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Apstrakt: U radu ispitujemo da li je i u kojoj
meri kvazi-hiberbolicko diskontovanje prisutno
kod stanovnika Srbije i Crne Gore i da li postoji
pristrasnost prema trenutnim nagradama. Do-
datno, zelimo da proverimo da li se diskontne
stope razlikuju u odnosu na razvijene i stabilne
zemlje i da li postoji medugeneracijski prenos
obrazaca diskontovanja buducih koristi izmedu
roditelja i dece. Cilj je da se utvrdi kakav uticaj
kvazi-hiberbolicko diskontovanje ima na dono-
Senje odluka stanovnika ove dve zemlje i kakve
implikacije te odluke mogu imati na privredu u
celini. U teoriji i praksi se najcesce koristi koncept
eksponencijalnog diskontovanja, ali njegovom
primenom ne mozemo da objasnimo mnoge od-
luke, kao ni posledice datih odluka. Primenili
smo metod eksperimenta, gde su ispitanici parovi
roditelja i njihove dece davali odgovore na dva
seta pitanja. Rezultati pokazuju da je izrazeno
kvazi-hiberbolicko diskontovanje, pristrasnost
prema trenutnim nagradama, preokret prefe-
rencija i apsolutni efekat velicine i kod roditelja
i kod dece, kao i da su diskontne stope mnogo
vise u odnosu na diskonte stope kod stanovnika
razvijenih i stabilnih zemalja, koje nisu imale tur-
bulentne ekonomske i drustvene periode. Uoceno
Jje da postoji znacajan medugeneracijski prenos
obrazaca diskontovanja izmedu roditelja i dece,
gde na visinu diskontne stope dece utice diskontna
stopa roditelja. Rezultati mogu biti primenjeni
pri objasnjenju svakodnevnih zZivotnih odluka i

navika, kao $to su prokrastinacija, sklonost ka
nezdravom zivotu, ali i pri analiziranju odluka
o0 potrosnji i Stednji, problema u redovnoj otplati
dugova, nerade kupovine proizvoda osiguravaju-
¢ih kompanija, kao i pri objasnjenju kratkovidog
ponasanja menadzera pri postavijanju ciljne
funkcije preduzeca i oblikovanju investicione
politike, dividendne politike i strukture kapita-
la. U osnovi vecine ovih pitanja lezi problem
samokontrole pojedinaca, averzija na gubitak,
averzija na neizvesnost i kajanje, i potrebno je
naci adekvatne mere ekonomskih i javnih politika
koje ce, kroz podsticanje, smanyjiti ili eliminisati
neprihvatljiva ponasanja, koja negativno uticu
na privredni sistem u celini.
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Abstract:The paper examines if and to which
extent quasi-hyperbolic discounting is present
in individuals from the Republic of Serbia and
Montenegro and if there is present bias. Furt-
hermore, we want to examine whether there is a
difference in discount rates between individuals
from the Republic of Serbia and Montenegro and
other developed and more stable and peaceful
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countries. Additionally, our aim is to check if
there is intergenerational transmission of disco-
unting patterns between parents and their kids.
The main goal of the research is to examine the
impacts of quasi-hyperbolic discounting on the
decision-making process of individuals from these
two countries and which are the implications of
their decisions for the economy as a whole. The
most often used concept of discounting, both in
theory and practice, is exponential discounting.
However, this concept cannot explain a lot of
decisions we observe, nor the consequences of
these decisions. In this paper, we used the method
of economic experiment, where respondents are
parent-kid pairs. They were giving answers to
two sets of questions. The results of the research
show that there is quasi-hyperbolic discounting
in individuals from the Republic of Serbia and
Montenegro and that discount rates are much
higher compared to discount rates in residents
of developed and stable countries, which did
not have turbulent economic and social events.
Additionally, present bias, reversal of preferen-
ces and absolute magnitude effect are observed

1. UVOD

both in parents and their kids. Intergenerational
transmission of discounting patterns between
parents and kids is observed: parents’ discount
rate significantly impacts kids’ discount rates.
Research results can be applied to the explana-
tion of everyday life decisions and habits, such
as procrastination and unhealthy life, but also to
the analysis of decisions about consumption and
savings, problems in regular repayment of debts,
reluctant buying of insurance, as well as to the
explanation of myopic behaviour of managers in
setting corporate goal function, making investment
policy, payout policy and deciding on the capital
structure of the company. The underlying problem
of most of these issues is self-control problem,
loss aversion, uncertainty aversion and regret
aversion. It is crucial to shape adequate measures
of economic and public policy that could, through
nudges, reduce or eliminate bad behaviors that
negatively affect the economic system as a whole.

KEYWORDS: QUASI-HYPERBOLICAL DIS-
COUNTING, PRESENT BIAS, INTERGENERA-
TIONAL TRANSMISSION, PUBLIC POLICY

Koncept diskontovanja je veoma znacajan koncept u ekonomiji, koji podrazumeva svodenje
buducdih koristi na sadasnju vrednost, ¢cime se olakSava donoSenje intertemporalnih odluka.
U neoklasi¢noj (tradicionalnoj) ekonomiji se primenjuje koncept eksponencijalnog dis-
kontovanja, gde se smatra da je diskontna stopa konstantna, tj. da ne zavisi od vremenskog
pomaka ¢. Posmatranjem odluka koje ljudi prave u realnosti, uoc¢eno je da diskontne stope
zavise od vremenskog pomaka i to tako da diskontne stope opadaju sa rastom vremenskog
pomaka ¢, tj. kako se dogadaji koji se diskontuju pomeraju dalje u buduénost. Dogadaji u
blizoj buduénosti se diskontuju po visoj stopi u odnosu na dogadaje u daljoj buduénosti.
To dovodi do nekonzistentnosti u preferencijama i izborima, odnosno do tzv. preokreta
preferencija. Takode, zapazeno je da su ljudi skloni ka trenutnim nagradama i da funkcija
diskontne stope i diskontnog faktora ima kvazi-hiberbolicki oblik. Dodatno je uoceno da
postoji apsolutni efekat velicine, tj. da diskontne stope opadaju sa rastom iznosa nagrade
koja se diskontuje: visoki iznosi novca se diskontuju po manjoj stopi u odnosu na niske
iznose novca. Koncepti hiperboli¢kog i kvazi-hiperboli¢kog diskontovanja su razvijeni
u okviru bihevioralne ekonomije kao koncepti vremenske nedoslednosti u procesu inter-
temporalnog donosenja odluka.

Ako pitamo ispitanike da 1i bi izabrali masazu od 15 minuta sada ili masazu od 20 mi-
nuta za | sat, ve¢ina bi odabrala prvu opciju, tj. masazu od 15 minuta sada. Medutim,
ako pomerimo izbor u buducnost i stavimo ih pred izbor opcije masaze od 15 minuta za
10 dana ili masaze od 20 minuta za 10 dana i 1 sat, dolazi do preokreta preferencija kod
vecine ispitanika, tako da vecina bira drugu opciju. Sli¢an primer preokreta preferencija,
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pri izboru izmedu dve sume novca, bio bi da bi ispitanici radije izabrali 500 dinara danas
u odnosu na 1000 dinara za jedan mesec, ali bi se, kad se suoce sa izborom izmedu 500
dinara za 5 godina ili 1000 dinara za 5 godina i jedan mesec, odluéili za opciju od 1000
dinara za 5 godina i jedan mesec. Na osnovu ovih primera, zakljuc¢eno je da ljudi nisu
konzistentni u preferencijama kada se izbor pomeri u buduénost, da se diskontne stope
menjaju, tj. smanjuju, sa vremenskim pomakom, i da je prisutna pristrastrost ka trenutnim
nagradama.

Do sada je sprovedeno dosta eksperimentalnih istrazivanja da bi se utvrdilo da li donosioci
intertemporalnih odluka primenjuju eksponencijalno ili kvazi-hiperbolicko diskontovanje.
Medutim, veéina istrazivanja je radena na primeru razvijenih zemalja, koje nisu imale
turbulentne i nestabilne ekonomske i politi¢ke periode, kao $to je to slucaj sa Srbijom
i Crnom Gorom. Jedan od nasih ciljeva u ovom radu, na bazi kojih je formulisano prvo
istrazivacko pitanje, je da proverimo da li su diskontne stope kod ispitanika iz Srbije i Crne
Gore vise u odnosu na diskontne stope dobijene u istrazivanjima u razvijenim zapadnim
zemljama. Ovakva radna hipoteza je intuitivna, jer zbog turbulentnih i nestabilnih perioda
u proslosti Srbije i Crne Gore, hiperinflacije, poljuljanog poverenja u finansijske institu-
cije, ekonomskih sankcija, ratova, raspada Jugoslavije, o¢ekujemo vise diskontne stope u
odnosu na razvijene i stabilne zemlje Zapada. Dodatno, cilj je da proverimo da li diskontni
faktori prate eksponencijalni ili kvazi-hiperbolicki oblik. Takode, cilj je da vidimo da li
je preokret preferencija prisutan kod ispitanika iz Srbije i Crne Gore, kao i da li postoji
apsolutni efekat veli¢ine, gde se preferencije menjaju za istu relativnu, ali razli¢itu apso-
lutnu promenu nagrade. Dodatni cilj je da proverimo da li postoji medugeneracijski prenos
obrazaca diskontovanja sa roditelja na decu (studente), kao i koji dodatni faktori (pored
diskontne stope roditelja), poput pola dece, njihove starosti i obrazovanja, pola, starosti i
obrazovanja roditelje i prosecnih mese¢nih primanja po ¢lanu domacinstva, utiu na visinu
diskontnih stopa kod dece. Tema medugeneracijskog prenosa obrazaca diskontovanja je
posebno interesantna i nije dovoljno istrazivana u literaturi.

Krajnji cilj ovog rada je da procenimo kakve efekte uoceni obrasci diskontovanja imaju
na donos$enje odluka pojedinaca u domenu li¢nih finansija, kako bi izgledale odluke ovih
pojedinaca da su oni menadzeri kompanija ili donosioci makroekonomskih odluka, i ka-
kve su implikacije na privredu u celini. U skladu sa navedenim ciljevima, postavljena su
sledeca istrazivacka pitanja:

1. Da li su diskontne stope u Republici Srbiji i Crnoj Gori veée u odnosu na diskontne

stope u razvijenijim zapadnim zemljama?
2. Dali diskontni faktori za ispitanike u Republici Srbiji i Crnoj Gori imaju eksponencijalni
ili kvazi-hiperbolicki oblik?

. Da li je preokret preferencija prisutan kod ispitanika iz Republike Srbije i Crne Gore?
. Da li je apsolutni efekat veli¢ine prisutan kod ispitanika iz Republike Srbije i Crne Gore?

. Koje pristrasnosti i heuristike mogu da objasne uocene obrasce diskontovanja?

AN DN A~ W

. Da li postoji medugeneracijski efekat prenosa obrazaca diskontovanja sa roditelja na
decu?

7. Da li na diskontne stope dece uti¢u pol, starost i nivo obrazovanja dece, kao i pol, starost
i nivo obrazovanja njihovih roditelja i mese¢na primanja u domacinstvu u kom zive?
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Da bi se odgovorilo na ova pitanja, sproveden je eksperiment iz oblasti individualnog
donosenja odluka, koji je u osnovi replikacija eksperimenta Benhabib et al. (2004, 2010).
Parovi koje su ¢inili student i jedan od njegovih roditelja su davali odgovore na dva seta
pitanja, koji su dati u Dodatku 1 ovog rada. Dobijeni podaci su su analizirani, izracunate
su diskontne stope, koeficijenti korelacije izmedu diskontnih stopa roditelja i dece, a za
identifikaciju faktora koji signifikantno uti¢u na visinu diskontnih stopa kod dece prime-
njena je visestruka linearna regresiona analiza.

Rad je strukturiran na slede¢i nac¢in: nakon matematicih osnova, koji su dati u delu 2, u
delu 3 je prikazan pregled literature. Nakon toga, u delu 4 je objasnjen nacin prikupljanja
podataka, opisan set podataka, kao i metodologija istrazivanja. U delu 5 su prikazani re-
zultati i data njihova analiza i diskusija. Na kraju rada su data zaklju¢na razmatranja. Rad
sadrzi jedan dodatak sa uputstvom i pitanjima koje su dobili ispitanici.

2. MATEMATICKE OSNOVE

Neka je y iznos novca koji ¢e se dobiti u trenutku ¢. SadaSnja vrednost tog iznosa novca
(PV) je:

PV(y) =yD() (1
0
-, D)
gde je D(?) diskontni faktor. Subjektivna diskontna stopa je &T .
D(t
Ukoliko se diskontni faktor moze prikazati na slede¢i nacin:
D) = exp{—rt},r>0, 2)

rec je o eksponencijalnom diskontovanju. Diskontna stopa iznosi — i konstantna je, tj. ne
zavisi od vremenskog pomaka 7.

Ukoliko se diskontni faktor moze prikazati na sledeéi nacin:

1
D(t) = ,r>0, 3
1+t @
r
u pitanju je hiperbolicko diskontovanje, gde diskontna stopa iznosi — ] .
+rt

Diskontna stopa opada sa protokom vremena i ta ¢injenica otvara prostor za pojavu pre-
okreta preferencija.

Kvazi-hiperbolicko diskontovanje karakteriSe pristrasnost ka trenutnim nagradama. Sa-
dasnja vrednost iznosa y se moze prikazati na slede¢i nacin:

y,t=0

yb(@®) = {aexp{—rt}y,t >0a<1 S
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gde koeficijent o predstavlja meru pristrasnosti ka trenutnim nagradama, koja je utoliko
veca §to je koeficijent o manji.

Na grafikonu 1 su prikazane funkcije eksponencijalnog i hiperbolickog diskontovanja.

Grafikon 1. Eksponencijalno i hiperbolicko diskontovanje
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Izvor: https://chris-said.io/2018/02/04/hyperbolic-discounting/

Sa grafikona se moze zapaziti da je, za kra¢e vremenske pomake, diskontna stopa kod
hiperbolickog diskontovanja visa a diskontni faktor manji u odnosu na diskontnu stopu
i diskontni faktor kod eksponencijalnog diskontovanja. Medutim, na duzim vremenskim
pomacima, ova relacija se menja, tako da je diskontna stopa kod hiperbolickog diskon-
tovanja niza a diskontni faktor visi u odnosu na diskontnu stopu i diskontni faktor kod
eksponencijalnog diskontovanja.

3. PREGLED LITERATURE

Thaler (1981) je na eksperimentalnim podacima utvrdio da je prose¢na godis$nja diskontna
stopa 345%, kada se posmatra horizont od jednog meseca, 120% za horizont od jedne go-
dine, a samo 19% za dug horizont od 10 godina. Benhabib i Zu (2008) su dosli do podatka
da je godisnja diskontna stopa 472%, dok su Kirby et al. (1999) zakljucili da godi$nja
diskontna stopa iznosi 278%. Slican red veli€ina za diskontne stope su u svojim istrazi-
vanjima detektovali Benzion et al. (1989), Chapman (1996), Chapman i Elstein (1995) i
Pender (1996). Uoceno je da diskontne stope kroz vreme imaju hiperbolicki oblik. Bitno je
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napomenuti da su diskontne stope dobijene uz primenu eksponencijalne diskontne funkcije
su znatno nize: Andersen ef al. (2014) su dobili vrednost od 9%, dok su Coller i Williams
(1999) izracunali da se diskontna stopa krece u rasponu od 28% do 41%.

Hiperboli¢ko diskontovanje buduénosti je zapazeno najpre na primeru ponasanja Zivotinja
(Chung i Herrnstein, 1961), a kasnije je Ainslie (1992) uocio sli¢ne obrasce ponasanja pri
donosenju intertemporalnih odluka ljudi. Loewenstein i Prelec (1992) su razvili bihevi-
oralni model intertemporalnog izbora, koji ukljucuje anomalije u donosenju intertempo-
ralnih odluka, tj. anomalije u vezi sa diskontovanom korisnosti. Laibson (1997) je razvio
model u kom analizira ponasanje hiperbolickog potrosaca, kog karakterise pristrasnost ka
trenutnim nagradama i koji ima pristup nesavrSenim tehnologijama obavezivanja (engl.
commitment), te je i samokontrola nesavrsena.

Apsolutni efekat veli¢ine, koji govori da se visoki iznosi novca diskontuju po manjoj
stopi u odnosu na niske iznose novca i da su pojedinci vise osetljivi na apsolutne nego
na relativne, tj. procentualne promene u nagradama, su na eksperimentalnim podacima
uocili Thaler (1981), Kirby ef al. (1996), Chapman ef al. (1998) i Andersen et al. (2013).

Istrazivanja u oblasti medugeneracijskog prenosa obrazaca diskontovanja pokusavaju da
pronadu uticaj socioekonomskog statusa porodica u kojima su zZivela deca, stresa u porodic-
nom okruzenju, moralnih vrednosti roditelja, i sli¢no, na odluke u oblasti intertemporalnog
donosenja odluka kod dece (Kosse i Pfeiffer, 2012, 2013, Stoklosa et al., 2018).

4. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Predmet analize podataka u radu su primarni eksperimentalni podaci, koji su prikupljeni
kroz sprovodenje online upitnika. Uradena je replikacija eksperimenta Benhabib et al.
(2004, 2010) u domenu individualnog donosenja odluka. Kao §to je ve¢ receno, ispitanici
su bili parovi roditelja i njihove dece, a ukupan broj validnih odgovora je bio 68, §to je
uporediv broj odgovora sa drugim istrazivanja na ovu temu. Ispitanici su davali odgovore
na dva seta pitanja, koji su dati u prilogu ovog rada. Ideja prve sekcije pitanja je da se
dobiju preferencije prema razli¢itim parovima izbora “novac-vreme*, gde je i iznos novca
koji ispitanici dobijaju i vremenski period kada dobijaju taj novac variran kroz pitanja.
Naime, cilj je bio da ispitanici napisu nov¢anu sumu koja bi ih, da je prime sada, uc¢inila
indiferentnim prema primanju odredene sume u odredenom budué¢em periodu. Bilo je
ukupno 10 takvih pitanja za roditelje i 10 za njihovu decu. Skup ponudenih iznosa novca
je bio 10, 20, 30, 50 ili 100 evra, dok su vremenski pomaci bili tri dana, jedna nedelja, dve
nedelje, jedan mesec, dva meseca ili Sest meseci.

Primeri pitanja iz prvog seta pitanja bi bili:
1. Navedite sumu koja bi ucinila da budete indiferentni izmedu dobijanja te sume

sada i dobijanja 20 evra za 3 dana.

2. Navedite sumu koja bi ucinila da budete indiferentni izmedu dobijanja te sume
sada 1 dobijanja 10 evra za nedelju dana.

3. Navedite sumu koja bi ucinila da budete indiferentni izmedu dobijanja te sume
sada i dobijanja 50 evra za 2 meseca.
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U drugoj sekciji pitanja, ispitanici su bili suoceni sa dve opcije, gde su se takode vreme i
iznos novca varirali od opcije do opcije. Zadatak ispitanika je bio da izaberu opciju koju
preferiraju. Primeri pitanja iz druge sekcije pitanja bi bili:

Izaberite jednu od dve opcije:

1. Primanje 467 evra sada
2. Primanje 607 evra za godinu dana

1. Primanje 467 evra sada
2. Primanje 467,59 evra sutra

1. Primanje 467 evra za 2 godine
2. Primanje 607 eura za 3 godine

Ukupno je bilo 7 ovakvih pitanja u drugoj sekciji pitanja.

Takode, obe grupe ispitanika su davale odgovore na demografska pitanja kao Sto su pol,
starost, mesto prebivalista, trenutni stepen studija/najvisi zavrSeni stepen obrazovanja, kao
i na pitanje o mese¢nim primanjima po ¢lanu porodice.

Na bazi odgovora na pitanja izraéunate su godis$nje diskontne stope za svakog ispitani-
ka, koje su bile predmet daljih analiza, i dati su graficki prikazi diskontnih stopa za sve
ispitanike, odvojeno za sve roditelje i za sve studente, kao i pojedinaéno za svakog od
68 ispitanika. StatistiCke metode analize koje su primenjene su, kao §to je veé¢ pomenuto,
korelaciona analiza i viSestruka regresiona analiza za ispitivanje postojanja medugenera-
cijskog prenosa obrazaca diskontovanja sa roditelja na decu, kao i za detektovanje drugih
objasnjavajucih promenljivih, poput pola, starosti, mese¢nih primanja po ¢lanu domacin-
stva, koje mogu uticati na visinu diskontnih stopa kod dece.

5. REZULTATI ISTRAZIVANJA, ANALIZA I DISKUSIJA

5.1. Diskontne stope: visina i oblik funkcije

Prose¢na godisnja diskontna stopa za sve ispitanike u nasem istrazivanju iznosi 1144% S$to
je znatno viSe nego $to su diskontne stope dobijene u sli¢nim istrazivanjima u razvijenim
zemljama. Prosec¢na godisnja diskontna stopa za roditelje iznosi 951%, dok za decu iznosi
1338%.

Kljuéni razlog za ovako visoku razliku u prose¢nim godis$njim diskontnim stopama u
nasem istrazivanju u odnosu na uporediva istrazivanja u razvijenim i stabilnim zapadnim
zemljama je Cinjenica da ispitanici u zapadnim zemljama nisu prolazili kroz turbulentne
ekonomske i druStvene promene, kao §to je to bio slucaj sa ispitanicima iz Republike Sr-
bije i iz Crne Gore. Re€ je o zemljama u razvoju, a u proslosti je bilo mnogo nepovoljnih
ekonomskih i drustvenih dogadaja, poput hiperinflacije iz 90-ih godina proslog veka, rata i
raspada zemlje i sankcija. Posledice ovakvih dogadaja su se osecale u narednim godinama,
a neke od njih su prisutne i danas. Zbog neizvesne buducnosti, ispitanici u nasem ekspe-
rimentu imaju visoke diskontne stope, tj. radije prihvataju manje iznose novca koji ¢e biti
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dobijeni danas ili u skorije vreme u odnosu na vise iznose, koji ¢e biti dobijeni u daljoj
buduénosti. S obzirom da su diskontne stope i roditelja i dece veome visoke u poredenju
sa drugim istrazivanjima, preliminarno se moze zakljuéiti da su deca nasledila obrasce
diskontovanja od roditelja, te donose sli¢ne intertemporalne odluke kao i roditelji, jer su
u detinjstvu posmatrali kako njihovi roditelji donose odluke i uéili su od njih. Svakako,
da bi se doneo konacan zakljucak o medugeneracijskom prenosu obrazaca diskontovanja
izmedu roditelja i dece, moraju se uraditi dodatne statisticke analize. Diskontne stope dece
su viSe od diskontnih stopa roditelja, Sto moze biti objasnjeno njihovom ve¢om zeljom za
trenutnim zadovoljstvima.

Potencijalno objasnjenje za visoku razliku u prose¢nim godisnjim diskontnim stopama u
nasem istrazivanju u odnosu na uporediva istrazivanja u zapadnim zemljama moze biti i
¢injenica da ucesnici u naSem eksperimentu nisu dobijali nov€ane podsticaje za ucesce.
Istrazivanje je, zbog pandemije Covid-19 virusa i ograni¢enja u vezi sa fizickim okuplja-
njem u vreme sprovodenja istog, bilo organizovano u online formi, a ne uzivo, u interakciji
istrazivaca i ispitanika, gde bi istraziva¢ mogao da pojasni ispitaniku zadatke. To je jos$
jedan potencijalni faktor koji je uticao na ovakve rezultate.

Na grafikonu 2 je dat prikaz prosecnih diskontnih stopa za razli¢ite vremenske periode
za sve ispitanike, tj. i roditelje i decu, koje su izracunate na bazi odgovora na pitanja iz
prve sekcije.

Grafikon 2. Prosec¢ne godisSnje diskontne stope za sve ispitanike
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Izvor: Kalkulacija autora

Mozemo zakljuciti da prosecne diskontne stope opadaju sa rastom vremenskog pomaka
t, §to je karakteristika hiberbolickog i kvazi-hiberbolickog diskontovanja. Na narednom
grafikonu su prikazane diskontne stope odvojeno za roditelje i odvojeno za decu.
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Grafikon 3. Prose¢ne godisnje diskontne stope za roditelje 1 studente
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Izvor: Kalkulacija autora

Na osnovu grafikona 3 je jasno da kod obe grupe ispitanika diskontne stope opadaju sa
rastom vremenskog pomaka ¢. Za vremenski interval od tri dana, diskontne stope stude-
nata su znatno veée od diskontnih stopa roditelja, te mozemo zakljuciti da su studenti
dana, i za sve ostale duze vremenske intervale, diskontne stope za obe grupe ispitanika su
gotovo identi¢ne, §to govori u prilog ¢injenici da postoji medugeneracijski prenos obra-
zaca diskontovanja sa roditelja na decu. Diskontne stope po pojedina¢nim ispitanicima’
pokazuju da postoje izvesne varijacije izmedu ispitanika. To je i intuitivno, zbog razli¢itih
individualnih intertemporalnih preferencija.

5.2. Preokret preferencija

U neoklasi¢noj ekonomiji, gde se koristi koncept eksponencijalnog diskontovanja, pret-
postavlja se da su preferencije pojedinaca konzistentne, tj. da osoba koja preferira opciju
A u odnosu odnosu na opciju B nikada ne menja ovakvo rangiranje ponudenih opcija.
Medutim, kao Sto je objasnjeno, kod hiberbolickog i kvazi-hiperbolickog diskontovanja,
diskontna stopa nije konstantna, ve¢ opada sa rastom vremenkog pomaka ¢, $to otvara
prostor za preokret preferencija. Fenomen preokreta preferencija je uocen i kod ispitanika
u nasem eksperimentu, na bazi odgovora na pitanja iz druge sekcije, datih u prilogu rada.
Od ispitanika se trazilo da, izmedu ostalih, daju odgovor na sledeca dva pitanja:

1. Izaberite jednu od dve opcije:

* Primanje 467 evra sada
* Primanje 607 evra za godinu dana

1 Graficki prikazi za diskontne stope po pojedina¢nim ispitanicima, zbog obima, nisu sastavni deo ovog rada,
ali su dostupni na zahtev od strane autora rada.
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2. Izaberite jednu od dve opcije:

* Primanje 467 evra za 2 godine
* Primanje 607 evra za 3 godine.

Mozemo uociti da su iznosi novca isti kod oba pitanja, jedino je kod drugog pitanja izbor
pomeren (transliran) za dve godine u budu¢nost. Odluke ispitanika modemo sagledati sa
grafikona 4.

Grafikon 4. Preokret preferencija

Panel A: svi ucesnici

= 467 evra sada 607 evra za godinu dana = 467 evra za 2 godine 607 evra za 3 godine

Panel B: studenti

= 467 evra sada = 607 evra za godinu dana = 467 evra za 2 godine 607 evra za 3 godine

Panel C: roditelji

m 467 evrasada = 607 evra za godinu dana = 467 evra za 2 godine 607 evra za 3 godine

Izvor: Kalkulacija autora

Zbog pristrasnosti ka trenutnim nagradama i kvazi-hiperbolicke prirode diskontovanja, kod
prve opcije vecina, tj. 75% ispitanika bira trenutnu nagradu (467 evra sada), dok, kod dru-
gog pitanja, veéina ispitanika je spremna da ¢eka za vecu nagradu, tako da 54% ispitanika
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bira opciju 607 evra za tri godine. U prvom pitanju je samo 25% ispitanika izabralo opciju
od 607 evra za jednu godinu, kada je druga opcija podrazumevala da se sada dobija 467
evra. Zapazamo da ¢ak 29% ispitanika menja izbor kada se otkloni pristrasnost ka trenut-
nim nagradama, tj. kada u obe opcije imaju neku nagradu koja ¢e se desiti u buducnosti,
a nijedna opcija ne podrazumeva dobijanje izvesnog iznosa novca sada.

Preokret preferencija se javlja i kod roditelja i kod dece, ali postoje razlike. Kod roditelja
je manje cCest, tj. 23,5% analiziranih roditelja pokazuje preokret preferencija, dok kod
dece taj procenat iznosi 35,3%. Ovakvi rezultati ukazuju da su roditelji oprezniji i onda
kada se izbori pomere u buduénost za dve godine, §to znaci da, u odnosu na decu, cesce
biraju nagradu koja ¢e se desiti ranije. To moZze biti posledica Cinjenice da su, za razliku
od dece, ziveli u turbulentnim i nestabilnim 90-im godinama proslog veka, koje roditelje
¢ine sumnji¢avim ka obecanjima visih iznosa novca u buduénosti. Mogucée je da su neki
od njih bili i zrtve piramidalne Stednje i Ponzi Sema. Sli¢ni obrasci donoSenja odluka su
identifikovani i kod drugih pitanja u drugoj sekciji pitanja iz priloga rada.

5.3. Apsolutni efekat velicine

U drugoj sekciji pitanja, ispitanici su, izmedu ostalih, imali tri pitanja gde su pravili izbore
izmedu tri iznosa novca, gde je iznos novca koji se dobijao za jedan mesec bio za 10% veéi
u odnosu na iznos koji se dobijao sada. Medutim, rec je o razli¢itim apsolutnim razlikama

izmedu dva nov€ana iznosa, tj. parovi su bili 101 11 evra, 1001 110 evra, odnosno 1000 i
1100 evra. Odluke ispitanika su prikazane na grafikonu 5.

Grafikon 5. Apsolutni efekat veli¢ine, svi ispitanici

= 10 evra sada 11 evra za mesec dana = 100 evra sada 110 evra za mesec dana

= 1000 evra sada = 1100 evra za mesec dana

Izvor: Kalkulacija autora

Na grafikonu su prikazani rezultati za sve ispitanike, gde 76% njih bira 10 evra sada. Taj
procenat se smanjuje kada je rec o izboru 100 evra sada ili 110 evra za jedan mesec, gde
68% ispitanika bira 100 evra sada. Kada je izbor izmedu 1000 evra sada i 1100 evra za
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jedan mesec, ¢ak 37% ispitanika je spremno da ¢eka jedan mesec da bi dobilo veci iznos
od 1100 evra. Ovi nalazi su u skladu sa nalazima sli¢nih istrazivanja (Kirby et al., 1996,
Chapman et al., 1998, Andersen et al., 2013).

Kad se posmatraju dve grupe ispitanika odvojeno, 79.4% studentata, odnosno 73.5% ro-
ditelja bira 10 dolara danas, tj. nije spremno da ¢eka ceo mesec da bi dobilo jedan dolar
viSe. Medutim, 64,7% studenata i 70,5% roditelja bira 100 evra danas naspram 110 evra
za jedan mesec. Promena je najizrazenija kod najveéeg ponudenog iznosa novca, tako da
samo 23,7% studenata bira 1000 evra danas, a taj broj kod roditelja je prili¢no visok 1 iznosi
50%. Dakle, ¢ak 76,3% studenata je spremno da ¢eka jedan mesec da bi dobilo 1100 evra
naspram 1000 evra, dok polovina roditelja ipak zeli sigurnih 1000 evra danas. Zakljucak je
sli¢an kao i zakljucak kod preokreta preferencija: roditelji su skloniji ka sigurnim manjim
nagradama danas nego ka neizvesnim vis§im buduc¢im nagradama, tj. pokazuju veéi stepen
pristrasnosti ka sadasnjim nagradama, zbog vise iskustava iz ekonomski veoma nestabilnih
perioda Srbije i Crne Gore.

5.4. Medugeneracijski prenos obrazaca diskontovanja

Da bi se utvrdilo da li ima prenosa obrazaca diskontovanja sa roditelja na decu, uradene
su dve analize. Najpre je izracunat Pearson-ov koeficijent korelacije izmedu diskontnih
stopa za parove roditelja i dece, a zatim je sprovedena i viestruka regresiona analiza.

Koeficijent korelacije je izracunat za diskontne stope parova roditelja i dece za svih 10
pitanja iz sekcije 1 i kre¢e se u rasponu od 0,455 do 0,912, dok je prosecan koeficijent
korelacije prili¢no visok i iznosi 0,6752. Svi koeficijenti korelacije su statisticki znacajni.
Zakljucujemo da je prisutna jaka pozitivna veza izmedu diskontnih stopa roditelja i dece.

Medutim, da bi se utvrdilo da li diskontna stopa roditelja uti¢e na diskontnu stopu dece,
izvrSena je regresiona analiza. Pored diskontne stope roditelja, posmatran je i uticaj drugih
promenljivih na diskontnu stopu dece, poput pola, starosti i stepena obrazovanja i stude-
nata i roditelja, kao i prosecnih mese¢nih primanja u domacinstvu. Formalno, regresiona
jednacina se moze prikazati na slede¢i nacin:

DSS; = o+ BiDSR; + B,PS; + B3SS; + [,0S; + fsMP; + [¢PR; + %)
B7SR; + BsOR;

Oznake imaju sledece znacenje: DSS je diskontna stopa studenata, DSR je diskontna stopa
roditelja, PS je pol studenata, SS je starost studenata, OS je stepen obrazovanja studenata,
MP je oznaka za proseéna mesecna primanja po ¢lanu domacéinstva, PR oznacava pol ro-
ditelja, SR njihovu starost, a OR njihov stepen obrazovanja. Pre sprovodenja same analize
je izvrSena provera da li su sve pretpostavke za viSestruku regresionu analizu ispunjene:
homoskedasti¢nost, odsustvo multikolinearnosti, normalna raspodela reziduala i pretpo-
stavka linearnosti. Koeficijent determinacije za 10 odvojenih regresija se kretao u rasponu
0d 0,300 do 0,858, dok je prosecan koeficijent determinacije iznosio 0,612, $to ukazuje na
dobar model, gde objasnjavajuce promenljive u dobroj meri objasnjavaju kretanje zavisne
promenljive. Rezultati sprovedene regresione analize su dati u tabeli 1.
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Tabela 1. Rezultati viSestruke regresione analize

Napomena: Simbol * oznacava nivo znacajnosti od 10%, ** od 5%, dok *** od 1%.

Izvor: Kalkulacija autora
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Pitanje 1 Pitanje 2 Pitanje 3 Pitanje 4
B Sig. B Sig. B Sig. B Sig.
cons. 26.363 0.731 -15.136 0.923 -2.079 0.723 21.141 0.082*
R1 0.259 0.020%** 2.907 | 0.004%** 0.75 | <0.001*** | 0.246 0.020%*
PS -49.293 | 0.003*** | -34.686 0.232 -2.629 0.024** -3.614 0.119
SS 2.865 0.483 7.457 0.351 0.539 0.088* -0.14 0.821
SSS -17.539 0.395 -19.227 0.626 -2.594 0.102 -1.575 0.617
MP -22.045 | 0.007*** | -32.642 | 0.039%* -0.634 0.268 -1.912 0.104
PR -3.434 0.834 -16.607 0.600 -1.389 0.266 -2.01 0.425
SR -0.073 0.942 -2.034 0.292 -0.106 0.169 -0.13 0.401
SSR -8.686 0.241 -5.896 0.698 -0.584 0.295 -1.638 0.153
Pitanje 5 Pitanje 6 Pitanje 7 Pitanje 8
B Sig. B Sig. B Sig. B Sig.
cons. 17.132 0.376 85.29 0.044%* 1.181 0.433 10.078 0.232
R1 0.194 0.117 0.32 | <0.001*** | 0.605 | <0.001*** | 0.414 | <0.001***
PS -4.358 0.251 -7.879 0.339 -0.079 0.781 -0.461 0.774
SS -0.075 0.941 -2.751 0.216 0.035 0.660 -0.376 0.395
SSS -5.076 0.331 0.416 0.971 -0.208 0.603 0.466 0.834
MP -0.46 0.807 -2.158 0.594 0.095 0.515 0.039 0.962
PR 0.899 0.825 -7.534 0.395 -0.1 0.757 0.024 0.989
SR -0.03 0.905 -0.072 0.893 -0.025 0.210 0.035 0.751
SSR -1.806 0.333 -0.482 0.903 -0.145 0.308 -0.527 0.507
Pitanje 9 Pitanje 10
§ Sig. B Sig.
const. 157.46 0.307 34.635 0.070*
DSR 1.796 | <0.001*** | 0.963 | <0.001***
PS -15.332 0.610 1.585 0.661
SS -1.725 0.833 -2.117 0.039%**
(N -14.408 0.724 5.787 0.252
MP 4.987 0.747 0.304 0.867
PR -59.119 0.086* -2.705 0.500
SR -1.475 0.462 0.263 0.291
OR -13.579 0.354 0.175 0.921




Rezultati prikazani u prethodnoj tabeli ukazuju da diskontna stopa roditelja statisticki
signifikantno uti¢e na diskontnu stopu dece u 9 od 10 slucajeva (pitanja), dok ¢ak u 6 od
10 slucajeva diskontna stopa roditelja statisticki znacajno objasnjava kretanje diskontne
stope dece na nivou znacajnosti od 1%. Koeficijenti uz ovu objasnjavajuc¢u promenlji-
vu su uvek pozitivni, $to je u skladu sa intuicijom. Mozemo zakljuciti da postoji efekat
medugeneracijskog prenosa u obrascima diskontovanja sa roditelja na decu, tj. da deca
donose intertemporalne izbore na slican nacin kao i njihovi roditelji. Od ostalih analiziranih
objasnjavajucih promenljivih, pol studenata je znacajan u dva od 10 slucajeva, mesecna
primanja po ¢lanu domacinstva samo u dva od 10 slucajeva, starost studenata samo u jed-
nom od 10 slucajeva, dok obrazovanje studenata, pol, starost i stepen obrazovanje roditelja
ne utiéu na visinu diskontne stope dece. Kad je re¢ o polu studenata, u oba pitanja gde
je ova objasnjavajuca promenljiva znacajna, koeficijent je negativan, §to znaci da, ako je
ispitanik student Zenskog pola, diskontna stopa se smanjuje za 49,29% kod prvog pitanja iz
sekcije 1, odnosno za 2,63% kod treceg pitanja iz sekcije 1 eksperimenta. To govori da su
osobe zenskog pola strpljivije i vise odbojne na rizik, $to je u skladu sa rezultatima analiza
drugih autora, poput Bajtelsmit et al. (1999), Eckel i Grossman (2008) i Maxfield ef al.
(2010). Mesec¢na primanja po ¢lanu domacinstva su znacajna objasnjavajuc¢a promenljiva
kod pitanja 1 i 2, a koeficijenti uz promenljivu govore da se, sa prelaskom u visi raspon
primanja po ¢lanu domacinstva, u proseku smanjuje diskontnu stopa studenata za 22,045%
kod prvog, odnosno za 32,64% kod drugog pitanja. Ovaj nalaz je u skladu sa rezultatima
Carroll (1998), koji govori da su bogatiji pojedinci manje skloni ka trenutnim nagradama,
znacajno na diskontnu stopu studenata i to tako da povecanje starosti studenta za jednu
godinu smanjuje diskontnu stopu za 2,12%. To bi znacilo da su, kod ovog pitanja, stariji
studenti manje nestrpljivi.

5.5. Pristrasnosti i heuristike i primena rezultata istraZivanja

Ponasanje pojedinaca koji imaju izrazenu pristrasnost ka trenutnim nagradama i koji dis-
kontuju buduce dogadaje po kvazi-hiberbolickim obrascima karakterise visoko izrazen
problem samokontrole, kao i visoka averzija na gubitke, averzija na neizvesnost i aver-
zija na kajanje. Ljudi imaju problem sa brojevima, ¢ak i sa jednostavnim matemati¢kim
operacijama, tako da i to moze delimi¢no da objasni naSe rezultate, posebno one koji
su ekstremni. Dodatno, referentna tacka moze da uti¢e na odlucivanje. U prvoj sekciji
pitanja, ispitanici su najpre donosili odluku koja se odnosila na sumu od 20 evra i na
vremenski pomak od 3 dana. Za sva ostala pitanja, gde se pojavljuju sume od 10, 30, 50
i 100 evra, suma od 20 evra moze sluziti kao referentna tacka, tj. reper, te ¢e iznos od 10
evra posmatrati kao gubitak od 10 evra u odnosu na referentnu tacku, a iznos od 30, 50 i
100 evra, kao dobitak od 10, 30 1 80 evra u odnosu na referentnu tacku od 20 evra. Sli¢no
je sa vremenskim pomakom, gde je pomak od 3 dana reper za pomake koji se koriste u
narednim pitanjima (7 dana, dve nedelje, jedan, dva i Sest meseci). Slicna analiza moze se
napraviti i kod pitanja u okviju druge sekcije.

Rezultati istrazivanja se mogu primeniti pri objasnjenju svakodnevnih zivotnih odluka i
navika pojedinaca, kao §to su prokrastinacija, sklonost ka nezdravom zivotu, nepravilni
obrasci spavanja, nepravilna ishrana, nedovoljno vezbanja, pusenje, i sl. Svuda je trenut-
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na nagrada visoka, a budu¢i trosak se diskontuje po visokoj stopi, te danas izgleda mali,
tako da sklonost ka lo$im obrascima ponasanja preovladava. Kada analiziramo odluke o
potrosnji i investicijama, takode ¢emo Cesto uociti pristrasnost ka trenutnim nagradama
i kvazi-hiberboli¢ko diskontovanje. Gradani, a i menadzeri preduzeca, se ¢esto previse
zaduzuju, a zatim imaju problema u redovnoj otplati dugova, investitori su skloni ka
ulaganju u akcije kompanija koje placaju visoke dividende sada, a nerado kupuju akcije
preduzeca koje obecavaju visoke kapitalne dobitke u buduénosti, proizvodi osiguravajucih
kompanija se nerado kupuju, i sl. Menadzeri ¢esto ispoljavaju kratkovido ponasanje, te su
orijentisani na kratkoro¢ne profite, pri cemu ¢esto zapostavljaju ulaganja u istrazivanje i
razvoj i obuku zaposlenih, a nekad i u modernizaciju nekretnina, postrojenja i opreme, $to
moze biti pogubno po dugoroéni opstanak preduzeca. Da bi se dodvorili investitorima, me-
nadzeri mogu da odluée da isplac¢uju visoke dividende, Sto ¢e imati za posledicu nedovoljno
internog kapitala za sprovodenje rentabilnih investicionih projekata. Menadzeri preduzeca
mogu unistavarti vrednost preduzeca tako §to ne prihvataju projekte koji imaju pozitivnu
neto sadasnju vrednost, jer buduce neizvesne novcane tokove diskontuju veoma visokim
individualnim diskontnim stopama. Kao rezultat, preduzece ¢e se suociti sa problemom
nedovoljnog investiranja. Kad je re¢ o strukturi kapitala, posledice hiperbolickog diskon-
tovanja mogu biti preveliko zaduZivanje, jer korist u vidu novcanih priliva nastaje sada, a
odliv nastaje u budu¢nosti, gde je njegova sadasnja vrednost, uz diskontovanje visokom
hiperbolickom diskontnom stopom, mala. Sve ove odluke se nepovoljno odrazavaju na
privredni sistem u celini, a jedno od resenja bi mogle biti adekvatne mere ekonomskih, i
javnih politika. Kroz podsticanje (engl. nudge) bi mogla da se smanje ili elimini$u nepri-
hvatljiva ponasanja na nivou pojedinca, mezo nivou preduzec¢a i makro nivou. Uvodenje
funkcionalnih mehanizama obavezivanja (engl. commitment device), kojima bi se poje-
dinci obavezivali da ¢e se ponasati na prihvatljiv i koristan nacin, kao i adekvatna kontrola
menadzera u korporacijama kroz razli¢ite mehanizme korporativnog upravljanja (poput
postojanja i efikasnog delovanja kvalitetnog upravnog odbora i njegovih komisija, bolje
zakonske regulative i trzista korporativne kontrole) bi moglo da smanji navedene negativ-
ne posledice kvazi-hiperbolickog diskontovanja i pristrasnosti ka trenutnim nagradama.

6. ZAKLJUCAK

Dominantan koncept diskontovanja u okviru neoklasi¢ne ekonomije je koncept ekspo-
nencijalnog diskontovanja, gde se pretpostavlja da je diskontna stopa konstantna, tj. da
ne zavisi od vremenskog pomaka ¢. Posmatranjem donosenja odluka na bazi empirijskih i
eksperimentalnih podataka, uo¢eno je da diskontne stope opadaju sa rastom vremenskog
pomaka, da su donosioci odluka pristrasni ka trenutnim nagradama, a da funkcija diskon-
tnih stopa i faktora ima kvazi-hiperbolicki oblik.

U ovom radu je sprovedeno eksperimentalno istrazivanje, gde su ispitanici, tj. donosioci
odluka, bili parovi roditelja i njihove dece. Utvrdeno je da dsikontne stope i roditelja i dece
prate kvazi-hiberbolicki oblik, da i jedni i drugi imaju pristrasnost ka trenutnim nagradama,
koja je kod roditelja veca, zbog vece averzije na neizvesnost i averzije na kajanje, koja
proistice jer imaju vise iskustva iz turbulentnih ekonomskih i drustvenih perioda 90-ih
godina proslog veka. Diskontne stope obe grupe ispitanika su mnogo vise u odnosu na
diskontne stope ispitanika u razvijenim i stabilnim zapadnim zemljama. Kao posledica
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kvazi-hiperboli¢kog diskontovanja, uocen je preokret preferencija, gde, kada se iste odlu-
ke pomere odreden vremenski period u buduc¢nost i tako ukloni problem pristrasnosti ka
trenutnim nagradama, ispitanici menjaju svoje odluke i odlucuju se za visi iznos novca u
daljoj buduénosti u odnosu na manji iznos u skorijoj buducnosti. Takode, uoéen je apsolutni
efekat veli¢ine, gde ljudi nisu spremni da ¢ekaju jedan mesec da bi dobili 1 evro vise (11
naspram 10 evra), ali odreden broj njih postaje spreman da ¢eka 110 naspram 100 evra, a
jos veci broj se odluéuje da jedan mesec ¢eka za dodatnih 100 evra (radije bira 1100 evra
za jedan mesec, naspram 1000 evra sada). Analizirano je i da li se obrasci diskontovanja
prenose sa roditelja na decu, da li deca uce od roditelja kako da donesu intertemporalne
odluke, i zakljuéak je da su diskontne stope roditelja i dece visoko pozitivno korelisane i
da diskontnu stopu dece u znacajnoj meri objasnjava visina diskontne stope roditelja. U
nekim slucajevima su i odredeni demografski faktori, poput starosti dece, njihovog pola i
visine mese¢nih primanja po ¢lanu domacinstva, bile statisticki znacajne promenljive za
objasnjavanje kretanja diskontnih stopa kod dece.

Rezultati istrazivanja mogu biti primenjeni pri analizi i objaSnjenju svakodnevnih odluka
ljudi i njohovog ponasanja, poput nezdravog zivota, nepravilne ishrane, nedovoljno fizicke
aktivnosti, prevelike potrosnje, prevelikog zaduzivanja, ali i pri objasnjenju ponasanja
menadZera kompanija pri oblikovanju investicione i dividendne politike i politike strukture
kapitala, kao i pri postavljanju ciljne funkcije preduzeca. Sve donete lose odluke mogu se
negativno preneti i na privredni sistem u celini, te je vazno pravovremeno reagovati kroz
adekvatne mere ekonomskih i javnih politika i mehanizme kontrole menadzera, kako bi
se nepovoljna ponasanja smanjila ili eliminisala, a rezultat bio porast blagostanja.

Ogranicenje istrazivanja lezi u ¢injenici $to ucesnici nisu dobijali nikakve novcane pod-
sticaje za ucesce u istrazivanju, koji su bitni za povecanje eksterne validnosti istrazivanja.
Ipak, ucesnici su zamoljeni da iskreno odgovaraju na pitanja, a anonimnost i upotreba po-
dataka u naucne svrhe je zagarantovana. Dodatno, istrazivanje je sprovedeno online, usled
aktuelnih protivpandemijskih mera koje su postojale u vreme sprovodenja istrazivanja.

PRILOG
Uputstvo za eksperiment
Opis

Eksperiment pred Vama je deo naucnog istrazivanja. Zagarantovana je anonimnost ucesnika
eksperimenta, kao 1 privatnost odgovora, koji ¢e se upotrebiti iskljucivo u svrhe istrazivanja
ovog rada. Vasi licni podaci su u potpunosti zasti¢eni. Molimo Vas da na pitanja iskreno
odgovorite jer je to od velike vaznosti za validnost istrazivanja. Potrebno vreme za odgovor
na pitanja je do 10 minuta.

1. Pol
a) muski
b) zenski

2. Starost

114



. Mesto prebivalista:

a) Beograd

b) Vojvodina

¢) Crna Gora

d) BiH

e) juzna Srbija

f) isto¢na Srbija
g) zapadna Srbija

. Trenutni stepen studija/najvisi zavrSeni stepen obrazovanja

a) Osnovne studije

b) Master studije

¢) Doktorske

(za roditelje su dodata opcije d) osnovna skola i e) srednje Skola)

. Mesecna primanja po ¢lanu porodice

a) manje od 35.000 dinara
b) 35.000 — 65.000 dinara
¢) 65.000 — 100.000 dinara
d) vise od 100.000 dinara

Sekeija 1

U ovoj sekciji od Vas se trazi da upiSete novéanu sumu koja bi Vas, da je primite sada,
ucinila indiferentnim prema primanju odredene sume u odredenom buducem periodu.

Indiferentnost - ravnodus$nost, neosetljivost, jednakost dva izbora.

Napomena: Suma koju Vi upisujete ne moze biti ve¢a od sume ponudene u pitanju.

1.

Navedite sumu koja bi ucinila da budete indiferentni izmedu dobijanja te sume sada i
dobijanja 20 evra za 3 dana.

Navedite sumu koja bi u¢inila da budete indiferentni izmedu dobijanja te sume sada i
dobijanja 10 evra za nedelju dana.

. Navedite sumu koja bi u€inila da budete indiferentni izmedu dobijanja te sume sada i

dobijanja 50 evra za 2 meseca.

Navedite sumu koja bi u¢inila da budete indiferentni izmedu dobijanja te sume sada i
dobijanja 30 evra za mesec dana.

. Navedite sumu koja bi ucinila da budete indiferentni izmedu dobijanja te sume sada i

dobijanja 20 evra za 2 nedelje.

. Navedite sumu koja bi ucinila da budete indiferentni izmedu dobijanja te sume sada i

dobijanja 30 evra za nedelju dana.

. Navedite sumu koja bi u¢inila da budete indiferentni izmedu dobijanja te sume sada i

dobijanja 100 evra za 6 meseci.
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8. Navedite sumu koja bi ucinila da budete indiferentni izmedu dobijanja te sume sada i
dobijanja 50 evra za mesec dana.

9. Navedite sumu koja bi ucinila da budete indiferentni izmedu dobijanja te sume sada i
dobijanja 10 evra za 3 dana.

10. Navedite sumu koja bi ucinila da budete indiferentni izmedu dobijanja te sume sada
i dobijanja 100 evra za mesec dana.

Sekcija 2

U ovoj sekciji se od Vas ocekuje da za svako pitanje izaberete jednu od 2 hipoteticke
nagrade koju biste radije dobili.

1. Izaberite jednu od dve opcije:
* Primanja 467 evra sada
* Primanja 607 evra za godinu dana

2. Izaberite jednu od dve opcije:
* Primanja 467 evra sada
* Primanja 467,59 evra sutra

3. Izaberite jednu od dve opcije:
* Primanja 467 evra za 2 godine
* Primanja 607 evra za 3 godine

4. Izaberite jednu od dve opcije:
* Primanja 1000 evra sada
* Primanja 1100 evra za mesec dana

5. Izaberite jednu od dve opcije:
* Primanja 100 evra za godinu dana
* Primanja 110 evra za godinu i mesec dana

6. Izaberite jednu od dve opcije:
* Primanja 10 evra sada
* Primanja 11 evra za mesec dana

7. Izaberite jednu od dve opcije:
* Primanja 100 evra sada
* Primanja 110 evra za mesec dana
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