista,
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medutim oba modela bile su pretece najpoznatijeg modela u ovoj teoriji a to je ,,Capital Asset
Price Model (CAPM)* kojega se ¢esto naziva i modelom ravnoteze financijskih aktiva, odnosno
i modelom efikasnog trzista. Dakle, CAPM je model ili preciznije metoda za izraCunavanje
predvidenog investicijskog rizika u odnosu na prinos. William Sharpe u ,,Teoriji portfolija i
trziSta kapitala® unutar kojega je dizajnirao prethodno spomenuti model dobiva Nobelovu
nagradu za takvo pionirsko razmisljanje. Pionirsko iz razloga §to je po prvi puta u modelu
postavljena jednadzba koju iole obrazovani ulagaci na financijskom trzistu mogu primijeniti na
svoje investicije u svrhu izracuna odnosa rizika i profita, odnosno atraktivnosti investicije.
Ukratko model kaze da je jedini nacin za ostvariti veci povrat na investiciju taj da se preuzme

vedi rizik, pri ¢emu razlikuje dvije vrste rizika?:

e Sistemski rizik (npr. ratovi, kamatne stope, recesije)
e Nesistemski rizik (specifi¢ni rizici pojedinog ulaganja, utjeCe na diversifikaciju

portfelja).

Jednostavnije se moze re¢i da su sadasnje cijene na financijskom trzi$tu rezultat ne samo
poznatih (proslih) dogadaja, ve¢ i predvidanja buduc¢ih dogadaja, odnosno rizika. Ve¢i rizik,

logi¢no, nosi veci profit.

Potrebno je spomenuti i tri forme, odnosno oblika ili preciznije re¢eno razine efikasnosti trzista
kapitala u samoj teoriji. Fama (1970; prema Fama 1998) definira da su to: stanje slabe
efikasnosti, kada investitori poduzimaju odluke isklju¢ivo na temelju Cinjenica iz povijesti,
zatim stanje polujake efikasnosti kada investitori imaju na raspolaganju i koriste sve prosle i
sadasnje informacije te na temelju njih donose odluke, te posljednje stanje jake efikasnosti kada
svi investitori imaju jednak pristup proslim, sada$njim i insiderskim informacijama, te ih

shodno tome jednako koriste.

Prema Malkiel (1992) formalno gledajuéi, trziste je efikasno u odnosu na odredeni
informacijski skup ukoliko otkrivanje tog informacijskog skupa svim sudionicima trziSta ne
dovodi do promjene cijena vrijednosnica. Nadalje, efikasnost u odnosu na informacijski skup
ukazuje na nemogucnost ostvarivanja ekonomskih zarada od trgovanja na o0snovi
informacijskog skupa. Drugacije receno, strategije investiranja na efikasnim trzistima nemaju
signifikantni utjecaj na ishode trgovanja, ve¢ se cijene krecu odredenim ,,slu¢ajnim hodom®.

Tek unutar toga hoda se mogu ostvarivati profiti.

2 http://www.investopedia.com/articles/06/capm.asp (pristupljeno 20.07.2017.)
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Prema Barbi¢ (2010) sluc¢ajan hod je onaj kod kojeg se sljede¢i korak ili smjer ne moze
predvidjeti na osnovi prethodnih aktivnosti. Kada se termin slu¢ajnog hoda koristi na primjeru
financijskih trziSta, on implicira nemoguénost predvidanja kratkoro¢nih promjena cijena
vrijednosnica na temelju cijena iz prethodnih razdoblja, jer su uzastopne promjene cijena
vrijednosnica medusobno neovisne. Drugim rije¢ima, buduca kretanja cijena vrijednosnica
jednako su predvidljiva kao i kretanje sluc¢ajnih brojeva. Uz pretpostavku slu¢ajnog hoda, trziste
je efikasno ukoliko tekuca cijena dionica sadrzi sve dostupne informacije te ¢e do promjene
cijene do¢i samo u slucaju pristizanja nove informacije. S obzirom na to da su informacije

medusobno nepovezane, neovisne su 1 uzastopne promjene cijene dionice.

Jednostavnije reCeno buduce informacije su nepredvidljive, pa agenti na trziStu svojim
nadanjima, ili to¢nije o¢ekivanjima, bez provjerenih informacija kreiraju slu¢ajan hod i stoga
je on opravdan, ¢ak i unutar teorije efikasnog trzista. Ipak se ne moze zanemariti postojanje
uspjesnih investitora kao i neuspjesnih. Uspjesni investitori ¢ak i u vrlo konkurentnom trzistu
ostvaruju natprosjecne zarade, $to znaci da pametna potraga za robom na financijskom trzistu

nije bezuspjesna i da se ne moze okvir zarade svesti iskljuc¢ivo unutar slu¢ajnog hoda.

Inace je teorije potrebno promatrati u vremenima u kojima su se stvarale kako bi se bolje
shvatile, a ovdje je rije¢ o 1970-ima kada je doslo do prili¢no radikalne deregulacije financijskih
trziSta, koja je pak predstavljala preduvjet rasta veliCine, volatilnosti, kompleksnosti 1 razine
integracije samih financijskih trzista. Relikvije tih vremena su uvelike utjecale i na buduce
financijske krize. Prema Barbi¢ (2010) izmedu dva epohalna rada Eugena Fame iz 1970.1 1991.
godine mnogi znanstvenici su pokusali dati svoj doprinos teoriji efikasnog trzista, a neki je i
kritizirati (poput Grossmana, Stiglitza, Mandelborta, itd.). Tablica 1 nudi kronoloski pregled

istrazivanja trzi$ne efikasnosti u razdoblju izmedu dva Fame-ina rada.

13



Tablica 1: Pregled istraZivanja trZisne efikasnosti u razdoblju od 1970. do 1991.

1973. Melkiel prvi put izdaje klasik ,,A Random Walk Down Wall Street*

Jensen trziSte smatra efikasnim u odnosu na informacijski skup, ukoliko je

1978, nemoguce ostvariti iznadprosje¢ne prinose na osnovi toga informacijskog skupa
Grossman 1 Stiglitz dokazuju da je nemoguce da trziSte bude u potpunosti
informacijsko efikasno. Pribavljanje informacije predstavlja troSak pa cijene ne

1980 mogu u potpunosti odrazavati sve dostupne informacije, jer investitori Koji su

utrosili sredstva za pribavljanje informacije ne bi za to bili adekvatno kompezirani.
Dakle, razuman model ravnoteznog trzista treba uzeti u obzir poticaj za pribavljanje
informacije
LeRoy i Porter odbacuju prekomjernu volatilnost i efikasnost trzista
1981. Stiglitz pokazuje da Cak i u sluc¢aju konkurentnih i efikasnih trzista alokacija
resursa ne mora biti Pareto efikasna
DeBondt i Thaler dokazuju znatnu neefikasnost slabog oblika hipoteze te utiru put
1965 razvoja bihevioralne financijske teorije
Black uvodi termin noise traders te pokazuje da je takva praksa nuzna za
likvidnost trzista
1986.
Summers tvrdi da su mnogi statisticki testovi koji se koriste za ispitivanje trziSne
efikasnosti iznimno slabi u razlikovanju razloga neefikasnosti
Fama 1 French dokazuju zna¢ajnu negativnu autokorelaciju prinosa analiziranog
portfelja dionica za razdoblja iznad godinu dana
Lo i MacKinlay odbacuju hipotezu slu€¢ajnog hoda za tjedne prinose trziSnog
1998, indeksa, koriste¢i test odnosa varijanci
Potorba i Summers dokazuju pozitivnu autokorelaciju prinosa na dionice unutar
kraceg vremenskog razdoblja, te negativnu u duzem vremenskom razdoblju
Culler, Potorba i Summers dokazuju da nove informacije ne opisuju primjereno
kretanje cijena na trzistu
Eun i Shim nalaze dokaze o izrazenoj meduovisnosti nacionalnih trzista kapitala te
1989. su njihovi rezultati u skladu s informacijskom efikasno§¢u medunarodnih trzista
kapitala
LeRoy pokazuje da ne postoji direktna veza izmedu intuitivne ideje trziSne

efikasnosti i modela martingala
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Laffont i Maskin dokazuju nepostojanost hipoteze efikasnog trzista u slucaju
nesavrsene konkurencije
1990, Jegadeesh pruza snazan dokaz u korist predvidljivog ponasanja prinosa na dionice

te odbacuje hipotezu slu¢ajnog hoda

Lehman odbacuje hipotezu efikasnog trzista

Izvor: Dadi¢ (2009; prema Barbi¢ 2010, str. 37)

Vec¢ spomenuta Famina izjava kako je polaziste hipoteze efikasnog trzista jednostavna tvrdnja
da cijene vrijednosnica u potpunosti odrazavaju ukupne dostupne informacije, se nalazi u
gotovo svakoj znanstvenoj literaturi koja obraduje problematiku teorije efikasnog trzista.
Kriticari ¢e reci kako je to jo§ jedan dokaz sistemske greske teorije efikasnog trzista, dok ¢e
pobornici ostati pri stajalistu kako je navedeni Famin citat toc¢an, te da trziSte, odnosno sudionici
na trzistu racionalno koriste prosle informacije kako bi, ponovno racionalno, predvidjeli buduce

kretanje cijena.

Prema Ivanov (2008) problem realnosti primjene teorije efikasnog trzista u praksi predstavljaju:
moguénosti Cjenovnog utjecaja upucenijih od manje upucéenih, potencijalne zloupotrebe
informacija, neizvjesnost pouzdanosti informacija, $pekulacije o spajanju ili preuzimanju
poduzeca, manipulirajuci signali, lazirana financijska izvjesc¢a o poslovanju poduzeca te drugi
oblici obmanjivanja trzi$ta zbog kojih cijene na trzistu nisu nuzno uskladene s fundamentalnom
vrijednosc¢u te zbog ¢ega ukoliko i postoji odsustvo 'besplatnog rucka' u smislu profitiranja to
samo po sebi ne podrazumijeva da su cijene korektne. Ograni¢enja efikasnosti financijskog
trziSta mogu postojati zbog nekonkurentnog utvrdivanja cijena i ukoliko su transakcijski
troskovi visi nego §to je pozeljno, Sto uvelike moze biti povezano uz niski stupanj integriranosti
financijskog sustava zbog kojeg postoji divergentnost kretanja cijene kapitala. Postojanje
prirodnih monopola, previsok stupanj koncentracije u financijskom sustavu te postojanje
ulaznih barijera znacajni su ¢imbenici asimetricnosti koji dodatno ograni¢avaju efikasnost
financijskih trziSta te rezultiraju donoSenjem suboptimalnih odluka. Neefikasnost trziSta moze
poticati Spekulativne aktivnosti poput kratke prodaje koja ulaga¢ima omogucava zaradu na
padu cijena vrijednosnica. Prodavac na kratko predvida da ¢e cijena dionice pasti, tako da ¢e se

moc¢i kupiti po nizoj cijeni od one po kojoj je na pocetku prodana.

Dakle, moze se primijetiti kako povodom za sada predstavljenih teorija da ne samo da izmedu

razli¢itih znanstvenih podrucja vlada nesloga po pitanju tocnosti i preciznosti postavljene
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teorije, ve¢ i unutar same ekonomske znanosti. Nadalje, uz sve receno, postavlja se pitanje moze
li se uopce nazvati teorijom efikasnog trzista, jer ne vodi do Pareto efikasnog ishoda, te su u
potpunosti zanemarene eksternalije. Stoga se moze pretpostaviti kako se ta efikasnost odnosi
isklju¢ivo na procesuiranje informacija od strane dionika na trzistu. Medutim, i tu se nailazi na
problem jer procesuiranje informacija u velikoj mjeri ovisi o preferencijama onoga tko
procesuira te informacije. Takoder spomenuta teorija ne govori nista o vremenu ili viemenskom
okviru potrebnom da trZite ,,probavi“ informacije. Sto zna¢i da, ako je trziste ak i efikasno,
primjerice, tjedan dana od pojavljivanja odredene informacije, ne znaci da je efikasno i jedan
dan nakon dobivanja informacije. Ako se testira trziSte modernim ekonometrijskim modelima
i ono ispadne efikasno, pravo je pitanje koliko dugo, odnosno nakon koliko vremena, ¢e to

prestati biti u dinamic¢nim, a ne stati¢nim okolnostima, u realnim, a ne laboratorijskim uvjetima.

Kritika teoriji se odnosi i1 na sluc¢ajan hod. Je li on slu¢ajan ili nepredvidljiv? Prema Dornan
(2009) ¢ini se da se jasna distinkcija, odnosno razlika moze uociti. Nepredvidljivi dogadaji se
mogu opisati kao oni koji se ne mogu prognozirati, ili se mogu tek djelomi¢no zbog nedostatka
informacija. Dok slu¢ajni su oni koji nemaju nikakvih deterministickih obiljezja. Izgleda kako

ni model sluc¢ajnog hoda ne nosi odgovarajuce ime.

Takoder, model predvida da agenti na trziStu djeluju na temelju sadasnjih informacija
zanemarujuci prosle. Medutim nekada informacija dobivena u vremenu t ne moze biti dobro
razumljiva bez prosle informacije u vremenu t-1, stoga agenti koriste i prosle informacije, Sto
znaci da i prosle informacije (t-1) takoder odreduju cijenu. 1z navedenih razloga se nastavlja

potraga za drugim, to¢nijim teorijama.

2.3. Teorija kaosa na financijskom trZistu

Sto se ti¢e kaosa, on se nalazi u gotovo svim sustavima. ,,Ti sustavi mogu biti napravljeni
ljudskom rukom ili biti prirodni i mogu se dogoditi u socijalnim strukturama i u ljudskim
bi¢ima. Dva primjera kaoti¢nog sustava ukljucuju stabla i plu¢a. Oba imaju op¢u determinaciju
zato $to su lako prepoznatljiva po izgledu i funkciji. Medutim, svaki ima lokalnu nasumi¢nost
zato §to tocan nacin na koji ¢e se grane razlikovati na specifi¢nom stablu ili specifi¢nim plu¢ima

nije determiniran, odreden. Lokalna nasumi¢nost omogucava samokorekciju unutar odredenog
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oblika, koje moZze ukloniti probleme i1 povecati Sanse za prezivljavanje* (Thomas, 2002, str.

11).

Sami zacetak teorije kaosa je relativno star i seze u drugu polovicu 19. stolje¢a kod fizicara,
dok suvremene studije teorije kaosa zapoc¢inju u 1960-im godinama u meteorologiji, poimanjem
domino efekta (the butterfly effect)*. Sto se spektra financija ti¢e on relativno kasno ulazi u

proucavanje, tek polovicom 90-ih godina 20. stoljeéa, a u primjenu i kasnije®.

Kellert (1993) definira teoriju kaosa kao kvalitativnu studiju nezaustavljivog periodi¢nog
ponasanja u deterministickim nelinearno dinamickim sustavima. Prema Velasquez (2010)
teorija kaosa je razvijena u fizici sa studijom kompleksnog sustava i fraktalnih struktura u
prirodi. Medutim, i prije nego li je teorija konsolidirana kao vazna paradigma u znanosti, mnogi
su uvidjeli da se prijasnje ideje trebaju mijenjati. Konkretno, Newtonove ideje svemira i prirode,
koje su duboko ukorijenjene u predavanjima i metodama znanstvenika preko stotinu godina.
Najznacajnije promjene su dosle u 19. stolje¢u sa znanosti o termodinamici i kvantnom
mehanikom. Takoder je relevantno spomenuti da su ¢ak 1 Darwinova teorija evolucije, te
Einsteinov relativizam pomogli da na noge stane nova sinteza u znanosti. Rezultat ove evolucije
je bila teorija kaosa. Nova paradigma predlaze novi jezik i alate za shvac¢anje kompleksnog

svijeta.

»Radikalno se odmicu¢i od postoje¢ih stavova prema trziStu, ravnotezi, vrijednosti 1 riziku,
Mandelbrot i Hudson iznose svojih deset teza o karakteru financijskih trzista, §to se moze

smatrati zaCecima primjene teorije kaosa u znanosti o financijama:

e trzista su turbulentna,

e trziSta surizi¢na, rizi¢nija nego Sto to tradicionalne teorije o financijama pretpostavljaju,

e postoji znacajnost faktora vremena; velike se zarade 1 veliki gubici dogadaju u malim
intervalima vremena,

e trzista obiljezavaju oscilacije vrijednosti trzi$nih kategorija,

e oscilacija trzi$nih vrijednosti dogada se u nepredvidivim vremenskim razdobljima,

e globalna trzita imaju identi¢ne karaktere,

e trziSta su neizvjesna, a krize su neizbjezne,

e trziSta su nesigurna u procjeni trzisnih kategorija, procjena buduéih vrijednosti trzista je

gotovo nemoguca, ali je moguca procjena buducih volatilnosti trzista,

4 Hrvatski pandan izraza butterfly effect je domino efekt.
S http://www.stsci.edu/~Ibradley/seminar/butterfly.html (pristupljeno: 28.07.2017.)
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e na financijskim je trziStima kategorija vrijednosti financijskih imovina podloZzna

ogranicenjima‘ (Ercegovac, 2008, str. 296).

Kaoti¢na dinami¢nost je poseban tip nelinearnog modela koji nudi veliku raznolikost ponasanja
koje se moze opisati poremecajem i nestalnim ponasanjem, svojstva koja inace karakteriziraju
financijsko trziste. Kaoti¢na dinami¢nost implicira nestabilne sustave. Kaoti¢na svojstva mogu
se ubrojiti u bijeg iz normale, nezavisnosti i racionalnosti. Za razliku od drugih relativno sli¢nih
svojstava ona rezultiraju nejednako$éu stanja po kojima se trzite Cisti. Kaoti¢na dinamika
implicira opcenitije stanje ekvilibrija sa povratnim efektima i destabiliziraju¢im
nelinearnostima. U modelu kaosa svi izvori dinamic¢nosti sustava su endogeni. Fluktuacije su
stvorene interno i nesigurnost je rezultat strukturalne nestabilnosti i osjetljive ovisnosti o
pocetnim stanjima koje rezultiraju stohastickim, sluc¢ajnim izgledom u skladu sa
deterministickim porijeklom. Na tragu re¢enoga modeliranje kaosa je znacajno razlic¢ito od

dobro poznatih logaritamskih linearnih modela (Karytinos, 1999, str. 55).

Prema Dornan (2009) objasnjenje koncepta kaosa na financijskom trZistu je, ironi¢no, ne

pretjerano komplicirano. Ima nekoliko karakteristika, a to su:

e Osjetljiva ovisnost na pocetne uvjete,

e Prividna nasumicnost koja prikriva deterministicke veze,

e Kaoti¢ni atraktori odnosno stanja ekvilibrija za sustav, Sto je Siri pojam od
ekonometrijskog ekvilibrija,

e Fraktalne dimenzije ili mjera kaoticnosti sustava.

Teorija kaosa je proucavanje nepredvidljivog ponaSanja i djelovanja koje je vodeno odredenim
pravilima. Promatra sustav koji se sastoji od razli¢itih dijelova koji su u stalnoj i medusobnoj
interakciji. Znacajan razlog za interesom u promatranju kaoti¢nog ponasanja je to §to postoji
potencijal za objasnjavanje fluktuacija na financijskom trzistu koje se, na prvu, Cine
nasumi¢nima. Sam mehanizam koji objasnjava formiranje cijena i povrata na financijskom
trziStu predstavlja jedno od temeljnih pitanja ekonomije. Prethodno definirane teorije koje su
prezentirane linearnim modelima su empirijski upitne i stoga postoji rastu¢e zanimanje za
nelinearne modele. Zapravo ova teorija ,,plese” izmedu determinizma i nasumicnosti, dva
suprotna koncepta koji su spojeni, ili bolje re¢eno pomireni u okosnicu jedne teorije, teorije
kaosa. Drugacije sro¢eno se moze reci kako financijsko trzi$te ima lokalnu nasumi¢nost unutar

opceg determinizma.
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Implikacije modela kaosa, kao alternative postoje¢im modelima, su vazne 1 opravdavaju interes
u pregledavanju znacéajnosti unutar financija. Kada se usporedi sa teorijom efikasnog trzista ne
mora nuzno znaciti da nisu kompatibilne dvije teorije. Naime, teorija kaosa ili kaoti¢ni pristup
moze djelomic¢no biti kompatibilan sa dijelom prethodno spomenute teorije, na nacin da cijene
mogu u potpunosti biti ovisne ili reflektirati informacije kroz osjetljivost na pocetne uvjete. S
druge strane, u scenariju teorije kaosa pomak cijena ne zahtijeva nikakve vanjske Sokove.
Takoder, model ravnoteze cijena bi trebao biti zamijenjen nekakvim modelom koji bi bio

dinamican ¢ime bi se dopustili razliciti ekvilibriji unutar ograni¢ene nasumicnosti.

Prema Karytinos (1999, str. 62) pitanje moze li teorija kaosa biti dokazana kao vazan
matematicki alat za bolje razumijevanje financijskog trzista je jo§ nerijeSeno. Mnogi autori su
uposlili metode i tehnike iz nelinearnog dinamickog polja u svrhu analiziranja razli¢itih
ekonomskih i financijskih vremenskih serija i pokusali dokuciti prisutnost kaoti¢énog ponasanja.
Do sada vecina empirijskih nalaza je kontradiktorna. Ono $to nije jasno je §to je uzrok takve
kontroverze. Potjece li to iz razloga: a) prirode razli¢itih podataka (npr. veli¢ina uzorka), b)
razli¢itth metoda 1 tehnika koje su koriStene, c) nepravilno koriStenog vremenskog okvira
testiranja kaosa, d) ¢injenice da veéina tehnika testiranja teorije kaosa nije statisticke prirode i
stoga omogucuje razli€ito interpretiranje rezultata, ¢ak i arbitrazu ili ¢) kombinacije prethodno

navedenih izvora.

Unutar teorije mala promjena u kompleksnom i dinami¢nom sustavu, kakvo je financijsko
trziSte, ima nevjerojatno nesrazmjeran utjecaj na promjenu u buducénosti. 1z toga razloga se,
unato¢ modernim ekonometrijskim i statistickim alatima, u teoriji kaosa stvari mogu predvidjeti
samo u veoma kratkom roku, barem se tako smatralo. | povrh svega treba biti oprezan. Postoji
i knjiga pod nazivom ,,Predvidanje: moze li zamah krila leptira u Brazilu potaknuti tornado u
Texasu*® . Ipak, na koncu, vic je u tome $to leptiru nije bila namjera potaknuti tornado. Za
razliku od Karytinosa i njegove doktorske disertacije od preko 400 stranica koja se bavi
isklju¢ivo problematikom teorije kaosa i citiranjem utjecajnih znanstvenika, postoji i drugo

razmiSljanje. Razmisljanje ¢ovjeka koji se zapravo 1 obogatio na svome modelu teorije kaosa.

Jedan od neopjevanih junaka ove teorije je definitivno George Sugihara. Profesor, biolog
oceanografije koji je modelirao kaos medu ribama, mozdanim valovima, klimatskim

promjenama i mnogim drugim stvarima’, medutim najbitnije za ovo pitanje izmodelirao je

8 https://www.livescience.com/17455-butterfly-effect-weather-prediction.html (pristupljeno 23.07.2017.)
" http://scrippsscholars.ucsd.edu/gsugihara/biocv (pristupljeno 25.07.2017.)
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teoriju kaosa na financijskom trzistu. On pronalazi red ondje gdje drugi vide nered. Zapravo je
na temelju prirode doSao do spoznaja. Vjerojatno iz razloga $to nije ekonomist (mozda i nekih
drugih razloga) uopce se ne spominje u znanstvenoj literaturi koja se bavi ovim pitanjem, te se
do imena znanstvenika koji je modelirao kaos preciznije od drugih moze do¢i tek temeljitim

istrazivanjem ili, pak, pukom sre¢om.

Bankari su ga dobrano platili kako bi dosao raditi za njih, a on se povukao iz bankarstva 2007.
godine®, nakon §to je predvidio krizu. Inaée su mu ¢lanci i studije izlazili u vaznim znanstvenim
casopisima poput Nature. Zanimljivo je kako je prva banka (Deutsche Bank) dosla do njega.
Napisao je za znanstveno polje oceanografije rad pod nazivom ,,Nelinearno predvidanje kao
nacin za razlikovanje kaosa od pogresaka u mjerenju u vremenskim serijama‘“. Mudri njemacki

bankari su odmah shvatili moguce implikacije, ne pitajuci za cijenu.

Rezultat svega je STS (Sugihara Trading System) koji je ostao dobro pla¢enom tajnom. Slike

11 2 prikazuju samu kompleksnost modela i na¢in na koji je pristupio problematici.

Slika 1: Povezanost razli¢itih jedinica u jezgru mreZe u financijskom sustavu

Izvor: http://www.nature.com/nature/journal/v451/n7181/full/451893a.html?foxtrotcallback=true (pristupljeno
25.07.2017.)

8 http://www.sandiegouniontribune.com/business/columnists/sdut-ah-chaos-2011aug28-htmlstory.html
(pristupljeno 25.07.2017.)
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Prema May et al. (2008) kao objasnjenje jezgre mreze (Slika 1) se moze reéi da se jezgra sastoji
od 66 najveéih banaka u svijetu koje ¢ine 75% dnevne vrijednosti svih transfera na financijskom
trziStu, i od 25 banaka koje su potpuno spojene, tj. ovisne jedna o drugoj. Svaka participirajuca
banka i svaka transakcija u mrezi je znana (za razliku od poznavanja svih vrsta u ekosistemu, i
¢itavom protoku energije 1 nutritijenata). Stoga se ponaSanje u sustavu moze analizirati do
detalja, na razli¢itim vremenskim serijama i na primjer saznati kako ¢e sustav odgovoriti na

razlicite nepredvidene dogadaje poput teroristickog napada.

I zaista Steta je Sto bankari drze ,,pod klju€em* model koji u svome predvidanju dogadaja na
financijskom trziStu koristi potpune odnose medu bankama, kao i druStvene odnose, koji u
odnosu na neki vis maior dogadaj mogu i viSe utjecati na cijene imovina na financijskom trzistu,
kako model predvida. Na ovaj nacin kaos zapravo postaje predvidljiv. Znanstvena i, posebice,

financijska zajednica mogu samo zaliti §to model nije dostupan javnosti.

Slika 2: Potpuni odnosi na financijskom trZi$tu na prosjecni dan, tzv. kugla krzna

Izvor: http://www.nature.com/nature/journal/v451/n7181/fig_tab/451893a_F1.html (pristupljeno 26.07.2017.)

Nesto apstraktnija slika 2 prikazuje potpunu dnevnu trgovinu u veli¢ini 1.2 bilijuna (10?)

americkih dolara. Uzorak se sastoji od pet tisu¢a banaka i 700 tisu¢a transfera, na prosje¢ni dan.
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Ukupno, topologija ove mreZe je visoko disasortativna, odnosno individualne osobine su manje
slicne nego §to bi bile da su nasumicne: velike banke su disproporcionalno povezane sa malim
bankama, i obrnuto; prosje¢na banka je spojena sa 15 drugih, ali to ne daje preciznu ideju
stvarnosti u kojoj veéina banaka ima nekoliko veza, dok mali broj vodeé¢ih ima tisuc¢e. Ove
snazno nenasumicne i disasortativne karakteristike medubankarskih transfera se pojavljuju i u
ekoloskom sustavu, ne samo financijskom. One takoder odjekuju u teorijskim Studijama
predlazuc¢i da rasprSenost snaznih veza moze osigurati vecu stabilnost u sustavima Ccije
komponente imaju odredenu samoregulaciju. Ovi uvidi moraju biti promatrani uz uvid realnosti
da sustav placanja nije uvijek relevantna mreza za razumijevanje sistemskih dogadaja. Kao §to
izvjestaj govori, politicke i socijalne mreze mogu izroniti na nacin da igraju vecu ulogu u
likvidnosti transakcija i/ili Sirenju glasina, koje naposljetku utjeCu na pomake straha i pohlepe,
1 time savjesnu valuaciju trziSta. Na ovaj nacin stalno mijenjajuci problem financijskog trzista
je razli¢it od fiksnih mreza koje su u prirodnim znanostima primjerice. Stoga, iako je
proucavanje tokova placanja neposredni interes centralnih bankara, moze im promaknuti
esencijalni aspekt sistemskog rizika, konkretno dinamika zaraze javne percepcije i valuacije
imovine (May et al., 2008, str. 894). Cak su i fiziari otkrili da je veéina prirodnih sustava
karakterizirana lokalnom nasumi¢no$¢u jednako kao i globalnom determinacijom. Takva stanja
mogu koegzistirati iz razloga $to nasumi¢nost uzrokuje lokalnu raznolikost i inovaciju, dok
determinizam daje opcu strukturu. MozZe se re¢i da se prirodni sustavi ponasaju nasumicno

unutar odredenih okvira.

Zato i je cilj, kako se moglo nauciti od prethodnih autora, prou¢avanje promjenjivosti, prepune
nelinearne dinamike, veza i povratnih veza, diskontinuiteta i znanih, ali nepredvidljivih
uzoraka. Teorija kaosa stoga upucuje na same fraktale kao temelj. Hipoteza fraktalnog trzista

je nastavak teorije kaosa. U fraktalnim odnosima bi nova rjeSenja mogla biti istrazena.

2.4. Hipoteza fraktalnog trzista

Fraktali su oblik dijelova sli¢nih cjelini, stoga izgledaju priblizno isto bez obzira na kojem se
omjeru ili skali proucavali. Ipak, moze se reci da su samo — sli¢ni. Za razliku od njih mogu se
razlikovati i samo — srodni, koji u ovisnosti o veliini odredivanja omjera mogu vise vuéi u

jedan smjer. Postoji jo§ jedan, najkompleksniji, oblik pod imenom multifraktali. Njegovo
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odredivanje omjera ide u raznim nacinima i dimenzijama. Zbog raznolikosti fraktala mogu biti
nadeni u ljudskom tijelu, umjetnosti i svemu izmedu®. Prema hipotezi fraktalnog trzista, trzi$ne
cijene slijede obrazac fraktala; drugacije reCeno kada netko promatra cijene u razliitim
vremenskim horizontima grafovi su sli¢ni. Ocem fraktalne geometrije se smatra Benoit
Mandelbrot.

Prema Mandelbrotu (2003) isti objekt moze imati vise od jedne dimenzije, ovisno kako se mjeri
1 Sto se moze uciniti sa njim. Dimenzija ne treba biti cijeli broj; moze biti razlomak. Sada stari
koncepti, dimenzije, postaju prilicno moderni. Koncept fraktala je neraskidivo povezan sa
pojmom fraktalnih dimenzija. U Euklidskoj matematici toc¢ka je imala jednu dimenziju, linija
dvije, a kocka tri dimenzije. Sa Einsteinom, i njegovom teorijom relativnosti, fizickom svijetu
je dodano vrijeme kao Cetvrta dimenzija. Medutim, u fraktalnoj znanosti, dimenzije ovise o

tocki glediSta promatraca.

Poznati Mandelbrotov skup pokazuje povezanost izmedu fraktala i teorije kaosa, iz razloga $to
iz veoma jednostavne matematicke jednadzbe povratne informacije se dobiju visoko

kompleksni rezultati. Slika 3 vizualno prikazuje takav matematicki proces.

Slika 3: Mandelbrotov skup koji prikazuje posljedice jedne male promjene kroz vrijeme

Izvor: https://codereview.stackexchange.com/questions/107316/mandelbrot-set-fractal (pristupljeno 29.07.2017.)

9 http://pages.cs.wisc.edu/~ergreen/honors_thesis/fractal.html (pristupljeno 29.07.2017.)
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,,Klju¢ razumijevanja fraktala je odbacivanje temeljnih svojstava koja se ne mijenjaju od jednog
objekta koji se proucava do drugoga. Prema tome, fraktalna geometrija je primjecivanje
ponavljajucih uzoraka, analiziranje, kvantificiranje i manipulacija njima. To je alat i analize i
sinteze* (Mandelbrot, 2004; prema Mandelbrot, 2005, str. 126).

Prema Kristoufek (2013) hipoteza fraktalnog trziSta je bazirana na empirijski promatranim
karakteristikama financijskog trzista i stoga se sastoji od heterogenih agenata koji reagiraju na
dolazne informacije u odnosu na njihov investicijski vremenski horizont. Ono $to se smatra
negativnom informacijom i shodno tome signalom za prodaju investitoru sa kratkim rokom,
moze biti prilika za kupnju investitoru kojemu je vremenski horizont dug, i obrnuto. Medutim,
ako su vremenski horizonti investicija isti, ili barem sli¢ni, dolazi do problema likvidnosti.
Naposljetku testiranjem ove pretpostavke se moze zakljuéiti kako najturbulentnija vremena
mogu biti vrlo dobro opisana dominacijom investicija kratkog vremenskog horizonta $to ide
pod ruku hipotezi fraktalnih trzista. Stoga hipoteza fraktala moze opisati dogadaje globalne

krize na viSe zadovoljavaju¢ nacin od teorije efikasnih trzista.

Dakle samo — sli¢nost, ili opéenitije fraktal uzrokuje interakcija izmedu investicija u razli¢itim
vremenskim horizontima, medutim kada postanu istovjetni vremenski horizonti puno

investitora zajedno, tada nestane samo — sli¢nost $to znaci da se trziSte urusava i nastaje Kriza.
Stoga je iznimno relevantno za teoriju fraktalnog trzista sljedece:

e Likvidnost trzista; nepoklapanje vremenskog horizonta de facto znaci likvidnost i

e Utjecaj informacija iz razloga da ne dode do poklapanja horizonta.

Ako ¢e se i¢i dalje to znaci da zapravo razli€itosti u interpretaciji informacija osiguravaju

likvidnost, po standardnim trZiSnim uvjetima.

Odmak od efikasnog trziSta ka fraktalnom nosi sa sobom implikacije. Naime, nasumi¢nost ne
moze biti objasnjena normalnom distribucijom, zato se trebaju naci novi statisticki opisi
financijskog trzista Sto vuce promjenu od Gaussove statistike ka fraktalnoj statistici, od
slucajnog hoda ka multifraktalima, od normalne distribucije ka Pareto distribuciji. Preciznije,

razlike izmedu teorije efikasnog trzista i hipoteze fraktalnog trzista dane su u tablici 2.
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Tablica 2: Usporedba teorije efikasnosti trzi$ta i hipoteze fraktalnog trzista

Segment Teorija efikasnosti Hipoteza fraktala
Fokus Efikasnost trzista i fer cijena imovina. Likvidnost.
Trziste ne moZe dosti¢i samo jedan
ekvilibrij jer svaki investicijski
horizont nosi razli¢ita stanja
ekvilibrija.

Trsiste Trziste je u ekvilibriju.

Op¢a distribucija ima visoke vrhove i

Validnost . . “debele” repove, §to je uzrokovano
Varijable su normalno distribuirane. pove, 510

normalne diskontinuitetom skokova cijena,
distribucije varijanca je beskonacna.
Povijest igra bitnu ulogu u odredivanju
vex Trzista se ponasaju nasumic¢no i prosli dogadaji puta sustava. U stvari, urZiSte pokazuje
Trzisna nemaju efekta. Najbolji pogodak cijene sura je lokalnu fraktalnu strukturu unutar
memorija i . ' e . deterministickog reda koji je vezan za
ciklusi cijena danas + nasumican odabir. ekonomske cikluse. Predvidanje je

stoga moguce samo u kratkom roku.

Izvor: Velasquez (2010, str. 254)

Peters (1991; prema Peters 1994) isti¢e kako financijska trziSta mogu postati sklona
nestabilnostima kada je fraktalna struktura puknuta. Takvo pucanje se moze dogoditi kada
investitori sa duzim horizontom, ili prestanu participirati na trziStu, ili postanu kratkoro¢ni
investitori. To se dogada iz razloga §to egzogeni dogadaj uzrokuje prodaju dionica investitora
kratkog vremenskog horizonta, §to posljedicno vodi do pada cijene 1 sumnje investitora duzeg

horizonta u informacije na kojima temelji svoje ponaSanje.

lako je Petersovo djelo napisano ¢itavo desetljece ranije pretpostavlja se primjer teroristi¢kog
napada u SAD-u 2001. godine. Posljedice za trziSte su bile to $to ni investitori koji investiraju
u dugi rok nisu vise bili sigurni u ekonomske temelje, pa su prestali kupovati. Stoga se trziSte
okrenulo ,,lo8ijim* investitorima, onima koji trguju na kratki rok. Likvidnost je nakratko

presusila jer viSe nije postojala heterogenost medu procjenama investitora.

,Vazna opservacija koja podupire nenasumicnost trzista je veza izmedu fraktalnih svojstava
istrazenih vremenskih serija i ishodiSne ekonomske situacije. Jedno od najinteresantnijih
istrazivanja koja bi mogla biti u¢injena u buducnosti bilo bi ponavljanje ovoga istrazivanja u
fiksno odredenom intervalu, nakon deset, dvadeset ili trideset godina. Takav pristup bi
potencijalno mogao potvrditi jesu li misljenja ekonomista nakon velikih promjena u
ekonomskim uvjetima u skladu sa zaklju¢kom izvedenim iz fraktalnih karakteristika

analiziranih trzista® (Kapecka, 2013, str. 122)
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Haldane i May (2011) govore kako hipoteza fraktalnog trziSta upucuje na to da su mogucéi brojni
odgovori nositelja javnih politika koji mogu poduprijeti povjerenje dugorocnih investitora,

¢ime podupiru stabilnost trzista. Neki od tipova odgovora nositelja javnih politika su:

e Trzisne smjernice koje ¢e osigurati predanost Cinitelja trziSta za osiguranje likvidnosti

u svako vrijeme.

Efekt bi bio osiguranje heterogenosti investitorskih akcija, i time odrzavanje investitorske
interakcije, 1 trziSne likvidnosti ¢ak i u vremenima stresa. To bi smanjilo opasne aspekte

hipoteze fraktalnog trziSta, ¢ime bi se Smanjila ucestalost i ozbiljnost trzi$nih kriza.
e Trzisni prekidaci®.

Jednostavna pravila unutar kojih svo trgovanje odredenoga financijskog proizvoda na danim
cijenama je zaustavljeno ako se cijene krec¢u previse nepravilno, u odnosu na ve¢ postavljene
kriterije. Po fraktalnom pogledu to bi dopustilo rjesavanje svih informacijskih asimetrija medu
investitorima koji gledaju trziSte razli¢itim frekvencijama, omogucéavaju¢i investitorima sa
dugim rokom povratak povjerenja u trziSne informacije i smanjujuéi vjerojatnost njihovog

povlacenja u vrijeme stresa.
e Periodi minimalnog mirovanja.

Oni namec¢u minimalnu odgodu izmedu vremena kada je podnesena kupnja do trenutka kada je
izvr§ena. Opravdanje na temelju fraktalne analize je jasno. Periodi minimalnog mirovanja bi
posluzili kao ex ante pandan trziSnih prekidaca. Oni bi usporavali trgovinu i odrZavali visoko
povjerenje dugoro¢nih investitora u trziSne informacije u svim drzavama svijeta, a ne samo

onim sa suSom likvidnosti.

,Medutim, za ovaj prijedlog postoje i potencijalni nedostaci: period minimalnog mirovanja bi
povecao troSkove visoko frekventnih trgovaca. LiSavanje takvih investitora bi takoder

uzrokovalo poremecaje likvidnosti, barem u normalnim uvjetima“ (Hasbrouck i Saar, 2013, str.
658).

Ukratko, bit hipoteze fraktalnih trzista je u tome S$to pretpostavlja da su vece cjeline gradene od
slicnih manjih koje se nalaze u razli¢itim matematickim dimenzijama. Tako su zapravo gradeni
gotovo svi prirodni sustavi. Ta veca cjelina pretpostavlja deterministicku ulogu odredenog
sustava, a manje, viSedimenzionalne sli¢ne cjeline nasumicnost koja se dogada unutar toga

odredenog sustava. Prema takvoj hipotezi financijskog trzista likvidnost je izuzetno bitna jer
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osigurava nasumic¢nost. Bez nasumiénosti, odnosno S$irenja u vise dimenzija dolazi do
urusavanja citavog sustava, jer nestaju fraktali. Likvidnost osiguravaju investitori koji ulazu na
dugi rok, odnosno sama heterogenost ulagaca s obzirom na vremenski horizont ulaganja.
Nadalje, razvitkom hipoteze su prepoznate ¢inidbe ili preciznije reeno regulacije koje bi
drzava trebala koristiti kako bi osigurala stalan priljev likvidnosti bez obzira na informacijske
Sokove. lako se u niti jednom istrazivanju to izrijekom ne spominje teorija se zalaze za veéu
regulativu drzave u vezi poslovanja na financijskom trzistu, a U Svrhu nenarusavanja likvidnosti

i osiguranja stabilnosti.
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3. BIHEVIORALNE FINANCIJE: GENEZA NASTANKA |
PREGLED EMPIRIJSKIH ISTRAZIVANJA

Bihevioralne financije su se intezivnije pocele proucavati tek nakon svjetske krize 2007. godine.
»Neposredni udar financijske krize je bio taj da ,,sigurna Cinjenica“ da trziSte zna najbolje biva
bacena u sumnju. Akademska zajednica i prakticari sada trebaju novo, ili barem djelomi¢no,
objasnjenje novije povijesti. Posebice ako ¢e takva teoretizacija pomoéi u nadolazecim

reformama financijskog trzista ili njihovoj implementaciji“ (DeBondt et al., 2010, str. 30).

3.1. Pojam i odrednice razvoja bihevioralnih financija

Jasno je kako neoklasi¢na teorija i politika koja ju je zdusno provodila imaju temeljnih mana.
,,U komentiranju politickog stajalista koje nije predvidjelo krizu moze se izjasniti kako je takvo
stajaliSte imalo tri centralna misljenja. Prvo je da su trzista samoispravljajuca, dok je trzisna
disciplina efektivniji alat od trziSne regulacije. Drugo je miSljenje da glavna odgovornost za
upravljanje rizikom lezi u top menadZmentu i upravi individualne firme. Posljednje, kako je
zaStitu potroSaca najbolje osigurati, ne regulacijom ili direktnim intervencijama, nego
omogucavanjem trziSta da bude $to manje ometano 1 Sto transparentnije‘ (Skidelsky, 2009, str.
38). Prema DeBondt et al. (2010) ova misljenja, bez obzira koju validnost imala prije krize,
izgledaju prili¢éno naivno poslije nje. U odgovoru na krizu bihevioralna ideja u financijama je

dobila popularnost kao nacin za razumijevanje nekih od uzroka krize.

Moze se primijetiti kako su tradicionalne teorije bile nedovoljno precizne u definiranju odnosa
1 postupanja agenata na financijskom trZiStu. Vodeno neoklasi¢nim teorijama trziste bi Cesto
dokazivalo da se takve ideje moraju preformulirati i unaprijediti. Stoga, prema Huang et al.
(2016) bihevioralne financije kombiniraju teoriju iz podrucja klasi¢ne ekonomije, financija i
psihologije. PokusSavaju dati smisao U novom smjeru promisljanja tradicionalnih financijskih
teorija. Investitorove odluke su Cesto uvjetovane psiholoskim faktorima, te postoje sistemske

greske koje mogu utjecati na cijenu imovina i uzrokovati neefikasnu alokaciju resursa.

,Bihevioralne financije kao poddisciplina bihevioralne ekonomije su zapravo financije koje

uvazavaju pronalaske iz psihologije i sociologije unutar svoje teorije. Modeli bihevioralnih
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financija su obi¢no razvijeni kako bi objasnili investitorovo ponasSanje ili trziSne anomalije kada

racionalni modeli ne daju zadovoljavajuca objasnjenja“ (Glaser i Weber, 2004, str. 527).

Inace, utemeljiteljem bihevioralnih financija se smatra Richard Thaler. On je inspiriran s dva
rada koja su napisali Amos Tversky i Daniel Kahneman u 1970-ima bio privu¢en novim
idejama dvojice psihologa, i to najvise njihovom tvrdnjom kako ljudi ¢ine predvidljive greske
u donosenju odluka, o ¢emu ¢e biti viSe u nastavku. Ocigledno investitori nisu racionalni,
medutim ono $to je bitno je da Thaler nije i8ao u drugu krajnost i investitore definirao kao
iracionalne, nego je utvrdio da investitori djeluju pod poremecajima u ponaSanju Sto vodi
podoptimalnim rezultatima. Stoga, je njegov rad posveéen pokusaju objasnjavanja kako
individualci mogu unaprijediti donos$enje odluka vezanih za alokaciju imovine (Huang et al.,
2016; Subrahmanyam, 2007).

U iscrpnom istrazivanju ljudskog ponaSanja, temeljenom na brojnim eksperimentima,
Kahneman je doveo u pitanje pretpostavku o racionalnom odlu¢ivanju u odredenim situacijama.
Vrednovanje u stvarnom svijetu Cesto se ne odvija prema zakonu vjerojatnosti, niti se odlucuje
u skladu s principom maksimizacije korisnosti. Kahneman je, u suradnji s Tverskyjem, pokazao
da ekonomski akteri ne mogu obaviti sveobuhvatnu analizu slozenih problema kada su buduce

posljedice neizvjesne (Kapor, 2014; prema Brajkovi¢ i Radman Pesa, 2015).

Na tragu re¢enoga Statman (1999) promislja kako bihevioralne financije nude alternativni
kamen temeljac temeljima standardnih financija. Investitori su normalni, ne racionalni. TrZiSta
nisu efikasna, iako ih je teSko pobijediti. Investitori dizajniraju portfolia prema pravilima
bihevioralne portfolio teorije, ne srednjoj varijanci. A ocekivani povrati, oni prate teoriju

odredivanja cijene, u kojoj rizik nije mjeren betom i oni su determinirani ne¢im vise od rizika.

Postavlja se pitanje S§to se moze dobiti prouc¢avanjem bihevioralnih financija. Prema Daniel et
al. (2002) ako se razlozi i efekti investitorove greSke mogu bolje razumjeti, bilo bi moguce
predloziti preporuke za drzavnu stabilizaciju trziSnih mehanizama, razvoj regulative za zastitu
investitora i pripadajuce racunovodstvene standarde. To bi bilo korisno za unaprjedenje efekta
investitorovih odluka i izbjegavanje gubitaka uzrokovanih krivim ulaganjem javnog

blagostanja.

Bihevioralne financije dobivaju informacije iz tri oblika psihologije. Prvi je kognitivna
psihologija gdje je fokus u tome kako um poduzima kalkulacije potrebne za maksimiziranje
bogatstva. Drugi je emocionalni odgovor na intenzitet trgovine, gdje je u fokusu nacin

donoSenja odluka koje je drukcije i1 viSe od preciznog kalkulativnog procesa. Trece je socijalna
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psihologija, koja prepoznaje potrebu nalaZzenja odobravanja, ¢ak i poticanja covjekovih djela.
Zasigurno, odbijanje od profesionalno sli¢nih moze biti bolno i potencijalno skupo u Karijeri.
Covjek nekada radije podbaci konvencionalno nego da se izlaze onome §to socijalna izolacija

moze donijeti (DeBondt et al., 2010).

Emocionalne i psiholoske predrasude ¢esto nadjacaju racionalnost koja je predstavljena u teoriji
donosenja financijskih odluka. Mnogo je posljedica na ponasanje agenata na financijskom
trziStu. Psiholoske znacajke koje utjeCu na racionalno zakljucivanje ukljucuju kognitivne
predrasude poput heuristike, mentalnog ra¢unovodstva, konzervatizma, samouvjerenja i efekta

dispozicije (Bovi, 2009).

Postoje i drugi faktori koji iskrivljuju odluku, a koji nisu opisani tradicionalnom ekonomskom
teorijom. Neki od njih mogu biti kriva procjena vrijednosti financijske imovine,
nerazumijevanje i krivo shvaéanje osnovnih financijskih mjera (npr. volatilnosti), te efekt
usmene predaje (word of mouth) i medijski povratne informacija (Shiller, 2003; Goldstein i
Taleb, 2007). Samo shvacanje te ¢injenice za ekonomiste, pa i psihologe ukazuje na iznimnu

potrebu sastavljanja novi parametara; novih pravila igre.

Pri¢a bihevioralnih financija zapocinje sa teorijom izgleda (prospect theory) koja je uvedena
kao alternativa teoriji oCekivane dobiti, teoriji racionalnog ocekivanja i hipotezi efikasnog
trziSte, prethodno obradenoj. Teorija vrijedna Nobelove nagrade za autore Kahnemana i
Tverskya izlaze pretpostavku da donositelji odluka radije odabiru siguran ishod, nego
vjerojatan ishod. To se zove efekt sigurnosti. Efekt povisuje averziju ka riziku kada ispitanik
ima siguran ishod i povisuje trazenje rizika kada ima nesiguran ishod. Teorija ukazuje i na
nelinearnost preferencija, trazenje rizika i averziju prema gubicima koje ponavljano

nadjacavaju i premo$cuju racionalne izbore (Thaler, 1999; Skala, 2008).
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T1 rl vrijednost Dobit

Gubitak

Slika 4: Graficki prikaz teorije izgleda

Izvor: Kahneman (1979, str. 268), izrada studenta

Na temelju predocene slike se moze bolje razumjeti teorija izgleda. Graficki se vrlo elegantno
moze pokazati istrazivanje koje je promijenilo mnoga ekonomska razmisljanja. Stvar je u tome
koliku psiholosku vrijednost pojedinac pridaje svome gubitku ili dobiti. Po teoriji izgleda
covjek je averzan ka riziku u odnosu na svoju situaciju. Averzija naspram rizika se moze vidjeti
po nagibu krivulje kada se usporedi nagib ispod i iznad ishodine to¢ke. Cinjenica da je nagib
manji iznad tocke ishodiSta sugerira averziju. Ipak prihvacanje rizika mijenja individualna
ekonomska situacija. Sama razina prihvacanje rizika je prikazana na apscisi. Dakle kada je
pojedinac u novcanome gubitku od 100 jedinica i nalazi se u toc¢ki T1 tada nije spreman na
rizik. Odnosno tocka rl se nalazi ispod ishodista. S druge strane, kada je pojedinac u dobiti od
100 nov¢anih jedinica i nalazi se u tocki T2 tada je spreman uci u rizik r2 koji se nalazi iznad
ishodista, ali Zelja za rizikom svakako ne raste proporcionalno sa dobiti. Medutim, zanimljivo
je primijetiti kako ¢e agent na financijskom trzistu i¢i u sve ve¢i rizik §to mu profit bude veci,

i obrnuto.
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Medutim, prema Bovi (2009) teorija izgleda ne predlaze trzisnu reakciju na specificne
ekonomske dogadaje, posto isti¢e da je necije osobno stajaliste prema riziku u danoj situaciji
ovisno o individuinoj specificnoj ekonomskoj situaciji. Na nacin da ako je dani dogadaj viden

pozitivno, tada pojedinac naginje vise ka riziku i obrnuto.

Na temelju prethodno opisane teorije izgleda u ekonomskoj znanosti razvila se Citava debata
koja je, s vremenom zauzela bitan dio moderne ekonomske misli. Danas su bihevioralne
financije razvijena disciplina koja ima svoju teoriju, metode i metodologiju. Nazalost potrebno
je jos mnogo truda i napretka da se opiSe misao koju trzite odasilje. Bihevioralne financije za
cilj imaju razumjeti donoSenje odluka na financijskom trzistu. To ih svrstava u teorije koje su
bliZze stvarnom svijetu od mnogih mainstream pristupa. U jednu ruku to je neobi¢no. Razlog
tomu je profesionalni svijet koji je joS nesiguran u postojanje jedinstvenog modela bihevioralnih
financija koji bi mogao biti primijenjen. lako bihevioralni modeli postoje nijedan ne nudi
odgovore na sva pitanja. Stoga ¢e se rad u sljede¢im potpoglavljima potruditi ponuditi dublji

uvid u postavljena pravila ove nove znanstvene discipline.

3.2. Fenomeni izu¢avani u bihevioralnim financijama

Iako su brojni fenomeni izuc¢avani u bihevioralnim financijama, neki su se posebice istaknuli
zbog svoje tocnosti, a neki zbog osobitosti. Ovdje ¢e biti pruzen pregled takvih po Kriteriju
ucestalosti ponavljanja u financijskom svijetu, ali i neki manje poznati i ucestali fenomeni. Pri
tome ¢e zbog jednostavnijeg snalazenja u tekstu i njihove zanimljivosti fenomeni biti obradeni

u podnaslovima.

3.2.1. Mentalno raéunovodstvo

lako mentalno racunovodstvo ne spada striktno pod bihevioralne financije, sa ovim fenomenom
je sve zapocelo, §to znaci da je dovoljno vazan da bude opisan kao preteCa ostalih. Naime, tu
se radi o tome da su Kahneman i Tversky 1981. godine usporedivali odgovore eksperimentalne

skupine ljudi na pitanje hoce li oti¢i u kazaliste ako su izgubili ulaznicu vrijednosti 10 dolara.
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Osim eksperimentalne skupine postojala je i kontrolna, kojoj je bilo postavljeno pitanje hoce li
i¢1 u kazaliSte ako su prije predstave izgubili nov€anicu od 10 dolara. Ispitivanja su se
ponavljala mnogo puta sa razli¢itim subjektima unutar skupina i uvijek je princip odgovaranja
bio isti. Vec¢ina odgovora iz skupine koja je izgubila ulaznice izjavila je da nece i¢i u kazaliste,
a istodobno velika vecina subjekata iz skupine izgubljenih novc¢anica je bila misljenja da ¢e

oti¢i u kazaliste (Subrahmanyam, 2007).

Ocigledno postoji nacin, ili preciznije, utjecaj u odnosu na koji se mogu planirati gubitak i dobit
u mentalnim racunima. Nastaje iz razloga Sto je odnos svake osobe ponaosob prema dobiti i
gubitku veoma asimetri¢an §to je prikazano slikom 3. Samo formuliranje pitanja ukazuje na
mogucée manipuliranje rezultatima u skladu sa testom. Kasnije se Thaler (1985) nadovezao na
ovaj test. Napravio je test u kojem su ljudi bili skloniji prosetati za 20 minuta za uStedjeti 5
dolara prilikom kupnje kalkulatora od 15 dolara, nego li jakne od 125 dolara. Ovo pruza
nekakav tematski okvir uvida u odlucivanje. Da su ljudi racionalni trebali bi biti jednako
zainteresirani za pro$etati se, bez obzira $to kupovali za jednaku ustedu. Nadalje, postavlja se

pitanje $to je sa viSestrukim dobicima i gubicima u jednome mentalnom racunu.

U svrhu toga Thaler (1985) je postavio hedonisti¢ki okvir koji opisuje kako ¢e se maksimizacija
koristi posti¢i ako se razdvajaju dobitci, spajaju gubici, integriraju mali gubici sa velikim
dobicima, te razdvajaju mali dobici od velikih gubitaka. Ukupnost takvog postupanja bi trebala
dovesti do maksimizacije srece. No, kako je ustvrdio, ljudi se tako ne ponasaju. NajviSe se ne
preferira spajanje gubitaka. Na temelju toga je donio zakljucak kako je averzija prema gubitku

mnogo jaca nego li su u prvi mah pretpostavili Kahneman i Tversky.

Kako bi se istrazio nacin na koji jo§ mentalno raCunanje i vodenje tih rauna funkcionira
Tversky 1 Thaler (1990) su postavili hipotetski primjer koji ima vaZnost u stvarnom svijetu.
Primjer je iSao ovako: ,,Zamislite da postoje dva programa sigurnosti na autocesti. Program A
nosi o¢ekivano smanjenje broja Zrtava godiSnje sa 600 na 570, pri procijenjenom trosku od 12
milijuna dolara. Program B nosi o¢ekivano smanjenje zrtava sa 600 na 500 i koSta 55 milijuna
dolara godisnje* (Tversky i Thaler, 1990). Tvrtka koja provodi ankete je bila angazirana da na
velikom broju ljudi sazna koji program je privlacniji javnosti. Saznali su da se preko dvije

tre¢ine ljudi izjasnilo za program B koji spasava vise zivota.

S druge strane, drugoj grupi ispitanika su prezentirane sve informacije osim troska za program
B. Ispitanici su bili zamoljeni da iskazu neki trosak za program B kako bi im oba programa bila

jednako privlacna. IstraZivanje je pokazalo da je 9 od 10 nominiranih privla¢nih troSkova
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programa B od strane ispitanika bilo manje od 55 milijuna dolara godi$nje, $to zapravo sugerira
da preferiraju program A vise nego B. Nadalje, time se pokazuje da su ispitanici donosili

iracionalne odluke glede odabira programa jer nisu realno procijenili troskove.

Prema Poon (2011) preokret preferencija ima $ire implikacije u ekonomskom istrazivanju iz
razloga $to nekonzistentnost preferencija krsi aksiom racionalnog odabira teorije ocekivane

koristi. Takoder implicira da ljudi donose nekonzistentne odluke u zivotu koje su podoptimalne.

3.2.2. Efektiluzije kontrole

Fellner (2009) eksperimentalno proucava opseg kojim iluzija kontrole moze iskriviti odluke
vezane za portfolio. Nakon zadatka sa licitacijom preferencija rizika sudionici su alocirali novac
na tri imovine A, B 1 C. Rizi¢na imovina A i B su imale po dva mogucéa ishoda, odnosno povrata,
oba sa jednakom vjerojatnoscu (0.5) dogadanja. Imovina C je bez rizika sa sigurnim povratom.
Za svaki period ciljani profit je postavljen pred sudionicima koji su ga morali posti¢i prije nego
Sto bi oni svoj novac poceli zaradivati. Za svaku od rizi¢nih imovina kada se drze pojedinacno
vjerojatnost uspjeha iznosi 0.5, dok diversificiranjem na obje imovine $ansa raste na 0.75. Stoga
je jasna prednost diversifikacije. Povrat imovine za svaki period je determiniran neovisno od
ispitivaca ili sudionika, na nac¢in da se baca kocka. U grupi A sudionici su odlucivali o ishodu
imovine B i obrnuto. Grupa C je mogla odlucivati (bacati kockicu) za imovinu A i B. Tijekom
tri perioda investicije u imovinu A su bile ve¢e nego u imovinu B kada su sudionici prividno
odlu¢ivali (bacali kocku) povrata za imovinu A. Cak kada bi grupa C bacala primjerice za

imovinu A njihova ulaganja bi se preselila tamo.

Stoga, subjekti su iskazali iluziju kontrole iz razloga §to su prekomjerno ulagali u lutrijsku
imovinu (A i B) kada je bio njihov potez da odlucuju 0 cijenama. Prezentiranje izgleda
sudionicima prije investicije nije utjecalo na njihovu diversifikaciju imovine. Iskljucivo bacaju

li kockicu ili ne (prividna kontrola) je utjecalo na donosenje odluka o diversifikaciji imovine.

Takoder, eksperiment za dokazivanje robusnosti efekta iluzije kontrole u novije vrijeme su
proveli Charness i Gnezzy (2010) koji su stvorili igru ¢iji je jednostavni cilj bacanje kockice i
okruzenje gdje je fiksni trosak imati kontrolu nad bacanjem kockice. Dosli su do zakljucka da
cijena ostvarenja prividne kontrole ne utjece na investicijske odluke. Nadalje, zakljucili su kako

iluzija kontrole postoji Cisto iz razloga §to vecina (68%) ispitanika radije ima kontrolu kada
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nema troSka. Robusnost, kada se ukljuéi troSak, nije dokazana. Stoga je kritika ovome efektu

bila upuéena.

Ipak trziSte se ne nalazi u sterilnim uvjetima sa poznatim ishodima, pa ¢ak ni poznatim
preferencijama samih ulagaca. Stoga je tesko kreirati eksperiment koji ¢e jasno i nedvosmisleno
oponasati trziste. Dobro je znati da postoji Zelja za prividnom kontrolom, ali je tesko odrediti

po Kojoj cijeni je trziSte spremno placati.

3.2.3. Miopska averzija gubitka

Jedna od zagonetki u financijama je definitivno zagonetka premije vlastitog kapitala (equity
premium puzzle). Razlog tomu se nalazi u ¢injenici §to su razliCiti povrati na dionice i obveznice
kroz povijest bili preveliki da bi se uspjesno objasnili mogucéim veli¢inama ulagaceve averzije
ka riziku unutar standardne teorije maksimizacije korisnosti. Predstavljene su mnoge teorije
razloga tomu. Jedna od njih, mozda i najuvjerljivija se naziva miopska averzija gubitka. Tvorci
teorije su Bernatzi i Thaler (1995). Miopija vuce korijene iz starogrékog i oznacava

kratkovidnost.

Prema Duxbury (2015a) miopska averzija gubitka ima postavljene premise na dvije dobro
poznate ideje; averziju gubitka, klju¢nu sastavnicu teorije izgleda i mentalno racunovodstvo.
Bernatzi i Thaler (1995) su putem simulacije pokazali da kombinacija averzije rizika i kratkog
perioda u kojem ulaga¢ mora donijeti odluku, ¢ini ulagaca nespremnim da snosi rizik koje

dionice nose sa sobom.

Prvi eksperimentalni test objasnjenja zagonetke premije vlastitog kapitala su proveli Gneezy i
Potters (1997). U netrziSnom okruzenju ispitanici su alocirali novac izmedu rizi¢ne i bezrizi¢ne
imovine. Ono §to se promatralo je ucestalost povratne informacije. Rezultat je taj da su
ispitanici vise ulozili u uvjetima nize ucestalosti povratne informacije. S druge stane, kada su
imali vecu ucestalost povratnih informacija ulozi su bili nizi. Manje informacija sa trziSta
uzrokuje da ispitanici promatraju rizi¢nu imovinu zajedno i zbog toga je manja vjerojatnost da
¢e biti odvraceni od ulaganja pojavom gubitka. Promjenom broja povratnih trzi§nih informacija
uspjeli su manipulirati stupnjem mentalnog racunovodstva ili mijenjati veli¢inu skupa u kojoj

se nalazi imovina.
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Charness i Gnezzy (2010) su takoder uz pomo¢ eksperimenta istrazivali miopsku averziju
gubitka. Oni su promatrali taj fenomen povezan sa pod-diverzifikacijom i pristrano$¢u u
sastavljanju portfolia. Dosli su do rezultata o snaznoj povezanosti izmedu ispitanikovih
percipiranih spoznaja o tvrtci i njihovih portfolio odluka. Sugeriraju da percipirano poznavanje
(prepoznatljivost) domacih tvrtki moze biti klju¢na determinanta prilikom donoSenja portfolio

odluka.

Tri osnovna mehanizma koja utjecu na problem postavljanja okvira prilikom donosenja odluka
su prepoznata od strane Hardin i Looney (2012). Informacijski horizont, u¢estalost evaluacije i

ucestalost donosenja odluka.

e Informacijski horizont predstavlja vrijeme u kojem je ulaga¢ informiran. Dugotrajno
informiranje je oslabilo averziju rizika u ispitanika i uzrokovalo povecanu atraktivnost
rizi¢nih investicija.

e Ucestalost evaluacije podrazumijeva odredenu stopu po kojoj su ulagaci sposobni i
voljni promatrati rezultate svojih odluka. Naime, §to je veca ucestalost evaluacije, vec¢a
je miopija. To znaci da, primjerice, kada bi netko duze vremena pratio svoje rezultate
koji su nastali donosenjem odluka, veca bi bila inducirana miopija, dok sa manjom
evaluacijom, koja zapravo donosi §iri okvir u koji se svrstavaju stvari, stvara veci
mentalni skup imovine i na taj nacin stimulira preuzimanje rizika, iz razloga §to
pojedinac koji promatra vec¢i skup imovine smatra da je manje izloZen riziku, no u
slu¢aju pojedinacne imovine.

e UCcestalost donoSenja odluka mjeri vrijeme u kojemu su investitori spremni donijeti
financijske odluke. Ce3¢e donoSenje odluka suzava mentalni skup po kojemu se
svrstavaju imovine $to zna¢i da su investitori viSe svjesni rizika i time induciraju
miopiju. To nadalje znaCi da opada atraktivnost rizicnijih ulaganja sa CeS¢im

donosenjem odluka, i obrnuto.

Moze se zakljuciti kako su istraziva¢i donekle uspjeli dokazati da su ulagaci zapravo
kratkovidni u svojoj averziji ka gubitku. Promjenom navika ulagaca, ili pak jednostavnom
promjenom ucestalosti povratne trziSne informacije ulagace se moze zavarati da nesvjesno

prihvacaju ve¢i ili manji rizik.
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3.2.4. Ponasanje krda i financijska zaraza

U psihologiji je proucavanje krda davno definirana pojava, a u ekonomiji je odnedavno
prepoznata. ,,U proteklim godinama je bio veliki interes, teoretski i empirijski, za obujam u
kojem je financijsko trziste karakterizirano ponasanjem krda. Takav interes proizlazi iz efekta
koje grupiranje moze imati na stabilnost financijskih trzista i trziSne sposobnosti da postigne
alokativnu i informacijsku efikasnost™ (Cipriani, 2007, str. 206). Samom logikom proizlazi
kako je zapravo jako teSko testirati grupiranje ili kako se stru¢no naziva ponasanje krda (heard
behavior). Naime kako bi netko testirao takvu teoriju, ili barem efekte potrebno je da ima uvid
u podrijetlo informacija, te ¢injenici jesu li ulagaci djelovali nezavisno na temelju privatnih

informacija ili su jednostavno kopirali druge.

Postoji nekoliko razloga zasto se ponasanje krda ponavlja. Prvi razlog je drustveni pritisak
konformizma, §to moze biti snazna sila koja djeluje na ponasanje ljudi, a dogada se zbog
normalne ljudske Zelje da radije budu socijalno prihvaéeni, nego da se obiljezavaju kao
neprihvacéeni pojedinci. Pracenje grupe je idealan nacin postanka ¢lanom te iste grupe. Drugi
razlog je uobicajeno obrazlozenje prema kojem je nevjerojatno da ¢e velika grupa biti u krivu.
Nakon svega, ¢ak i ako je pojedinac uvjeren da odredena ideja nije racionalna ili ispravna,
slijedit ¢e krdo, vjerujuci u ispravnost njegovih postupaka (Phung, 2010; prema Brajkovic i
Radman Pesa, 2015).

U pocetnim studijama ponaSanja krda na trzistu Hey i Morone (2004) su istrazivali moze li
trziSte nametati disciplinu, unistavajuci ekonomski neopravdano ponasanje poput grupiranja
promicanjem efikasnosti skupljanja privatnih informacija. Rezultati su upuéivali na grupiranje
ulaganja zbog losih informacija i povezanost krda sa mjehurima. Takoder, su zakljucili kako
ponasanje krda moze nastati 1 u danasnjem okruzenju u okolnostima dobro definiranih

vrijednosti i istaknuli kako je trziste vodeno krivo od agenata koji privatno optimiziraju.

Kako bi se prikupilo vise znanja 0 tome Alevy i Haigh (2007) konstruiraju eksperiment u kojem
profesionalci na financijskom trzi$tu sudjeluju u eksperimentalnoj studiji. Postavljen je tako da
na trziStu nema nesigurnosti ishoda. Malo dokaza, u takvim uvjetima za stvaranje ponasanja
krda, je pronadeno, dok u uvjetima trziSta sa nesigurno$c¢u ishoda, udio onih ulagac¢a u krdu se

povecao, ali je ostao ispod predvidanja.

Osim gore navedenih problema prilikom konstruiranja testova postoji jos, kao i u vecini

ekonomskih istrazivanja, ograni¢enja. Ona se o€ituju u €injenici da testovi kojima se ispituje
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problem ponasanja krda ne dopustaju ulaga¢ima da biraju hoce li ili ne¢e trgovati, niti dopusta

viSe trgovanja odjednom.

Stoga su Park i Sgroi (2012) pokusali konstruirati inovativniji dizajn eksperimenta. Uveli su
realisti¢nije znacajke, gdje sada sudionici eksperimenta mogu trgovati sa jednom ili dvije
jedinice i gdje vrijeme nije egzogeno nametnuta varijabla. Oni skloni grupiranju sada mogu
odgoditi svoje reakcije, ¢ime se omogucéavaju bitno bolji uvjeti za stvaranje ponaSanja krda.
Ono §to se dogodilo je iznenadilo istrazivace. Pronadeno je da kada vrijeme nije egzogena
varijabla ulagaci zapravo viSe djeluju u suprotnom smjeru od grupiranja, ali otprilike u isto
vrijeme. Iz navedenog se otvara mogucnost da grupiranje nestaje kada nema egzogenog pritiska

vremena.

Sto se ti¢e fenomena financijske zaraze, ono je uvelike vezano za pojam ponasanja krda.
Predstavlja prijenos ekonomskih poremecaja sa jednog podrucja na drugo. Poremecaj u ovome
smislu moze biti i nagli rast i nagla kriza. Prema Allen i Gale (2000) financijske krize vode
mnoge do zakljucka da je financijski sektor neobi¢no osjetljiv na Sokove. Teorija govori kako
mali Sokovi, koji pocetno utjecu na nekoliko institucija ili odredenu ekonomsku regiju, se Sire
poput zaraze u ostatku financijskog sektora i tako utjecu na ekonomiju. Kada jedna regija pati
od bankarske krize, i druge regije imaju gubitke jer pada vrijednost imovine u prvoj regiji. Ako
je ovaj efekt prelijevanja dovoljno jak moze uzrokovati krizu u susjednim regijama. U

ekstremnim slucajevima prelazi s regije na regiju i stvara zarazu.

Interesantna je jo§ analiza Ahnert i Bertsch (2015) gdje su u istrazivanju pokazane sistemske
predrasude vezane za financijsku zarazu. Prvo je promatrano zanemarivanje pocetne
informacije. Dokazalo se da sudionici podcjenjuju prethodne informacije kada je korelacija
njihovih stanja visoka. To znac¢i da se stavlja manja tezina na temeljne informacije bas u
trenutku kada tradicionalna teorija pretpostavlja vece oslanjanje na njih. Jo§ je primjecena
pretjerana reakcija prilikom primanja signala o tome kako drugi agenti na trzistu postupaju. To

znaci da, ¢ak i kada je okolina umjetna, previse utjecaja ovisi o druStvenoj okolini.

Pojam ponaSanja krda pretpostavlja da ulagac¢i masovno Cine iste stvari u isto vrijeme §to
uzrokuje mjehure i krize. Kako su istrazivanja pokazala, ulagaci zaista ¢ine odluke u relativno
istom vremenu. Znaci li to da kada se stvori dovoljan pritisak, dovoljna masa ulagaca, da dolazi
do stvaranja fenomena krda bez obzira na iskazano ponasanje (ili ba$ zbog njega) u

eksperimentu Parka i Sgroia (2012), a koje je u suprotnosti sa zeljom za grupiranjem? Ovaj
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fenomen ostavlja viSe pitanja otvorenih, stoga na budu¢im istraziva¢ima ostaje uteg postizanja

konsenzusa.

3.2.5. Liberalni paternalizam

Liberalni paternalizam nije oksimoron. Kada se misli na pojam liberalizma zamislja se otvoreno
drustvo, bez regulacija na trZiStu, sa otvorenim moguénostima za pojedinca kao potrosaca, Koji
moze ostvariti bilo kakav odabir. S druge strane postoji paternalizam, koji pretpostavlja
odredene autoritativne objekte koji ogranicavaju i poticu potroSacke odluke koje vlast u tom
trenutka smatra pozeljnima. Sunstein i Thaler (2003) su teorijski razvili pojam liberalnog
paternalizma. Osnovna ideja je da javne institucije mogu pogurati ljude u odabiru u smjeru koji
¢e im osigurati bolji zivot, bez da se eliminira sloboda izbora. Sunstein je kasnije bio u

Obaminoj administraciji®.

Prema Sunsteinu (2007) osnovna krilatica liberalnog paternalizma je ,,$tedi viSe sutra®“ (,, Save
More Tomorrow “ plan) prema kojem radnici mogu odrediti dio buduée zarade koja ¢e im
automatski i¢i u Stednju, a ako odluc¢e mogu povuci do tad prikupljenu Stednju bez troSkova.
Jedan od centralnih argumenata provodenja liberalnog paternalizma je taj da su pocetne tocke
i zadana pravila vazna i zato institucije ne mogu izbje¢i usmjeravati ljude, stoga ne mogu izbjeci
paternalizam. Ljudi nisu odabrali ta pravila, a vrijede mnogo. Ako nula od zarade ide u $tednju
to nije zato Sto je priroda tako naredila. Nekada prirodna stanja trebaju doc¢i na silu. Ipak
liberalni paternalizam ne znaci da vlada treba dopustiti trijumf jacega nad slabijim. Ako ljudi

zele jesti puno sladoleda ili ne Stedjeti to je njihov izbor.

Nejasna je granica izmedu gurkanja ka odredenim odlukama i politike koju ovaj fenomen
podrazumijeva. Na primjer, skidanje posebnog poreza na motorne brodove ili stavljanje slatkisa
na slabo vidljivo mjesto u supermarketu nije gurkanje ka odredenim odlukama, dok placanje
vrecice jest. Filozofsko je pitanje ima li razlike izmedu guranja ka odredenim odlukama i drugih

intervencija. Ostaje upitno §to je poticaj, a §to gurkanje (Thaler i Sunstein, 2009).

10 https://www.washingtonpost.com/politics/cass-sunstein-top-obama-adviser-on-regulations-to-leave-
administration/2012/08/03/5652b6fc-dd6a-11e1-8e43-4a3c4375504a story.html?utm_term=.10al8eeled61
(pristupljeno: 01.08.2017.)
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Vazno je prepoznati da su bihevioralna ekonomija i tzv. gurkanja (nudges) razliciti. Prvo je
znanstvena poddisciplina, a potonje je nalazenje posebnog nacina za formuliranje njenih
pronalazaka u politiku, koja drzi da se kreatori javnih politika trebaju drzati dalje od regulacija
koje utjeCu na izbor. Ipak, bihevioralne znanosti se mogu upotrijebiti za upucivanje ljudi na

pozeljnije izbore (Lunn, 2014).

Dakle, cilj je stvoriti liberalno okruzenje unutar kojega ¢e se potroSace uvjeravati da imaju
dobar i lo$ izbor. Dobar izbor bi bio, naravno, ono $to kreatori javne politike u tom trenutku
smatraju dobrim. Jednostavnije, to je teZnja da se unutar slobodnog izbora odabiru to¢no

odredene moguénosti.

Prema Hansen (2016) dosad je gurkanje ka odredenim odlukama sluzilo kao samoprozvani
interes onih koje se gura, a dalje bi mogao nositi naziv liberalni paternalizam. Utjece na odluke

na iduc¢e nacine:

e Zabranjivanje ili dodavanje relevantnih izbora,
e Promjena poticaja neovisno o vremenu, problemima i socijalnim sankcijama,

e Posredovanje nad ¢injeni¢nim informacijama i racionalna argumentacija.
Takoder moZe utjecati na odabir tako da:

e Dodaje izbor za racionalno predvidanje,
e Dodaje izbor za iracionalno predvidanje i

e Uklanja irelevantne alternative.

Ovakav nacin vodenja politike spada u dubioznije. Apsolutna sloboda ne postoji, a ovakav

nacin barem nudi sliku prividne slobode, za neku visu korist.

3.2.6. Ostali fenomeni

Siri spektar fenomena od prethodno obja$njenih se nalazi u temeljima bihevioralne ekonomije.
Sama cinjenica da se mnogi od njih teSko mogu kvalitetno predstaviti ukazuje na potrebu
daljnjih eksperimentalnih istrazivanja. Takoder, ukazuje na to koliko je bihevioralna

ekonomija, a posebice bihevioralne financije mlada znanost.

Neki od tih fenomena su:

40



Crni labud — teorija se odnosi na one dogadaje koje je tesko predvidjeti u normalnim
okolnostima. Takvi dogadaji su relativno nasumiéni i neocekivani sa jakim utjecajem.
Odnose se jednako i na pozitivne i na negativne dogadaje. Vezan pojam je i efekt
prelijevanja. Naime, zbog jakog utjecaja i viSestruke povezanosti u globalnom
okruzenju, kao i multinacionalnog ulaganja u imovine, pad vrijednosti imovine u jednoj
ekonomskoj regiji utjeCe na druge. Crni labud se obi¢no veze za nekakve dogadaje
uzrokovane visom silom poput: vremenskih nepogoda, teroristi¢kog napada i ¢ak kriza.
Jo§ jedna karakteristika je da se dogadaji crnog labuda ne ponavljaju. 1z navedenih
razloga dolazi do nemogucnosti kvantitativnhog modeliranja.

Nazalost, ne mogu se izvesti modeli kako bi se zakljucile vjerojatnosti nastanka crnog
labuda iz statistickih induktivnih modela (onih koji se temelje na promatranjima iz
proslosti) 1 derivacije vjerojatnosti buduc¢ih dogadaja (temeljenih na otkri¢ima). Ipak,
statistika je ono ¢emu se instinktivno pribjegava u drustvenim znanostima. Znanstvena
istrazivanja o rijetkim dogadajima, posebno u ekonomiji, uglavnom su sprije¢ena zbog
mehanizma koji se u psihologiji naziva kasno uvidanje, a koji pretpostavlja da nakon
stvarnog nastanka dogadaja, oni iznenadni postaju uvjerljivi, ¢ak i ocigledni (Taleb,

2003; prema Brajkovi¢ i Radman Pesa, 2015).

Samouvjerenost - Samouvjerenost se definira, u ekonomskom smislu, kao
precijenjenost znanja ili privatnih informacija pojedinca (Skala, 2008).

Prema Hirshleifer (2001) ljudi s viemenom rade vise pogreSaka, nego Sto su to mislili.
Takoder, s vremenom bi uenje trebalo eliminirati pretjeranu samouvjerenost. Da
samouvjerenost uspije, priroda je evolucijski morala stvoriti mehanizme koje nosi
ucenje. Osobe zbog djelovanja takvih mehanizama dobre stvari pripisuju svojim

sposobnostima, a loSe vanjskim utjecajima.

Poznati su jo§ fenomeni: usidrenje (tendencija za odabiranjem referentne tocke u
proslosti koja se usporeduje sa sadasnjim donoSenjem odluka, iako nije povezana),
izbjegavanje kajanja (zbog emocionalnog opravdanja nastavlja se ulagati u losu
investiciju), kasno wuvidanje (kada ulaga¢ misli da se odredeni dogadaj mogao

predvidjeti, a zapravo je bio potpuno sluc¢ajan) i mnogi drugi.
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3.3. Pregled empirijskih istrazivanja

Ovdje ¢e se dati pregled najvaznijih empirijskih istrazivanja u bihevioralnim financijama. Zbog
upoznatosti sa ¢injenicom kako je to mlado polje treba istaknuti prije svega Huang et al. (2016)
koji je u svome radu dao pregled svih citiranih radova iz tematike bihevioralnih financija. Skor
od 1995. godine do 2013. je sljedeci: 15 empirijskih radova, Cetiri teorijska i jedna recenzija.
Sto se ti¢e lanaka, tu se ve¢ mogu naéi respektabilnih 268 ¢lanaka. Prednjace autori iz SAD-a
sa 124 objavljena ¢lanka. Medutim, kada se pogleda institucijski doprinos tada se tek moze
otkriti prava rasko$ prestiznih znanja. MIT, Harvard University, Princeton University i NBER
kao organizacija, vode u izdavanju takvih ¢lanaka. Pomalo paradoksalno, Fama (1998) je

najcitiraniji autor.

Kako bi se izbjeglo pretpostavke ili potrebu za mjerenjem preferencija vezanih za rizik,
Baltussen i Post (2009) su analizirali optimalnost odabranog portfolia koriste¢i kriterij
stohasticke dominacije prvoga reda. U seriji zadataka sudionici su podijelili novac izmedu pet
imovina sa manjim brojem jednako vjerojatnih stanja sa poznatim ishodima. Jedna od imovina
je neatraktivna samostalno, ali veoma atraktivna iz perspektive portfolia zbog negativne
korelacije sa drugim imovinama. Druga imovina je atraktivna samostalno, ali vrlo neatraktivna
za diversifikaciju portfolia do razine da bi uklju¢ivanje te imovine prekrsilo statistiCku
dominaciju prvoga reda. Sudionici su bili upoznati sa teorijom portfolia, odnosno srednjom
varijancom. Zakljucak je taj da se ve¢ina sudionika eksperimenta fokusirala na individualne
distribucije ishoda, tako da je odabir imovine ignorirao povlastice Sire diversifikacije portfolia.
Imovine koje su neatraktivne u izolaciji, odnosno samostalno, su izbjegavane, unato¢
prednostima diversifikacije zbog negativne korelacije sa drugim imovinama. Nakon
odbacivanja takve imovine mnogi sudionici su pratili 1/n pravilo, konstruiraju¢i jednaki
portfolio preostalih imovina. To se moZzda dogodilo iz razloga §to izgledaju prilicno sli¢no. S

obzirom na dizajn eksperimenta te odluke su bile iracionalne.

Moze se re¢i da suocen sa neizvjesnoS¢u racionalni investitor ho¢e viSu isplatu sa manjim
rizikom, logi¢no. Takva racionalnost se moze opisati konkavnom funkcijom korisnosti.
Medutim, studije i eksperimenti (Barberis i Huang, 2001; Appiah i Baltussen, 2011) upucuju
da kada je suocen s neizvjesno$c¢u investitor Cesto nije racionalan i funkcija korisnosti poprima
drugaciji oblik. Ta ¢injenica ukazuje i1 na potrebu za §to vecim proucavanjem bihevioralne

ekonomije.
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U vidu uvjerljivih dokaza, naturalistickih i eksperimentalnih, da investitori ¢ine loSe portfolio
odluke, ne uspijevajuci diversificirati i konstruirati efikasan portfolio ¢ak u jednostavnim i
poznatim uvjetima biti ¢e krajnje korisno razumjeti psiholoske faktore koji doprinose takvim
ponasanjima. Ovakva studija (Baltussen i Post, 2009) i njoj sli¢ne se ¢ak mogu podignuti na
viSu razinu apstraktnosti i1 izvuéi zaklju¢ak ne samo o tome kako investitor ostaje bez
potencijalne zarade ili kako poboljSati pojedinacni portfolio ve¢, bitnije, kako ¢e se trziste
ponaSati u buduénosti. Od c¢injenica koje su ve¢ ukorijenjene u kognitivnoj psihologiji,

bihevioralne financije mogu imati koristi.

Kako bi se proucila robusnost momentuma i povratnog efekta Bloomfield i Hales (2002) su
dizajnirali eksperiment u kojemu se istrazuje uloga informiranog i neinformiranog agenta.
Ljudski neinformirani agent koji trguje isklju¢ivo na temelju proslih cijena je u interakciji sa
robotom koji je programiran tako da prati sve informacije (newswatcher). Rezultat je pokazao
da neinformirani agent upada u momentum, Sto rezultira pretjeranim reakcijama na informacije,
Sto dalje vodi ka kratkotrajnom momentumu cijena i posljedi¢no tome, dugotrajnom povratnom
efektu kako se trzite ispravlja. U nastavku istoga eksperimenta informacije su otkrivene
informiranim ljudskim agentima u razli¢itom vremenu. Kao $to model predvida informirani
agenti nisu u moguénosti proniknuti koje druge informacije drugi agenti imaju samo
proucavajudi aktivnosti na trzistu i to opet vodi kratkoroénom momentumu cijene, iako ovdje
nije dokazan dugoroc¢ni povratni efekt. Kako bi se zakljucio eksperiment postavljeni su okviri
tako da neinformirani agent sudjeluje na istom trziStu sa informiranim ljudskim agentom.
Rezultati upucuju da u tom sluc¢aju neinformirani agent ne promice kratkorocni momentum
cijena, ali potice dugoro¢ni povratni efekt. Primjecuje se da iako su rezultati konzistentni sa
modelom, temeljni razlozi nisu. Neinformirani agent se ne ponasa kao investitor momentuma

nego suprotno.

Kasnije su Lin i Rassenti (2012) napravili sli¢an eksperiment gdje su informacije disperzirane
tokom vremena i asimetriéno naspram agenata. Moze se re¢i da su unijeli temeljne
karakteristike slucajnog hoda. Rezultati su donekle u skladu sa Bloomfield i Hales (2002).
Pokazano je da asimetri¢nost informacija pridonosi podreakciji na cijene, medutim, vecina
podreakcija je bila u trenucima savrSene simetrije informiranja. Kada se ovo usporedi sa
tradicionalnim pristupom i njegovim temeljima, autokorelacija povratnih trziSnih znakova ne

uspijeva pokazati pravu reakciju trzista.

Bernatzi i Thaler (2001) istrazuju prema setu hipotetskih upitnika u kojima su ispitanici
zamoljeni da alociraju ustedevinu po imovinama. Rezultati su pokazali da su sudionici razvili

43



naivnu diversifikacijsku strategiju 1/n, investirajuci jednako u sve imovine. Zanimljiv nastavak
testa je pruzio Neugebauer (2008) koji je proveo eksperiment koji je zahtijevao ponavljajuce
odluke u dva koraka, u svrhu testiranja efekta transparentnosti dominacije. U prvome koraku
vecina odluka je uklju¢ivala dominantan izbor, odnosno imovinu, ali ve¢ u drugome koraku niti
jedan sudionik nije opet izabrao dominantnu imovinu. Stoga je primijetio kako se ¢ini da
ispitanici prvo alociraju odredeni iznos u imovinu bez rizika, a zatim alociraju ostatak sredstava
na riziénu imovinu, ¢ak I onu najrizi¢niju. To podupire misao da su sudionici averzni ka riziku,
ne varijanci. Nadalje, takav splet radnji dovodi do sistemskih gresaka koje uzrokuju gubitak

efikasnosti.

U seriji eksperimenata Hedesstrom et al. (2006) promatraju zanemarivanje kovarijance u
ulagatevom donoSenju odluka vezanih za portfolio. Zaklju€ak je da su sudionici u
nemoguénosti odrediti putem kognitivnih shvacanja koliko kovarijanca utjece na ukupni rizik
portfolia. To se odnosi i na situacije gdje se rizik stvara zbog kovarijance povrata zasebnih
imovina. Zatim su se sudionici informirali kako ta kovarijanca negativno utjece na razinu rizika,
ali i nakon informiranja ispitanici nisu uspjeli smanjiti ,,naivne* diversifikacije. Zato je
pokusSano na drugi nacin, da sudionici sami naprave racunicu povrata vise diversificiranog
portfolia. To je, pak, bilo uspjesno u poimanju Smanjenja rizika. Znaci da investitori trebaju biti

bolje informirani i uceni o racionalnoj strategiji koja je u temeljima diversifikacije portfolia.

Ackert et al. (2005) empirijski promatraju poznati feonomen pod — diversifikacije na nacin da
pokusavaju utvrditi utjece li upoznatost sa nekom imovinom na razinu diversifikacije, odnosno
pristranosti. Tu su bile kontrolirane informacijske asimetri¢nosti kako bi se ukinuli
nebihevioralni aspekti. Ovakvo okruZenje omogucava razdvajanje utjecaja identiteta imovine i
geografske lokacije na alokaciju sredstava. Ispitanicima su se davale samo geografske lokacije,
dok se identitet imovine nije otkrivao. Ovakva asimetri¢nost informacija je utjecala na to da su
odluke bile manje pristrane. Stoga, s asimetricnim informacijama u stvarnom svijetu (ulagaé
viSe zna o imovini za koju je ¢uo) ulagaci ne favoriziraju odredenu imovinu, samo zato $to mu
je geografski blize. S druge strane, kada se ulaga¢ima otkrije identitet imovine vracaju se

starom, pristranom nacinu odabira.

Zanimljiva je bila opaska koju je iznio Duxbury (2015b). Proucavao je zagonetku odluc¢ivanja
prilikom ulaganja. Napravio je eksperimentalno ispitivanje u kojem sudionici trebaju alocirati
novac izmedu dionica, obveznica 1 bezrizicne imovine. Zatim opet, nakon nekog vremena
trebaju alocirati novac. Na taj nacin je pokuSao uociti uzorak u odlu¢ivanju prilikom ulaganja,
odnosno samom ulaganju. Sudionici su nauceni da omjer dionica naspram obveznica treba
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varirati s obzirom na rizik. Na nacin da sudionici koji su voljni preuzeti ve¢i rizik trebaju imati
vedi udio dionica. Unato¢ takvom znanju analiza je pokazala da prilikom investiranja proporcija
udjela dionica i obveznica nije varirala, s obzirom na rizik. Zakljucuje kako bi testovi
financijske teorije, stoga, trebali biti utemeljeni na promatranom ponaSanju umjesto na

stavovima ili namjerama.

Bartram et al. (2009) su istrazivali u kolikoj mjeri efekt pristranosti uzrokuje odstupanje od
optimalnog ponasanja. Stvorio je jednostavno eksperimentalno okruzenje u kojem ispitanici
mogu imati po jednu imovinu i mogu je zamijeniti u svakom periodu u kojemu se mijenja cijena.
Pokazalo se da omogucavanje sudionicima usporedbe njihovog izbora sa drugim izborima ne
izaziva efekt pristranosti. Razlog tomu je pripisan prirodi zadatka ispitanika. U njihovom
eksperimentu zamjena jedan za jedan ne aktivira iskustveni gubitak ili dobit. Efekt dispozicije,
odnosno pristranosti je oduvijek intrigirao mnoge istrazivace. Ovdje se efekt ne odnosi ne
geografsko podrugje ili identitet imovine, ve¢ na razumijevanje prethodnih dobitaka i gubitaka.
Njihovo razumijevanje zasigurno utjeCe na smjer buduéih investicija ali je pravo pitanje u

kolikoj mijeri.

Summers i Duxbury (2012) su mozda napravili najobuhvatniji test efekta pristranosti. Ispitivali
su efekt pristranosti u eksperimentu sa egzogenim cijenama, pri ¢emu su Koristili povijesno
stvarne cijene, kao i vremenski redoslijed kako su se odredivale kroz vrijeme. Nasli su dokaz
efekta pristranosti kada su ispitanici odgovorni za prethodne gubitke i dobiti. Medutim, efekt
pristranosti ne postoji kada ne postoji odgovornost ispitanika za prethodne dobiti i gubitke. To
dovodi u pitanje objasnjenje teorije izgleda koje kaze da se rutinski ponavlja efekt pristranosti.

Problem je $to je ovaj efekt prethodno uobi¢ajeno prihvac¢en u mnogim empirijskim studijama.

Takoder, zanimljivo je istrazivanje Frydman et al. (2014) gdje su pokusali utvrditi kolike veze
ima ispupcéenost cijene na efekt pristranosti. Oni su u svojoj studiji manipulirali ispup&enosti
cijena dobara. Pronaden je efekt u uvjetima kada je cijena prikazana i ispupcenost cijene visoka.
S druge strane, ako se ne prikaze cijena i ispupcenost nije visoka, efekt je smanjen za 25%.
Znaci da bi zapravo reduciranje ispupcenosti cijene moglo imati pozitivan utjecaj na bogatstvo

na nacin da se smanjuje efekt pristranosti, ¢ime se povecava optimalnost poslovanja.

Eksperimentalni nalazi su pokazali da zZaljenje ima snaznu ulogu na efekt pristranosti, efekt
ponovne kupnje iste imovine, kao i opcenito ponasanje na trzistu (Frydman et al., 2014;
Duxbury, 2015b).
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Rick i Loewenstein (2008) tumace da posljedi¢na priroda ekonomskih modela same te modele
ne oslobada utjecaja emocija. Napravljena je razlika izmedu oc¢ekivanih emocija i trenutnih
emocija. Trenutne su podijeljene na sastavne i sluajne emocije. Zakljucili su kako samo
trenutne slucajne emocije, koje se nazivaju raspolozenjima predstavljaju izazov ekonomskom

pogledu.

Ovakav stav je kasnije preuzet od mnogih istrazivaca (Ackert et al., 2003; Kapil, 2013). Stoga
istrazivanja Cesto idu u smjeru motiviranja i testiranja odredenih psiholoskih pokazatelja

agentovih raspolozenja, koje se ne moze opazati.

Kaplanski i Levy (2010) potaknuti takvim razmi$ljanjima su dizajnirali okolinu u kojoj uvode
jedan ekstremni dogadaj koji mijenja raspolozZenje, veliku avionsku nesrecu. Svrha toga je bila
prihva¢anje da emocionalni naboj medijskog izvjeStavanja povecava ulagaCev strah i
zabrinutost, koje povratno utjeCu na cijenu dionica. Rezultat je bio trenuta¢na i dramati¢na
negativna pretjerana reakcija na takav dogadaj. To je slijedilo gotovo potpuno vracanje cijena
nekoliko dana poslije dogadaja. Kako nisu uspjeli prona¢i razumno objasnjenje, zakljucak je da
strah i neizvjesnost pogonjeni emocionalnim medijskim izvjestavanjem predstavljaju srz

reakcije.

Kasnije su Lee i Andrade (2015; prema Duxbury, 2015b) dublje istrazivali ulogu raspolozenja,
konkretno ulogu straha u odlu¢ivanju o prodavanju na financijskom trzistu. Pronadena je
tendencija da sudionici prodaju svoje dionice ranije u prisutnosti slu¢ajnog straha, nego kada
su varijable pod kontrolom i strah nije uklju¢en. Ovo vrijedi samo za slucaj kada agenti misle
da je strah takoder prisutan kod drugih agenata na trZistu. U slucaju kada misle da je njihov stav
spram strahu i riziku jedinstven nema tendencija rane prodaje. Razlog tomu se nalazi u tome
Sto agenti zapravo predvidaju kako ¢e se drugi sudionici na trziStu osjecati 1 stoga pokuSavaju
prodati svoju imovinu §to ranije, prije nego li padne cijena. U drugom slucaju, kada misle da je
strah samo njihov, takoder Zele prodati imovinu, ali predvidaju da drugi nece 1 stoga nema rane

prodaje zbog straha da padne cijena.

Ovakva empirijska istrazivanja najbolje docaravaju kompleksnost podrucja bihevioralne
ekonomije. Svaki autor Zeli do¢i do znacajnih rezultata, a tema je mnogo. Stoga je raznolikost
istodobno kao snaga i slabost sadrzana u eksperimentima. Vecinom su eksperimenti dobro
smisljeni, medutim, naj¢es¢a mana je to da nude pogled samo na jednu to¢ku na ¢itavom pravcu
znanja bihevioralnih financija. Ipak, kako se tocke dodaju pravac znanja se produzava, a to je

0ono §to je vazno.
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4. NEEFIKASNOSTI NA FINANCIJSKOM TRZISTU: IZABRANE
STUDLJE SLUCAJA

Krize pojedina¢no su kroz ekonomsku teoriju dobro i opSirno obradene. Stoga Smisao ovoga
poglavlja nije iznova ih opsirno opisivati, ve¢ odgovoriti mogu li prethodno definirane teorije,

eksperimenti i razmisljanja unaprijediti shvac¢anje razloga koji uvjetuju nastanak kriza.

4.1. Kriza Stedionica u SAD-u

Stedionice (Savings&Loans) u SAD-u su djelo zakona Federal Home Loan Bank Act iz 1932.
koji je dizajniran kako bi promovirao vlasnitvo nad domom. Stedionice su bile zamisljene tako
da pla¢aju nizu kamatu na depozite i izdaju hipotekarne kredite po, takoder, nizim stopama.
Imale su odredena ograni¢enja glede toga gdje smiju ulagati i koji dio financijskih poslova
mogu obavljati. Godinu kasnije Kongres je osnovao Federalnu agenciju za osiguranje depozita.
Sve skupa je relativno dobro funkcioniralo zbog velikog ekonomskog rasta do kasnih 1970-ih
godina. Tada je stagflacija kombinirana sa slabijim ekonomskim rastom i visokom inflacijom
uzrokovala da Federalne rezerve povise kamatnu stopu u cilju odrzavanja inflacije stabilnom.
Stagflacija je ucinila poslovanje Stedionica jako teSkim. Deponenti su u bankama imali bolje
kamatne stope. U isto vrijeme zbog navedenih razloga je smanjen broj zahtjeva za hipotekom.
Situacija se pogorsala pocetkom 1980-ih. Drugi racuni su bili konkurentniji jer Su nudili §tednju
bez osiguranja, sa vi§im kamatnim stopama. Predsjednik Reagan je 1982. potpisao zakon koji
je eliminirao ograni¢enja kamatne stope. Takoder, zakon je maknuo restrikcije na omjeru duga
i vrijednosti kolaterala koji su dopusteni. To je Stedionicama dalo zeleno svjetlo da sa
sredstvima osiguranim putem Federalne agencije povecaju rizik i daju rizi¢ne posudbe ili ¢ak
investiraju u §pekulaciju nekretninama®!. Deregulacija je $tedionicama dala mnoge moguénosti
banke, bez jednake regulacije. Neke su Stedionice shodno tome i triput povecale svoju veli¢inu

u kratkom roku. Do 1983. ve¢ je 9% Stedionica tehnicki bankrotiralo, a 35% ih je bilo

1 https://www.federalreservehistory.org/essays/savings_and_loan_crisis (pristupljeno 30.07.2017.)
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neprofitabilno®?. Tek je 1989. predsjednik Bush donio plan za izlazak iz krize koji je kostao 50

milijardi tada$njih americkih dolara, dok je ukupni procijenjeni trosak krize bio tri puta ve¢i®>,

Prvi korak je taj da je vlast donijela zakon koji ljudima omoguc¢ava lakse kupovanje kuce,
odnosno doma. Dobro su osmislili zakon i cilj je bio jeftinije financiranje nekretnina, veliki rast
gradevinskog sektora, zaposljavanja itd. To je bilo individualno i drustveno dobro. To je bio
liberalni paternalizam. Konkretno, kako je Hansen (2016) definirao, dodao je izbor unutar

predvidljivog racionalnog.

Vlast je zeljela utjecati da ljudi kupuju domove. Neka u pocetnoj tocki, status quo, gradani
imaju opciju a) biti beskuénici i b) iznajmljivati kucu. Pretpostavka je da bi radije birali b) nego
a). Neka se zamisli da je u sljedecoj tocki vlast rekla, ali sada postoji i izbor c) kupiti kucu.
Smatra li se da je ovo bio gurkanje ka odredenim odlukama. Ocigledno je izvrSen utjecaj na
odabir na predvidljiv na¢in. Takoder ni jedna opcija se ne brani. Ovakva intervencija bi na
svakoga djelovala iz razloga $to utjecaj ne bi bio mogu¢ bez kognitivnih granica i predrasuda u
individualnom i drustvenom donosenju odluka. Jednostavnije, osim financijskih postojale su i
psiholoske granice za kupnju kuce. Kreiranjem ovakve okoline racionalan izbor je kupnja kuce.
Rezultat svega toga su bile Stedionice. Zatim, vlast osniva Federalnu agenciju za osiguranje

depozita kako bi dala stabilnost i zastitila trziSte od pretjerane reakcije.

To funkcionira dok je rast relativno velik, medutim dolazi do recesije gospodarstva. Jo$ jednom
kako ne bi doslo do pretjerane reakcije na trzistu, s obzirom na loSe poslovanje Stedionica,
odlucuje se intervenirati i djelomi¢no ukinuti Glass — Steagallovu legislativu. Tim potezom je
bilo zamisljeno davanje vece slobode u poslovanju Stedionica, ovlasti gotovo poput banke. No
detalji su predvideni, poput nepostojanja regulatorne kontrole. S obzirom na postojanje agencije
za osiguranje depozita, uklanjanjem elementa straha Stedionice su se osjetile slobodne. Ubrzo
je doslo do mnogo veceg preuzimanja rizika na trziStu, kolektivne pronevjere, prevara i
zataSkavanja. Ovakve nemoralne stvari su bile isklju¢ivo za osobnu dobit, ne za korporativnu.
Stoga se mogu vidjeti elementi stvaranja okoline u kojoj nema kognitivne neizvjesnosti,

odnosno straha za poslovanje i kako pojedinci reagiraju na takvu okolinu.

Stedionice su ulazile u riziéne poslove sa nekretninama i poveéavale vrijednost svoje (fiktivne)

imovine. Doslo je do informacijskih kaskada 1 uskoro do ponaSanja krda na nacin da su sve

12 http://www.investopedia.com/terms/s/sl-crisis.asp (pristupljeno 30.07.2017.)
13 https://www.thebalance.com/savings-and-loans-crisis-causes-cost-3306035 (pristupljeno 30.07.2017.)
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Stedionice ulazile u Spekulativne poslove ¢ime se stvarao mjehur. Takoder, stvarali su se

povoljni uvjeti za financijsku zarazu koja bi nastala pucanjem tih mjehura.

Trevino (2013) je zakljucio kako su postojala dva kanala financijske zaraze; temeljni kanal
vezan za stvarne financijske poveznice i kanal drustvenog ucenja gdje se promatranjem
prepunim Sumova promatraju ponasanja drugih agenata na trziStu. Moze se uvidjeti kako se
ponasanjem krda i grupiranjem ispunio drugi kanal financijske zaraze. Stoga u trenutku kada je

Spekulativni mjehur eksplodirao doslo je do Sirenja zaraze na druga poslovanja.

Treba shvatiti da agenti zapravo nisu imali averziju ka riziku (tradicionalna teorija) nego
miopsku averziju gubitka u loSim trziSnim uvjetima (bihevioralna ekonomija). Naime, da je

zaista postojala averzija ka riziku, a ne gubitku do krize ne bi doslo, barem ne na ovakav nacin.

Dakle liberalni paternalizam iz vremena n ne mora biti dobar i drustveno koristan u vremenu
n+1. Uzrok je deregulacija koja je otvorila okvir da miopska averzija ka gubitku dode do
izrazaja. Tko je viSe riskirao, kratkoro€no je vise profitirao. Stvorilo se ponasanje krda na

rizicnim imovinama koje je na kraju dovelo do pada trzista.

4.2. Azijska kriza

Pojam se odnosi na krizu u isto¢noj Aziji. Kad se 2. srpnja 1997. godine slomio tajlandski baht,
nitko nije znao da je to pocetak najvece gospodarske krize od Velike depresije. Kriza se prosirila
iz Azije u Rusiju i Juznu Ameriku i ugrozila ¢itav svijet. Deset godina baht se prodavao prema
teCaju oko 25 za dolar, a onda je preko no¢i pao oko 25%. Valutno Spekuliranje se prosirilo 1
pogodilo Maleziju, Koreju, Filipine i Indoneziju. Katastrofa s valutnim tecajem je do kraja
godine zaprijetila mnogim bankama, burzama pa i citavim gospodarstvima u toj regiji
(Hellman, 2007).

,Kriza se dogodila kroz dva poznata nacina. Prvi opisuje situaciju koja se dogodila u Juznoj
Koreji. Ta je zemlja do krize postala jedan od najve¢ih proizvodaca raunalnih ¢ipova na
svijetu, a njezini konglomerati Samsung, Daewoo i Hyundai proizvode robu poznatu diljem
svijeta. U prvim danima pretvorbe Koreja je strogo nadzirala svoje financijsko trziSte, no
pod pritiskom SAD-a dopustila je zaduzivanje svojih poduzec¢a u inozemstvu. SAD je bio

motiviran velikim stopama povrata koje su se ostvarivale na tom podrucju pa je $to prije Zelio
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u¢i na trziSte. Tom liberalizacijom, poduzeca su se podvrgnula hirovima medunarodnog
kapitala. Krajem 1997. godine se Wall Streetom prosirila glasina da Koreja ne¢e mo¢i vratiti
svoje dugove zbog nedostatka pricuva, banke su odbile reprogramirati dug i Koreja se uistinu

nasla u problemu* (Dolezal, 2010).

Drugi se odnosi na Tajland i $pekulativne napade. Naime, Tajland je imao visoku zaduzenost u
kratkoro¢nim zajmovima, stoga se ocekivao pad valute. Posebice kada se znalo da su rezerve
drzave pri kraju'®. To se moglo odvijati na na¢in da $pekulant dode u banku i digne kredit od
25 milijuna bahta u protuvrijednosti milijun dolara. Kako bi dalje na trziStu prodavao bahte
ovoga puta za dolare njihova vrijednost bi pala. Tajland nije zauvijek mogao odoljeti takvim
napadima i kada je pustio teCaj da deprecira Spekulant bi sada sa pola milijuna dolara kupio 25

milijuna bahti i otplatio kredit.

Teoretski modeli valutnih kriza govore, na temelju iskustava azijske krize, o tome da postoje
realni uzroci krize koji se zbog drzavnih jamstava i slaboga bankarskog sustava prelijevaju na
financijski sustav, a zbog toga i na te¢aj. Promjenu ocekivanja mogu potaknuti razni dogadaji
koji se nazivaju okidac¢ima (Babi¢, 2000). Medutim, znanje da ponasanje mijenja odredeni

okida¢ je jedno, a determinirati koji, je nesto sasvim drugo.

Pravo pitanje je $to je to okidac? U ovom slucaju De Jong (2008) razvija model u kojem
pokusava staviti U interakciju agente ogranic¢ene racionalnosti koji svaki period osvjeze tezinu
koju daju pojedinim informacijama 1 nacin na koji se financijska zaraza Siri. Rezultat pokazuje
da se menadzeri odlucuju na drugacije izvore informacija, ovisno o kojem se trziStu radi.
Takoder, tijekom vremena dolazi do promjene izvora informacija u koji se agent pouzda. Ili
preciznije, agent mijenja strategiju ovisno o uspjesnosti odabranoga izvora informacija. Kroz
vrijeme su velike promjene u ponasanju primijecene, a kojima je uzrok kriza. Osim krize uzrok
moze biti razvoj trziSta. Zakljucuje kako je teoretsko znanje modela ponaSanja heterogenih
interaktivnih agenata i trZiSta na kojem je viSe imovina, ograni¢eno. Stoga i ovaj model ima
prilicnih ograni¢enja u objasnjavanju istocno-azijske krize, ali ostavlja daljnjem istrazivanju

relativno dobre ideje, o uvjetovanoj promjeni ponasanja agenata.

Nakon informacija o nesigurnostima na trziStu vjerojatno je efekt pristranosti odnosno
dispozicije imao pocetnog utjecaja. Naime ako se utvrdi struktura ulaganja u isto¢nu Aziju jasno
je da velika veéina spada u direktne strane investicije (Corsetti, 1999). Pokrenute glasine o

napadu na valutu, odnosno velikom kratkoro¢nom zaduzenju uzrokovale su da agenti koji nisu

14 http://www.investopedia.com/terms/a/asian-financial-crisis.asp (pristupljeno 01.08.2017.)
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toliko dobro upoznati sa identitetom u koji ulazu promjene izvor informacija, a time i imovinu
u koju ulazu. Neki su promijenili geografsku poziciju ulaganja, neki su presli u Spekulante u
ovisnosti o izvoru informacija. Dvije negativnosti, u ovom sluc¢aju, daju jednu veliku krizu.
Sami Korijen takvoga ponaSanja nalazi se u miopskoj averziji gubitka i psiholoskoj zelji za
odobravanjem od profesionalno sli¢nih. Postoji jedan eksperiment (The Asch line experiment,
1951%°) gdje su svi subjekti u testu suradnici ispitivaéa osim jednog subjekta. Ponudene su im
tri usporedne ravne crte i moraju odabrati koja je najdulja. Suradnici ispitivaca odaberu krivu,
preostali subjekt se u preko 50% slucajeva javno prilagodi izboru, iako se privatno i dalje ne

slaze. Taj eksperiment jasno doc¢arava prirodnu zelju za konformizmom.

Medutim, vaznost treba pridodati i samoj promjeni raspolozenja ulagata tokom vremena.
Trzisna dinamika uvelike odreduje trenutno ponaSanje. RuSenjem te dinamike, dolazi do
znacajne promjene u ponasanju. U strahu, ili bolje reCeno u misljenju da su drugi agenti u strahu,
pokrece se kaskadna reakcija koja ima obiljezja grupiranja i oponasanja. Na kraju su ispali samo

tigrovi od papira. Ba$ poput vlastitog financijskog trzista.

4.3. Svjetska kriza 2007/2009

Prema Attali (2009), sve je pocelo gospodarskom liberalizacijom koja nije dobila potrebnu
demokratsku protutezu, pa je diljem svijeta doSlo do povecanja udjela dobiti u nacionalnom
dohotku, a osobito dobiti financijskog sektora, u kojem su ,,upuceni mogli zadrzati glavninu
dohotka. Tako je sva novostvorena bogatstva prisvojila Sacica ljudi koji su zahtijevali
rentabilnost od 20% na kapitale koje su ulagali, uglavnom ih pozajmljujuéi po sve nizim
kamatnim stopama. To je dovelo do porasta nejednakosti u raspodjeli dohotka. Taj prijenos

bogatstva je optere¢ivao samu potraznju; srednja klasa nije vise mogla trositi kao prije.

Iz navedenog razloga FED je na ¢elu sa Greenspanom dodatno smanjio kamatne stope kako bi
stimulirao kreditiranje. Na pocetku svi su bili zadovoljni, ali se takva odluka u duzem roku
pokazala neodrzivom. Dakle, FED je znafajno smanjio kamatne stope kako bi stimulirao
kreditiranje, sto je bilo vrlo uspjesno. Kako bi se izdalo Sto je vise kredita moguée, zajmodavci

bi trebali drzati te kredite samo privremeno, prije nego ih prodaju investicijskim bankama.

15 https://www.simplypsychology.org/asch-conformity.html (pristupljeno 01.08.2017.)
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Investicijske banke bi zatim pakirale te kredite zajedno i prodavale ih. Ti paketi se posebno
nazivaju special purpose vehicles, imaju fiksnu kamatnu stopu, te ukljucuju derivate i kolaterale
kredita. Nakon §to se tisuc¢e hipotekarnih kredita upakiralo, poslani su kreditnim rejting
agencijama koje analiziraju rizi¢nost vrijednosnica, pri ¢emu je AAA najveca ocjena koja
oznacuje da je instrument siguran. Mnogi od tih vrlo kompliciranih paketa posebnih namjena
oznaceni su sa trostrukim A, iako njihovo podrijetlo mozda nije bilo jasno kreditnim rejting

agencijama (Tiller, 2010).

,,U potrazi za profitom razvijeni su brojni sofisticirani financijski mehanizmi, odnosno lansirani
novi “proizvodi”, poput ro¢nica ili terminskih poslova. Pritom je uveden niz inovacija (futures,
swaps, options, itd.), a najsnazniji poticaj razvoju terminskih trziSta dalo je kupovanje
vrijednosnica na kredit ili uz marginu (udio koji kupac mora uplatiti u novcu pri kupnji
vrijednosnica, dok brokeru kao osiguranje ostaje deponirana vrijednosnica, kolateral)* (Babic,
2008, str. 385). lako financijske inovacije mogu biti korisne, daljnja rasprava upucuje na to da
mogu biti i opasne. To se posebno odnosi na one inovacije koje su kompleksne. Naime, §to je

kompleksnija inovacija lakse je ulagace uvjeriti da nema sistemske greske, iako ima.

Opsirna literatura je istrazila uzroke i posljedice financijske krize 2007/2009. na trzistu
nekretnina 1 sekuritizacije takvih potrazivanja, financijskih institucija, te donosenja odluka u
korporativnim ulaganjima. Medutim ono §to je takoder vazno, a nije posebice istrazeno to su

utjecaji ponasanja i percepcije koji su zapravo doveli do krize.

Rizik se moze klasificirati u dvije dimenzije. Prva se odnosi na ucestale dogadaje sa relativno
jasnim vezama uzroka i posljedica. Drugi rizik se ne dogada cesto, odnosno dogada se bez
posebne frekvencije. Posljedi¢no tome veza uzroka i posljedica takvog rizika nije jasna (Rizzi,

2008). Jasno je kako ne samo ova, ve¢ svaka kriza spada pod drugu dimenziju rizika.

Prema Sanders (2008) trzista nekretnina su srz ove krize i njihova psiholoska privla¢nost prelazi
utilitaristicke dobrobiti. Kucevlasnicka aspiracija je pogurala mnoge ka nekretninama koje ne
mogu priustiti. Nadalje, ove aspiracije su probudile emocije 1 kognitivne greske, zasljepljujuci
pogled na rizik. Bankari su istakli da su kupci kuéa bili spremni potpisati bilo $to $to bi se naslo
pred njih. Nakon videnih doslovno tisuée potpisa, kazu, ve¢ina ljudi su fokusirani na useljenje

u njihove nove kuce da nemaju pojma Sto su malocas potpisali.
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Ovakav poredak se moze opisati kognitivnom disonancom!®. Kognitivna disonanca je lo$
osjecaj koji se osjeca kada se poduzimaju radnje koje su u suprotnosti sa tipi¢no pozitivnom
slikom koju ljudi imaju sami o sebi, primjerice pusaci. Kako bi pusa¢ smanjio svoju kognitivnu
disonancu moze prestati puSiti. Medutim, to je teSko za uciniti. Umjesto toga lakSe je
manipulirati svojim uvjerenjem kako pusenje nije rizi¢no koliko govore, 1 dati sam sebi primjer
nekoga tko je u dubokoj starosti i jo$ pusi i nema nikakvih posljedica. Jednako tako su i ljudi

koji su uzimali hipoteke koje su bile daleko iznad njihove platezne moci sebe uvjeravali.

Ako se zamisli financijsko trziSte sa optimisticnim 1 pesimisticnim ulagacima i pretpostavi da
greSke nisu ni sistemske ni koncentrirane, tada su cijene jednake njihovoj intrinzi¢noj
vrijednosti. Sada, ako se zamisle dugotrajno dobre vijesti sa posljedicnim rastom cijena,
optimisti¢ni ulagaci dobiju mnogo od svojih ulaganja, dok pesimisti¢ni ne. Rezultat je da
bogatstvo prelazi u ruke optimista. Ako optimisti ostanu optimisti tada relativno bogatstvo vodi
da optimizam bude koncentriran medu bogatije ulagace. Koncentracija ima inflatornu
tendenciju na cijenu sekuritizacije, kreiraju¢i mjehure. Nadalje, ako mjehuri traju dovoljno
dugo, neki pesimisti mogu biti uvjereni da su bili u krivu i postanu optimisti. Taj proces dodatno
puni mjehure. Neki pesimisti ostanu vjerni svome razmisljanju. Mogu se upustiti u arbitrazu
radeci dovoljno velika ulaganja da eliminiraju mjehure spustajuéi cijene na njihove racionalne
razine (Shefrin, 2002). Medutim, stvar je u tome da nije vjerojatno da ¢e pesimisti ostvarivati
dovoljno velika ulaganja zato Sto su velika ulaganja rizi€na. Ovo je veliko ogranicenje za

arbitrazu i1 ostavlja inflatorne mjehure.
Prema Grosse (2012) elementi bihevioralnih financija u Kkrizi su:

e Nedostatak adekvatne unutarnje supervizije u institucijama koje se bave poslovanjem
na financijskom trzistu su primjer tri bihevioralna fenomena: a) samouvjerenosti da ¢e
cijene kuca nastaviti rasti; b) oholosti voda u vjerovanju da znaju viSe od drugih na
trziStu; c) ponaSanja krda najvecih banaka.

e Nedostatak adekvatne regulacije je primjer prevelike samouvjerenosti agenata na
financijskom trzistu.

e Nedostatak dovoljnog opreza zajmodavaca u financijskim institucijama pokazuje
preveliku samouvjerenost u praksi koja je uzrokovana originate-to-distribute modelom

posudivanja, gdje su se dalje prodavale hipoteke tre¢im stranama.

16 https://www.simplypsychology.org/cognitive-dissonance.html (pristupljeno 15.08.2017.)
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e Kirivnju snose i zajmoprimci koji su bili odusevljeni iracionalnim izobiljem.

Zelja za bogatstvom i statusom su zaslijepili bankare na rizik hipoteka i hipotekarne
sekuritizacije. PreviSe samouvjereni bankari su ostavili procjenitelje rizika sa strane i krenuli u
povecavanje korporativne dobiti. S druge strane, vecina javnosti i politi¢ara je bila uvjerena da
su regulacije nepotrebne zato $to su slobodna trzista nerazdvojno efikasna i1 postena. Ipak, ono
na sto nisu rac¢unali su kognitivne spoznaje ulagaca. Kognitivne spoznaje se odnose na preveliku
samouvjerenost kao i na predrasude. Primjerice, da netko ponudi zaradu od milijun nov¢anih
jedinica ako se prodaju dionice kod 50 nepoznatih kupaca na kredit ili zaradu od 30 tisuca
novcanih jedinica ako se prodaje samo poznatim kupcima koji odmah pla¢aju, donositelj odluke
¢e uvijek izabrati prvu ponudu, iz razloga Sto to neCe imati trenutni utjecaj na poslovanje, a

ljudi izbjegavaju zaljenje.

Dakle, u ovoj krizi se mogu razaznati mnogi fenomeni koje bihevioralne financije proucavaju.
Sto se ti¢e agenata na financijskom trZi$tu to se odnosi na preveliku samouvjerenost, usidrenje
i iluziju kontrole. Takoder, shodno trziStima derivata i liberalizaciji trziSta nestaje osjecaj
stvarnog rizika $to poti¢e miopsku averziju ka gubitku, a smanjuje averziju ka riziku, u
usporedbi ne sa nekom referentnom tockom u vremenu, ve¢ u usporedbi sa drugim agentima
koji ostvaruju ekstra profite. Takva kombinacija sa lako dostupnim jeftinim hipotekama koji
utjecu na kognitivnu disonancu uzimatelja hipoteke dovode do stvaranja mjehura na trzistu

nekretnina.

lako je prerano za reci sigurno, vrlo je lako moguce da su psiholoski faktori odigrali glavnu
ulogu u krizi. Moglo bi biti vazno promisljanje o reformama koje bi se obratile 1 institucijama
i psiholoskim greskama. Ukratko, financijska kriza predstavlja financijskim istrazivac¢ima i
mozda posebice bihevioralnim financijskim istrazivac¢ima izazov. Kako dizajnirati sustav koji
moze ugasiti utjecaj iracionalnog razmisljanja i sprijeciti ga da utjece na realnu ekonomiju na
nacin na koji je, moguce, nedavno utjecao. To je tezak izazov, ali moguce 1 najvazniji pred

ekonomistima danas (Barberis, 2011).

Nikada ne postoji isklju¢ivo jedan psiholoski faktor koji s viemenom dovodi do nastanka kriza.
U pravilu se radi o kombinaciji viSe faktora isprepletenih tokom vremena. Ono §to se moze
primijetiti je da psiholoski faktori budu izrazeniji sa ve¢om liberalizacijom trzista, Sto je primjer
u ovom slucaju, ali i ostalim prethodno obradenim krizama. Dakle liberalizacija trzista uzrokuje
jacanje psiholoskih predrasuda, pozitivnih i negativnih. Na koncu to definitivnho dovodi do

veceg preuzimanja rizika u svrhu vece dobiti, stvaranja mjehura i moguce krize.
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4.4. Pregled burzovnih lomova

Moze se istaknuti kako je zanimanje za temu krize acikli¢no. Naime, u dobrim vremenima tj.
vremenima uzleta se pokuSavaju sumirati iskustva iz prethodnih kriza. Nekada to bude vise
uspjesno, nekada manje. A nekada, pak, se niti ne utvrduju razlozi krize jer se pridodaju
vanjskim utjecajima poput rata ili vremenskih nepogoda. Za povjesniCare svaki je dogadaj
jedinstven, dok ekonomisti pokusavaju izna¢i uzorke koji se ponavljaju, kao i posebne dogadaje

koji uzrokuju ponavljanje tih uzoraka. Od kada postoje burze, postoje i krize na njima.

Pocetak 18. stoljeca je bilo vrijeme velikog prosperiteta za Veliku Britaniju. Ljudi su imali
novca i bili su voljni ulagati u dionice. Postojala je tvrtka South Sea Company koja je imala
monopol nad prijevozom dobara u Juznom moru. Kako bi se njene dionice izdale odmah bi se
pokupovale, dijelom zbog britanskog samouvjerenja da ne mogu pogrijesiti, dijelom zbog
dobrih povrata. Tada popularno vjerovanje je bilo kako juznoamerikanci jedva ¢ekaju da dobiju
britanska dobra morskim putem i da su spremni placati u zlatu. Zbog pretjeranog samouvjerenja
ljudi su bili slijepi na Cinjeni¢ne indicije da kompanija jedva posluje s nulom. Kada je
menadzment kompanije vidio da vrijednost dionica nikako ne odrazava stvarnu vrijednost
kompanije prodali su svoje dionice 1720. godine!’, nakon Sega su i ostali ulaga¢i u panici
mani¢no prodavali svoje. Rezultat je bio slom burze. Britanska vlada je morala pomo¢i u
stabiliziranju bankarskog trzista. Osim toga, izglasali su zakon kojim su zabranili izdavanje

dionica. Zakon je povucen tek sto godina kasnije.

1920-ih godina SAD je bio pred velikim uzletom. Florida je postala pozeljna destinacija.
Populacija na Floridi je rapidno rasla i trZiSte nekretnina nije moglo pratiti takav rast. Ubrzo su
se cijene nekretnina utrostrucile. Takav nagli rast cijena uvijek privuce Spekulante koji odmah
stavljaju velike koli¢ine novca u opticaj u prometu nekretnina i cijene dalje rastu. S vremenom
je dosao suptilni, maleni pad cijena precijenjenih nekretnina i zemljista. Spekulanti su shvatili
da postoji gornji limit vrijednosti, stoga su poceli prodavati $to su god mogli‘8. Odjednom su
svi U panici prodavali, a kupaca je bilo malo. Cijene su se strmoglavile i trziste je uskoro

vrijedilo samo dijeli¢ svoje prethodne vrijednosti.

Nesto kasnije krajem dekade, unato¢ iskustvima iz Floride, za trziste dionica se vjerovalo da ne

sadrzava rizik. To je bio pojam mjesta gdje vrijednosti svega rastu. Mnogi ljudi su ulozili svu

I http://www.investopedia.com/features/crashes/crashes3.asp (pristupljeno 02.08.2017.)
18 https://www.thebalance.com/stock-market-crash-of-1929-causes-effects-and-facts-3305891 (pristupljeno
02.08.2017.)
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ustedevinu u takvo trziSte. Sa poplavom needuciranih ulagaca trziste je bilo spremno za
manipulaciju. To je ucinjeno na nacin da su se investicijski bankari, brokeri, trgovci i vlasnici
kompanija udruzili da manipuliraju cijenama i ostvare dobit. Kupovali su jedni od drugih
imovine koje bi svaki put malo viSe platili, nego li je prethodni ulaga¢ to napravio. Kada su
needucirani ulagaci vidjeli da cijene dionica rastu svi bi kupovali tu imovinu kako bi ostvarili
profit. Na taj se nacin sve vrtilo u krugu dok manipulatori cijenama nisu povukli svoju dobit sa
trziSta i ono se urusilo U manje od dva mjeseca i oznacilo pocetak razdoblja pod nazivom Velika

depresija.

1987. godine se zabiljezio dogadaj koji je poznat pod nazivom Crni ponedjeljak. Taj pad burze
do dana dana$njeg ostaje najveci jednodnevni pad burze u povijesti. Prethodilo je, ve¢ poznato,
prosperitetno vrijeme. Indeksi na burzama su se gotovo udvostrucili u odnosu na godinu ranije,
a sve je zapodelo 1982. takozvanim bikovskim trzistem'®, koje je bilo pogonjeno niskim
kamatnim stopama, manijom spajanja firmi i neprijateljskim preuzimanjima. Doslo je do istraga
0 insajderskom trgovanju (1987.) i sami ulagaci su odlucili napustiti takvu igru i u¢i u stabilnije
okruzenje koje nude obveznice. Kako su ulagac¢i masovno napustali trziSte dionica ukljucio se
kompjuterski program koji je bio dizajniran da zaustavi velike gubitke, odnosno da uspostavi
red koje ¢e se dionice prvo prodavati. Trenuta¢na prodaja mnostva imovine je uzrokovala pad
Citavog kompjuterskog sustava, koji nije mogao toliki broj informacija obraditi, a ni isprintati
redoslijedom. To je uzrokovalo zastoje na ¢itavom trziStu i ostavilo ulagace u potpunom mraku

na svim razinama®.

Ubrzo nakon sloma 1987. globalna trzista dionica su nastavila sa svojim trendovima bikovskog
trzista, ovoga puta vodenog tehnoloskim dionicama. Mnogi su vjerovali da se tu nalazi snaga i
pokreta¢ ,,Nove ekonomije* i to ne samo vjerovali, ve¢ Spekulirali dionicama. Neki su ¢ak
analiticari vjerovali da korporativna zarada i drugi financijski pokazatelji nisu relevantni za
investicijsku analizu dionica povezanih sa internetom?. Na vrhuncu dogadaja se govorilo kako
se svako minutu u Silicijskoj dolini stvara novi tehnolo$ki milijunas. Po¢etkom novog milenija
(2002.) stvarnost je dosla na naplatu. Ulagaci su shvatili da se dot — com san rasplinuo u
Spekulativni mjehur. Pani¢na rasprodaja je uzrokovala propadanje tih tehnoloskih kompanija

jednakom brzinom kojom su i nastale. Tehnolo$ki milijunasi su se ubrzo vratili u svoje

19 http://www.thebubblebubble.com/1987-crash/ (pristupljeno 03.08.2017.)
20 https://www.federalreservehistory.org/essays/stock_market _crash_of 1987 (pristupljeno 03.08.2017.)
2L http://time.com/3741681/2000-dotcom-stock-bust/ (pristupljeno 04.08. 2017.)
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uobicajene gabarite. Ovo je bio ociti primjer Spekulanata kojima je odgovarala prica koju su

tehnoloske kompanije nudile. To je pri¢a o ,,mnogo* i ,,odmah*.

Naravno, bilo je jo§ mnogo burzovnih lomova i bit ¢e ih. Ovdje su navedeni oni najznacajniji.
Moze se uociti kako burzovnim lomovima uobicajeno prethodi vrijeme prosperiteta. Ljudi
ostvaruju visak $tednje i potaknuti raznim okolnostima postaju ulagaci na burzi. S druge strane,
postoje i oni profesionalni ulagaci puni znanja, iskustva i Zelje za profitom. Spoj takvih
kombinacija funkcionira dok postoji likvidnost. Problem nastaje od trenutka kada se pojave
informacije da ¢e nedostajati likvidnosti. U tim slucajevima dolazi do naglog povlacenja
ulagaca sa burzi i posljedi¢no tome, manjka likvidnosti. VVolatilnost na burzi je inace velika, a
pojava $pekulanata je ¢ini da bude izuzetna. Cinjenica je kako se u svakoj krizi nekolicina

agenata na financijskom trzistu ekstremno obogate.

Prema Grosse (2012), sa postovanjem prema unutarnjem vodenju financijskih institucija,
glavna lekcija izvucena iz kriza je ta da je potreban bolji menadZzment rizika. Tezak zadatak, ali
se mora ostvariti. Agenti na financijskom trzi$tu trebaju biti odgovorni za svoje ponaSanje
spram rizika. Kada agenti omoguce financijskim institucijama stvaranje sistemskog rizika

moraju postojati unaprijed poznate kazne.

4.5. Osvrt na buducée krize

Kada se sagledaju trzista i krize bihevioralne financije kvalitetnije od tradicionalne teorije
financijske funkcionalnosti i stabilnosti opisuju razloge nastanka kriza, a koji se, naposljetku,
kriju u kognitivnom pristupu. Naime, zakonitosti promatranih kriza mogu se utvrditi na nacin
da je prije svega bilo doba prosperiteta $to je vodilo povecanoj $tednji ili potro$nji. Kako je
doba prosperiteta kamatne stope su u pravilu niske, a deregulacija se izvrSava radi daljnjeg
rasta. Stoga subjekti koji Stede traze druge nacine za izvuci vise iz svoje imovine. Ulaze na
financijska trzista, koja u doba uzleta ostvaruju dobre rezultate i smanjenu regulaciju. To vodi
povecéanoj likvidnosti i tada zbog ostvarivanja ekstra profita agenti ulaze u rizi¢nije poslove.
Sami konformizam i ponasanje krda potice i druge agente, koji inace ne bi, da se grupiraju
prema rizi¢nijim poslovima. Dolazi do stvaranja mjehura na rizi¢nijim poslovima i rasta cijena.
Taj mjehur ¢e sa dovoljnim protokom vremena i dovoljno snaznim okida¢em puknuti. Okidac,

neki ga zovu ,,Crni labud®“, moze biti sve ono §to mijenja kognitivnu percepciju agenata na
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trzistu, te izaziva paniku. Moze biti informacija, glasina, pa i samo promatranje drugih na

trzistu.

Stoga se buduce krize mogu ocitovati svugdje gdje postoje navedeni uvjeti. Trenutno je jako
pogodno tlo za krizu u nekretninama u isto¢noj Aziji gdje se stvara novi mjehur. U sjevernoj
Americi se provodi nova deregulacija financijskog trzista, koja u kombinaciji sa stabilnim
rastom moze poluciti nove mjehure. Europa je u uzletu, ostvaruje se Stednja, a kamatne stope
su jako niske, stoga se i tu moze ocekivati pritisak na financijsko trzite. Ukratko, buduce krize

su blize 1 izglednije no Sto se mozda ocekuje.
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5. ZAKLJUCAK

Pocevsi od teorije savrSenog financijskog trziSta pa do bihevioralnih financija ekonomska
misao je prevalila dalek put. Tradicionalne teorije funkcionalnosti i stabilnosti financijskog
trziSta naprosto viSe ne predstavljaju dobar pokusaj razumijevanja kretanja trziSta. Novije
teorije funkcionalnosti i stabilnosti donose veliki iskorak, ali jos uvijek nedovoljan za kriterije

ekonomske znanosti. Nedostaje ,,ono nesto*.

Kako bi se razjasnilo §to je to $to nedostaje neoklasi¢nim financijskim teorijama pojavljuje se
nova grana u znanosti, bihevioralne financije sa visoko postavljenim ciljem. Cilj je
objasnjavanje odstupanja stvarnosti od dobro razradenih teorija na financijskom trzistu. Kao

relativno mlada grana postavlja nove standarde razumijevanja odnosa na financijskom trzistu.

Usporedujuci tradicionalni neoklasi¢ni pristup s bihevioralnim, moze se do¢i do zakljucka kako
bihevioralni pristup u puno vecoj mjeri odgovara nesavrsenoj realnosti koja se nadvija nad
financijskim trziStem. Predstavljeni eksperimenti i studije, definicije i tumacenja ukazuju na
moguénost da se upotrebom znanja o bihevioralnim financijama moze mnogo toga postici. To
necée biti samo jedan fenomen, ili jedno ponudeno ponasanje ve¢ to mora biti zbir utvrdenoga.

MozZe se nazvati selektivnim zbirom.

Predstavljene su relevantne teorije za bolje razumijevanje financijskog trzista, od efikasnosti
do individualnih vrijednosti i percepcije. Ono §to je primjeceno je to da bi kombinacija
bihevioralnih financija i tradicionalnih bila od iznimne koristi. Primjerice, kada bi se fenomeni
i ponaSanja istrazivana na strani bihevioralnih financija mogli modelirati i uvrstiti u modele
teorije kaosa, ili hipotezu fraktalnog trzista, odnosno nelinearne dinamicke modele, takav
kombinirani model bi predstavljao zna¢ajan napredak. Cinjenica jest kako postoje paznje
vrijedne teorije u tradicionalnim financijama, kao $to je ¢injenica da bihevioralni pristup nema
kvalitetnih modela za inkorporirati svoja istraZzivanja. Stoga bi kombinacija dvaju podrucja

mogla dati optimalne rezultate, barem dok bihevioralne financije na zazive u ve¢em obujmu.

Stojeci na ramenima divova bihevioralnih financija mogu se vidjeti nacini na koje subjektivnost
dominira nad racionalno$¢u. Stoga, bihevioralne financije upotpunjuju mozaik potrebnih znanja
za kvalitetnije predvidanje, razumijevanje i definiranje odnosa na financijskom trzistu, njihovih

uspona i padova.
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SAZETAK

U ovome radu je dan kronoloski pregled najznacajnijih tradicionalnih teorija na financijskom
trziStu. Kako je pretpostavljeno, takve teorije ne opisuju dovoljno kvalitetno 1 realno pravo
stanje na trziStu. Stoga se rad okrenuo bihevioralnim financijama u svrhu stvaranja okvira u
kojemu se mogu ocitati razlike izmedu dva pristupa financijama. Rad nudi uvod u bihevioralne
financije, pregled empirijskih istrazivanja, definira fenomene koji se pojavljuju i potom ih
stavlja u odnos sa krizama. Bihevioralne financije predstavljaju novi, zanimljiviji i to¢niji uvid
na financijsko trziste. Iz toga razloga, osim same analize odabranih studija, rad ide u smjeru
promicanja bihevioralnih financija kao nedovoljno istrazenog multidisciplinarnog podrudja.

Promice novu zvijezdu ekonomske misli.

Kljuéne rije¢i: bihevioralne financije, psiholoski fenomeni, efikasnost financijskog trzista.

SUMMARY

This thesis has given chronological review of the most significant traditional theories on
financial market. As it is assumed, such theories do not describe good enough real market
conditions. For that reason thesis has turned to behavioral finances in the purpose of making a
frame in which it could be possible to differentiate two approaches of the finances. Thesis offers
introduction into behavioral finances, review of empirical researches, defines phenomena that
appear and then it puts them in a relathionship with crises. Behavioral finance represents new,
more interesting and more accurate insight on financial market. For the aformentioned reasons,
besides studies analysis, thesis goes into direction of promoting behavioral finances as
multidisciplined area that has not been researched sufficiently. It promotes a new star of

economic thought.

Key words: behavioral finance, psychological phenomena, financial market efficiency.

69



