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Janez Prasnikar '
OD RADNICKOG SAMOUPRAVLJANJA DO SUOCAVANJA SA KAPITALIZMOM?

Apstrakt: Ovaj rad predstavlja rezime radova koji su objavljeni, a za temu su imali kretanje od
samoupravnog socijalizma u biv§oj Jugoslaviji sve do njenog raspada i stvaranja novih drzava.
Tematika se moze podijeliti u tri segmenta: jugoslovensko iskustvo, razlike u tranziciji i soucavanje sa
kapitalizmom. Kroz ovaj pregled, pratice se evolucija privrednog upravljanja i transformacije privreda
zemalja bivse Jugoslavije. Iz parcijalnih analiza mo¢i ¢e se do¢i do spoznaja o razlozima trenutnog
ekonomskog stanja u analiziranim zemljama.

Kljuéne rijeci: radnicko samoupravljanje, tranzicija, kapitalizam, korporativno upravljanje

* * *

Ova knjiga sadrzi 12 radova koje sam napisao u saradnji sa kolegama u zemlji 1 inostranstvu.
Izbor radova objavljenih u istaknutim naucnim casopisima u velikoj meri odrazava put od
samoupravnog socijalizma u Jugoslaviji tokom 1970-ih i 1980-ih godina do njenog raspada i stvaranja
niza novih drzava. Novoosnovane drzave ugledale su se na razvijene kapitalistiCke zemlje, a kasnije su
se susrele sa problemima uslovljenim stanjem globalne ekonomije u njihovom okruzenju i sindromima
postsocijalistickog razvoja.

Izabrani radovi podjeljeni su u tri dijela: 1) Jugoslovensko iskustvo; 2) Razli¢itost u tranziciji;
i 3) Soucavanje sa kapitalizmom. Prvi rad u prvom dijelu, ,,Uces¢e radnika u upravljanju nasuprot
drustvenom vlasnistvu i drzavnim politikama: Jugoslovenske lekcije za transformisanje socijalistickih
privreda’ (u koautorstvu sa Janom Svejnarom, eng. Workers Participation in Management vs. Social
Ownership and Government Policies: Yugoslav Lessons for Transforming Socialist Economies),
pocinje da raspetljava klupko u samoj srzi problema, a njegove niti se zatim protezu kroz cijelu knjigu:
postavlja se pitanje kako uceSce zaposlenih u donoSenju odluka utice na efikasnost preduzeca. Pitanje
se moze odnositi 1 na §iri kontekst: da li je moguce baviti se problemima modernih drustava bez Sireg
uces¢a samih gradana? U radu se govori o jugoslovenskom sistemu samoupravljanja, za koji se kaze
da je uniSten prekomjernim ukljuc¢ivanjem zaposlenih u rukovodstva preduzeca (npr. Hajnds, 1990).
Pokazali smo da je pravni i prakticni okvir u Jugoslaviji bio takav da su radnici bili samo jedna od
nekoliko interesnih grupa koje su uticale na ponasanje jednog preduzeca. lako su radnici nesumnjivo
imali odredeni uticaj, i njegov opseg i efekat bili su ograni¢eni. Vazna uloga u donoSenju odluka
pripadala je rukovodstvu. Medutim, na proces donoSenja odluka takode su u velikoj mjeri uticale
politicke organizacije i sama drzava. Uloga politi¢ara bila je vidljiva i u oblikovanju ekonomskog
sistema 1 u njegovom funkcionisanju. LoSe zamiSljeni mehanizmi ekonomske integracije i nejasna
ideja drustvene svojine bili su ocigledni primjeri toga. U radu se tvrdi da jugoslovensko iskustvo ne
treba uzimati kao neminovan dokaz da ucesce radnika ima negativne efekte na efikasnost preduzeca.

U radu pod naslovom ,PonasSanje participativnih preduzeca u Jugoslaviji: lekcije za
transformaciju privreda (Janez Prasnikar, Jan Svejnar, Dubravko Mihajlek i Vesna Prasnikar — eng.
Behavior of Participatory firms in Yugoslavia: Lessons for Transforming Economies) nadovezali smo
se na prethodno pomenutu ideju. Rad razvija model ponaSanja preduzeca sa vise ucesnika u
odlu¢ivanju, u kome su rukovodstvo, radnici i vlasti donosioci odluka. Model biljezi ponaSanje
jugoslovenskih preduzeca tokom 1970-ih 1 1980-ih, preduzeca u tranziciji i pregovaranja (eng.
bargaining) javnog sektora sa privredama zapadnih zemalja. Procjenjeni model koji se oslanja na
podatke sa nivoa jugoslovenskih firmi iz 1970-ih 1 1980-ih godina i ukazuje na izopaceno ponasanje je
Vard-Domar-Vanek model preduze¢a kojima upravlja radna snaga (u takvim preduzeéima niza je
zaposlenost nego u kapitalistickim preduze¢ima; samoupravno preduzece smanjuje zaposljavanje
ukoliko se poveca cijena proizvoda, itd.), a koja je imala vaznu ulogu u oblikovanju percepcije
jugoslovenske ekonomije, nije podrzan dokazima, jer su takava preduzeca akcenat stavljala i na plate i
na zapoSljavanje. Direktni test Vard-Domar-Vanek hipoteze zaista je pokazao da je odgovor
zaposlenosti na promjene cijena izlaznih proizvoda bio neznatan. Uvjerili smo se da su jugoslovenske

! Ekonomski fakultet u Ljubljani [< janez.prasnikar@ef.uni-lj.si
2 Ovo je uvod u knjigu ,,From Workers' Participation to Struggling with Capitalism “, (Ed. Prasnikar J.), Ekonomski fakultet,
Univerzitet u Ljubljani, 2021.
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firme pokazale stabilnost pri zaposljavanju i apsorbovale Sokove viSe kroz fluktuacije zarada i kroz
ostale rezidualne promjenljive nego kroz zaposljavanje.

Ovo je moglo da se Cak pokaze kao uverljivo da su Sokovi bili kratkoro¢ni, i da su
povremene recesije bile pracene periodima brzog ekonomskog oporavka. Ispostavilo se da
jugoslovenska ekonomija nije bila dovoljno ¢vrsta da prevazide nafine krize sedamdesetih. Adekvatne
stope ekonomskog rasta sedamdesetih godina proslog vijeka mogle su se posti¢i samo ubrzanim
zaduzivanjem iz inostranstva. Visok rast spoljnog duga krajem 1970-ih zahtjevao je, dakle, odlu¢ne
korake kako bi doslo do promjene ovog pravca. U radu pod naslovom ,,Ekonomski razvoj Jugoslavije
1990. godine i izgledi za buducnost (eng. Economic Development in Yugoslavia in 1990 and
Prospects for the Future), napisanim sa tada$njim potpredsjednikom vlade Jugoslavije Zivkom
Preglom, opisali smo ograni¢ene mogucnosti koje je Jugoslavija imala 1990. godine, neposredno pred
nemile dogadaje. Ogranicene, jer je slabo iskoristila period 1980-ih, kada je mogla da preokrene
postojece trendove. Prekomjerno zaduzivanje iz inostranstva takode se pokazalo kao vec¢i izazov nego
Sto se u pocetku mislilo. Osamdesete su bile obiljezene takozvanom cik-cak ekonomskom politikom,
koja je varirala od umanjivanja domace potraznje i podsticanja izvoza (1982—-1984) do povecanja
potraznje i podsticanja proizvodnje (period aljkave politike, 1985-1986), i na kraju do punog
indeksiranja (1987-1989), sto je dovelo do hiperinflacije 1989. godine. Na osnovu iskustava iz 1980-
ih, nova vlada, koja je na vlast dosla u martu 1989. godine, postavila je sebi drugaciji cilj od onoga
koji je imala prethodna vlada. Odlucila je da prvo uspostavi institucije zasnovane na principima trzisne
ekonomije (ukljucujuéi razlicite oblike vlasniStva), a kasnije je pokusala da stabilizuje ekonomiju
primjenom S$ok terapije. Program zaustavljanja inflacije poceo je da stupa na snagu krajem decembra
1989. godine i pokazao je pozitivne rezultate (radikalno smanjenje stope inflacije) u prvoj polovini
1990. Medutim, ovo je bio i pocetak niza drugih problema. U ekonomskom smislu, veéina njih je
uzrokovana odstupanjima u primjeni programa. Sa novim problemima, politicka podrska programu se
smanjila. U radu su predstavljena tri moguca scenarija buduceg razvoja. Prvi scenario je scenario
jugoslovenske vlade koja vjeruje da bi uspjeSna realizacija programa reformi bila moguca. Drugi
scenario je scenario saveznog predsjedniStva, koje bi primoralo republike da odluce da li zele
konfederaciju ili federaciju. Na poslijetku, postoji i scenario po kojem bi neke republike iSle ka
nezavisnosti u uvjerenju da bi samostalno mogle uspesnije da sprovode program stabilizacije nego Sto
to mogu u zajednici. Svi ovi scenariji uzimaju u obzir demokratske principe. Medutim, istorija je
krenula svojim tokom.

Drugi dio knjige predstavlja radove koji opisuju tranzicione procese u zemljama bivSe
Jugoslavije. Raspad Jugoslavije dogodio se u isto vrijeme kada je veCina socijalistiCkih drzava
zapocela opsezne reforme usmjerene ka trziSnoj ekonomiji. Prema VaSingtonskom Konsenzusu,
promjene vlasniStva bile su od presudnog znacaja i trebalo je da u potpunosti izmjene nali¢ja ovih
ekonomija. Trebalo je da se reforme odvijaju uporedo sa promjenama vlasniStva nad drzavnim
preduze¢ima i liberalizacijom preduzetniStva. Nobelovac Kenet Erou mi je jednom rekao da je bio u
grupi sa 30 ekonomista koji su detaljno proucavali bivsi Sovjetski Savez i otkrili da je vecina
kompanija imala zastarjeli kapital i da nisu bile konkurentne. Stoga se ocekivalo da ¢e brza
privatizacija ubrzati tranziciju. Suprotno tome, studija produktivnosti jugoslovenskih samoupravnih
preduzeca (Prasnikar, Svejnar i Klinedinst, 1992) pokazala je prosje¢nu razliku u produktivnosti od
20% izmedu preduzeca u razvijenijim i u manje razvijenim regijama, ali ¢ak i unutar manje razvijenih
regija postojale su znaCajne razlike u produktivnosti preduzec¢a. Dakle, uz odgovaraju¢e mijere,
menadzment bi mogao da poveca vrijednost preduzeca.

Prvi rad u ovoj seriji radova, ,,Restrukturiranje preduzeca u tranziciji: viasnistvo, institucije i
otvorenost za trgovinu® (eng. Restructuring of Firms in Transition: Ownership, Institutions and
Openness to Trade) Polone Domadenik, Janeza PraSnikara i Jana Svejnara, razvija teorijski okvir za
defanzivno 1 stratesko restrukturiranje i daje procjene u vezi sa restrukturiranjem privatizovanih
preduzeca u naprednoj tranzicionoj privredi — privredi Slovenije. Tokom devedesetih godina,
Slovenija je primjenjivala pristup postepene tranzicije, a najvaznije reforme bile su makro
stabilizacija, liberalizacija trgovine i povecanje konkurentnosti na trzistu. Slovenija je takode vodila
politiku fleksibilnog deviznog kursa. Pored toga, privatizacija druStvenog vlasniStva, Sto je bila
kombinacija raspodjele akcija razliCitim akcionarima (drzavni fondovi i radnici) i prodaje insajderima
(radnicima) ili autsajderima (putem javnog tendera), favorizovala je unutrasnju privatizaciju, jer je
85% preduzeca odabralo metod interne privatizacije.

Analiza pokriva period post-privatizacije 1996-2000, tj. period kada su kompanije predlagale
programe privatizacije, ¢ekale da ih drzavne institucije odobre i zatim sprovodile predloZeni program
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ukoliko je bio odobren. Bio je to period relativnog mira i konsenzusa kako u kompanijama tako i u
cjelokupnom drustvu. Studija pokriva nekoliko pokazatelja ucinka koji se odnose na restrukturiranje -
prilagodavanje rada i ulaganje u dugotrajnu materijalnu imovinu, istrazivanje i razvoj, domaci i strani
marketing i1 obuka / obrazovanje zaposlenih. Investicije u istrazivanje i razvoj, ulaganje u inostrano i
domace trziSte i ulaganje u obuku/obrazovanje zaposlenih danas su poznati kao ulaganje u
nematerijalni kapital. Na osnovu dostupnih podataka, ukazali smo na obje vrste restrukturiranja
(defenzivno i stratesko), kao i na racioniranje kredita i pregovaranje u pogledu investicija.
Privatizovana preduzeca pokazala su ponaSanje koje maksimizira profit. Rezultati su takode pokazali
da izvozna orijentacija preduzeca i institucionalne karakteristike, kao Sto su insajderska i autsajderska
(napomena: privatizacija od strane lica van preduzeca) privatizacija, vlasniStvo zaposlenih i kontrola
zaposlenih, nisu uticali na zaposljavanje preduzeca i njegovo investiciono ponasSanje. Rezultati
sugeriSu da velika izloZenost globalnoj konkurenciji izaziva slicno ekonomsko ponasanje u
preduzec¢ima, uprkos njihovim razli¢itim strukturnim i institucionalnim karakteristikama.

Crna Gora nije imala sre¢e kao Slovenija i provela je devedesete u znaCajnim previranjima.
Tokom devedesetih Crna Gora je dozivjela rat, sankcije UN-a i NATO bombardovanje, a do 2000.
godine crnogorska ekonomija je bila u izolaciji. Pocetkom 2000. godine, crnogorska vlada zapocela je
intenzivne makro i mikro ekonomske reforme. Ponovo su razmotrili privatizaciju, a nakon decenije
,privatizacije na papiru®, vlada je odlucila da 2001. godine uvede masovnu vaucersku privatizaciju
(MVP). U radu pod naslovom ,RazliSavanje imovine i preZivijavanje preduzeca u masovnoj
privatizaciji: testiranje Hof-Stiglic i Kampos-Dovanoni modela u Crnoj Gori* (eng. Asset Stripping
and Firm Survival in Mass Privatization: Testing the Hoff-Stiglitz and Campos-Giovannoni Models in
Montenegro) koji su napisali Matjaz Koman, Milan LakiCevi¢, Janez Prasnikar i Jan Svejnar, istraZzeno
je zasto se toliko kompanija izgubilo u ovom procesu. Gotovo polovina od 225 firmi koje su prosle
privatizaciju 2001. godine su ili bankrotirale ili su likvidirane, a ¢esto se pojavljuju kao privatne firme
¢iji su vlasnici uticajni menadzeri ili pojedinci koji su povezani sa politkom. Kao §to su opisali
Jovovi¢ i Karadzi¢ (2008), zemlju je odlikovala slaba vladavina zakona.

Hof i Stiglic (2004a, 2004b) razvili su model oduzimanja imovine od preduzeéa i
identifikovali uslove pod kojima se to oduzimanje moZe posmatrati. Njihov model sastoji se od
agenata koji imaju prava da kontroliSu preduzeca. Svaki agent moze da bira izmedu dvije radnje
kojima moze da maksimizira ocekivanu vrijednost svog bogatstva: 1) oduzeti imovinu preduzeca i
prisvojiti vrijednosti; 2) izgraditi vrijednost preduzeca nepovratnim ulaganjem u povecanje vrijednosti
preduzeca. Agenti koji oduzimaju imovinu (ili su ravnodu$ni na to) aktivho koce uspostavljanje
vladavine zakona jer to moze smanjiti njihovu sposobnost liSavanja. Nasuprot tome, agenti koji grade
vrijednost zahtevaju jaku vladavinu zakona jer im to omogucava zakljuc¢ivanje izvr$nih ugovora. Ipak,
uprkos znac¢aju Hof-Stiglic modela, nije bilo formalnog empirijskog testa za njihove pretpostavke.
Koriste¢i obimne crnogorske podatke o svim kompanijama koje su prosle kroz masovnu vaucersku
privatizaciju, rad ,,RazliSavanje imovine i preZivijavanje preduzeéa u masovnoj privatizaciji: testiranje
Hof-Stiglic i Kampos-Povanoni modela u Crnoj Gori“ testira i pronalazi uporiste za Hof-Stiglicov
model. Kampos i Povanoni (2006) razvili su drugi model liSavanja imovine i ekonometrijski testirali
pretpostavke svog modela. Medutim, nase procjene ne podrzavaju pretpostavke Kampos-Dovanonija
da ¢e firme sa srednjom produktivno$c¢u biti liSavane imovine u vecoj mjeri nego firme sa niskom ili
visokom produktivnoscu.

Pored testiranja teorije, uhvatili smo se u kostac 1 sa vaznim politicki-orijentisanim pitanjem
koje glasi - zaSto je veliki broj uspjeSnih preduzeca nestao tokom masovne privatizacije u rastucoj
ekonomiji Crne Gore. Ekonometrijski smo predstavili prvu studiju koja je proucavala preduzeca koja
su nestala tokom masovne privatizacije, tako unapredujuci prethodne koje su se fokusirale samo na
postojeca preduzeca i ignorisale pristrasnost prilikom opstanka. NasSa analiza sugeriSe da su liSavanje
imovine i ,,nestanak preduzeca® bili itekako prisutni, te da je vjerovatno to liSavanje i bilo razlog
propadanja pojedinih uspjesnih preduzeca. Pokazali smo da je zbog toga Sto su produktivnije firme
likvidirane vazno takode modelirati pristrasnost opstanka u odabiru firmi koje ostaju unutar uzorka
koji se koristi prilikom procjene efekata privatizacije ili drugih promjena vlasnistva. Takode smo
pokazali da treba razlikovati istinske novoosnovane firme od likvidiranih preduzeca koja se ponovo
pojavljuju kao novoosnovana. U odsustvu vladavine zakona, mnoge firme koje su naizgled propale
zapravo su prisvojili rukovodioci ili pojedinci koji su u sprezi sa politikom.

Da 1li neko ko je samozaposlen uvijek obavlja i preduzetnicke funkcije? Da 1li viSe
samozaposljavanja automatski dovodi do razvoja preduzetnistva? Koji uslovi moraju biti ispunjeni da
bi viSe samozaposljavanja znacilo i razvijenije preduzetnistvo? U radu ,,Preduzetnistvo u zemljama u
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razvoju: slucaj Kosova* (eng. Entrepreneurship in Developing Countries: A Case of Kosovo), autora
Janeza Prasnikara, Matjaza Komana i Gazmeda Coraja, gore pomenutoj dilemi smo prisli
proucavanjem preduzetniStva na Kosovu. Kosovo je bilo posebno pogodno za takvu analizu zbog
svoje nerazvijene infrastrukture, slabosti u zakonskom i regulatornom okviru, loSe razvijenog
finansijskog sistema i visoke stope nezaposlenosti. Medutim, Kosovo je uspostavilo jedno od
najprijatnijih poslovnih okruzenja u pogledu lakoce osnivanja novih preduzeca.

Rad se zasniva na intervjuima koji su obavljani krajem 2007. godine sa preduzetnicima i
Sirom javnos¢u. U izbor mogucih preduzetnika (preduzetnici u Sirem smislu) usli su svi pojedinci koji
su prihod ostvarivali sami i na vlastiti rizik. Da bi se testirala moguca razlika izmedu samozaposlenih
osoba 1 preduzetnika, ova grupa je potom podijeljena na preduzetnike u uzem smislu reci (koji imaju
najmanje dva zaposlena) i samozaposlena lica (bez zaposlenih ili sa jednim zaposlenim). U
intervjuima je ucestvovalo 300 preduzetnika u uzem smislu, 300 samozaposlenih i 500 onih koji nisu
preduzetnici. Koristili smo standardne statisticke tehnike kako bismo osigurali reprezentativnost svake
grupe.

Rezultati ukazuju na znacajne razlike izmedu karakteristika preduzetnika u uzem smislu,
samozaposlenih i onih koji nisu preduzetnici. Pokazali smo da su preduzetnici u uzem smislu bili
¢vrsto ukorijenjeni u svojoj preduzetnickoj aktivnosti. Podaci su takode pokazali da, iako je Sira
porodica jo$ uvek bila vazna za ovu skupinu ispitanika na Kosovu, bilo je dokaza i o dezintegraciji. U
poredenju sa preduzetnicima u uzem smislu, samozaposleni su imali ogranicene resurse i cesto su se
takmicili u istoj dimenziji, tj. otvorili bi mali kiosk u kome bi prodavali uvoznu robu ili bi vodili posao
koji je zahtijevao jednostavne operacije koje su im jedva omogucavale prezivljavanje. Za njih je posao
bio surov sam po sebi, jer im nedostatak prilika nije davao velike Sanse za uspjeh. Grupa ne-
preduzetnika bila je podijeljena u tri podgrupe: 1) oni koji su ve¢ bili preduzetnici, ali nisu uspjeli; 2)
oni koji su razmisljali da postanu preduzetnici; i 3) oni koji nikada nisu ni pomislili da postanu
preduzetnici. Citavu grupu odlikovala je niza sklonost riziku. Jedina zapanjujuca razlika medu tri
grupe bila je u tome Sto je veca vjerovatnoca da ¢e ne-preduzetnici koji su razmisljali da postanu
preduzetnici i ne-preduzetnici koji nikada nisu razmisljali da postanu preduzetnici biti zaposleni u
formalnom sektoru nego ne-preduzetnici koji su nekada bili preduzetnici, ali nisu uspjeli.

Glavni zakljucak rada je da u sluCaju ograniCenog izbora zanimanja samozaposljavanje ne
mora nuzno dovesti do razvoja preduzetniStva. Stoga je uloga vladinih politika da podsti¢u uvodenje
veceg broja zanimanja pruzajuc¢i mogucnosti zaposSljavanja u velikim, srednjim ili rastu¢im malim
preduze¢ima. Dakle, kada je rije¢ o politikama, one se ne bi trebale baviti samo brzim osnivanjem
novih preduzeca, ve¢ i dinami¢nim aktivnostima preduzeca razli¢itih veli¢ina i vlasnickih struktura u
razli¢itim privrednim granama, Sto smanjuje ograniceni izbor zanimanja samozaposlenih lica.

Gore pomenuti rad nadovezuje se na naredni ,,Viasnicki blokovi i organizaciona raznolikost:
slucaj privrede u tranziciji (eng. Blockholding and Organisational Diversity: The Case of a
Transition Economy), koji su napisali Janez Prasnikar, Dragan Mikerevi¢ i Damjan Voje. On proucava
tranzicionu ekonomiju na primjeru Republike Srpske, koja je jedan od entiteta koji ¢ine Bosnu i
Hercegovinu. Poslednjih decenija na zemlju su snazno uticale ekonomske reforme koje su posljedica
privatizacije, liberalizacije i promjenljivog globalnog okruzenja (globalizacija). Masovna privatizacija
pokrenuta je 2000. i 2001. godine sa namjerom da poveca disperziju vlasniStva u vecini privatizovanih
preduzeca.

Istrazivanje je zasnovano na anketi sprovedenoj u jesen 2011. godine u Republici Srpskoj.
Najvisem rukovodstvu su postavljena konkretna pitanja o odnosima izmedu korporativnih dionika
(eng. stakeholders) (vlasnika, menadzera i radnika) i korporativnog upravljanja. Nasa studija je dovela
do dva glavna saznanja. Prvo, u periodu od deset godina nakon pokretanja liberalnih reformi, vlasnicki
blokovi (eng. blockholding) postali su prevladavajuéa vlasnicka struktura u Republici Srpskoj. Drugo,
uocene su znacajne razlike u ponasanju tvrtki zasnovane na osnazivanju radnika. Identifikovali smo
dvije razliCite skupine preduzeca. U prvoj skupini, veéina radnika bila je institucionalno osnazena
(sindikalno organizovana), stoga smo te firme nazivali ,,radnicki-osnazena preduzeca®™ (eng.Worker-
Entrenched blockholdings). lako je saradnicko ponaSanje izmedu nosioca blokova (eng. blockholders)
i sindikata bilo ocigledno u nekoliko slucajeva, takode su postojali znaci ponaSanja sindikata koji
ukazuju na trazenje rente (eng. rent-seeking), i koristenje monopolskog polozaja kako bi eksproprisali
dio dodatne vrijednosti. To je bilo posebno o¢igledno u nekim drzavnim preduzeé¢ima.

Druga skupina preduzeca je slijedila drugaciji razvojni put. Ova preduzeca smo nazvali
,radnicki-liberalnim* (eng. Worker-Liberal blockholdings), jer ve¢ina radnika u ovoj skupini nije bila
institucionalno osnaZena, ve¢ je predstavljala slobodnu radnu snagu na trzistu rada. U ovoj skupini
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takode su izdvojene dvije razli¢ite podgrupe. Velika vecina u prvoj podgrupi odgovarala je tako
zvanim Core-Periphery (srb. jezgro-periferija) firmama, firmama, kojima je cilj profit, sa
prevladavaju¢om ulogom vlasnika kapitala, utjecajnim menadzmentom i niskokvalifikovanom
radnom snagom. Izvjestan broj dionicarskih preduzeca u ovoj grupi bila su bivsa, sada privatizovana,
socijalisticka preduzeca. Druga podgrupa je gajila reciprocitet izmedu menedzmenta 1 kognitivne
sposobnosti osrednje (eng. core) grupe zaposlenih, a bila je ujedno i najproduktivnija. Ovu grupu firmi
karakteriSe saradnicko ponaSanje izmedu glavnih dionika (menadZera, radnika i vlasnika). Saradnja
izmedu radnika i uprave (vlasnika) bila je dobrovoljna i razvijena je kao rezultat uzajamnog
priznavanja da su i mendezerske i radnicke sposobnosti neophodne za aktivnosti koje povecavaju
vrijednost preduze¢a. Ovakve firme se mogu naéi posebno u novorazvijenim sektorima, poput
informatickog.

To nas dovodi do poslednjeg rada u ovom odjeljku, ,,Konkurentska prednost i upravijanje
ljudskim resursima u malim i srednjim preduzecima u tranzicionoj privredi (eng. Competitive
Advantage and Human Resource Management in SMEs in a Transitional Economy), autora Anuske
Ferligoj, Janeza Prasnikara i Vesne Jordan. Rad je zanimljiv jer ispituje mala preduzeca i njihovu
konkurentnost u momentima nakon §to su se pojavile povoljne pravne prilike za razvoj preduzetnistva.
Predstavlja prvo istrazivanje malih preduzeca u Sloveniji, sa dovoljno velikim uzorkom da omoguci
pouzdane zakljucke o tome kako su mala i srednja preduzeca uspjevala da se nose sa novonastalim
prilikama i problemima.

Razvili smo strukturni model koji nam je omogucio da testiramo hipotezu koja tvrdi da mala
preduzeca koje bolje koriste svoje ljudske resurse tako unapreduju svoju konkurentsku poziciju i svoje
performanse. Hipoteza se zasniva na zapazanju toga da kada se popuste zakonska ogranicenja i vlada
uvede dosljedne politike makroekonomske stabilizacije, konkurentske snage dovode do razvoja malih
preduzeca koja prvo popunjavaju niSe u nekim granama privrede koje su bili nerazvijene u socijalizmu
(npr. usluzni sektor), a zatim koriste svoju unutraSnju dinamiku kako bi stekli prednosti u
konkurentnom okruzenju. Pokazali smo da su slovenacka mala i srednja preduzeca poboljsala svoju
inovativnost i izvoznu orijentaciju kroz namjerno sprovodenje odgovaraju¢ih napora u oblasti ljudskih
resursa. Konkretno, $to su vise kvalifikacije zaposlenih i vece koristi (eng. benefits) za radnike, to je
veca konkurentska prednost. U radu su takode identifikovane razlike izmedu starijih i mladih
preduzeca. Starije firme prodavale su viSe na trziStima koja nisu lokalna, jer su stariji preduzetnici
posjedovali zavidno tehnoloSko znanje i koristili svu svoju energiju, vrijeme i znanje kako bi uspjeli. S
druge strane, mladi preduzetnici, koji su uglavnom vodili drustva sa ograni¢enom odgovornoséu u
usluznom sektoru, provodili su manje vremena radeci za svoje kompanije i nedostajali su im znanje i
iskustvo vezano za strateSko ponaSanje preduzeca.

Treca grupa radova odnosi se na period integracije u globalnu ekonomiju. Pomenute drzave su
premale da bi svoj razvoj gradile na konceptu supstitucije uvoza. Hipoteza utemeljena na izvozu je u
mnogo ¢emu pogodnija strategija. Medutim, otvorenost trgovine je obi¢no povezana sa otvoreno$¢u
prema medunarodnim finansijskim tokovima. Bonaca koja je pratila period Velike stabilnosti (eng. the
Great Moderation) dovelo je zemlje do finansijske krize 2008/2009. Niko to nije ocekivao. Posljedice
su bile ozbiljne, posebno u perifernim dijelovima Evrope. Pad medunarodne trgovine pracen je naglim
zaustavljanjem stranih finansijskih priliva. Jo§ jednom se pokazalo koliko su periferne drzave ranjive
zbog njihovog spoljnog zaduzivanja. Postavlja se i pitanje: Da li periferne drzave mogu iskljucivo
sebe da krive za velike gubitke zbog svog neodgovornog ponasanja ili je kriza uglavnom bila rezultat
surovih pravila medunarodnih finansijskih operacija?

U radu Velimira Bolea, Ane Oblak, Janeza Prasnikara i Domena Trobeca pod naslovom
HFinansijska trvenja i zaduzenost preduzecéa: balkanske naspram mediteranskih i srednjoevropskih
zemalja* (eng. Financial Frictions and Indebtedness of Firms: Balkan Countries vs. Mediterranean
and Central European Countries) prvo smo istrazili stranu potraznje finansijskih trvenja tokom Velike
recesije. Koriste¢i veliku bazu finansijskih podataka za nefinansijska drustva, proucavali smo proces
akumulacije duga i njegov uticaj na likvidnost kroz boom-bust-recovery (srpski: procvat-krah-
oporavak) rezime (2006-2010) u balkanskim zemljama i uporedivali ih sa zemljama Mediterana i
Centralne Evrope. U fokusu analize bili su domacdi efekti pojacavanja krize (kroz finansijski
akcelerator i kolateralne cijene) kako priliva kapitala iz razvijenih zemalja EU na pocetku krize, tako i
povrata kapitala nakon toga. Pokazali smo da su domaci generatori i pojacavaci krize imali mnogo
snaznije efekte u balkanskim nego u mediteranskim drzavama, da i ne pominjemo drzave Centralne
Evrope. U periodu privrednog uspona, finansijski akcelerator bio je nekoliko puta jac¢i u zemljama
Balkana nego u zemljama Mediterana i Centralne Evrope. U periodima kraha i oporavka, direktni
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efekti finansijskog akceleratora su opali, ali su indirektni efekti znatno porasli usled smanjenja
likvidnosti i finansijske zaraze. Odgovaraju¢i duznicki efekti medu kompanijama bili su narocito
snazni. Ovi efekti su u periodima kraha i oporavka bili su bar 50% ve¢i u balkanskim nego u zemljama
Mediterana i Centralne Evrope. Ve¢i troskovi krize u balkanskim zemljama u odnosu na referentne
regione mogli bi se pripisati kasnoj integraciji ovih privreda u medunarodne finansijske i trgovinske
tokove, nerazvijenim institucijama za finansijsko posredovanje i neiskusnim nadzornim tijelima.
Medutim, znacaj doprinosa pogresno vodene doktrine konvergencije EU ne moZe se zanemariti. Rad
je iznjedrio vazne lekcije za poboljSanje makroekonomskog upravljanja u perifernim zemljama EU.

Iako se u o¢ima recenzenata studija smatrala prikladnom u pogledu sadrzaja i tehnike, za neke
je bila previse revolucionarna, jer je predstavljena nakon strogih mjera Stednje koje je usvojila EU.
Jedan od recenzenata je ¢ak napisao, ,,Brinu me zakljucci ove studije®, pozivajuéi se na recenicu o
pogresnoj doktrini konvergencije EU. Tek kasnije poceli su da se javljaju razliciti pogledi. Praet
(2014), bivsi ¢lan izvrsnog odbora i glavni ekonomista Evropske centralne banke (ECB), tvrdi da je
glavni pokretac evropske konvergencije bio priliv kapitala iz razvijenijih privreda u one koje su u
razvoju, sa ciljem povecanja konvergencije produktivnosti u njima. Medutim, kako kapital nije bio
usredsreden na djelatnosti sa visokim marginalnim proizvodom kapitala, ve¢ na djelatnosti sa malim
marginalnim proizvodom kapitala, konvergencija u BDP-u po glavi stanovnika se nije dogodila.
Minskijev ciklus je zauzvrat prikrio osnovni nedostatak produktivnosti u periodu prije krize. U
akademskoj literaturi do ovog priznanja je doglo ¢ak i kasnije. Hofman i Snabl su, na primjer, napisali
da se ,,ogromna kreditna ekspanzija pretezno sjevernoevropskih banaka na bankarske sektore na
periferiji evrozone® (Hofman i Snabl, str. 870, 2016.) dogodila prije finansijske krize. Nedostatak
pravovremenog prepoznavanja razvoja krize u perifernim zemljama znacajno je odgodio objavljivanje
naseg rada.

To je bio kljucni izazov sa kojim se suoCio i sljede¢i ¢lanak u ovom odjeljku. Rad
»Raspetljavanje spoljnih tokova (spoljnih Sokova) i efekti politike na kreditne aktivnosti banaka u tri
zemlje u usponu tokom velike ekonomske krize* (eng. Disentangling External Flows (External Shocks)
and Policy Effects on the Credit Activities of Banks in Three Emerging Countries During the Great
Recession), autora Janeza Prasnikara, Velimira Bolea, Mihe Dominka, Milana LakiCevica i Ane Oblak,
bio je jedan od zahtjevnijih sa teorijskog stanovista, a jo§ viSe sa stanoviSta prikupljenih podataka.
Analizirali smo kako efekte promjena u veleprodajnom i maloprodajnom bankarskom finansiranju
(eng. bank wholesale and retail funding) koje su izazvali Sokovi realne ekonomije i stranih
finansijskih tokova, tako i efekte propratnih intervencija politike u tri zemlje u razvoju (Hrvatskoj,
Crnoj Gori i Sloveniji) tokom tri perioda velike ekonomske krize: procvata (eng. boom) (2007 — 2008),
kraha (eng. bust) (2009 — 2010) i oporavka (eng. recovery) (2011 — 2013). Bavili smo se ovim
drzavama iz jednog jako pragmati¢nog razloga. Podatke potrebne za analizu uspjeli smo da dobijemo
samo za njih i to sa velikim poteSkocama. Inace, smatramo da su ove drzave u velikoj meri ogledalo
cijelog regiona.

Pronasli smo dokaze da su strani finansijski tokovi u posmatranim zemljama snazno uticali na
kanale bankarskog finansiranja na malo i na veliko, a preko njih i na kredite koji se odobravaju
fizickim i pravnim licima. Elasti¢nost finansiranja je bila mnogo veca u slucaju veleprodaje nego
maloprodaje za obje vrste kredita. Efekti prociklicne volatilnosti finansiranja na veliko (koje je naglo
poraslo u periodu procvata i dozivjelo pad u periodima kraha i oporavka) bili su posebno izraZeni u
kreditima za preduzeca, gde je prolazni efekat veleprodajnog bankovnog finansiranja bio skoro 1. To
je vazilo za sve tri posmatrane zemlje, uprkos znacajnim razlikama u obimu, a naro€ito strukturi
njihovih finansijskih tokova. Druga vazna lekcija za balkanske zemlje bilo je saznanje da cak i ako je
vecina priliva kapitala u periodu procvata bila u obliku direktnih stranih investicija (DSI) i ulaganja
kapitala (kao u Hrvatskoj), prilivi stranog kapitala i dalje mogu predstavljati glavnu prijetnju kreditnim
aktivnostima banaka kada se DSI i kapitalne investicije u ve¢oj mjeri usmjere ka bankarskom sektoru.
I DSI pod dominacijom bankarstva i direktno zaduZivanje banaka na inostranim trzistima direktno se
odrazila u povecanju inostrane poluge i domace izloZenosti banaka.

Faktori potraznje bili su vazni i za kredite fizickim (krediti za domacinstva) i pravnim licima.
Generalno, oni su imali ve¢i efekat na kredite koji se daju fiziCkim licima, mada je efekat znacajan i
kod kredita firmama (posebno u periodu procvata).

Pokazali smo i znacajne, doduSe u poredenju sa odgovaraju¢im efektima finansiranja,
sistematski slabe efekte intervencija politika (makrobonitetne, standardne makro politike, strukturne)
tokom velike ekonomske krize u tri posmatrane zemlje. Samo u Hrvatskoj ucinak politike na kredite
preduzec¢ima premasio je 1% bilansa stanja tokom faze procvata. Ogromni uticaj spoljnih tokova, uz
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sitne uticaje politickih intervencija, dodatno su potvrdili da se u privredama u razvoju razuman
kreditni rast ne moze efikasno kontrolisati (indirektnim) makrobonitetnim instrumentima ili
standardnim intervencijama makro i strukturne politike ako kontrole kapitala nisu presudni instrumenti
takve politike.

U analiziranoj epizodi velike ekonomske krize studija je dokumentovala da orijentacija
politike u procikli¢nim ili anticikli¢nim intervencijama politike nije bila sistematska u posmatranim
zemljama. Zajednicki efekti svih istrazenih politika bili su anticikli¢ni (mada i dalje slabi) u sve tri
zemlje, ali samo u fazama procvata i kraha. Intervencije specifi¢nih politika (makrobonitetne,
standardno makro, strukturne) bile su jo$ nestalnije tokom kriznog ciklusa. Takva nestalna orijentacija
politike vjerovatno je znatno pojacala slabe ucinke politike na kreditnu dinamiku. Makroekonomski
troskovi prociklicke orijentacije politike bili su najveci u fazi oporavka, kada su intervencije politike
(posebno kroz mjere standardno makro i strukturne politike) u Sloveniji i Crnoj Gori ¢ak pojacale
smanjenje kredita usled kolapsa veleprodajnog finansiranja.

Iako se bave samo slovenackim iskustvom, dva ¢lanka na kraju ovog odjeljka, a samim tim i
na kraju knjige, dovrSavaju slagalicu. Prvi, ,,Politicka povezanost, korporativno upravijanje i ucinak
preduzeca (eng Political Connectedness, Corporate Governance and Firm Performance), Polone
Domadenik, Janeza Prasnikara i Jana Svejnara, govori o uticaju koji pripadnost ¢lanova nadzornih
odbora politickim strankama ima na ucinak preduzeca. Rad predstavlja i testira teoriju o tome kako
povezanost sa politikom (Sto Cesto asocira na politicku korupciju) utice na korporativno upravljanje i
produktivnu efikasnost preduze¢a. Model predvida da nerazvijene demokratske institucije koje ne
kaznjavaju politicku korupciju kao posljedicu imaju politicki uvezana preduzeca, §to zauzvrat ima
negativan uticaj na ucinak. Ovo predvidanje smo testirali na gotovo cijeloj populaciji slovenackih
akcionarskih druStava koja zaposljavaju 100 ili viSe radnika. Koriste¢i podatke o strukturama
nadzornih odbora, kao i podatke o bilansu stanja i bilansu uspjeha za period od 2000. do 2010.
godine, pokazali smo da ve¢i udio politicki povezanih ¢lanova nadzornog odbora dovodi do manje
produktivnosti. Ovo predstavlja problem naroc€ito u drzavnim preduze¢ima, koja su dalje znacajan dio
poslovne populacije u Sloveniji. Zamjena ¢lanova nadzornih odbora u drzavnim firmama kad god
dode do smjene vlasti postala je uobicajena pojava narocito nakon $to su se preduzeca korporatizovala.
Ovo je obi¢no praceno smjenom rukovodeéih timova. Cini se da postoji neizmjerna Zelja pojedinih
¢lanova politickih stranaka da i sami postanu ,kapitalisti i da upravljaju preduze¢ima u ime drzave.
Iako je bilo nekih pokusaja da se uspostave odgovaraju¢i mehanizmi korporativnog upravljanja (npr.
implementacija principa korporativnog upravljanja Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj (eng.
OECD)), situacija ne ide nabolje. Bilo bi poZeljno umanjiti ovo, jer alternativa u vidu privatizacije, tj.
prodaje, preduzeca, Cesto pogodi pogresno preduzecée (sa stanovista drustvene blaginje) ili se prodaja
dogodi u pogresno vrijeme. Bilo kako bilo, u trenutnoj situaciji neznanje, nepismenost i pohlepa su
Cesto osnovni razlog ove ,,tragedije zajednice™ (eng. tragedy of commons).

Zavrsimo ovo optimisti¢nijom notom. Poslednji rad u knjizi je ,,Opstanak najjacih: evolutivni
pristup modelu rasta utemeljenom na izvozu** (eng. Survival of the Fittest: An Evolutionary Approach
to an Export-led Model of Growth), autora Janeza Prasnikara, Tjase Redeka i Marije Drenkovske.
Zemlje u razvoju se Cesto oslanjaju na model rasta koji se temelji na izvozu. IzloZenost (razvijenim)
stranim trziStima povecava spoznajne mogucnosti preduzeca, poboljsava njihove kompetencije i
sposobnosti 1 potencijalno olakSava viSe inovacija. Stvarna korist se razlikuje od preduzeca do
preduzeéa u zavisnosti od njihovih unutrasnjih karakteristika (genetskog materijala). Koriste¢i
rezultate istrazivanja za Sloveniju, pokazali smo da su orijentacija na izvoz, genetski materijal,
kompetencije, sposobnosti i inovacije preduzeca povezani.

Kao §to je ve¢ napomenuto, izvozna orijentacija je veoma vazna za privrede poput slovenacke.
Pored toga $to podiZu potraznju, izvozna trzista, posebno ona naprednija u odnosu na zemlje porijekla,
predstavljaju priliku za ucCenje. Ali ne koriste sve kompanije hipotezu ,,ucenje kroz izvoz* (eng.
learning-by-exporting). Najprije smo pokazali da je sposobnost ucenja povezana sa genetskim
materijalom preduzeca i njegovim postoje¢im kompetencijama i sposobnostima. Spoljni izvori ideja,
genetski materijal, kompetencije i sposobnosti grade pozitivnu spiralu koja rezultira inovativnijom
kompanijom. Koliko nam je poznato, ova veza je prvi put prouc¢avana na takav nacin, a rezultati nose
izuzetno vaznu poruku upravnim timovima svih kompanija, a ne samo onima iz nerazvijenih zemalja.
Prilike za ucenje ne mogu se iskoristiti ako firma ne njeguje odgovarajuce okruzenje —postepeno, kroz
saradnju rukovodstva sa radnicima i vlasnicima.

Nisam toliko ambiciozan da sve zavr$im nizom lekcija koje su proistekle iz naseg rada. To
prepustam Citaocu. Neka djelo sluzi svrsi. Tako su me ucili moji prvi mentori, Branko Horvat, Ivan
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Lavra¢ i Ale§ Vahci¢. Kako gledam na ulogu ekonomije i ekonomske nauke, ve¢ je jasno opisano u
mom radu ,,0 polozaju ekonomske nauke u Sloveniji*“ (eng. On the Position of Economic Science in
Slovenia), objavljenom u Slovenskoj ekonomskoj reviji (1994). 1 toga sam se pridrzavao u svojoj
karijeri. Potrosio sam mnogo vremena na ¢itanje knjiga i radova, na prikupljanje podataka i pisanje
radova. Autori predstavljenih radova proveli su mnogo vremena u diskusijama o tome kako postaviti
istrazivanje, kako prikupiti podatke i kako do¢i do konacnog proizvoda. Imam tu srecu da Zivim u
uzbudljivom regionu, u uzbudljivom vremenu i medu uzbudljivim ljudima. Verujem u saradnju i
zajedniCko stvaranje. Stoga se nadam da ¢e rezultati naseg rada ostaviti tragove.
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Janez Pras$nikar 3
FROM WORKERS’ PARTICIPATION TO STRUGGLING WITH CAPITALISM*

Abstract: This paper is a summary of the papers that were published, and their common topic was the
movement from self-governing socialism in the former Yugoslavia until its disintegration and the
creation of new states. The topic can be divided into three segments: the Yugoslav experience,
differences in transition and the struggle against capitalism. This review will follow the evolution of
economic governance and the transformation of the economies of the former Yugoslavia countries.
From the partial analysis, it will be possible to gain insights into the reasons for the current economic
situation in the analyzed countries.

Keywords: workers' self-management, transition, capitalism, corporate governance

* * %k

This book contains 12 papers that I have written together with my colleagues at home and abroad. The
selection of papers published in established scientific journals largely reflects the path from self-
management socialism in Yugoslavia in the 1970s and 1980s to its disintegration and the formation of
a series of new states in its stead. The newly established states mirrored developed capitalist countries
and later encountered problems conditioned by the state of the global economy and the syndromes of
post-socialist development in their respective environments.

The selection of papers is divided into three sections: 1) The Yugoslav experience; 2)

Diversity in Transition; and 3) Struggling with Capitalism. The first paper in the first section,
“Workers Participation in Management vs. Social Ownership and Government Policies: Yugoslav
Lessons for Transforming Socialist Economies” (co-authored with Jan Svejnar), starts to unravel a
thread at the heart of the problem, which then runs throughout the book: the question of how employee
participation in decision-making affects the efficiency of enterprises. The question can also be posed
more broadly: Is it possible to address the problems of modern societies without the wider
participation of the people? The paper discusses the Yugoslav self-management system, which is said
to have been destroyed by the excessive involvement of employees in the management of companies
(e.g. Hinds, 1990). We showed that the legal and practical setting in Yugoslavia was one in which
workers were only one of the several interest groups that influenced enterprise behavior. Although
workers undoubtedly had some influence, its scope and effect were limited. An important role in
decision-making belonged to management. However, the decision-making process was also largely
influenced by political organizations and the government. The role of politicians was visible in both
the design of the economic system and its operation. Ill-conceived mechanisms of economic
integration and the vague idea of social property were a glaring example. The paper argues that the
Yugoslav experience should not be taken as an inevitable proof of the negative effects of worker
participation on the efficiency of enterprises.
In the paper titled “Behavior of Participatory firms in Yugoslavia: Lessons for Transforming
Economies” (by Janez Prasnikar, Jan Svejnar, Dubravko Mihajlek and Vesna Prasnikar), we built on
the above idea. The paper develops a multi-party model of enterprise behavior, with management,
workers, and government authorities being the decision-makers. The model captures the behavior of
Yugoslav enterprises in the 1970s and 1980s, enterprises in transitional economies, and the public
sector bargaining in Western economies. The estimated model relying on Yugoslav firm-level data
from the 1970s and 1980s reveals that the perverse behavior predicted by the Ward-Domar-Vanek
model of labor-managed firms (lower employment in a labor-managed firm compared to its
counterpart, a capitalist firm; a self-managed firm reduces employment if the firm increases the price
of the product, etc.), which played an important role in shaping perceptions of the Yugoslav economy,
is not supported by the data, as firms placed emphasis on both wages and employment. A direct test of
the Ward-Domar-Vanek hypothesis indeed showed that the employment response to output price
changes was insignificant. We argued that Yugoslav firms displayed employment stickiness and
absorbed shocks more by fluctuations in wages and other residual variables than in employment.

? Faculty of Economics in Ljubljana B< janez.prasnikar@ef.uni-l;.si
* This is the Introduction to the book, »From Workers' Participation to Struggling with Capitalism (Ed.Prasnikar J.), 2021,
School of Economics and Business (SEB), University of Ljubjana.
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This might even be acceptable if the shocks had been short-term and occasional recessions had
been followed by periods of rapid economic recovery. It turned out that the Yugoslav economy was
not robust enough to overcome the oil crises of the 1970s. Adequate rates of economic growth in the
1970s could only be achieved through accelerated borrowing from abroad. The high growth of
external debt at the end of the 1970s therefore demanded decisive steps to change this direction. In the
paper entitled “Economic Development in Yugoslavia in 1990 and Prospects for the Future,” written
together with the then Deputy Prime Minister of Yugoslavia Zivko Pregl, we described the limited
possibilities that Yugoslavia had in 1990, just before the fateful events. Limited, because it made poor
use of the 1980s period, when it could have reversed the existing trends. Excessive borrowing from
abroad also proved to be a greater challenge than initially thought. The 1980s were marked by the so-
called zig-zag economic policy, which fluctuated from curtailing domestic demand and stimulating
exports (1982—1984) to increasing demand and stimulating production (the period of policy slackness,
1985-1986), and finally full indexation (1987-1989), which led to hyperinflation in 1989. Based on
experiences from the 1980s, the new government, which came to power in March 1989, set itself a
different goal than the previous governments. It decided to first establish institutions based on the
principles of market economies (including various forms of ownership) and later attempted to stabilize
the economy through the implementation of shock therapy. The program to halt inflation began to take
effect by the end of December 1989 and first showed positive results (a radical reduction in the rate of
inflation) in the first half of 1990. However, this was also the beginning of a number of other
problems. In economic terms, most of them were caused by deviations in the program’s
implementation. But with new problems, the political support of the program dwindled. The paper
presents three possible scenarios of future development. The first scenario is that of the Yugoslav
government believing that a successful reimplementation of the reform program would be possible.
The second scenario is that of a federal presidency, which would force the republics to decide whether
they preferred a confederate Yugoslavia or a federation. Finally, there is the scenario of some
republics working toward independence in the belief that they could more successfully enact a
stabilization program on their own than in the union. All of these scenarios take into account
democratic principles. But history went its own way.

The second part of the book presents papers describing the transition processes in the
countries of the former Yugoslavia. The disintegration of Yugoslavia took place at the same time as
most socialist states began extensive reforms aimed towards a market economy. According to the
Washington Consensus, changes in ownership were crucial and were supposed to completely change
the landscape of these economies. They were supposed to come about with the transformation of
ownership of state-owned enterprises and the liberalization of entrepreneurship. Kenneth Arrow once
told me that he was in a group of 30 economists who thoroughly scrutinized the former Soviet Union
and found most companies had obsolete capital and were incapable of competing. Rapid privatization
was therefore expected to accelerate the transition of economies. In contrast, the study of productivity
of Yugoslav self-managed firms (Prasnikar, Svejnar and Klinedienst, 1992) showed an average
difference in productivity of 20% between companies in more developed and companies in less
developed regions, but even within the less developed regions there were significant differences in
company productivity. Hence, with appropriate measures, management could increase the value of
firms.

The first paper in this series, “Restructuring of Firms in Transition: Ownership, Institutions
and Openness to Trade” by Polona Domadenik, Janez Prasnikar and Jan Svejnar, develops a
theoretical framework for defensive and strategic restructuring and provides estimates regarding the
restructuring of privatized firms in an advanced transition economy — Slovenia. During the 1990s,
Slovenia pursued a gradual transition approach, with the most important reforms being macro
stabilization, the liberalization of trade and an increase in product market competition. Slovenia also
pursued the managed flexible exchange rate policy. In addition, the privatization of social ownership,
a combination of the distribution of shares to different stakeholders (state funds and workers) and sales
to insiders (workers) or outsiders (through public tender), favored insider privatization, as 85% of
firms chose the internal privatization method.

The analysis covers the 19962000 post-privatization period, i.e., the period when companies
submitted privatization programs, waited for the programs to be approved by state institutions, and
later enforced the proposed program if they were approved. It was a period of relative peace and
consensus in companies and in society as a whole. The study covers several performance indicators
related to restructuring — labor adjustment and investment in fixed assets, R&D, domestic and foreign
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marketing, and employee training/education. R&D investment, investment in foreign and domestic
markets and investment in employee training/education is nowadays known as investment in
intangible capital. Based on the available data, we pointed to both types of restructuring (defensive
and strategic), as well as credit rationing and bargaining with respect to investment. Privatized firms
displayed a profit maximizing behavior. The results also showed that a firm’s export orientation and
institutional features, such as insider vs. outsider privatization, employee ownership and employee
control, did not affect the firm’s employment and investment behavior. The results suggest that major
exposure to global competition induces similar economic behavior in firms, despite their different
structural and institutional characteristics.

Montenegro was not as lucky as Slovenia and spent the 1990s in considerable turmoil. During
the 1990s Montenegro experienced war, UN sanctions and NATO bombing, and until 2000 the
Montenegrin economy was in isolation. At the beginning of 2000, the Montenegrin government
started with intensive macro and micro economic reforms. The country reconsidered privatization, and
after a decade of “privatization on paper,” the government decided to introduce Mass Voucher
Privatization (MVP) in the year 2001. In the paper titled “Asset Stripping and Firm Survival in Mass
Privatization: Testing the Hoff-Stiglitz and Campos-Giovannoni Models in Montenegro,” written by
Matjaz Koman, Milan Lakicevi¢, Janez Prasnikar and Jan Svejnar, we investigated why so many
companies got lost in this process. Almost half of the 225 firms going through privatization in 2001
went bankrupt or were liquidated, often reappearing as private firms with influential managers or
politically linked individuals as new owners. As described by Jovovi¢ and Karadzi¢ (2008), the
country was characterized by a weak rule of law.

Hoff and Stiglitz (2004a, 2004b) developed the model of asset stripping and identified
conditions under which asset stripping may be observed. Their model economy consists of agents
who hold rights of control over enterprises. Each agent may choose between two actions to maximize
the expected value of his wealth: 1) strip the assets of the enterprise and appropriate the value; 2) build
enterprise value by making an irreversible investment to increase the value of the enterprise. Agents
who strip assets actively hamper (or are indifferent to) the establishment of the rule of law because it
may reduce their ability to strip. In contrast, agents who build value require a strong rule of law
because it permits agents to conclude enforceable contracts. Yet, despite the importance of the Hoff-
Stiglitz model, there had been no formal empirical test of its predictions. Using rich Montenegrin data
on all companies that went through mass voucher privatization, the paper “Asset stripping and firm
survival in mass privatization: testing the Hoff-Stiglitz and Campos-Giovannoni models in
Montenegro” tests and finds support for the Hoff-Stiglitz model. Campos and Giovannoni (2006)
developed a second model of asset stripping and econometrically tested their model’s predictions.
However, our estimates do not provide support for the Campos-Giovannoni predictions that firms with
medium productivity will be stripped more than firms with low or high productivity.

In addition to testing the theory, we tackled the important policy-oriented issue of why a large
number of efficient firms disappeared during mass privatization in the booming economy of
Montenegro. Econometrically, we presented the first study to look at firms that disappeared during the
mass privatization transition, improving upon prior studies that focused only on existing firms and
ignored survival bias. Our analysis suggests that asset stripping and firm “disappearance” were
present, and that asset stripping was a likely reason for the loss of efficient firms. We showed that
because more productive firms were liquidated, it is important to also model survival bias in the
selection of firms remaining in the sample when estimating the effects of privatization or other
ownership changes. We also showed that one needs to distinguish between true start-ups and
liquidated firms that re-appear as start-ups. In the absence of the rule of law, many firms that seemed
to have disappeared were in fact appropriated by managers and politically connected individuals.

Does one who is self-employed always also perform entrepreneurial functions? Does more
self-employment automatically lead to the development of entrepreneurship? Which conditions need
to be met for more self-employment to also mean more entrepreneurship? In the paper titled
“Entrepreneurship in Developing Countries: A Case of Kosovo,” by Janez Prasnikar, Matjaz Koman
and Gazmed Qorraj, we addressed the above dilemma by studying entrepreneurship in Kosovo.
Kosovo was particularly suitable for such an analysis because of its underdeveloped infrastructure,
weaknesses in the legal and regulatory frameworks, poorly developed financial system and high
unemployment rates. However, Kosovo established one of the most friendly business environments
regarding the ease of establishing new enterprises.
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The paper is based on interviews with entrepreneurs and the general public conducted in late
2007. The pool of possible entrepreneurs (entrepreneurs in a broader sense) encompassed all
individuals who earned their income on their own and at their own risk. In order to test the possible
distinction between self-employed persons and entrepreneurs, this class was then bifurcated into
entrepreneurs in the narrow sense of the word (having at least two employees) and self-employed
persons (without employees or with one employee). 300 entrepreneurs in the narrow sense, 300 self-
employed persons and 500 non-entrepreneurs participated in the interviews. We used standard
statistical techniques to ensure the representativeness of each group.

The results point to substantial differences among the characteristics of entrepreneurs in the
narrower sense, self-employees and non-entrepreneurs. We showed that entrepreneurs in a narrower
sense were firmly settled in their entrepreneurial activity. Data also showed that while the extended
family was still important in this group in Kosovo, there may well have been evidence of
disintegration. Compared to entrepreneurs in the narrower sense, the self-employed had limited
resources, and they often competed on the same dimension. i.e., they opened a small kiosk in which
they sold imported merchandise or ran a business that required simple operations barely allowing them
to survive. For them, business was cruel per se, since the lack of opportunities did not give them much
of a chance of succeeding. The group of non-entrepreneurs was divided into three subgroups: 1) those
who had already been entrepreneurs but did not succeed; 2) those who were thinking of becoming
entrepreneurs; and 3) those who never thought about becoming entrepreneurs. The whole group was
characterized by a lower inclination towards risk. The only striking difference among the three groups
was that non-entrepreneurs who were thinking of becoming entrepreneurs and non-entrepreneurs who
had never thought of becoming entrepreneurs were more likely to be employed in the formal sector of
the economy than non-entrepreneurs who had once been entrepreneurs but did not succeed.

The main conclusion of the paper is that in the case of limited occupational choice, self-
employment does not necessarily lead to the development of entrepreneurship. Therefore, it is the role
of governmental policies to foster the introduction of more occupational choices by providing
employment opportunities in large, medium or growing small companies. Hence, when talking about
policies, they should not be concerned only with the rapid establishment of new businesses, but also
with the dynamic activity of firms of different sizes and ownership structures in different industries,
which reduces the limited occupational choices of self-employed people.

The aforementioned paper is complementary to the next paper, “Blockholding and
Organisational Diversity: The Case of a Transition Economy,” written by Janez Prasnikar, Dragan
Mikerevi¢ and Damjan Voje. It studies the exemplary transitional economy of the Republic of Srpska,
one of the entities constituting Bosnia and Hercegovina. In recent decades, the country has been
strongly influenced by economic reforms on account of privatization, liberalization, and a changing
global environment (globalization). Mass privatization was introduced in the years 2000 and 2001
with the intention to increase ownership dispersion in most privatized companies.

The research was based on a survey conducted in autumn 2011 in the Republic of Srpska. Top
managers were asked specific questions about relations between corporate stakeholders (owners,
managers and workers) and corporate governance. Our study had two main findings. First, in the
period of ten years after the liberal reforms were launched, blockholding became the prevailing
ownership structure in the Republic of Srpska. Second, significant differences in the behavior of
blockholdings based on the empowerment of workers were observed. We identified two distinct
clusters of firms. In the first cluster, most workers were institutionally empowered (unionized),
therefore we referred to these firms as “Worker-Entrenched blockholdings.” Although cooperative
behavior between blockholders and unions was evident in a few cases, there were also signs of rent-
seeking behavior of unions, who used their monopoly position to expropriate a part of the value added.
This was particularly evident in some state-owned firms.

The second cluster of firms followed a different path of development. We referred to these
firms as “Worker-Liberal blockholdings,” since most workers in this cluster were not institutionally
empowered, but rather presented an unconstrained work force in the labor market. Two distinct
subgroups were identified in this cluster of firms as well. A vast majority of blockholdings in the first
subgroup corresponded to the profit maximizing Core-Periphery mode of firm, with the prevailing role
of the capital owner, heavyweight management, and a low-skilled workforce. A number of
blockholdings in this group were privatized former socially-owned firms. The second subgroup
nurtured reciprocity between management and the core workers’ cognitive assets, and it was also the
most productive. This group of firms was characterized by cooperative behavior between the main
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stakeholders (managers, workers, and owners). Collaboration between workers and managers (owners)
was voluntary and developed as a result of the mutual recognition that both the management’s
capabilities and the workers’ capabilities are necessary for value—enhancing activities. These types of
firms were found especially in newly developed sectors, such as IT services.

This brings us to the last paper in this section, “Competitive Advantage and Human Resource
Management in SMEs in a Transitional Economy,” by Anuska Ferligoj, Janez Prasnikar and Vesna
Jordan. The study is interesting because it examines small businesses and their competitiveness
immediately after legal opportunities for the development of entrepreneurship emerged. It presents the
first investigation of small firms in Slovenia, with a sufficiently large sample to allow reliable
conclusions on how SMEs were managing to cope with new opportunities and problems.

We developed a structural model which allowed us to test the hypothesis that small firms
which make better use of their human resources improve their competitive position and their
performance. The hypothesis is based on the observation that when legal restrictions are abandoned
and the government introduces consistent macroeconomic stabilization policies, competitive forces
lead to the development of small businesses, which first fill niches in some sectors of the economy,
those that were underdeveloped in the former socialist economy (i.e., the service sector), and then use
their internal dynamics to gain advantages in a competitive environment. We showed that Slovenian
SMEs improved their innovativeness and export orientation through a deliberate implementation of
appropriate human resource efforts. In particular, the better the skills of the employees and benefits to
workers, the higher the competitive advantage. The paper also identified differences between older
and younger firms. Older firms sold more in non-local markets, as older entrepreneurs possessed solid
technological knowledge and used all their energy, time and knowledge to be successful. Younger
entrepreneurs, on the other hand, who mostly led limited liabilities companies in the service sector,
spent less time working for their companies and lacked knowledge and experience related to the
strategic behavior of enterprises.

The third group of papers describes the period of integration into the global economy. The
countries concerned are too small to build their development on the concept of import substitution.
The export-led hypothesis is in many ways a more suitable strategy. However, trade openness is
usually related to openness to international financial flows. The bonanza of the Great Moderation led
countries to the 2008/2009 financial crisis. No one expected it. The consequences were severe,
especially in peripheral Europe. The decline in international trade was accompanied by a sudden stop
in foreign financial (in)flows. It once again showed how vulnerable peripheral countries are due to
external borrowing. There is also the question of interpretation: Are peripheral countries primarily
themselves to blame for large losses due to their irresponsible behavior or was the crisis mainly the
result of the cruel rules of international financial operations?

In the paper titled “Financial Frictions and Indebtedness of Firms: Balkan Countries vs.
Mediterranean and Central European Countries,” by Velimir Bole, Ana Oblak, Janez Prasnikar and
Domen Trobec, we first investigated the demand side of financial frictions in the Great Recession.
Using a large database of financial data for non-financial corporations, we studied the process of debt
accumulation and its influence on liquidity through the boom-bust-recovery regimes (2006-2010) in
Balkan countries and benchmarked this against Mediterranean and Central European countries. The
domestic amplification effects (through the financial accelerator and collateral pricing) of both the
capital surge from developed EU countries at the onset of the crisis and the capital reversal afterwards
were the focus of the analysis. We showed that domestic generators and amplifiers of the crisis had
much larger effects in Balkan countries than in Mediterranean countries, not to mention the countries
of Central Europe. In the boom period, the financial accelerator was several times stronger in Balkan
countries than in Mediterranean and Central European countries. In the bust and recovery periods, the
direct effects of the financial accelerator declined, but the indirect effects increased considerably due
to liquidity squeezes and contagion. The corresponding intercompany debt effects were especially
strong. In Balkan countries, these effects in the bust and recovery periods were at least 50% larger
than in Mediterranean and Central European countries. The higher crisis costs in Balkan countries
relative to the benchmark regions could be attributed to the late integration of these economies into
international financial and trade flows, weak institutions of financial intermediation, and
inexperienced regulators. However, the importance of the contribution of the misguided EU
convergence doctrine cannot be ignored. The paper provided important lessons for improving
macroeconomic management in the EU’s peripheral countries.
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Although the study was considered appropriate in the eyes of reviewers in terms of content
and technique, it was too revolutionary for some, as it was presented after the demanding austerity
measures adopted by the EU. One of the reviewers even wrote, “I am worried by the conclusions of
this study,” referring to the sentence on the misguided EU convergence doctrine. It was only later that
different views began to emerge. Praet (2014), a former executive board member and chief economist
of ECB, argues that the main driver of European convergence was the capital surge from more
developed to “catching-up” economies, with the primary motive to increase productivity convergence
in the “catching up” economies. However, as capital was not focused on activities with a high
marginal product of capital, but rather on activities with a low marginal product of capital,
convergence in GDP per capita did not happen. The Minsky cycle in turn masked the underlying lack
of productivity in the pre-crisis period. In the academic literature, this recognition came even later.
Hoffman and Schnabl, for example, wrote that “a tremendous credit expansion of mainly northern
European banks to ailing banking sectors at the periphery of the Eurozone” (Hoffman and Schnabl,
2016, p. 870) happened before the financial crisis. A lack of timely recognition of the actual
development of the crisis in peripheral countries caused our paper to be published with substantial
delay.

This was the key challenge faced by the next article in this section as well. The paper
“Disentangling External Flows (External Shocks) and Policy Effects on the Credit Activities of Banks
in Three Emerging Countries During the Great Recession,” by Janez Prasnikar, Velimir Bole, Miha
Dominko, Milan Laki¢evi¢ and Ana Oblak, was one of the more demanding ones from the theoretical
point of view, and even more so from the point of view of the collected data. We analyzed the effects
of bank wholesale and retail funding swings triggered by the real economy and foreign financial flow
shocks, as well as the effects of the corresponding policy interventions in three emerging countries
(Croatia, Montenegro, and Slovenia) throughout the boom (2007— 2008), bust (2009-2010), and
recovery (2011-2013) periods of the Great Recession. We dealt with these three countries for a very
pragmatic reason. We were able to obtain the data we needed for the analysis only for them, and with
great difficulty. Otherwise, we think they largely reflect the region as a whole.

We found evidence that foreign financial flows strongly influenced bank retail and wholesale
funding channels, and through them also credits to households and credits to firms, in the observed
countries. Elasticities were much greater in the case of wholesale rather than retail funding for both
types of credits. The effects of the procyclical volatility of wholesale funding (skyrocketing in the
boom period and collapsing in the bust and recovery periods) were especially pronounced in credits to
firms, where the pass-through effect of wholesale funding was almost 1. This was true for all three
observed countries, despite considerable differences in the volume and especially the structure of their
financial flows. Another important lesson for Balkan countries was that even if the majority of capital
inflows in the boom period were in the form of FDI and equity investment (as in Croatia), foreign
capital inflows could still present a major threat to the credit activities of banks when FDI and equity
investments were channeled more towards the banking sector. Both banking-dominated FDI and direct
borrowing by banks on foreign markets translated directly to an increase in bank foreign leverage and
domestic exposure.

Demand factors were important to both credits to households and credits to firms. In general,
they had a bigger effect on credits to households, although the effect is sizeable also for credits to
firms (especially in the boom period).

We also showed significant but, compared to the corresponding funding effects, almost
systematically weak effects of policies interventions (macroprudential, standard macro, structural)
during the Great Recession in three countries under observation. Only in Croatia during the boom
phase did the policy effect on credits to firms exceed 1 percent of the balance sheet. The large effect of
external flows coupled with the small effect of policy interventions additionally corroborated that in
emerging economies, sound credit growth cannot be efficiently controlled through (indirect)
macroprudential instruments or standard macro and structural policy interventions if capital controls
are not a crucial tool of such policies.

The study documented that in the analyzed Great Recession episode, policy orientation in
procyclical or countercyclical policy interventions in the observed countries was not systematic. The
common effects of all the investigated policies were countercyclical (but still weak) in all three
countries only in the boom and bust phases. Specific policy interventions were even more erratic
throughout the crisis cycle. Such erratic policy orientation probably added considerably to the weak
policy effects on credit dynamics. The macroeconomic costs of the procyclical policy orientation were
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the highest in the recovery phase, when policy interventions (especially through standard macro and
structural policy measures) in Slovenia and Montenegro even amplified credit decreases driven by the
collapse of wholesale funding.

The two articles at the end of this section, and thus at the end of the book, complete the
puzzle, although they deal only with the Slovenian experience. The first, “Political Connectedness,
Corporate Governance and Firm Performance” by Polona Domadenik, Janez Prasnikar and Jan
Svejnar, discusses the impact of the affiliation of members of supervisory boards with political parties
on the efficiency of companies. The paper presents and tests a theory on how political connectedness
(often linked to political corruption) affects corporate governance and the productive efficiency of
firms. The model predicts that underdeveloped democratic institutions that do not punish political
corruption result in a political connectedness of firms, which in turn has a negative effect on
performance. We tested this prediction on an almost complete population of Slovenian joint stock
companies with 100 or more employees. Using the data on supervisory board structures, together with
balance sheet and income statement data for the years 2000-2010, we showed that a higher share of
politically connected supervisory board members leads to lower productivity. This is a problem
especially in state-owned enterprises, which still represent a significant part of the business population
in Slovenia. Replacing members of supervisory boards in state-owned firms whenever there is a
change of government became a matter of course when companies became corporatized. This was
usually followed by the replacement of management teams. It seems to be an immeasurable desire of
individual members of political parties (those who first join political parties) to become “capitalists”
themselves and to manage companies on behalf of the state. Although there have been some attempts
to establish appropriate corporate governance mechanisms (e.g. the implementation of OECD
principles of corporate governance), the situation is not improving much. It would be desirable to
reduce this, as the alternative is the privatization of companies, i.e., sales, which often hits the wrong
company (from the point of view of social welfare) or the sale occurs at the wrong time. However,
ignorance, illiteracy and greediness are often the fundamental reason for this “tragedy of the
commons” in the current situation.

Let’s finish on a more optimistic note. The last article in the book is “Survival of the Fittest:
An Evolutionary Approach to an Export-led Model of Growth,” by Janez Prasnikar, Tjasa Redek and
Marija Drenkovska. Developing countries often rely on the export-led model of growth. Exposure to
(developed) foreign markets increases learning opportunities for firms, enhances their competences
and capabilities, and potentially facilitates more innovation. The actual benefit differs among firms
depending on their internal characteristics (genetic material). Using survey data for Slovenia, we
showed that export orientation, the firms’ genetic material, competences and capabilities and
innovation are related.

As already argued, export orientation is very important for economies such as Slovenia.
Besides increased demand, export markets, especially those more advanced in comparison to that of
the country of origin, should be seen as a learning opportunity. But not all companies actually exploit
the “learning-by-exporting” hypothesis. First, we showed that the ability to learn is related to the
genetic material of the firm and its existing competences and capabilities. External sources of ideas,
genetic material, competences, and capabilities build into a positive spiral that ends in a more
innovative company. To the best of our knowledge, this link was studied in such a manner for the first
time, and the results carry an extremely important message to the management teams of all companies,
not just those from developing countries. Learning opportunities cannot be exploited if the firm does
not nurture a suitable environment — gradually, by the management in cooperation with workers and
owners.

I have no ambition to end with a set of lessons that follow from our work. I will leave this to
the reader. Let the work serve its purpose. This is how my first mentors, Branko Horvat, Ivan Lavrac,
and Ale§ Vahci¢, taught me. How I see the role of economics and the economic science is already
clearly described in my paper “On the Position of Economic Science in Slovenia,” published in
Slovenska ekonomska revija (1994). And I have stuck to that in my career. I spent a lot of time
reading books and papers, collecting data, and writing papers. A lot of time was spent by the authors
of the presented articles in discussions on how to set up the research, how to collect data, and how to
make the final product, as well. I have the good fortune to live in an exciting region, in an exciting
time, and among exciting people. I believe in participation and co-creation. Therefore, I hope that the
results of our work will leave traces.
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Dejan Sogki¢ '
NOVA RAZVOJNA AGENDA ZA ZAPADNI BALKAN?

Apstrakt: Zemlje Zapadnog Balkana nakon velike finansijske krize 2008 godine nalaze se u relativno
stabilnom ali i stacionarnom privrednom i finansijskom polozaju na relativno niskom nivou.
Perspektive brzog uclanjenja u EU nisu realne, institucionalni ambijent i demokratski procesi u nekim
zemljama su u opadanju, a iz svih zemalja ubrzano i u velikom broju odlaze mladi i kvalifikovani
ljudi. Sa malim fragmentiranim trzi§tima, ralativno visokim nivoom medusobnog nepoverenja uprkos
skoro identi¢nim ekonomskim problemima i sa EU zaokupljnom dominantno svojim problemima,
perspektive ubrzavanja privrednog rasta u regionu su niske. Region Zapadnog Balkana poseduje
znacajne razvojne potencijale ali ih ni izbliza ne koristi. Ovaj rad analizira i zagovara mogucnost
radikalne promene u pristupu privrednom razvoju Zapadnog Balkana, na znatno viSem nivou
regionalne saradnje, sa posledicom bitnog realnog ubrzavanja procesa uclanjenja u EU.

Kljuc€ne re€i: regionalna saradnja, zapadni Balkan, EU integracije, ubrzani privredni razvoj

NEW DEVELOPMENT AGENDA FOR THE WESTERN BALKANS

Abstract: After the great financial crisis in 2008 the countries of the Western Balkans are in a
relatively stable but also stationary economic and financial position at a relatively low level. The
prospects for accelerated EU membership are not realistic, the institutional environment and
democratic processes in some countries are declining and young and qualified people are leaving all
countries rapidly and in large numbers. With small fragmented markets, a relatively high level of
mutual mistrust despite almost identical economic problems, and with the EU preoccupied
predominantly with its problems, the prospects for accelerating economic growth in the region are
low. The Western Balkans region has significant development potentials but does not use them at all.
This paper analyzes and advocates the possibility of a radical change in the approach to the economic
development of the Western Balkans, at a much higher level of regional cooperation, with the
consequence of significant real acceleration of the EU membership process.

Keywords: regional cooperation, Western Balkans, EU integration, accelerated economic
development

1. UVOD

Nakon godina ratova i nestabilnosti u poslednjoj deceniji 20. veka, Zapadni Balkan pre 20ak
godina ulazi u Tranziciju sa o¢ekivanjem da ¢e primena preporuka VaSingtonskog konsenzusa dovesti
do oporavka i privrednog prosperiteta. Nasledena institucionalna infrastruktura, privredni kapaciteti i
konkurentnost ekonomija (novonastalih) drzava nisu bili dovoljni da se zemlje Zapadnog Balkana
realno nadu u grupi spemnoj za prijem u EU u prvim godinama 21. veka. Time je propustena prilika
da EU direktnije sa svojim finansijskim i institucionalnim moguénostima pomogne razvoj Zapadnog
Balkana. Tranzicija je pocivala na uglavnom na modelu VaSingtonskog konsenzusa koji su
promovisale medunarodne finansijske institucije. I ovo uprkos tome §to je jo§ pre petnaestak godina
ve¢ 1 samim tim institucijama bilo jasno na osnovu iskustava iz 90ih, da se kumuliraju argumenti da
Vasingtonski konsenzus linearno primenjivan u zemljama u razvoju ne pokazuje da je uspeSan
razvojni model’. Naime, iskustva su pokazivala da ,stabilizacija, liberalizacija i privatizacija“, ne
samo da nisu dovoljni za razvoj, ve¢ i da kod zemalja sa niskim investicijama, niskom konkurentno$¢u
i niskim institucionalnim razvojem (odsustvo pravne drzave, visoka korupcija i sl.) otvaraju
mogucnost dugorocne stagnacije, pa i nazadovanja pojedinih zemalja. Drugim rec¢ima, jasno se
pokazalo da jedinstveni set mera, bez uvazavanja lokalnih specifi¢nosti, ne donosi zadovoljavajuce
razvojne rezultate. Kada je John Williamson® artikulisao Vagingtonski’ konsenzus kao set od 10 mera®,

! Ekonomski fakultet u Beogradu < dejan.soskic@gmail.com

%Ovaj rad je rezultat projekta "Rizici finansijskih institucija i trzista u Srbiji — mikroekonomska i makroekonomska analiza“
(sifra projekta:179005), koji finansira Ministarstvo prosvete, nauke i tehnoloskog razvoja Republike Srbije.

* World Bank. 2005. Economic Growth in the 1990s: Learning from a Decade of Reform. Washington, D.C.: World Bank.

* Williamson, John, 1990, “What Washington Means by Policy Reform”, in Williamson, John, ed. 1990. Latin

American Adjustment: How Much Has It Happened? Washington, D.C.: Institute for International Economics.
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pre svega za zemlje Latinske Amerike, Cinilo se da su ekonomisti uglavnom uspostavili konsenzus oko
pitanja koje su mere potrebne da bi se postigle osnove ubrzanog privrednog razvoja. S obzirom da
rezultati Vasingtonskog konsenzusa nisu bili zadovoljavajuéi u velikom broju zemalja, septembra
2004, $esnaest poznatih ekonomista’ definisalo je tzv. Barselonski konsenzus® koji je uklju¢ivao
razradu i1 nadogradnju Vasingtonskih mera sa novih 10 principa, i uglavnom se, uz neke rezliCite
interpretacije, svodi na: Efikasno korporativno upravljanje, borbu protiv korupcije, fleksibilno trziste
rada, ¢lanstvo u STO, uspostavljanje finansijskih pravila i standarda’, obazrivo otvaranje nacionalnih
kapitalnih racuna, devizne kursevi bez pegova, nezavisnost centralnih banaka sa ciljanjem inflacije,
aktivnu socijalnu politiku i ciljane mere sa smanjivanje siromastva'’. Konsenzus je ustanovljen i oko
pitanja da trziSta sama ne proizvode efikasne ishode u uslovima neperfektnih informacija i
nekompletnih trzista i to 1 u razvijenim zemljama, a narocito u zemljama u razvoju, kao i da trzista
sama po sebi, nuzno ne vode ubrzanom privrednom razvoju''. Najveéi deo ovih novih razvojnih
paradigmi kao da nije prepoznat na Zapadnom Balkanu ili je neadekvatno i nedovoljno primenjen, a
posebno se nije razumeo izuzetan znacaj koji snaga institucija ima za privredni razvoj'”.

Zemlje Zapadnog Balkana, ostavljene van EU, nakon finansijske krize osetile su smanjivanje
finansijskog priliva iz razvijenih zemalja, devizni reZimi (sa uglavnom precenjenom lokalnom
valutom) otezavali su rast konkurentnosti i usmeravali finansijske tokove ka potrosnji i nerazmenjivim
sektorima BDPa., a investicije (i strane, a posebno domace privatne) su bile nedovljne za brzi
privredni rast. Gotovo sve zemlje su klizile ka rastu javnog duga uz relativno niske stope privrednog
rasta. Institucije su uglavnom slabile pod politickim pritiskom, a demokratski procesi su ¢esto bivali u
recesiji. Istovremeno, na uglavnom nepovoljne demografske trendove nadovezuje se ubrzavanje
iseljavanje stanovniStva iz Regiona §to ve¢ sada, a posebno u perspektivi, predstavlja dodatnu
razvojnu prepreku. Izostavljene iz punopravnog Clanstva u EU, zemlje Zapadnog Balkana napreduju
vrlo sporo” a u nekim aspektima danas su dalje od EU nego §to su bile pre 15 godina. EU
kontinuirano pomaze Zapadni Balkan'®, ali su ta sredstva neuporedivo niza u odnosu na sredstva koja
dobijaju EU ¢lanice iz Regiona (Hrvatska, Bugarska, Rumunija) tako da ne samo da izostaje znacajniji
proces konvergencije Zapadnog Balkana sa zemljama EU, ve¢ se u nekim aspektima viSe moze
govoriti o procesu divergencije pojedinih zemalja Zapadnog Balkana sa EU ali i sa drugim zemljama
CEE i SEE ¢lanicama EU".

Potencijal za ubrzavanje privrednog rasta je nesporno prisutan (Slika 1.) posebno imajuci u
vidu relativno nizak nivo produktivnosti zemalja Zapadnog Balkana i geografsku blizinu trzista EU.
Isti podaci ilustruju i Cinjenicu da je postojeCe zaostajanje realnih per capita dohodaka Zapadnog
Balkana sa EU vrlo znacajno i to prema svim grupama zemalja unutar EU (Zapadna Evropa, Juzna
Evropa, Isto¢na (nova) Evropa), te da uoceni postoje¢i vrlo niski nivoi konvergencije Zapadnog
Balkana sa EU, zapravo neomogucavaju realno smanjivanje razlika i uspeS$nu integraciju zemalja

* Termin ,,Vasingtonski* odrazavao je zapravo i politiki i tehnokratski Vagington, tj. grupu institucija koje su svoje sediste
imale u Vasingtonu: Americki Kongres, MMF, Svetska Banka, IFC, FED, Americko ministarstvo finansija i veliki broj
instituta tj. tink tankova.

® Fiskalna disciplina, preusmeravanje javnih rashoda (od subvencija ka javnim investicijama i obrazovanju i zdravstvenoj
zastiti), poreska reforma, finansijska liberalizacija (trziSno formiranje realno pozitivnih kamatnih stopa), trziSno formiran i
jedinstven devizni kurs, liberalizacija spoljne trgovine, otvorenost za strane direktne investicije, privatizacija, deregulacija i
zastita svojinskih prava.

7 Olivier Blanchard, Guillermo Calvo, Daniel Cohen, Stanley Fischer, Jeffrey Frankel, Jordi Gali, Ricardo Hausmann, Paul
Krugman, Deepak Nayyar, Jos¢ Antonio Ocampo, Dani Rodrik, Jeffrey D.Sachs, Joseph E.Stiglitz, Andrés Velasco, Jaime
Ventura , and John Williamson.

¥ Konsenzus iz Barselone moZe se naci na http://www.barcelona2004.org/eng/eventos/dialogos/docs/agenda_eng.pdf.

% Kao $to su Bazelski standardi ili standardi Solventnosti za osiguravajuce kompanije i sl.

1% Rodrik, Dani. 2006. "Goodbye Washington Consensus, Hello Washington Confusion? A Review of the World
Bank's Economic Growth in the 1990s: Learning from a Decade of Reform." Journal of Economic Literature, 44(4):973-987.
! Krugman Paul, 2007, ,,Is There a Post-Washington Consensus?, Initiative for Policy Dialogue Working Paper Series,
April 2007 Governance of Globalization.

12 Acemoglu, Daron, Simon Johnson, James A. Robinson, 2005, “Institutions as a Fundamental Cause of Long-Run Growth,
Handbook of Economic Growth, Volume IA. Edited by Philippe Aghion and Steven N. Durlauf, 2005, Elsevier B.V, DOL:
10.1016/S1574-0684(05)01006-3

13 Krstevska, Aneta, 2018, ,,Real Convergence of Western Balkan Countries to European Union in view of Macroeconomic
Policy Mix”, Journal of Central Banking Theory and Practice, 2018, 2, pp. 187-202.

' https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_20 1811.

15 Siljak, Dzenita i Sdndor Gyula Nagy, 2019, ,,Economic Convergence between the Western Balkans and the New EU
Member States (EU-13)*, Romanian Journal of European Affairs, Vol. 19, No. 1, June 2019
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Zapadnog Balkana sa ostatkom kontinenta, te da je ubrzavanje razvoja Regiona nuzno ako se Zele
ostvariti ciljevi konvergencije ka Evropi'®.

Slika 1. Potencijal za konvergenciju sa EU
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Izvor: World Economic Outlook, IMF, October 2015. (prema Sanfey P., Milatovi¢ J. and Kresi¢ A.
(2016). How the Western Balkans can catch up?, EBRD Working paper No. 186.)

Svetska banka vidi reSenje za ovaj problem Zapadnog Balkana u podizanju efikasnosti drzave,
rastu zaposlenosti, poboljSanju privredivanja i u vecoj integraciji u svetske tokove. Ali u okviru
reformi vezanih za efikasnost drZzave navodi i potrebu napretka u domenu korupcije i Stetnog
postupanja drzavnih zvani¢nika koji se na Zapadnom Balkanu retko kaznjavaju u sudovima i navodi
¢injenicu da ankete pokazaju u gotovo svim zemljama Zapadnog Balkana da javnost percipira da se
drzavne institucije Gesto nalaze zarobljene od strane privatnih i politi¢kih interesa'’. Promena
razvojnog modela sa uvoza i potroSnje u pravcu investicija i izvoza istice se kao vitalna za prosperitet
Regiona.

2. KAKO POSTICI UBRZANI, ODRZIVI PRIVREDNI RAST ZAPADNOG BALKANA?

Jos je Rosenstein-Rodan sa University College-a u Londonu pocetkom 40ih godina 20. veka
pravilno uoCio znacaj obrazovanja i privrednog rasta kroz ukljucenost u medunarodne trgovinske i
finansijske tokove za razvoj Balkana'®. Dosta toga je u¢injeno u tom smislu u SFRJ u drugoj polovini
20 veka i tada je region najvise i napredovao u svojoj istoriji. Medutim, ono §to tada nije postojalo kao
razvojna prepreka, a danas je prisutno na Zapadnom Balkanu, su usitnjena trzista, sa neusaglasenim
regulativama i granicama u protoku robe, usluga, rada i kapitala.

Zapadni Balkan ubrzano se moze razvijati samo kao celina. Ni jedna od zemalja posebno ne
moze i¢i napred ako region u celini ne napreduje. I u ofima stranih investitora, medunarodnih
finansijskih trziSta i drugih medunarodnih ¢inilaca, svaka od zemalja Zapadnog Balkana (pa i najveca
medu njima) posmatrana samostalno predstavlja zanemarljivo malo trziste i ekonomski potencijal u
Evropskom i Sirem kontekstu. Ovo je dobro poznata Cinjenica, ali se ¢ini da se ona viSe uvazavala van
Zapadnog Balkana. Naime na inicijativu EU 1 drugih medunarodnih ¢inilaca zemlje Zapadnog
Balkana uclanjene su u CEFTAu, formiran je Pakt za stabilnost Jugoistocne Evrope, kasnije Savet za
regionalnu saradnju, pokrenut je tzv. Berlinski proces i druge regionalne inicijative. Cinilo se,

'® The World Bank Group, 2017, Western Balkans: Revving Up the Engines of Growth and Prosperity. International Bank
for Reconstruction and Development / The World Bank, Washington.

7IBID, s. 17.

18 Rosenstein-Rodan P.N, 1943, ,,Problems of Industrialisation of Eastern and South-Eastern Europe The Economic Journal,
Volume 53, Issue 210/211, Jun-Sept 1943, 202-211.
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medutim, da potreba za visokim stepenom regionalne saradnje nije iskreno i u potpunost shvatana od
strane samih gradana i politickih elita zemalja Zapadnog Balkana. Ipak, doduse tek krajem 2020. u
Sofiji'”’, u okviru Berlinskog procesa, prihvacen je sporazum o formiranju tzv. Zajedni¢kog
Regionalnog trzista kao katalizatora dubljeg regionalnog ekonomskog integrisanja i kao korak ka
jedinstvenom trzistu EU. Sporazum predvida stvaranje jedinstvene regionalne zone trgovanja,
investicija, digitalizacije 1 industrijalizacije i inovacija. Konacno se kao ishodiSte realizacije ovog
sporazuma ocekuje uspostavljanje pune slobode kretanja ljudi, roba, usluga i kapitala u okviru
Zapadnog Balkana.

Ovu vaznu inicijativu potrebno je da zemlje i gradani Zapadnog Balkana prihvate iskreno i u
potpunosti uz puno razumevanje potrebe svih u nasem regionu da roba i ljudi lako i brzo prelaze
granice, da su regulative u vezi privrednog i finansijsog sistema visoko usaglaSene, da se jednostavno
vr$e prekograni¢na placanja i drugi aspekti poslovanja.

Iskreno prihvatanje ove inicijative i njena realizacija jesu prvi pravi pocetak nove razvojne
perspektive u Regionu. Sledeéi potrebni koraci bi trebalo da poteknu endogeno, od samih zemalja
Regiona i uz stalno izgradivanje viseg nivoa medusobnog poverenja i saradnje jer problemi sa kojima
se susrecemo su regionalni, pa i njihova reSenja moraju biti takva.

Zemlje Zapadnog Balkan bi trebalo da iniciraju medusobnu saradnju i zajednicki nastup
prema EU u nekoliko vaznih oblasti za ekonomski i drustveni razvoj Regiona.

2.1. Jacanje vladavine prava i kapacitata pravnog sistema i institucija

Bez sposobnosti zastite svojine 1 ugovora, tj. bez efikasnih, kompetentnih i nepristrasnih
sudova i vladavine prava, nije moguce uspostaviti osnovu trziSte privrede koja vodi razvoju i
blagostanju, niti uspostaviti drustva koja postuju ravnopravnost i pravednost u zivotu gradana. Pravni
sistem i nezavisnost institucija klju¢na su pretpostavka za suzbijanje korupcije koja naruSava privredni
rast 1 slobodu trzista i predstavlja jedan od klju¢nih problema u Regionu™. Korupcija posmatrana samo
kao ekonomsko (ne nuzno i kao moralno pitanje) narusava preduzetnistvo, slobodno trziste, troSkovnu
efikasnost i smanjuje i domace i strane investicije investicije, uti¢e na raslojavanje i nejednakost u
drustvu®'. Korupcija vodi u privrednu stagnaciju, nezaposlenost i rast deficita i duga svake zemlje™.

Uz korupciju nije moguée ozdravljenje privrede i dugorocan rast zaposlenosti i blagostanja
stanovniStva. Vladavina prava i snaga institucija (i drzanih i samoregulatornih) jedan je od klju¢nih
uslova za suzbijanje korupcije i ubrzavanje privrednog razvoja®. Otuda su vladavina prava i jatanje
institucija klju¢ne ne samo za dostizanje EU standarda koji se postavljaju pred zemlje kandidate, ve¢ i
za uspostavljanje pravednijih druStava u zemljama Zapadnog Balkana i za ubrzavanje privrednog
razvoja Regiona i njegovu konvergenciju ka EU. Zajednicki regionalni napori u ovom domenu, uz
pomoc¢ i podrsku EU, od vitalne su vaznosti za budu¢nost Zapadnog Balkana.

2.2. Pristup finansiranju tj. razvijenost finansijskog sistema

Pristup finansiranju je kljucna poluga afirmacije preduzetnickih ideja u pravcu privrednog
rasta i blagostanja. U tom domenu, razvijenost finansijskog sistema je od posebnog znacaja.
Razvijeniji finansijski sistem umanjuje ogranicenja koja mogu dolaziti od raspolozivosti eksternog
finansiranja koje otezava rast preduzeca i privrednih grana, time i privredni rast u celini. Otuda,
dosadasnja istrazivanja uglavnom dominantno potvrduju Siroko datu tvrdnju nobelovca Merton Miller-
a*, koji je jednom prilikom rekao da je ideja da , finansijska trzista doprinose privrednom razvoju
isuvise o¢igledna pretpostavka da bi bila osnov za ozbiljnu diskusiju“®. Jo§ je Sumpeter® (1911)
tvrdio da usluge koje pruzaju finansijski posrednici mobiliSu Stednju, procenjuju investicione projekte,
upravljaju rizicima, kontroliSu direktore i pospesuju transakcije i da su te usluge od klju¢ne vaznosti za

19 https://www.rcc.int/pages/143/common-regional-market.

2 petrovi¢ Pavle, Danko Bréevié, Mirjana Gligori¢, 2019, “Zasto privredni rast Srbije Zaostaje”, Fiskalni Savet, FS Radni
Dokument 19/01.

2! Begovi¢ Boris, 2007, Ekonomska analiza korupcije, CLDS, Beograd.

2 §0§kic’, Dejan, 2012, Ekonomske posledice korupcije, Politika 12. Juli 2012.

3 Acemoglu et al. 2005.

* Miller, M.H., (1998), s. 14.

% Preveo D.S.

%6 Schumpeter (1911).
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tehnoloske inovacije i ekonomski razvoj. Dobri finansijski sistemi uvecavaju domacu Stednju, privlace
investicije 1 podizu efikasnost investiranja. Zemlje Zapadnog Balkana po pitanju pristupa finansiranju
mogu ostvariti napretke u nekoliko bitnih oblasti.

Prvo. Garancije kreditnog rizika za konkurentna mikro, mala i srednja preduzeca. Ono S$to bi
posebno olaksalo novi kreditni rast u bankama i ukupan privredni rast, uz ogranicavanje rizika
stvaranja novih buduc¢ih problemati¢nih kredita, je uspostavljanje drzavnog mehanizma podrske u
smislu prezimanja dela kreditnog rizika novoodobrenih kredita mikro, maloj i srednjoj privredi koji su
usmereni na stvaranje razmenljivog dela BDPa. Sa takvom delimi¢nom drZzavnom garancijom
kreditnog rizika, zdrava privreda okrenuta izvozu (tj. iz razmenljivog dela BDPa) kod banaka bi
odmah dobila manje rizi¢an profil duznika, i time povoljnije finansiranje. Ovo je vrlo vazno kao mera
koja podrzava kreditni rast i inicijalno ne stvara dodatne budzetske izdatke. Potrebno je, medutim, da
ova vrsta podsticaja bude uspostavljena na nacin da se minimiziraju moguénosti zloupotrebe, kao i da
se unapred postavi jasan mehanizam, Sta se deSava u slucaju difolta duznika. Model mora da bude
uspostavljen sa jasnim ciljem da se minimizira potencijalni srednjoro¢ni i dugorocni gubitak za
poreskog obveznika. Ovo je sve moguce u okruzenju vladavine prava i snaznih institucija.

Drugo. Potrebno je uspostaviti bitno unapreden sistem preciznog vrednovanja kolaterala za
odobravanje kredita banaka. Napredan, precizan i kredibilan sistem procene kolaterala uz odredena
unapredenja u sistemu iniciranja i izvrSavanja naplate iz hipoteka, otvorio bi prostor i za podsticajne
promene u domenu regulacije i supervizije. Time bi se oslobodio znacajan prostor za novo
niskorizi¢no kreditiranje banaka koje bi zbog nizih rizika bilo i povoljnije, a moglo bi da bude
ponudeno kako privredi, tako i gradanima. Ne samo da bi hipotekarno kreditiranje privrede sa nizim
kamatnim stopama podsticalo privredni rast, ve¢ bi i povoljnije hipotekarno kreditiranje gradana imalo
direktnog pozitivnog uticaja na gradevinsku industriju.

Trece. Razvoj nebankarskih kreditnih institucija (Stedionica, Stedno kreditnih zadruga,
mikrofinansijskih institucija i sl.). Treba biti svestan Cinjenice da ove institucije po svom znacaju ne
mogu da zamene banke niti trziSte hartija od vrednosti, ali da mogu da budu znacajan i obi¢nim
gradanima primeren oblik podsticanja Stednje i investicija. Poseban je znaCaj ovih institucija za
kategorije gradana koje su do sada bile na marginama finansijskog sistema bez ucesc¢a, ili sa vrlo
niskim uceS¢em, u koris¢enju finansijskih usluga. Na osnovu ozbiljnih analiza mogu se definisati
tipovi institucija koje zelimo da vidimo kao deo finansijskog sistema u Regionu. Nakon toga je
potrebno pristupiti njihovom standardnom regulisanju u ¢itavom Regionu radi izbegavanja tzv.
Regulatorne argitraze. Ove institucije, po svojoj prirodi, ne mogu biti nosilac financijske
intermedijacije u finansijskom sistemu Regiona, ali mogu biti komplementarni skup institucija koji
obavljaju svoj manji ali ipak znaCajan deo posla u animiranju Stednje i njenom kanalisanju ka
investicijama i, posledi¢no, privrednom rastu.

Cetvrto. Konaéno i trziSte hartija od vrednosti se mora aktivirati radi podsticanja regionalnih
investicija 1 privrednog rasta. To bi znacilo da se jednom uradi analiza i moguce unapredenje i
standardizacija postoje¢ih zakonskih i podzakonskih akata. U ovoj oblasti potreban je bitan rast
kapaciteta (nezavisnosti i kompetentnosti) u institucijama organizacije trzista, regulacije i supervizije u
¢itavom Regionu. Ovde je vazno stvoriti uslove za privlacenje kompetentnih kadrova kako iz zemlje,
tako i iz inostranstva. Inicijalna drzavna podrSka procesima u ovom domenu bi bila od pomo¢i.
Potrebno je sistematski i standardizovano podi¢i nivo kvaliteta kreiranja tzv. javno dostupnih
informacija o hartijama od vrednosti u ¢itavom regionu. Ovo podrazumeva punu medunarodnu
standardizaciju i bitno unapredenje finansijskog izveStavanja i eksterne revizije (oditinga). U
kontekstu ovih aktivnosti, potrebno je i proceniti, i po potrebi podi¢i, nivo kapaciteta samoregulatornih
tela (profesionalna udruzenja brokera i dilera, rac¢unovoda, revizora i sl.)

2.3. Regionalno investiranje u ljude (ljudski kapital), tj. obrazovanje, zdravstvena zaStita,
istrazivanje i razvoj (nauka), i njihovu pokretljivost.

Iako je slobodno kretanje ljudi, medusobno priznavanje diploma i jednostavnost zaposljavanja
u Citavom Regionu, kao i podsticanje inovativnosti ve¢ deo projekta Zajednickog regionalnog trziSta
pod okriljem Berlinskog procesa, ovaj segment Regionalne saradnje, reformi i ulaganja je ne samo
vrlo vazan, nego i vrlo kompleksan. Bez ljudi sa kvalitetnim znanjima, dobrim zdravljem i visokom
kreativnoS¢u, nije moguce suStinski graditi konkurentne privrede i dogorocno odrziv prirast
ekonomske aktivnosti i bogatstva gradana Regiona. To su ujedno i kljucne poluge ,lecenja“
sveprisutne ,,Regionalne bolesti“ iseljavanja mladih, talentovanih, obrazovanih i sposobnih. Bez
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oCuvanja i razvoja ljudskog potencijala ubrzani Regionalni razvoj nije mogué. Obrazovni sistem se
mora bitno unaprediti na svim nivoima i osloboditi nekredibilnih obrazvonih institucijama koje daju
nekvalitetna i/ili nedovoljna znanja. Konkurentnost privrede, po¢iva na konkurentnim znanjima ljudi.
Nauka, tj. istrazivanje i razvoj, se moraju podi¢i na znatno visi nivo i uz rast regionalne saradnje u
ovoj oblasti. Obrazovanje i nauka se moraju posmatrati kao klju¢ni razvojni potencijali zemalja
Zapadnog Balkana. Reforme u zdravstvim sistemima i podizanje kvaliteta i pristupacnosti zdravstvene
zaStite predstavlja znacajnu komplementarnu oblast koja, takode, predstavlja i vazno ekonomsko tj.
razvojno pitanje. Reforme u svim ovim oblastima su nuzne, kao i dodatne investicije od strane zemalja
Regiona, ali je i ovde klju¢na podrska EU radi dostizanja viS§ih EU standarda ovoj oblasti. Tesko je
prenaglasiti znacaj ovih povezanih oblasti (obrazovanje, nauka i zdravstvo) za ukupno ubrzanje
drustvenog i ekonomskog razvoja svih zemalja Zapadnog Balkana i za konacno regionalno izvlacenje
iz zaostalosti 1 siromastva.

2.4. Infrastruktura

Ovo je oblast o kojoj se dosta govori i u okviru koje se i vide neki razultati. Medutim,
saobracajna i informaticka infrastruktura u Regionu je daleko ispod proseka EU, a bez bitnog
unapredenja u ovoj oblasti, teSko je posti¢i odrzivo vise stope privrednog rasta. Saobracajna
infrastruktura se mora graditi uz sagledavanje Regiona kao celine i njegovog buduceg polozaja u EU.
Standardizacija kvaliteta i regionalno projektovanje se moraju podici na visi nivo, ali to nije dovoljno.
Mora se obezbediti i harmonizacija finansiranja u ovoj oblasti gde postoji znacajan prostor za
regionalne nastupe prema finansijerima i investitorima, posebno prema EU.

Ubrzani privredni razvoj Zapadnog Balkana, kroz medusobnu saradnju i sa EU, je ne samo
potreban radi podizanja kvaliteta Zivota i rada u svim zemljama u Regionu, ve¢ i radi ¢lanstva svih
zemalja Zapadnog Balkana u EU i konacnog teritorijalnog zaokruzivanja tog najznacajnijeg
ekonomskog i politickog projekta u istoriji kontinenta kome pripadamo.
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Aziz Sunje'

CETVRTA INDUSTRIJSKA REVOLUCIJA I MENADZMENT 3.0 - PUT KOJEG TREBA
SLIJEDITI

Panta rei
Apstrakt: U radu se kroz obrasce Cetiri industrijske revolucije, kao paradigmati¢ne faze industrijsko-
tehnoloskog razvoja ljudskog drustva, sagledavaju razliciti nacini vodenja biznisa, razli¢iti pristupi
menadzmentu. Svaka industrijska revolucija, odnosno svaki biznis koji svoj poslovni proces temelji na
tehnickoj potki jedne od industrijskih revolucija, svoj biznis vodi na paradigmati¢no drugaciji nacin i
uz angazman drugacijeg profila uposlenika.
Svrha rada je prepoznati obrasce nacina vodenja biznisa koji koriste tehnolosku potku sve prisutnije,
ali joS uvijek ne u potpunosti uobli¢ene Cetvrte industrijske revolucije (menadzment 3.0) uporedujuci
ih sa paradigmaticno drugacijim nacinima vodenja biznisa koji koriste tehnoloSke potke druge
(menadzment 1.0) i tre¢e industrijske revolucije (menadzment 2.0). Preporuka rada je da se i na ovim
prostorima mogu, trebaju i moraju ustrojavati biznisi utemeljeni na tehnoloskoj potki i logici Cetvrte
industrijske revolucije.
Kljuéne rijedi: industrijske revolucije, menadzment 1.0, menadzment 2.0, menadzment 3.0

THE FOURTH INDUSTRIAL REVOLUTION AND MANAGEMENT 3.0 - THE ROAD TO
FOLLOW

Panta rei
Abstract: The paper reviews different manners of conducting business and different approaches to
Management through the patterns of four Industrial Revolutions as paradigmatic phases of the
industrial and technological development of Human Society. Each Industrial Revolution. i. e. business
that bases its operating process on the technical foundation of one of the Industrial revolutions,
operates on a paradigmatically different way by hiring a different profile of employees.
The aim of this paper is to recognize business conducting patterns that facilitate a technological
foundation of the increasingly present, yet still not completely formed The Fourth Industrial
Revolution (Management 3.0), comparing them with paradigmatically different ways of conducting
business using the technological foundations of The Second (Management 1.0) and The Third
(Management 2.0) Industrial Revolution. The paper suggests a need and necessity to shape businesses
according to the technological foundation and logic of The Fourth Industrial Revolution in this part of
the world.
Key words: Industrial Revolutions, Management 1.0, Management 2.0, Management 3.0

UvOD

Svrha ovog rada ogleda se u pokusaju da se sagleda na koji nacin se vode biznisi utemeljeni
na tehnologijama ve¢ prisutne Cetvrte industrijske revolucije, te da se prepoznaju obrasci vodenja
biznisa koji koriste tehnologije druge i trece industrijske revolucije. Rije¢ je o paradigmaticno
drugacijim nacinima vodenja biznisa. Svaka industrijska revolucija, od druge industrijske revolucije,
kada se menadzment kao nacin vodenja biznisa pocinje ozbiljno proucavati, pretpostavlja
paradigmaticno drugaciji nacin vodenja biznisa.

Da bi se razumjeli paradigmaticno drugaciji nacini vodenje biznisa, utemeljeni na
tehnologijama razli¢itih industrijskih revolucija, potrebno je prihvatiti koncepte: ,paradigma®,
»paradigmaticni iskorak® i ,,normalna nauka*“ na nacin kako ih je prije 60-ak godina tumacio cuveni
americki historicar nauke Thomas Kuhn (1962). Thomas Kuhn u svom znamenitom nau¢nom djelu
The Structure of Scientific Revolutions pod pojmom ,paradigma” podrazumijeva jedan naucni
koncept, jedan nacin videnja odredene pojave. U naSem slucaju jedno videnje, jedno objasnjenje kako
biznis treba biti voden.

,Paradigmati¢ni iskorak™ znaci napustanja jedne i prelazak u novu paradigmu, §to znaci i
potpuno drugacije videnje jedne te iste pojave. Nova i stara paradigma nemaju niti jednu dodirnu tacku
tako da je sudar ,starog” i ,,novog® uvijek bolan i dramatian. ,Normalna nauka“ u funkciji je
potvrdivanja postulata i pravila vaze¢e paradigme, s tim da se kroz razvoj normalne nauke zacinje

! Ekonomski fakultet Univerzitet u Sarajevu < aziz.sunje@efsa.unsa.ba
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osnov za novi paradigmaticni iskorak, vrlo Cesto u trenutku kada je vazeca paradigma na samom
vrhuncu svoje moc¢i. I, kako zakljucuje Kuhn, nema konac¢ne paradigme. Iza svake paradigme izranja
nova paradigma, novi pogled na ,,istu stvar. U nasem slucaju, ,,ista stvar je menadzment, odnosno
nacin vodenja biznisa u razli¢itim epohama industrijskog razvoja — od druge do Cetvrte industrijske
revolucije.

Rad je strukturisan na sljede¢i nacin. U dijelu rada: Biznis i menadzment — dvije strane iste
medalje, definiSe se menadzment kao nacin vodenja biznisa i naznacava se istorijski kontekst u kojem
menadzment postaje i naucna disciplina. Potom se u dijelu rada: Industrijski razvoj — Cetiri industrijske
revolucije, prepoznaju obrisi Cetiri industrijske revolucije kao paradigmaticne faze nezaustavljivog
tehnoloskog napretka. U centralnom dijelu rada, pod naslovom: Industrijske revolucije i menadzment,
sagledavaju se obrasci, paradigme vodenja biznisa u razli¢itim epohama industrijskog razvoja. Polazi
se od druge industrijske revolucije koja je stvorila tehnolosku potku za ustroj vecih biznisa, biznisa
koji zaposljavaju ve¢i broj ljudi, Sto je uslovilo potrebu da se menadZment tretira i kao naucna
disciplina. Svaka industrijska revolucija, pocevsi sa drugom industrijskom revolucijom, promovise
potpuno drugacije obrasce vodenja biznisa, angazujuéi drugaciji profil uposlenika, tako da se do danas
mogu izdiferencirati tri paradigmati¢no drugacija pristupa vodenja biznisa koje, koriste¢i Hamelovu
terminologiju (2009), nazivamo: Menadzment 1.0, Menadzment 2.0 i Menadzment 3.0. U narednom
dijelu rada pod nazivom: MenadZzment 3.0 — kako dalje i koji su izazovi pred nama, pokuSavaju se
sagledati obrasci nacina vodenja biznisa utemeljenog na tehnologijama cetvrte industrijske revolucije,
s preporukom da se i na ovim prostorima mogu, trebaju i moraju ustrojavati biznisi utemeljeni na
tehnoloskoj potki i logici Cetvrte industrijske revolucije. RijeC je o paradigmi vodenja biznisa koja jo$
nije teorijski uobli¢ena. Zaklju¢na razmatranja kao zavr$ni dio rada rezimiraju klju¢ne poruke rada.

1. BIZNIS I MENADZMENT - DVIJE STRANE ISTE MEDALJE

Biznis i menadZzment kao dvije neraskidive cjeline postoje od kada postoji i ljudski rod.
Biznisi predstavljaju organizacione entitete koji kroz poslovne procese stvaraju proizvod (ili usluge),
stvaraju dobra koja se nude potencijalnim kupcima na trziStu. MenadZzment predstavlja umijece
vodenja biznisa ili, kako to navodi najceS¢e citirana definicija menadzmenta (Follet) ,,umijece
obavljanja poslova pomocu ljudi“ - ljudi angazovanih u obavljanju poslovnih procesa unutar biznisa.
Samim tim, menadzment je, prije svega, praksa, prakti¢na aktivnost koja je neraskidivo povezana sa
biznisom i koja ima za cilj biznis (u)Ciniti uspjeSnim — kontinuirano profitabilnim. Dugo je
menadzment bio samo aktivnost zasnovana na prakticnim iskustvima, ali sa nezaustavljivim
industrijsko-tehnoloskim razvojem koji je doveo do rasta biznisa kroz angazman puno veceg broja
uposlenika (1890-ih godina prosje¢an biznis u SAD zaposljavao je ni Cetiri radnika, Hamel 2015)
pojavila se potreba za nau¢nim tretmanom fenomena menadzmenta. Danas se menadzment kao praksa
sagledava kroz prizmu trougla (Mintzberg, 2009) koji integriSe tri njegove strane: umjetnost, vjeStina
(engl. craft) i nauka (Slika 1).

Slika 1. Menadzment kao trougao
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Izvor: Mintzberg, 2009.
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2. INDUSTRIJSKI RAZVOJ — CETIRI INDUSTRIJSKE REVOLUCIJE

Iako postoje razli¢iti pristupi odredenju industrijsko-tehnoloskih revolucija®, dominantan je pristup da
je Covjecanstvo nakon ulaska u tzv. industrijsku eru svoga razvoja (polovina 18. stoljeca) proslo kroz
tri, te da je zakoracilo u Cetvrtu industrijsku revoluciju (Slika 2.). Bez ulazenja u Siru elaboraciju
naznacit ¢e se temeljne karakteristike industrijskih revolucija, s naznakom da je svaka industrijska
revolucija utemeljena na paradigmaticno drugacijoj optici, na drugacijoj tehnoloskoj potki kao
refleksiji nezadrzivog tehnoloskog razvoja (Schwab, 2017).

Slika 2. industrijske revolucije: istorijski kontekst

INDUSTRY 1.0

- parna masina - mikroprocesor - vjesStaCka inteligencija
- mehanizacija - racunari | digitalizacija - masinsko ucenje
- Internet of Things

- Big Data

On&

1784 1870 1969 DANAS

Izvor: adaptirano iz https://www.shutterstock.com/image-vector/industrial-revolution-stages-steam-
power-cyber-524444866

Prva industrijska revolucija (engl. Industry 1.0) zaceta je u drugoj polovini 18. stoljeca.
Tehnoloska potka prve industrijske revolucije bila je parna masina koja je dovela do ubrzanog razvoja
zeljeznice 1 prvih oblika mehanizacije.

Druga industrijska revolucija (engl. Industry 2.0), koja, vidje¢emo vrlo brzo, sa pojavom
prvih velikih biznisa po prvi put uvodi naucni pristup u sagledavanje nacina vodenja biznisa, svoj
uspon dozivljava krajem 19. i poCetkom 20. stoljeca stvarajuci preduslove za masovnu proizvodnju
baziranu na epohalnom izumu elektri¢ne energije i logici tekuce trake (engl. assembly line).

Treéa industrijska revolucija (engl. Industry 3.0), utemeljena na tranzistoru kao tehnoloskoj
potki (izumljen 1947. godine), svoju promociju dozivljava krajem 1960-ih godina sa izumom
mikroprocesora. Kontinuirani i nezadrzivi razvoj mikroprocesora, baziran na logici Mooreovog
zakona (svakih 18 mjeseci novi mikroprocesor, dvostruko jaci i duplo jeftiniji u odnosu na prethodni),
dovodi do pojave personalnih racunara (kraj 1970-ih, pocetak 80-ih godina) i interneta (1990), uz
potpunu afirmaciju robotike, stvarajuci i tehnoloske pretpostavke (multiplicirajuca snaga interneta i
digitalizacija) za naredni paradigmaticni tehnoloski iskorak.

Cetvrta industrijska revolucija (engl. Industry 4.0, termin promovisan 2011. na velesajmu u
Hanoveru) jo$ je u fazi artikulacije i afirmacije. Cetvrta industrijska revolucija utemeljena je na
vjestackoj inteligenciji i maSinskom ucenju (engl. machine learning) kao tehnoloskim potkama. Kao
svaka revolucija, ona je fundamentalno drugacija u odnosu na prethodne industrijske revolucije.

Nema dvojbe da ¢e se, sljedstveno Khunovoj logici, u dogledno vrijeme stvoriti preduslovi za
daljnji iskorak u paradigmu pete industrijske revolucije koja ¢e biti utemeljena na ko zna kakvoj
tehnoloskoj potki.

? Carlota Perez (2009), na primjer, prepoznaje pet tehnoloskih revolucija i pet tehno-ekonomskih paradigmi.
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3. INDUSTRIJSKE REVOLUCIJE I MENADZMENT

Kada je Marx zapocinjao rad na svom djelu Das Kapital pocetkom 1850-ih godina (Kapital je
objavljen prvi put 1867. godine na njemackom jeziku, op.a.), fenomen menadzmenta bio je nepoznat. A
nepoznanica su bila i preduzeéa koja menadzeri vode. Najveca proizvodna kompanija na svijetu bila
je fabrika za preradu pamuka u Manchesteru, u Engleskoj, koja je uposljavala manje od 300 ljudi, a
Ciji je viasnik bio Marxov prijatelj i saradnik Friedrich Engels. A u Engelsovoj fabrici — jednom od
najprofitabilnijih biznisa tog vremena — nije bilo ,,menadzera’, samo supervizori prve linije ili
nadzornici, koji su zapravo i sami bili radnici, svaki od njih sa zadatkom da brine o disciplini u grupi
kolega ,,proletera .

Drucker, 1988, 65.

Vidjeli smo, biznis i menadZzment kao dvije neraskidive cjeline postoje od kada postoji i
ljudski rod. Do ulaska ¢ovjecanstva u industrijsku eru menadzment je bio samo prakticna djelatnost. I
u vremenima prve industrijske revolucije menadzment je bio oslonjen prevashodno na prakticna
iskustva, §to je dovelo do toga da su prvi veliki biznisi, biznisi koji su, koriste¢i nova tehnoloska
dostignuca, uposljavali sve veéi broj ljudi, bili nedovoljno uspjesni i niskoproduktivni. Takvi biznisi,
zbog loSeg vodenja, loSeg menadzmenta i niske produktivnosti, nisu bili u prilici da pla¢aju radnike na
primjeren nacin (niska primanja, siromaStvo radnicke klase, loSi uslovi rada) Sto je kulminiralo
buntom proleterijata na nacin kako je to elaborirao i sam Karl Marx u svom epohalnom dijelu Kapital.
Ali, kako kaze Drucker, ono $to Marx nije anticipirao, i nije ni mogao anticipirati, pojava je
menadzmenta, odnosno naucni tretman nacina vodenja biznisa.

Ulazak nauke u menadzment rezultirao je enormnim rastom produktivnosti biznisa stvarajuci
okvir za znacajan rast radnickih primanja, ¢ime je otupljena ostrica sukoba izmedu klase poslodavaca i
radnika. Pojavio se menadzment koji je kroz nau¢ni tretman nacina vodenja biznisa u periodu nesto
kra¢em od 150 godina (Isto, 65) ,,transformisao drustvenu i ekonomsku strukturu razvijenih zemalja
svijeta”, te spasio kapitalizam i trziSnu ekonomiju. I kako to isti¢e Hamel (2009, 91) ,,menadzment je
nedvojbeno jedan od najvaznijih izuma ljudskog roda“, po Hamelu i najveca invencija 20. stoljeca,
menadzment tretiran kroz optiku nauke.

Razvoj menadzmenta treba sagledavati u kontekstu razvoja industrijskih revolucija. Nakon §to
je prva industrijska revolucija potvrdila da se narastajuc¢i biznisi ne mogu uspjesno voditi oslanjajuci
se samo na praksu, druga industrijska revolucija, kroz stvaranje tehnoloskih pretpostavki za ustroj
velikih biznisa, biznisa s puno uposlenika, probleme vezane za vodenje biznis relativizira nau¢nim
tretmanom problematike vodenja biznisa. I to je tacka na kojoj nauka ulazi u menadzment, tacka na
kojoj umije¢e vodenja biznisa postaje i naucno tretirana djelatnost.

Kako je svaka industrijska revolucija nova paradigma, tako i nacini vodenja biznisa
utemeljenih na tehnoloSkih potkama razlicitih industrijskih revolucija pretpostavljaju paradigmati¢no
drugaciji nacin vodenja biznisa. U tom kontekstu, kada govorimo o industrijskim revolucijama 1.0,
2.0, 3.0 14.0, mozemo govoriti o menadzmentu 1.0., 2.0 i 3.0 kao paradigmati¢no drugacijim nacinima
vodenja biznisa primjerenim odgovaraju¢im industrijskim kontekstima (Tabela 1).

Tabela 1: Industrijske revolucije i paradigme menadzmenta

Industrijska revolucija Paradigma menadzmenta
Industry 1.0 Iskustveni menadzment
Industry 2.0 Menadzment 1.0
Industry 3.0 Menadzment 2.0
Industry 4.0 Menadzment 3.0

Izvor: obrada autora

U nastavku ¢e se naznaciti osnovna obiljezja paradigmaticno drugacijih nacina vodenja
biznisa sagledanih u kontekstu pripadajucih industrijskih revolucija.
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3.1. Druga industrijska revolucija i menadZment 1.0

Teorijski koncept pristupa menadzmentu, kojeg nazivamo Menadzment 1.0, veZe se za drugu
industrijsku revoluciju, odnosno za biznise utemeljene na tehnoloSkoj potki druge industrijske
revolucije. Prvi teoretiCar menadzmenta koji uvodi nauku u biznis je F. W. Taylor (1856-1915) koji je
svoju doktrinu vodenja biznisa upravo i nazvao: nau¢ni menadzment (engl. scientific management), po
prvi put upotrijebivsi rije¢ menadzment. Rije¢ menadzment prije toga nije postojala. U svojoj ¢uvenoj
knjizi The Principles of Scientific Management (1911) Taylor artikulira svoja dobro znana Cetiri
principa nau¢nog menadzmenta utemeljena na premisi (prvi princip): da postoji ,,jedan najbolji nacin®
obavljanja svakog posla i da se taj nacin treba utvrditi uz pomo¢ ,,nauke®. Njegova doktrina bila je
platforma na kojoj je H. Ford (1863-1947) osmislio tekucu traku koja je omogucila da tada najveci
biznis na svijetu (Ford Motor Company) proizvodi 500.000 automobila (Cuveni model T) godisnje.
Prije njega, jedan automobil proizvodio se 4-5 sedmica. Tekuca traka je vjerovatno jedan od
najznacajnijih tehnoloskih izuma u istoriji ljudskog roda koji je u velikoj mjeri promijenio svijet na
pocetku 20. stoljeca.

Tekuca traka stvorila je preduslove da biznisi uvodenjem tekuce trake u svoje poslovne
procese enormno podizu produktivnost rada, reduciraju troskove i time omogucavaju plac¢anje radnika
na znatno viSem nivou. Na takav nacin stvoren je most za prelazak radnika iz klase siromasnih
proletera u tzv. srednju klasu pristojno placenih radnika koji su sa svojom zaradom mogli sebi
priskrbiti zivot dostojan Covjeka. I tekuc¢a traka, moze se re¢i zajednicko djelo Taylorove doktrine
nau¢nog menadzmenta i Fordove prakticne vjestine, spasilo je kapitalizam na ranije naznaceni nacin —
stvarajuci pretpostavke za fascinantan rast produktivnosti biznisa i znac¢ajno povecanje radnickih plata,
uz naznaku da je logika tekuce trake (Sto veci obim proizvodnje, uz sto vecu produktivnost i §to nize
troskove) imala (i ima) vrlo $iroku mogucnost primjene.

Poseban znacaj razvoju teorije menadzmenta u okviru paradigme Menadzment 1.0 daje i
francuski teoreticar menadzmenta H. Fayol (1841-1925) kao prvi teoretiCar koji, kroz ¢uvenih 14
principa organizovanja, objasnjava kako funkcionira organizacija kao cjelina. Po njemu (1916)
menadzment (on koristi izraz administrativna funkcija) ima status centralne poslovne funkcije u okviru
svake organizacije, poredeci je sa ulogom mozga i krvotoka u ljudskom organizmu. I on je de facto i
istinski otac menadzmenta, koji pozicionira menadzment kao centralnu poslovnu funkciju svake
organizacije.

Taylorovi i Fayolovi sljedbenici su u prve dvije dekade 20. stoljeca osmislili veliki broj
menadzerskih tehnika i pozicionirali menadzment kao ozbiljnu nau¢nu disciplinu. Osnovna obiljezja
MenadZzmenta 1.0 kao teorijskog koncepta predocena su u Tabeli 2, s naznakom da i danas nemali broj
biznisa na ovim prostorima svoju tehnolosku potku utemeljuje na logici tekuce trake.

Tabela 2. Druga industrijska revolucija i Menadzment 1.0

Tehnoloska potka ... uposlenici tekuca traka... plavi okovratnici
Teoreticari F.W.Taylor, H. Fayol...

Teorijski koncepti klasi¢ni i neoklasi¢ni menadzment
Poslovni lideri H. Ford, A. Sloan (automobilska industrija)
Bazicna konfiguracija masinska organizacija

Konkurentska prednost nizi troskovi, produktivnost

Poruka jedan najbolji nacin (naucno utvrden)
Metafora masina

Izvor: obrada autora

3.2. Treca industrijska revolucija i menadZment 2.0

Biznisi koji svoju tehnolosku potku utemeljuju na tehnologijama trece industrijske revolucije,
vodenju biznisa pristupaju na paradigmaticno drugaciji nacin. Osnovna obiljezja Menadzmenta 2.0
kao teorijskog koncepta predoCeni su u Tabeli 3., s naznakom da sve veci broj biznisa svoju
tehnolosku potku utemeljuje na mikroprocesoru u svim njegovim pojavnim oblicima.
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Tabela 3. Treca industrijska revolucija i Menadzment 2.0

Tehnoloska potka ... uposlenici

mirkoprocesor... bijeli okovratnici

Teoreticari

H. Mintzberg, P. Senge, ...

Teorijski koncepti

McKinseyov koncept 7S, menadzment ljudskih resursa
(HRM), uceca organizacija

Poslovni lideri

S. Jobs, B. Gates (IT industrija)

Bazicna konfiguracija

inovativna organizacija

Konkurentska prednost diferencijacija
Poruka vi$e dobrih nac¢ina (najmanje pet)
Metafora ljudi

Izvor: obrada autora

Paradigmatican iskorak Menadzmenta 2.0 u odnosu na Menadzment 1.0 manifestira se u puno
podrucja. Najizrazeniji pomak je pomak sa masina na ljude, uz paradigmaticno drugaciji tretman ljudi
i drugaciju strukturu uposlenika (bijeli umjesto plavi okovratnici) — tretiraju¢i ljude kroz njihov
vrijednosni i inovativni potencijal, a ne masine, kao izvor organizacijske konkurentske prednosti. Puno
je teorijskih koncepata koje afirmise Menadzment 2.0. Vecina tih koncepata afirmisana je pocetkom
1980-ih godina i u prvi plan stavljaju vrijednosti kao kamen temeljac organizacijske uspjesSnosti
(McKinseyov koncept 7S), promovisu¢i ljude (menadzment ljudskih resursa) i njihovu sposobnost da
uce (koncept ucece organizacije) kao kamen temeljac organizacijske uspje$nosti. Uz to, MenadZment
2.0 promovise i pristup da ima viSe dobrih nacina vodenja biznisa (najmanje pet, Mintzberg, 1979)
ovisno o organizacijskom kontekstu, te da se umije¢e vodenja biznisa svodi na razumijevanje
organizacijskog konteksta.

3.3. Cetvrta industrijska revolucija i menadZment 3.0
Cetvrta industrijska revolucija tek je zakoragila u nase Zivote tako da jo§ uvijek nije teorijski
uoblicena Menadzment 3.0 paradigma vodenja biznisa. U Tabeli 4 pokuSali smo specificirati

odrednice Menadzmenta 3.0 kao nacina vodenja biznisa.

Tabela 4. Cetvrta industrijska revolucija i Menadzment 3.0

vjeStacka inteligencija (Al), maSinsko ucenje,
digitalizacija, biotehnologija, ... kreativni eksperti

Tehnoloska potka .... usposlenici daljnja

TeoretiCari G. Hamel (jo$ uvijek nema afirmiranih teoretiara)

talent menadzment, menadzment znanja (engl. knowledge
management) viSe razine: biznisi stvaraju inovativno znanje)
E. Musk, J. Ma (viSe biznisa baziranih na radikalnim
inovacijama)

organizacija kao digitalna platforma (vrijednosni lanac cijeli
svijet), IDE start-up biznisi

Teorijski koncepti

Poslovni lideri

Bazicna konfiguracija

Konkurentska prednost inovacija
Poruka jedina izvjesnost je neizvjesnost
Metafora znanje

Izvor: obrada autora

lako Menadzment 3.0 kao paradigma vodenja biznisa jo$ nije teorijski uoblic¢ena ocevidno je da je
nacin vodenja biznisa utemeljen na tehnoloskoj potki Cetvrte industrijske revolucije u znacajnoj mjeri
izdiferenciran u odnosu na prethodne paradigme menadZzmenta, uz angazman i drugacije vrste
uposlenika (fokus na talentovanim i kreativnim uposlenicima kao nosiocima inovacijskog procesa).
Fokus je na radikalnim inovacijama, s tim da su novi poslovni lideri ljudi koji utemeljuju veci broj
razli¢itih biznisa. Sam Elon Musk, kao vjerovatno najreprezentativniji poslovni lider Menadzment 3.0
paradigme, do danas je osmislio i vodio nekoliko potpuno razli¢itih biznisa (PayPal, SpaceX, Tesla,
...) utemeljenih na radikalnim inovacijama. I sami oblici organizovanja biznisa poprimaju potpuno
nove forme, forme globalnih, sveprisutnih biznisa koje ¢ine samo digitalne platforme bez bilo kakve
stvarne imovine (Uber, Airbnb, Alibaba, Facebook, Booking.com, itd), uz puno viSe prostora za
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preduzetni¢ko djelovanje pojedinaca u formi IDE start-up biznisa®. Biznisi postaju nosioci novih
znanja. Puno toga novog, §to u prethodnim industrijskim revolucijama nije videno, i puno toga novog
Sto ¢e se tek pojaviti u bliskoj buduénosti.

4. MENADZMENT 3.0 - KAKO DALJE I KOJI SU IZAZOVI PRED NAMA

Industrijske revolucije kroz istoriju ljudskog roda nisu utjecale samo na nacin vodenja biznisa,
utjecale su i na sve pore ljudskog ustroja i ljudskog Zivljenja. Na$ fokus je prevashodno na nacinu na
koji tehnologije Cetvrte industrijske revolucije uticu na biznise 1 na nacine vodenja biznisa, svjesni da
¢e u vremenu Cetvrte industrijske revolucije promjene u svim sferama ljudskog zivljenja biti, isto tako,
vrlo radikalne.*

Gary Hamel (2009) je zajedno sa 35 najutjecajnijih teoretiCara menadzmenta nesto viSe od
prije deset godina pokuSao da sagleda u kojim pravcima ¢e se mijenjati menadzment u svjetlu
nadolazec¢ih tehnoloskih promjena. Prepoznato je 25 izazova koji se nalaze pred menadzmentom (25
Moon Shoots for Management) — izazovi na liniji veceg stepena humanizacije biznisa, veceg stepena
drustvene odgovornosti biznisa, promjene menadzerske filozofije, optike i organizacijskog ustroja
usmjerenih na poticanje inovativnog ponasanja talentovanih i kreativnih uposlenika. Isto tako, Schwab
(Schwab) prepoznaje cak 21 duboki tehnoloski pomak koji ¢e u bliskoj buduc¢nosti radikalno
promijeniti ne samo nacine vodenja biznisa ve¢ i nacin zivljenja. Neki od dubokih tehnoloskih pomaka
su ve¢ spominjani: Internet of Things (IoT), Big Data, vjestacka inteligencija kao osnov odlucivanja
¢ak 1 na razini korporativnih odbora, 3D printing. Prema Schwabu nacin vodenja biznisa ¢e ve¢ u
narednih pet godina (do 2025) biti radikalno drugaciji: uz puno vecéa (1) ocekivanja kupaca, uz (2)
proizvode sa poboljsanim pristupom podacima (IoT), uz ustroj (3) novih oblika partnerstava izmedu
biznisa, te uz (4) punu primjenu novih digitalizovanih, operativnih modela u organizacijskim
poslovnim procesima (algoritmi, roboti, 3 D printing, IoT, big danata...). Nema dvojbe: cjelokupan
svijet Ce se paradigmati¢no promijeniti u vremenima koja su pred nama.

Za kraj, da pokuSamo sagledati Sta mi na ovim prostorima mozemo uraditi da uhvatimo
prikljucak sa Cetvrtom industrijskom revolucijom u svijetu biznisa.

Kao prvo, vazno je biti svjestan da, ako se ne uhvati prikljucak sa promjenama koje donosi
Cetvrta industrijska revolucija, posljedice na biznise i cjelokupno drustvo mogu biti pogubne. Mozemo
i dalje biti daleko od razvijenog svijeta.

Hvatanje prikljucka nije ostvarljivo samo ukljuCivanjem tehnologija Cetvrte industrijske
revolucije u poslovne procese postoje¢ih i novih biznisa. Puno je bitnije u same biznise utkati
vrijednosti kontinuiranog ucenja i prilagodavanja nepredvidivim promjenama koje donose nove
tehnologije. Od klju¢nog je znacaja za uspjeSnost u svijetu Cetvrte industrijske revolucije sposobnost
leadershipa, top-menadZzmenta nasih biznisa da uce i da se mijenjaju. Da budu nosilac i pratilac
inovacija i inovativnog djelovanja.

Da li je tako neSto moguce u nasim uslovima?

Moguce je, ali samo uz primjerene reforme u cjelokupnom obrazovnom sistemu i uz
promovisanje (i prihvatanje) vrijednosti baziranih na inovativnom znanju, te uz izgradnju poticajnog
poslovnog ambijenta i odgovarajucih infrastrukturnih pretpostavki za ustroj inovativnih start-up
biznisa. A kriti¢ni faktor uspjeSnog prikljucka trendovima Ccetvrte industrijske revolucije je
inspirativno top-menadzersko vodenje, uz naznaku dobro znane postavke da iza svakog uspjesnog
biznisa stoji uspjeSan top-menadzment. Resurs kojeg mi najviSe trebamo upravo su inspirativni i
uspjesni top-menadzeri (Mintzberg, 1975, 163) 1 odvazni IDE preduzetnici.

ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Kako isti¢e Drucker (1988, 65) fundamentalni zadatak menadzmenta u svim fazama ljudskog i
industrijskog razvoja je istovjetan: uciniti angazovane ljude sposobnim za zajedni¢ko djelovanje. A
upravo su industrijske revolucije kroz svoje tehnolosSke potke u znacajnoj mjeri promijenile strukturu
uposlenika — od plavih preko bijelih okovratnika do talentovanih i kreativnih uposlenika.

* IDE, engl. Innovation Driven Entrepreneurship, termin preuzet od Aulet B. (2014).
* O moguéim promjenama u drugim sferama ljudskog Zivljenja detaljnije vidi: Harari N. Y. (2019).
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Vidjeli smo, razli¢ite industrijske revolucije uvode razliCite tehnoloske potke u biznise,
mijenjajuci strukturu uposlenika i pristupaju¢i nacinu vodenja biznisa na paradigmaticno drugaciji
nacin. lako ulazimo u svijet Cetvrte industrijske revolucije, jo§ su prisutni i bi¢e prisutni biznisi koji
koriste tehnologije trece, pa i druge industrijske revolucije (jo$ je prisutna i tekuca traka), tako da je od
kljuénog znacaja razumjeti na koji nacin pristupiti vodenju biznisa zavisno od tehnoloskih odrednica
organizacionog vrijednosnog lanca. To ne znaci da se tehnologija Cetvrte industrijske revolucije ne
moze (i ne treba) primjenjivati i kod biznisa sa dominantom tehnoloskom potkom druge i trece
industrijske revolucije. Takvim pristupom, uvodenjem tehnoloSkih rjeSenja primjerenih Cetvrtoj
industrijskoj revoluciji u biznise baziranih na tehnoloSkim potkama tre¢e pa i druge industrijske
revolucije, podiZe se, sasvim sigurno, inovativni kapacitet samih biznisa.

Ako Zelimo da uhvatimo prikljucak sa Cetvrtom industrijskom revolucijom, a to bi morao biti
jedan od prioritetnih ciljeva nase zemlje, onda je potrebno pristupiti primjerenim reformama
cjelokupnog obrazovnog sistema uz promovisanje vrijednosti baziranih na inovacijama i inovativnom
znanju. Potrebno je pristupiti i izgradnji poticajnog poslovnog ambijenta, stvarajuc¢i odgovarajuce
infrastrukturne pretpostavke za ustroj inovativnih start-up biznisa. Ali svakog trenutka mora se imati
na umu da je kritiéni faktor uspjeSnog prikljucka trendovima cetvrte industrijske revolucije
inspirativno top-menadzersko vodenje.

Resurs kojeg mi najviSe trebamo upravo su inspirativni i uspjes$ni top-menadzeri i odvazni
IDE preduzetnici.
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EKONOMSKA SLOBODA I EKONOMSKA NEJEDNAKOST: DUGOTRAJNA
RAVNOTEZA ZA ODABRANE EVROPSKE ZEMLJE

Apstrakt: U radu su predstavljeni rezultati istrazivanja o ekonomskoj slobodi i njenom uticaju na
ekonomsku nejednakost. Koristenjem podataka iz panela za period od 2000. do 2019. godine, ispitana
je dugorocna veza izmedu ekonomske slobode i nejednakosti u prihodima za odabrane evropske
zemlje. Osnovni cilj rada jeste da se, primenom tehnike kointegracije, istrazi postojanje dugoro¢ne
ravnoteze izmedu ekonomske slobode i ekonomske nejednakosti. Rezultati, do kojih se istrazivanjem
doslo, pokazali su da vis$i nivo ekonomske slobode dovodi do vece jednakosti.

Klju€ne reci: ekonomska sloboda, ekonomska nejednakost, dugorocna ravnoteza, kointegracija

ECONOMIC FREEDOM AND ECONOMIC INEQUALITY: A LONG-TERM BALANCE
FOR SELECTED EUROPEAN COUNTRIES

Abstract: The paper presents the results of research on economic freedom and its impact on economic
inequality. Using panel data for the period from 2000 to 2019, the long-term relationship between
economic freedom and income inequality in selected European countries is examined. The main goal
of this paper is to investigate the existence of a long - term balance between economic freedom and
economic inequality, using the technique of co-integration. The results of the research showed that a
higher level of economic freedom leads to greater equality.

Keywords: economic freedom, economic inequality, long-term equilibrium, co-integration

UvOD

Razvoj se moze videti ... kao proces Sirenja stvarne slobode u kojoj ljudi uZivaju -
Amartya Sen

Politika slobode za pojedinca jedina je istinski progresivna politika -
Friedrich Hayek

Drustvo koje jednakost (u smislu jednakosti ishoda) stavija ispred slobode nece zavrsiti ni sa
Jjednakoscu ni sa slobodom. Upotreba sile za postizanje jednakosti unistice slobodu, a sila, uvedena u
dobre svrhe, zavrsit ¢e u rukama ljudi koji je koriste za promociju sopstvenih interesa -

Milton Friedman & Rose D. Friedman

Ekonomsku slobodu najbolje je shvatiti kao samu sustinu trziSne ekonomije i mo¢i nevidljive
ruke Adama Smita.Ekonomska sloboda i raspodela dohotka mogu imati razli¢it odnos u razli¢itim
fazama ekonomske slobode. Prema Kuznecu (1955), ekonomska nejednakost sledi obrnuti "U"
obrazac. U ranim fazama ekonomskog rasta, ekonomska nejednakost ¢e se povecavati, a nakon svog
vrhunca ¢e se smanjivati.

U ekonomskom znaCenju, obrnuti U obrazac poznat je pod nazivom Kuznjecova
kriva.Kuznjecova kriva je veoma vazna za razumevanje odnosa izmedu ekonomske slobode i
raspodele dohotka. Kratkoro¢no, u ranim fazama ekonomske slobode, nizak nivo ekonomske slobode
mogao bi da dovede do povetanja ekonomske nejednakosti. Sprovodenje politika koje kratkoro¢no
povecavaju ekonomsku slobodu znace manje poreza i manje transfera, sto dovodi do povecanja
ekonomske nejednakosti.Dugorocno, visi nivo ekonomske slobode ¢e ubrzati ekonomski rast, Sto ¢e
obezbediti korist svim dohodovnim grupama, tako, ekonomska nejednakost pada. Vec¢a ekonomska
sloboda dovesce do vece jednakosti u raspodeli dohotka, samo ako prihod grupa sa niskim prihodima
raste brze od prihoda ostalih grupa dohotka.

! Ekonomski fakultet Pale I<) mladen.rebic@ekofis.ues.rs.ba
? Ekonomski fakultet u Banjoj Luci 5 jelena.trivic@ef.unibl.org
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Ekonomska literatura nije bogata istrazivanjima o slobodi i raspodeli dohotka i u literaturi ne
postoji konsenzus o neto uticaju ekonomske slobode na raspodelu dohotka. Hipoteza ovog rada je da li
ekonomska sloboda dovodi do vece jednakosti u raspodeli dohotka. Analizu je sprovedena u slede¢im
zemljama: Austriji, Belgiji, Francuskoj, Nemackoj, Grckoj, Italiji, Holandiji, Norveskoj, Portugaliji,
Spaniji, Svedskoj i Ujedinjenom Kraljevstvu, za vremenski period 2000-2019. U radu je pored veé
ustaljenih istrazivackih metoda analize, sinteze, indukcije, dedukcije, komparacije, analogije,
istorijskog metoda, metoda potvrdivanja I odbacivanja, primenjeni metod kointegracije pomocu koga
je istrazena veza izmedu ekonomske slobode i nejednakosti dohotka.

Rad je strukturiran na slede¢i nacin. Odeljak 2 govori o teorijskoj pozadini.Odeljak 3 pruza
informacije o podacima, specifikaciji modela i primenjenoj metodologiji.Odeljak 4 predstavlja
empirijske rezultate za komponente ekonomske slobode, kao i za ukupni indeks ekonomske slobode,
uz diskusiju.Odeljak 5 zakljucuje rad.

2. TEORIJSKA POZADINA

Kao $to smo napomenuli u uvodu, u ekonomskoj literaturi ne postoji konsenzus o odnosu
ekonomskih sloboda i ekonomske nejednakosti. Pregled prethodnih istrazivanja o odnosu nejednakosti
dohotka i ekonomskih slobodea izveli su Bennet i Nikolaev (2016) .Oni tvrde da je empirijska
heterogenost razlog meSovitih rezultata istrazivanja (tj. razliitog izbora ekonometrijskih modela,
uzorka zemalja, vremenskog perioda i/ili mera nejednakosti i slobode kori§¢enih u studijama).Sli¢no
tome, Holcombe i Boudreauk (2016) imaju naglasio je da je meSoviti rezultat istraZivanja o vezi
izmedu ekonomskih sloboda i ekonomske nejednakosti rezultat razlicitih mera nejednakosti iako se
koristi identi¢na procena.

Pionirsko istrazivanje o vezi izmedu ekonomske slobode i ekonomske nejednakosti sproveo je
Berggren (1998, 1999) za odabir zemalja u rasponu od 57 do 66. Prema Berggrenu, povecanje
ekonomske slobode izmedu 1975. 1 1985. dovelo je do vece jednakosti. Berggren zakljucuje da bi u
kratkom roku primena politika koje favorizuju ekonomsku slobodu mogla povecéati nejednakost u
prihodima.Glavni razlog ove kratkoro¢ne trgovine je nizi redistributivni porez, tj.politike preraspodele
koje su u korist bogatih. Ali, dugorocno gledano, prihod grupa sa niskim prihodima raste brzim
tempom od prihoda ostalih grupa, $to nadmasuje porast nejednakosti u prihodima.

Istrazivanje o ulozi ekonomske slobode u raspodeli dohotka za objedinjeni uzorak od 26
zemalja izveo je Sculli (2002). Autor otkriva da ¢e ekonomska sloboda dovesti do vece jednakosti, uz
marginalni kompromis izmedu rasta i nejednakosti u prihodima. Dinami¢ni odnos izmedu ekonomske
slobode i nejednakosti dohotka Sirom americkih drzava istrazivali su Bennett i Vedder (2013). Autori
su pruzili snazne dokaze o pozitivnom efektu povecanja ekonomske slobode na ekonomsku jednakost.
Ali, oni takode tvrde da taj odnos zavisi od pocetnog nivoa ekonomske slobode.

Studija koju su izveli Perez-Moreno & Angulo-Guerrero (2016) ispituje odnos izmedu
ekonomske slobode i nejednakosti dohotka u zemljama EU koriste¢i podatke iz panela za
2000.godine. Prema Perez-Moreno & Angulo-Guerrero, visi nivo ekonomske slobode dovesce do vece
nejednakosti u dohotku, kako za indeks Frejser instituta, tako i za indeks Heritage Foundation. Njihovi
rezultati sugeriSu da veliCina i propisi vlade imaju statisticki znacajan uticaj na nejednakost dohotka,
dok pravni sistem i imovinska prava, zdrav novac i sloboda medunarodne trgovine nisu znacajno
povezani sa nejednakos¢u dohotka.

Da bi identifikovao dugoro¢nu ravnoteznu vezu izmedu ukupnog indeksa ekonomske slobode
i njegovih komponenti i nejednakosti dohotka, na panel podacima za 58 zemalja od 1980-2010.,
Apergis (2015) je primenio i linearne i nelinearne (Panel Smooth Threshold Regression ) metode
procene kointegracije. Autor navodi da je za linearne dugorocne procene parametara za citav panel
zemalja povezanost negativna.Ali, za nelinearne dugorone procene parametara, veza izmedu
ekonomske slobode i nejednakosti dohotka je negativna iznad granicne tacke.lako postoji pozitivna
povezanost ispod ovog praga.
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3. PODACI I METODOLOGIJA

Analizau ovom radu sprovedena je u slede¢im zemljama: Austrija (AUS), Belgija (BEL),
Francuska (FRA), Nemacka (GER), Gr¢ka (GRE), Italija (ITA), Holandija (NET) , Norveska (NOR)
Portugal (POR), Spanija (SPA), Svedska (SVE) i Ujedinjeno Kraljevstvo (UK), za vremenski period
2000-2019. Varijable, njihova definicija i izvori su predstavljeni u tabeli (1).

Tabela (1): Opis varijabli
Varijabla Opis Izvor

GINI Gini koeficijent ekvivalentnog raspolozivog dohotka EUROSTAT

Odnos kvintilnih udela (odnos S80/520); Izracunato kao odnos
ukupnog dohotka koji prima 20 procenata stanovniStva sa
QSR najvisim dohotkom (gornji kvintil) i ukupnog dohotka koji | EUROSTAT
prima 20 procenata stanovniStva sa najnizim dohotkom
(najnizi kvintil).

BDP po stanovniku; Po trziSnim cenama, u standardu kupovne

YPC | moi (PPS, EU27 od 2020) po stanovniku EUROSTAT

UN Stopfi nezaposlenosti; Od 15 do 74 godine, prema zemlji koja EUROSTAT
1zvestava

POP65 Procenat stanovnistva starog 65 godina i vise EUROSTAT

Vise i srednje obrazovanje ne-tercijarno obrazovanje (nivo 3 i
EDU 4), od 15 do 64 godine, Tercijarno obrazovanje (nivoi 5-8); od | EUROSTAT
15 do 64 godine, kao procenat

EFI Index ekonomskih sloboda FRASER INSTITUTE

EFI1 Veli¢ina vlade FRASER INSTITUTE

EFI2 Pravni sistem i imovinska prava FRASER INSTITUTE

EFI3 Zdrav novac FRASER INSTITUTE

EFI4 Sloboda medunarodne trgovine FRASER INSTITUTE

EFI5 Regulacija/propisi FRASER INSTITUTE
3.1. Podaci

Ovaj rad ukljucuje godiSnje podatke za neuravnotezeni panel od 12 zemalja, koje su sve
punopravne ¢lanice EU, osim Velike Britanije i NOR. NasSa glavna zavisna promenljiva je nejednakost
dohotka, koja je prikazana GINI indeksom i odnosom kvintilnog udela u prihodu (odnos S80/S20).
Primarna nezavisna promenljiva je Indeks ekonomske slobode (EFI), koji Fraser Institut godiSnje
izveStava od 2000. godine u casopisu Economic Freedom of the Vorld (Gvartnei et al., 2013).
Ekonomska sloboda znaci stepen do kojeg postoji trzisSna ekonomija, gde su centralne komponente
dobrovoljna razmena, slobodna konkurencija i zastita ljudi i imovine (Gvartnei, et al., 2002, str. 5).
Izabrali smo indeks Fraiser Institute za indeks ekonomske slobode koji je obezbedila Heritage
Foundation (HFI), jednostavno zato Sto je ekonomska sloboda sveta najcesc¢e koriS¢ena referenca u
akademskom kontekstu poslednjih godina. Prema De Haan i sar. (2006), Indeks ekonomske slobode
blisko je povezan sa takozvanim ,,vasingtonskim konsenzusom®, prema terminu koji je 1989. godine
smislio Dzon Vilijamson.

EFI sadrzi pet ekonomskih sloboda: EFIl veli¢ina vlade, EFI2 pravni sistem i imovinska
prava, EFI3 zdrav novac, EF14 sloboda medunarodne trgovine i EFIS propisi. Ovih pet komponenata
su podjednako ponderisane i prose¢ne da bi se dobio ukupni EFI rezultat za svaku ekonomiju. Date
komponente sastoje se od 24 potkomponente, pri ¢emu se svaka komponenta meri od 0 (,,nema
ekonomske slobode™) do 10 (,,puna ekonomska sloboda®). U ovom radu ispituju se efekti ne samo
ukupnog indeksa ve¢ i pojedinacnih komponenti indeksa na nejednakost dohotka.

Kontrolne promenljive koriS¢ene u ovom radu zasnovane su na literaturi prethodnih
istrazivanja. Prva kontrolna promenljiva je BDP po stanovniku (Ipc), po trziSnim cenama, u standardu
kupovne moc¢i (PPS, EU27 od 2020) (Carter, 2006). Druga i treca kontrolna varijabla su stopa
nezaposlenosti (UN) i udeo stanovnistva starijeg od 65 godina (POP65) za pokrivanje drzavnih
izdataka za socijalnu pomoc¢ (Carter, 2006). Za merenje pismenosti koriSteno je srednjoskolsko i
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tercijarno obrazovanje kao Cetvrta kontrolna promenljiva (Ashbi i Sobel, 2008).Opisna statistika za
koriSteni uzorak u ovom istrazivanju predstavljena je u tabeli 1.

Tabela 1: Deskriptivna statistika

Varijable Obs Mean Std. Dev. Min Max

gini 222 | 29.5009 | 3.663282 22.5 38.1
qgsr 192 | 4.777552 | 1.000779 3.21 6.96
ype 240 | 28568.71 | 6828.814 | 15680.1 | 48303.1
un 235 | 7.770213 | 4.737914 2 26.5
pop65 240 | 17.79042 | 1.983307 13.6 22.8
edu 236 | 65.56695 | 13.94511 21 83.3
efi 228 | 7.692939 | 0.276346 6.63 8.52
efil 228 | 5.689167 | 0.738882 4.08 7.19
efi2 228 | 7.337368 | 0.713802 5.58 8.49
efi3 228 | 9.501316 | 0.310459 7.01 9.86
efi4 228 | 8.509518 | 0.429374 7.43 9.5
efi5 228 | 7.428509 | 0.655727 5.57 8.66

Kalkulacija autora

Tabela 2: Deskriptivna statistika po zemljama

Opisni statisticki podaci o koriStenim varijablama po zemljama predstavljeni su u tabeli 2.

QSR GINI EFI
Country | Mean Std. Dev. Freq. | Mean Std. Dev. Freq. | Mean Std. Dev. Freq.
AUS 4.056471 0.192189 17 26.77368 1.227845 19 7.85 0.090615 19
BEL 3.916471 0.166769 17 26.78947 1.177518 19 7.628421 0.100403 19
FRA 4.288125 0.201535 16 28.78421 1.25577 19 7.531053 0.072946 19
GER 4.590667 0.363013 15 28.24 2.177976 20 7.861053 0.074528 19
GRE 6.05 0.429666 17 33.51579 0.923919 19 7.12579 0.260711 19
ITA 5.693125 0.298054 16 32.05 1.229658 18 7.612105 0.08766 19
NET 3.860667 0.153319 15 26.75556 0.935082 18 7.808421 0.085911 19
NOR 3.658824 0.382866 17 24.92222 1.829033 18 7.665789 0.102487 19
POR 6.035 0.539259 16 35.06111 1.873386 18 7.53 0.130256 19
SPA 6.08 0.510777 16 33.04211 1.167293 19 7.757368 0.120823 19
SWE 3.885625 0.338604 16 25.52778 1.681668 18 7.728421 0.085001 19
UK 5.3014286 | 0.3057364 14 | 32794118 | 1.3226253 17 | 8.2168422 | 0.1700345 19
Total 4.777552 1.000779 | 192 29.5009 3.663282 | 222 7.692939 0.276346 | 228

Kalkulacija autora

GINI). Najvisi nivo EFI imaju Ujedinjeno Kraljevstvo, Nemacka i Holandjija.

3.2. Test jedini¢nog korena

Zemlje koje imaju najmanju nejednakost u proseku su Svedska (3,88 KSR) i Norveska (24,9

Prvi korak u nasoj analizi je pruzanje dokaza o stepenu zavisnosti preostalog preseka.Ako
primenimo testove korenskog panela jedinice prve generacije, a zanemarujemo znacajan stepen
pozitivne rezidualne zavisnosti poprecnog preseka, to ¢e rezultirati laznim rezultatima. Da bismo
testirali nultu hipotezu da u vremenskim serijama CD ~ N (0,1) ne postoji zavisnost (korelacija)
preseka, u radu je primenjen test Pesaran-ove zavisnosti preseka (CD) ( 2004). Rezultati testa
zavisnosti od preseka predstavljeni su u tabeli 3.
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Tabela 3:Test zavisnosti preseka

.. P
Varijabla | CD test vrednost
GINI -1.012 0.312
QSR -0.546 0.585
Ypc 30.641 0.000
UN 10.539 0.000
POP65 33.02 0.000
EDU 33.394 0.000
EFI 13.843 0.000
EFI1 7.321 0.000
EFI2 8.316 0.000
EFI3 19.873 0.000
EFI4 31.327 0.000
EFI5 12.455 0.000

Kalkulacija autora

Rezultati testa zavisnosti preseka pruzaju dokaz o visokom nivou rezidualne zavisnosti od
preseka za sve promenljive, osim za nase dve mere o nejednakosti dohotka. Za ove dve promenljive
primenjivacemo testove korenskih panela prve generacije panela (Im, Pesaran i Shin test IPS), a za
ostale varijable primenjiva¢emo korenske testove druge generacije panela (CIPS unakrsne odeljak Im,
Pesaran i Shin, i CADF Pesaran). Rezultati su predstavljeni u tabeli 4.Detaljni rezultati za testove
jedini¢nog korena nalaze se u dodatku.

Tabela 4:Test jedinicnog korena

Varijable Stacionarnost
GINI I1(1)
QSR I1(1)
Ypc I1(1)
UN I1(1)
POP65 1(0)
EDU I1(1)
EFI 1(0)
EFI1 [
EFI2 [
EFI3 1(0)
EFI4 [
EFI5 [

Kalkulacija autora

U ovoj situaciji, kada serije nemaju isti nivo integracije, ne mozemo primeniti standardne
testove kointegracije kao Sto su Pedroni, Kao i Fisher Johansen test. Da bismo procenili kako
dugorocne, tako i kratkorocne efekte, na osnovu serija podataka panela sa razli¢itim nivoom
integracije, ali nizim od I (2), u nasoj studiji ¢emo primeniti relativno novi PMG ARDL
(Autoregresivno distribuirani Lag) model koji su predlozili Pesaran (1997) i Pesaran and Shin (1999).
Oblik dinamickog ARDL (p, k) modela definisali su Paseran i Shin (1997):

+] q
Vie = ZlijFi.t—j + Z BXi TIL + gy
= = (1)

, gde i predstavlja broj jedinica posmatranjai = 1,2, ...., N; ¢ predstavlja broj vremenskih
slucajeva ¢t = 1,2, ..., T; x; je vektor nezavisnih promenljivih dimenzije kx1;\A;je koeficijent zaostale
zavisne promenljive;lje parametar koji odreduje specificne efekte grupe ili jedinice posmatranja.

Pre nego Sto primenimo model PMG ARDL, moramo proveriti prisustvo multikolinearnosti.
Matrica korelacije je predstavljena u tabeli 5.
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Tabela 5: Matrica korelacije

GINI | QSR | Ypc UN POP65 | EDU | EFI | EFI1 | EFI2 | EFI3 EF14 | EFIS
GINI 1
QSR 0.98 1
Ypc -0.68 | -0.76 1
UN 0.56 0.68 | -0.63 1
POP65 | 0.38 045 | -0.13 | 046 1
EDU -0.62 | -0.62 | 0.69 | -0.32 | -0.02 1
EFI1 -021 | -0.29 | 031 | -049 | -0.35 0.25 1
EF11 0.56 0.57 | -032 | 0.13 0.17 -0.31 | 0.32 1
EF12 -0.65 -0.7 0.66 | -0.72 | -0.51 046 |0.66 | -0.17 1
EF13 0.03 0.02 -0.1 0.04 -0.04 | -0.14 | 036 | 0.11 | 0.01 1
EF14 0.02 0.04 | -0.38 | -0.09 | -0.27 -0.17 1045] 0.01 | 0.06 | 0.26 1
EFI5 -036 | -048 | 057 | -0.37 | -0.17 0.53 1056 | -031 | 045 | -0.02 | 0.09 1

Kalkulacija autora

Najveci koeficijent korelacije je -0,76, §to znaci da je koeficijent determinacije 0,5776, Sto je
ekvivalentno VIF-u od 2,36. To znaci da problem multikolinearnosti ne uti¢e na naSe podatke.

Prvo ¢emo primeniti model PMG ARDL da bismo testirali uticaj ekonomske slobode na obe
mere nejednakosti dohotka, GINI indeks i odnos kvintilnog udela u prihodu (odnos S80/S20).
Rezultati procene PMG ARDL predstavljeni su u tabeli 6.

Tabela 8: PMG ARDL procena

3 GINI QSR
Varijable Model 1 Model 2

SR

ECT -0.535%** (0.134) -0.606*** (0.152)

EF1=D, -0.286 (0.271) -0.143 (0.578)

Ypc=D, -0.271* (0.152) -0.261 (0.303)

UN =D, -0.061 (0.061) -0.036 (0.136)

POP65 =D, -0.449 (0.509) -0.819 (1.270)

EDU =D, -0.109 (0.111) -0.147 (0.232)

LR

EFI 0.958%** (0.074) 0.950%** (0.307)

Ype 0.334%** (0.038) 0.537%*** (0.139)

UN 0.108*** (0.007) 0.173%** (0.034)

POP65 -0.044* (0.024) 1.234%%%* (0.193)

EDU -0.137*** (0.024) -0.408%** (0.090)

Constant -0.617%** (0.147) -4 241 %** (1.067)

Obzervacije 184 167

Log Lik 501.3 382.5

AIC -978.6 -741.1

BIC -940 -703.7

Standardne greske u zagradama
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Kalkulacija autora

Prema log-verovatno¢i, Akaikeu i Baiesovom informacionom kriterijumu, najbolji PMG
ARDI procenjiva¢ je Model 1. lako je model 1 najefikasniji procenjivac, osnovni rezultati, u vezi sa
nasim promenljivim, su gotovo identi¢ni. U oba naSa modela izraz za korekciju greSke je negativan,
statisticki znaCajan i unutar (0, -2), Sto znaci da nase promenljive imaju dugoroCnu ravnotezu.
Rezultati do kojih se doSlo podrzavaju postojanje pozitivne, dugorocne veze izmedu ekonomske
slobode i ekonomske nejednakosti, a postoje u skladu sa Carter-om (2007), Perez-Moreno-om i
Angulo-Guerrero-om (2016) i Bergom i Nilsson-om (2010). Na§ zakljucak zasnivace se na proceni
PMG-a za model 1.
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Pozitivan i statisticki znac¢ajan uticaj dohotka po stanovniku na nejednakost dohotka sugerise
kompromis izmedu vec¢eg dohotka po stanovniku i vec¢e jednakosti dohotka. Ovaj kompromis izmedu
efikasnosti i jednakosti podrzan je u studijama Voitchovski (2005), Forbes (2000), Li i Zhou (1998) i
Barro (1998).Rezultati do kojih smo dosli u ovom istrazivanju ukazuju na negativan koeficijent
kodfakultetskih dostignuca i pozitivan na stopu nezaposlenosti. Negativni koeficijent na fakultetskom
uspehu znaci da ¢e, §to je bolje obrazovano stanovnistvo, biti niza nejednakost u prihodima. Pozitivni
koeficijent na stopi nezaposlenosti znaci ve¢u verovatnocu postojanja ekonomije nejednakih
dohodaka. Sto se ti¢e odnosa izmedu dohotka, nejednakosti i nezaposlenosti, nasi rezultati ukazuju na
kompromis izmedu nejednakosti dohotka i nezaposlenosti. Ova vrsta odnosa u skladu je sa prisustvom
kompromisa izmedu veé¢eg dohotka po stanovniku i veée jednakosti dohotka.

U prvom koraku smo izabrali Model 1, sa GINI indeksom kao nezavisnom promenljivom, kao
najefikasniji esstimator. Drugo, primenicemo PMG ARDL model za testiranje uticaja pojedine
potkomponente EFI samo na GINI indeks. Rezultati procene PMG ARDL predstavljeni su u tabeli 9a i
tabeli 9b.

Tabela 9a:PMG ARDL
kratkorocna procena
Varijable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
SR .
ECT -0.531%** | -0.561** | -0.623*** -0.490%** | -0.647%**
(0.165) | (0.274) | (0.207) 0.171) | (0.171)
- 20.090
lefil =D, 0.115)
~ 0.112
lefi2 =D, 0.185)
- 20.183
lefi3 =D, 0.257)
~ 0.012
lefi4 =D, 0.096)
- 20.007
lefi5 =D, 0271
Ivpe = D -0.235 -0.260 -0.252%* -0.042 -0.342%*
pe= (0.177) | (0.163) | (0.147) (0.046) | (0.160)
lun =D -0.065 -0.065 -0.055 -0.344 -0.044
’ (0.064) | (0.740) | (0.061) (0.676) | (0.040)
Ibon65 = D -0.243 0.146 -0.584 -0.506 -0.568
pop : 0.677) | (0.571) | (0.617) 0362) | (0.568)
lledu = D 0.145 0.525 0.528 -0.505577 | 0.067
’ (0.394) | (0.064) | (0.413) (0.362) | (0.463)

Standardne greske u zagradama
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Kalkulacija autora

Tabela 9b:PMG ARDL
dugorocna procena

LR

0.305%**
lefil (0.029)

20.432%%%
lefi2 (0.146)
0.138*
lefi3 (0.075)
20.438% %
lefi4 0.072)
0.402%%*

lefi3 0.072)
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lype 0.224%%* 0.244%** 0.309%** | -0.196*** | -0.082**
(0.036) (0.033) (0.040) (0.046) (0.041)
lun 0.099%** 0.078*** 0.086*** | 0.043*** | 0.029**
(0.007) (0.011) (0.011) (0.014) (0.014)
Ipop65 0.164%** -0.012 0.126** 0.868*** | (0.379%%*
(0.023) (0.064) (0.055) (0.069) (0.067)
lledu -0.159%** -0.218%** | (0,327%%*% | _0.716*** | 0.430%**
(0.048) (0.062) (0.056) (0.085) (0.084)
Constant 0.280%** 1.395%* 0.457%*% | 3344%*%* | D 633%**
(0.097) (0.694) (0.157) (1.157) (0.701)
Observations 184 184 184 184 184
Log Lik 508.8 494.1 496.3 496.4 503.8
AIC -993.7 -964.3 -968.5 -968.9 -983.6
BIC -955.1 -925.7 -930 -930.3 -945

Standardne greske u zagradama
kokok p<0~01, * % p<0'05’ * p<0'1
Kalkulacija autora

Koeficijenti su statisticki znacajni za svih pet potkomponenata. Imamo pozitivan uticaj na EFI
1, EFI 31 EFI 5, dok EFI 2 i EFI 4 imaju negativan uticaj na ekonomsku nejednakost.

EFII se odnosi na veli¢inu vlade. Sto je veca vlada, to ¢e biti niza ekonomska sloboda.Dakle,
dobijeni rezultati pokazuju da ¢e veca vlada smanjiti nejednakost u prihodima. Nasi rezultati
podrzavaju pristup da drzave sa ve¢im sistemima socijalne zastite imaju nizu nejednakost u prihodima.
Zbog redistributivne prirode transfera u javnom sektoru i bezgotovinskih usluga. EFI3 se odnosi na
zdrav novac. Sto je ve¢a nepredvidena inflacija, to ¢e ekonomska sloboda biti niza.Pozitivan odnos
znaci da bi niza nepredvidena inflacija podrazumevala ve¢u nejednakost.Ovde smo ocekivali
negativan odnos. Jednostavno zato $to je inflacija relativno Stetnija za one koji imaju niske prihode i
na taj na¢in moze doprineti nejednakosti u dohotku. EFI5 se poziva na regulativu. Sto manje propisa
znaci ve¢u ekonomsku slobodu.Nasi nalazi sugeriSu da ¢e manja regulativa povecati nejednakost u
prihodima.

EFI2 se odnosi na pravni sistem i imovinska prava. Negativni odnos znaci da su bolji pravni
sistem i zaStita imovinskih prava povezani sa nizom nejednakos¢u (Gradstein, 2007). EFI4 se odnosi
na slobodu medunarodne trgovine. Sto su veéi porezi, carinske stope i trgovinske barijere i kontrole
trziSta kapitala, to ¢e biti niza ekonomska sloboda. Negativni odnos znaci da bi nizi porezi, carinske
stope i trgovinske barijere i kontrole trzista kapitala podrazumevale nizu nejednakost.

ZAKLJUCAK

Ovaj rad analizira uticaj ekonomske slobode na ekonomsku nejednakost za 12 evropskih
zemalja, za vremenski period 2000-2019. U ekonomskoj literaturi ne postoji konsenzus o odnosu
ekonomske slobode i ekonomske nejednakosti. Rad je komplementaran ostalim studijama na ovu
temu, sa istim uzorkom, kako na vremenskoj skali, proSirivanjem vremenskog perioda analize, tako i
metodoloski, primenom kointegracione analize.

Da bi se testiralo prisustvo dugorocne ravnoteze, primenjen je model PMG ARD. Dobijeni
rezultati otkrivaju prisustvo kointegracije, tj.dugorocna ravnoteZze izmedu nejednakosti dohotka i
ekonomske slobode. To znac¢i da ¢e veca ekonomska sloboda podrazumevati vec¢u nejednakost u
prihodima. Sprovedena analiza u ovom radu sugeriSe pozitivan uticaj EFI1, EFI3 i EFIS, dok EFI2 i
EFI4 imaju negativan uticaj na ekonomsku nejednakost. Ekonomska sloboda pretpostavlja nize nivoe
drzavne potrosnje kao udeo u ukupnim i niZim grani¢nim poreskim stopama, Sto ¢e dovesti do
povecanja ekonomske nejednakosti.Sto se tie EFIS, ve¢a ekonomska sloboda podstice ekonomsku
nejednakost, jer ve¢a ekonomska sloboda znac¢i manje propisa o trzistu rada, kao §to su minimalne
zarade i propisi o otpustanju. Sto se ti¢e EFI3, oGekivan je negativan odnos, jer je inflacija relativno
Stetnija za one sa niskim prihodima. Negativni uticaj EFI2 i EF14 znaci da ¢e bolji pravni sistem i veci
porezi, carinske stope dovesti do nize nejednakosti u prihodima.

Manjak ekonomske slobode stvara siromastvo, pojacava neizvesnost i ogranicava ekonomski
razvoj 1 ekonomsku dinamiku. Iskustva dvanaest izabranih zemalja Evrope, na planu upravljanja
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razvojem 1 ekonomskim slobodama, viSestruko su vazna za Bosnu i Hercegovinu, koja ima
karakteristicno veliku nerazvijenost, deficit ekonomskih sloboda i izraZzeno siromastvo.Siromasne,
nerazvijene i zemlje sa ograni¢enim ekonomskim slobodama, po pravilu su visokorizi¢ne i ranjive na
svaku ekonomski, pa i neekonomski uzrokovanu krizu. Bosna i Hercegovina, sa svojih 40 posto
apsolutnog i relativnog siromastva stanovniStva, teorijski i prakticno, potvrden je slucaj te tvrdnje.
Malokrvno i nejako preduzetniStvo posledica je stava u (ne)razvoju, nejednakosti, siromastvu i
politikama koje u svom fokusu imaju te probleme.

Rezultati ovog istrazivanja predstavljaju izazov za kreatore politike. Izazov poboljSanja
ekonomske slobode koji favorizuje ekonomski rast, kompatibilan sa pravednijim ekonomskim
performansama. To znaci da ekonomske institucije i politike treba ocenjivati zajednicki, sa stanovista
efikasnosti i pravicnosti.
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PRILOG
Test jedinicnog korena

First generation unit root test
(Im-Pesaran-Shin)

variable Statistic P value
GINI 0.2877 0.6132
QSR -1.2261 0.1101

Authors calculation

Second generation unit root test
(CIPS cross-section Im, Pesaran, and Shin, and CADF Pesaran)

CIPS cross-section Im, Pesaran, and Shin test was applyed for ou rbalanced variables, and CADF test was
applyed for our unbalanced variables

Ypc

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for Ypc
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS= -1451 N,T=(12,20)

| 10% 5% 1%
+
Critical values at |-2.14  -2.26  -2.47

UN

Pesaran's CADF test for UN

Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant

panel is unbalanced, only standarized Ztbar statistic can be calculated

Z[t-bar] test, (N,T1-T12) = (12,2020 202020 152020 20 20 20 20)
Obs =199 Augmented by 2 lags (average)

Z[t-bar] P-value
0.121 0.548

POP65

esaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for POP65
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS*= 2503  N,T=(12,20)

| 10% 5% 1%
+
Critical values at | -2.14  -2.26  -2.47
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EDU

Pesaran's CADF test for EDU

Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant & trend

panel is unbalanced, only standarized Ztbar statistic can be calculated

Z[t-bar] test, (N, T1-T12) = (12, 16 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20)
Obs = 188  Augmented by 3 lags (average)

Z[t-bar] P-value
2.060  0.980

EFI1

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for EFI
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS= -2.501 N,T=(12,19)

| 10% 5% 1%
+
Critical values at | -2.14 -2.26 -2.47

EFI1

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for EFI1
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS= -1.763  N,T=(12,19)

| 10% 5% 1%
+
Critical values at | -2.14 -2.26 -2.47

EF12

esaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for EFI2
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS= -1.507 N, T=(12,19)

| 10% 5% 1%
+
Critical values at | -2.14  -2.26  -2.47

53



Jahorina Business Forum 2021 / Jahorinski poslovni forum 2021

EFI3

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for EFI3
Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

Individual ti were truncated during the aggregation process

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS*= -4368  N,T=(12,19)

| 10% 5% 1%
+
Critical values at | -2.67 -2.78 -3.01

EF14

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for EFI4
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS= -2.080 N,T=(12,19)

| 10% 5% 1%
+
Critical values at | -2.14  -2.26 -2.47

EFI5

esaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for EFI5
Deterministics chosen: constant & trend

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i

CIPS = -2.620 N, T=(12,19)

| 10% 5% 1%
+
Critical values at | -2.67 -2.78  -3.01
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Milojko Arsi¢'
GLOBALNE EKONOMSKE POSLEDICE PANDEMIJE COVID-19

Apstrakt: U radu se istrazuje direktan i indirektan uticaj pandemije koronavirusa na svetsku privredu
u kratkom i srednjem roku. U fokusu istrazivanja je uticaj pandemije na privrednu aktivnost, trziSte
rada i javne finansije. Kratkoro¢ni efekti pandemije su negativni i oni se manifestuju kroz pad
privredne aktivnosti, smanjenje investicija, rast nezaposlenosti, rast javnih i privatnih dugova i
pogorsanje njihovog kvaliteta. Performanse privrede u kratkom roku su neto rezultat epidemioloskih
mera 1 bihejvioralnih odgovora potroSaca i proizvodaca, sa jedne strane i fiskalnih i monetarnih
stimulansa, sa druge strane. PogorSane performanse privrede i javnih finansija ¢e negativno uticati na
rast svetske privrede i zaposlenost u srednjem roku, narocito u sluc¢aju zemalja u kojima ¢e do¢i do
krize javnih 1 privatnih dugova. U srednjem i dugom roku pandemija bi mogla da podstakne ubrzanje
tehnoloskih inovacija, poboljsa troskovnu efikasnost drzave i privrede, Sto bi pozitivno uticalo na
privredni rast.

Klju€ne reéi: pandemija, privredna aktivnost, trziSte rada, fiskalni stimulansi

THE IMPACT OF THE COVID-19 PANDEMIC ON THE WORLD ECONOMY

Abstract: The paper investigates the direct and indirect impact of the coronavirus pandemic on the
world economy in the short and medium-term. The research is focused on the impact of the pandemic
on economic activity, the labour market, and public finances. The short-term effects of the pandemic
are negative and they are manifested through a decline in economic activity, reduced investment,
rising unemployment, rising public and private debt, and deterioration of their quality. The
performance of the economy in the short run is a net result of epidemiological measures and
behavioural responses of consumers and producers on the one hand and fiscal and monetary stimuli on
the other. The deteriorating performance of the economy and public finances will negatively affect the
growth of the world economy and employment in the medium term, especially in the case of countries
where there is a public and private debt crisis. In the medium and long term, a pandemic could
encourage the acceleration of technological innovation, and it could improve the cost efficiency of the
government and the economy, which would have a positive impact on economic growth.

Keywords: pandemic, economic activity, labour market, fiscal stimulus

UvOD

Pandemija koronavirusa inicirala je najvece pogorsanje stanja svetske privrede u toku jedne
godine u novijoj ekonomskoj istoriji. U ovom radu u fokusu analize je direktni i indirektni uticaj
pandemije na privrednu aktivnost, trziSte rada i javne finansije u kratkom i srednjem roku. U vecem
delu rada analiziraju se ekonomska kretanja i ekonomska politika na nivou sveta, ali su neke analize,
zbog nedostatka podataka, ograni¢ene na EU ili grupu zemalja. Rad se sastoji iz tri poglavlja — u
prvom se analizira uticaj krize na privrednu aktivnost, u drugom na trziste rada, a u tre¢em na javne
finansije.

Pandemija koronavirusa, epidemioloske mere i bihejvioralni odgovori potrosaca i proizvodaca
na rastuée rizike doveli su do najveceg pada svetskog BDP u toku jedne godine nakon Drugog
svetskog rata, uprkos snaznim fiskalnim i monetarnim stimulansima koje su primenile skoro sve
zemlje u svetu. U prvom poglavlju se procenjuje koliko vremena je potrebno da privreda dostigne
pretkrizni nivo aktivnosti i identifikuju se neki od faktora od kojih ¢e zavisiti brzina oporavka
pojedinih zemalja. Potom se analiziraju mogu¢i mehanizmi uticaja aktuelne krize na stopu rasta BDP
u srednjem i dugom roku.

Stopa nezaposlenosti u ve¢ini zemalja je, uprkos velikom padu privredne aktivnosti, imala
mali ili umeren rast u 2020. godini, zbog ciklicnog kasnjenja promena na trziStu rada, ali i snazne
drzavne pomo¢i preduzec¢ima kroz fiskalne i monetarne stimulanse. Druga vazna promena na trziStu
rada je znatno povecanje procenta radnika koji poslovne aktivnosti obavljaju radom od kuce. U radu
se analizira uticaj regulative trziSta rada, drZzavne pomo¢i i stanja na trziStu rada pre krize, na
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povecanje stope nezaposlenosti u periodu krize i procenjuje se kretanje stope nezaposlenosti u
kratkom i srednjem roku. Na kraju drugog poglavlja analizira se potencijalni uticaj krize na strukturne
promene na trzistu rada, kao $to su znatnije povecanje procenta radnika koji ¢e u buduénosti uglavnom
raditi od kuce i ubrazanje supstitucije ljudskog rada masinama.

U tre¢em poglavlju se procenjuje veliina automatskog prilagodavanja javnih prihoda i
fiskalnog deficita smanjenoj privrednoj aktivnosti, kao i veli¢ina i struktura diskrecionih mera fiskalne
politike tokom 2020. godine. Finansiranje fiskalnog deficita imalo je za posledicu veliki rast javnog
duga, ali su troSkovi njegovog finansiranja, zbog niskih kamatnih stopa, bili niski. Rast javnog duga,
koji je u mnogim zemljama bio visok i pre krize, pokrece pitanje njegove odrzivosti u relativno
velikom broju zemalja. Stoga se analiziraju ekonomske posledice fiskalne konsolidacije na oporavak
privrede nakon zavrSetka pandemije.

1. UTICAJ NA PRIVREDNU AKTIVNOST

Neposredan uticaj pandemije na privredu ispoljava se kroz snazan pad BDP u 2020. godini,
koji je obuhvatio sve regione sveta. Procenjuje se da je pad svetskog BDP u 2020. godini iznosio 4-
4,5%, §to je najveéi godisnji pad u mirnodopsko vreme od poéetka 20-tog veka. Cak je u vreme velike
ekonomske krize 30-tih godine proslog veka pad svetskog BDP u toku jedne godine bio manji nego u
2020. godini. Druga karakteristika krize je njena Siroka rasprostranjenost, $to znaci da se dogodila u
svim regionima sveta. Po tome se kriza uzrokovana pandemijom razlikuje u odnosu na veliku
ekonomsku krizu iz 2009. godine u kojoj je BDP opao u Evropi, Severnoj i Juznoj Americi, dok je u
Aziji i Africi rastao. Treca vazna specificnost aktuelne krize u odnosu na prethodne je da je ona
inicirana pandemijom — vanekonomskim faktorom koji je egzogen u odnosu na privredu®. Najveéi deo
pada BDP je posledica odgovara vlada na pandemiju i bihejvioralnog odgovora gradana kao potrosaca
i proizvodaca, a u manjoj meri oboljevanja i smrtnosti radne snage. Koliko su ogranicenja obavljanja
privrednih delatnosti i kretanja ljudi snazno uticala na privredu moze se jasno uoc€iti poredenjem
kretanja BDP u drugom kvartalu kada su ogranicenja bila snazna, sa kretanjem BDP u tre¢em kvartalu
2020. kada su ona znatno ublazena’.

Osim ograni¢enja koja su posledica primene nefarmakoloskih epidemioloskih mera, na pad
privredne aktivnosti su uticali bihejvioralni odgovori proizvodaca i potrosaca na rast rizika.
Bihejvioralni odgovori kojima su odlagane investicije i potro$nja doveli su do dodatnog pada traznje,
naroCito za  trajnim potro$nim i investicionim dobrima. Pandemija koronavirusa je pokrenula
negativinu spiralu u kojoj pad ponude izazvan epidemioloskim merama dovodi do pada traznje, a
potom pad traznje usled bihejvioralnih odgovora dovodi do dodatnog pada ponude i td. U smeru
ublazavanja pada privredne aktivnosti delovali su snazna fiskalna i monetarna ekspanzija. Na osnovu
teorijskih argumenata i rezultata empirijskih istrazivanja moze se proceniti, da bi primena strogih
epidemioloskih mera, bez primene ekspanzivne fiskalne i monetarne politike, imala za posledicu
kumulativan pad privredne aktivnosti slican onom koji se dogodio 30-tih godina proslog veka.

Sa produZenjem vremena trajanja pandemije i primene nefarmakoloskih epidemioloskih mera
gomilaju se ekonomski problemi koji mogu da uti¢u na spor oporavak privrede nakon okoncanja
pandemije ili ¢ak da budu pokretaci nove krize. To se pre svega odnosi na rast javnih i privatnih
dugova, ali i na rast nezaposlenosti, pogorsanje kvaliteta kredita i dr.

Graﬁkon 1. Realni GDP u periodu velikih kriza u 21. veku, u %
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* Ekonomske i zdravstvene posledice $panske groznice analizirane su u Barro, R. J. i J. F. Ursua (2008)
> Medugodisnji pad BDP u drugom kvartalu u EU je iznosio 14%, a u treéem 4,2%, §to korespondira sa
ublazavanjem epidemioloskih mera za 1/3 u treéem u odnosu na drugi kvartal, videti Oxford Stringency index.
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Izvor: IMF, Economic outlook, October 2020.

Kao i prethodne ekonomske krize i ova se karakteriSe snaznim padom investicija, privatne
potro$nje 1 medunarodne trgovine. Investicije pokazuju snazno prociklicno kretanje, §to znaci da u
periodu krize imaju oStar pad, dok je njihov oporavak nakon krize postepen. Ovakva dinamika
investicija je ocekivana s obzirom na to da se u periodu krize pogorSava likvidnost privrede, rizici
znacajno rastu, a dinamika oporavka je neizvesna. Pad privatne potrosnje u aktuelnoj krizi je velikim
delom posledica odlaganja kupovine neegzistencijalnih dobara (trajna potro$na dobra), kao i
smanjenja mogucnosti za kupovinu nekih usluga (ugostiteljske, turisticke, sportske, zabavne, kulturne
i dr.), dok je uticaj rasta nezaposlenosti na pad privatne potrosnje tokom 2020. godine bio relativno
mali. Sli¢no kao i tokom velike krize 2008-2009. godine drZzavna potros$nja je tokom 2020. godine
ostvarila realan rast, koji je delimicno ublazio pad privatne potrosnje i investicija, a time i pad
privredne aktivnosti. Uticaj fiskalne politike na ublazavanje krize je znatno ve¢i nego $to se to vidi
preko kretanja neto drzavne potro$nje koja predstavlja deo BDP, jer je veliki deo drzavnih stimulansa
realizovan preko transfera gradanima i privredi *. Veéina drzava je odobrila transfere gradanima
(pomo¢ siromasnima, nezaposlenima ili ¢ak svim gradanima), koji su ublazili pad privatne potrosnje,
smanjenje zaposlenosti i rast siromastva. Drzave su takode odobrile transfere privredi (isplata zarada
od strane drzave, garancije za bankarske kredite, direktni transferi posebno pogodenim sektorima
privrede i dr.), koji su poboljsali likvidnost privrede, smanjili otpustanje radnika i sprecili masovne
steCajeve preduzeéa’.

Grafikon 2. Promene komponenti traznje u EU u
' 2020.,u % medugodisnje
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Izvor: Eurostat

Jedna od specifi¢nosti aktuelne krize je izrazito neravnomeran pad privredne aktivnosti po
privrednim delatnostima, kao posledica razli¢itog uticaja epidemioloskih mera, ali i bihejvioralnog
odgovora gradana 1 preduzec¢a. Kriza je snazno pogodila delatnosti koje su bile izlozene
epidemioloskim ograniCenjima, poput ugostiteljstva, hotelijerstva, putnickog saobracaja, kulture,
sporta, zabave, .... U zemljama EU pad proizvodnje u poljoprivredi, finansijskim uslugama,
nekretninama 1 uslugama drzave je bio mali, dok su informatika i telekomunikacije ostvarile rast.
Industrijska proizvodnja u EU je imala znacajan pad, pri cemu pad na nivou pojedinac¢nih zemalja
zavisi od toga koliko je ucesce proizvodnje egzistencijalnih dobara, poput hrane, pi¢a, farmaceutskih
proizvoda, kuéne hemije i sl., a koliko neegzistencijanih dobara poput trajnih potro$nih i investicionih
dobara. Generalno, pad industrijske proizvodnje je bio manji u manje razvijenim zemljama, u kojim
proizvodnja egzistencijalnih proizvoda ima vece ucesce.

* Neto drzavna potro$nja koja predstavlja deo BDP, obuhvata dodatu vrednost sektora drzave i ona je priblizno
jednaka zbiru zarada u javnom sektoru i rashoda drzave za kupovinu roba i usluga. Neto drzavna potrosnja u
evropskim zemljama tipicno iznosi oko 20% BDP, dok bruto drzavna potrosnja, koja osim neto drzavne
potrosnje, ukljuCuje transfere i javne investicije iznosi preko 45% BDP.

> Pad privredne aktivnosti je ublaZzen snaznom monetarnom ekspanzijom, koja je omoguéila Siroku dostupnost
jeftinih kredita privredi, drzavi i gradanima, ali i odlaganjem vrac¢anja dospelih kredita.
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Grafikon 3. BDV po delatnostumau EU, u
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Izvor: Eurostat

Vazno pitanje je koliko ¢e biti potrebno vremena da svet, grupe zemalja i pojedinacne zemlje
dostignu pretkrizni nivo BDP? Prema prognozama IMF iz oktobra 2020. godine svetska privreda ¢e
ve¢ u toku 2021. godine dosti¢i pretkrizni BDP, dok je Evropska komisija u novembru iste godine
prognozirala da ¢e privredi EU biti potrebno najmanje dve godine da dostigne pretkrizni BDP.
Naravno, prognoze po pojedinacnim zemljama se vrlo razlikuju: tako npr. prili¢no je sigurno da ce
Srbija, Irska i Litvanija ve¢ 2021. godine dosti¢i pretkrizni BDP, dok ¢e vecina evropskih zemalja
dosti¢i pretkrizni nivo BDP u 2022. ili 2023. godini. Potrebno je imati u vidu da su ove prognoze
uslovne, odnosno da su pravljene na osnovu odredenih pretpostavki koje ne moraju da budu ispunjene.
Jedna od kljuc¢nih pretpostavki na osnovu kojih su radene prognoze odnosila se na duzinu trajanja
pandemije i pratecih epidemioloskih ogranicenja. Prognoze koje su radene krajem 2020. godine bile su
pod uticajem relativno povoljnih kretanja privrede u treCem kvartalu, relativno blagih epidemioloskih
mera koje su tada primenjivane, kao i najava skorog pocCetka masovne vakcinacije stanovniStva.
Medutim, novi snazan talas pandemije krajem 2020. i na pocetku 2021. godine, uticao ja na to da se
ponovo uvedu rigoroznije epidemioloske mere, dok se vakcinacija za sada odvija relativno sporo.
Usled pojave novih sojeva korone krajem 2020. i na pocetku naredne godine dodatno je pojacan
intenzitet epidemioloSkih mera. Sada je skoro izvesno da ¢e snazna epidemioloSka ogranianje biti
primenjivana tokom prvog kvartala 2021. godine, a verovatno i tokom drugog kvartala, a nije
iskljuceno da ¢e odredena ogranicenja biti primenjivana tokom cele godine. Stoga je verovatno da ¢e
oporavak svetske privrede tokom 2021. godine biti nesto sporiji nego Sto se to ocCekivalo krajem
prethodne godine, a to znaci da ¢e biti potrebno neSto duze vremena da se dostigne pretkrizni nivo
BDP.

Drugo vazno pitanje je - da li ¢e aktuelna kriza uticati na promenu stope rata BDP u
buduénosti, odnosno da li ¢e imati dugoro¢ne posledice na razvoj svetske privrede? Odgovor na ovo
pitanje, takode, moze da bude uslovan jer postoje faktori koji ¢e uticati na usporavanje rasta svetske
privrede nakon krize, ali i oni koji bi mogli da uticu da se relativno brzo dostigne pretkrizna stopa
rasta ili da se ubrza rast svetske privrede. Na sporiji rast privrede nakon okoncanja pandemije bi
mogao da utice rast javnog duga tokom 2020. i 2021.godine. Moze se ocekivati da ¢e veci broj
zemalja u buduénosti primenjivati restriktivniju fiskalnu politiku, kako bi smanjile javni dug i sprecile
duzni¢ku krizu. Restriktivnija fiskalna politika, koja podrazumeva smanjenje javne potrosnje,
povecanje poreskih stopa ili i jedno i drugo, pod ostalim nepromenjenim uslovima, utica¢e na sporiji
rast privrede u buduénosti. Osim toga, finansijske performanse preduzeca su tokom krize pogorSane,
Sto ¢e uticati na otpuStanje zaposlenih, rast bankrotstava i pad investicija. Na sporiji rast privrede
uticace 1 manja traznja usled rasta nezaposlenosti, ali i manja traznja za proizvodima zbog vracanja
kredita koji su odlozeni tokom krize.

Osim faktora koji ¢e uticati na usporavanje rasta privrede u srednjem roku, postoje i oni koji
¢e uticati na ubrzanje rasta. Na ubrzanje rasta bi moglo da utiCe: ubrzanje tehnoloSkog progresa,
narocito ubrzanje napretka u razvoju digitalne tehnologije i Sirenje njene primene. Moguce je da ¢e
pandemija ubrzati razvoj nekih drugih tehnologija sa ciljem da se neka od postoje¢ih radnih mesta
supstituisu masinama. Na brz oporavak privrede moZze da utice neka vrsta potroSacke euforije koja se
javlja nakon velikih kriza. Potrosac¢i nakon kriza nadoknaduju potro$nju koja je odlagana u periodu
krize, Sto se ispoljava kroz rast traznje za trajnim potro$nim dobrima (automobili i dr), i
neegzistencijalnim uslugama (turisticka putovanja, kulturne, zabavne, sportske manifestacije i dr).
Nastavak ekspanzivne monetarne politike koji se oc¢ekuje u periodu od nekoliko narednih godina ¢e
dodatno podstaci rast potrosacke traznje, a time i oporavak privrede.
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Brzina rasta privrede nakon dostizanja pretkriznog nivoa zavisi¢e od toga koji od navedenih
faktora ¢e biti dominantan u nekoj zemlji. U zemljama koje budu prinudene na fiskalnu konsolidaciju i
koje se suoce sa masovnim bankrotstvima, gubitkom radnih mesta, rastom procenta losih kredita i dr.
rast ¢e biti nizak u srednjem roku. Suprotno, u zemljama u kojima nije neophodna fiskalna
konsolidacija, a pri tome preduzeta su ocCuvala solidne finansijske performanse, dok je rast
nezaposlenosti skroman, dominirace faktori koji uti¢u na ubrzanje rasta.

2. Uticaj na trZiste rada

Mada je privredna aktivnost znacajno opala tokom 2020. godine, stopa nezaposlenosti je imala
skroman rast. Klju¢ni razlog za to jeste Sto promene stope nezaposlenosti tokom privrednog ciklusa,
zbog postojanja institucionalnih ograni¢enja, kasne za pomenama privredne aktivnosti. Postojanje
ugovora o radu, kao i zakonom propisanih procedura za otpustanje radnika, koje ukljucuju i troskove
za poslodavce prilikom davanja otkaza, uticu na to da rast nezaposlenosti kasni za padom privredne
aktivnosti. Vaznost institucionalnih ograni¢enja se moze uociti poredenjem  kretanja stope
nezaposlenosti tokom 2020. godine u visoko regulisanim evropskim privredama u odnosu na liberalnu
privredu SAD. Stopa nezaposlenosti u EU je tokom drugog kvartala 2020. godine ostala na istom
nivou, kao u prvom kvartalu (6,7%), uprkos snaznom padu privredne aktivnosti, da bi u trecem
kvartalu porasla na 7,5%, kada je privreda ostvarila snazan oporavak. Suprotno tome stopa
nezaposlenosti u SAD prati privrednu aktivnost, pa je porasla sa 3,9% u prvom kvartalu na 13% u
drugom, da biu tre¢em kvartalu 2020. opala na 9%, kada se privreda znatno oporavila.

Na nizak rast nezaposlenosti uticala je snazna drzavna pomo¢ preduzefima, koja je
najdirektnije realizovana kroz finansiranje dela troskova radnika, $to je omoguéilo da se ocuvaju
radna mesta radnika koji nisu radili u periodu primene snaznih epidemioloskih ograni¢enja. Osim
toga, ekspanzivna monetarna politika i odobravanje drzavnih garancija i subvencija za bankarske
kredite obezbedila je lako dostupne i jeftine kredite, kojima je odrzana likvidnost preduzeca. Odrzanje
likvidnosti preduzeca, uprkos snaznom padu njihovih poslovnih prihoda, pomogao je ocuvanju
zaposlenosti. Kao posledica institucionalnih ogranicenje i drzavne pomoc¢i nezaposlenost je tokom
2020. godine u vecini zemalja porasla relativno malo, mada je privredna aktivnost imala snazan pad,
dok je broj ¢asova rada znacajno opao®.

Na skroman rast nezaposlenosti uticala je preovladujuca percepcija preduzetnika tokom 2020.
godine da ¢e kriza biti relativno kratkotrajna, a da ¢e privreda relativno brzo dosti¢i pretkrizni nivo
aktivnosti. Ovaj efekat je posebno vazan u slucaju zemalja u kojima su stope nezaposlenosti pre krize
bile niske, dok su se poslodavci suocavali sa nedostatkom radne snage.

lako stopa ukupne nezaposlenosti tokom 2020. godine nije znatno porasla u evropskim
zemljama neki segmenti radne snage su znatnije gubili posao. Posao su najcesc¢e gubili zaposleni na
crno, radnici koji rade na odredeno vreme, manje iskusni radnici kao i radnici u delatnostima koje su
imale snazan pad privredne atktivnosti u 2020. godini, ¢iji oporavak ¢e biti relativno spor. Dakle,
visok rizik od gubitka posla su imali mladi radnici koji rade na odredeno vreme ili na crno u
delatnostima koje su imale dubok pad aktivnosti.

Grafikon4. Stopa nezaposlenostiu
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Izvor: IMF, Economic outlook, October 2020.

% Prema Eurostatu u drugom kvartalu 2020. godine broj ljudi koji su iz bilo kog razloga odustvovali sa posla u
zemljama EU je bio za 90% vec¢i nego u istom kvartalu prethodne godine.

61



Jahorina Business Forum 2021 / Jahorinski poslovni forum 2021

Kretanje stope nezaposlenosti u kratkom roku zavisic¢e od toga koliko je trziste rada u okviru
jedne zemlje regulisano, kao i koliko brzo ¢e zemlja dosti¢i pretkrizni nivo BDP. Rast nezaposlenosti
u 2021. godini ocekuje se pre svega u zemljama koje imaju visoko regulisano trziste radne snage, u
kojima nezaposlenost nije znacajno porasla tokom prethodne godine. Zemlje koje imaju fleksibilno
trziSte radne snage, poput SAD, imaée u 2021.godini manju stopu nezaposlenosti nego u prethodnoj,
ali ¢e ona i dalje biti iznad pretkriznog nivoa. Nezavisno od nivoa regulisanosti trziSta radne snage
nezaposlenost ¢e znatnije rasti u zemljama koje su tokom 2020. godine imale snazan pad privredne
aktivnosti, usled cega ¢e im biti potrebno dve ili tri godine da dostignu pretkrizni BDP.

Pandemija i epidemioloske mere kojima je odgovoreno na nju izazvali su relativno velike
promene na trzistu rada tokom 2020. godine, poput znac¢ajnog povecanja zastupljenosti rada od kuce.
Prema statistiGkim istraZivanjima’ oko 1/3 zaposlenih u EU je u julu 2020. radilo isklju¢ivo od kuée,
dok je jos oko 14% povremeno radilo od kuce, Sto predstavlja visSestruko povecanje u odnosu na
pretkrizni period. Zastupljenost rada od kuce tokom pandemije znatno varira prema nivou
obrazovanja 1 privrednim sektorima. Prelazak na potpuni rad od kuce u periodu pandemije je bio
najces¢i u slucaju radnika sa visokim obarzovanjem (preko 50%), potom radnika sa srednjim
obrazovanjem (preko 20%), a najmanji kod zaposlenih sa osnovnim obrazovanjem (ispod 10%).
Posmatrano po delatnostima, prelazak na potpuni rad od kuc¢e je bio najcesc¢i u okviru obrazovanja
(preko 60%) i finansijskih usluga (preko 50%), dok je u slucaju industrije, gradevinarstva,
poljoprivrede, saobracaja i zdravstva ucestvovao izmedu 10 i 20%.

Vazno pitanje za trziSte rada, ali i za ukupnu privredu, jeste da li ¢e nakon okoncanja
epidemije doc¢i do trajnog relativno znacajnog povecanja procenta radnika koji rade skoro iskljucivo
od kuée? Za odgovor na ovo pitanje relevantni su trendovi u EU u periodu izmedu 2009 - 2019.
godine, kada je procenat radnika koji uglavnom rade od kuce bio relativno stabilan i kretao se u
intervalu 5-6%’.

Kljuéni ekonomski parametar koji ¢e uticati na uces¢e rada od ku¢e u ukupnom broju radnih
¢asova, nakon okoncanja pandemije u slucaju proizvodnih delatnosti, je odnos produktivnosti rada od
kuce prema produktivnosti rada u preduzecu ili ustanovi. Nivo produktivnosti rada od kuce zavisi od
velikog broja faktora kao Sto su kvalitet informaciono-komunikacione tehnologije, raspolozivost
adekvatnog prostora za rad od kuée 1 dr. U slucaju usluznih delatnosti kao $to su obrazovanje,
finansijske, administrativne i druge usluge, presudan kriterijum je odnos kvaliteta usluga u slucaju
rada od kuce prema kvalitetu usluga u sluCaju rada u preduzecu ili ustanovi, a ne produktivnost.
Kvalitet usluga u slucaju rada od kuce takodje zavisi od kvaliteta informaciono- komunikacionih
tehnologija, raspolozivosti adekvatnog prostora kod kuce, ali i od vaZnosti neposredne fizicke
komunikacije izmedu pruzaoca i korisnika usluga. U slucaju proizvodnih i usluznih delatnosti vazan
faktor koji ¢e uticati na rad od kuce su troskovi poslovnog prostora, troskovi dolaska do radnog mesta,
gde nesumnjivo rad od kuée donosi uStede. Medutim, rad od kuée u uslovima neadekvatne
raspolozivosti prostora moze negativno da utice na kvalitet Zivota radnika, a time i na druStveno
blagostanje.

Pouzdaniji odgovor na pitanje u kojoj meri je rad od kuce uticao na promenu produktivnosti
rada, kvaliteta usluga i troskova poslovanja bi¢e moguce dati na osnovu buducih empirijskih
istrazivanja. MozZe se pretpostaviti da ¢e se promene znacajno razlikovati po delatnostima i vrstama
poslova. U nekim slucajevima rad od kuce ¢e biti podjednako efikasan, dok ¢e kod drugih biti manje
ili vise efikasan nego rad u preduzecu i ustanovi. Neto rezultat bi mogao da bude povecanje broja
radnika koji skoro isklju¢ivo rade od kuce za nekoliko procentnih poena u odnosu na pretkrizni period,
dok bi procenat radnika koji povremeno rade od kuce mogao znatnije da se poveca. Dugorocnije
posmatrano, prilicno je izvesno da ¢e uceS¢e radnika koji iskljucivo ili delimi¢no rade od kuce
postepeno rasti sa razvojem informaciono- komunikacionih tehnologija.

Vazno pitanje je da li ¢e pandemija ubrzati neke od ranije prisutnih tendencija u privredi kao
Sto su supstitucija rada kapitalom (maSinama, softverom i td.)? Moguce je da ¢e pandemija ubrzati
uvodenje vestacke inteligencije u privredu i drzavnu upravu, $to ¢e imati za posledicu smanjenje broja
radnih mesta. Pandemija je u nekim slucajevima otkrila da se odredeni poslovi mogu podjednako
dobro obavljati sa manjim brojem zaposlenih, Sto takode moze uticati na smanjenje broja radnih
mesta. Na drugoj strani rast uc¢esc¢a rada od kuc¢e utice na pad troskova radne snage, jer se radom od

7 Eurofound (2020).
¥ Eurofound (2020).
® European Commission (2020).
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kuée smanjuju troskovi poslovnog prostora, prevoza i dr. $to u kombinaciji sa unapredenjem
infomaciono-komunikacionih tehnologija moze da utice na rast traznje za radom.

Kretanja na trzistu rada u srednjem u dugom roku bic¢e pod uticajem drugih fakora, kao §to su
stopa investicija, tehnicki progres, prilagodavanje ljudskog kapitala tehnoloSkim promenama,
demografski faktori i dr., na koje ¢e pandemija imati ogranicen uticaj, koji ¢e opadati tokom vremena.
Moguce je da ¢e stopa investicija u nekoliko postkriznih godina opasti usled pogorSanih finansijskih
performansi preduzeéa i drzave, §to ¢e negativno uticati na traznju za radnom snagom'’. Uticaj
tehnickog progresa na zaposlenost je takode divergentan jer neke tehnologije supstituiSu rad
kapitalom, dok druge kreiraju nova radna mesta''. Kretanja na trzi$tu rada zavise od toga da li ée
obrazovni sistemi i programi prekvalifikacije i dokvalifikacije obezbedivati znanje i veStine koje se
traZze na trziStu rada. Konac¢no, na trziSte radne snage snazan uticaj imaju demografski faktori. U
dosadasnjoj istoriji, a naroc¢ito od industrijske revolucije, broj stanovnika, a time i ponuda radne
snage, na nivou sveta kontinuirano su rasli. Tokom nekoliko poslednjih decenija broj stanovnika, a
time i radne snage opada u velikom broju visoko i srednje razvijenih zemlja'?, a prema demografskim
predvidanjima navedeni procesi ée se u narednim decenijama prosiriti na ceo svet'. Rezultat toga je
da ¢e u buduc¢nosti ponuda radne snaga opadati, pa ¢e puna zaposlenost moci da se ocuva pri
opadaju¢em broju radnih mesta.

3. Uticaj na javne finansije

Pandemija i epidemioloske mere sa jedne strane i antikrizne diskrecione mere fiskalne politike
sa druge strane, imale su za posledicu snazan rast fiskalnog deficita i javnog duga u skoro svim
zemljama u svetu. Pad privredne aktivnosti pokrenut pandemijom doveo je do automatskog pada
javnih prihoda i rasta fiskalnog deficita. Stopa rasta BDP na nivou sveta u 2020. godini je manja za
preko 7 procentnih poena u odnosu na prethodnu godinu, $to je dovelo do automatskog pada poreskih
prihoda i rasta fiskalnog deficita za oko 2,5 % BDP'. Najsnazniji automatski uticaj krize na pad
poreskih prihoda i rast fiskalnog deficita bio je u razvijenim zemljama jer su one imale snazan pad
BDP, dok je udesée javnih prihoda u BDP u ovoj grupi zemalja visoko'". Automatski pad javnih
prihoda usled krize bio je znatno manji u zemljama u razvoju, kako zbog manjeg pada BDP tako i
zbog manjeg uée$éa javnih prihoda u BDP'.

Osim automatskog uticaja krize na fiskalni deficit skoro sve drzave su primenile diskrecione
mere fiskalne politike sa ciljem da ublaze pad privredne aktivnosti i zaposlenosti. U slucaju privrede
diskrecione mere su bile fokusirane na ocuvanje radnih mesta i smanjivanje broja bankrotstava, dok su
u slucaju gradana mere imale za cilj ublazavanje rasta nezaposlenosti, siromastva i pada privatne
traznje. Najces¢i oblik pomoci privredi kroz fiskalnu politiku u evropskim zemljama je bila isplata
dela zarada zaposlenima u privatnom sektoru, kojima su obuhvaceni zaposleni u preduze¢ima i
delatnostima koje su naroCito snazno pogodene krizom, dok je neselektivna pomo¢ uglavnom
odobravana preduzetnicima, = mikro i malim preduze¢ima. Osim toga, vlade su direktno
subvencionisale delatnosti koje su naro€ito snazno pogodene krizom kao $to su ugostiteljstvo, turizam,

' Uticaj investicija na traznju za radnom snagom zavisi od prirode investicija, odnosno od toga da li se njima
zatvaraju radna mesta kroz supstituciju rada kapitalom ili se otvaraju nova radna mesta. Oba tipa investicija su
prisutna u privredi, ali su od pocetka industrijske revolucije do sada dominirale investicije kojima se kreiraju
nova radna mesta.

""" Acemoglu, D. i P. Restrepo (2018), Acemoglu, D. i P. Restrepo (2019)

"2 Opadanje broja stanovnika i radne snage u razvijenim zemljama se delimi¢no ili u potpunosti kompenzije
emigracijom radnika iz manje razvijenih zemalja. Medutim, moguénosti za to ¢e u buduénosti biti manje sa
povecanjem broja zemalja u kojima opada broj stanovnika, kao i sa konvergencijom zemalja prema nivou
razvijenosti.

B Vollset, S. E. i dr. (2020).

'* Automatski pad poreskih prihoda, iskazan u procentima BDP je jednak proizvodu koeficijenta elasti¢nosti
prihoda u odnosu na BDP, uce$¢a poreskih prihoda u BDP i promene stope rasta BDP u odnosu na prethodni
period iskazane u procentnim poenima. Koeficijent elasticnosti javnih prihoda u odnosu na BDP je priblizno
jednak 1 pa se stoga automatski uticaj krize na pad poreskih prihoda svodi na proizvod ucesé¢a javnih prihoda u
BDP i smanjenja stope rasta BDP u 2020 u odnosu prethodnu godinu. Detaljnije videti u Arsi¢ i dr. (2012).

"> Utesée prihoda u BDP u evrozoni iznosi oko 46%, dok je stopa rasta BDP u 2020. smanjena za oko 8,7
procentnih poena, pa uz jedini¢nu elasti¢nost prihoda u odnosu na BDP sledi da automatski pad prihoda i rast
fiskalnog deficita iznosio oko 4% BDP (0,46*8,7=4%).

'® U zemljama u razvoju uée$cée javnih prihodu BDP iznosi oko 30%, dok je stopa rasta njihovog BDP u 2020.
godini opala za oko 6 procentnih poena, pa stoga automatski pad prihodi i rast fiskalnog deficita iznosi oko 1,8%
BDP.
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neke vrste saobracaja i dr. Vlade su odobravale pomo¢ nezaposlenima i drugim siroma$nim
gradanima'’, a nekoliko zemalja, medu kojima je i Srbija, je odobrilo pomo¢ svim gradanima ili svim
punoletnim gradanima. Vlade su odobravale odlaganje poreskih obaveza preduze¢ima i gradanima
koji su imali visok pad prihoda, a ponekad i Citavim kategorijama obveznika kao §to su mikro, mala i
srednja preduzeca'®.

Osim antikriznih diskrecionih mera koje su direktno uticale na povecanje rashoda i smanjenje
prihoda, drzave su primenile dodatne stimulanse kako bi podstakle kreditnu aktivnost banaka i sprecile
bankot preduzeca. U tom cilju drzave su davale garancije na kredite koje su banke odobravale
privatnim preduze¢ima, dok su specijalizovane drzavne banke ili agencije odobravale kredite
privatnim preduzec¢ima i preduzetnicima. U cilju sprecavanja bankrota velikih privatnih preduzeca,
kao Sto su aviokompanije, drzave su vrSile njihovu dokapitalizaciju. Navedene aktivnosti znacajno su
poboljsale likvidnost privatnih preduzeca, a da pri tome u toku 2020. godine nisu uticale na znatniji
rast drzavnih rashoda i fiskalnog deficita. U buduénosti je mogu¢ rast rashoda drzave i fiskalnog
deficita po osnovu ovih stimulansa u meri u kojoj se krediti banaka za koje garantuje drzava ne budu
vracali, odnosno u meri u kojoj drzavne banke i agencije ne budu mogle da naplate odobrene kredite i
u meri u kojoj drzave prodajom akcija ne budu u moguénosti da povrate sredstva koja su ulozile u
dokapitalizaciju preduzeca. Na Grafikonu 5. su prikazane diskrecione mere fiskalne politike koje su
ve¢ uticale na povecanje rashoda i smanjenje prihoda, kao i diskrecione mere koje c¢e potencijalno
povecati rashode drzave u buducnosti, kao Sto su dokapitalizacija preduzeca, garantovanje privatnih
kredita i odobravanje kredita od strane drzave.

Grafikon 5. Reakcija fiskalne politike na
pandemiju, % BDP
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Izvor:World Bank. 2021. Global Economic Prospects, January 2021. Washington

Visok fiskalni deficit najvec¢im delom je finansiran zaduzZivanjem usled ¢ega je javni dug u
vecini zemalja u svetu, iskazan u stalnim cenama ili u Cvrstoj valuti, znacajno povecan. UcesSce
javnog duga u BDP je takode povecano, kako zbog rasta realnog nivoa duga tako i zbog pada BDP.
Procenjuje se da ¢e javni dug na nivou sveta krajem 2020. godine biti nesto ispod 100% svetskog
BDP, sto je najveca vrednost u poslednjih nekoliko decenija. Odnos javnog duga prema BDP u
razvijenim zemljama, za koje postoje dugorocne vremenske serije, priblizio se vrednosti koju je imao
nakon Drugog svetskog rata, §to je inaGe istorijski maksimum u poslednjih 200 godina.

"7 Ova pomo¢ je ¢inila veliki deo ukupnih fiskalnih stimulansa, gde nije biao pomoéi preduzeéima u isplati
zarada radnika. Veliki broj radnika u SAD koji je izgubio posao, naro€ito tokom drugog kvartala 2020. godine,
dobio je pomo¢ od drzave.

'8 U slu¢aju odlaganje poreskih obaveza tesko je razgraniciti diskrecione mere fiskalne politike od automatskog
uticaja krize, jer veliki deo obaveza koji je odlozen ne bi bilo ni moguce naplatiti tokom 2020. godine. Savim je
izvesno da deo odlozenih obaveza nece biti moguce naplatiti ni u buduénosti, bilo zbog bankrostava obveznika
ili zbog toga $to ¢e vlade odustati od naplate kako ne bi povecale broj bankrostava.

¥ IMF (2020)
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Grafikon6. Javiu dug, % BDP
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Izvor:World Bank. 2021. Global Economic Prospects, January 2021. Washington

Mada je javni dug na nivou sveta znacajno povecan tokom poslednje dve decenije, troSkovi
njegovog finansiranja mereni uc¢eS¢em rashoda za kamate u BDP su u navedenom periodu opali sa oko
3% na 2% BDP?. Razlog za to je §to su kamatne stope u svetu, nakon velike ekonomske krize, na
istorijskom minimumu. Prema preovladuju¢im predvidanjima kamatne stope ¢e ostati na niskom nivou
u narednih nekoliko godina, dok ¢e odnos javnog duga prema BDP u istom periodu stagnirati, iz cega
sledi da ¢e 1 troSkovi kamata po osnovu javnog duga ostati na niskom niovu.

Dugoro¢no posmatrano visok javni dug predstavlja rizak, koji bi u slucaju rasta kamatnih
stopa mogao da znatno povecéa tro§kove kamata i da na taj nacin, u visoko zaduZenim zemaljama®',
ugrozi odrzivost javnih finansija. Granice visoke zaduzenosti zavise od kreditnog rejtinga zemlje, koji
je blisko povezan sa nivoom njene razvijenosti. Stoga dug od 100 % BDP nije riziCan za visoko
razvijenu zemlju koja se zaduzuje po vrlo niskim kamatnim stopama, dok dug od 70 ili 80% BDP
moze da dovede do krize javnog duga u slucaju nisko razvijenih zemalja. Empirijska istrazivanja
ukazuju da kriza javnog duga dovodi do znacajnih gubitaka u BDP, smanjenja zaposlenosti, a time i
blagostanja gradana®. Stoga e, nakon okon¢anja pandemije i njom izazvane ekonomske krize,
smanjivanje odnosa javnog duga prema BDP predstavljati prioritet ekonomske politike u velikom
broju zemalja, kako razvijenih tako i zemalja u razvoju. Cilj takve politike je da se odnos javnog duga
prema BDP smanji do nivoa u kome je verovatnoca izbijanja duznicke krize minimalna.

Najpozeljniji nacin da se smanji odnos javnog duga prema BDP je da rast privrede nakon
krize bude relativno snazan, a da pri tome realne kamatne stope ostanu na niskom ili ¢ak negativnom
nivou®. U tom sluéaju razlika (r, -g;) u jednagini koja opisuje dinamiku odnosa javni dug BDP** bi bila
negativna, usled ¢ega bi opadao odnos javnog duga prema BDP.

Naravno, da bi odnos javni dug/ BDP opadao potrebno je da drugi ¢lan jednacine, primarni
fiskalni bilans (G¢T)/Y;, bude negativan ili da ima malu pozitivhu vrednost. Mada ¢e se primarni
bilans poboljsati usled rasta poreskih prihoda, za mnoge zemlje to nece biti dovoljno da se znatnije
smanji odnos javnog duga prema BDP. Stoga ¢e biti potrebna fiskalna konsolidacija, odnosno
smanjivanje javnih rashoda, povecanje poreza ili ¢ak i jedno i drugo. Primena fiskalne konsolidacije

% IMF (2020).

*! Jedna od kriza javnog duga koja je pogodila veéi broj zemalja, ukljuujuéi i bivéu Jogoslaviju, dogodila se 80-
tih godina proslog veka. Krizi javnog duga prethodio je period intenzivnog zaduzivanja tokom 70-tih godina,
kada su postojali jeftini petro dolari, nakon ¢ega su kamatne stope povecane, §to je dovelo do nemoguénosti
vracanja dugova.

** Furceri D. i A. Zdzienicka (2012)

» U istorije su visoki dugovi drzave Gesto smanjivani realno negativnim kamatnim stopama. Zbog vaznosti
oCuvanje poverenja investitora i nezavisnosti Centralnih banaka nije realno da u buducnosti realne kamatne stope
imaju vecu negativnu vrednost u duzem vremenskom periodu, ali nije isklju¢eno da u nekoliko godina budu
realno negativne ¢ime ¢e se javni dug smanjiti za nekoliko procenata.

2 Promene odnosa javnog duga prema BDP opisane su slede¢om jednacinom 4| 5 | _ (-8)B., n (G -T) gde
Y,) (+g) ¥, Y,

je B, javni dug, Y, bruto domaci proizvod, r, realna kamatna stopa, g, stopa rasta BDP, a (G,-T,) primarni bilans

detaljnije videti Arsic¢ i dr. (2012).
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¢e u odredenoj meri usporiti oporavak privrede, a time i pozitivne efekte rasta poreskih prihoda na
poboljsanje primarnog bilansa.

Sa stanovista privrednog rasta, ali i brzog obaranja javnog duga u odnosu na BDP, pozeljno je
da se fiskalna konsolidacija pretezno ostvari na racun neproduktivnih javnih rashoda, a da javne
investicije, ulaganja u obrazovanje, inovacije i razvoj ne smanjuju ili da se ¢ak povecaju. Fiskalna
konsolidacija koja ne ugrozava znatnije privredni rast podrazumeva da se pri eventualnom povecanju
poreza, povecaju manje distorzivni porezi kao $to su porezi na potrosnju i imovinu, a da se izbegne
povecanje poreza na rad i kapital. Fiskalna konsolidacija koja obezbeduje smanjenje javnog duga, uz
minimalne gubitke u pogledu rasta i zaposlenosti, podrazumeva promenu strukture javne potrosnje i
poreza koja moze u kratkom roku da poveca ekonomsku nejednakost. Naravno, moguce je da se
fiskalna konsolidacija sprovede smenjenjem produktivnih rashoda i povec¢anjem distorzivnih poreza,
¢ime ¢e kratkoroc¢ni efekti na ekonomsku nejednakost biti povoljniji. Cena takve politike ¢e biti sporiji
rast privrede u buduénosti, veca nezaposlenost i sporije smanjenje javnog duga, a to implicira
dugotrajniju fiskalnu konsolidaciju. Pri izboru mera fiskalne konsolidacije vlade se suocavaju sa
balansiranjem izmedu ekonomske efikasnosti i rasta sa jedne strane i pravic¢nosti, sa druge strane.
Dobro osmisljenim merama ovaj trade-off moze da se ublazi, ali ne moze da se u potpunosti izbegne.

ZAKLJUCAK

U toku ekonomske krize izazvane pandemijom COVID-19 pogorSane su skoro sve vazne
performanse privrede. Privredna aktivnost je snazno opala, nezaposlenost je povecana, javni i privatni
dugovi su porasli, dok je kvalitet dugova opao. Dostizanje pretkriznog nivoa privredne aktivnosti po
zemljama zavisice od dubine pada privrede tokom 2020. godine, ali u od pogorSanja finansijskih
perfomansi privrede i drzave. PogorSanje stanja na trziStu rada ¢a se nastaviti u ve¢ini zemalja tokom
2021. godina, a za dostizanje pretkrizne stope nezaposlenosti bi¢e potrebno nekoliko godina. Zbog
skromnog oporavka privrede i potrebe za dodatnim fiskalnim stimulansima ocekuje se nastavak rasta
javnog duga u odnosu na BDP tokom 2021. godine. Moguce je da ¢e pandemija u srednjem i dugom
roku uticati na stopu rasta privrede, obim 1 strukturu zaposlenosti i karakter fiskalne politike, ali je
intenzitet tog uticaja vrlo neisvestan. U zemljama koje iz krize izadu sa visokim javnim dugom i
pogorsanim finansijskim perfomansama preduzeca, oCekuje se niska stopa rasta u duzem vremenskom
periodu. Na drugoj strani, pandemija bi mogla dugoro¢no pozitivno da uti¢e na privredu ukoliko bi
podstakla ubrzanje tehnickog progresa i njegovo Sirenje. [zmeStanjem dela poslova iz preduzeca i
ustanova u kucéu, pandemija bi mogla da doprinese poboljaSanju troskovne efikasnosti privrede i
drzave u buduénosti.
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Marko Sekulovié'

PANDEMIJA — VRH LEDENOG BRIJEGA KRIZE

Priroda pruza dovoljno da zadovolji potrebe
svakog covjeka, ali ne i pohlepu svakog covjeka.(Gandi)

Apstrakt: Pandemija je samo vrh ledenog brijega dublje drustvene i ekoloske krize, tako da ¢e njeno
obuzdavanje putem masovne vakcinacije omoguciti da ti, sada pandemijom natkriveni problemi izbiju
na povrSinu. A oni su nastavak onih problema koje je objelodanila svjetska ekonomska kriza
2008.godine, a koji nakon krize nijesu reSavani ve¢ su se dalje uvecavali.Pandemija je izazvala velike
promjene na trziStu rada (rad od kuce, digitalizacija i robotizacija poslova i dr.), Sto ¢e dalje
komplikovati probleme na relaciji rad- kapital, koji su glavna determinanta enormnih ekonomskih
nejednakosti.Daje se kritika savremenog tehnoloskog progresa koji je isklju¢ivo podreden logici
profita, a malo osjetljiv na ekoloske probleme i probleme drustvenih nejednakosti. Posvecena je
znacajna paznja kritickim sagledavanjima problema koje je iznjedrila neoliberalna paradigma i njom
inspirisan sistem finansijskog kapitalizma, sadrzana u knjigama ,,Preduzetnicka drzava“ Marijane
Macukato i ,,Ekonomija opste dobrobiti“ beckog profesora Kristiana Felbera. Pledira se za
rehabilitaciju drustvenih i humanisti¢kih nauka, koje su Zrtvovane na oltar neoliberalizma.

Kljué€ne rijeci: Pandemija, Macukato, Felber, Novi globalizam

PANDEMIC - THE TIP OF THE CRISIS ICEBERG

Earth provides enough to satisfy every man's need,
but not every man's greed. (Gandhi)

Abstract: The pandemic is just the tip of the iceberg of a deeper social and environmental crisis, so
curbing it through mass vaccination will allow these, now pandemic-covered problems, to surface.
They are just a continuation of the problems that were revealed by the world economic crisis in 2008,
which were not solved after the crisis itself but were further increased. The pandemic caused major
changes in the labor market (work from home, digitalization, and jobs robotization, etc.) which further
complicates the labor-capital relation problems, which are the main determinant of enormous
economic inequalities. Significant attention is paid to critical views of the problems posed by the
neoliberal paradigm and the system of financial capitalism inspired by it, contained in the books "The
Entrepreneurial State" by Mariana Matsukato and "Economy for the Common Good" by Viennese
professor Christian Felber. It is pleaded for the rehabilitation of the social sciences and humanities,
which were sacrificed on the altar of neoliberalism.

Keywords: Pandemic, Matsukato, Felber, New Globalism

1.UVOD

Protekla, 2020.godina bila je u znaku planetarnih nevolja koje je izazvala pandemija virusa
korona, a tekuca, 2021. ¢e, nema sumnje, biti obiljeZena borbom protiv te pandemije kroz masovnu
vakcinaciju stanovniStva, saniranje posledica pandemije i vracanje tokova Zivota na predasnje stanje,
odnosno, privikavanje na ,,novu normalnost™. Koliko god da su nepouzdana predvidanja drustvenih
procesa i promjena, njima se moramo baviti. Naime, svijet je bio zateCen epidemijom novog,
nepoznatog virusa, pokazao svoju slabu organizovanost kod preduzimanja odbranbenih mjera, pa i
odsustvo solidarnosti. Pri tome su se neke od najve¢ih zemalja razli¢ito snasle: Kina je bila
disciplinovana i efikasna, SAD su ispoljile slabosti svoga zdravstvenog sistema, a njihov ekonomski
sistem je brzo produkovao visoku nezaposlenost i sporo je reagovao sa mjerama fiskalne politike.
Evropska unija je plutala kao brod bez kormilara: njena ¢lanica Italija je brzo iscrpla kapacitete svog
zdravstvenog sistema, a iz Brisela nikakve pomo¢i! Pomoc¢ joj stize iz Rusije, Kube, Srbije, pa tek
nakon toga i iz EU. Doslo je i do prave otimacine pri nabavci respiratora, skafandera, maski i druge
medicinske opreme. Mala Srbija se relativno uspjes$no snalazila: stizu joj i ljekarske ekipe i medicinski
materijal iz zemalja strateSkih partnera —Rusije 1 Kine, a dobro se snalazi i kod nabavke i dinamike

! Ekonomski fakultet Ni§ P<] markosekulovic43@gmail.com
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isporuke vakcina. Dogovorila je sa Rusijom da osposobi svoj nekada cuveni Institut za virusologiju
,»Lorlak* da ponovo bude proizvoda¢ vakcina!

Izlazak iz ekonomske recesije je u direktnoj vezi sa savladavanjem pandemije, preduzetim
mjerama fiskalnih intervencija, kao i vitalnostima samih privrednih sistema da se oporave od ovog
eksternog Soka. Aktivna uloga drzave kao partnera privatnog sektora privrede bi¢e osobito vazna. Kao
Sto se dubina recesije razlikovala po zemljama, tako ¢e se, mozda jo$ i viSe, razlikovati zemlje u
pogledu brzine izbavljenja od recesije i dostizanja visokih stopa rasta. Kina i u ovim procesima ve¢
zauzima Celnu poziciju. SAD i EU su i ovoga puta, kao i kod krize 2008., koja je imala sasvim druge
uzroke, posegnuli za monetarnom ekspanzijom (Stampanjem ogromnih koli¢ina dolara i evra) i
emitovanjem javnih obveznica, ¢ime se enormno povecava javni dug. Rizike i neizvjesne rezultate
ovakvih mjera tesko je predidjeti!

Mnogi ekonomisti su ocekivali da ¢e nakon ekonomske krize 2008. do¢i do velikih promjena
u funkcionisanju svjetske privrede: napustanje neoliberalne ekonomske paradigme i njom inspirisane
ekonomske politike; reafirmisanje modela socijalne trziSne privrede i uloge drzave ne samo kao
korektora ,,greSaka trziSta“, ve¢ prvenstveno nao partnera trzista kod uvodenja strateSkih inovacija;
ucesce svih zaposlenih u raspodjeli dobiti MNK, a ne samo da ona odlazi u dZepove menadZzera i
akcionara; oStrija i promisljenija regulativa finansijskog trziSta i onemogucavanje pojave ,,toksicnih*
finansijskih derivata; strogo posStovanje ekoloskih imperativa i adekvatno lociranje ekoloskih troskova;
progresivni porezi i dr. Malo se §ta od toga do danas desilo. Kao da se povjerovalo da se moderne
krize efikasno prevladavaju izdasnim novcanim transfuzijama. Aktuelna svjetska ekonomska recesija
je, nesumnjivo, izazvana pandemijom virusa korona. No i bez pandemije ona bi se nuzno, mozda kroz
koju godinu, desila kao nastavak one krize iz 2008.godine, koja je nalagala radikalniju reformu
svjetske privrede u skladu sa imperativima nove tehnoloske paradigme i novog svjetskog ekonomskog
poretka. Zato, ako masovna vakcinacija dovede do obuzdavanja pandemije, kriticki misleci teoreticari
drustvenih 1 humanistickih nauka (koje su silno stradale pod naletom neoliberalizma) moraju insistirati
i dokazivati da je pandemija bila samo vrh ledenog brijega, a da su glavni problemi savremenog doba
u njegovim nevidljivim, podvodnim slojevima.

Ako se putem masovne vakcinacije tokom 2021.godine pandemija uglavnom savlada (iako se
zazire od mogu¢ih mutacija virusa), ostaje da se pomno analiziraju posledice koje je ta pandemija
ostavila na ukupni Zivot, a posebno na pad ekonomskih rezultata. Istovremeno ¢e se pokazati
nevidljivi, podvodni dio ledenog brijega, koji je bio zaklonjen pandemijom, a u njemu se nalaze
dubinski uzroci svakojakih kriza savremenog doba.Promjene koje su se desile na trzistu rada (ogromna
nezaposlenost, izmjeStanje rada iz biroa i kancelarija u ,,rad od kuce®, internet-trgovina i isporuka robe
na stan kupca i dr.) svakako ¢e uticati na velike promjene koje ¢e se deSavati na tom trzistu, Sto ce
zaostriti ve¢ 1 bez toga napregnutu relaciju rad-kapital, koja je klju¢na determinanta enormnih
ekonomskih i socijalnih nejednakosti. Klimatske promjene koje su posledica antropogenih faktora
(istorijsko vrijeme), a ne geoloskih (geolosko vrijeme koje je analizirao Milankovi¢), kao i kompleks
ekoloskih problema koji se moraju urgentno reSavati, spadaju u kljucna pitanja novog globalizma, koji
se mora bitno razlikovati od globalizma koji je produkovao neoliberalizam! Pitanja koja se otvaraju je
zaista mnogo, a svako od njih prevazilazi moguénosti jednog referata da bi se iole osvijetlilo u svoj
njegovoj slozenosti. Zato se u ovom radu markiraju tri znacajna problema: nau¢no-tehnoloski progres;
ekoloski problemi; odnos rada i kapitala.

2.NAUCNO-TEHNOLOSKI PROGRES

Veliki ruski prirodnjak i mislilac Vladimir Vernadski (1863-1945) je, razvijajuci svoje ucenje
0 noosferi pokazao da je Covjek sve do vremena prve industrijske revolucije malo uticao na prirodu
(viSe joj se prilagodavao), a da od industrijske revolucije Covjek sve manje Zivi u prirodnoj, a sve vise
u tehnicko-tehnoloskoj (vjestackoj, Covjekovim radom stvorenoj) sredini.(Vernadski,2012). Tekao je,
tako, proces sve intenzivnije humanizacije prirode, o kome je pisao mladi filozof Karl Marks, koji se
zalagao 1 za paralelan proces naturalizacije covjeka, koji se sa razvojem kapitalizma, na Zalost, nije
desio, jer je logika profita uplivisala suprotan proces — proces alijenacije (otudenja) i reifikacije
(postvarenja) Covjeka u tom sistemu. Bududi da je Covjek, kao i sav ostali zivi svijet (biljke i zivotinje)
produkat prirode i njene evolucije, sa ubrzanjem tehnoloSkih promjena kojima upravlja konkurentska
borba za profit, on gubi svoj prijateljski odnos sa prirodom, jer je pokorava i nemilosrdno raubuje.
Takav odnos svoga Ceda (Covjeka kao najveceg dostignuca evolucije) majka priroda izdrzava, ali i

68



Jahorina Business Forum 2021 / Jahorinski poslovni forum 2021

kaznjava svakojakim nesre¢ama : suSama, poplavama, erozijama, pozarima, epidemijama,
pandemijama...

Tehnicko-tehnoloski progres kao produkt ljudskog genija silno je unapredivao ljudsko
blagostanje 1 olakSavao covjekovo ,rvanje” sa Cesto surovom prirodom, ali je sve vise, tokom
vremena,gubio prisnu vezu sa maksimizacijom (tacnije bi bilo re¢i: optimizacijom) druStvenog
blagostanja, a sve viSe bivao u sluzbi maksimizacije profita mo¢nih multinacionalnih kompanija i
,hovcanog totalitarizma®, kako je savremeno doba imenovao Aleksandar Zinovjev (1922-20006),
pronicljivi kriti¢ar boljSevizma (njegov istinski disident), ali i ,,zapadnizma®, kako je zvao savremenu
zapadnu civilizaciju, u kojoj je decenijama zivio kao socijalisticki disident. Nauc¢no-tehnicki progres
kao generator tehnoloskih inovacija postao je najdinamicniji faktor drustvenog razvoja. Na Zzalost, to je
sve viSe tehnokratski, a svemanje drustvenohumanisticki vektor razvoja, koji nam je tako potreban. Jer
razvoj prirodnih i tehnoloskih nauka daje rezultate koji se lako komercijalizuju i sluze uvecanju
profita, a kriticka misao filozofa i predstavnika druStvenih i humanistickih nauka je nepozeljna, jer
upire prstom u nali¢ja savremenog tehnoloSkog progresa. Zato se nerado gleda na pobornike bioetike
kada je rije¢ o savremenim nau¢nim istrazivanjima u oblasti bioinzenjeringa, kao i na kriti¢are prljavih
tehnologija koje izazivaju ekolosku pustos.

Prirodne 1 tehnoloSke nauke nam niSta ne kazuju o smislu ljudskoga Zivota, o razlikovanju
dobra i zla. To je u nadleznosti druStvenih i humanistickih nauka, kao i religije. Savremeni naucno-
tehnoloski progres se ne bori sa sedam smrtnih grehova: oholost, srebroljublje, razvrat, zavist,
neumjerenost, gnjev, ocajanje, ve¢ ih u velikoj mjeri podstice i afirmiSe! Uz stvaranje novih trzista
proSirena je gama ljudskih potreba, ali su mnoge od njih iracionalne i Stetne, jer su u funkciji
afirmacije zla i poroka, ali silno uvecavaju profite! Zato je pitanje kultivisanja ljudskih potreba cesto
aktuelnije od pitanja uvecavanja i Sirenja potreba. U tom smislu je kao moto ovog rada i navedena
Gandijeva misao o darezljivosti prirode da zadovolji potrebe Covjeka, ali ne i njegovu pohlepu.
Razumni egoizam podstice ljudsku radinost i preduzimljivost, §to se ne moze reci i za pohlepu. Adam
Smit je, baveci se pitanjima ljudske prirode, pravio jasnu razliku izmedu nacela egoizma, koje vazi u
ekonomiji i naCela altruizma, koje vazi u etici. ,,Coveénost, pravednost, plemenitost i smisao za javni
interes su kvaliteti koji su najkorisniji za druge.*“(Smit,2008, 168). Imaju li, zato, pobornici trziSnog
fundamentalizma pravo da se pozivaju na Smita?

3.EKOLOSKI PROBLEMI

Kada su AjnStajna velicali kao nau¢nog genija, on je znao da odgovori da je to niStavno u
odnosu na savrSenstvo prirode! | zaista, sva ¢udesa savremenog nauc¢no-tehnoloskog progresa, kojima
se divimo, izgledaju nam tako jer ih ne suceljavamo sa savrSenstvom prirode. Jer kako mozemo
razumjeti ¢injenicu da se planeta Zemlja danas gusi zatrpana otpadom svake vrste, koji je produkt tog
tehnoloskog progresa i kako svakodnevno nestaju biljne i Zivotinjske vrste jer ne mogu da opstanu u
takvoj, od Covjeka pokorenoj prirodi? A nekada se sav taj diverzitet biljnog i Zivotinjskog svijeta
samoodrzavao. I veé¢ éujem poviku da to vaskrsavam Zan Zak Rusoa i njegovu lozinku:* Natrag majci
prirodi!*. I jasan odgovor: ne! Ovdje se pledira za dinamickom harmonizacijom odnosa ljudskoga
drustva i prirode kroz dva simultana procesa: humanizacije prirode i naturalizacije Covjeka. A
humanizovana (ocovjecena) priroda nije devastirana, ve¢ rekultivisana priroda! To nije eksploatacija
prirode, ve¢ kooperativni odnos obostrane dobrobiti. Jer, bitna komponenta drustvenog blagostanja je
ekoloSki konfor. A njega nam moze obezbijediti savremeni tehnoloSki progres koji slijedi
drustvenohumanisticku, a ne profitnu trajektoriju svoga razvoja. Profit se dokazao kao snazan motiv
preduzetnistva, ali on svoj dalji opstanak u toj ulozi moze zadrzati uz poStovanje dobro osmisljenog
sistema ograniCenja u obliku sistema ekoloSkih imperativa.koji obezbjeduju tu harmonizaciju odnosa
drustvo-priroda. Na taj nacin bi se prevladalo dosadasnje jednostrano (tehnokratsko) usmjerenje
tehnickog progresa.Kroz naturalizaciju ¢ovjek bi afirmisao svoje prirodne potrebe i estetski dozivljaj
prirode, a time bitno ograni¢io prostor iracionalnih i laznih potreba.

Neoliberalna globalizacija, koja je na djelu od 80-ih godina 20.vijeka, dovela je do toga da
tako bitni resursi kao §to je vazduh i voda, kojima se nije bavila ekonomska nauka jer nijesu bili
deficitarni (te su bili besplatni), upravo zbog svoje deficitarnosti postanu ekonomsko dobro prvoga
reda. Veliki gradovi ¢e morati da ulazu ogromna investiciona sredstva u sisteme za obezbjedenje Ciste
vode i Cistog vazduha kao prvog uslova njudskog zdravlja. A kad se radi o zdravlju, onda je pitanje
hrane i ishrane od prioritetne vaZznosti. Kroz hranu se u ljudski organizam unose materije koje
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omogucuju odrzanje zivota, ali dovode i do izazivanja bolesti, jer hrana sadrzi u sebi sve materije koje
su ucestvovale u tehnoloskom lancu prehrambene industrije. A tu se nalaze materije koji na organizam
djeluju kao lijek, ali i oni koji to nijesu, ve¢ se javljaju kao otrov! Nekontrolisana fabrikacija i
industrijalizacija prehranbenih proizvoda je ozbiljna prijetnja ljudskom zdravlju. Ali tu je moc¢na i
profitno orijentisana farmaceutska industrija, za koju je Sirenje bolesti istovremeno i Sirenje trziSta za
njene proizvode!

Ako su neoliberalni globalizam nametale multinacionalne kompanije, jer im je bilo potrebno
globalno trziste, onda novi globalizam (alterglobalizam) mora biti inspirisan bitno drugim razlogom —
spasavanjem zajednickog nam doma: planete Zemlje! Jer brzina klimatskih promjena i brzina
ekoloske devastacije planete su neposredna opasnost po opstanak ljudskog roda. Zato je potrebno
reafirmisati Ujedinjene nacije, kao instituciju koja okuplja sve suverene drzave, da bi se promovisao
novi globalizam, kojim bi se prevazilazio nacionalni egoizam i pohlepa MNK i finansijske oligarhije.
U tom novom globalizmu najznacajniju ulogu moraju imati vrhunski nau¢nici svih oblasti nauke, koje
odlikuje moralna Cestitost i beskompromisno sluzenje istini. Kriticki misle¢i intelektualci, sa
razvijenom svijeScu o opsStem dobru i blagostanju ljudskog roda, marginalizovani u neoliberalnom
globalizmu, moraju izbiti u prvi plan. To je veliki izazov, ali i velika $ansa za drustvene i humanisticke
nauke. Kako prorocki djeluje svojevremeno upozorenje francuskog antropologa Klod Levi-Strosa:
,Dvadeset prvi vijek ¢e biti vijek humanistickih nauka — ili ga uopste nece biti !*“.

4.0DNOS RADA I KAPITALA

U fazi neoliberalnog finansijskog kapitalizma bitno je naruSena prethodna, relativno stabilna
relacija rad- kapital. Odgovor na ¢uveno Ciceronovo pitanje:Cui bono (U ¢iju korist) je: u korist
kapitala, kako je to pokazano u poznatoj knjizi francuskog ekonomskog istoricara Piketija.
(Piketi,2015). Tekovine sindikalne borbe radnicke klase u pogledu stalnosti zaposlenja, minimalne
nadnice, duZine radnog dana, prekovremenog rada i dr. su grubo suspendovane usvajanjem
,fleksibilnog* radnog zakonodavstva. Idejom o sindikalnom pluralizmu (mnostvo sindikalnih frakcija
koje se bore za svoju ,reprezentativnost“(!), a ne za jedinstven nastup oko uceca radnika u dobiti
kompanija), oslabljena je pregovaracka pozicija radnicke klase. Umjesto borbenog proletarijata dobili
smo prekarijat (povremeno i nesigurno zaposlenje). U aktuelnoj pandemijskoj krizi razvili su se
razliCiti oblici ,;rada od kuce™, dalja digitalizacija i robotizacija poslova i sl., Sto su sve oblici
,razmrvljenog™ i individualizovanog (otudenog) rada. Ukratko, rad je potpuno podreden kapitalu i u
silnom strahu da ¢e ga ovaj ,,otpustiti“. Sve to ima za posledicu enormne ekonomske nejednakosti u
drustvu, na Sta ukazuje ¢ak i takva institucija kao §to je Ekonomski forum u Davosu.

Ima li alternative neoliberalnom ekonomskom poretku? Radikalni kritiari smatraju da je sa
ovom fazom kapitalizam kao drustveni sistem zavrs$io svoju istorijsku misiju i da mora biti zamijenjen
novim, pravednijim i ekoloSki odgovornijim poretkom, sa bitno drukéijim sistemom vrijednosti i
potreba. Manje se bave pitanjima cijene takvog radikalnog raskida sa postojec¢im poretkom. A ona bi
mogla biti zastraSujuca. Naime, istorija nas uci da su sve revolucije svojim ishodima, po pravilu,
iznevjerivale svoja obecanja, a Cesto izazivale i kontrarevolucije i restauracije starog poretka u jos$
gorem izdanju. Zato su mnogi mislioci, inace 1 sami iz tabora kriticki misle¢ih li¢nosti, skloniji
evolutivnim nego revolucionarnim promjenama. Jer, sre¢niji narodi su putem permanentnih
evolutivnih promjena uspijevali da relativiziraju razvojne konflikte i da izbjegnu revolucionarne
pogibelji. Oni drugi, na Zalost, nuzno su srljali u revolucije. Tako je Rusija samo u prve dvije decenije
20.vijeka zabiljezila ovakve revolucionarne i ratne pogibelji: rat sa Japanom i revolucija 1904-1905,
Prvi svjetski rat 1914-1917, februarska revolucija 1917, Oktobarska revolucija 1917, gradanski rat
1918-1920, ,,brod filozofa“ i egzodus vodecih nau¢nika sumnjivih boljSevicima 1920-1922.! Koji su to
uzviSeni ciljevi koji bi mogli opravdati ovakvo stradalni§tvo? Slicno se deSavalo sa Srbijom i srpskim
narodom tokom stras$nog 20.vijeka. Autor ovoga rada je imao priliku da od Milovana Dilasa, pred kraj
njegovog Zivota, Cuje ovakav stav: Revolucije su nesrece koje se periodicno desavaju nekim narodima
kod kojih su protivurecnosti dostizale takav nivo da su se jedino mogle razrijesiti revolucijom! Kao Sto
se zna, Dilas se dobar dio svoga Zivota ponosio svojom beskompromisnom revolucionarnoscu!

Zbog onoga S$to je reCeno u prethodnom pasusu ovog teksta, paznja se koncentri§e na moguce i
pozeljne evolutivne promjene, pa tako i promjene medusobnog odnosa rada i kapitala. Knjiga
londonskog profesora Marijane Macukato Preduzetnicka drzava (2013), objavljena kod nas u izdanju
Akademske knjige iz Novog Sada (Macukato, 2020) ve¢ razotkriva jedan vjesto kamufliran problem
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savremenog doba, a tice se odnosa drzave i multinacionalnih kompanija u vezi sa investicijama u
inovacije. Naime, uporno propagirana neoliberalna dogma o ,,minimalnoj drzavi“(koja samo trosi a ne
stvara) i privatnom preduzetniStvu (koje jedino, putem inovacija stvara bogatstvo) ima za cilj da nas
uvjeri u to kako su ta ogromna bogatstva menadzera i vlasnika kompanija opravdana jer su rezultat
izuzetnih preduzetnickih talenata. Suprotno tezi da se putem javnih investicija ,,istiskuju privatne
investicije, autorka konstatuje:“Naprotiv, Cinjenica je da drzavne investicije Cesto proizvode efekat
Hutiskivanja®, §to znaci da stimuliSu privatne investicije do kojih inace ne bi doslo.“(Macukato, 2020,
37-38). Za autorku drzava nije samo korektor ,,greSaka trziSta“, ve¢ i njegov kljucni partner i kreator.
No ¢ak i u ulozi partnera trziStu (kolektivni napor) ,,dohodak je i dalje privatni:“(s.226). Ona istice da
americki poreski obveznici nijesu svjesni da njihovi porezi, pretvoreni u javne investicije kojima se
finansiraju inovacije, direktno uticu na zarade korporacija. ,,Istovremeno, te korporacije, placene
poreskim dolarima, niti vracaju veliki deo profita drzavi, niti ulazu u nove inovacije.““(s.226). Zato i
postavlja pitanje:“Gde je buduénost u takvom sistemu socijalizovanog rizika i privatizovanih
nagrada?.(244-245). Slijedi i eksplicitan odgovor da je “pronalaZenje nacina da se izjednace rizici i
nagrade kljucno ne samo za smanjenje nejednakosti, ve¢ i za podsticanje inovacija.“(s.250).

Becki profesor ekonomije Kristijan Felber je, kritikujuéi koncepciju trzisne privrede Ciji je
pokreta¢ konkurencija, razvio teoriju liberalne trziSne privrede koja ne pociva na konkurenciji, ve¢ na
kooperaciji, kao ekonomiju opste dobrobiti.(Felber,2015). U takvom modelu privrede ,,preduzeca vise
nece delovati jedna protiv drugih nego jedna sa drugima.“(Felber,56). Teza da je privatna svojina
uslov slobode mora biti dopunjena stavom da je ona i uzrok mo¢i, a ,,mo¢ korumpira karakter“(s.117).
Isticuéi da nejednakosti podsticu razvoj, ali kada predu odredeni nivo, onda pocinju da Stete druStvu,
jer ,u drustvu sa ekstremnim nejednakostima rastu nepoverenje, strah, nasilje, kriminal i
korupcija“.(s.82).Autor se zalaze za ograni¢avanje prava nasleda do odredenog iznosa, a sve iznad
toga bi se slivalo u ,,demokratski miraz“(s.87). Bio bi to model eticke-trziSne ekonomije u kojoj ,,sa
rastom preduzeca neosporno raste i doprinos neosnivaca ostvarenju dobiti“(s.85), te bi i svi zaposleni
trebali da ucestvuju u njenoj raspodjeli, shodno svom doprinosu.

Vec¢ kriticke analize savremenog kapitalizma, kakve sretamo kod Felbera i Macukato, kojima
se razoblicuju obmane i dogme neoliberalne paradigme, utiru put reformama tog sistema u pravcu
eliminisanja njegovih klju¢nih protivurecnosti. Da bi se pridobili akteri za takve promjene potrebno je
kroz obrazovni sistem afirmisati ovakvu i sli¢nu kriticku misao, koja ¢e sticati pobornike medu
nastaju¢om mladom intelektualnom elitom, koja bi se sa mladalackom energijom borila za pravednije i
humanije drustvo.

5.ZAKLJUCAK

Potres izazvan pandemijom poremetio je ukupne tokove Zivota, ugrozio zdravlje ljudi i
izazvao svjetsku ekonomsku recesiju koja jos traje. Obuzdavanje pandemije se ocekuje masovnom
vakcinacijom stanovniStva, koja je ve¢ pocela.U radu se zastupa stav da je pandemija samo vrh
ledenog brijega krize savremenog drusStva i da ¢e sa njenim obuzdavanjem ,,isplivati oni nevidljivi,
podvodni slojevi brojnih problema $to ih je stvorilo savremeno doba. Iluzija je da smo svjetsku
ekonomsku krizu 2008.godine efikasno savladali izdasnim transfuzijama dolara i evra, spasavajuci
krupne banke i MNK realnog sektora privrede. Jer kriza je zahtijevala temeljniji remont neoliberalnog
poretka, koji je izostao. Zato su mnogi ekonomisti isticali da nam predstoji nova i dublja kriza.
Pandemija je, poput vrha ledenog brijega, samo zastrla koprenom tu podvodnu, dubinsku krizu. Ako je
virus korona prirodan, onda nas priroda opominje za nanasa ,,smrtna sagreSenja‘““ prema prirodi!

Rad je prevashodno inspirisan kritickom analizom, sadrzanom u knjizi Preduzetnicka drzava
londonskog profesora Marijane Macukato 1 onom u knjizi Ekonomija opste dobrobiti beCkog
profesora Kristijana Felbera. Ideje izloZene u ovim knjigama ukazuju na klju¢ne ekonomske probleme
neoliberlnog kapitalizma i nacine njihovog prevazilazenja.Rad se koncentrisao na tri vazna problema:
naucno-tehnoloski progres, probleme ekologije i odnos rad- kapital. Snazno je podvucena potreba
rehabilitacije drustvenih i humanistickih nauka, koje su bile Zrtve vladajuce neoliberalne paradigme.
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OBRAZOVANJE PROFESIONALACA ZA BIOEKONOMIJU I ULOGA UNIVERZITETA 1
ISTRAZIVACKO-RAZVOJNIH MREZA

Apstrakt: U radu se polazi od toga da u savremenom svetu postoji potreba za bioekonomskim
ekspertima i predstavlja se profesija bioekonomiste. Glavni cilj rada je da se analiziraju osnovna
znanja, veStine i kompetencije koje profesionalci za bioekonomiju treba da poseduju. Sagledava se
uloga univerziteta u kreiranju i razvoju kompetencija koje odlikuju bioekonomske profesionalce. Na
primeru Sest vodeCih evropskih univerziteta analiziraju se studijski programi master i doktorskih
studija u ovoj oblasti. Predstavljeni su i analizirani i odgovaraju¢i kratki on-line kursevi. Poseban deo
rada bavi se saradnjom izmedu univerziteta, kompanija i nevladinih organizacija putem istrazivackih
aktivnosti i projekata iz oblasti bioekonomije. Na kraju rada su izvedeni odgovarajuci zakljucci.
Kljué€ne rijeci: bioekonomija, profesionalci za bioekonomiju, kompetencije, univerziteti, saradnja.

EDUCATION OF BIOECONOMY PROFESSIONALS AND THE ROLE OF THE
UNIVERSITIES AND RESEARCH AND DEVELOPMENT NETWORKS

Abstract: The paper starts from the fact that there is a great need for bioeconomic experts in the
modern world; accordingly, the profession of a bioeconomist is presented. The main goal of the paper
is to analyse the basic knowledge, skills and competences that bioeconomy professionals should
possess. The role of universities in the creation and development of competences that characterize
bioeconomy professionals is discussed. The study programs of Master and Doctoral studies in this
field are analysed on the example of six leading European universities. Relevant short open online
courses are also presented in more detail and analysed. Additionally, one part of the paper is devoted
to collaboration between universities, companies and non-governmental organizations through
research activities and projects in the field of bioeconomy. Appropriate conclusions are drawn at the
end of the paper.

Keywords: bioeconomy, bioeconomy professionals, competences, universities, collaboration.

1. INTRODUCTION

In the area of South-eastern Europe countries, the state of the environment is not at a
satisfactory level. Moreover, air, water and river pollution in this area often reach the highest levels,
both at the European and global levels. Public policies of these countries do not necessarily contribute
to alleviating/resolving this worrying situation. Desirable breakthroughs in this area include, however,
specific expertise and competences, financial support, preparation/implementation of appropriate
projects, strengthening the bioeconomic component of the existing economy, and, especially, the
development and building of a new economy based on bioeconomic business.

Bioeconomy is a discipline that deals with the sustainable and innovative use of biomass and
biological knowledge to provide food, feed, industrial products, bioenergy, and ecological and other
services. Hence, its main function is to provide sufficient food of adequate quality and renewable
resources to a growing population and, at the same time, to make/secure sustainable use of natural
resources. Bioeconomy is expected to drive the transition towards a more sustainable economy by
addressing some of the major global challenges, including food security, climate change and resource
scarcity. The globally increasing demand for food in particular, but also materials and renewable
energy, calls for innovative developments in the primary sectors. Innovations will have to generate
more resource-use-efficient technologies and methods for increasing productivity in agriculture,
forestry and aquaculture without harming the Earth’s carrying capacity and biodiversity. Bioeconomy
makes use of new resources by building on renewable biomass. Therefore, through the introduction of

! Ekonomski fakultet u Beogradu < gojko.rikalovic@ekof.bg.ac.rs
2 Tehnolosko-metalurski fakultet u Beogradu 54 sjosipovic@tmf.bg.ac.rs
? Ekonomski fakultet u Beogradu 54 dejan.molnar@ekof.bg.ac.rs
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innovative and resource-use-efficient production technologies and the transition to a sustainable
society, it assists in substituting or reducing the use of limited fossil resources, thereby helping the
climate change mitigation.

The basic assumption for the use and development of bioeconomy in the area of Southeast
Europe is the introduction of appropriate higher education (university) curricula in these countries in
order to provide the necessary knowledge, skills and competences of specific experts for these
purposes. In this context, it is important to look at the achievements and experiences of the six
European universities, as well as research and development units and companies when it comes to the
concept of bioeconomy.

2. BIOECONOMY PROFESSIONALS

Bioeconomy, as an integral part of sustainable development, covers all sectors that rely on
biological resources, from the primary sector that produces and uses biological resources to the
industrial sectors which use these resources to produce food, bio-based products, energy and services.
In addition to positive environmental effects (lower emission levels, reduction of emissions in the
energy sector by using bioenergy etc.), the transition process to bioeconomy can provide various
positive socio-economic effects at the local and global level, such as:

e employment growth in agriculture, fisheries and aquaculture, bio-based textiles,
bio-based pharmaceuticals, bio-based plastics and rubber, bioenergy etc.;

e an increase in household income;

e an opportunity for farmers, foresters and fishermen to diversify their income sources;

e preventing of the rural exodus by the creation of new jobs associated with the
development of new food and bio-based value chains, especially in remote rural areas;

e improvement of people’s quality of life etc.

New bioeconomy professionals are required for the transition towards a sustainable and
bio-based green economy. They are able to work effectively in different bioeconomy sectors due to
specific expertise and the set of competences which they possess (Picture 1).

Picture 1. Profile description of the bioeconomy professional

Systems-
thinking
competence

Source: Adapted by the authors according to Lask et al. (2018), p. 345 — 346.

Bioeconomy professionals are expected to be specialised in one field, but also able to
understand the scientific language of associated disciplines. Lask et al. (2018) use five key

* Lask et al. (2018), p. 343.
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competences for sustainability and one specific competence to describe the set of competences that
bioeconomy professionals must have:
o Systems-thinking competence — ability to perceive and analyse the bigger picture of the
global socioecological problems (climate change, pollution, energy supply etc.);
e Anticipatory competence — ability to analyse, evaluate and anticipate future from the
point of sustainability;
o Normative competence — ability to identify sustainability values, principles, objectives

etc.;
o Strategic competence — ability to create and implement sustainable strategies; and
o [nterpersonal competence — communication skills that facilitate bioeconomy

professionals to cooperate effectively.

Besides these five competences for sustainability, bioeconomy professionals must also be
characterised with the interdisciplinary competence, which refers to:

o high level of expertise and knowledge of the whole biobased value chain;
e ability to understand and integrate different disciplines; and
o effective interdisciplinary teamwork and collaboration.

According to Lask et al. (2018) bioeconomy professionals have a T-shaped profile. In addition
to disciplinary expertise (broad knowledge base in a specific bioeconomy field, the vertical stroke of
the T), a bioeconomy professional also owns interdisciplinary expertise (collaboration competences
that enable integration of different disciplines, the horizontal stroke of the T). European universities
have created various bioeconomy education programmes in order to develop bioeconomy
professionals with a T-shape profile.

3. THE ROLE OF UNIVERSITIES IN THE DEVELOPMENT OF COMPETENCES FOR
BIOECONOMY PROFESSIONALS

Bioeconomy is a core area for education, research and innovation at many European
universities.” The most important objectives of the development of bioeconomy curricula in higher
education across Europe include: the development of specific skills required by the growing
bioeconomy industry and strengthening scientific research infrastructure, which is necessary for the
development, promotion and implementation of knowledge-based bioeconomy. The six leading
European universities in promotion and integration of the bioeconomy concept into education
curricula across Europe are: the Paris Institute of technology for life, food and environmental sciences
(AgroParisTech), the University of Natural Resources and Life Sciences in Vienna (BOKU); the
University of Eastern Finland (UEF); the University of Hohenheim in Stuttgart (UHOH); the
University of Bologna (UniBo) and the Wageningen University & Research (WUR).°

Developed international and interdisciplinary bioeconomy education programmes cover
technical, economic, social and environmental aspects of bioeconomy, such as agriculture, sustainable
forest bioeconomy, fisheries, aquaculture, food transformations and bio-products, biotechnology,
bioenergy, sustainable management of natural resources and the environment, sustainable and healthy
food systems, bio-based business models etc. In Table 1 are presented bioeconomy education
programmes at the MSc level offered by the leading European universities.

> Josipovié, S. (2020), p. 224.
® Josipovié, S. (2020), p. 225.
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Table 1. Bioeconomy education programmes at the MSc level offered by the European universities

Universities MSc bioeconomy education programmes

- MSc in Engineering

- Master of Science

- European Master in Biological and Chemical Engineering

for a Sustainable Bioeconomy - Bioceb

BOKU - MSc in Biotechnology

- MSc Wood Materials Science

- MSc European Forestry

- Cross-Border University MSc in Forestry

- Transatlantic Forestry MSc

- Biobased Products and Bioenergy

UHOH - Bioeconomy

- Food Biotechnology

- Low Carbon Technologies And Sustainable Chemistry
(LoCaTe)

- European Master in Bioeconomy in the circular economy
(BioCirce)

- Erasmus Mundus Master Course in Chemical Innovation
and Regulation (EMMC-ChIR)

WUR - Biobased Sciences

Source: Table created on the basis of the analysis presented in Josipovi¢, 2020.

AgroParisTech

UEF

UniBo

Courses developed within the Engineering and Master of Science curricula offered by the
AgroParisTech cover a wide range of topics related to bioeconomy: from agricultural production and
forestry, management of land and natural resources, sustainable and healthy food systems,
biotechnologies, bio-products to socio-economic dimensions of the bioeconomy. Key competences that
students gain include: the ability to apply economic and engineering approaches to biology and forest
ecosystems; knowledge and understanding of the sustainable and innovative food development;
knowledge about industrial practices related to bioeconomy; the ability to use different research
quantitative tools and methods and the development of specific personal, social, cultural, leadership
and technical skills. AgroParisTech with the University of Reims-Champagne-Ardenne, the Aalto
University, the Tallinn University of Technology and the University of Liege offeres MSc programme
Bioceb. The vision of this programme is to promote the development of sustainable and circular
European bioeconomy by connecting chemical and biological engineering with the design and
development of bio-based products and processes. It consists of four semesters’: Agro-sciences and
biorefinery (the first semester), Bioproducts & sustainable chemistry or Agro-resources & value-chain
assessment (the second semester), Biomass engineering, Bioprocesses or Bio-based products (the third
semester) and Master’s thesis preparation (the fourth semester). The main learning outcomes of this
MSc programme are the following: understanding and knowledge of the green chemistry principles,
the ability to use tools for socio-economic and environmental assessment and development of the soft
skills including project management.

The vision of the BOKU is to contribute to a sustainable and circular development in Europe
by developing education curricula in different fields of bioeconomy and the innovations necessary for
the creation of bio-based green economy. The developed curricula, under MSc programme
Biotechnology, offer students the opportunity to choose one of six specialisations: Bioinformatics,
Bioprocess Engineering, Medical Biotechnology, Plant Biotechnology, Environmental Biotechnology
and Protein Engineering and Technology.

In order to remain an internationally recognised educational and research institution, the UEF
offers four international and interdisciplinary MSc programmes specialised in the field of the Forest
Bioeconomy:

e MSc Wood Materials Science - the curricula consists of Compulsory (97 ECTS) and
Elective studies (23 ECTS) and provides specialised knowledge focused on the use
of the wood biomass for the production of the bio-based products (bio-based
materials, chemicals and bioenergy).

7 For more details see: http://www.bioceb.eu
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o MSc European Forestry - offered by UEF in coolaboration with the AgroParisTech
(France), the BOKU (Austria), the University of Freiburg (Germany), the University
of Lleida (Spain) and the Transilvania University (Romania);

o (Cross-Border University MSc in Forestry - the programme is result of cooperation
between the UEF and the Bauman Moscow State Technical University, the Mytischi
Branch Petrozavodsk State University and the Saint Petersburg State Forest
Technical University. The curricula comprise general and methodological studies
(min. 7 ECTS), studies in language and communication (min. 3 ECTS), advanced
studies in European forestry (min. 55 ECTS), elective courses (min. 10 ECTS) and
obligatory advanced studies (45 ECTS).

o Transatlantic Forestry MSc - the programme is result of cooperation between the
UEF and the University of New Brunswick (Fredericton), the University of Alberta
(Edmonton), the University of British Columbia (Vancouver), the Albert-Ludwigs-
University, Freiburg (Germany), the University of Bangor (Wales), the University
of Padova (Italy) and the BOKU, Vienna (Austria). Education curricula, specialised
in the field of sustainable forestry and environmental management, comprise
coursework (120 ECTS, including internship in either Canada or Europe) and MSc
thesis (30 ECTS).*

MSc programme Bioeconomy offered by the UHOH is taught in English and consists of three
types of modules: Compulsory, Semi-elective and Elective. The topics covered by the curricula range
from natural and agricultural scientific studying of the properties of bio-based resources to economic
analysis and optimisation of production and processing across the entire bio-based value chain.’ The
MSc programme Food Biotechnology offers an opportunity for specialisation in two fields: Enzyme
Biotechnology and Food Microbiology.

The MSc programme BioCirce was founded as a result of cooperation between the UniBo and
three Universities from Italy'’. This programme is also supported by four main Italian bioeconomy
companies and associations (Intesa Sanpaolo, Novamont SpA, GFBiochemicals SpA and PTP Science
Park di Lodi). During the course of the programme, students are introduced to the entire value chain of
bio-based products (from the supply of biological resources and bio-technological and industrial
processes that transform these resources into a bio-based product, to marketing and consumption of
the final bio-based products). It lasts for one year and consists of four modules, each managed by one
of the four participating universities. The key learning objectives include'":

o knowledge and understanding of the technologies related to bioeconomy;

o the ability to analyse the principal components of the whole industrial production chain
and understanding of the mechanisms behind successful technology transfer (Milano
Bicocca Module);

e knowledge of the use of enzymes and microbial cells in industry and about theoretical
and practical tools for the identification of new entrepreneurial innovative business
ideas (Napoli Federico Il Module);

e knowledge of the national and international regulations on access to genetic resources
and about major economic and financial performance indicators (University of Torino
Module); and

e knowledge of industrial biotechnological processes and economic characteristics of
primary production of the raw materials for bioeconomy (University of Bologna
Module).

The MSc programme EMMC-ChIR is managed by the Consortium which consists of four
European Universities'>. In the first year of classes at the Host University (one of the four Universities
which are members of the consortium), students choose 30 of 98 modules (each lasts for one week and
it is worth 2 ECTS), which are grouped into five large disciplines: Design, Industry, Marketing,
Assessment and International Regulations. During the second year, students work on a research

¥ https://www3.uef.fi/en/web/mdp-transform/studies

? For more details see: University of Hohenheim, Curriculum Bioeconomy, Master of Science, 2019.

' The University of Milano-Bicocca, the University of Naples Federico and the University of Turin.

" University of Bologna, Master Biocirce, Bioeconomy in the Circular Economy.

'2 UniBo with the University of Algarve (Portugal), the University of Barcelona (Spain) and the Heriot-Watt
University (UK).
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project in order to finish their thesis dissertation. Research can be done at the University which is a
member of the Consortium, at one of the non-EU partner universities (in Brazil, China, USA, India or
Japan) or at one of 20 associate partner institutions. The main learning outcomes include: knowledge
and understanding of the chemical safety international regulations; knowledge and understanding of
the principles related to the design of new safe chemical products; ability to project a business plan for
new chemical products; ability to evaluate potential environmental, toxicological, physical and
chemical reactivity hazards of chemical substances and understanding of the global economy from the
chemical industry perspective.

The MSc programme Biobased Sciences consists of two foundation courses (Circular
Economy — 6 credits and Principles of Bio-based Economy — 6 credits), several interdisciplinary
courses (12—18 credits) which belong to the chosen specialisation'’, free optional courses (1824
credits)', the Academic Consultancy Training (12 credits), MSc thesis (36 credits) and an internship
(24 credits) at a host organisation that fits the student specialisation and which is outside the WUR.
The main learning outcome of this programme is to provide graduates with special knowledge in one
of three bio-based disciplines (specialisations): Biomass Production and Carbon Capture, Biorefinery
and Conversion and Bio-based and Circular Economy. After a successful completion of the
programme, graduates will be able to design a new bio-based concept/product/process, assess
technological, ethical, societal, and economic consequences of changes in the design of a bio-based
concept, product or production process, cooperate in an interdisciplinary team, generate creative ideas
and recognise the limits of scientific knowledge and develop and execute a research plan in order to
meet the objectives of the bio-based research and development projects.

WUR offers two MicroMasters programmes in the field of Bioeconomy, Economics and
Policies for a Circular Bio-Economy and Business and Operations for a Circular Bio-Economy. Each
programme lasts for six months and consists of four courses' that are taught in English. There are no
formal requirements that a student must meet to enrol in these programmes, but it is desirable to have
a BSc degree in social sciences (business or economics). Graduates of these programmes are usually
(bio)chemical engineers, process engineers, top managers, supply chain managers, product managers,
entrepreneurs, consultants and business developers in a bio-based business, bio-based researchers,
bioprocess specialists etc.

The MicroMasters programme Economics and Policies for a Circular Bio-Economy provides
students with the knowledge and skills necessary to understand the economic issues and policies that
affect circular bioeconomy and evaluate costs, benefits and market impacts of the bio-based
technologies.'® The MicroMasters programme Business and Operations for a Circular Bio-Economy
provides students with the knowledge and skills necessary to understand and evaluate strategic,
technological, operational and economic aspects of running a bio-based business and use quantitative
methods in order to design and evaluate bio-based supply chains. '’

In addition, WUR offers five massive open online courses (MOOCs) in the field of
Bioeconomy. These courses are taught in English and are intended for students and professionals with
a varied educational background (Table 2).

1 For more details see: https://www.wur.nl/en/Education-Programmes/master/MSc-programmes/MSc-Biobased-
Sciences/Specialisations.htm

' For more details see: https://ssc.wur.nl/Handbook/Programme/MBS

"> The MicroMasters program Business and Operations for a Circular Bio-Economy consists of the following
courses: Circular economy: an interdisciplinary approach; From fossil resources to biomass: a chemistry
perspective; Business strategy and operations in bio-based economy and Capstone business and operations for a
circular bio-economy. The MicroMasters program Economics and Policies for a Circular Bio-Economy consists
of courses: From fossil resources to biomass: a chemistry perspective; Circular economy: an interdisciplinary
approach; Economics and policies in a bio-based economy and Capstone economics and policies for a circular
economy.

' https://www.edx.org/micromasters/wageningenx-economics-and-policies-for-a-circular-bio-economy

' https://www.edx.org/micromasters/wageningenx-business-and-operations-for-a-circular-bio-economy
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Table 2. Open online courses (MOOCs) offered by the WUR

Open online course | Learning outcomes Subject Length Prerequisites
- Understand the concept of the
bio-based economy and the value .
. . BScin
From Fossil of bio-based products.
. 5 weeks technology,
Resources to - Understand the commercial, . <
. . ) . . (2028 engineering
Biomass: A Business financial and organisational Science .

. . . hours per (and applied)
and Economics aspects of a bio-based business. week) sciences
Perspective - Understand the complexity of

logistics of bio-based value
chains.
- Understand how to efficiently BSc in
Catalytic convert bio-based feedstocks into 5 weeks technolo
Conversions for desired products. Chemistry (12-16 en ineer?g’
Biobased Chemicals | - ldentify pros and cons of a hours per (an%i a 1ie§)
and Products bio-based conversion route vs. a week) scieﬁlzes
fossil-based conversion route.
Biorefinery: From - Ablhty to conceptually design a 7 weeks BSc in
. o biorefinery process. technology,
Biomass to Building o . (1220 . ;
. - Ability to evaluate a process Chemistry engineering
Blocks of Biobased . . hours per .
design with respect to energy and (and applied)
Products ; week) .
feedstock efficiency sciences
no formal
entry level
. - Explain the economic issues and 4 weeks requirement,
Economics and L . . Energy &
L policies affecting the bio-based (12-20 preferably a
Policies in a Earth .
. economy at the EU and . hours per BSc degree in
Biobased Economy ) : Sciences ) .
international level. week) social sciences
(business or
economics)
- Understand the dynamics in
bio-based business investments 5 weeks
Business Strategy and the supply chain challenges . no formal
e . . Business & (12-16
and Operations in a for bio-based businesses. entry level
. o . Management | hours per ;
Biobased Economy - Ability to design and evaluate requirement
) . . week)
bio-based supply chains using
quantitative methods.

Source: A review created by the authors based on the analysis of the curricula for the presented open
online courses available at: https://www.wur.nl/en/Education-Programmes/online-
education/MOOCs/Circular-and-Biobased-Production.htm

Developed bioeconomy education programmes at the PhD level, offered by the leading
European universities, are presented in Table 3.

Table 3. Bioeconomy education programmes at the PhD level offered
by the leading European universities

Universities PhD bioeconomy education programmes

- Agriculture Food Biology Environment Health (ABIES)
AgroParisTech - Natural Resources, Science and Engineering (SIReNa)

- Biodiversity, Agriculture, Food, Environment, Earth, Water (GAIA)
BOKU - Advanced Biorafineries: Chemistry and Materials (ABC & M)
UEF - PhD Programme in Forests and Bioresources

. - Erasmus Mundus Joint doctorate in Sustainable Industrial
UniBo .
Chemistry

Source: Table created on the basis of the analysis presented in Josipovi¢, 2020.

Science and engineering for food and bio-products form an integral part of the developed
curricula under all three PhD programmes that AgroParisTech offers with other universities in France.
During the PhD programme Advanced Biorafineries: Chemistry and Materials (ABC & M) students
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are introduced with the entire cycle of biorefinery. The programme is taught in English and intended
for those who have an MSc or equivalent degree in Chemistry, Biochemistry, Biotechnology, Wood
Technology and Management, Material Sciences or a related discipline. Also, other PhD programmes
of the BOKU include various bioeconomy courses as well, such as Biochemistry, Biotechnology,
Biotechnology specialisation in bioinformatics etc. PhD Programme in Forests and Bioresources is
intended for postgraduate students who show interest in forest-based bioeconomy, renewable
resources and biomaterials. All courses are taught in English and the programme offers the degrees of
a Doctor of Science (Agriculture and Forestry), the Licentiate of Science (Agriculture and Forestry)
with Forest Sciences as the major subject and a Doctor of Philosophy with Forest Sciences as the
major subject. In order to accomplish its mission, to transfer sustainable/green chemistry from idea to
innovation, the three year Erasmus Mundus Joint doctorate in Sustainable Industrial Chemistry
programme is focused on four key sectors: Development of innovative catalysts and catalytic
processes; Novel green solvents; Renewable energy and raw materials and Micro-reactors and
membrane. "

4. COLLABORATION THROUGH BIOECONOMY RESEARCH ACTIVITIES AND
PROJECTS

European universities conduct research activities and projects in the field of Bioeconomy
which enable the collaboration between universities, companies and non-governmental organizations.
They are aimed at understanding global socioecological problems. Research and development
activities of the UEF are focused on the following bioeconomy topics: sustainable and multifunctional
management; the use of forests for different ecosystem services, wood-based eco-innovations;
sustainable processes, products and services; sustainable and integrated utilisation of aquatic
resources; protection of aquatic biodiversity; management of waters; socio-ecological and spatial
effects of transition processes; sustainable financing and management; analysis on regulatory and
policy frameworks and the policy instrument practices etc. UEF participates in the project Bioeconomy
for Upper Secondary Schools aimed at supporting and promoting the development of the bioeconomy
education curricula. It also takes part in the project Developing competitiveness of the regional
bioeconomy companies whose goal is to analyse the business of bioeconomy enterprises that operate
in North Karelian.

EU bioeconomy projects in which participate lecturers and researchers of the AgroParisTech
are:

e Projects implemented under Horizon2020", with the goal to support the development
of circular economy based on renewable biological resources;

e Projects implemented within the Erasmus + multilateral projects’, with the goal to
support development of international MSc programmes offered by an international
consortium which consists of at least three higher education institutions;

e Climate-KIC (Knowledge and Innovation Community) projects’ which provide
support for life-long training, entrepreneurship and innovations;

e LIFE projects’ which provide support for environmental and nature conservation and
climate action projects throughout the EU countries, and

e Interreg projects’ which promote economic and social development of the EU through
cross-border, transnational and interregional cooperation.

'8 For more details see: http://www.sinchem.eu/

' RESOLUTE — High performing and safe solvent derived from cellulosic feedstocks — a collaborative project
(Joint Undertaking Bio-Based Industries); FertiCycle — New bio-based fertilisers from organic waste upcycling;
ZELCOR — Zero Waste Ligno-Cellulosic Biofineries by Integrated Lignin Valorisation — a collaborative project
(Joint Undertaking Bio-Based Industries); LOGISTEC — Logistics for Energy Crops’ Biomass; S2BIOM —
Delivery of sustainable supply of non-food biomass to support a “resource-efficient” Bioeconomy in Europe etc.
2% AgroParisTech is a Coordinator of the Erasmus Mundus Master in Biological and Chemical Engineering for a
sustainable bioeconomy — Bioceb.

*! Project Voucher Biophenol.

** Marine Habitats — Nature Integrated Project for effective and equitable management of marine habitats in
France — Marha.

80


http://:@www.sinchem.eu/
http://:@www2.agroparistech.fr/FertiCycle.html
http://:@www.agroparistech.fr/Zero-Waste-Ligno-Cellulosic-Biorefineries-by-Integrated-Lignin-Valorisation.html
http://:@www2.agroparistech.fr/Improving-logistics-for-biomass-supply-from-energy-crops-LOGIST-EC.html
https://:@cordis.europa.eu/project/rcn/109514_en.html
http://:@www2.agroparistech.fr/Bioceb.html

Jahorina Business Forum 2021 / Jahorinski poslovni forum 2021

These bioeconomy projects are financed by the European Union Framework Programme for
Research and Innovation (Horizon2020 projects) or by other European programmes and bilateral
funding schemes (Erasmus + multilateral projects, Climate-KIC projects, LIFE projects and Interreg
projects).

Industrial Agro-Biotechnologies research and development center of the AgroParisTech is
engaged in the realisation of multidisciplinary and transdisciplinary fundamental and applied research
projects whose subject of research is the use of agro-resources for the development of the sustainable
industrial processes and high value-added products.** The centre consists of three scientific teams
(Biotechnology, Green Chemistry and Process Engineering Team) and one analytical platform. In
order to support innovative solutions in different dimensions of bioeconomy, AgroParisTech has eight
campuses in France and four business pre-incubators (Inn Labs).

Research activities of the Centre for Bioeconomy of the BOKU are focused on various areas
related to bioeconomy™:

e Raw material production (Production of agricultural, forestry and other raw materials,
Plant management, Animal management, Waste and residue management etc.);

o Converting and processing (Harvest treatment, Biomass conversion technologies etc.);

o FEnvironmental aspects (Sustainability criteria, Cascade use and circularity,
Environmental accounting, Contribution to climate goals etc.); and

o Social science aspects (Macroeconomics, Microeconomics, Consumption behaviour,
Monitoring etc.).

Through the Bioeconomy Research Programme Baden-Wiirttemberg’®, the UHOH provides
support for the development of an adequate bioeconomy research strategy in German and for the cross
sectional research, innovations and networking in the field of bioeconomy. This programme, created in
2012, consists of research networks in three areas:

1. Research network in biogas focused on sustainable and flexible value added chains for
biogas;

2. Research network in lignocellulose focused on development of an alternative
commodity platform for new materials and products; and

3. Research network in microalgae focused on integrated use of microalgae for nutrition
and feeding stuff industries.

The Competence Network Modelling the Bioeconomy is implemented within the programme.
Its objective is to develop methods required for an integrated analysis of the potentials, risks and
opportunities of the biomass use. A part of this programme is an interdisciplinary bioeconomy PhD
programme BioeconomyBaden-Wiirttemberg: Exploring Innovative Value-Added Chains (called
BBW-ForWerts). The main objective of this three-year programme is to provide PhD students with
knowledge of the entire innovative bio-based value chains, including the analysis of different
ecological, economic and social aspects. At the end of the programme, they will be able to implement
the acquired knowledge through cooperation with industrial partners and research institutions. The
developed interdisciplinary curriculum includes summer schools, seminars, workshops, trainings,
courses and excursions.”’

UHOH is also the founder of the Research Center for Bioeconomy whose mission is to
connect researchers from different scientific fields (agricultural, natural, economic, business and social
sciences) through large national and international projects®".

» AgriWasteValue — transnational collaboration on the transformation of the agricultural by-products and
residues into bioactive compounds; ALPO — cross-border collaboration on the development of polymeric
materials based on microalgae.

** http://www2.agroparistech. fr/ ABI-Industrial- A gro-Biotechnologies-4248.html

> https://boku.ac.at/en/zentrum-fuer-biooekonomie/activities

*% https://biooekonomie-bw.uni-hohenheim.de

*" For more details see: https://www.biooekonomie-bw.de/en/articles/news/programme-to-train-bioeconomy-
expert; https://biooekonomie-bw.uni-hohenheim.de/bbwforwerts-strategy

¥ 10 projects in the field of the Competence Network Modelling the bioeconomy; 19 projects in the field of
Optimizing lignocellulose-based value chains; 2 projects in the field of Substrate production and supply;
2 projects in the field of New technologies for the conversion of biomass; 3 projects in the field of Utilisation of
conversion products; 6 projects in the field of Analyses of present and future economic, ecological, ethical and
social implications of biogas production; 10 projects in the field of Analyses of potential of microalgae for the
use in the food and feed sector.
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Research Institute Wageningen Food & Biobased Research of the WUR conducts applied
research with the aim of developing sustainable innovations in healthy food, fresh food chains and bio-
based products. The main research objective of the Institute is to work on the creation of sustainable
food chains and develop sustainable bio-based innovations in order to contribute to lower use of fossil
resources. Currently, it is involved in the implementation of four bio-based projects.” WUR is also the
founder of the National centre for applied research on renewable energy and green resources
ACRRES™, which is engaged in projects related to the use of renewable energy based on biomass.

WUR takes part in the Research programme Circular and climete neutral which covers three
topics related to the transition process to the Circular society (Management of transition, New primary
production systems and Biomass feedstock). WUR also currently participates in the multidisciplinary
research programme on the production and biorefinery of microalgae AlgaePARC’' and the research
programme Connected Circularity.

UniBo is a member of the Biobased Industries Consortium. Together with the European
Commission, this non-profit organisation formed a public-private partnership called Bio-based
Industries Joint Undertaking with the aim to promote and invest in the development of innovative
bio-based industries. UniBo takes part in various projects related to Bioeconomy.” As a member of
the Coordinating Board of three bioeconomy-related clusters, the UniBo actively participates in
achieving the goals defined by the strategy entitled “4 new bioeconomy strategy for a sustainable
Italy”. These three clusters include:

1. National Agrifood Technology Cluster (CL.A.N.)” — focused on bio-based innovations
and growth of the Food industry with respect to the reuse of by-products;

2. National Technology Cluster Blue Italian Growth (CTN-BIG)” — focused on
technological and innovation development of the national marine and maritime
industrial system and on building of research infrastructures for the blue economy; and

3. Italian Cluster of Green Chemistry (SPRING)” — focused on the use of renewable
resources as raw materials (such as scraps or dedicated crops, marginal and/or
contaminated lands), on the creation of biorefineries and on the development of new
bio-based products.

European Bioeconomy universities pay special attention to the development of entrepreneurial
culture and skills. BOKU is one of the founders of the online interdisciplinary platform, the
Entrepreneurship Centre Platform, which aims to promote and encourage the development of all
aspects of entrepreneurship and foster cooperation between innovators, scientists and enterprises.
UniBo provides support for launching and developing entrepreneurial initiatives through the digital
workshop and co-working labelled ALMALABOR and through the Open Innovation Community for
Entrepreneurship labelled AlmaEClub. WUR is the founder of a start-up incubator and educator,
StartHub Wageningen, intended for students, PhDs and recent graduates with the aim of providing
support in the development of entrepreneurial competencies.™

5. CONCLUSION

New bioeconomy professionals are required for the transition towards a sustainable and
bio-based green economy. They have a T-shaped profile and are able to work effectively in different
bioeconomy sectors due to disciplinary and interdisciplinary expertise and a specific set of
competences which they possess. Bioeconomy professionals must be characterised with
systems-thinking, anticipatory, normative, strategic, interpersonal and interdisciplinary competences.

** Pulp2Value - European project realises new value chains for sugar beet; AF-SIP-14001 — Biorefinery for raw
material and flexibility; PEFPACK — Developing new food and beverage packaging based on PEF; PANACEA
— Network for use of non-food crops in European biobased economy.

%% For more details see: https://www.accres.nl

3! http://www.algaeparc.com/research-programs

32 List of projects at: https://www.unibo.it/en/research/projects-and-initiatives

*> For more details see: https://boku.ac.at/en/zentrum-fuer-biooekonomie/activities

** For more details see: https://www.clusterbig.it

** For more details see: https://www.clusterspring.it

%% For more details see: https://www.starthubwageningen.nl/
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In order to develop bioeconomy professionals with specific competences and expertise
required by the growing bioeconomy industry, the six leading European universities (the Paris Institute
of technology for life, food and environmental sciences; the University of Natural Resources and Life
Sciences in Vienna; the University of Eastern Finland; the University of Hohenheim in Stuttgart; the
University of Bologna and the Wageningen University & Research) have developed international and
interdisciplinary bioeconomy education programmes at the MSc and PhD level. These programmes
cover technical, economic, social and environmental aspects of bioeconomy. The vision, structure, the
key competences and the main learning outcomes of these bioeconomy programmes were presented in
the paper. Five relevant short open online courses in the field of Bioeconomy were also presented and
analysed. In order to strengthen scientific research infrastructure, which is necessary for the
development, promotion and implementation of knowledge-based bioeconomy, European universities
conduct research activities and projects in the field of Bioeconomy. Collaboration between
universities, companies and non-governmental organizations is strengthened through research &
development networks.

The paper departed from the concept of bioeconomy as an important lever in achieving
sustainable development, especially having in mind global challenges such as climate change
mitigation, food security, as well as overcoming resource scarcity. In this context, significant aspects
related to innovative and resource-saving technologies and methods to increase productivity in the
primary activities (agriculture, forestry, aquaculture, etc.) were analysed. In addition, the paper took
into account different participants and stakeholders in the field of bioeconomy, as well as the ways in
which they were involved in interactive relationships and their divergent interests in practise.
Therefore, it may be concluded that purposeful strategies and adequate instruments and tools are
needed in the long run, as well as appropriate experts with specific bioeconomic knowledge, skills and
competencies.
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MODEL KREIRANJA SPECIJALIZIRANOG TURISTICKOG PROIZVODA ZA POST
COVID VRIJEME

Apstrakt: Globalna pandemija covid-19 mijenja stavove, ocekivanja i preferencije turista pri odabiru destinacija
kamo ¢e putovati. Slijedom toga pretpostavka je da bi tradicionalnu koncepciju kreiranja specijaliziranih
turisti¢kih proizvoda trebalo prilagoditi promijenjenom ponasanju turista pri vrednovanju destinacijskih ponuda.
Nastavno na toj pretpostavci autori su definirali predmet provedenog istraZivanja, a u cilju spoznaja smjernica za
modificiranje tradicionalne koncepcije kreiranja specijaliziranog turistickog proizvoda za post covid-19 vrijeme.
Nalazi provedenog istrazivanja autora na prigodnom uzorku turista provedenih u drugoj polovini 2020. godine
ukazuju da ¢e specijalizirana turisticka ponuda destinacije i ubuducée biti vazan preduvjet odrzive konkurentnosti
destinacije, no i da je potrebno mijenjati pristup pri kreiranju novih specijaliziranih turistickih proizvoda. Prema
spoznajama iz provedenog istraZivanja obiljezja specijaliziranih turisti¢kih proizvoda koje su turiste potaknuli na
putovanje tijekom sezone 2020. godine nisu primarno bili vezani uz sadrzaj ponude. Te spoznaje su
predstavljene u formi sugestija o kojima u post-covid vremenu dodatno treba voditi racuna pri razvoju i
upravljanju specijaliziranom turistickom ponudom u cilju odrzavanja i jacanja konkurentnosti destinacije.
Obiljezja turistickih ponuda koja su turiste potaknula na putovanje tijekom 2020. godine ostati ¢e relevantan
okidac¢ u donosenju kupovnih odluka za putovanje i u post-covid vremenu. U radu su autori ta obiljezja povezali
s vlastitim modelom kreiranja i upravljanja specijaliziranim turistickim proizvodom argumentirajuci odrzivost
modela u kontekstu konkurentnosti destinacije. Nalazi istrazivanja su dokazali da konkurentna specijalizirana
turisticka ponuda za post-covid vrijeme treba omoguciti kako individualno, tako i obiteljsko sudjelovanje,
osigurati dojam opustajuceg i luksuznog sadrzaja, implementirati aspekte lokalnih tradicija i gastronomije, te
isticati visoke ekoloske standarde i oCuvanost krajobraza s jasnom asocijacijom pozitivnih reperkusija na
zdravlje turista.

Kljucne rije€i: post corona, turizam, ponuda, model

MODEL FOR CREATING A SPECIALIZED TOURIST PRODUCT IN THE POST COVID
PERIOD

Abstract: The covid-19 global pandemic is changing the attitudes, expectations, and preferences of tourists
when choosing a destination to travel to. Consequently, the assumption is that the traditional concept of creating
specialized tourist products should be adapted to the changed behavior of tourists in the evaluation of destination
offers. Following this assumption, the authors defined the subject of the research, to understand the guidelines
for modifying the traditional concept of creating a specialized tourism product for the post-covid-19 period. The
findings of the authors' research conducted on a sample of tourists in the second half of 2020 indicate that the
specialized tourist offer of the destinations will continue to be an important prerequisite for the sustainable
competitiveness of the destination in the future, but also that it is necessary to change the approach to creating
new specialized tourist products. According to the findings of the research, the characteristics of specialized
tourist products that encouraged tourists to travel during the 2020 season were not primarily related to the
content of the offer. These insights are presented in the form of suggestions that in post-covid times should be
further taken into account in the development and management of a specialized tourist offer to maintain and
strengthen the competitiveness of the destination. The characteristics of the tourist offers that have encouraged
tourists to travel during 2020 will remain a relevant #rigger in making purchasing decisions when traveling even
in the post-covid times. In the paper, the authors connected these features with their own model of creating and
managing a specialized tourist product, arguing the sustainability of the model in the context of destination
competitiveness. The findings of the research proved that a competitive specialized tourist offer for post-
covid time should enable both individual and family participation, provide an impression of relaxing and
luxurious content, implement aspects of local traditions and gastronomy, and emphasize high ecological
standards and landscape preservation with a clear association of positive repercussion on tourist health.

Key words: post corona, tourism, offer, model
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1. UvOD

Naznake promjena ponasanja turista vezano uz odabir turisticke destinacije u koju ¢e putovati
su bile ocite tijekom posljednjeg desetlje¢a, neovisno o pandemiji koja se dogodila (Buhalis, 2022;
Cooper, 2021; Buhalis, et al. 2019; Boes et al. 2016). Isto su autorima dokazali i nalazi vlastitih
istrazivanja provedenih u periodu 2017-2018 (Serié et. al. 2020C; Seri¢, Marusié, 2019). Temeljem
recentnih spoznaja relevantnih svjetskih znanstvenika i nalaza vlastitih istraZivanja pretpostavka je da
se originalnost sadrzaja specijaliziranog turisticCkog proizvoda viSe ne smije smatrati dostatnom
varijablom konkurentnosti ponude destinacije (Buhalis, 2022; Cooper, 2021; Baggio, 2020; Buhalis i
Sinarta, 2019). Na promjene u ponaSanju turista pri odabiru destinacije ukazivala su izvjes¢a UNWTO
jos na proljec¢e 2020. godine (UNWTO, 2020). Takva su i turisticka iskustva sezone 2020. godine
vezana uz dinamiku i intenzitet turistickih migracija, ponasanje i potro$nju turista tijekom boravka u
destinacijama u priobalju Republike Hrvatske i Crne Gore
(https://hrturizam.hr/https://www.montenegro.travel; https://mrt.gov.me; https://www.monstat.org/cg).
Evidentne su promjene pri donoSenju odluka o odabiru destinacije kamo ¢e se putovati. Kao $to je u
vremenu prije globalne pandemije covid-19 svaka specijalizirana turisticka ponuda podrazumijevala
prilagodenost odredenom globalnom turistickom trendu i ciljanom turistickom segmentu, u post
corona vremenu istu ¢e trebati dodatno prilagodavati promijenjenim ocekivanjima turista kako u
sadrzajnom, tako i u perceptivno vrijednosnom kontekstu (Seri¢ et al. 2020A; Richards, 2019; Nunkoo
et. al, 2019; Dolnicar, 2019; Seri¢, Batali¢, 2018; Seri¢ et. al. 2017;). Temeljni sadrzaj specijalizirane
turisticke ponude viSe ne moze sam po sebi biti garancija turistickoj potraznji (Buhalis, 2022; Jafari i
Xiao, 2021, Jaksié¢ Stojanovié et al. 2019; Seri¢, 2018 ).

Uskladenost specijalizirane turisticke ponude s vrijednosnom percepcijom ponudenog sadrzaja
od strane turista podrazumijeva viSegodi$nje pracenje ponaSanja ciljanih segmenata kod kojih se
uoCavaju promjene u ponasanju i potro$nji pri odabiru destinacije i konkretnih specijaliziranih
turistickih sadrzaja (Jafari i Xiao, 2021; McCabe, 2020; Jaksi¢ Stojanovié, Seri¢ 2020; Jaksié
Stojanovié, Seri¢, 2019). Posebice je vazno ne zanemarivati promjene u svijesti turista o vrijednosti
specijaliziranog turistickog sadrzaja, jer isto moze imati dugoro¢no negativne posljedice na
posjecenost destinacije i popunjenost receptivnih subjekata (Milano, et al. 2019; Ruhanen et al. 2019;
Serié¢ et al. 2019). Sto ée turistima u post covid vremenu biti vise, a §to manje privlaéno, moglo se
predvidjeti po promjenama potraznje proteklih godina (WTTC, 2020). Te spoznaje su trebale biti
temelj upravljanja turistickom ponudom destinacije (Jafari i Xiao, 2021; Seri¢ i Jurisi¢, 2015). No je li
na terenu u promatranim turistickim zonama dvaju zemalja to i bilo tako? U post corona vremenu
temeljne dileme trebaju biti vezane uz stvarnu odnosno percipiranu vrijednost ponudenog
specijaliziranog turistickog sadrzaja (Wen et al. 2021; Zhang et al. 2021; WTTC, 2020; UNWTO,
2020; UN 2020; Seri¢ et. al. 2020A; https:/hrturizam.hr/https://www.montenegro.travel;
https://mrt.gov.me; https://www.monstat.org/cg; Jaksi¢ Stojanovi¢ et al. 2019).

Recentne spoznaje o turistickim iskustvima tijekom 2020. godine ukazuju da ¢e se turisti u
post corona vremenu manje oslanjati na ranija iskustva pri odabiru odredenog specijaliziranog
turistickog sadrzaja, dok ¢e prednost pri odabiru davati ponudi koju percipiraju vrjednijom (Prideaux
et al. 2020; Hall et al. 2020; Seri¢ et. al. 2020A; Jaksié¢ Stojanovié et al. 2019).

Na kojim obiljezjima specijaliziranog turistickog proizvoda ¢e turisti u post covid vremenu
temeljiti njegovu dodanu vrijednost? Kojim obiljezjima turisticki radnici trebaju dati prednost pri
oblikovanju i upravljanju specijaliziranom turistickom ponudom? Sto je od dosadasnjih iskustava u
upravljanju specijaliziranom turistickom ponudom iskoristivo u post covid vremenu? To su tek neke
dileme na koje ¢e se u radu ponuditi odgovori temeljem argumenata iz provedene analize prikupljenih
podataka temeljem anketiranja prigodnog uzorka turista koji su u ljetnom periodu 2020. godine
boravili na prostoru priobalja Republike Hrvatske i Crne Gore.

Specijalizirani turisticki proizvodi znacajno doprinose konkurentnosti destinacije u sklopu
koje ih se nudi (Jafari i Xiao 2021; Buhalis i Foerste, 2015). No prema nalazima provedenog
istrazivanja autora evidentno je da ¢e postojeCe sadrzaje i ponude trebati dodatno oplemeniti i
diferencirati. U tom cilju su temeljem nalaza istrazivanja autori predlozili odredene dopune modelu
razvoja i upravljanja specijaliziranom turistickom ponudom koji prakticiraju u vlastitoj praksi. U
uvjetima ocekivanog zaoStravanja konkurencije receptivnih destinacija i turistickih zemalja sve nove
spoznaje vezane uz razvoj 1 upravljanje specijaliziranom turistickom ponudom imaju pored
aplikativnog 1 Siri druStveni znacaj za lokalno stanovni$tvo svih zemalja u ¢ijem BDP-u turizam ima
relevantan udjel (UN 2020; Prorok et. al. 2019).
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1.1.  Predmet i problem istraZivanja

Predmet istrazivanja u radu je vezan uz reperkusije globalne covid-19 pandemije na percepciju
turista o privlacnosti i vrijednosti specijalizirane turisticke ponude. Obzirom na strah koji je pandemija
generirala u psihi ve¢ine ljudi, te razlicite oblike ograniCenja slobodnom kretanju ljudi koja su
uvodena tijekom prosle godine, a neka se ve¢ i uobliCavaju u pravila vezana uz putovanja, u post
corona vremenu potrebno je pronalaziti dodatne okidace koji doprinose donoSenju kupovnih odluka za
putovanje, odabir destinacije i konkretnih specijaliziranih turistickih sadrzaja. Neovisno o iskustvima
u periodu globalne pandemije uciti se moze i iz ranijih iskustava velikih turistickih regija (Coasta,
2020; Butler, 2020; Pivéevic et al. 2016).

Specijalizirani turisticki proizvodi imati ¢e jednako vaznu ulogu poticanja turistickih
putovanja u vremenu koje dolazi, kao i u ranijim periodima globalne recesije (Jafari i Xiao, 2021;
Baggio, 2020; Boes et al. 2016; Seri¢, 2012; Seri¢ et al. 2012; Seri¢, Perisi¢, 2012; Seri¢ et al. 2011).
Je li prihvatljivo kreiranje i upravljanje specijaliziranom turistickom ponudom prakticirati na nacin
kako se to radilo u vremenu prije globalne pandemije? Nalazi preliminarnih istrazivanja autora
tijekom 2020. godine upozoravaju da bi takav pristup mogao biti pogreSan i rezultirati negativnim
reperkusijama na konkurentnost destinacije i lojalnost turista. Na isto ukazuju i recentne spoznaje
drugih istrazivaca (Buhalis, 2022; Zhang et al. 2021; Girish, 2020; Goslling et al. 2020; Prideaux et al.
2020). U novom vremenu dodatno ce trebati voditi racuna da se turisti ne bi osjetili prevarenima
(Buhalis i Sinarta, 2019; Jaksi¢ Stojanovi¢ et al. 2019A). Polazec¢i od toga postavljen je problem
istrazivanja — kako bi konkretno trebalo modificirati postojec¢i model kreiranja i upravijanja
specijaliziranim turistickim proizvodom?

Predmet istrazivanja ¢e se analizirati temeljem spoznaja tijekom relativno kratke, ali
intenzivne glavne turisticke sezone 2020. godine (https://hrturizam.hr/https://www.montenegro.travel,
https://mrt.gov.me; https://www.monstat.org/cg; https://www.turizmoteka.hr/impressum/). Oc¢ekivani
doprinos istrazivanja se ogleda u aplikativnom i u znanstvenom kontekstu. U aplikativnom kontekstu
predoceni i argumentirani nalazi moci ¢e se koristiti u jacanju privlacnosti i konkurentnosti svih oblika
specijaliziranih turistickih proizvoda. U znanstvenom kontekstu ocekivani doprinos ¢e predstavljati
nadogradnja ranijih istraZivanja autora vezanih uz model kreiranja i upravljanja specijaliziranim
turistickim proizvodom.

1.2.  Metode istraZivanja i temeljno istraZivacko pitanje

Svrha istrazivanja je predloziti potrebne modifikacije modela razvoja 1 upravljanja
specijaliziranom turistickom ponudom obzirom na promjene u percepciji turista o privlacnosti i
vrijednosti turistickih sadrzaja koje je generirala globalna pandemija covid-19. Metodologija
istrazivanja ¢e se temeljiti na deskriptivnoj analizi podataka prikupljenih preliminarnim istrazivanjem
te na prikupljenim podacima istrazivanja na prigodnom uzorku turista koji su tijekom glavne turisticke
sezone 2020. godine boravili na prostoru priobalja Republike Hrvatske i Crne Gore. Obzirom da su
nalazi ovih istrazivanja dokazali reperkusije globalne pandemije covid-19 na podsvjesnu percepciju
analiziranih specijaliziranih turistickih proizvoda u znaCajnoj ¢e se mjeri koristiti kvalitativna
metodologija jer je nesigurnost, strah i druge emocije pri donosenju odluka o turistickom putovanju,
odabiru destinacije 1 specijaliziranih turistickih proizvoda kompleksno i rizi¢no analizirati
kvantitativnom metodologijom. U radu su koriStene i metode indukcije, dedukcije, te metode
specijalizacije i generalizacije.

Sukladno predmetu i problemu istrazivanja, te pretpostavljenoj metodologiji istrazivanja
definirano je i temeljno istrazivacko pitanje koje glasi: Koje modifikacije modela kreiranja i
upravijanja specijaliziranom turistickom ponudom su pretpostavka odrzavanju konkurentnosti ovakvih
sadrzaja u post covid vremenu?

2. PREGLED LITERATURE

Znacaj i doprinos specijaliziranih turistickih proizvoda konkurentnosti destinacije i turisticke
zemlje tek su se posljednjih godina nasli u fokusu znanstvenih razmatranja (Serié et al. 2020A; Prorok
et al. 2019; Buhalis i Sinarta, 2019; Boes et al. 2016; Buhalis i Foerste, 2015). Tijekom prethodnog
desetljeca turistiCka potraznja se postepeno mijenjala, kako po intenzitetu interesa za pojedinim
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vrstama specijaliziranih turistickih ponuda, tako 1 po svojoj dobnoj i drugoj strukturi (Butler, 2020;
Jaksi¢ Stojanovi¢ et al. 2020; Dolnicar, 2019). Recesijski trendovi su i prije desetak godina pogodili
turisticko gospodarstvo, pa je i to uz stalni rast konkurencije nametnulo potrebu modificiranja
integriranih destinacijskih turistickih ponuda (McCabe, 2020).

Promocija specijaliziranih turistickih proizvoda se u dosadasnjoj praksi najceS¢e zasnivala na
temeljnom sadrzaju, odnosno originalnosti ponude cesto u sinergiji s krajobraznim, kulturno
povijesnim ili nekim drugim destinacijskim resursom (Nunko et al. 2019; Richards, 2019; Jaksi¢
Stojanovi¢ et al. 2019B). Dugoroc¢na odrzivost konkurentnosti specijalizirane turistiCke ponude se
temeljila i na odgovornom troSenju i upravljanju valorizacijom krajobraznih resursa (Buhalis, 2022;
Ruhanen et al. 2019; Jaksi¢ Stojanovic et al. 2019C). Te Cinjenice podrazumijevaju sustavnost pristupa
razvoju i upravljanju specijaliziranim turistickim proizvodima. No turisticka praksa, posebice u post
tranzicijskim turistickim zemljama svjedoCi o improviziranju, ponekad i neodgovornom intenzitetu
troSenja neobnovljivih turistickih resursa (Seri¢, Jaksi¢ Stojanovi¢, 2019). U post tranzicijskim
turistickim zemljama se tek sporadicno donose potrebne i nuzne zakonske regulative vezano uz
resurse koji su izloZeni tro$enju (Lukovi¢, Seri¢, 2009). Premda rijetke, takve mjere i regulative imaju
pozitivne reperkusije na mijenjanje svijesti turistiCkih dionika o potrebi racionalnog troSenja
neobnovljivih turisti¢kih resursa (Jenkins, 2020; Seri¢, Lukovi¢, 2010). Tako se mijenja i svijest onih
turistickih dionika koji upravljaju specijaliziranom turistickom ponudom na razini destinacija, pa i oni
potic¢u uvodenje novih kvalitativnih standarda kojih se treba pridrzavati u trgovanju specijaliziranim
turistickim proizvodima (Jafari i Xiao, 2021; Seri¢, Pavlinovié, 2011). Promatrano u globalnom
kontekstu mnogi specijalizirani turisticki proizvodi i u duljem periodu nakon njihove komercijalizacije
nedostatno su prepoznati od turisticke javnosti i zarada od njih nije zadovoljavaju¢a. Pojedini turisticki
segmenti neke specijalizirane turisticke ponude uop¢e ne razumiju u kontekstu dodane vrijednosti
(Jaksi¢ Stojanovic, Seri¢, 2019; Boes et al. 2016; Buhalis i Foerste, 2015). Neki specijalizirani
turisticki proizvodi koji su sustavno razvijani i marketinski primjereno pozicionirani na trzistu
zapustanjem aktivnosti marketinskog upravljanja zavrSavaju u graveyard zoni (Cooper, 2021; Jaksi¢
Stojanovi¢, Seri¢, 2018B). U tom smislu specijalizirani turisti¢ki proizvod ima sli¢nu perspektivu kao i
turisticka marka. Izostajanje sustavnih aktivnosti marketin§kog upravljanja rezultira slabljenjem
privlanosti u svijesti turista (Buhalis, 2022; Seri¢ et al. 2020A; Nunkoo et al. 2019). Zbog svih
navedenih Cinjenica promjene u kreiranju i upravljanju specijaliziranim turistickim proizvodima
nametnule su se neovisno o posljedicama covid-19 pandemije na turistickog gospodarstvo.

Specijalizirani turisticki proizvod je zahtjevno jednoznacno definirati jer se mnogi takvi
sadrzaji temelje na kompleksnim sastavnicama razli¢itih turistiGkih resursa (Seri¢ et al. 2020A).
Upravo specificnost resursa na kojima se temelje uz sadrzajna obiljeZja specijalizirani turisticki
proizvod mogu uciniti istinskom turistickom atrakcijom (Jafari i Xiao, 2021; Cooper, 2021; Jaksi¢
Stojanovi¢, Seri¢, 2018A). Sadrzajno specijalizirana turisticka ponuda treba objediniti ukupnost
temeljnih 1 dodatnih sadrzaja s dojmljivim iskustvima turista, prvenstveno u sferi sekundarnih i
tercijarnih potreba. Sto je specijalizirani turisti¢ki proizvod kompleksniji zahtjevnija je i njegova
marketinSka diferencijacija. No iskljuc¢ivo efektivna marketin§ka potpora ovakvih sadrzajima
omogucuje premijski dodatak u cijeni. Dosadas$nja praksa autora dokazala je slijedec¢e sastavnice
konkurentnog specijaliziranog turistickog proizvoda:

1. Temeljni sadrzaj na temelju koga je ponuda oblikovana kao originalan turisticki proizvod (u
projektu turisticke valorizacije jadranskih svjetionika to je boravak u svjetioniku);

2. Ocekivani sadrzaj koji moze ali i ne mora predstavljati dopunu temeljnog sadrzaja slijedom
ocCekivanja turista i njihove percepcije konkretne specijalizirane turisticke ponude (boravak
na osami svjetionika i smjestaj u objektu iznimne kulturno povijesne vrijednosti);,

3. Dodatni sadrzaj na kome se temelji dodatna diferencijacija specijaliziranog turistickog
proizvoda od sli¢nih ponuda temeljenih na sli¢nim resursima i atrakcijama (viastiti transfer
koji podrazumijeva odredenu rutu pa se transfer dozivijava kao privlacan poludnevni izlet;
multimedijalne prezentacije umjetnickih performansa na lokaciji odredenog svjetionika i dr.);

4. Prosireni sadrzaj koji je u funkciji jacanja privlacnosti specijalizirane turisticke ponude za veci
broj segmenata turista (mogucnost organiziranih odlazaka u ribolov sa svjetionicarima,
pracene ture ronjenja na dah ili s ronilackim aparatima; osobno sudjelovanje u umjetnickim
performansama organiziranim pored odabranih svjetionika i dr.).

88



Jahorina Business Forum 2021 / Jahorinski poslovni forum 2021

Model razvoja specijaliziranog turistickog proizvoda koji autori prakticiraju u vlastitoj
poslovnoj praksi prikazan je na slici broj 1. U razvoju ideje konac¢nog proizvoda uvijek polaze od
temeljnog sadrzaja, odnosno prepoznatih specificnosti konkretne specijalizirane turisticke ponude. Istu
marketinski dograduju dodatnim sadrzajem koji je dostupan na lokalitetu konzumiranja
specijaliziranog turistickog proizvoda. Ovakvi sadrzaji su cCesto besplatno dostupni pa ih je
preporucljivo marketinski implementirati u integriranu ponudu i naplatiti kroz premijski dodatak
cijeni. Tim viSe jer nitko ne moZe garantirati da ¢e trajno ostati besplatni za turistickog dionika koji
pruza konkretnu specijaliziranu turisticku uslugu, odnosno proizvod. Prosireni sadrzaj specijaliziranog
turistickog proizvoda moze doprinijeti ekskluzivnosti temeljnog sadrzaja te tako potaknuti dodatnu
potraznju i posredno brzi povrat ulaganja u razvoj ovakvih ponuda. Marketinskom implementacijom
dodatnog i prosirenog u temeljni sadrzaj specijalizirane turisticke ponude jaca se i dojam ocekivanog
sadrzaja kod turista. No potrebno je voditi racuna o umjerenosti da se ne stvori dojam ukupne
integrirane specijalizirane turistiCke ponude kakva se u konac¢nici ne¢e moci isporuciti. Svaki dodatni
sadrzaj specijalizirane turistiCke ponude ima perspektivu da ga se ukalkulira u premijski dodatak
cijeni.

Slika broj 1: Model razvoja specijaliziranog turistickog proizvoda iz prakse autora

@

Izvor: vlastito, 2020.

Specijalizirani turisticki proizvodi imaju svoj zivotni ciklus tijekom koga su potrebne
modifikacije radi odrzavanja interesa potraznje. Modifikacije se prakticno izvode iz dodatnog i
proSirenog sadrzaja ponude. Zbog toga se bez obzira na originalnost temeljnog sadrzaja
specijalizirane turistiCke ponude ne smije zanemariti dodatni i proSireni sadrzaj. No postavlja se
pitanje je li to dovoljno za zadovoljavajuéu prodaju u post covid vremenu? Premda evolucija
turistickog gospodarstva poti¢e razvoj specijaliziranih turistickih sadrzaja iskustva tijekom covid
sezone 2020. godine na prostoru priobalja Republike Hrvatske i Crne Gore upozoravaju da je model u
praksi potrebno prilagoditi i nekim novim standardima. Argumentacija je dana u poglavlju 4.

Globalno trziste specijaliziranih turistickih proizvoda dinamizira pojava novih turistickih
potreba. Svemrezje i kontinuitet novih oblika informatizacije omogucuje brz protok podataka i
informacija koje poticu nove ideje specijaliziranih turistickih proizvoda (Jafari i Xiao, 2021; Cooper,
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2021; Jerki¢, Seri¢, 2014). U strukturi globalne turisti¢ke potro$nje specijalizirani turisti¢ki proizvodi
tijekom posljednjeg desetljeca iskazuju visoku stopu rasta, te imaju znacajne reperkusije na rast
nacionalnih turistickih gospodarstava (Prorok et al. 2019). Segment ponude specijaliziranih turistickih
Ovakvi sadrzaji poticu cjelogodi$nji turizam (Melovi¢ et al. 2018). Evidentno je da se specijalizirani
turisticki proizvodi danas prepoznaju kao katalizator turistiCkog rasta i produljenja turisticke sezone
(UNWTO 2020; Prorok et al. 2019; Seri¢, Batali¢, 2018; Seri¢, 2018; Seri¢, 2017). No nalazi
provedenih istraZivanja autora na kojima temelje iznesenu argumentaciju upozoravaju i na nove
izazove u sferi specijalizirane turisticke ponude. Isti poticu na studiozniju razradu prijedloga i ideja
novih sadrzaja koji ¢e se razvijati i komercijalizirati. Originalnost ideje o novom specijaliziranom
turisticCkom proizvodu u post covid vremenu sama po sebi viSe nece biti dovoljna da privuce
zadovoljavajuéi broj turista (Buhalis, 2022; Prideaux et al. 2020; Hall et al. 2020; Girish, 2020; Seri¢
et al. 2020A). Kao §to nacionalna turistiCka gospodarstva treba postavljati na platformi dugorocne
odrzivosti, tako se u post covid vremenu treba ponaSati i prema specijaliziranim turistickim
proizvodima jer su se ovakvi sadrzaji dokazali kao radno intenzivan segment turistickog gospodarstva
i tijekom 2020-te, pandemijske godine.

3. METODOLOGIJA

Autori su tijekom pandemjske, 2020-te godine kontinuirano pratili relevantne turisticke web
portale: https://hrturizam.hr/https://www.montenegro.travel, https://mrt.gov.me;
https://www.monstat.org/cg. Kontinuirano su komunicirali s nekolicinom vlasnika turistickih agencija
u Republici Hrvatskoj i Crnoj Gori, te s predstavnicima ureda Turisticke zajednice Splita, Kastela,
OmiSa i Makarske u Republici Hrvatskoj. Slijedom nalaza preliminarnih istrazivanja postavljeno je
temeljno istrazivacko pitanje: Koje modifikacije modela kreiranja i upravijanja specijaliziranom
turistickom ponudom su pretpostavka odrzavanju konkurentnosti ovakvih sadrzaja u post covid
vremenu? Na toj je platformi oblikovan identican anketni upitnik koji ¢e se koristiti kao temeljeni
instrument istrazivanja u Crnoj Gori i u Republici Hrvatskoj. IstraZivanje na uzrocima turista je
provedeno tijekom ljeta 2020. godine na podrucju Budvanskog primorja u Crnoj Gori, te na podrucju
Makarske rivijere, Splita i Kastelanske Rivijere u Republici Hrvatskoj. Oblikovana su dva prigodna
uzorka u koje su ukljuceni turisti koji su odgovorom na postavljeno pretest pitanje jasno potvrdili
utjecaj pandemije na ovogodi$nji odabir destinacije u kojoj ¢e ljetovati (pretest pitanje: Je [i
pandemija covid-19 imala utjecaj na vas ovogodisnji odabir destinacije u kojoj ljetujete?). Obzirom
da je temeljem pretest pitanja u uzorke istrazivanja ukljueno vise od 90 % turista kojima je isto
postavljeno evidentan je utjecaj pandemije na odabir turistiCke destinacije u kojoj su anketirani turisti
ljetovali 2020-te godine. Pitanjima u anketnom upitniku testirani su stavovi i misljenja turista slijedom
kojih su procijenjene reperkusije pandemije covid-19 na odabir budu¢ih destinacija u kojima ce
ljetovati, specijaliziranih turistickih sadrzaja kakvi ih privlace i vanpansionske potroS$nje (navike,
visina i struktura) tijekom ljetovanja 2020-te godine.

Uzorkom istrazivanja provedenoga u Crnoj Gori obuhvaceno je 640 turista, od kojih su vise
od 60 % rezidenti obliznjih zemalja ne ¢lanica Europske unije, a preostalih 40 % turista su rezidenti
zemalja Europske unije. Uzorkom u Republici Hrvatskoj obuhvacéeno je 820 turista od kojih su vise od
85 % rezidenti zemalja Europske unije, 12 % su domacdi turisti, a preostalih 3% turista u uzorku su
rezidenti Rusije, Sjedinjenih Americkih Drzava i drugih prekomorskih zemalja.

Stavovima ispitanika izrazenima u anketnim upitnicima utvrdeno je da ¢e globalna covid-19
pandemija imati dugorocne reperkusije na promjene njihovih ponasanja pri odabiru destinacije u kojoj
¢e ljetovati, pri odabiru specijaliziranih turistickih sadrzaja te drugaciju strukturu vanpansionske
potrosnje. Slicne spoznaje su konstatirane i analizom sekundarnih podataka brojnih c¢lanaka
objavljenih tijekom 2020. godine na relevantnim turistickim portalima u Crnoj Gori i u Republici
Hrvatskoj (https://hrturizam.hr/https://www.montenegro.travel, https://mrt.gov.me;
https://www.monstat.org/cg).

Na temelju prikupljenih i obradenih podataka predociti ¢e se konkretni prijedlozi.
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4. REZULTATI ISTRAZIVANJA

4.1.Deskriptivna analiza prikupljenih podataka s turistickih portala i iz provedene anketa
turista

Nalazi provedenih anketnih istrazivanja na prigodnim uzorcima 640 turista u Crnoj Gori i 820
turista u Republici Hrvatskoj, koji su tijekom glavne turisticke sezone 2020. godine ljetovali na
prostoru Budvanskog primorja, Makarskog primorja, Splita i Kastelanske rivijere te su se
opredjeljivali za razliCite sadrzaje vanpansionske potroS$nje iskoriSteni su kao relevantni izvori
spoznaja o evidentnim promjenama u svijesti i podsvijesti turisticke klijentele. Kao svojevrstan
kontrolni instrument istrazivanja koriStena je analiza brojnih ¢lanaka iz turistiCke prakse u kojima su
navodeni kvantitativni 1 kvalitativni podaci na turistickim portalima: https://hrturizam.hr/;
https://www.montenegro.travel; https://mrt.gov.me; https://www.monstat.org/cg;
https://www.turizmoteka.hr/impressum). ~ Nalazi istraZivanja nepobitno ukazuju na evidentne
promjene ponaSanja turista slijedom utjecaja globalne covid—19 pandemije. Strah i druge emocije
ostavile su znacajan trag na njihovu svijest i podsvijest. Spoznaje prikupljene s navedenih portala
testirane su u komunikaciji s turistickim dionicima i s turistima obuhva¢enima prigodnim uzorcima
anketnog istrazivanja. Relevantna ve¢ina anketiranih turista se izjasnila poklonicima specijaliziranih
turistickih proizvoda te konstatirala da temeljem upravo takvih sadrzaja donose odluku o destinaciji u
kojoj ¢e ljetovati. U anketi su testirani njihovi stavovi o slijede¢im specijaliziranim turistiCkim
proizvodima:

e Posjete nacionalnim parkovima;
Odsjedanje na obiteljskim gospodarstvima;
Boravak u tematskim kampovima;
Boravak na svjetioniku i posjete tematskim dogadanjima u blizini svjetionika;
Dnevne tematske vinske ture;
Dnevne tematske povijesno — gastronomske ture.

Dojmovi ispitanika o navedenim specijaliziranim turisticCkim ponudama se mogu sazeti kako
slijedi:

e Posjete nacionalnim parkovima su im privlacne prvenstveno zbog boravka u ocuvanoj prirodi,
na svjezem zraku. Ocekivani sadrzaj su percipirali identi¢no temeljnom sadrzaju, a s dodatnim
1 proSirenim sadrzajem gotovo nitko od anketiranih nije ni bio upoznat. Nisu iskazali namjeru
ponovne posjete nacionalnom parku koji su posjetili 2020. godine, no vecina je istaknula da ¢e
zbog mjeseci izolacije 1 zatvorenosti slijedecih godina posjec¢ivati druge nacionalne parkove
prvenstveno radi jacanja tjelesnog imuniteta u takvim oazama.

e Odsjedanjem na obiteljskim gospodarstvima svi ispitanici su bili zadovoljni zbog neformalne
organizacije dnevnih sadrzaja, ukusnih i obilnih autohtonih jela i pic¢a i ljubaznosti domacina.
Vecina ispitanika se izjasnila da je za smjestaj na obiteljskim gospodarstvima spremna platiti i
znatno viSu cijenu za luksuzniju opremu (vec¢i bazeni, saune, jacuzzi na otvorenom, opremljeni
trim kabineti na otvorenom, vodeni kreveti i drugo — sadrzaje su navodili u otvorenim
pitanjima upitnika). Temeljni sadrzaj ove specijalizirane turisticke ponude je kod vecine
ispitanika nadiSao ocCekivani sadrzaj, a i skromni dodatni i proSireni sadrzaji koji su im bili
ponudeni za posljedicu imaju njihovu nakanu da i slijede¢e godine odsjednu kod istih
domacina.

e Boravak u tematskom kampu kod vecine ispitanika je ocijenjen pozeljnim i za ponovni
boravak, prvenstveno zbog ¢injenice da ovakvi kampovi nisu previSe napuceni gostima §to je
stvorilo dojam sigurnost od moguce zaraze covidom-19. Vecina anketiranih je suglasna da bi
bili pozeljni prosireni sadrzaji za koje su spremni platiti i viSu cijenu boravka od postojece
(koja je viSa od cijena smjeStaja u obicnim kampovima).

e U Corona godini zabiljezen je znacajan pad gostiju na svjetionicima u akvatoriju Republike
Hrvatske, ali je zabiljezen i rast interesa za posjete tematskim dogadanjima na lokalitetima u
blizini crnogorskih svjetionika. U Republici Hrvatskoj turisticka komunikacija se svela
isklju¢ivo na temeljni sadrzaj, koji u novim specificnim uvjetima uzrokovanim globalnom
pandemijom usprkos originalnosti viSe nije dostatan da privuce vec¢i broj turista za tjedni
boravak na svjetioniku.
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e Dnevne tematske vinske ture su takoder prosle godine biljezile pad posjetitelja i turistickog
prometa prvenstveno na podru¢jima na kojima je zabiljezena i manja ukupna turisticka
posjeta. Na podruc¢jima sa zadovoljavajuc¢om turistickom posjetom zabiljezena je takoder
smanjena potrosnja turista na vinskim turama uz uocene promjene strukture gostiju. Ispitanici
koji su se tijekom boravka opredijelili za ovu specijaliziranu turisticku ponudu smatraju da je
ponovljenu kupnju nuzno razviti dodatne sadrzaje bez kojih nemaju interesa da ovogodis$nje
iskustvo ponove slijede¢e godine.

e Tek manji dio ispitanika se izjasnio da su sudjelovali u tematskim povijesno gastronomskim
turama, svi su se izrazili da im isto zvuci vrlo privla¢no no da u destinacijama u kojima su
boravili nisu naisli na ponude takvih sadrzaja. Oni koji su u ovome sudjelovali izjasnili su se
da su im ocekivanja znac¢ajno nadmasena, oduSevljeni su dodatnim i proSirenim sadrzajima te
su komentirali da je cijenu za ovu specijaliziranu turisticku ponudu ocjenjuju vrlo
pristupacnom.

Navedene spoznaje iz anketnog istrazivanja ukazuju na slijedece:

e Temeljni sadrzaj specijalizirane turisticke ponude je bio razlogom odabira konkretne
destinacije kod manje od 20 % ispitanika;

e (Ocekivani sadrzaj specijalizirane turisticke ponude je bio razlogom odabira konkretne
destinacije kod vise od 80 % ispitanika;

e Da je dodatni sadrzaj specijalizirane turisticke ponude koriSten u promociji izjasnilo se manje
od 10 % ispitanika — no zanimljivo je da su se svi oni i opredijelili za putovanje u destinaciju
koja je promovirala dodatni sadrzaj svojih specijaliziranih turistickih proizvoda;

e Prosireni sadrzaj (u funkciji jacanja privlacnosti specijalizirane turisticke ponude ve¢em broju
segmenata turista) veCina ispitanika nije u promociji specijalizirane turisticke ponude niti
primijetila.

Temeljem dojmova koje su ispitanici iznijeli evidentno je da se temeljni sadrzaj specijalizirane
turisticke ponude podrazumijeva kao vazno promotivno obiljeZje, no ocito viSe nije dostatan za
odrzavanje lojalnosti turista prema konkretnoj ponudi ni destinaciji u sklopu koje je isti ponuden.
Dodatni i proSireni sadrzaj specijalizirane turisticke ponude je imperativ odrzavanja i rasta trziSnog
udjela, uz napomenu da je upravo ta obiljezja preporucljivo marketinski komunicirati prema ciljanim
segmentima kako bi isti postali sastavnicom ocekivanih sadrZaja u percepciji turista. Svi
specijalizirani turisticki sadrzaji koji mogu imati pozitivne reperkusije na zdravlje i osobni imunitet
podnose premijski dodatak u cijeni, kao i asocijacije konkretne ponude na luksuz i ponudu za
odabrane.

4.2. Kiriti¢ki osvrt i sugestije za unapredenje modela razvoja i upravljanja specijaliziranim
turisti¢ckim proizvodom

Nalazi provedenog istrazivanja su dokazali da se mnoge specijalizirane turisticke ponude
temelje iskljuc¢ivo na temeljnom sadrzaju. OgraniCenost marketinske price na temeljni sadrzaj
specijalizirane turisticke ponude percepciju ocekivanja turista ¢ini skromnijom S$to moze imati
negativne reperkusije na ponovni odabir iste ponude. Dodatni i proSireni sadrzaj specijalizirane
turisticke ponude preduvjet su premijskom dodatku cijeni, ali je mogucée da postanu i temeljni poticaj
za odabir ovakvih ponuda u post covid-19 vremenu. Pored toga i znacajno doprinose diferencijaciji
specijaliziranog turistickog proizvoda.

Dodatne spoznaje su osigurala otvorena pitanja iz anketnog upitnika slijedom kojih se moze
konstatirati i slijedece:

e Svaka specijalizirana turisticka ponuda koja podrazumijeva boravak u ocuvanom prirodnom
krajobrazu, na svjezem zraku i aktivno sudjelovanje (kretanje, tréanje i sl.) potaknuti ¢e
dodatni interes kod turista u post covid-19 vremenu. Mjeseci izolacije i zatvorenosti u
domovima i gradovima potaknuli su snaznu Zelju za putovanjima u podrucja s ofuvanim
prirodnim krajobrazom. Podsvjesna potreba za boravkom na otvorenom dodatno je potaknuta
posljedicama pandemije covid-19 na psihu ljudi. Evidentno je da se Cisti zrak i intenzivni
mirisi prirode nikada do sada nisu isticali ni cijenili kao danas. Svaki specijalizirani turisticki
proizvod ponuden u takvom okruZenju ima dobre Sanse da se brzo pozicionira i trzi rastuéim
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trendom. Boravak u prirodi se danas dozivljava kao terapija za stres suvremenog urbanog
zivota;

Promociji destinacije, turisticke regije i receptivne zemlje u post covid--19 vremenu znacajno
¢e doprinijeti razvoj nomadskog turizma neovisno o tome gdje ¢e ova populacija traziti
smjestaj. Ovaj segment turista doprinijeti ¢e jaCanju globalne vidljivosti specijalizirane
turisticke ponude i destinacije u sklopu koje se ista nudi. Putovanja u pokretu ¢e u post covid-
19 vremenu imati trend rasta. U strukturi ovih turista prevladavati ¢e pripadnici generacije Z i
poduzetnici koji prihod ostvaruju preko prijenosnog racunala. U ovoj populaciji turista rasti ¢e
udio samaca. Pored njih u nomadskom turizmu rasti ¢e i udio umirovljenika s viSim
mirovinama, koji ¢e se zbog sigurnosnih razloga viSe opredjeljivati za boravak u manjim
destinacijama. Briga o osobnom zdravlju kod turista nomada ¢e imati znaCajan utjecaj na
odabir destinacije i receptivnog subjekta. Obzirom na ekolosku svjesnost ovog segmenta
turista u cijenu specijaliziranih turistickih proizvoda koji su njima namijenjeni moguce je
implementirati premijski dodatak cijeni temeljem ocuvanja visokih ekoloSkih standarda
konkretnog specijaliziranog turistickog sadrzaja;

Svaki specijalizirani turisticki proizvod koji se moze kvalificirati ekoloSki svjesnim ima
perspektivu uvodenja premijskog dodatka cijeni. Odgovorna putovanja u podrucja s oCuvanim
krajobrazom, u destinacije koje lokalnom stanovniStvu osiguravaju viSu kvalitetu zivota, te
mogucnost upoznavanja s lokalnom povijescu i tradicijama biti ¢e sve trazenija u post covid-
19 vremenu. Rasti ¢e udio turista koji ¢e prema ekoloskim standardima promisljati o nacinu
putovanja i odabirati destinacije i receptivne subjekte kod kojih ¢e odsjedati (eko
certificirani). Argumentacija minimalizacije utjecaja specijalizirane turisticke ponude na
krajobraz i klimatske promjene iskoristiva je pretpostavka lojalnosti turista. Pored toga
akreditacije eko certifikatima dodatno doprinose autenti¢nosti promocije;

Turisti ¢e teziti originalnosti i autenticnosti smjestaja, a rastu¢i udio njih ¢e biti spreman i
voljan dodatno platiti dojam ekskluzivnosti. Posjeta tipicnim hotelima ¢e opadati, a rasti ¢e
posjeta autohtonim malim obiteljskim hotelima i drugim receptivnim subjektima medu kojima
¢e se kao prvi odabir traziti tematski povezani s identitetom destinacije. Time turisticki
boravak dobiva na stvarnosti i Zivotnosti. Iskoristiv aspekt ja¢anja privlacnosti je i moguénost
uspostave suradnje s lokalnom zajednicom (humanitarne i druge aktivnosti kojima turisti
ostavljaju frag tijekom boravka kojim su necim konkretno doprinijeli oCuvanju njene
autohtonosti, obicaja, krajobraza i sl.). Rasti ¢e udio turista zainteresiranih za autohtone
lokalne specifi¢nosti i ¢vr$ée povezivanje s lokalnim stanovnistvom;

Svi specijalizirani turisticki proizvodi koji se mogu svrstati ili povezati s tzv. wellness
turizmom imaju perspektivu u post covid-19 vremenu. Svi sadrzaji koji doprinose revitalizaciji
ljudskog organizma, jaCanju osobnog imuniteta i poboljSanju zdravlja pojedinca sve ¢e vise
biti na cijeni. Gastronomske bakanalije, alkoholna i pretjerano zasladena nezdrava pica ¢e
zamjenjivati zdrava hrana pripremljena od lokalnih ekoloSkih namirnica sluzenih uz izvorsku
vodu. Obzirom na ovaj trend potrebno je repozicionirati vino u svijesti turista - iz alkoholnog
pic¢a u autohtonu zdravu hranu kada se trosi u kontroliranim koli¢inama. Turisticki boravak i
turisticko putovanje trebaju omoguciti pojedincu da se kué¢i vrati odmorniji i zdraviji nego
prije polaska na put. Takvo strateSko opredjeljenje podrazumijeva relevantan wellness sadrzaj
ponuden od kompetentnih pruzatelja ovakvih usluga. Poseban wuzi segment turista
zainteresiran je i za slozZenije medicinske transformacije tijela, pa u tom kontekstu wellness
specijalizirani turisticki proizvodi stjecu puno $iri sadrzajni okvir.

Generalno se na temelju nalaza provedenog istrazivanja moze zakljuciti da ¢e porasti

posjecenost manjih destinacija u kojima Ce turisti teZiti uspostavljanju osobnih veza i prepoznavanju
argumenata lojalnosti istima $to moze imati dugorocno pozitivnu perspektivu turistickog razvoja.
Vazno je da postoje adekvatni specijalizirani turisticki proizvodi kojima je moguce na cjelogodisnjoj
razini privlaciti i zadrzavati turiste. No osmisljavanje tih novih specijaliziranih turistickih sadrzaja
treba temeljiti na iznesenim sugestijama kako bi se osigurala adekvatna privlacnost, konkurentnosti i
diferencijacija. Sve Sto se moze kvalificirati eko obiljezjem preporucljivo je certificirati jer ¢e se time
ojacati privlacnost 1 konkurentnost destinacije. Nalazi provedenog istrazivanja su dokazali da vise od
70 % anketiranih na razini godine planira barem jedno posebno putovanje u cilju osobnog doprinosa
smanjenju staklenickih plinova. Za to putovanje ¢e odabirati isklju¢ivo destinaciju s primjerenim
ekoloskim standardima na svim razinama. ViSe od 80 % anketiranih je izjavilo da ¢e uvijek pri
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odabiru receptivnog subjekta dati prednost onome koji je ekoloski certificiran ¢ak i pod uvjetom da je
zbog specificnosti cijena smjeStaja visa. Nekadasnja izoliranost od lokalnog stanovniStva smjestajem u
velikim ogadenim hotelskim naseljima je prosiost. To nije posljedica tek osjecaja vece zdravstvene
sigurnosti zbog izbjegavanja velikih grupiranja turista. Kod sve veceg broja turista raste interes za
upoznavanje lokalne kulture i autohtonih obicaja, okusati se Zivjeti zivotom lokalnog stanovnistva i
aktivno sudjelovati u lokalnim dogadanjima. Ukoliko se pri tome radi o turistima koji svoj posao
mogu obavljati putem prijenosnog racunala moguce je da znacajnije produlje boravak u destinacijama
u kojima se osjete prihvacenima. Sve ovo predstavlja dodatnu perspektivu za male destinacije, one u
kojima se trenutno broj stanovnika smanjuje i koje u periodima izvan glavne turisticke sezone ne nude
privlac¢nu kvalitetu zivota. Ovo je prilika za pokretanje planskih aktivnosti regionalnog uravnotezenja
gospodarstva i uvjeta zivota u turistickim post tranzicijskim zemljama kao $to su Republika Hrvatska i
Crna Gora na ¢ijem priobalju je istrazivanje i provedeno.

Radno vrijeme za mnoge se u post covid-19 vremenu mijenja. Radno vrijeme potencijalnih
turista vise nece biti fiksno ve¢ fleksibilno. Poslovi i zabava na turistickim putovanjima biti ¢e sve vise
povezani. I o tome treba razmisljati kada se osmiSljava ideje za nove specijalizirane turisticke
proizvode. Uvijek treba postaviti pitanje — kojem profilu turista su isti primarno namijenjeni?
Konacno, rasti ¢e udio turista koji ¢e tijekom godine neovisno o obitelji, prijateljima i kolegama s
posla (praksa turista iz Japana) putovati sami. Nekadasnje obiteljsko putovanje ¢e 1 dalje postojati, ali
¢e rasti broj samostalnih putovanja. Pored toga raste i populacija samaca koji su tako odlucili zivjeti.
Zbog toga je kod osmiSljavanja i promocije specijaliziranih turistickih proizvoda vazno da isti budu
prilagodeni kako grupama, obiteljima, tako i samcima. Sto se ti¢e dodatne vanpansionske potrosnje
posebno zanimljiva kategorija u post covid-19 vremenu ¢e biti imuéni udovci i udovice koji ¢e sve
viSe 1 sve CesCe prakticirati dulje boravke u hotelima i ljeciliStima kao alternativu pla¢enoj kuénoj
njezi u svojim domovima.

Preporucljivo je razmisljati i o kontinuiranoj implementaciji novih tehnoloSkih rjeSenja u
koncept pruzanja i sadrzaj specijalizirane turisticke ponude (robotizacija, komunikacija i prodaja
smjestaja). Konacno evidentan je i rast interesa turista ¢iji preci potjecu s drugih krajeva svijeta. Ovi
turisti sa svojim obiteljima sve ¢eS¢e putuju u zemlje i podrucja odakle potjeCu njihovi preci u zelji da
upoznaju lokalnu kulturu, povijest i gastronomiju. Osmisljavanje specijaliziranih turistickih proizvoda
za ovu kategoriju turista predstavlja potpuno novi izazov zbog evidentnog turistickog potencijala
iseljenickih zajednica pojedinih turistickih naciji.

5. ZAKLJUCAK

Globalna pandemija covid-19 ve¢ je rezultirala promjenama u promisljanjima i ponaSanjima
turista. Zbog smanjenog rizika od zaraze raste interes za putovanja u periodima izvan glavne turisticke
sezone. No da bi se turiste privuklo u destinaciju u tim periodima godine potrebno je ponuditi i
promovirati specijalizirane turisticke proizvode, $to viSe originalnih autohtonih sadrzaja. U razvoju i
upravljanju ovom kategorijom turisticke ponude biti ¢e vazno i potrebno implementirati dodatni i
prosireni sadrzaj, posebice u promociji onoga Sto ¢e se nuditi u periodima izvan glavne turisticke
sezone. Turisti u tim periodima godine o¢ekuju nize troskove putovanja i boravka, pa im je potrebno
isto direktno (posebne pogodnosti placanja, popusti, i sl.) ili indirektno omoguditi (domacini
preuzimaju organizaciju turistickih transfera za jednodnevne izlete po povoljnijim cijenama, dodatni
besplatni sadrzaji tijekom boravka u odredenoj destinaciji, povrat dijela troskova putovanja i sl.).

Relevantnu i privla¢nu marketinsku pricu specijalizirane turisticke ponude moguce je
dozivjeti na privlacan i atraktivan nacin isklju¢ivo povezivanjem temeljnog s dodatnim i proSirenim
sadrzajem. Time se znacajno doprinosi dojmu oc¢ekivanog sadrzaja, a isto ima direktne reperkusije na
konkurentnost specijalizirane turisticke ponude Sto otvara prostor za premijski dodatak cijenama
pansionske i vanpansionske ponude na razini destinacije u sklopu koje se isto nudi.

Izbjegavanje nepotrebnih direktnih dodira i kontakata dodatno ¢e smanjiti voljnost i spremnost
turista za placanja gotovinom. S druge strane kod bezgotovinskih placanja turisti manje kontroliraju
svoje vanpansionske troSkove tijekom turistiCkog boravka, Sto je pretpostavka rasta vanpansionske
potro$nje slijedom rasta bezgotovinskih placanja. Karticno poslovanje u sferi specijaliziranih
turistickih ponuda treba $iriti i na virtualne kartice za rezervaciju i za druge svrhe. Turisticki boravak
bez gotovine u opticaju otvara Siru perspektivu moguce zarade svim turistickim dionicima koji ¢e
omoguciti bezgotovinsko placanje proizvoda i usluga. Turisticki dionici koji budu insistirali na
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gotovinskom plac¢anju imati ¢e evidentan pad prihoda. Specijalizirana turistiCka ponuda pretpostavlja
personalizirani pristup gostu. Svi turisticki dionici koji isto nude trebaju to uvoditi kao standard.
Personalizacija pruzanja ovakvih usluga podrazumijeva i viSi troSak, no gost takav pristup prema
nalazima provedenog istraZivanja percipira kao visu razinu ekskluzivnosti i kvalitete usluge, te e isto
spreman dodatno platiti. Precizna segmentacija ciljanih emitivnih trziSta omoguditi ¢e relevantne
informacije o ciljanoj turistickoj klijenteli slijedom cega ¢e biti moguca dodatna prilagodba svakog
specijaliziranog turistickog proizvoda.

Sto se ti¢e promjena nacionalne strukture gostiju iskoristivi indirektni pokazatelji mogu biti
postotak procijepljenosti protiv covida-19 pojedine nacije, nacionalna ograniCenja svake drzave
vezana uz putovanja u inozemstvo, stimulativne nacionalne mjere za privlacenje domicilnog
stanovniStva na turisticka putovanja na prostoru domicilne zemlje i drugo. Brzorastu¢e globalne
ekonomije potencijal su za stotine milijuna novih turista, no pitanje je kamo ¢e i kada putovati, te koje
¢e destinacije i kakve turisticke sadrzaje odabirati.

Specijalizirani turisticki proizvodi pri donoSenju odluka gdje putovati imaju sve znacajniju
ulogu, pa treba djelovati u cilju pove¢avanja globalne vidljivosti istih. Sto je ukupnost specijaliziranog
turistickog sadrzaja kompleksnija mogucée je osigurati vecu globalnu vidljivost. Specijalizirani
turisticki proizvod promoviran prvenstveno (ili ¢ak isklju¢ivo) na temeljnom sadrzaju ne moze u post
covid-19 vremenu ostvariti zadovoljavajucu vidljivost ni turisticki promet. Pored toga u model razvoja
i upravljanja specijaliziranim turistickim proizvodima treba implementirati i slijedece karakteristike:

e Pruzanje specijalizirane turisticke usluge u ekoloski ocuvanom i zdravstveno pozeljnom
okruzenju;

e Specijalizirane turisticke proizvode nuditi u sklopu destinacija pogodnih turistima nomadima
na cjelogodisnjoj razini;

e Implementirati svekolika eko obiljezja konkretne specijalizirane turisticke ponude u njen
temeljni i dopunski sadrzaj, ali i u premijski dodatak cijeni;

e Implementirati Sto viSe autohtonih sadrzaja i lokalne gastronomije u cilju jacanja autenticnosti
specijalizirane turisticke ponude;

e Implementirati ili povezati specijaliziranu turisticku ponudu sa zdravstvenim turizmom u cilju
cjelogodisnje turisticke posjete.
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Pavle Mijovi¢ 12

RAZVOJ DRUSTVENOG KAPITALA: USAID-OV PROJEKT PRO-BUDUCNOST KAO
INICIJATOR SARADNJE PRIVATNOG I NEVLADINOG SEKTORA

Apstrakt: Globalna pandemija COVIDA-19 uzrokovala je velike ekonomske izazove, kako u javnom
tako 1 u privatnom sektoru, ali se takoder odrazila i na gotovo sve drustvene dinamike. Individualne
egzistencijalne problematike unutar Sireg socijetalnog okvira, uz neosporne krizne momente, prilika su
takoder 1 za razvoj i afirmaciju alternativnih paradigmi. KoriStenje dostupnih resursa, prisutnih u
sveobuhvatnim druStvenim odnosima — temeljna definicija drustvenog kapitala — predstavlja
mogucénost melioracija i ublaZzavanja kriznih okolnosti. Prvi dio rada donosi kontekstualno-teoretsko
odredenje druStvenog kapitala analiziraju¢i relevantne autore i njihove ideje (Fukuyama, Bourdieu,
Putnam). Drugi dio rada pokazuje razvoj drustvenog kapitala u praksi, kroz razvoj alternativnih
korporativnih modela, ve¢ prisutnih u brojnim inicijativama privatnog sektora a koje se svodi pod
definiciju ,,korporativna drustvena odgovornost (Corporate Social Responsibility - CSR). Radi se o
korporativnim aktivnostima koja pozitivne radnje usmjerava samom drustvu, nadilaze¢i poznatu
Friedmanovu hipotezu, te pokazuje korporatizam s ljudskim licem. Korporativnu druStvenu
odgovornost povezati ¢emo s projektnim aktivnostima nevladnog sektora (NVO), dajuci obrise buduce
moguce suradnje te mogucnost kanaliziranja i potenciranja istih kroz NVO infrastrukturu, na primjeru
projekta PRO-Buduénost.

Klju€ne rijedi: druStveni kapital - korporativna druStvena odgovornost — NVO - USAID — PRO-
Budu¢nost

DEVELOPMENT OF SOCIAL CAPITAL: USAID'S PROJECT PRO-FUTURE AS
INITIATOR OF COOPERATION BETWEEN PRIVATE AND NON-GOVERNMENTAL
SECTOR

Abstract: The global COVID-19 pandemic has caused major economic challenges, both in the public
and private sectors, but has also affected almost all social dynamics. Individual existential problems
within the broader social framework, in addition to indisputable moments of crisis, are also an
opportunity for the development and affirmation of alternative paradigms. The use of available
resources, present in comprehensive social relations - the basic definition of social capital - represents
the possibility of land reclamation and crisis mitigation. The first part of the paper brings a contextual-
theoretical approach to social capital analyzing relevant authors and their theories (Fukuyama,
Bourdieu, and Putnam). The second part of the paper shows possibilities of applying social capital in
practice, through the development of alternative corporate models, already present in numerous private
sector initiatives, summarized under the term Corporate Social Responsibility (CSR) which directs
positive actions towards society, overcoming famous Fridman's hypothesis, and showing corporatism
with a human face. Corporate social responsibility will be linked with project activities of the non-
governmental sector (NGO), giving outlines of future possible cooperation and the possibility of
channeling and emphasizing them through NGO structure, on the example of the USAID's PRO-
Future project.

Keywords: Social capital — corporative social responsibility — NGO — USAID — PRO-Future

UVOD - RAZVOJ IDEJE DRUSTVENOG KAPITALA

Drustveni kapital od devedesetih godina pocinje dozivljavati afirmaciju u znanstvenom,
drustvenom i ekonomskom diskursu. Radi se o ideji koja s jedne strani prati socioloSke trendove i
autore (Luhmann, Giddens, Beck), drustvene procese, poput demokratizacije i demokratske
konsolidacije, dok s druge ulazi u domene ekonomije, bilo teoretske bilo prakti¢ne, buduci da sama
rije¢ kapital predstavlja jednu od odrednica navedene sintagme. Sam pojam druStvenog kapitala

1 USAID-ov PRO-Buduénost projekat P4 pavlemc@gmail.com

2 Izradu ovog rada podrzala je Americka agencija za medunarodni razvoj Sjedinjenih Americkih Drzava USAID. Sadrzaj ove
publikacije ne odrazava neminovno stavove USAID-a ili Vlade SAD-a.
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posjeduje mnogo konotacija i izvedenih prakti¢nih implikacija, te je potrebno isti odrediti iz teoretske
perspektive.

S tim ciljem donijeti ¢emo teoretsko odredivanje drustvenog kapitala kod nekoliko autora, koji
su doprinijeli afirmaciji i popularizacije navedene ideje. Prije nego se posvetimo prikazivanju
teoretskog odredenja drustvenog kapitala potrebno je ukazati na kontekst koji je pogodovao afirmaciji
drustvenog kapitala. Optimizam koji je uslijedio nakon pada Berlinskog zida, na tragu Fukuyamine
ideje o ,.kraju povijesti ili jednostavnije, dostizanju najoptimalnijeg drustvenog okvira, pracen je
odredenim suvremenim izazovima poput drustvene nejednakosti koja generira Sirok splet fenomena
koji mogu otezavati druStvenu interakciju i negativno utjecati na drustveni razvoj.

Autori koje ¢emo analizirati iz razlicitih perspektiva pokusavaju dati odgovore na Sirok splet
drustvenih problema i izazova koji negativno utjeCu na drustvene dinamike. No, takoder uocavaju
vaznost neformalnih normi, ve¢ prisutnih u ljudskim odnosima, priznavanju razlicitosti, shvac¢anju
potreba drugih, vaznost ljudske komunikacije u razli¢itim oblicima (npr. civilnih inicijativa), nuznost
drustvenog povjerenja. lako, kapital, etimoloski od latinske rije¢i capitalis, upucuje ve¢inom na neki
od oblika materijalnog bogatstva (novac, imovina, vrijednost), te rjede upucuje na neke nematerijalne
vrijednosti, sami autori potenciraju jedno Sire shvacanje kapitala, kojega stavljaju u Siri drustveni
kontekst, nazivajuc¢i ga stoga drustvenim kapitalom. Iako se jo$ uvijek radi o konceptu koji je teoretski
nedovoljno istrazen, ipak sa sigurno$¢u mozemo konstatirati kako je ideja drustvenog kapitala prisutna
u mnogim institucionalnim aktivnostima i agendama, od strane medunarodnih organizacija, ciljeva
mnogobrojnih vlada te u aktivnostima nevladinog i privatnog sektora. Cesto se radi o vrlo inovativnim
praksama, koje s prakticne strane mogu predstavljati alternativhu paradigmu shvacanja ljudskog
razvoja.

Alternativni modeli ljudskog razvoja ¢esto su potaknuti kriznim okolnostima u kojima postaju
oCiti limiti aktualnih paradigmi. Neovisno radi li se o Sirim druStvenim dinamikama ili onim
specijalisticko ekonomskim, aktualna pandemija COVID-19 virusa usmjerava teoretsko i prakticno
razmiSljanje prema razvijanju Sirih i naprednijih paradigmi ljudskog razvoja. Novu paradigmu
pronalazimo u moguénosti afirmacije druStvenog kapitala, kroz sinergiju privatnog i nevladinog
sektora, pokazujuéi kako projekt PRO-Budu¢nost posjeduje infrastrukturne kapacitete te se strateSkom
suradnjom u obliku partnerstva, katalizatora i implementatora s privatnim sektorom moze konkretno
odgovoriti na ljudske potrebe.

1.TEORETSKO ODREPIVANJE DRUSTVENOG KAPITALA
1.1.Francis Fukuyama: Drustveni kapital kao ,,neformalna norma*

Francis Fukuyama, izrazito popularan i polivalentan mislilac tematizirao je drustveni kapital
na vise relevantnih mjesta.’ Njegov teoretski habitus je omogucio i povezivanje drustvenog kapitala sa
Sirim drustvenim dinamikama. Na tragu njegove ideje o ,,kraju povijesti* i optimizmu prema budué¢em
globalnom razvoju utemeljenom u dominaciju neoliberalnog modela, Fukuyama konstatira kako je od
pada Berlinskog zida, s kojim su i zapocete demokratske promjene u jednom dijelu Europe, velika
pozornost pridavana medusobnom odnosu “drustvenog kapitala, civilnog drustva, povjerenja i
drustvenih normi”. Navedene sastavnice pratile su razvoj gotovo svakog od tranzicijskih drustava,
pogotovo na europskom kontinentu, od devedesetih naovamo, te predstavljaju indikatore demokratske
konsolidacije, koja je ponekad uspjesSnija, ponekad pak manje. Fukuyama akcentuira vaznost
sinergijskog odnosa svih navedenih komponenata u procesu demokratske konsolidacije.*

Nakon ove generalne odrednice drustvenog kapitala unutar Sireg konteksta demokracije,
Fukuyama prelazi na neSto preciznije ekonomske termine, te definira druStveni kapital kao
“neformalnu normu koja promice suradnju izmedu dva ili viSe pojedinca”. Smatramo kako Fukuyama

3 Francis Fukuyama se drustvenim kapitalom bavio poprilicno ekstenzivno na vise mjesta, od kojih isticemo
samo neke: “Social capital and civil society. IMF Working paper, 2000”; “Social capital and development: The
coming agenda.” SAIS review 22, no. 1 (2002): 23-37; “Social capital, civil society and development.” Third
world quarterly 22, no. 1 (2001): 7-20; “Social capital and the global economy.” Foreign Affairs 74 (1995): 89;
Trust: The social virtues and the creation of prosperity. Vol. 99. New York: Free press, 1995; Social Capital
(Tanner Lectures, Brasenose College, Oxford), 1997,

4 Usp. Fukuyama, Francis, Social Capital , 377.
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,heformalno® shvaca kao nesSto $to najcesce nije formalno kodificirano ali ve¢ postoji u uobicajenoj i
prakti¢noj uporabi. On potvrduje takvo shvacanje kada navodi kako ta spomenuta neformalna norma
moze varirati izmedu “neformalne reciprocne norme dva prijatelja” pa sve to “slozenih i artikuliranih
doktrina poput kr$c¢anstva ili konfucijanizma”. Fukuyama, i sam istice kako ,,neformalne norme* nisu
naprasno otkrivene, ve¢ postoje u ljudskim odnosima, iako se ne aktualiziraju u svakom ljudskom
odnosu. Neformalne norme koje promicu suradnju cesto postoje samo kao moguénost unutar
individualnih i kolektivnih dinamika, te se Cesto ne aktualiziraju ili ostvare u dovoljnoj mjeri. Stoga je
upravo aktualizacija i realizacija neformalnih normi jedna od karakteristika druStvenog kapitala,
bududéi da se tako pospjesuje medusobna suradnja.” Fukuyama na drugim mjestima razvija ideju kako
drustveni kapital proizlazi iz povjerenja u drustvo ili makar u odredene dijelove drustva. Vaznost
teoretskog odredivanja drustvenog kapitala kod Fukuyame se sastoji u prvom redu u Cinjenici da je on
povezan sa Sirim druStvenim dinamikama te donosi moguénost uvodenja alternativnih paradigmi u
mainstream ekonomiju, neoliberalnu koja se nekada naziva i ,,ortodoksnim modelom®, sve s ciljem
jedne demokratske konsolidacije i1 integralnog napretka, koji smanjuje moguénost drustvenih
nejednakosti 1 probleme koji iz toga proizlaze.

1.2. Drustveni kapital kao prepoznavanje potreba drugih (Pierre Bourdieu) i kao temelj civilnog
drustva (Robert Putnam)

Sociolog Pierre Bourdieu drustveni kapital promatra iz nesto bazi¢nije perspektive. U ¢lanku
Oblici kapitala, Bourdieu govore¢i o utjecaju mainstream ekonomske teorije koja je orijentirana
maksimizaciji profita, isti¢e kako su “svi drugi oblici razmjene shvaceni kao neekonomski i stoga nisu
od “ekonomskog” interesa.’ Nije tesko zakljuiti kako unutar odredenih ekonomskih tokova, mnoge
stvarnosti druStvenog reda ne uspijevaju pronaéi svoje mjesto. Francuski sociolog donosi Sire
shvacanje kapitala kojega dijeli na ekonomski (kojega je moguce direktno monetizirati), kulturalni
(kojega je moguce prevesti u ekonomski kapital) i drustveni kapital.”

Drustveni kapital predstavlja, prema Bourdieu, aktualni ili potencijalni resurs koji je povezan s
postojanom mrezom manje ili viSe institucionaliziranih odnosa medusobne familijarnosti (eng. mutual
acquaintance) i prepoznavanja (eng. recognition).® Naglasak je s jedne strane na kapitalu kao
drustvenom resursu koji moze postojati u manjoj ili ve¢oj mjeri, i koji ovisi o prepoznavanju potreba
drugih. Novina Bourdieuova shvacanja sastoji se u vaznosti prepoznavanje potreba, na koje se u
striktnim ekonomskim sistemima gleda na jedan izvanjski i racionalni nacin.

Drustveni kapital valorizira potrebe konkretnih ljudi te predstavlja ulaganje u medusobno
priznavanje i valoriziranje. Drustveni kapital posjeduje humaniziraju¢u funkciju te otvara mogucnosti
za solidarnost, ponekad individualnu ponekad institucionalnog tipa.

Zasluge Roberta Putnama na razvoj i afirmaciju ideje drustvenog kapitala valorizirane su od
strane mnogih akademskih i drugih aktera. Temeljni objekt njegovog akademskog interesa su
drutvene veze, bilo da se radi o detaljnoj studiji razvoja politi¢kih tradicija u Italiji’ ili mnogostrukih
oblika povezanosti u Ameri¢kom drustvu'® (poput ,.kuglackih klubova“ i drugih oblika udruZenja
pojedinaca). On slijedi, socioloski gledano, neotokvilovski pristup, koji prati bazi¢ne drustvene
dinamike koje su omogucile kako demokratizaciju drustva a tako i napredak mnogih druStvenih
stvarnosti. Jo§ od Alexisa de Tocquevilla, Sjedinjene Americke Drzave su od posebnog socioloskog
interesa za prouCavanje veza civilnog drustva u svim svojim bazi¢nim odnosima i demokracije te
napretkom koji prati iste.

Ovakve aktivnosti civilnog drustva, koje je Putnam sistematski proucavao, koje su vezane za
“drustvene organizacije poput mreza, normi, i drustvenog povjerenja mogu facilitirati koordinaciju i

5 Usp. Fukuyama, Francis, Social Capital and Civil society, 3-4.

6 Usp. Bourdieu, Pierre, “The Forms of Capital”, John G. Richardson (ur.), Handbook of Theory and Research
for the Sociology of Education, New York: Greenwood Press, 1986, 242.

7 Usp. Bourdieu, Pierre, “The Forms of Capital”, 243.
8 Usp. Bourdieu, Pierre, “The Forms of Capital”, 248.

9 Putnam, Robert D. Making democracy work: Civic traditions in modern Italy. Princeton University Press,
1992.

10pytnam, Robert D. Bowling alone: The collapse and revival of American community. Simon and Schuster,
2000.
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kooperaciju za obostranu korist”.> Putnam sam isti¢e kako njegova glavna namjera nije razvijanje
teorije drustvenog kapitala, ve¢ smatra kako drustvene povezanosti i civilni angazman predstavljaju
indikator i trendove drustvenog kapitala.'' Putnam je na kraju zakljucio kako bi dio ameri¢ke agende
trebalo biti potenciranje drusStvene povezanosti i vracanje gradanskog angazmana i gradanskog
povjernja.'?

Putnamova glavna ideja je da drustvene povezanosti i kapital imaju vrijednost "te da se time
potice kontaktna hipoteza koji se manifestira u solidarnosti. Iz Puthamove teorije izbija shvacanje
vaznosti koju zajednica ima na na$ individualni Zivot. Zajednica je ovdje shvacena vrlo ekstenzivno,
kao mjesto susreta razlicitih pojedinaca.

2. KORPORATIVNA DRUSTVENA ODGOVORNOST (CORPORATE SOCIAL
RESPONSIBILITY-CSR) I NVO SEKTOR

2.1. Moguénost korporativne drustvene odgovornosti?

U prvom smo dijelu donijeli nekoliko teoretskih odredenja druStvenog kapitala, iz razli¢itih ali
opet slicnih teoretskih rakursa, potrebno je sada utvrditi kakva je vizija drusStvenog kapitala iz
perspektiva privatnog sektora te korporativnog svijeta.

Milton Friedman, idejni zacetnik onoga Sto ¢e kasnije biti nazvana Friedmanova doktrina,
shvacanja je kako je druStvena odgovornost biznisa iskljuc¢ivo vezana za povecanje profita te
vrijednosti same ekonomske djelatnosti. Sve izvan povecanja profita ne treba biti predmet
ekonomskog interesa. U skladu s vlastitim shvacanjem, Friedman korporativnu drustvenu
odgovornost, sedamdesetih godina proslog stolje¢a naziva “temeljno subverzivnom doktrinom”,
budu¢i da Friedman shvaca “druStvenu odgovornost biznisa” iskljucivo kao “koriStenje resursa i
promicanje aktivnosti koje povecavaju profit”, dodaje doduse da sve treba ostati unutar pravila igre,
dakle unutar pozitivnog pravnog okvira.'* Ogtru kritiku na Friedmanovu doktrinu, posebice od strane
Naomi Klein i Noama Chomskog ne¢emo posebno isticati iz jednostavnog razloga $to Friedmanovo
shvacanje zasigurno zivi u mnogim ekonomskim teorijama i aktivnostima. Takoder, budu¢i da je sam
transponirane u mnoge ekonomske teorije a takoder i u korporativne prakse, te ¢emo njegovu tezu
promatrati na nesto drugaciji nacin.

Friedman u ¢lanku jasnog naziva The Social Responsibility Of Business is to Increase Its
Profits ostavlja mogucnost individualnih gesti druStvene odgovornosti, primjerice istaknutih
korporativnih pojedinaca koji vlastitom slobodnom voljom Zele alocirati vlastita sredstva u drustvene
odgovorne svrhe, filantropiju, kulturu i sl. No, odmah precizira, kako drustvena odgovornost ne moze
biti “odgovornost” biznisa, shva¢enog ovdje u najSirem smislu kao oblika ekonomske aktivnosti, ve¢
samo pojedinaca. Njegova teza se ne moze jednostavno odbaciti, budu¢i da odrazava veliku napetost
izmedu osobnog koristenja vlastitog novca, te sustavnog alociranja korporativnog novca u odredene
drustveno odgovorne svrhe. Nametanje korporativne druStvene odgovornosti bi moglo utjecati na
smanjivanje vrijednosti biznisa, nemoguénost razvoja samog biznisa i1 sl. Ista bi predstavljala
strukturalni rizik koji bi dovodio u pitanje funkcioniranje samog sistema. Iz Cisto ekonomske
perspektive, odvojene od §irih drustvenih dinamika, Friedmanova pozicija je razumljiva. Ne ulazeci u
detaljniju kritiku iste, ipak je potrebno naglasiti kako i on sam smatra, ve¢ smo spomenuli, kako
drustveno odgovorne prakse mogu biti ostvarene individualnim inicijativama i vlastitim sredstvima.

Razvoj druStva a posebno razvoj ekonomije, pratila je ideja smanjenja rizika i kalkuliranog
rizika. No, unato¢ Zelji i nuznosti za smanjivanjem rizika i konkretne individualne ugorzenosti, rizik
od nepredvidenog nikada ne moze biti eliminiran. Ulrich Beck tvorac je ideje o tzv. rizicnom drustvu
(njem. Risikogesellschaft), kao novog tumacenja stanja modernoga drustva: ono sustavno proizvodi

11 Usp. Putnam, Robert D. “Bowling alone: America’s declining social capital” u: Culture and politics, Palgrave
Macmillan, New York, 2000, 225.

12 Usp. Putnam, Robert D. “Bowling alone: America’s declining social capital”, 235..

13 Usp. Putnam, Robert D. “E pluribus unum: Diversity and community in the twenty[first century the 2006 Johan Skytte
Prize Lecture” Scandinavian political studies 30, no. 2 (2007): 137-174.

14 Usp. Friedman, Milton. “The social responsibility of business is to increase its profits” u: Corporate ethics and corporate
governance, Springer, Berlin, Heidelberg, 2007., 173-178.
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rizicna stanja i stvara globalne ekoloske opasnosti. Rizik, po njemu, je posljedica sveukupne
modernizacije 1 globalizacije. Kao takav zahtijeva promisljanje i razvoj alternativnih modela koji su u
stanju bolje odgovoriti na suvremene izazove. lako se gotovo periodi¢no pojavljuju krize koje imaju
globalne konotacije, ipak je intenzitet pandemije uzrokovane virusom Covid-19 jedna od najtezih
kriza, po misljenju nekih, ne samo dosadasnjih, ve¢ je i majka svih buduéi kriza, budu¢i da je izazvala
strukturne promjene, koje se transponiraju na ekonomski i drustveni plan.

Klaus Schwab progovara o strukturnim rizicima u svojoj zadnjoj knjizi Covid 19 - The great
Reset podsjecajuci kako rizik od infekcijske bolesti ima direktne posljedice na globalno upravljanje,
drustvenu nestabilnost, nezaposlenost i fiskalnu krizu. Nadalje, individualni rizik izaziva lanCanu
reakciju te dodatno potencira izloZenost riziku u svim gore spomenutim kategorijama. "’

Suvremena ekonomija je naglaseno meduovisna i kompleksna, istiCe Schwab u suatorstvu s
Thierry Malleretom, stoga odgovori moraju biti neSto posteniji. Upravo je jedna od agendi Svjetskog
ekonomskog foruma koji se tradicionalno odrzava u Davosu, a €iji je Schwab idejni zacetnik, pitanje
jedne postenije ekonomije (eng. Fairer economy). Kandidirati jednu takvu temu na jednom tako
renomiranom skupu pokazatelj je ¢injenice o nuznom razvijanju alternativnih ekonomskih paradigmi.

Korporativna drustvena odgovornost'® je ideja koja je u dvadesetom stoljeéu doZivjela vise
teoretskih okvira te prakti¢nih ostvarenja te se dobro uklapa u kontekst ,,jedne postenije ekonomije®.
Gotovo da je svaka dekada dvadesetog stoljeca utjecala na formiranje odredenog modela korporativne
drustvene odgovornosti. Za potrebe ovog rada nije nuzno pozabaviti se povijesnom evolucijom, stoga
¢emo se posluziti elaboriranim shvacanjem ideje korporativne drustvene odgovornosti. Archie B.
Carroll je zasluzan za definiranje piramide korporativne drustvene odgovornosti, koja u odredenoj
mjeri objedinjuje evoluciju samog pojma u 20. stolje¢u. Carroll smatra kako je ekonomski, pravni,
eticki i filantropski aspekt ono $to definira korporativnu drustvenu odgovornost.'” Baza piramide je
ekonomski aspekt, koji jamci stabilnost, pravila igre su poStovana pravnim aspektom, dok eticko
poslovanje i filantropija dolaze pri vrhu piramide.

Korporativna drustvena odgovornost Cesto se stavlja u kontekst pragmaticnog odgovora na
mnoge kolateralne efekte koje se gotovo periodicno ponavljaju. Iako, kako smo ve¢ istakli, postoje
razliCita teoretska odredenja i shvacanja korporativne druStvene odgovornosti, konkretne radnje,
uvjetovane Cesto nepredvidivim okolnostima, su vrlo prisutne, vidjeli smo iste i na primjeru odgovora
na pandemiju. lako za sada ne postoji detaljna znanstvena studija o aktivnostima privatnog sektora
koje se mogu svesti pod okvir korporativne drustvene odgovornosti, na temelju medijskih izvjestaja
moguce je u odredenoj mjeri istaknuti drustveno odgovorne radnje.

Tesko je doduSe akademskim rjecnikom opisati i obuhvatiti sve radnje koje su uslijedile kao
mitigacija kriznih okolnosti. Ipak je moguce stvoriti pregled aktivnosti, kako ¢emo 1 vidjeti u tablici 1 .
Misljenja smo, kako su konkretne radnje privatnog sektora u BiH odgovarale na temeljne potrebe
ljudi. Konkretne radnje, Cesto hvale vrijede, anticipirale su budu¢i teoretski razvoj korporativnih
modela. Ve¢ smo u prethodnim sekcijama ovog rada spomenuli kako ljudske potrebe tesko mogu
postojati u dominantnom ekonomskom diskursu. Ipak, teoreticar Ivan Illich, smatra kako se svaka
ekonomska teorija treba progiriti kako bi shvatila konkretne potrebe ljudi.'® Praksa odredenih
privrednih subjekata u Bosni i Hercegovini pokazala se funkcionalnim odgovorom na temeljne ljudske
potrebe, koje su u pandemijskom kontekstu izlozene dodatnom riziku. Potrebni je donijeti koncizan
prikaz navedenih aktivnosti.

2.2. Korporativna drustvena odgovornost u kontekstu COVID-19 u Bosni i Hercegovini

15 Usp. Schwab, Klaus, and Thierry Malleret, The Great Reset. World Economic Forum, Geneva. 2020, 22.

16 0 samom argumentu upuéujemo na nekoliko manuala koji sustavno obraduju argument korporativne
drustvene odgovornosi i predstavljaju nezaobilaznu pocetnu tocku u istrazivanju: Crane, Andrew, Abagail
McWilliams, Dirk Matten, Jeremy Moon, and Donald S. Siegel, eds. The Oxford handbook of corporate social
responsibility. Oxford Handbooks, 2008; Hennigfeld, Judith, Manfred Pohl, and Nick Tolhurst, eds. The ICCA
handbook on corporate social responsibility. John Wiley & Sons, 2006. Vrlo detaljan prikaz donosi i eniklopedijski prikaz
Idowu, S. O. (2013). Encyclopedia of corporate social responsibility (Vol. 21). N. Capaldi, L. Zu, & A. D. Gupta (Eds.).
New York: Springer.

17 Usp. Carroll, Archie B. “The pyramid of corporate social responsibility: Toward the moral management of organizational
stakeholders” Business horizons 34, no. 4 (1991), 42.

180 argumentu: Illich, Ivan, “Needs”, The development dictionary: A guide to knowledge as power (1992): 88-
101.
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Sav potencijal drustveno odgovornog poslovanja postao je o€it u vremenu COVID-19, te se
pokazao kao stabiliziraju¢i faktor. Potrebno je navesti par primjera koji vjerno ilustriraju benefite koje
Sira zajednica moze imati od korporativnog sektora i dugoro¢nog rada na izgradnji druStvenog
kapitala. Prakse, o kojima na nivou Bosne i Hercegovine, kako smo ve¢ i naveli, jo§ ne postoji
akademska studija, vidljive su iz raznih medijskih izvjestaja. Samo posvecivanje medijskog prostora
navedenim korporativnim praksama, koje su shvac¢ene kao vrlo pozitivne, utjecalo je i na formiranje
javnog mijenja te imalo ohrabrujuce djelovanje. Budu¢i da, osim u medijskim izvjeStajima, ne postoji
sustavno dokumentirano izvje$¢e o navedenim aktivnostima u doba krize, izbjegavat ¢emo direktnu
referenciju na privredne subjekte, te ¢emo druStveno odgovorne radnje klasificirati na sljedeci nacin:

Tablica 1
Korporativna drustvena odgovornost
Interna (odnosi se na zaposlenike privrednih | Eksterna (odnosi se na Siru druStvenu ili lokalnu
subjekata) zajednicu)
Individualni nivo i direktne radnje; Drustveni nivo i indirektne radnje (preko trec¢ih
- Sigurnost zaposlenika; organizacija)
- Ocuvanja zdravlja; - Direktna pomo¢ javnom zdravstvenom
- Osiguranje financijskih izvora prihoda sustavu (respiratori, maske,
zaposlenicima; dezinficijensi, ostala medicinska oprema
- Fleksibilno radno vrijeme; i pomagala)
- Direktna pomo¢ zaposlenicima - Direktna pomo¢ nevladinim udrugama
(ponekad u formi stimulacije); koja se bave posebno ugroZzenim
- Dodatni angazman prema ugrozenim drustvenim skupinama (npr. djeca,
kategorijama zaposlenika (dob, kroni¢ne socijalno ugrozene populacije)
bolestiisl.) - Povecani asortiman domacih proizvoda
- Nova zaposljavanja u odredenim S$to je urodilo povecanjem proizvodnih
djelatnostima kapaciteta domacih proizvodaca (npr.
modificiranje proizvodnog procesa s
ciljem proizvodnje potrebne opreme)

Iz medijskih izvjestaja moZzemo konstatirati da su se druStveno odgovorne aktivnosti odvijale
na dvije razine, internoj, koja je vezana za same zaposlenike privrednih subjekata, te eksternoj, vezano
za kako lokalnu a tako i §iru dru$tvenu zajednicu.” Pojedini veliki trgovacki lanci su veé na pocetku
pandemije djelovali preventivno te naglasak stavili na oCuvanje zdravlja svojih zaposlenika te na
oCuvanje radnih mjesta. Navedene aktivnosti su se realizirale na nacin da se radnicima osigurala
zaStitna oprema, radno vrijeme je modificirano. Budu¢i da se radi o usluznim djelatnostima koje su
gotovo trenutno osjetile ekonomski teret pandemije, ove aktivnosti su vrlo dobar primjer interne
(budu¢i da je vezana za njihove zaposlenike) drustvene odgovornosti. Ocuvanje zdravlja zaposlenika
te ocuvanje njihove financijske stabilnosti ogledan su primjer druStvene odgovornosti, prepoznavanja
potreba kako vlastitih radnika a tako i Sirih ¢lanova zajednice. Sve navedene aktivnosti Skolski su
primjer najboljih praksi koje pozitivno utjecu na razvoj drustvenog kapitala te unutrasnje korporativne
kohezije.

Eksterne aktivnosti drustveno odgovornog poslovanja usmjerene su prema lokalnoj i Siroj
drustvenoj zajednici. Usmjerene su kao direktna pomo¢ javnom zdravstvenom sustavu (respiratori,
maske, dezinficijensi, ostala medicinska oprema i pomagala). Posebna korporativna osjetljivost
pokazana je prema ugrozenim druStvenim skupinama (npr. Djeca, socijalno ugrozene populacije)
kojima se direktna pomo¢ alocirala preko nevladinih udruga koje se bave navedenim skupinama.
Ovisnost 0 uvozu robe najSire namjene se smanjila s pocetkom pandemije te je povecan asortiman
domacih proizvoda $to je urodilo povecanjem proizvodnih kapaciteta domacih proizvodaca (npr.
modificiranje proizvodnog procesa s ciljem proizvodnje potrebne opreme) te vodenje tehnoloski
naprednijih varijanti poslovanja (online bankarstvo uz smanjivanje naknade).

190 internoj i eksternoj korporativnoj drustvenoj odgovornosti konzultirati: Farooq, O.; Rupp, D.E.; Farooq, M.
The multiples pathways through which internal and external corporate social responsibility influence
organizational identification and multifoci outcomes: The moderating role of cultural and social orientations.
Acad. Manag. J. 2017, 60, 954-985

104



Jahorina Business Forum 2021 / Jahorinski poslovni forum 2021

2.3. Projekt PRO-Budu¢énost

Korporativni sektor i nevladin (NVO) imao je Cesto, primjeri iz devedesetih godina to zorno
prikazuju, konfliktan i turbulentan odnos. Primjeri korporacije poput Shell Oil Company i nevladine
organizacije poput ambijentalisticki orijentiranog Greenpeacea imale su turbulentan odnos. No,
njihova direktna suradnja oznacila je i simboli¢ki po&etak novih odnosa izmedu dva sektora.”

Bosna i Hercegovina drustvo je koje je u odredenoj mjeri destinar medunarodne pomoci koja
se kanalizira preko nevladinih organizacija. PRO-Buduénost, projekt financiran od strane Americke
agencije za medunarodni razvoj USAID?' a kojega provodi Catholic Relief Services (CRS) za cilj ima
da unaprjedeno povjerenje i pomirenje vode ka pozitivnim promjenama u bh. drustvu. Povjerenje i
pomirenje ovdje shvacamo ne samo iz individualne perspektive, vec¢ iz Sire perspektive drustvenog
kapitala, Cije smo teoretske odrednice donijeli u prvom dijelu ovog rada. Radi se o projektu koji
afirmira, potencira i realizira aktivnosti iz domene samog drustvenog kapitala, ne samo iz eksterne
perspektive, ve¢ i odgovara na bazi¢ne potrebe ljudi i zajednica. Projektni naglasci variraju, a odnose
se na $iri pristup druStvenim dinamikama. Akcentuiranjem druStvenog mehanizma povjerenja, kao
jednog od glavnih sastojaka druStvenog kapitala, projektni potencijal se zrcali u razvijanju civilnih
inicijativa, osnazivanju lokalnih zajednica, pojedinaca, udruga, depriviranih drustvenih kategorija.
Potencijal Projekta je sam razvio mehanizme solidarne suradnje, koja se kristalizirala u brojnim
aktivnostima (poput Fonda solidarnosti) i za vrijeme pandemije, pokazujuéi time svoj stabilizacijski
potencijal, koji je postao o€it u okolnostima izvan uobicajenog reda, onim pandemijskim.

Radi se o razvojnim aktivnostima koje centralnu poziciju daju samim ljudima, konkretnim
pojedincima te jacanjem i osnazivanjem njihovih medusobnih veza. Ovakav pristup, mnogi se
teoreticari slazu, posjeduje komparativnu prednost u odnosu na vladin i javni sektor. Ovo se ve¢inom
odnosi na ve¢ uvrijezeno shvacanje NVO sektora kao vrlo funkcionalnog medija za implementaciju
aktivnosti, zatim kao katalizatora pozitivnih promjena te kao pouzdanog strateskog partnera u raznim
aktivnostim.”

Relativno je lako zakljuciti kako se aktivnosti nevladinog sektora dodiruju u mnogo tocaka s
aktivnostima koje su produkt korporativne druStvene odgovornosti, a koje zajednicki mozemo
okarakterizirati kao aktivnosti koji promicu razvoj drustvenog kapitala.

Radi se o aktivnostima koje su vidljive u javnoj sferi a to je po misljenju nekih teoreticara,
jedan od imperativnih razloga zbog kojih korporativni akteri u svoje agende ubacuju komponentu
drustveno odgovornog poslovanja. Ako promatramo izvanjski, dobre prakse koje proizlaze iz
drustveno odgovornog poslovanja, dozivljavaju zasluzenu afirmaciju od strane javnosti. Dovoljno je
pomisliti na svaku od onih korporativnih gesta koje su odgovarale na temeljne ljudske potrebe
posebice za vrijeme pandemije. Zasigurno najvaznije su bile valoriziranje vrijednosti radnika i
oCuvanje radnog mjesta, zatim promjena paradigme samih radnih aktivnosti, uvazavanje brige za samo

20 Jako navedeni argument nije sustavno obraden, za generalni odnos NVO i korporativnog sektora citatelju
mogu biti korisna neka od sljede¢ih djela: Lewis, D. and Kanji, N. (2009), Non-Governmental Organisations
and Development. London: Routledge; Green, D. (2008) From Poverty To Power: How Active Citizens and
Effective States Can Change The World. Oxford: Oxfam International; Midgley, J. (1995) Social development:
the developmental perspective in social welfare. London: Thin, N. (2002) Social progress and sustainable
development. London: ITDG; Willis, K. (2005) Theories and Practices of Development. London: Routledge;
Bebbington, A., Hickey, S. and Mitlin, D. (2008) Can NVOs Make a Difference? London: Zed Books; Beck, E.
(2017) How Development Projects Persist: Everyday Negotiations With Guatemalan NVOs. London: Duke.
Edwards, M. and Hulme, D. (1996) NVOs, Performance and Accountability: Beyond the Magic Bullet. London:
Earthscan; Glasius, M, Lewis, D. and Seckinelgin, H. (2004) eds. Exploring Civil Society: Political and Cultural
Contexts, London: Routledge; Howell, J. and J. Pearce (2001) Civil Society and Development: A Critical
Exploration. London: Lynne Rienner; Lashaw, A., Vannier, C. and Sampson, S. (2017) eds. Cultures of Doing
Good: Anthropologists and NVOs. Tuscaloosa: University of Alabama Press;

21 Cini se prikladnim podsjetiti kako nastanak Americke agencije za medunarodni razvoj (USAID), predstavlja
institucionalni odgovor na problem razvoja i s istim povezanih tematika u ¢itavom svijetu. Foreign Assistance
Act iz 1961, potpisan od strane ondasnjeg predsjednika Sjedinjenih Americkih Drzava, Johna F. Kennedyja,
razvojnu kooperacijsku politiku veze s pet glavnih ciljeva (1. Ublazavanje siromastva; 2. Poticanje uvjeta za
razvoj samo-odrzivih ekonomija; 3. Razvoj povezan s gradanskim i ekonomskim pravima; 4. Integriranje drzava
u razvoju u medunarodni ekonomski sistem; 5. Promoviranje dobrog upravljanja.

22 0o argumentu konzultirati: Lewis, D. and Kanji, N. (2009), Non-Governmental Organisations and
Development. London: Routledge
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zdravlje radnika i njihovih najblizih. Takoder, brojne su aktivnosti bile usmjerene i na direktnu pomo¢,
neovisno u kojem se obliku radi.

Ako pak ove drustveno odgovorne aktivnosti promotrimo iz individualne perspektive, ljudske,
sigurno je da su prakse koje odgovaraju na bazi¢ne ljudske potrebe hvale vrijedne aktivnosti, koje ne
mogu pro¢i nezapazeno. Izvanredne okolnosti dodatno pokazuju kako se aktivnosti nevladinog
sektora i onog korporativnog u odredenoj mjeri dodiruju, te otvaraju mogucnost suradnje NVO i CSR
koja se temelji na mogucnosti vrSenja aktivnosti koji poti¢u druStvenu transformaciju odgovaraju¢i na
skup ljudskih potreba te samim time poboljSavaju kvalitet korporativnog poslovanja. Projekt PRO-
Buduénost je prepoznao ove akcije druStvene odgovornosti kao resur za buducu druStvenu
transformaciju i kreiranje zajednicke kolektivne humane vizije bosanskohercegovackog drustva kroz
prepoznavanje i promoviranje ovih akcija kao drustveno odgovornih, poticanje njihove ekspanzije i
uvezivanje drustveno odgovornih kompanija sa drugim uticajnim drustvenim akterima radi pruZzanja
potpore i zajednickog sudjelovanja u procesima unapredenja drustva.

2.4. PRO-Buduénost aktivnosti kao odgovor na COVID-19

Unutar kriznog konteksta, kakav je onaj pandemijski, dolazi do izraZaja vaznost drustvenog
kapitala u odredenim zajednicama. DruStvena kohezija, kao §iri pojam, i drustveni kapital, kao
projektne infrastrukture, formalnih i neformalnih kontakata te veceg stupnja povjerenja izmedu aktera,
facilitirao je trenutno djelovanje na krizu uzrokovanu pandemijom. Povezanost ljudi, udruzenja te
institucionalna povezanost pokazali su se kao vrlo korisni i vjerodostojni kanalizatori direktne pomoc¢i
Siroj populaciji a posebno ugrozenim kategorijama. Takoder, indirektni oblici pomo¢i, koji su se
razvili na inicijativu pojedinaca i institucija koji su sudjelovali na Projektu pokazuje sav potencijal
drustvenog kapitala.

Aktivnosti projekta PRO-Buduénost u COVID-19 kontekstu artikulirala se kroz direktnu
pomoé u okviru Projekta® te samoorganiziranu pomoé koja proizlazi iz inicijativa pojedinaca ili
udruzenja vezanih za projekt. Kada govorimo o direktnoj pomo¢i, ideja vodilja bila je kanalizirati
Fond solidarnosti u lokalne zajednice. Direktna pomo¢ u formi 600 paketa hrane i osnovnih
higijenskih potrepstina u vrijednosti od preko 40.000 KM za gradane BiH alocirana je u 19 lokalnih
zajednica. Zatim, pomo¢ za vise od 50 lokalnih zajednica u Bosni i Hercegovini u vrijednosti preko
80.000 KM te paketi hrane i higijenskih potrepstina u vrijednosti 190.000 KM za 3680 obitelji Sirom
BiH. Pomo¢ se sastojala u hrani, higijenske potrepstine, sredstvima za dezinfekciju ruku, medicinskoj
posteljini, repromaterijalu za maske, Siva¢e masine, hrana za javnu kuhinju.

Poseban naglasak stavljen je na alociranje pomo¢i marginaliziranim i drugim skupinama,
poput logorasa, osobama s invaliditetom i veteranima. Pomo¢ ovim skupinama kanalizirana je kroz 26
organizacija koje okupljaju Zrtve rata, logorase, ratne veterane i osobe s invaliditetom. Takoder,
iskoriStena je infrastruktura 15 Odbora za medureligijsku saradnju koji djeluju u okviru
Medureligijskog vije¢a BiH (MRV BiH) s ciljem distribucije 300 paketa humanitarne pomoci.

Zanimljive su aktivnosti pojedinaca i organizacija partnera na projektu PRO-Budu¢nost koje
mozemo okarakterizirati kao oblici samoorganizirane pomoci. Primjerice, u Prijedoru je osnovan
Volonterski centar za pomo¢ starim licima u donoSenju osnovnih zivotnih namirnica i lijekova tokom
pandemije COVID-19. Predsjednik Omladinskog savjeta i mirovnjak Srdan Sobot - omladinac koji je
aktivno sudjelovao u brojnim aktivnostima projekta PRO-Budu¢nost.

Volonteri Pravoslavni centar za mlade Isto¢no Sarajevo Metropolije Dabrobosanske sv. Petar
Sarajevski u dobi od 18-35 godina su pozvani da se pridruze velikoj akciji pomaganja starijim
osobama kojima je ograniceno kretanje. Izgradnja ovog centra podrzana je od CRS-a, a djelovanje i
aktivnosti kroz PRO-Budu¢nost lokalne inicijative. Ovi mladi su aktivni i podrzani i od lokalne radne
grupe (Istocno Novo Sarajevo) za svoj aktivizam i volonterstvo, ali i od nacelnika opStine.

Unutar kriznog konteksta, kakav je onaj pandemijski, dolazi do izrazaja vaznost drustvenog
kapitala u odredenim zajednicama. Drustvena kohezija, kao §iri pojam, i drustveni kapital, kao
vidljivo iz narativnog pregleda aktivnosti. Razvoj projektne infrastrukture, formalnih i neformalnih
kontakata te veceg stupnja povjerenja izmedu aktera, facilitirao je trenutno djelovanje na krizu

23 Navedeni podaci su preuzeti sa sluzbene web stranice projekta PRO-Buduénost (https://probuducnost.ba), te
nam sluze kao relevantan izvor podataka o aktivnostima vezanim za Sirenje drustvene kohezije.
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uzrokovanu pandemijom. Povezanost ljudi, udruZenja te institucionalna povezanost pokazali su se kao
vrlo korisni i vjerodostojni kanalizatori direktne pomo¢i Siroj populaciji a posebno ugrozenim
kategorijama. Takoder, indirektni oblici pomo¢i, koji su se razvili na inicijativu pojedinaca 1 institucija
koji su sudjelovali na Projektu pokazuje sav potencijal druStvenog kapitala. Drustveni kapital,
inherentan i potenciran u projektu PRO-Buduénost, stvorio je sam jednu novu dodanu vrijednost.

2.5. Stratesko preklapanje korporativne drustvene odgovornosti i aktivnosti vezanih za projekt
PRO-Buduénost

Usporedujué¢i korporativne prakse drusStvene odgovornosti i aktivnosti projekta PRO-
Budu¢nost od pocetka pandemije dolazimo do vrlo visokog stupnja podudaranja aktivnosti. Interni
oblici korporativne druStvene odgovornosti, vezani ve¢inom za zaposlenike samih privrednih
subjekata predstavljaju vrlo dobre oblike korporativne prakse. Podudaranje izmedu aktivnosti dvaju
sektora o€ito je iz primjera eksternih oblika korporativne drustvene djelatnosti te direktne pomo¢i u
okviru samog projekta PRO-Buduénost. Radi se vrlo zanimljivoj podudarnosti izmedu aktivnosti, koja
nam moze posluZiti kao matrica buduce suradnje.

Tablica 2
Strate§ko preklapanje aktivnosti
Eksterni  oblici  korporativne  drustvene | Direktna pomoc u okviru Projekta
odgovornosti (odnosi se na Siru drustvenu ili
lokalnu zajednicu)
Drustveni nivo i indirektne radnje (preko tre¢ih | Ideja Fonda solidarnosti i kanaliziranje u lokalne
organizacija) zajednice:
- Direktna pomo¢ javnom zdravstvenom - Direktna pomo¢ lokalnim zajednicama
sustavu
- Direktna pomo¢ nevladinim udrugama - Direktna pomo¢ marginaliziranim i
koja se bave posebno ugrozenim drugim skupinama kanalizirana kroz
drustvenim skupinama partnere projekta
- Povecani asortiman domacih proizvoda
S$to je urodilo povecanjem proizvodnih - Samoorganizirane inicijative ljudi koji
kapaciteta domacih proizvodaca (npr. su individualno ili institucionalno dio
modificiranje proizvodnog procesa s Projekta
ciljem proizvodnje potrebne opreme)

Izvanredne situacije, poput pandemije, dodatno su priblizile eksterne oblike korporativne
drustvene odgovornosti s djelatnostima NVO sektora, na gore navedenom primjeru. Zelja za aktivnim
djelovanjem na ublazavanju krize, koja je pogodila sve dijelove i segmente druStva priblizava dva
sektora. Afinitet izmedu najboljih praksi usmjerenih benefitu Sire drusStvene zajednice, kako i
prikazano u tablici 2, odrazava i veliku moguénost buduce suradnje izmedu dva sektora.

3. ZAKLJUCAK

Pandemija COVID-a 19 =zasigurno je utjecala na potrebu promiSljanja alternativnih i
inovativnijih modela suradnje izmedu drustvenih aktera. Jedna od moguénosti je intenziviranje
dijaloga privatnog sektora i onog nevladinog s ciljem razvijanja stabilizacijskih drustvenih dinamika.

Vaznost PRO-Buduénost infrastrukture, koja povezuje pojedince, lokalne zajednice, te
partnerske organizacije predstavlja bazu preko koje je, u gotovo realnom vremenu, moguce alocirati i
koristiti sredstva, rasporedivati pojedince i organizacije za razliCite namjene. Navedena infrastruktura
omogucuje brzo, gotovo trenutno djelovanje, koje posebice dolazi do izrazaja u izvanrednim
okolnostima, poput pandemije. U ovom kontekstu, strateSka suradnja privatnog i NVO sektora stvorila
bi dodatnu vrijednost u smislu optimalne i efikasne alokacije svih resursa s ciljem suzbijanja i
ublazavanja devastirajucih posljedica pandemije.

Razvoj korporativne kulture drustvene odgovornosti predstavlja jedan proces, unutar kojega
privredni subjekti trebaju biti poticani da se zaloZe i implementiraju navedene modele. Kako smo i
vidjeli iz korporativnih primjera, postoji velika korporativna zelja za solidarnim djelovanjem, a daljnji
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razvoj korporativnog modela mozZe biti facilitiran i djelovanjem razvojnih agencija kroz NVO sektor.
Smatramo takoder da bi razvoj korporativne kulture drustvene odgovornosti imao za posljedicu i
pozitivne utjecaje unutar samih privrednih drustava.

Drustveni stabilizacijski potencijal. Drustveni se kapital prema misljenju J. S. Colemana,
stvara u odnosima medu ljudima.** Ako se ne obnavlja ili se ne ulaZe u njega, dodat ¢emo, on poput
ljudskog 1 materijalnog kapitala, gubi na vrijednosti, a tako uostalom i sami drustveni odnosi, koji
odumiru ako se ne odrZavaju. Poremecaji drustvene organizacije ili drustvenih odnosa mogu biti vrlo
destruktivni za drustveni kapital te sluze kao indikator nestabilnosti.”” Suradnja NVO i privatnog
sektora, vidjeli smo na temelju praksi, posjeduje veliki stabiliziraju¢i efekt, koji zajednickim
djelovanjem moze biti dodatno razvijen.

Modaliteti suradnje ovise ponajviSe o institucionalnim kapacitetima i smjernicama. No,
misljenja smo kako je moguce skicirati generalni model suradnje privatnog sektora, koji zeli afirmirati
korporativnu drustvenu odgovornost te NVO sektora, ¢ije su djelatnosti usmjerene aktualizaciji
drustvenog kapitala.

Podsjetimo kako su glavni elementi korporativne drustvene odgovornosti ekonomski, pravni,
eticki i filantropski aspekt. Budu¢i da se radi o korporativnim strukturama, hijerarhijski organiziranim,
odluke se donose iz perspektive nekog od upravljackih tijela te slijede ,,top-down* logiku. Dodajmo
takoder kako su temeljni aspekti nevladinog sektora, koji su vrlo jasni na primjeru projekta PRO-
Buduénost, razvojni ciljevi kako bi bh drustvo uzivalo vecu stabilnost i ekonomski proseperitet, koji
reprezentiraju filantropiju u najSirem smislu, vodeni etickim smjernicama (unutarnja i vanjska
struktura te cilj projekta), a ovisni o ekonomskim i pravnim zakonitostima. Polaze od temeljnih
potrebe, te slijede ,,bottom-up* pristup.

Odgovaranje na konkretne potrebe takoder predstavlja dodirnu tocku, ali je perspektiva i
struktura korporativnih subjekata i nevladinog sektora drugacija. Zajednicki cilj uvijek predstavlja vrlo
dobru osnovu za zajednicku suradnju, pogotovo imajué¢i na umu kako i privatni sektor i onaj nevladin
posjeduje mnoge komparativne prednosti, koje sinergijski mogu biti dodatno razvijene. Ukoliko se
uzme u obzir ,,Studija utjecaja drustvene kohezije na kreiranje povoljnog okruzenja za ekonomski
razvoj 1 privlaCenje investicija u/i op¢inama/opstinama/gradovima® koja je istrazivala povezanost
drustvene kohezije i investicija, jasno je kako oba sektora (korporativni i projektni) imaju za cilj -
stvoriti plodno tlo za veéi broj investicija.

Strukturalne komparativne prednosti oba sektora, privatnog i nevladinog, posjeduju veliki
potencijal za dijeljenje resursa (materijalnih i nematerijalnih), s ciljem promicanja zajednickih
drustveno odgovornih inicijativa.

Iako je teoretski poprilicno detaljno odreden, vaznost razvoja druStvenog kapitala se javlja kao
odgovor na krizna vremena, poput jo§ aktualne pandemije. Aktualizaciju drustvenog kapitala smo
promatrali unutar korporativnog svijeta, koji s jedne strane slijedi Friedmanovu doktrinu o
nemogucnosti drustvene odgovornosti, ali koje takoder ve¢ aktivno primjenjuju mnoge aktivnosti koje
imaju ne samo ekonomsku, ve¢ Siru drustvenu svrhu. U turbulentim vremenima, takve korporativne
aktivnosti su vrlo korisne te smanjuju op¢u nesigurnost, koja je karakteristika svih kriznih vremena.

Buduc¢i da se prakti¢ne aktivnosti privatnog sektora i nevladinog poprilicno preklapaju, u gore
navedenom kontekstu, namjera nam je bila istaci tocke dodira dva sektora te na temelju primjera
projekta PRO-Budu¢nost, ukazati na moguca mjesta buduce suradnje. Posebice smo istakli vaznost
PRO-Buducnost infrastrukture, razvoj korporativne kulture drustvene odgovornosti, stabilizacijsku
funkciju, te eticku i filantropsku koje prepoznaju i odgovaraju na konkretne bazi¢ne potrebe Sire¢i
drustveni kapital. Svaki ovaj aspekt suradnje potrebno je razviti i implementirati. Sinergijskim
djelovanjem NVO i privatnog sektora stvorila bi se dodatna vrijednost, Sto uvijek predstavlja poseban
oblik drustvenog kapitala.
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STUDIJE DOGADAJA NA UTICAJ PANDEMIJE COVID-19 NA MAKEDONSKOJ BERZI

Apstrakt:Opsti uticaj pandemije COVID-19 ostavio je trag na cena akcija kroz znacajne oscilacije u svom
pocetku. Da bismo utvrdili opsSte efekte i znaCaj odredenih vesti, koristimo analizu studije dogadaja
zasnovanu na modelu povrata prilagodenom riziku ili trziSnom modelu CAPM sa jednim faktorom u slucaju
Severne Makedonije. Za ovo istrazivanje koriste se dnevni prinosi akcije Cetri makedonske kompanije u
intervalu izmedu januara 2019 i maja 2020 godine. Za svaki datum dogadaja odredujemo [-10, 10] interval
predvidanja/prilagodavanja. Rezultati pokazuju da dogadaji kao Sto je primena nacionalnog ,,zakljucavanja“ i
najave policijskog Casa utiCu na prinose akcije negativno i znacajno. U suprotnosti sa ocekivanjima, prvi
registrovani slucaj COVID-19 i prestanak policijskog €asa, procenjeno je da su beznacajni u kretanjima na
trzistu.

Kljucne reéi: Studija dogadaja, COVID-19, berza, abnormalni prinosi

EVENTS’ STUDY ON THE IMPACT OF THE COVID-19 PANDEMIC ON THE MACEDONIAN
STOCK MARKET

Abstract: The general impact of the COVID-19 pandemic certainly left a mark on stock prices through
significant fluctuations in its beginning. To determine the general effects and significance of specific news,
we use event study analysis based on the risk-adjusted return model or the single-factor CAPM market
model in the case of North Macedonia. For this research, daily stock returns of four Macedonian companies
are used in the interval between January 2019 and May 2020. For each event date, we determine [-10, 10]
anticipation/adjustment windows. General results show that events such as implementing national
“lockdown” and curfew announcements impact stock returns negatively and significantly. On contrary to the
expectations, the first registered COVID-19 case and curfew ceasing events are estimated to be insignificant
in market movements.

Keywords: Event study, COVID-19, stock market, abnormal returns

1. INTRODUCTION

Every single world economy faces enormous health and economic crisis unseen in our time. A quick and
effective combination of fiscal and monetary expansionism was necessary to preserve partial economic
stability. Declining output and price levels are a common situation these days. Soaring unemployment in the
second and third quarter of 2020 is in line with the expectations and plans of large transnational corporations
— rationalizing expenditures and productivity, even though this process is now immensely accelerated.
Integrating both demand and supply-side policies is probably the golden mix of policy reaction to this crisis,
with a different experience throughout the countries affected.

Our main objectives are the developing countries and their stock markets, precisely the case of North
Macedonia. In this paper, we try to grasp the general tendencies of the Macedonian stock market in the era of
the COVID-19 crisis, as well as its overall performances based on event study analysis. Being one of the key
components in modern-day financial development, stock markets as an integrated part of capital markets are
observed as highly volatile and sensitive to exogenous systematic shocks (Mishkin and Eakins 2014). Even
though it is widely understood that developing economies have weak and shallow capital markets given that
they are mainly bank-based financial systems (Arestis, Demetriades and Luintel 2001), it is still of great
interest in analyzing potential threats and opportunities. One of the essential elements in our analyzed
timeline is the fact that there is a persistent precautionary saving by the households. It can be observed as a
behavioral fact in the Balkans, where a large amount of disposable income that is not used in common
expenditures is saved rather than invested in high yielding instruments. It might be due to the low level of
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financial literacy in developing economies (Klapper, Lusardi and van Oudheusden 2015), especially the
Western Balkans in Europe, that people tend to be risk-averse towards this type of investments.

In Section 2 we focus on some key macroeconomic indicators, making a comparative analysis of the
severity of the crisis. Section 3 on the other hand gives an overview of the key literature regarding the chosen
topic of this paper. Sections 4 and 5 elaborate the used methodology, data sources, and the results of our
stock market research. Finally, in our last section, we summarize some of the key conclusions and propose
questions that might spark ambition for any future research.

2. THE COVID-19 ECONOMIC IMPACT

The Macedonian economy has faced a turbulent decade. Stemming its weak economic performances in
the financial crisis in 2009 and the frequent political instability in the 2012-2016 period, it showed to be
quite vulnerable to sudden endogenous and exogenous shocks. While finally gaining momentum in the 2016-
2019 period, the pandemic proposed a new challenge for policy creators. In this section, we will review some
of the key economic indicators to target specific problems that will prove to be of great importance in our
main research of the stock market. To perform our comparative analysis, we make use of the available data
from the Statistical Offices of the Republic of North Macedonia, Serbia, and Bosnia and Herzegovina as well
as national Ministries of Finance and Central banks. As we like to estimate the effects of the pandemic, we
specifically analyze 11 months (2020M01 — 2020M11).

Since GDP data is published quarterly or yearly, to maintain the monthly analysis consistently, we focus
on the industrial production index in each of the Balkan countries as an output proxy. For almost the entire
year, industrial production declines showing the impact of the pandemic. Serbian data show a quicker
rebound in production which can be attributed to potentially weaker restrictive measures of the economy. On
contrary, the Macedonian industrial production is heavily impacted, showing a monthly decline of 33.5% in
April based on the same month in 2019. Similarly, both Serbian and Bosnian industrial production reach

their lowest points in April which highly correlates to the imposed restrictive measures in the first and the
second quarter of the year.

Graph 1 and 2: Industrial production index annual growth (same period in the previous year=100), monthly
data, 2020M01-2020M11; Exports index annual growth (same period in the previous year=100), monthly
data, 2020M01-2020M11
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As the analyzed countries are small and open economies, export plays a significant role in generating
economic growth. Bosnia and Herzegovina’s exports show a little to no signal of regaining the pre-crisis
levels possibly signaling a significant enlargement of the current account deficit. On the other hand,
Macedonian and Serbian exports show positive signs in the last quarter of 2020. Reaching their lowest
growth in April and May coincides with the transport and trade ban in the entire European Union. Because a
large proportion of total trade is with the EU, it can be perceived as expected.
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Inflation, however, showed moderate growth in Serbia and North Macedonia with a short deflation
episode in April and May for North Macedonia. The impact of the extensive fiscal measures guaranteed
positive inflation, but its true inflationary effects are yet to be estimated and expected in the following
period. Deflation tendencies are a real problem for the B&H economy as data has shown. If not targeted
quickly it furthermore depresses the aggregate demand, potentially being a significant problem for
generating economic growth under the circumstances of a deflationary trap (Carlin and Soskice 2015).

Graph 3: Inflation index annual growth (same period in the previous year=100), monthly data, 2020M01—
2020M11
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Source: Statistical Office of the Republic of North Macedonia, Central Bank of North Macedonia,
Statistical Office of Serbia, Statistical Office of Bosnia and Herzegovina; authors’ depiction

For our last indicator of interest, we gathered information from the national Ministries of Finance on the
level of government expenditures during the pandemic. The fiscal policy is one of the key weapons in
tackling the negative effects of the COVID-19 crisis, as a large proportion of developed and developing
economies focused on introducing extensive fiscal measures. Their primary aim was reestablishing private
consumption while at the same time introducing social measures aimed at the most vulnerable individuals
and households. While depending on their fiscal budget governments show a great difference in
expenditures, it is more adequate to portray such amounts per capita to catch the potential impact. As
depicted in graph 5, both Macedonian and Serbian governments spent roughly similar budget funds per
capita, averaging 147.18 € and 168.56 €, respectively. On the other hand, the B&H government spent ~30 €
per citizen which is five times less. However, we must note that public information for government
expenditures in Bosnia and Herzegovina is not yet available, so we used a basic method of interpolation to
determine the expenditure levels in the last quarter.

Graph 4 and 5: Monthly government expenditure (in millions of EUR) and government expenditure per
capita (in EUR), 2020M01-2020M11
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2. LITERATURE REVIEW

In this section, we focus on some of the key literature regarding our methodological approach and
market efficiency implemented in the following research. By presenting the key researches in this up-to-date
and relevant field we make a starting parallel to our hypotheses and results.

None of the available stock market studies avoids the constant theoretical and practical debate over the
concept of market efficiency in incorporating all of the available information. Even though its genesis is
understood to be a lot older, the work of Fama (1970) stands as one of the most influential works in the field
of capital market efficiency. By segregating the market efficiency into three different levels, the literature
tries to postulate the theoretical approach, whereas quantitative research aims to approve or disapprove it
through series of tests and models. One of the most discussed topics in emerging and developing markets is
the presence of semi-strong market efficiency. It states that all contemporaneous market prices incorporate
each historical and publicly available information. In line with this, the market can’t be ‘beaten’ unless the
investor possesses insider information ((Fama 1970); (Malkiel 2003)). Usually, poorly developed financial
markets contain the semi-strong efficiency component unlike developed markets for example, even though
the problem of inside trading can never be fully eradicated and thus a real strong market efficiency might
never be completely achievable.

To test the persistence of semi-strong market efficiency, one of the main and fundamental approaches is
the event study. Introduced by Ball and Brown (1968), event studies are used in testing the speed of
information incorporation into market prices. They follow the abnormal returns in a specific time interval
around the event date, making use of their variations and the expected return of the period. Time intervals are
segregated into observation and estimation windows, with the latter containing the event date. It is
understood that the market can anticipate the event and even adjust after its occurrence, but their significance
should not be greater than the one of the event.

One of the key elements is deciding the length of each window. By segregating the anticipation from the
estimation window, the methodology ensures that the event won’t influence the ‘“normal” market
performance, which is crucial in maintaining model stability (MacKinlay 1997). Once the event is isolated
from typical market movements, the calculation of abnormal returns and their volatility is much more precise
and gives a wider scope of information about the event itself.

Event study analysis is incorporated through various models to determine the stock market reaction to a
specific event, for instance, natural disasters, merger or acquisition announcements, stock splits, dividend
news, and political events. For example, Suwanna (2012) investigates abnormal return responses on dividend
announcement days. Unlike traditional researches, the author analyses a roughly 2-month trading period
around the event date. The usage of a risk-adjusted model such as the CAPM shows to be highly adequate
for larger samples in contrast to the market-adjusted model. The results suggest that stock prices react
positively and significantly nearly 2 days after the event announcement.

The case of emerging economies, such as China, shows that sectoral reaction to the COVID-19 event is
significantly divergent, being especially negative in the mining, agricultural, educational, health, and real
estate sectors (He et al. 2020). They analyzed both Shanghai and Shenzhen stock markets around the Wuhan
lockdown, as their main event of interest. As stated by the authors, traditional industries suffered the most.
The high-tech companies even experienced positive abnormal returns according to the research results,
signaling the importance of the new era business models in turbulent periods.

Mazur, Dang and Vega (2020) also focus on the COVID-19 market impact, while analyzing the US
stock market. March 2020 is taken as an event for the S&P1500 firms. By focusing on abnormal returns and
return volatility, the authors aim to quantify the effects on different types of industries. Healthcare, natural
gas, software and food sectors experience abnormally high returns in March. Entertainment, hospitality and
real estate on the other hand faced the most dramatic falls, which is in line with the theoretic expectations.

Bash (2020) focuses his research on 30 different stock indices using the mean-adjusted returns model to
explain the impact of the first registered case in each of the respective countries. As expected, all of them
show a decline in the cumulative abnormal returns, with results varying depending on the extensiveness of
the observation period and the anticipation and adjustment intervals that typically range between [-3,3], [-
5,5], [-10,10], or even prolonged after-event intervals like [-5,20].

Even though a large background exists in event study researches, choosing the optimal model, event
timeline or even the right explanation of the results seems to be more of an art than a straightforward
pathway. The implementation of event study analysis for testing the semi-strong efficient market hypothesis
can be considered quite useful in studying Balkan stock markets. According to the relevance of the present
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circumstances in economic and financial analysis, we try to model the stock market’s reaction to COVID-19
related events, in line with the previously stated researches but significantly different.

3. RESEARCH METHODOLOGY AND DATA SOURCES

Since the usage of event study analysis can be used to model stock market reactions in developing
economies such as North Macedonia, we try to grasp the impact and the importance of the coronavirus
pandemic on specific company shares. We analyze the returns of four large public companies, each of them
being part of a distinctive industry. However, we must note that the decision to choose these specific
companies which are undoubtedly components of the MBI10 market index is only due to the liquidity of
their stocks. Other companies, unfortunately, do not register day-to-day trading and thus they can’t be
efficiently taken into the analysis. For our event study, we make use of publicly available daily return data
from the Macedonian Stock Exchange for the 2 January 2019 — 31 December 2020 period. This specific time
interval is chosen since 2019 can be perceived as a stable year without any major events and thus can be used
as an estimation window for the model. In 2020, the pandemic took its toll on almost every economic and
social aspect and thus is made useful for the observation window and the events of interest.

For our research, we are interested in the shares of Alkaloid AD — Skopje, Granit AD —Skopje,
Komercijalna Banka AD — Skopje, and Makpetrol AD — Skopje. They are one of the most prominent
representatives of the pharmaceutical, construction, banking, and oil products supply and production sectors,
respectively. These sectors can be logically connected to the aftermath of the economic crisis that was
generated by a health crisis, so we target their reaction specifically.

To conduct our event study, we follow the single-factor risk-adjusted model for abnormal returns or the
CAPM. Since our estimation window contains more than 270 observations, we firmly believe that
incorporating the risk-component of the specific share contains valuable information and thus it can be quite
useful. The event study analysis is based on estimating the significance of single or multiple events on
certain price movements. By calculating the concept of abnormal returns one can get important information
about the price deviation and its size around the certain event of interest. To estimate the abnormal returns
we can make use of the following equation:

!
AR;; =R;. — (a+BRyy,) (1)

where, AR, is the abnormal return of the stock 7 in period ¢, R is the return of the stock of interest, Rag: is
the stock market’s return (proxied by a stock exchange index) in period ¢ for every =0, I, 2,..., T. The
coefficients @ and [ are the respective estimates of a regression of the stock against the market index.
Furthermore, they can be perceived as a company’s recent performance and its sensitivity to general market
movements or systematic risk.

Besides the abnormal rates of return, a calculation of cumulative abnormal returns is needed to further
test the significance of each time interval based on the following equation:

T
CARi._.':t-_,.tg:' = E’t=t-_ Jll|!"Ri._.1: (2)

The significance tests are conducted through the obtained values of the t-stat and the respective p-values.

For our research approach, we like to study the response to COVID-19 related events. We formulate
an observation window with both anticipation and adjustment intervals of 10 trading days. With the event
date included, through this method, we make use of a typical trading month. By that, the chosen observation
windows are deemed to be more than adequate. For the estimation window, we take all available
observations from January 2, 2019, until the date where the anticipation period begins.
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On behalf of our research interest, we are specifically interested in four different event dates in North
Macedonia:

% 26 February 2020 — the first registered case of COVID-19 patient,

% 16 March 2020 — the first day of closed borders, shopping malls, restaurants, etc. (national

lockdown),

% 23 March 2020 — implementation of curfew,

% 27 May 2020 - ceased curfew.
Alongside the four events, we set four hypotheses that we aim to confirm through the respective approach.
By confirming or maybe even rejecting them, a conclusion can be drawn about the individual stock’s
reaction.
HO: The announcement of the first registered COVID-19 case in North Macedonia had a significantly
negative impact on the stock’s movements.
H[: The announcement of the national lockdown had a negative and highly significant effect on stock return
movements.
HO: The announcement of curfew implementation generated negative and highly significant stock
movements.
H[: The announcement of curfew ceasing had a positive and significant impact.

4. RESULTS DISCUSSION

In this segment, we overview the results from the conducted event study research. For our modeling, we
segregate the observation window into three different intervals — anticipation window, event date, and
adjustment window. By doing this, we can extract significant information about the strength of information
incorporation into stock prices, as well as the possibility of so-called inside trading based on exclusive
information about future restrictions.

To test our first hypothesis we set an estimation window of 273 trading days, event date 26 February
2020 as 0, and [-10, 10] estimation window. The data shows a pure negative stock response on the event date
for all four companies. The announcement of the first COVID-19 case had a negative impact. However, we
must check this statement through t-stats, and p-values. For simplification, we estimate CAR, t-stats and p-
values for the event date alone, anticipation window [-10, -1], and adjustment interval [1, 10]. The regression
coefficients were estimated as ALK (& = —0.0022% and § = 1.35), KMB (a = 0.0179% and § = 1.04),
GRNT (a =—0.0175% and S =1.28), and MPT (& =0.0304% and f = 1.16). Each stock
underperformed its expectations on the event date, signaling its overall negativity. Unfortunately, the t-stats
and p-values show no significance in these price movements, so they can be perceived as theoretically
stochastic or random. The data for the anticipation period does not register any potential insider-trading due
to the positive reaction of the stocks. The positive signs in the CAR for the adjustment period indicate market
overreaction on the event date, by over-performing the expectations. No sign of significance is found except
for the adjustment window trading of the KMB stocks, which can be understood as a statistically significant
market reaction only at the 10% level. Based on these results, we cannot confirm our first hypothesis and so
we reject the statement that the announcement of the first COVID-19 case in North Macedonia had a

significantly negative impact on price movements.

Table 1 and 2: Abnormal, cumulative abnormal returns, t-stats, and p-values for event 26 February 2020,
anticipation and adjustment windows

ALK KMB GRNT MPT ALK KMB GRNT MPT
RAR/CAPM CAR
-10 0.36% -0.44% -0.41% -1.25% 0.36% -0.44% -0.41% -1.25%
-9 -0.46% -0.17% 0.20% 0.02% -0.10% -0.61% -0.22% -1.23%
-8 -0.27% -0.27% -0.58% -0.30% -0.37% -0.89% -0.80% -1.54%
-7 0.59% 0.14% 0.20% 1.07% 0.22% -0.75% -0.60% -0.46%
-6 0.21% 0.08% -0.71% 0.39% 0.43% -0.67% -1.31% -0.07%
-5 -0.05% -0.49% -0.24% -0.27% 0.38% -1.15% -1.55% -0.34%
-4 0.25% 0.21% -0.01% -0.11% 0.62% -0.94% -1.57% -0.45%
-3 0.53% 0.33% 0.36% 0.25% 1.15% -0.61% -1.21% -0.20%
-2 2.12% 1.53% 2.12% 1.38% 3.28% 0.91% 0.91% 1.18%
-1 2.62% 0.63% 1.14% 2.48% 5.89% 1.54% 2.05% 3.66%
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0 -0.86% -0.38% -1.18% -1.05% 5.03% 1.16% 0.88% 2.61%

1 -3.44% -3.57% -4.53% -3.52% 1.59% -2.40% -3.66% -0.91%

2 -3.47% -3.54% -3.93% -3.50% -1.88% -5.95% -7.59% -4.42%

3 3.08% 7.61% 2.23% 2.57% 1.20% 1.66% -5.36% -1.85%

4 -1.94% -0.73% -1.51% -0.95% -0.73% 0.93% -6.87% -2.80%

5 -1.46% 2.06% 3.05% 0.18% -2.19% 2.99% -3.83% -2.62%

6 1.38% 0.31% 5.13% 1.48% -0.82% 3.30% 1.30% -1.14%

7 8.32% 5.92% 0.34% 6.84% 7.50% 9.22% 1.64% 5.70%

8 -8.77% -8.78% -6.90% -10.32% -1.27% 0.45% -5.26% -4.62%

9 5.49% 3.05% 2.81% 4.64% 4.22% 3.49% -2.45% 0.02%

10 9.33% 9.16% 10.00% 10.80% 13.55% 12.65% 7.55% 10.81%

ALK KMB GRNT MPT

CAR t-stat  p-value CAR t-stat  p-value CAR t-stat p-value CAR t-stat  p-value
event -0.86%  -0.433  66.52% | -0.38%  -0.204 83.85% | 1.18%  -0.615  53.93% | -1.05% -0.506 61.30%
[-10,-1] 589%  0.941 34.77% 1.54% 0.262  79.38% | 2.05% 0.339 73.47% | 3.66%  0.559 57.69%
[1,10] 851%  1.359  17.53% || 11.49%* 1.945  5.28% | 6.67% 1102 27.14% | 820%  1.252 21.15%
total 13.55%  1.492  13.68% | 12.65%  1.478 14.05% | 7.55% 0.860  39.03% | 10.81% 1.139  25.56%

*significant at 10% level.
Source: Authors’ calculations

For second hypothesis testing, we set an estimation window of 286 trading days, event date 16
March 2020 as 0, and [-10, 10] estimation window. This data confirms the expectation of negative stock
response on the event date for each observed stock. The regression coefficients were estimated as ALK
(xr = 0.014% and § = 1.16), KMB (zx = 0.014% and § = 0.90), GRNT (& = —0.0248% and 5 = 1.12),
and MPT (o = 0.0354% and [§ = 0.99). Unlike the first model, this one completely confirms the second
hypothesis of negative and significant response to national lockdown restrictions. All cumulative abnormal
returns for the event date indicate statistical significance even at the 1% level, and they seem to be roughly
even for all stocks gravitating around ~ -7%. The stocks have drastically underperformed in respect to their
expectations. Anticipatory abnormal returns reject the possible presence of market reaction similar to that at
the given event. Even more, the market reacts positively and significantly in almost all cases. However, the
presence of negative CAR for the adjustment window indicates the possibility of slow information
incorporation into stock prices and thus violating the semi-strong efficient market hypothesis. Nevertheless, a
significant post-event market reaction is observed only for the MPT stock with a reaction a lot greater than
the event itself. Having this in mind, one can conclude that in this particular case a market under-reaction on
event day news is observed. Based on our results, we can completely confirm the second hypothesis.

Table 3 and 4: Abnormal, cumulative abnormal returns, t-stats, and p-values for event 16 March 2020,
anticipation and adjustment windows

ALK KMB GRNT MPT ALK KMB GRNT MPT
RAR/CAPM CAR

-10 3.17% 7.68% 2.32% 2.65% 3.17% 7.68% 2.32% 2.65%
-9 -1.67% -0.51% -1.27% -0.70% 1.49% 7.17% 1.05% 1.95%
-8 -1.31% 2.19% 3.20% 0.33% 0.18% 9.35% 4.25% 2.28%
-7 1.24% 0.23% 5.03% 1.37% 1.42% 9.58% 9.28% 3.64%
-6 7.21% 5.10% -0.60% 5.84% 8.64% 14.68% 8.69% 9.48%
-5 -8.53% -8.58% -6.67% -10.09% 0.11% 6.10% 2.02% -0.61%
-4 521% 2.86% 2.60% 4.40% 5.32% 8.96% 4.61% 3.79%
-3 7.57% 7.84% 8.50% 9.20% 12.89% 16.80% 13.11% 12.99%
-2 -11.90% -10.71% -11.14% -11.66% 0.99% 6.09% 1.98% 1.32%
-1 10.20% 13.63% 9.79% 8.56% 11.19% 19.73% 11.77% 9.89%
0 -6.91% -7.22% -6.78% -7.21% 4.28% 12.51% 4.99% 2.67%
1 0.48% -0.23% -0.14% 2.49% 4.76% 12.28% 4.84% 5.16%
2 -1.29% -1.94% -1.36% -1.88% 3.48% 10.33% 3.48% 3.28%
3 -8.49% -3.80% -8.25% -8.11% -5.01% 6.54% 4.77% -4.82%
4 8.04% 8.94% 8.89% 7.95% 3.03% 15.48% 4.12% 3.13%
5 -5.79% -6.06% -6.21% -6.20% -2.76% 9.42% -2.09% -3.07%
6 -1.53% -2.27% -3.10% -6.36% -4.29% 7.15% -5.19% -9.43%
7 11.14% 9.75% 10.83% 10.20% 6.86% 16.90% 5.64% 0.77%
8 11.39% -3.06% 0.38% -2.29% 18.24% 13.84% 6.02% -1.52%
9 -8.46% -12.47% -7.13% -13.39% 9.78% 1.38% -1.12% -14.90%
10 -8.43% 3.36% -1.28% -0.12% 1.35% 4.73% -2.40% -15.03%
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ALK KMB
CAR t-stat p-value CAR t-stat p-value
event -6.91%*** -3.754 0.02% -7.22%*** -4.044 0.01%
[-10,-1] 11.19%* 1.922 5.56% 19.73%*** 3.495 0.06%
[1,10] -2.93% -0.503  61.52% -7.78% -1.377  16.95%
total 1.35% 0.160 87.28% 4.73% 0.579 56.33%
GRNT MPT
CAR t-stat p-value CAR t-stat p-value
event -6.78%*** -3.727 0.02% -7.21%*** -3.649 0.03%
[-10,-1] 11.77%** 2.045 4.17% 9.89% 1.582 11.48%
[1,10] -7.38% -1.283  20.04%  -17.70%*** -2.832 0.49%
total -2.40% -0.288  77.39% -15.03% -1.659 9.82%

* kX REX significant at 10%, 5% and 1% level, respectively.
Source: Authors’ calculations

In our third modeling we regress 291 trading days, event date 23 March 2020 as 0, and again [-10,
10] estimation window. Since the event correlates with the implementation of curfew restrictions (complete
lockdown) and is understood as one step away from quarantine, it’s logical to expect great market
movements. Since economic activity is highly restricted to just first-shift working hours, a large skepticism
around investing can be expected. The available data confirms the expectation of negative stock response on
the event date, but slightly less intensive than the previous event. The regression coefficients were estimated
as ALK (o = 0.0705% and S = 0.91), KMB (x = 0.08% and § = 0.75), GRNT (x = 0.0041% and
£ =1.13), and MPT (a = 0.089% and § = 0.80). Once again, every event date CAR is statistically
significant at the 1% level. What is different from the previous event is that right now the anticipation
windows indicate reaction with the same sign as the event, meaning that possibly traders had the information
of a potential curfew implementation. However, these coefficients are significant only in the case of Alkaloid
and Makpetrol stocks, both at 5% level. The significant positive reaction in the adjustment window for the
ALK stocks indicates market over-reaction at the event date, and thus a market correction. Each of the
observed stocks experiences negative total CAR, with the especially significant and large one in the case of
Makpetrol. As the data collectively indicate negative and significant event date reaction, the fourth
hypothesis is confirmed.

Table 5 and 6: Abnormal, cumulative abnormal returns, t-stats, and p-values for event 23 March 2020,
anticipation and adjustment windows

ALK KMB GRNT MPT ALK KMB GRNT MPT
RAR/CAPM CAR
-10 -8.24% -8.44% -6.71% -9.87% -8.24% -8.44% -6.71% -9.87%
-9 4.80% 2.59% 2.58% 4.07% -3.44% -5.86% -4.13% -5.81%
-8 5.11% 6.40% 8.55% 7.29% 1.67% 0.54% 4.42% 1.49%
-7 -11.54% -10.54% -11.18% -11.39% -9.87% -9.99% -6.76% -9.91%
-6 7.92% 12.29% 9.84% 6.80% -1.95% 2.30% 3.08% -3.11%
-5 -7.65% -7.68% -6.79% -7.79% -9.60% -5.38% -3.70% -10.90%
-4 -0.67% -0.93% -0.13% 1.59% -10.27% -6.31% -3.84% -9.32%
-3 -2.16% -2.48% -1.36% -2.56% -12.43% -8.78% -5.20% -11.88%
-2 -71.76% -3.41% -8.31% -7.55% -20.18% -12.19% -13.51% -19.43%
-1 6.86% 8.23% 8.90% 7.03% -13.33% -3.96% 4.61% -12.40%
0 -5.54% -5.95% -6.25% -6.02% -18.87% -9.92% -10.86% -18.42%
1 -0.55% -1.74% -3.16% -5.62% -19.42% -11.66% -14.02% -24.04%
2 9.73% 8.90% 10.85% 9.10% -9.70% -2.76% -3.18% -14.93%
3 9.67% -4.08% 0.41% -3.63% -0.03% -6.83% 2.77% -18.56%
4 -7.51% -11.95% -7.20% -12.66% -7.53% -18.78% -9.97% -31.22%
5 -6.69% 4.32% -1.37% 1.21% -14.22% -14.46% -11.34% -30.01%
6 9.28% 9.28% 8.95% 10.50% -4.93% -5.18% -2.39% -19.51%
7 -1.02% -3.02% -0.24% -7.59% -5.95% -8.21% -2.63% -27.09%
8 -6.46% -6.83% -6.37% -5.12% -12.42% -15.04% -8.99% -32.22%
9 5.12% 3.50% -0.51% 4.72% -7.29% -11.54% -9.51% -27.50%
10 1.26% -0.38% 2.31% 2.84% -6.04% -11.92% -7.20% -24.66%
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ALK KMB
CAR t-stat  p-value CAR t-stat _ p-value
event -5.54%***% 3303  0.11% -5.95%*** -3.474  0.06%
[-10,-1] || -13.33%** 2511  1.26% -3.96% -0.731  46.51%
[1,10] 12.83%%** 2418 1.62% -2.00% -0.370  71.18%
total -6.04% -0.785  43.31% -11.92% -1.518  13.01%
GRNT MPT
CAR t-stat  p-value CAR t-stat _ p-value
event -6.25%*** 3428  0.07% -6.02%*** -3.188  0.16%
[-10,-1] -4.61% -0.799  42.49%  -12.40%%** -2.076  1.98%
[1,10] 3.67% 0.636  52.55% -6.24% -1.046  15.71%
total -7.20% -0.861 39.00%  -24.66%***  -2.850  0.29%

* kERRE sionificant at 10%, 5% and 1% level, respectively.

For our last analysis 334 trading days are taken for the estimation window, event date 27 May 2020
as 0, and [-10, 10] estimation window. This time the event should theoretically signalize positivity in market
trading since restrictions were lifted. Contrary, the data doesn’t support this thesis. As can be seen from table
7 and table 8, the stocks reacted negatively in terms of reaching their expectations. Furthermore, as in the
first model, almost all of the estimated coefficients are insignificant. On that note, we can conclude that the
market didn’t react as expected to the ceasing of curfew restrictions. One of the reasons for this might be the
fact that the first wave of COVID-19 gradually lost its momentum and positivity became evident even before
the formal event of removing restrictions. Following the same method as previous models, the estimated
regression coefficients are ALK (& = 0.1252% and § = 0.31), KMB (& = 0.0595% and f = 0.26), GRNT

(o = 0.0528% and £ = 0.49), and MPT (& = 0.097% and f = 0.35). As the results don’t satisfy our

Source: Authors’ calculations

expectations, we reject the fourth hypothesis since neither of the stocks reacted significantly to the event.

Table 5 and 6: Abnormal, cumulative abnormal returns, t-stats, and p-values for event 27 May 2020,
anticipation and adjustment windows

ALK KMB GRNT MPT ALK KMB GRNT MPT
RAR/CAPM CAR

-10 -0.95% -0.64% -1.42% 1.43% -0.95% -0.64% -1.42% 1.43%
-9 -0.81% -0.08% 0.03% 0.64% -1.77% -0.72% -1.39% 2.08%
-8 0.08% -0.85% 0.30% 0.83% -1.69% -1.57% -1.08% 2.91%
-7 -2.42% -0.75% 0.30% 1.16% -4.10% -2.31% -0.78% 4.07%
-6 -1.22% -0.05% 0.11% -1.14% -5.33% -2.36% -0.67% 2.93%
-5 0.39% -0.21% -0.12% -0.20% -4.94% -2.57% -0.79% 2.73%
-4 1.90% -0.47% -0.50% -0.07% -3.04% -3.04% -1.30% 2.66%
-3 0.85% -0.45% -0.61% -1.57% -2.19% -3.49% -1.91% 1.09%
-2 0.14% 0.03% 1.60% -0.17% -2.05% -3.46% -0.31% 0.92%
-1 -0.80% -1.31% -2.87% -0.85% -2.85% 4.77% -3.18% 0.08%
0 -0.26% -1.22% -0.45% -0.44% -3.11% -5.99% -3.62% -0.37%
1 -1.26% 0.88% 1.24% 1.50% -4.37% -5.11% -2.39% 1.14%
2 -0.30% -0.17% -1.35% 0.05% -4.67% -5.29% -3.74% 1.18%
3 -0.79% 0.44% -0.08% -0.03% -5.46% -4.84% -3.82% 1.16%
4 -1.68% -0.83% 0.31% -0.58% -7.14% -5.68% -3.51% 0.58%
5 -0.50% -0.10% 0.08% 0.00% -7.64% -5.78% -3.43% 0.58%
6 0.21% -0.10% -0.60% -0.16% -7.43% -5.88% -4.03% 0.41%
7 -0.37% 0.06% 0.32% 0.17% -7.80% -5.81% -3.70% 0.58%
8 -0.91% -0.02% -0.07% -1.26% -8.71% -5.83% -3.77% -0.68%
9 -1.84% -0.48% -0.02% -0.44% -10.55% -6.31% -3.79% -1.12%
10 -0.82% -2.05% -0.14% -0.57% -11.37% -8.36% -3.94% -1.69%
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ALK KMB
CAR t-stat  p-value CAR t-stat _ p-value
event -0.26% -0.174  86.20% -1.22% -0.762  44.65%
[-10,-1] -2.85% -0.599  5499% -477% -0.940 34.80%
[1,10] -8.26%* -1.737  833%  -237% -0.466 64.13%
total -11.37%*  -1.650  9.996%  -8.36%  -1.137  25.65%
GRNT MPT
CAR t-stat __ p-value CAR t-stat _ p-value
event -0.45% -0.273  7851%  -0.44% -0.246 80.61%
[-10,-1] -3.18% -0.616 53.80%  0.08%  0.014 98.92%
[1,10] -0.31% -0.061 95.18%  -1.32% -0.233 81.61%
total -3.94% -0.527  59.87% -1.69% -0.205 83.78%

* Significant at 10% level.
Source: Authors’ calculations

5. CONCLUSION

Based on our research methodology, we found out that restrictive measures impact the chosen stocks the
most. For instance, a largely negative and significant impact is registered on the announcement dates of
national “lockdown” and curfew restrictions which is in line with the theoretical expectations due to the
inevitable decline in economic activity. However, the same cannot be stated for the first and last hypothesis.
The first registered COVID-19 case and the announcement of curfew ceasing generated negative abnormal
returns on the observed stocks but essentially this impact is insignificant.

The usage of event study analysis for stock markets such as the example of North Macedonia is ideal
according to the level of development. The violation of the efficient market hypothesis can be registered only
in highly distortive events. The largest cumulative abnormal returns are observed in the case of Makpetrol.

For other future researches, the event study analysis can help establish and determine the connection
between COVID-19 events that are slightly more positive. However, since the pandemic is far from over yet
we yet need to face the real market movements and potential corrections.
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UTICAJ PANDEMIJE COVID-19 NA POSLOVANJE MIKRO, MALIH I SREDNJIH
PREDUZECA U CRNOJ GORI

Apstrakt: Nastanak pandemije korona virusa imao je niz negativnih posledica na ekonomsko
djelovanje privrednih subjekata, narocito onih koji pripadaju sektoru usluga. Imajuci u vidu da je Crna
Gora pretezno usluzno orijentisana ekonomija, cilj ovog istrazivanja je ispitivanje uticaja pojave
virusa COVID-19 na mikro, mala i srednja preduze¢a (MSP), kao glavnih generatora ekonomskog
razvoja ove zemlje. Podaci su prikupljeni sprovodenjem anketnog istrazivanja na uzorku od 157
preduzeca, odnosno njihovih rukovodilaca. Dobijeni podaci analizirani su primjenom logisticke
regresije 1 metoda deskriptivne statistike. Rezultati istrazivanja pokazali su da je pandemija korona
virusa imala izraZzen nepovoljan uticaj, zbog Cega je viSe od dvije tre¢ine mikro, malih i srednjih
preduzec¢a u Crnoj Gori ostvarilo negativan finansijski rezultat i bilo prinudeno na uvodenje niza
organizacionih promjena, u cilju prilagodavanja novim trziSnim uslovima. Stoga im je potrebno
odredeno vrijeme za oporavak koje, prema misljenju rukovodilaca, obuhvata period od najmanje tri
mjeseca do dvije godine, nakon zavrSetka pandemije, u zavisnosti od prirode njihove djelatnosti.
Rezultati pokazuju i da su preduzeca koja su se tokom pandemije preorijentisala na online poslovanje
bila manje podlozna njenim negativnim efektima, $to naglasava potrebu MSP sektora da efikasnije
iskoristi moguénosti koje upotreba ICT pruza, naro¢ito u pogledu elektronske trgovine i direktne
komunikacije sa potencijalnim i postojeim potroSa¢ima. Kreiranje i implementacija odgovarajuce
strategije online poslovanja je posebno vazno u cilju jacanja konkurentske pozicije mikro i malih
preduzeca u Crnoj Gori, na koje je pandemija korona virusa narocito imala negativan uticaj.

Kljuéne rijeci: kriza, COVID-19, MSP, zaposlenost, Crna Gora

THE IMPACT OF THE COVID-19 PANDEMIC ON THE BUSINESS OPERATIONS OF
MICRO, SMALL AND MEDIUM COMPANIES IN MONTENEGRO

Abstract: The emergence of the coronavirus pandemic had several negative consequences on the
economic activity of companies, especially those belonging to the services sector. Given that
Montenegro is a predominantly service-oriented economy, the aim of this study is to examine the
impact of the COVID-19 pandemic on micro, small and medium enterprises (SMEs), as the main
generators of economic development of this country. The data were collected by conducting a survey
on a sample of 157 companies and their managers. The obtained data were analyzed using logistic
regression and descriptive statistics methods. The results showed that the coronavirus pandemic had
pronounced adverse effects, due to which more than two-thirds of micro, small and medium
companies in Montenegro scored negative financial result and thus were forced to introduce a series of
organizational changes in order to adapt to the new market conditions. Therefore, they will need a
certain time to recover which, according to their managers’ opinion, covers a period of at least 3
months to two years after the end of the pandemic, depending on the type of their business activities.
The results also reveal that companies that reoriented to online business during the pandemic were less
susceptible to its negative effects, which emphasizes the need of the SME sector to use more
efficiently the opportunities of ICT, especially in terms of e-commerce and direct communication with
potential and existing consumers. The creation and implementation of an appropriate online business
strategy are especially important for strengthening the competitive position of micro and small
enterprises in Montenegro, which has been particularly negatively affected by the coronavirus
pandemic.

Keywords: crisis, COVID-19, SMEs, employment, Montenegro
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1. UVOD

Globalna pandemija izazvana pojavom novog virusa COVID-19 dovela je do promjena u svim
sferama druStvenog Zivota, sa narocito izrazenim uticajem na ekonomiju. Negativne posledice ove
pandemije globalnog su karaktera, sa velikim stepenom uticaja ¢ak i na privredno najrazvijenije
zemlje (Song et al. 2020, 17). Uvodenje niza restriktivnih mjera i promjene ponaSanja potroSaca
uslovili su nastanak nove ekonomske krize, koja se ogleda u smetnjama u lancu snabdijevanja
preduzeca sirovinama, znacajnom padu obima prodaje, a time i profita, kao i do niza finansijskih
poteskoca i velikom padu stope zaposlenosti, kako na lokalnom, tako i na globalnom nivou (Hertati et
al. 2020, 238; Shafi et al. 2020, 12). O tome svjedoc¢i i podatak da su se sa velikim finansijskim
potesko¢ama suocile i multinacionalne kompanije, koje su usled naglog pada ekonomske aktivnosti
bile prinudene da zatvore veci broj svojih filijala, kako u razvijenim, tako i u zemljama u razvoju
(Fernandes 2020, 6).

Ono §to ekonomsku krizu izazvanu pandemijom korona virusa razlikuje od prethodnih
reflektuje se u tome S$to se njen nastanak nije mogao predvidjeti i §to je usmjerena na sve zemlje, a ne
samo one u razvoju, dok se njene posledice javljaju istovremeno i na strani ponude i na strani traznje
dobara i usluga (Fernandes, 2020, 5). Na strani traznje, kupovina proizvoda se dominantno odnosila na
potro$na dobra koja se konzumiraju u domacinstvima, pri ¢emu je uticaj pandemije na obim njihove
kupovine bio dvosmjeran. Naime, pad prihoda je uticao negativno na kupovnu mo¢ potrosaca, dok je
istovremeno rast obima kupovine ovih proizvoda bio uzrokovan preusmjeravanjem znacajnog dijela
novca koji je prethodno bio usmjeren na potrosnju dobara koja se konzumiraju van domacinstva. Na
strani ponude, negativne posledice pandemije ispoljavale su se u vidu pada produktivnosti zaposlenih
(usled ugrozenosti njihovog zdravlja i promjene nacina obavljanja posla), kao i problemima u procesu
nabavke repromaterijala (Phillipson et al. 2020, 2), $to je rezultiralo naglim padom ponude pojedinih
kategorija proizvoda, kao §to su trajni prehrambeni proizvodi (Cai & Luo, 2020, 412). Iako je pad
ekonomske aktivnosti zabiljezen u gotovo svim djelatnostima, intenzitet pada je u velikoj mjeri bio
uslovljen prirodom pojedinih djelatnosti, medu kojima su najvise pogodene usluzne, narocito iz oblasti
turizma 1 ugostiteljstva (Fernandes, 2020, 16).

Uvodenje niza epidemioloskih mjera, kojima se ogranicavalo kretanje ljudi, uslovilo je brojne
promjene u pogledu navika potroSaca, uljucujuéi i nacin na koji oni obavljaju kupovinu proizvoda i
usluga. Time je nametnuta potreba da preduzeca osmisle nove naCine uspostavljanja i odrzavanja
komunikacije sa potencijalnim i postoje¢im kupcima, S§to je rezultiralo naglim rastom upotrebe
informaciono-komunikacionih tehnologija (ICT) (Indriastuti & Fuad 2020, 472). Implementacija ICT
omogucila je dalji razvoj elektronske trgovine i ekspanziju online poslovanja, ¢ak i u onim zemljama u
kojima je ovaj vid trgovine, prije nastanka pandemije, bio na vrlo niskom nivou (Bhatti et al. 2020,
1450). Digitalna transformacija preduzeca omogucila je obezbjedivanje i odrzavanje konkurentske
pozicije na trziStu u novonastalim uslovima poslovanja, kao i niz drugih benefita, kao Sto su rast
efikasnosti poslovnih procesa, zadrzavanje lojalnih potrosaca i olakSano donoSenje strateskih odluka
kroz primjenu naprednih softverskih resenja (Indriastuti & Fuad 2020, 473; Lesi 2020, 127).

Imajuéi u vidu da crnogorsku privredu dominantno ¢ine usluzna preduzeca, Crna Gora je
jedna od zemalja u kojima su posledice pandemije korona virusa narocito izrazene. Naime, prema
istrazivanju sprovedenom u maju 2020. godine, viSe od 40% privrednih subjekata je prekinulo sa
radom, dok je 35% njih djelimi¢no poslovalo, a 23% je bilo u potpunosti operativno (od cega je 13%
organizovalo rad od kuce). Svaki tre¢i privredni subjekat iz sektora trgovine i usluga je prekinuo sa
radom, dok je potpuna obustava poslovnih aktivnosti bila narocito prisutna u sektoru zanatstva (83%),
ugostiteljstva (72%), prevoza (70%) i hotelijerstva (62%) (Unija poslodavaca Crne Gore 2020).
Najcesc¢i problemi sa kojima su se susretala preduze¢a u Crnoj Gori odnosila su se na nedostatak
prometa (50%), ugrozenost poslovnih partnera koji ne mogu nesmetano da posluju (47%), pad traznje
za proizvodima i uslugama (40%) i prekid rada usled uvodenja epidemioloskih mjera (40%) (Unija
poslodavaca Crne Gore 2020). Dodatni problemi, koje su narocito isticala proizvodna preduzeca,
odnosili su se na nabavku repromaterijala, dok je je najveci izazov za preduzeca iz oblasti trgovine
predstavljao poremecen lanac snabdijevanja i prekid nabavke poluproizvoda (UNDP 2020). Prema
procjenama Medunarodnog Monetarnog Fonda, usled navedenih problema, ocekivani pad BDP u
Crnoj Gori se procijenjuje na priblizno 15%, sa najizrazenijim padom u sektoru turizma (koji se
procijenjuje na priblizno 50% u odnosu na 2019. godinu) (International Monetary Fund 2020). Stoga
su, u cilju ublazavanja navedenih posledica pandemije na privredu Crne Gore, donosioci odluka na
drzavnom nivou usvojili setove mjera podrske privrednim subjektima. Vecéina mjera odnosila se na
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subvencionisanje zarada zaposlenih (¢ime se ujedno ublazava rast stope nezaposlenosti), ali i na
finansijsku pomo¢ i niz poreskih olaksica (Vlada Crne Gore 2020).

Uzimajuci u obzir istaknuti pad ekonomske aktivnosti u Crnoj Gori u proteklom periodu, kao i
niz poteskoca sa kojima su se suocili privredni subjekti na crnogorskom trzistu, cilj ovog istrazivanja
je utvrdivanje intenziteta uticaja pandemije korona virusa sa sektor mikro, malih i srednjih preduzeca.
Stoga, istrazivacko pitanje na koje autori traze odgovor u ovom radu definisano je na sledec¢i nacin:

IP: Na koji nacin je pandemija virusa COVID-19 uticala na poslovanje mikro, malih i srednjih
preduzeca u Crnoj Gori?

Polaze¢i od definisanog istrazivackog pitanja, ovaj rad ukljucuje analizu ekonomskih
posledica pandemije na privrednu aktivnost MSP sektora sa aspekta ostvarivanja poslovnih rezultata,
promjene broja zaposlenih i promjena u nacinima organizovanja poslovne djelatnosti. Dobijeni
rezultati posluzi¢e kao osnova za dublje razumijevanje efektata pandemije korona virusa na privredu
Crne Gore u cjelini, a time i kao osnova za kreiranje i implementaciju adekvatnih mjera, u cilju §to
brzeg oporavka privrede. Opis metodologije istrazivanja, analiza prikupljenih podataka, njihova
interpretacija i glavni zakljucci istrazivanja predstavljeni su u nastavku rada.

2. METODOLOGIJA

Imajuéi u vidu predmet i cilj istrazivanja, krajem 2020. sprovedeno je anketno istrazivanje,
koriS¢enjem upitnika koji je kreiran za tu namjenu. IstraZivanjem su bili obuhvaceni rukovodioci
mirko, malih i srednjih preduze¢a (MSP), imaju¢i u vidu da je njihovo uceS¢e u ukupnom broju
preduzeca u Crnoj Gori 99,8%, te da ujedno predstavljaju i glavne generatore ekonomske aktivnosti
(Monstat, 2020a). Upitnik je sadrzao 15 pitanja zatvorenog tipa, gdje su ispitanici imali moguénost da
odaberu jedan od ponudenih odgovora. Upitnik je distribuiran omnline putem, slanjem na 300
korporativnih mejl adresa. Preduzeca su bila odabrana metodom sluc¢ajnog uzorka, imajuéi u vidu da je
cilj istrazivanja sagledavanje posledica pandemije korona virusa na privatni sektor Crne Gore uopste,
bez obzira na konkretnu djelatnost ili veli¢inu preduzeca. Od ukupnog broja poslatih upitnika, vra¢eno
je njih 193. Samo oni upitnici koji su u potpunosti ispunjeni smatrani su validnim, te je stoga uzorak
obuhvatao 157 ispitanika, $to predstavlja stopu povrata validnih upitnika od 52%. U ukupnom uzorku
najvedi je broj rukovodilaca mikro preduzeca (49,7%), zatim rukovodilaca malih preduzeca (42%),
dok je znacajno manji broj rukovodilaca srednjih preduzeca (8.3%). Dominantno uces¢e rukovodilaca
mikro i malih preduzeéa u uzorku je pogodno, imajuci u vidu da priblizno 98% od ukupnog broja
privrednih subjekata u Crnoj Gori pripada upravo ovima kategorijama (Monstat 2020a). Posmatrano
po geografskoj regiji, viSe od polovine uzorka ¢ine rukovodioci preduzeca sa sjediStem u centralnoj
regiji (59,2%), priblizno tre¢inu ¢ine rukovodioci preduzeca sa sjediStem u juznoj regiji (23,6%), dok
je najmanja zastupljenost rukovodilaca preduzeca sa sjediStem u sjevernoj regiji (17,2%), Sto je u
skladu sa geografskom raspodjelom ukupnog broja preduzeca u Crnoj Gori (Monstat 2020a).
Posmatrano po djelatnosti, najvecu zastupljenost u uzorku imaju rukovodioci preduzeca iz oblasti
hotelijerstva i ugostiteljstva (18,5%), zatim iz oblasti trgovine na veliko i malo (14%), proizvodnje
hrane i pica (8,9%) i poljoprivrede (8,9%). Manju zastupljenost u uzorku imaju rukovodioci preduzeca
iz slede¢ih oblasti: finansije i osiguranje (6,4%), marketing (6,4%), telekomunikacije i IT (5,7%),
zdravstvo (5,1%), gradevinarstvo (4,5%), Sumarstvo (3,8%), mediji/umjetnost/zabava (3,2%),
poslovanje nekretninama (3,2%), rudarstvo (2,6%), hemijska industrija (2,5%), tekstilna industrija
(2,5%). Presostalih 3,8% uzorka ¢ine rukovodioci preduzeca iz ostalih djelatnosti. Imajuéi u vidu da je
struktura uzorka, kako u pogledu veli¢ine preduzeca, tako i u pogledu geografske raspodjele, sli¢na
prostornoj raspodjeli i raspodjeli po veli¢ini ukupnog broja preduze¢a u Crnoj Gori, dobijeni uzorak se
smatra reprezentativnim.

Podaci prikupljeni anketiranjem obradivani su u programu SPSS, koriste¢i logisticku regresiju
1 metode deskriptivne statistike. Pored toga, primjenom metode analize identifikovane su pojedine
slicnosti i razlike u percepciji i stavovima rukovodilaca preduzeca u pogledu posledica koje je
pandemija korona virusa imala na poslovanje MSP u Crnoj Gori. Takode, koris¢en je induktivni
pristup i metoda sinteze, ¢ime je omoguceno objedinjavanje rezultata dobijenih metodom analize i
identifikovanje onih segmenata poslovanja preduzeca na koje je pandemija imala najve¢i uticaj, ali i
nacina na koji su preduzeca nastojala da te posledice prevazidu. U cilju boljeg razumijevanja dobijenih
rezultata primijenjivane su i metoda analize sadrzaja, pa je time, uz upotrebu metoda deskriptivne
statistike 1 logisticke regresije, omoguceno graficko i tabelarno prikazivanje rezultata istrazivanja,
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odnosno njihovo olakSano interpretiranje i izvodenje zakljuCaka. Dobijeni rezultati predstavljeni su
nastavku rada.

3. REZULTATI ISTRAZIVANJA

Uvodenje niza epidemioloskih mjera u toku pandemije korona virusa, kao i promjene
ponasanja potroSaca u procesu kupovine, nametnuli su potrebu za promjenom nacina organizovanja
posla unutar preduzeca i postepeno uvodenje online poslovanja kao dobre alternative tradicionalnom
nacinu obavljanja poslovnih aktivnosti. Pored olakSane komunikacije sa potroSaCima i pruzanju
podrske u osmisljavanju pogodne prodajne strategije u novonastalim okolnostima, veca
implementacija ICT je omoguéila i organizovanje unutra$njih poslovnih procesa u skladu sa
epidemioloskim mjerama. Medutim, skoro polovina preduzec¢a u Crnoj Gori nije primjenjivala online
nacin poslovanja, o cemu govori i podatak da je vise od 40% preduzeca (40,13%) i u toku pandemije
nastavilo da unutrasnje poslovne procese obavlja na ustaljen nacin, zahtijevaju¢i od svojih zaposlenih
odlazak na radno mjesto u preduzecu, §to je prikazano na grafiku 1. Navedeno se moze objasniti
¢injenicom da priroda djelatnosti pojedinih preduzeca nije pogodna za obavljanje poslovnih procesa
online putem, ali i time da u pojedinim preduze¢ima rukovodioci nisu na pravi nac¢un prepoznali sve
benefite online nacina poslovanja.

Grafik 1. Nacin organizovanja rada zaposlenih tokom pandemije COVID-19
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Izvor: obrada autora

Najmanji broj preduzeca je svojim zaposlenima omogucavao da radne aktivnosti tokom
pandemije virusa COVID-19 obavljaju od kucée (28.84%), dok je 35.03% preduzeca koristilo
kombinovani metod za organizovanje rada, te su njihovi zaposleni jednim dijelom radne zadatke
obavljali od kuce, a jednim dijelom sa radnog mjesta u prostorijama preduzeca.

Osim na nacin organizacije obavljanja poslovnih aktivnosti zaposlenih, aktuelna pandemija
uticala je 1 na ostvarene poslovne rezultate mikro, malih i srednjih preduzeca u Crnoj Gori. Naime,
viSe od dvije tre¢ine rukovodilaca preduzeca ukazalo je na negativan uticaj koji je pandemija COVID-
19 imala na poslovanje i prihode njihovog biznisa, §to pokazuje i grafik 2. Sa druge strane 15,29%
rukovodilaca je smatralo da pandemija nije imala ni pozitivan ni negativan efekat na ostvarene
poslovne rezultate, dok je svega 8,91% rukovodilaca smatralo da je pandemija ipak imala pozitivan
uticaj na ostvarene poslovne performanse.
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Grafik 2. Uticaj pandemije COVID-19 na poslovanje MSP u Crnoj Gori i procjena vremena
potrebnog za oporavak preduzeca od krize
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Izvor: obrada autora

Iako je trenutno poslovno okruzenje, prema misljenju ispitanika, lose za poslovanje preduzeca,
oni su vrlo optimisti¢ni po pitanju procjene vremena potrebnog da se njihova preduzeca oporave od
trenutne krize. Naime, najveci broj ispitanika smatra da ¢e preduzec¢ima biti potrebno do 3 mjeseca za
oporavak (50.96%), dok najmanji broj ispitanika procjenjuje da ¢e za oporavak biti potrebno vise od 2
godine (3.82%).

Ono §to je naroCito zabrinjavajuce odnosi se na podatak da je, usled posledica pandemije, vise
od dvije tre¢ine (tacnije 70,06%) preduzeca u Crnoj Gori ostvarilo negativan finanskijski rezultat, $to
pokazuje grafik 3.

Grafik 3. Odnos izmedu ostvarenog finansijskog rezultata pod uticajem pandemije COVID-19 i
procjene vremena potrebnog za oporavak preduzeca od krize
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Izvor: obrada autora

Medutim, iako je pozitivan finansijski rezultat u proteklom periodu ostvarilo svega 29,94%
preduzeca, vecina rukovodilaca (njih 50,96%) vjeruje da bi period od 3 mjeseca nakon pandemije bio
dovoljan za oporavak njihovog biznisa. Sa druge strane, 24,84% rukovodilaca smatra da ¢e za
oporavak njihovom biznisu biti potrebno 3-6 mjeseci, dok svega 4% ispitanika smatra da ¢e za
oporavak preduzeca od negativnih posledica pandemije korona virusa biti potrebno vise od dvije
godine.

Preovladavajuci trzis$ni uslovi i pad prodaje koje je pandemija korona virusa uslovila, a time i
losiji finansijski rezultat koji su preduzec¢a ostvarila u proteklom periodu, za posledicu su imali i pad
nivoa zarada. Ovo je bilo naroCito izrazeno kod mikro i malih preduzeca, Sto je i predstavljeno
grafikom 4. Naime, umanjivanje zarada kao jedan od nacina za odrzavanje likvidnosti preduzeca bilo
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je karakteristicno za viSe od jedne tre¢ine mikro (32,48%) i skoro jednu tre¢inu (27,39%) malih
preduzeca. Umanjenje zarada je bilo najmanje zastupljeno u srednjim preduze¢ima. Nivo zarada koji
je postojao prije pojave korona virusa zadrzan je u priblizno treéini crnogorskih preduzeca iz MSP
sektora. Broj preduzeca koja su povecavala zarade zaposlenima je gotovo zanemarljiv i odnosi se na
1,3% mikro i 1,3% malih preduzeca.

Grafik 4. Uticaj pandemije COVID-19 na zarade u sektoru MSP u Crnoj Gori
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Izvor: obrada autora

Imajuéi u vidu da je u toku pandemije korona virusa doslo do ubrzanog razvoja elektronske
trgovine, te da je uvodenje online poslovanja postao jedan od uslova uspjesnog prilagodavanja novim
zahtjevima trziSta i odrZzavanja konkurentnosti, dalja analiza podataka bila je usmjerena na utvrdivanje
efekata implementacije takvog vida poslovanja na ostvarene rezultate crnogorskih preduzeca, kroz
primjenu logisticke regresije. Dobijeni rezultati prikazani su u tabeli 1.

Tabela 1. Logisticka regresija za ispitivanje uticaja online obavljanja poslovnih aktivnosti na
odabrane aspekte poslovanja preduzecéa

Dali jeu doba pan.derm_]e COVID-19 Vas biznis preorijentisan Std. Error | Wald | df | Sig. Exp(B)
na online poslovanje? (Ne) B

Intercept 1.019 0.214 22.674 | 1 | 0.063

Da li je COVID-19 kriza uticala na promjenu mjese¢ne zarade 0.077 0.018 18.299 | 1 | 0.091 | 1.080
u Vasem preduzeéu/organizaciji?=Zarada je ostala ista]

Da li je COVID-19 kriza uticala na promjenu mjese¢ne zarade -0.2 0.027 54.870 | 1 0 0.819
u VaSem preduzecu/organizaciji?=Zarada je umanjena]

Da li je COVID-19 kriza uticala na promjenu mjese¢ne zarade 0 . . 0
u VaSem preduzecu/organizaciji?=Zarada je uvecana]

Da li ste smanjili broj zaposlenih usled COVID-19 krize?=Da] -5.24 0.831 39.761 | 1 0 0.005

Da li ste smanjili broj zaposlenih usled COVID-19 krize?=Ne] 0 0

Da li ste sproveli odredene promjene unutar -0.790 | 0.125 39.978 | 1 | 0.000 | 0.454
preduzeca/organizacije kako bi umanjili negativne efekte
COVID-19 krize?=Da]

Da li ste sproveli odredene promjene unutar 0 . . 0
preduzeca/organizacije kako bi umanjili negativne efekte
COVID-19 krize?=Ne]

Da 1i mislite da ¢e COVID-19 kriza uticati na potpuno 0.087 0.019 20967 | 1 | 0.076 | 1.091
zatvaranje Vaseg biznisa?=Da]

Da 1i mislite da ¢e COVID-19 kriza uticati na potpuno 0.045 0.007 41327 | 1 0 1.046
zatvaranje Vaseg biznisa?=Ne]

Da 1i mislite da ¢e COVID-19 kriza uticati na potpuno 0 . . 0

zatvaranje Vaseg biznisa?=Nisam siguran/sigurna]

Izvor: obrada autora

Validnost rezultata dobijenih logistickom regresijom potvrduje se Cinjenicom da su svi
parametri statisticki znacajni, uz rizik greske od 10%. Ovom regresijom ispitan je uticaj prelaska
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preduzeca na online nacin poslovanja, kao vida prilagodavanja trziSnim uslovima nastalim usled
pojave pandemije COVID-19. U datoj regresiji odgovor ,,ne” na pitanje o tome da li su preduzeca
ispitanika preorijentisana na online poslovanje tokom pandemije uzet je kao odgovor za objaSnjenje
veze izmedu klasicnog poslovanja preduzeca i ostalih promjena sa kojima su se ona suocila za vrijeme
pandemije. Odgovor ,,da* uzet je kao osnov za poredenje. Rezultati logisticke regresije pokazuju da su
preduzeca Cija je zarada za vrijeme pandemije bila smanjena imala za 18.1% manju Sansu da su
zadrzala stari nacin poslovanja u odnosu na ona preduzeca Cija je mjeseCna zarada bila uvecana.
Preduzeca Cija je mjeseCna zarada ostala nepromijenjena imala su za 8% vecu Sansu da se nisu
preorijentisala na online poslovanje, u odnosu na ona koja su imala uvecane mjesecne zarade. Ovi
nalazi mogu biti obrazlozeni Cinjenicom da su preduzeca kod kojih je, usled pandemije, doslo do pada
prihoda bila primorana da reogranizuju svoje poslovanje i smanje troSkove, zbog cega je doslo do pada
zarada zaposlenih. Medutim, imajuéi u vidu da je i za uspjesno online poslovanje preduzeca potrebno
odredeno vrijeme radi sticanja povjerenja potroSaca, prihodi a time ni zarade zaposlenih nisu mogli
rasti u kratkom roku. Sa druge strane, preduzeca koja nisu bila narocito pogodena negativnim uticajem
pandemije nisu ni imala izrazenu potrebu za reorganizacijom i preorijentisanjem na online vid
poslovanja. Preduzeca koja su tokom pandemije odlucila da smanje broj zaposlenih imala su za 99.5%
manju Sansu da se nisu preorijentisala na online poslovanje tokom pandemije, u odnosu na ona
preduzeca koja nisu smanjila broj zaposlenih. To znaci da su preduzeca koja su se opredijelila za
online poslovanje imala potrebu za manjem brojem zaposlenih, §to je rezultiralo smanjivanjem
njihovog broja u odnosu na period prije nastanka pandemije. Preduzeca koja su sprovela promjene
unutar organizacije tokom pandemije imala su za 54,6% manju Sansu da se tokom pandemije nisu
preorijentisala na online poslovanje, u odnosu na ona preduzeca koja nisu izvrSila odgovarajuce
organizacione promjene. Ovo zapravo pokazuje da su u toku pandemije i uvodenja epidemiloskih
mjera, preduzeca cesto online vid poslovanja prepoznavala kao dobar nacin prilagodavanja
promijenjenim trziSnim uslovima, pa su se organizacione promjene koje su usvajala najceSce i
odnosile na ve¢u implementaciju ICT prilikom obavljanja poslovnih procesa, u onoj mjeri u kojoj im
je priroda djelatnosti to dozvoljavala. Rezultati logistiCke regresije pokazuju i da su preduzeca koja su
smatrala da ¢e kriza izazvana pandemijom COVID-19 uticati na obustavu njihovog rada imala za
9.1% vecu Sansu da se nisu preorijentisala na online poslovanje tokom ove pandemije, u odnosu na
ona koja nisu imala odgovor na ovo pitanje. Sa druge strane, preduzeca koji su smatrala da kriza nece
dovesti do prestanka njihovog poslovanja imala su za 4.6% vecu Sansu da njihova preduzeca nisu
poslovala online tokom krize. Navedeno pokazuje da su preduzeca Cije je dalje poslovanje bilo
ugrozeno usled pojave pandemije korona virusa, prepoznala online nastup na trzistu kao nacin za
ublazavanje negativnih posledica izazvanih pandemijom. Dakle, konacan zakljucak koji proizilazi iz
rezultata logisticke regresije ukazuje na to da su ona preduzeca ¢iji se broj zaposlenih smanjio zbog
krize izazvane pojavom pandemije, koja su izvrSila odredene organizacione promjene u cilju
prilagodavanja novim zahtjevima trziSta i koja su smatrala da kriza nece uzrokovati obustavljanje
njihovog poslovanja, dominantno bila ona koja su se tokom pandemije preorijentisala na online
poslovanje. Prethodno navedeni rezultati logisticke regresije uz rezultate primjene metode
deskriptivne statistike, dali su odgovor na postavljeno istrazivacko pitanje.

Prethodni rezultati ukazuju na nekoliko vaznih zakljucaka o uticaju pandemje korona virusa
na MSP u Crnoj Gori. Naime, Cinjenica da je viSe od dvije tre¢ine crnogorskih preduzeca snazno
pogodeno krizom izazvanom pandemijom je ocekivano, imaju¢i u vidu da je crnogorska privreda
dominantno usluznog karaktera, te da su usluzne djelatnosti ¢ak i u razvijenim zemljama bile sektor na
koji je pandemija imala najve¢i uticaj (Fernandes, 2020, 16). To potvrduje i podatak da je vise od dvije
tre¢ine preduzeca u proteklom periodu ostvarilo negativan finansijski rezultat. Medutim, imajuci u
vidu miSljenje i stavove vecine rukovodilaca preduze¢a obuhvacenim istrazivanjem, koji ocekuju
oporavak finansijske pozicije preduzeca u kratkom roku, zakljuCuje se da MSP sektor u Crnoj Gori
karakteriSe odredeni stepen fleksibilnosti, odnosno sposobnosti prilagodavanja u uslovima eksternih
Sokova. Imajuci u vidu da je praksa ukazala na fleksibilnost kao jedno od glavnih obiljezja mikro,
malih i srednjih preduzeca, navedena oCekivanja rukovodilaca su opravdana. Istovremeno, ovim se
potvrduje i da je i usvojeni paket mjera podrSke domacoj privredi, usmjeren na pomo¢ za pokrice
troskova redovnog poslovanja (kao Sto su zarade zaposlenih i obaveze po osnovu poreza i doprinosa)
od velikog znacaja, jer omogucavaju odrzavanje likvidnosti preduzeca kao najizraZenijeg problema sa
kojima se sektor MSP u toku pandemije suoCio (Vlada Crne Gore, 2020). Medutim, rezultati
istrazivanja ujedno ukazuju i na €injenicu da ¢ak ni ona mirko, mala i srednja preduzeca kojima to
priroda djelatnosti omogucava, nisu u potpunosti iskoristila prednosti onl/ine poslovanja i benefite koje
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ve¢i stepen implemenacije ICT omogucava, kako u pogledu prilagodavanja prodajne strategije
specifi¢nosima u toku pandemije, tako i u pogledu efikasnijeg obavljanja internih poslovnih procesa.
Otuda je u narednom periodu potrebno posvetiti vecu paznju u cilju jaCanja on/ine nastupa crnogorskih
preduzeca na trzistu, kao pravcu razvoja poslovne strategije. Pocetni korak u tom procesu predstavlja
kreiranje kvalitetnog vebsajta, koji bi trebao da posjeduje jednostavan korisnicki interfejs, kako bi bio
prilagoden krajnjim korisnicima koji posjeduju razli¢it nivo informaticke pismenosti. Takode,
potrebno je da domaca preduzeca iskoriste moguénosti promocije i komunikacije sa potencijalnim i
postoje¢im kupcima koje im pruzaju druStvene mreze. Ovo je naroCito vazno ako se ima u vidu
¢injenica da u Crnoj Gori viSe od 80% populacije ima svakodnevni pristup Internetu (Monstat, 2020b).
Osim toga, na ovaj nacin preduzeca bi bila u mogucnosti da znacajno smanje troskove poslovanja,
olaksaju komunikaciju sa klijentima, pobolj$aju vidljivost i dostupnost proizvoda koje nude, kao i
brzinu obavljanja poslovnih transakcija, ¢ime bi bilo omoguceno jacanje konkurentnosti preduzeca
nezavisno od njihove veli¢ine i finansijske snage. Medutim, da bi navedene mogucnosti bile
iskori§¢ene na pravi nacin, neophodno je poboljsati znanja i vjeStine zaposlenih iz oblasti upotrebe
ICT i njihovog adekvatnog prilagodavanja specificnostima poslovne djelatnosti pojedinacnih
preduzeca i okruzenja u kome posluju.

Imaju¢i u vidu da kreiranje efektivne i efikasne strategije digitalnog marketinga Cesto
zahtijeva saradnju preduzeca razli¢itih djelatnosti (proizvodnih preduzeca, marketinskih agencija,
preduzeca koja se bave razvojem softvera itd.), neophodno je da njihovi rukovodioci, ali i donosioci
odluka na drzavnom nivou, prepoznaju prednosti takve saradnje za jaCanje ukupne privredne
aktivnosti u Crnoj Gori, naro€ito u toku trajanja pandemije i u toku perioda oporavka od nastalih
negativnih posledica. Takode, u cilju omogucavanja domac¢im preduzec¢ima da na laksi nacin plasiraju
svoje proizvode, od znacaja bi bilo razvijanje jedinstvene platforme na nivou drzave, koja bi
omogucavala uvid u dosada$nji obim i strukturu online kupovine crnogorskih potrosaca kao i
vebsajtove koje u tu svrhu koriste. Ove informacije bi olakSale sagledavanje navika, stavova i
ponasanja potrosaca, Sto je vazan preduslov za kreiranje adekvatne online strategije pojedinacnih
preduzeca na crnogorskom trzistu. Implementacija prethodno navedenih mjera bi predstavljala vazan
iskorak u procesu jac¢anja konkurentnosti MSP u Crnoj Gori i nakon zavrSetka pandemije, imajuci u
vidu ocCekivani rast elektronske trgovine u narednom periodu, ali i benefite digitalnog marketinga koje
jednako mogu koristiti sva preduzeca, bez obzira na njihovu veli¢inu i finansijsku snagu (Gilboa et al.
2019, 152).

4. ZAKLJUCAK

Posledice izazvane pojavom novog korona virusa imale su izrazen uticaj na sve privredne
aktivnosti, poprimajuc¢i karakteristike snaznog eksternog Soka, koji se nije mogao na vrijeme
predvidjeti. Usled uvodenja epidemioloskih mjera, doslo je do promjena u ponasanju potrosaca, koje
su preduze¢ima nametnule potrebu za brzim prilagodavanjem u vidu online poslovanja, kako bi ostala
konkurentna na trziStu i ujedno umanjila pad obima prodaje i prihoda. Otuda se pravovremena
implementacija ICT i njihova efektivna upotreba nametnula kao neophodan uslov poslovanja i
prilagodvanja zahtjevima trziSta u novonastaloj situaciji.

Privredni sektor na koji su posledice pandemije imale najizrazeniji uticaj je sektor usluga,
prije svega turizam i hotelijerstvo. Imajuc¢i u vidu da je Crna Gora dominantno usluzna ekonomija, ne
¢ude predvidanja pada BDP-a u iznosu 15% (International Monetary Fund 2020). Ipak, rezultati ovog
istrazivanja ukazuju na potencijal MSP sektora u Crnoj Gori da se relativno brzo prilagodi
promjenama okruzenja i oporavi od ektstenih Sokova u relativno kratkom roku. Naime, iako je
pandemija korona virusa imala nepovoljan uticaj na viSe od dvije tre¢ine preduze¢a u Crnoj Gori i
prouzrokovala da ostvare negativan finansijski rezultat, §to je ujedno dovelo i do pada zarada
zaposlenih, ovo istrazivanje je pokazalo da je optimistican stav njihovih rukovodilaca u pogledu brzine
oporvaka. Medutim, kljucni izazov za ova preduzeca je odrzavanje dugoroc¢ne likvidnosti, zbog Cega
su mjere podrske, usmjerene na pruzanje finansijske pomoc¢i za pokrice troskova iz redovnih poslovnih
aktivnosti, neophodne u cilju prevazilazenja finansijskih poteskoc¢a preduzeca i stvaranje preduslova
za njihov brzi oporavak. Rezultati istrazivanja, takode, pokazuju i da je kriza izazvana pandemijom
naglasila i znacaj sposobnosti preduze¢a u Crnoj Gori da brzo i efikasno usvoje strategiju poslovanja
zasnovanu na intenzivnoj primjeni ICT, odnosno strategiju online poslovanja. Preduzeca koja su se
preorijentisala na online poslovanje u toku pandemije imala su potrebu za manjim brojem zaposlenih,
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ali i manju potrebu za uvodenjem drugih organizacionih promjena sa ciljem prilagodavanja
novnastalim trziSnim uslovima. Takode, israzivanje je pokazalo i da su ekonomske promjene
uzrokovane pandemijom imale daleko slabiji uticaj na preduzeca koja su i prije njenog nastanka
primjenjivala strategiju online poslovanja.

Prethodno navedeno istovremeno ukazuje i na potrebu MSP sektora u Crnoj Gori da efikasnije
iskoristi moguénosti koje upotreba ICT pruza, naro¢ito u pogledu elektronske trgovine i direktne
komunikacije sa potencijalnim i postojeé¢im potrosadima. Cinjenica da se znagajan broj preduzeéa tek
u toku pandemije opredijelio za neki vid online poslovanja, pokazuje da rukovodioci mikro, malih i
srednjih preduzeca jos uvijek nisu prepoznali benefite koje online vid poslovanja nudi. Prepoznavanje
i reSavanje navedenog problema je posebno vazno u cilju jacanja konkurentske pozicije mikro i malih
preduzeca, na koje je pandemija korona virusa narocito uticala.
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Radomir Bozi¢'

INTERNACIONALIZACIJA POSLOVANJA PREDUZECA 1Z ZEMALJA U RAZVOJU
KAO DETERMINANTA ODRZIVOG RASTA

Apstrakt: Internacionalizacija poslovanja kroz izvoz i razli¢ite modalitete stranih direktnih investicija
u inostranstvu (OFDI) je podrska ekonomskom rastu na makro i mikro nivou. U savremenim uslovima
takvu poslovnu praksu sve viSe primjenjuju i kompanije iz zemalja u razvoju (ZUR). Rastuéi trend
OFDI kompanija iz ZUR privla¢i paznju brojnih istrazivaca koji nastoje da ovaj novi fenomen u
savremenim globalnim ekonomskim tokovima sagledaju iz razlicitih uglova i (pr)ocijene ocekivane i
ostvarene efekte, kako za nove multinacionalne kompanije (MNK), tako i za ZUR kao njihove mati¢ne
zemlje. Cilj rada je da, na osnovu relevantne literature i iskustava pojedinih kompanija i ZUR,
prezentuje moguce odgovore kreatora ekonomskih i poslovnih politika u funkciji odrzivog rasta i
sustizanja MNK iz razvijenih zemalja kao trziSnih lidera i konvergencije ovih zemalja sa razvijenim
zemljama.Rad je strukturiran na sljedeci nacin: Uvodne napomene - teorijske osnove, karakteristika i
implikacija OFDI kompanija iz ZUR, na ekonomiju i druStvo mati¢ne zemlje; Metodologija — pregled
relevantne aktuelne literature; Rezultati — prezentovanje potencijala, izazova i moguéih odgovora
malih otvorenih ekonomija ZUR u funkciji ubrzanja ekonomskog rasta kroz OFDI; i Diskusija —
zaklju¢na razmatranja i preporuke za moguce odgovore kreatora ekonomskih i poslovnih politika ZUR
kao malih otvorenih ekonomija.

Kljucne rijefi: internacionalizacija, strane direktne investicije iz ugla mati¢ne drzave (OFDI),
specificne prednosti firme i drzave (FSA i CSA), ,,multinacionalke u nastajanju®, institucionalno
okruzenje, mjere mati¢ne drzave

INTERNATIONALIZATION OF DEVELOPING COUNTRIES' BUSINESS OPERATIONS
AS A DETERMINANT OF SUSTAINABLE GROWTH

Abstract: Internationalization of business through exports and various modalities of outward foreign
direct investment (OFDI) is the support for economic growth at the macro and micro level. In modern
conditions, such business practices are increasingly applied by companies from developing countries
(LDC). The growing trend of OFDI companies from LDC attracts the attention of many researchers
who try to look at this new phenomenon in modern global economic trends from different angles and
to (r)evaluate the expected and achieved effects, both for new multinational companies (MNC) and for
LDC:s as their home countries. The aim of the paper is to, based on relevant literature and experiences
of individual companies and LDCs, present possible answers of economic and business policymakers
in the function of sustainable growth and catching up of MNCs from developed countries as market
leaders and convergence of these countries with developed countries. The paper is structured as
follows: Introductory remarks - elaboration of the theoretical basis, characteristics, and implications of
the internationalization of OFDI companies from LDCs, to the economy and society of the home
country; Methodology - review of relevant up-to-date literature; Results - presentation of the
potentials, challenges and possible responses of small open economies of LDCs in the function of
accelerating economic growth through OFDI; and Discussion - concluding remarks and
recommendations for possible responses of economic and business policy creators from LDCs as
small open economies.

Keywords: internationalization, foreign direct investment from the perspective of the home country
(OFDI), specific advantages of the company and the country (FSA and CSA), "emerging
multinationals", institutional environment, home country measures

1. UVODNE NAPOMENE

Uobicajena asocijacija na FDI iz ugla ZUR je privlaCenje kapitala iz inostranstva za
dugoroc¢no investiranje u funkciji ekonomskog rasta i razvoja, uz prateci transfer tehnologija, znanja,
ideja 1 sistema vrijednosti, koji bi kroz efekat prelivanja trebalo da generiSu viSe pozitivnih nego
negativnih efekata za involvirane ucesnike i ekonomiju zemlje domacina u cjelini. Pri tome ocekivani
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i ostvareni efekti zavise od ugovorenih aranzmana koji su determinisani pregovarackim pozicijama
ucesnika koji nastoje maksimizirati svoje interese. Medutim, od polovine XX vijeka istrazivaci ove
problematike identifikovali su tri talasa internacionalizacije kompanija iz ekonomija i zemalja u
razvoju koje su u funkciji svoje internacionalizacije realizovale znacajne OFDI /engl. OFDI-outward
foreign direct investment/, ne samo u drugim ZUR, nego i u razvijenim zemljama (Dunning et al.
1998, UNCTAD 2005). Tokom prvog talasa (od 60-ih do pocetka 80-ih godina proslog vijeka)
uglavnom kompanije u drzavnom vlasniStvu iz Latinske Amerike su Sirile svoje poslovanje u drugim
zemljama u razvoju sli¢nih geografskih, kulturnih, etnickih i institucionalnih karakteristika, a klju¢ni
motivi su bili §irenje na i osvajanje novih trzista i veca efikasnost poslovanja. Drugi talas tokom 80-ih
godina su obljezile kompanije iz azijskih zemalja (Juzne Koreje, Tajvana, Kong Konga, Singapura,
Malezije, Tajlanda, Kine, Indije i Filipina). Njihova ulaganja su realizovana i u ZUR 1 u razvijenim
zemljama, a motivi su bili pristup brzo rastu¢im trzistima i jeftinoj radnoj snazi i pribavljanje
nedostajuce strateske imovine, respektivno. Tokom treceg talasa, zapocetog od 90-ih godina i koji jo$
uvijek traje, dosta toga se promijenilo. Najveé¢i dio internacionalizacije putem OFDI, kako prema
broju, tako i prema vrijednosti, realizuju kompanije iz najve¢ih i ekonomski najjacih ZUR (zemlje
BRIKS-a), ali se pojavljuju i novi ,,igraci“ i iz zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope i drugih dijelova
nase globalizovane planete. Ove kompanije su sve viSe u privatnom vlasni§tvu, iako je podrsSka
mati¢nih drzava i dalje prisutna, primjenjuju se razli¢iti modaliteti ulaska, ukljucujuci grinfild
investicije, ali 1 spajanja i preuzimanja (engl. M&A4-mergers and acquisitions) poznatih kompanija iz
razvijenih zemalja. Mijenjaju se i obrasci, motivi i strategije nastupa ovih kompanija u inostranstvu
(OFDI), tako da je u fokusu sve vise pribavljanje strateske imovine - naprednih tehnologija, brendova,
znanja opremecenog u istrazivanju i razvoju, inovacijama, marketingu, distributivnim mrezama,
upravljackim 1 organizacionim kompetencijama, poslovnim modelima... Time ove kompanije
povecavaju svoje specifi¢ne prednosti (engl. FSA-firm-specific advanatages), na na¢in da ne ¢ekaju da
ih prethodno razviju da bi ih iskoristile u internacionalizaciji, nego ih sticu i kroz prezumanja
kompanija iz razvijenih zemalja, ukljucuju¢i i multinacionalne, koje su najceS¢e u finansijskim
potesko¢ama i kao takve meta preuzimanja. Pored eksternog rasta i jacanja ovih kompanija, one jacaju
i svoje poslovanje u maticnoj zemlji i na drugim ciljnim trziStima, ¢ime istovremeno stvaraju
privredu mati¢nih zemalja i doprinose ekonomskom rastu i konvergenciji sa razvijenim zemljama.
Intenzitet internacionalizacije MNK iz ekonomija u razvoju i tranziciji putem OFDI potvrduju podaci
da je ukupan obim ovih investicija u 2013. godini dostigao iznos od 460 milijardi USD, §to je Cinilo
39% ukupnih tokova SDI, i vi§e je nego udvostru¢en u odnosu na nivo iz 2007. godine, kada je iznosio
16% (UNCTAD, 2014).

Sustinska promjena u odnosu na dotadasnje obrasce internacionalizacije u teorijskom smislu,
kao i u praksi nastanka i jacanja MNK iz razvijenih zemalja, je ¢injenica da MNK iz ZUR kroz svoje
OFDI dovode u pitanje adekvatnost postojecih teorija u oblasti medunarodne ekonomije i poslovanja
da objasne ove nove fenomene. Brojni autori i radovi fokusirani na relevantna pitanja
internacionalizacije, kako kroz teorijske, kvalitatitivne i kvantitativne studije, sa ciljem testiranja
relevantnih hipoteza u ovom domenu, tako i brojne studije slucaja, se mogu grupisati u tri cjeline.
Prvu, ¢ine autori koji smatraju da za je razumijevanje uloge, znacaja i sve veceg uces¢a MNK iz ZUR
u OFDI sirom svijeta potrebna nova teorija (Mathews 2002, ), drugu, autori po ¢ijem shvatanju je
postojeca teorija sasvim dovoljna (Narula 2006, Ramamurti 2012), a trecu, autori koju ukazuju da je
postojece teorije potrebno prosiriti kako bi bile u stanju da pruze teorijski okvir za alternativna
objasnjenja SDI MNK iz ZUR (Delios 2007, Gaur et al. 2014;, Meyer, 2014). Uvidom u raspolozivu
literaturu moze se zakljuciti da je debata o tome koji su autori u pravu, odnosno ¢iji su argumenti
ubjedljiviji, jos uvijek u toku, te da ona, izmedu ostalog, ukazuje da su ekonomije ili zemlje u razvoju,
kao i kompanije iz ovih zemalja koje su ve¢ realizovale OFDI, ili takve strategije razmatraju i
pripremaju, dosta heterogene i da nije jednostavno izvr§iti odredena uopStavanja koja bi mogla biti
recept za aktuelne i buduce pristupe i modele internacionalizacije. Medutim, ipak su identifikovane
odredene specificnosti polazne pozicije ZUR kao mati¢nih zemalja, kao i njihovih kompanija, u
pogledu institucionalnog okruzenja i mjera podrske, inicijalnih prednosti ili nedostataka maticne
drzave i kompanija, motiva, ciljeva i nacina ulaska, a iskustva prezentovanih pozitivnih odnosno
uspjesnih studija slucaja (o neuspjesima i negativnim ,slucajevima®, kojih svakako ima, se tesko
dolazi do informacija), ipak mogu biti dobra osnova i vodi¢ za kreatore ekonomskih (makro nivo) i
poslovnih politika i strategija (mikro nivo) u funkciji internacionalizacije putem OFDI kompanija koje
pretenduju da postanu ,,multinacionalke® iz ZUR.
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Internacionalizacija kompanija iz ZUR putem OFDI detereminiSe odredene implikacije na
ekonomiju i drustvo, kako u maticnim zemljama, tako i u zemljama domacinima. Naime, zbog
promijenjenog do nedavno uobicajenog toka OFDI, predmet preuzimanja od strane kompanija iz ZUR,
koje postaju novi globalni trzi$ni lideri, su i neke od kompanija koje su predstavljale ,,nacionalno
srebro“ pojedinih tazvijenih zemalja (IBM, Volvo, Jaguar, Range Rover, IBM i dr). Time se na relaciji
mati¢na kompanija — zavisna kompanija/podruznica novi nacin suceljavaju upravljacke i kulturoloske
specificnosti i instutucionalno okruzenje maticne i zemlje domacina. Iako su motivi i ovih OFDI
nesporno ekonomski, istina uz specificne razloge obje strane, i ocekivanja optimisti¢na, uvid u
raspolozivu literaturu ukazuje da efekti i ukupne posljedice rastuceg trenda OFDI iz ZUR, pogotovo
onih koje su realizovane kroz M&A, nisu dovoljno istrazeni (Amighini et al., 2015), tako da jo$
uvujek ne postoji dovoljno dobra osnova za izvodenje pouzdanijih zakljucaka o stvarnim efektima
ovog novog fenomena u procesima internacionalizacije i globalizacije svjetske ekonomije, ukljucijuci
i sustinsko pitanje da ovakve OFDI stvaraju ili mozda uniStavaju vrijednost u zemljama koje
tangirajua pogotovo u zemlji domacina (Oliveira et al. 2012).

2. METODOLOGIJA - PREGLED RELEVANTNE AKTUELNE LITERATURE

Uvid u relevantnu literaturu iz oblasti medunarodnog poslovanja ukazuje na Cetiri osnovna
pravca ili podrucja koja tretitaju problematiku internacionalizacije i OFDI (Becker-Ritterspach et.al.
2019): (1) perspektive i efekat zemlje porijekla; (2) teorije FDI iz ugla maticne zemlje (OFDI); (3)
model dvostrukog dijamanta, kao proSirenje Porterovog dijamanta; (4) nedavne perspektive prirode
OFDI MNK iz ZUR u kontekstu uloge mati¢ne zemlje.

(1) Teorijski koncept zemlje porijekla objasnjava razliCite aspekte ponaSanja kompanije koja
internacionalizuje svoje poslovanje, ukljucujuéi percepciju njenih proizvoda, sklonost transferu
znanja, strategiju i organizacionu strukturu, nacine koordinacije poslovnih aktivnosti, sisteme
rada, proizvodne i poslovne modele (Harzing & Sorge 2003, Elango & Sethi, 2007), te postulira
da zemlja porijekla, odnosno mati¢na zemlja, znacajno utice na obrasce i modele FDI (Tan &
Meyer, 2011).

(2) U okviru teorije FDI posmatranih iz ugla mati¢ne zemlje (OFDI) razvijeno je nekoliko koncepata:

1.  Himerova teorija multinacionalne firme (1960), koja, oslanjajau¢i se na teoriju industrijske
organizacije, investiranje u inostranstvu (OFDI) objasnjava monopolitickim prednostima po
osnovu privilegovanog pristupa kapitalu ili drugim resursima, ekonomije obima i/ili razli¢itim
oblicima drzavne podrske (Forsgren, 2009).

2. Upsala model Johansona i Vahilnea (1977), koji procese internacionalizacije poslovanja
objasnjava kroz prizmu ucenja i tzv. kontekstualne distance, odnosno fazni pristup u pogledu
udaljenosti ciljne destinacije (prvo susjedne zemlje) i modaliteta ino aktivnosti (od izvoza, preko
inicijalnog ulaganja u prodajne aktivnosti, do ino podruznica koje su zaokruZeni proizvodni
pogoni /Johanson & Vahlne, 1977/).

3. Duningov OLI model ili , eklekticka paradigma* (1977, 1988, 1993), koja postulira tri
preduslova za kompanije prije realizacije OFDI: (1) prednost po osnovu vlasnistva, koja se
smatra klju¢nim preduslovom, a odnosi se na raspolaganje imovinom, pogotovo nematerijalnom,
proizvodnom tehnikom i preduzetnickim vjeStinama, kao i adekvatnu organizaciju poslovanja) -
(O-ownership advantage), (2) prednost po osnovu lokacije (L-locational advantage), i (3)
prednost po osnovu internalizacije (I-internalization advantage). Kasnije se ovaj model prosiruje
inkorporiranjem institucionalne analize i okvira i interakcijama nacionalnih institutucija maticne i
zemlje domacina i njihovog uticaja na razvoj ocekivanih budu¢ih organizacionih prednosti
kompanije koja realizuje OFDI (Dunning & Lundan, 2008, 2010).

4. Rugmanov okvir specificnih prednosti firme (FSA) i drzave/zemlje (CSA) (1981), je u stvari okvir
ili matrica koja obja$njava klju¢ne pokretace i izvore konkurentskih prednosti firme ili kompanije
koja internacionalizuje svoje poslovanje putem OFDI. Prema ovoj teoriji FSA ukljucuju i
nematerijalnu imovinu, upravljacke resurse vjeStine i sisteme integracije koji su jednistveni i
specificni za svaku kompaniju. CSA nisu mnogo povezane sa moguénostima kompanije, a
odnose se, izmedu ostalog, na raspolozivost prirodnih resursa, (niske) troskove radne snage,
povoljno finansiranje i sl. te mogu biti konkurentska prednost kompanija iz date zemlje u procesu
internacionalizacije. Ova teorija implicira znacaj i ulogu odgovarajuc¢ih mjera podrske maticne
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drzave, koje su kako pokazuju radovi koji razmatraju OFDI kineskih kompanija, bile vazan
pokreta¢ njihove internacionalizacije (Rugman, Nguyen & Wei, 2016).

(3) Dvostruki dijamant — odnosno proSirenje Porterovog dijamanta (Rugman & Verbeke, 2003;
D'Agostino & Santangelo, 2012; Ghauri & Santangelo, 2012), koji objasnjava OFDI, odnosno
konkurentnost ,,industrija® u razli¢itim zemljama preko strategije, strukture i rivalstva firme,
faktorskih uslova, uslova traznje i srodnih pratecih industrija, odnosno grana ili djelatnosti. Za
razliku od Porterovog dijamanta, proSireni dvostruki dijamant ukazuje da se konkurentnost
kompanije koja internacionalizuje svoje poslovanje ne oslanja samo na mati¢nu zemlju, nego i na
resurse zemlje domacina, te je jedan od motiva za OFDI pristup znanju i ostalim resursima koje ne
mogu obezbijediti u mati¢noj zemlji (Rugman & Verbeke, 2001).

(4) Multinacionalne komapanije iz ekonomija i zemalja u razvoju i uloga maticne zemlje, kao
relativno novi koncept i/ili teorijsko podrucje, koje dodatno naglaSava ulogu i mjere maticne
drzave, odnosno institucionalnog okvira i mjera usmjerenih na OFDI ,,domacih* kompanija,
nastaje i oblikuje se jo§ uvijek kao rezultat sve veceg interesovanja veceg broja emitentnih
istrazivaca da objasne rastuci trend OFDI kompanija iz zemalja u razvoju i specifi¢nosti njihovog
modela internacionalizacije. Dosadasnja istrazivanja i rezultati prezentovani u brojnim radovima
ukazuju na specificnosti ovog procesa, prije svega na ¢injenicu da novi multinacionalni igraci iz
ZUR (engl. nowcomer), ili postojeci igraci koji kasne u odnosu na lidere - MNK iz razvijenih
zemalja (engl. latecomer), imaju drugacije konkurentske prednosti na stranim trziStima i pokretace
OFDI (Hennart, 2012; Buckley, 2018), te upravo koriste internacionalizaciju kroz pribavljanje
strateSke imovine u inostranstvu (transfer, sticanje i ucenje) kao ,,odsko¢nu dasku (Luo & Tung,
2007) da nadoknade svoje inicijalne nedostatke po osnovu vlasnistva i pretvore ih u prednosti kao
pokretaca buduceg rasta i razvoja novih MNK (,,multinacionalki u nastajanju®). Istrazivanja
takode ukazuju i na primjenu razlic¢itih mjera i aktivnosti koje preduzimaju nadlezne institucije i
vlasti mati¢ne zemlje sa ciljem da se podstaknu domace kompanije da investiraju, ili uklone
ograni¢enja koja postoje, i time §ire svoje poslovanje u inostranstvu, oc¢ekuju¢i da ¢e njihovo
sustizanje globalnih lidera iz razvijenih zemalja, jacati ekonomiju maticne zemlje i doprinijeti
brzoj konveregenciji sa razvijenim zemljama. lako i prethodne tradicionalne teorije i njihovi
zagovornici u sve ve¢oj mjeri uvazavaju i prihvataju ulogu i znacaj mati¢ne drzave, jos uvijek
nedostaje sistematsko razumijevanje razlicitih pristupa i mjera mati¢nih zemalja, kao i povratnog
uticaja na OFDI njihovih kompanija (Sauvant et al., 2014; Buckley, 2018), u funkciji cilja vece
internacionalizacije 1 prisustva i kompanija i zemlje, odnosno nacionalne ekonomije u sve vise
globalizovanoj svjetskoj ekonomiji.

Pored prethodne sinteze teorijskih pristupa i koncepata internacionalizacije i OFDI kompanija
iz ekonomija u nastajanju i razvoju, treba pomenuti jo§ nekoliko ideja i pristupa. Jedan broj autora
posebno naglasava potrebu integrisanja i povezivanja i nekih drugih teorijskih koncepata, kao Sto su
institucionalna perspektiva i mjere maticne drzave (Gammeltoft, 2010), komparativni kapitalizam
(Becker-Ritterspach et al., 2019), dinamicki pristup okvira na viSe nivoa koji integriSe niz teorijskih
stavova (Latterman et al. 2017), koji su, izmedu ostalih, prezentovani kroz relevantnu literaturu kao
perspektiva ,,odsko¢ne daske” (Luo & Tung, 2007), komparativni okvir vlasnic¢kih prednosti (Li Sun
et. al, 2012), te kao dinamicki proces, odnosno IPM (Internationalization process model) (Meyer,
2014). Nadalje, imaju¢i u vidu nespornu interdisciplinarnost problematike internacionalizacije
poslovanja, ukljucuju¢i i OFDI iz ZUR, jedan broj autora smatra da su dosadasnja istrazivanja
uglavnom ostala u okvirima pojedinih disciplina (medunarodne ekonomije, medunarodnog biznisa i
menadzmenta, ekonomske geografije i dr.), ne uzimajuci u obzir nalaze i stavove drugih relevantnih
disciplina, zbog Cega je izostalo sveobuhvatno sagledavanje ovog novog fenomena, ukljucujuéi i
efekte i posljedice i za mati¢ne i zemlje domacina (Barnes & Separd, 2010; Strom & Wahlqvist, 2010;
Dohse et al., 2012).

Nezavisno od toga da li ¢e se u dogledno vrijeme posti¢i odredena vrsta konsenzusa o tome da
li nastaje ili ¢e nastati nova teorija internacionalizacije, ili ¢e prevladati stav da se u skladu sa
potrebama prosiruje i prilagodava tradicionalna teorija, pogotovo u domenu komparativnih prednosti i
njihovog kreiranja, dalja istrazivanja su itekako potrebna i za ocekivati je da ¢e njihovi rezultati pored
teorijskih objasnjenja biti i dobra osnova za donoSenje strateskih upravljackih odluka i na makro i na
mikro nivou, kao i za odgovarajucu procjenu efekata OFDI.
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Kao ilustracija obima istrazivanja i objavljenih ¢lanaka i njihove fokusiranosti na odredene aspekte
OFDI kompanija iz ekonomija u nastajanju i razvoju moze posluziti tabelarni pregled objavljen u radu
~Multinational enterprises from emerging economies: what theories suggest, what evidence shows: A
literature review™ (Amighini et al., 2015).

Pregled obuhvata Clanke objavljene u Casopisima i poglavlja knjiga na engleskom jeziku u
periodu od 1995. do 2014. godine, grupisane u Cetiri cjeline (posmatrano iz ugla ,,vrste™ radova): (1)
teoretski, konceptualni 1 radovi koji predstavljaju pregled literature; (2) emprijski radovi — studije
slucaja (koje tretiraju pojedina¢nu zemlju i ,,cross country pristup); (3) empirijski radovi — zbirni
opisi; (4) empirijski radovi - ekonometrijske studije (za nivo firme/komapnije, pojedinacne zemlje i
,,Cross country* pristup). Pri tome su, uz izuzetak poslednje navedene cjeline i podcjelina koje se
odnose na ,,cross country® pristup, ostale priblizno ujednaceno tretirane posmatrano na osnovu broja
radova.

Nadalje, analizirani radovi su grupisani prema predmetu ili aspektu istrazivanja, u svim
prethodno navedenim ,,vrstama“ radova, u sljedece tematske cjeline: (1) prednosti (specificne za
kompaniju /FSA/ i specificne za zemlju /CSA/); (2) motivi - traZenje ili pribavljanje (prirodnih resursa
1 trzista, ili strateSke imovine, ukljucujuéi i tehnologiju); (3) nacin ulaska; i (4) uticaj spajanja i
preuzimanja (M&A). U slucaju ove klasifikacije uocljivo je da su u analiziranim radovima manje
zastupljeni radovi koje se odnose na motiv pribavljanja strateSke imovine i uticaj spajanja i
preuzimanja. Neki drugi istrazivaci i njihovi radovi ukazuju na potrebu da se vise paznje u narednim
istrazivanjima posveti (pr)ocjeni efekata OFDI iz ZUR realizovanih kroz pripajanja i preuzimanja
kako u kontekstu odrzivosti, tako i efekata za maticnu i zemlju domacina, ukljucujuéi ekonomske,
sociolo$ne i politicke aspekte (Oliveira et al., 2012; Amighini et al., 2015).

3. REZULTATI - PREZENTOVANJE OSNOVNIH POTENCIJALA, 1ZAZOVA 1
MOGUCIH ODGOVORA ZUR U FUNKCIJI UBRZANJA EKONOMSKOG RASTA
KROZ OFDI

U skladu sa temom i ciljem ovog rada nas fokus su potencijali, izazovi 1 moguci odgovori
kreatora ekonomskih (makro nivo) i poslovnih politika (mikro nivo), odnosno traganje za odgovorom
na pitanje: Da [li i uz koji pristup OFDI iz ZUR, posebno malih otvorenih ekonomija Jugoistocne
Evrope, mogu biti determinanta odrzivog ekonomskog rasta i razvoja ,, multinacionalki u razvoju* i
njihovih maticnih ekonomija/zemalja i faktor koji ¢e potpomoci sustizanje dosadasnjih MNK kao
trzisnih lidera, kao i konvergenciju sa razvijenim zemljama?

Uvid u relevantnu literaturu, odnosno brojne radove koji prezentuju empirijske podatke o
rastu¢em trendu OFDI kompanija iz ZUR, prije svega iz Kine i Indije, kao lidera, ali i iz drugih
zemalja, kao $to su Meksiko, Turska, ostale zemlje BRIKS-a, zemlje jugoisto¢ne Azije, Poljska, ali i
duge zemlje Centralne i Istocne Evrope, kao i uspjeSne studije slucaja, ukazuje da potencijali i Sanse
postoje i za druge ZUR, ali su oni pracdeni i znaCajnim izazovima, determinisani odredenim
pretpostavkama i suoceni sa nizom ogranic¢enja. Stoga je vazno istraziti dosadasnja iskustva i kljucne
aspekte OFDI iz ZUR, prije svega, motive, ciljeve, pretpostavke, modalitete i nacine ulaska na ciljana
ino trzista, kako bi se koordinisanim naporima na mikro nivou (nivo kompanije ili preduzeca) i makro
nivou (nivo maticne drzave) odabrale i primijenile odgovarajuce politike i strategije koje bi trebalo da
obezbijede vecu vjerovatnocu uspjeha ovog modaliteta procesa internacionalizacije.
Ne pretendujuci na potpunost, u skladu sa navedenim, u nastavku se ukratko elaboriraju specifi¢nosti

internacionalizacije kompanija/preduzec¢a iz ZUR, prvo, na nivou kompanije/firme (FSA-
Firm-specific advantages, ili FSD- Firm-specific disavantages) 1 interakcije izmedu industrije/grane i
kompanije/firme (okvir LLL-linkage, leverage and learning), a zatim na nivou zemlje/drzave (CSA-
Country-specific advantages), ukljucujuci i institucionalno okruzenje i posebno mjere mati¢ne drzave,
kao 1 iskustva i specificnosti OFDI kompanija iz ZUR koje nisu svjetski lideri u ovom domenu, te kao
takva mogu biti korisna i primjenljiva i za male otvorene ekonomije iz Jugoisto¢ne Evrope.

Specificnosti kompanija iz ZUR u procesu OFDI kao modela internacionalizacije
Specificne prednosti ili nedostaci

Praksa internacionalizacije MNK iz razvijenih zemalja, odnosno empirijski podaci i studije
slucaja, potvrduju da su njihove OFDI realizovane u skladu sa OLI paradigmom ili konceptom i
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konceptom specifi¢nih prednosti firme (FSA), odnosno da su upravo prethodno stecene prednosti
vlasniStva, lokacije 1 internacionalizacije bile pokretac i osnova dalje internacionalizacije putem OFDI.
Za razliku od njih, kompanije iz ZUR, koje kasne u globalnom procesu internacionalizacije (latecomer
kompanije), realizuju svoje OFDI, pogotovo u razvijenim ekonomijama i zemljama, iako u u startu
nisu posjedovale FSA, nego u stvari nedostatke (FSD), opredmecene u inferiornim tehnologijama,
proizvodnim procesima, neposjedovanju brendova i sl. (Latterman et.al., 2017). One su, uprkos tome,
kroz agresivan pristup za koji su obezbijedile inicijalna finansijska sredstva, svoje OFDI kroz
preuzimanje kompanija iz razvijenih zemalja realizovale sa ciljem pribavljanja strateske imovine kao
izvora konkurentskih prednosti, i na globalnom trzistu, ali i u mati¢noj zemlji.

Kompanije iz ZUR koriste svoja relativno skromna inicijalna iskustva medunarodnog
poslovanja, stecena kroz uglavnom kroz izvoz, i svoju strategiju OFDI zasnivaju izmedu ostalog, a
neke i primarno, na motivu trazenja odnosno pribavljanja strateSke imovine ili resursa opredmecenih u
naprednim tehnologijama, nematerijalnoj imovini kao $to su brendovi i ukupna trziSna pozicija,
istrazivacki, razvojni i inovacioni potencijali, poslovni i upravljacki modeli i dr. (Deng, 2009; Mayer,
2015), kako bi ih iskoristile kao ,,odsko¢nu dasku‘ za poboljsanje svoje konkurentske trziSne pozicije i
odrzivog buduceg rasta (Luo & Tung, 2007). UspjeSna realizacija ovakvih strateSkih OFDI je
kompanije koje su ih realizovale, transformisala od onih koji kasne, u globalne trzisne lidere (na
primjer, indijska kompanija Tata Group i njeno preuzimanje britanskih kompanija Corus Steel, Tetley
Tea and Jaguar Land Rower; kineska privatna automobilska kompanija Geely i njeno preuzimanje
Volva iz Svedske i proizvoda¢a taksi vozila za London — British Manganese Bronze; Kineska
kompanija Lenovo koja je preuzela IBM; kineska SGSB Group, proizvoda¢ industrijslih masina za
Sivenje, 1 njeno preuzimanje njemacke kompanije srednje veli¢ine Durkopp-Adler, i jo§S dvije
kompanije kasnije, motivisano jacanjem njene konkurentske pozicije na kineskom trzistu, ali i borba
sa japanskim konkurentima kao trziSnim liderima). Ovakvi modeli internacionalizacije omogucéavaju
brze i snaznije intergrisanje MNK iz ZUR u globalne proizvodne mreze i globalne lance vrijednosti i
to na nain da se pozicioniraju na pocetnom i zavrSnom dijelu ,krive osmijeha“ $to omogucava
maksimiziranje dodate vrijednosti. Time ,,multinacinalke u nastajanju stvaraju pretpostavke za
sustizanje globalnih trzi$nih lidera i istovremeno podsticu i ubrzavaju i ekonomski rast mati¢nih
zemalja i njihovu konvergenciju sa razvijenim zemljama.

Uocavanje i1 razumijevanje polazne pozicije kompanija iz ZUR, koje razmatraju OFDI kao
potencijalnu strategiju internacionalizacije, je pretpostavka da se na pravi nacin definiSu motivi, na
osnovu njih ciljevi, iz njih izvedu aktivnosti i precizno definiSu ocekivani rezultati ili efekti. Ovakav
pristup omogucava precizno mjerenje efekata i procjenu isplativosti i odrzivosti preduzetih OFDI,
generalno za bilo kog investitora, a pogotovo za kompanije iz ZUR s obzirom na ishodi$nu strategiju

Ciji je cilj sustizanje globalnih trzisnih lidera.
Interakcija industrija/grana i kompanija u procesu OFDI (LLL model)

Preduzeca ili kompanije, kao osnovni gradivni element svake ekonomije, se osnivaju, posluju,
rastu, razvijaju, ali i propadaju, u datom poslovnom ambijentu koji ¢ine grana ili grupacija (Industry),
nacionalna ekonomija, ali sve viSe i region i globalna ekonomija. U savremenim globalizovanim
uslovima poslovanje svake kompanije je izloZzeno globalnim trendovima, a specificnosti pojedinih
grana snazno determiniSu poslovanje kompanija, te je njihovo poznavanje i posebno nacin reagovanja
na poslovne cikluse veoma vazno za (pr)ocjene poslovnih politika i strategija za njihovu realizaciju.
Stoga je u razmatranje specificnih prednosti kompanije neophodno ukljuciti i specifi¢nosti
grane/industrije i njen uticaj na FSA uopste, a posebno u kontekstu intrenacionalizacije kroz OFDI.
Mathews (2006) je prezentovao koncept i okvir efikasnog povezivanja, koriStenja i ucenja (LLL-
linkage, leverage and learning) kao objasnjenje uspjeha kompanija iz ZUR koje kasne (latecomer) i
novih (newcomer) u odnosu na MNK iz razvijenih zemalja u procesima OFDI. LLL paradigma
obuhvata povezivanje FSA sa eksternim stranama — partnerima i ucesnicima uopste, a posebno iz
zemlje ,,domacina“ u kojoj se realizuju OFDI, kroz umrezavanje (/inkage), koristenje (leveraging)
koje se odnosi na nacine na koje se veze uspostavljaju ili se mogu uspostaviti da bi se resursi, na
primjer, pribavljeno znanje, tehnologije i druga strateSka imovina efikasno iskoristila, te ucenje
(learning), kao kontinuirani proces ponavljanja procesa povezivanja i koriStenja (prva dva L) koji
pomaze kompanijama koja realizuje OFDI da efikasnije posluju na osnovu pribavljenog znanja i
poslovnog umrezavanja (Oliveira et al., 2017). Poslovno umrezavanje je znacajan katalizator brzine
internacionalizacije kompanija iz ZUR, i posebo je korisno ako je dio strategije njihovih OFDI i ako
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mreze u koje su ukljucene imaju pristup ciljanim globalnim lancima vrijednosti (Hertenstein et al.,
2015). Znacaj organizacionog ucenja, u smislu korporativnog upravljanja i efikasnosti poslovnih
modela u savremenim uslovima, koji se pribavljaju kroz OFDI ogleda se u doprinosu sticanju i
odrzavanju globalne konkurentnosti kompanija iz ZUR koje ih uspjesno realizuju (Kotabe & Kothary,
2016).

Specificnosti ZUR kao mati¢nih driava u kontekstu OFDI njihovih kompanija

Ekonomska teorija je poodavno postulirala znacaj institucija i institucionalnog okruzenja,
shvacenih kao formalna pravila ili neformalna ogranicenja (Gammeltoft et al, 2010), koje u skladu sa
ciljevima ekonomske politike uspostavlja svaka zemlja, a koja u znacajnoj mjeri determiniSu poslovne
strategije 1 ponaSanje njihovih kompanija. Time vidljiva ruka drzavne intervencije koriguje nevidljivu
ruku (savrSenog) trziSta i omogucava kompanijama/firmama, da kroz prilagodavanje takvom
institucionalnom okviru budu kreatori i kokreatori ekonomskih sistema, te da kreiranjem i realizacijom
svojih poslovnih strategija znacajno uticu na ekonomske rezultate, ne samo na mikro, nego i na makro
nivou (na nivou mati¢ne drzave) (Chandler, 1977). U navedenom kontekstu i literatura iz oblasti
medunarodnog poslovanja ukazuje da MNK odrazavaju karakteristike institucionalnog okruzenja
njihove mati¢ne drzave, ali su efekti njihovih OFDI istovremeno determinisani i karakteristikama
institucionalnog okruzenja zemlje domacina. Pojedini autori upravo tim specificnostima
institucionalnog oruzenja, i posebno mjerama maticne drzave objaSnjavaju razli¢ite modalitete
internacionalizacije, ukljucuju¢i o OFDI kompanija iz razvijenih i ZUR (Gammeltoft et al., 2010,
Narula, 2014).

Specificne prednosti mati¢ne zemlje (CSA) u procesima internacionalizacije kompanija iz
razvijenih zemalja (inicijalno iz trijade: SAD, Japan i zemlje Evropske unije) se svode na
institucionalni okvir koji je kroz trziSne mehanizme, ali i makar ,nevidljivu* podrsku drzave,
omoguc¢io njihov ekonomski rast na domacdem trziStu, a zatim putem razliitih modaliteta
internacionalizacije, od ekspanzije izvoza do OFDI, globalno Sirenje i sticanje statusa globalnih
trziSnih lidera. Komparativne prednosti tih MNK (FSA) zasnovane na tehnologijama, znanju,
inovacijama, brendovima, kvalitetu, ... su ih ucinile konkurentnim, a njihovi motivi
internacionalizacije su bili primarno trazenje novih trzista (market seeking), prirodnih resursa, jeftine
radne snage... Pri tome su iza njih stajale ekonomski snazne i moéne drzave, €iji imidz, ali i njihove
politike Sirenja uticaja na globalnom nivou su dodatno podrzavale stategije internacionalizacije i
globalizacije njihovih MNK.

Pozicija ZUR kao mati¢nih drzava i ,,multinacionalki u nastajanju je bila znatno drugacija.
Kljuéne specifi¢ne prednosti ZUR, kao mati¢nih zemalja (CSA), su takode prednosti zasnovane na
raspolozivoj imovini koje determiniSe mati¢na zemlja kao lokacija (L-location advantege, u kontekstu
OLI paradigme). Medutim, za razliku od razvijenih zemalja, u ranim fazama internacionalizacije
njihovih kompanija, ove prednosti su u razli¢itim varijacijama i obimu, bili niski troskovi/cijene
pojedinih proizvodnih faktora (prirodnih resursa, radne snage i kapitala /u smislu lakSeg 1 jeftinijeg
pristupa kapitalu/), kao i trzi$ni potencijal i brzo rastuc¢a njihova domaca trzista. lako u mnogo manjoj
mjeri nego kod kompanija iz razvijenih zemalja, uz odredene podsticajne mjere domace ekonomske
politike, kompanije iz jednog broja ZUR, i pored prisustva ino konkurencije, su uspijevale da izgrade
oligo ili monopolisticku poziciju (zasnovanu na prethodno navedenim komparativnim prednostima), te
da je iskoriste u ranoj fazi svoje internacionalizacije (Andreff, 2003). Pri tome, ponovo uz
odgovarajue mjere maticne drzave cilj nije bio da se poslovne aktivnosti komapanija u radno
intezivnim granama izmjeste u inostranstvo i time ugrozi domaca ekonomija, nego da se dopune ili
prosire aktivnosti u mati¢noj zemlji (Amighini et al., 2015). Kompanije iz ZUR u ranim fazama
internacionalizacije su na razvijenim trziStima uglavnom investirale sa ciljem da iskoriste svoje
prednosti nizih troskova radne snage, proizvode¢i poluproizvode i zadrzavajuci proizvodne
aktivnosti u mati¢noj zemlji, i plasiraju¢i ih na ino trzistima kroz razli¢ite modalitete ukljcujuci i
OFDI. Pokreta¢ ovih OFDI, su za razliku od MNK iz razvijenih zemalja, nizi troskovi proizvodnje i
transfer troSkovno konkuretnih inputa i poluproizvoda iz poslovanja u mati¢noj zemlji u njihova
zavisna preduzeca /podruznice/ u inostranstvu (Andeff & Balcet, 2013). Pri tome su klju¢ne mjere
podrske mati¢nih drzava, prije svega u slu¢aju OFDI kompanija iz Kine, bili preferencijalni krediti,
podrska za izbor medunarodnih partnera za zajednicka ulaganja koji su olaksavali transfer tehnologije,
poreski podsticaji, subvencije (Child & Rodrigues 2005; Athreye & Kapur 2009), kao i trgovinski i

137



Jahorina Business Forum 2021 / Jahorinski poslovni forum 2021

drugi aranzmani izmedu mati¢ne i zemlje domacina, koji olakSavaju realizaciju OFDI i poslovanje
podruznica u zemlji domacina (Buckley et al., 2012).

Uvid u relevantnu literaturu koja prezentuje rezultate studija slucaja i empirijska istrazivanja
ukazuje da postoji relativno Sirok spektar razli¢itih pristupa ZUR u pogledu ciljeva, izbora i obima
mjera ekonomske politike u cilju podsticanja OFDI njihovih kompanija. Neke od specificnosti
razli¢itih pristupa u ovom domenu su, izmedu ostalog,: (1) ekonomske politike vlada ZUR u cilju
realizacije utvrdenih prioriteta podsticu svoje kompanije, kako u drzavnom, tako i u privatnom
vlasniStvu, putem privilegovanog pristupa odredenim resursima i inputima, finansiranju, subvencijama
i sl., da Sire svoje poslovanje u inostranstvu i na globalnom trzistu; (2) u nekim sluc¢ajevima motiv
kompanija iz ZUR da internacionalizuju svoje poslovanje je da izbjegnu birokratska ograni¢enja u
mati¢noj drzavi; (3) specificnosti institucionalnog okruzenja mati¢ne drzave koje je, kao rezultat
istorijskog naslijeda ali i tekucih okolnosti, ciljeva i upravljackih modela koje primjenjuju vlasti ZUR,
u osnovi manje trziSno determinisano, oblikuje privrednu strukturu, organizaciju i korporativno
upravljanje u kompanijama, te se nedostatak iskustva u ranim fazama internacionalizacije nastoji
kompenzirati kroz podsticajne mjere mati¢ne drzave sa ciljem da se se prevazidu nedostaci i pribave
potrebne konkurenstske prednosti i za kompaniju i za mati¢nu drzavu kroz ciljani pristup OFDI u
odredenim sektorima i trziStima u skladu sa prioritetima ekonomske politike maticne drzave
(Gammeltoft et al., 2010).

Ukoliko ulogu drzave u ZUR kao mati¢nih drzava njihovih kompanija kroz proces
internacionalizacije zasnovan na OFDI posmatramao kroz tipologiju uces¢a drzave u ekonomskim
aktivnostima, razvijenu u okviru uporednog kapitalizma (CC-comparative capitalisms), politike ZUR
su uglavnom ,,dominantno-razvojnog® tipa, odnosno prioritetni ciljevi su podsticanje odredenih
sektora, tehnologija i kompanija na OFDI koje su u skladu sa ciljevima ekonomske poltike i jacanjem
medunarodne konkurentnosti mati¢ne drzave. Preporuke za kreatore ekonomskih politika i mjera
mati¢ne drzave u kontekstu OFDI njihovih kompanija, zasnovane na empirijskim istrazivanjima,
prilikom kreiranja, izbora i primjene tih mjera bi se mogle sistematizovati na sljede¢i nacin: (1) mjere
mati¢ne drzave treba razmatrati holisticki i1 sektorski (budu¢i da se ciljaju odredeni sektori iz ugla
prioriteta mati¢ne drzave, procjena efekata mora biti fokusurana na doprinos ostvarenju efekata u tim
sektorima, a pored toga mjere se moraju posmatrati, ne izolovano kao pojedinacne mjere za podrsku
OFDI, nego kao cjelina, odnosno kao ,,paketi“ uvazavajuéi njihovu interakciju i sinergiju, sto svakako
otezava i njihovo strukturiranje i procjenu efekata); (2) imajuci u vidu da ove mjere mogu promijeniti
strateske prioritete kompanija u pogledu preferirane lokacije, potrebno je detaljno procijeniti njihove
neto efekte kako bi se primijenile na nacin koji ¢e omoguciti realizaciju unaprijed utvrdenih prioriteta
u domenu medunarodne konkurentnosti i kompanija i mati¢ne drzave; (3) ukoliko su mjere podrske
OFDI razli¢iti modaliteti podsticaja i subvencija kompanija, potrebno je sagledati i procijeniti ukupne
efekte na socioekonomski razvoj u ZUR kao maticnim zemljama; (4) ako su mjere podrska
poboljsanju konkurentske pozicije domacih kompanija pribavljanjem i koriStenjem nedostajucih
resursa u inostranstvu, trebaju se procijeniti organizacioni, upravljacki, kulturoloski i drugi izazovi za
te kompanije koji proisticu iz rada na viSe razlicitih lokacija, te na vrijeme razvijati kapacitete i
resurse, prije sveka ljudske/kadrovske, za njihovo prevazilazenje (navedeno prema, Becker-
Ritterspach et al., 2019).

Na kraju, ali posebno vazno je naglasiti, da mjere maticne drzave, ukoliko nisu adekvatne,
sistematske i blagovremene, umjesto podrske mogu biti uzrok koji ¢e ograniciti OFDI kompanija iz
ZUR. Opste je poznato da je Indija primjer maticne drzave sa veoma uspjeSnim OFDI njenih
kompanija (Tata Group, i dr.). Takode je u javnosti uobicajena percepcija da Indija ima znacajne
potencijale za Sirenje u sektorima koji su zasnovani na znanju (na primjer, farmaceutska industrija).
Medutim, istrazivanja ukazuju da na makro nivou efeketi indijskih OFDI se ne razlikuju od zemalja
slicne ekonomske strukture i stepena razvoja, te da su ,,dZepovi izvrsnosti*, odnosno sektori u kojima
je aktuelna L imovina komparativna prednost za OFDI, odraz L imovine indijskih kompanija, a ne
sistematske podrske mati¢ne drzave. Dalji uspjeh Indije u ovim sektorima, kao i svih ZUR kao
mati¢nih zemalja kompanija koje pretenduju da realizuju OFDI u razvijenim zemljama i sustizu
globalne trzisne lidere, ¢e zavisti od njihove sposobnosti da sacuvaju postojece i kreiraju nove
prednosti L imovine. U suprotnom, slabosti mati¢ne drzave da na sistematskoj osnovi unapreduje i
kreira ambijent koji obezbjeduje konkurentsku prednost L imovine, njenih kompanija u svim
sektorima, prije svega domacu infrastrukturu znanja i institucija, u savremenim i o¢ekivanim budué¢im
uslovima ekonomije zasnovane na znanju, ¢e postati ograniCenje za njihove MNK na globalnom
trziStu. Drugim rijeCima, odsustvo odrzive infrastrukture znanja izvan pojedinacnih ,,dzepova
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izvrsnosti“ predstavlja svojevrsni porez za potencijalne MNK iz ZUR, jer moraju da ulazu sopstvene
resurse za kreiranje i nadogradnju znanja, Sto je u vecini razvijenih zemalja javno dobro (Narula &
Kodiyat, 2014).

Iskustva i specifi¢nosti OF DI kompanija iz zemalja Centralne i Istoéne Evrope

Iskustva i rezultati OFDI kompanija iz ekonomski najjac¢ih ZUR, su privukla najviSe paznje
istrazivaCa, ne samo iz mati¢nih zemalja, nego i iz akademske zajednice Sirom svijeta i relevantnih
medunarodnih institucija (OECD, UNCTAD). Rezulatati ovih istrazivanja, su prezentovani u brojnim
radovima i dostupni, ne samo kao osnova za dalja istrazivanja, nego i kreatorima politika na mikro i
makro nivou.

Medutim, postavija se pitanje: Da su OFDI privilegija koju sebi mogu priustiti samo
kompanije iz velikih i ekonomski jakih ZUR, odnosno da li one mogu biti Sansa i prilika i za procese
internacionalizacije kompanija iz ZUR koje su po svojoj prirodi male otvorene ekonomije?

Pored iskustava i ve¢ postulitranih specifi¢nosti OFDI kompanija iz navednih ve¢ uspjes$nih

ZUR u tom domenu, koja su opste primjenljiva, za ZUR koje tek razmatraju i kreiraju svoje politike i

strategije internacionalizacije zasnovane i na OFDI njihovih kompanija, ovakve zemlje, kao male

otvorene 1 tranzicione ekonomije bi trebalo da ohrabre primjeri i iskustva, nekih od zemalja Centralne

i Isto¢ne Evrope, kao $to su Poljska, Madarska, Ceska, Rusija i Slovenija.

Iskustva i rezultati i ovih zemalja prezentovani na osnovu istrazivanja prezentovanih u radu Gorynia et

al., (2015) ,,Does outward FDI by Polish multinationals support existing theory? Findings from

quantitative study* ukazuju, izmedu ostalog, na sljedece specificnosti:

1) ve¢ina OFDI kompanija iz zemalja Centralne i Istocne Evrope je geografski koncentrisana u
susjednim evropskim zemljama;

2) vecina kompanija koje su realizovale OFDI su regionalni a ne globalni ,,igraci;

3) njihov indeks transnacionalnosti /TNI/ nije visok i prosjecno iznosi oko 30% za kompanije iz
Poljske i 53% za kompanije iz Madarske;

4) motivi OFDI su trazenje trzista /market seeking/, te traZenje resursa i efikasnosti, dok je trazenje,
odnosno pribavljanje strateSke imovine manje zastupljeno, uglavnom kod kompanija iz Rusije i
Slovenije;

5) najceS¢i nacin ulaska OFDI na ciljana trziSta je pribavljanje (M&A) postoje¢ih kompanija u
zemlji domacina, uz rastuce ucesce i grinfild investicija.

Iskustvo Poljske, koja istina zbog svoje veliCine, broja stanovnika, potencijala domaceg trzista
i nekih drugih parametara znatno odstupa od malih, otvorenih ekonomija Jugoistotne Evrope,
prezentovana na osnovu rezultata empirijske studije zasnovane na podacima iz 2013. godine (Gorynia
et al., 2015) ukazuju na sljedece zakljucke: (1) projektima OFDI kompanija iz Poljske su prethodili
drugi nacini internacionalizacije poslovanja, koji nisu bili zasnovanu na kapitalnim ulaganjima; (2)
dominatan motiv OFDI poljskih kompanija je traZenje trzista; (3) preliminarni dokazi ukazuju da
motiv traZenja strateSke imovine ima tendenciju da bude klju¢ni motiv M&A u inostranstvu, ali je ova
relacija slabo podrzana dokazima; (4) determinisanost nacina realizovanja motivima OFDI takode nije
jasno potvrdena.

Madarska, je uz Poljsku takode jedna od vodecih zemalja novih Clanica Evropske unije po
OFDI njenih kompanija. Prema istrazivanju Katalin Antaloczy, zasnovanom na analizi studije
slucajeva vode¢ih madarskih kompanija i drugih odabranih kompanija koje su realizovale FDI u
inostranstvu (Antaloczy et al., 2014), mogu se uociti sljedece karakteristike: (1) madarske kompanije
su iskoristile svoje inicijalne vlasni¢ke prednosti, kao i njihovo poboljsanje tokom vremena (inicijalno
naslijede iz pred tranzicionog perioda, kao i razvoj novih upravljackih strategija) za uspjenu realizaciju
OFDI; (2) u skladu sa navedenim modaliteti OFDI kompanija koje imaju pomenuto naslijede su
osnovanih poslije 1990. godine slijede obrasce internacionalizacije tradicionalnih MNK iz razvijenih
zemalja; (3) prisutan je trend modifikacije vlasnickih prednosti kada postojece postanu
neodgovarajuce za dalje Sirenje OFDI.

Multinacionalne kompanije iz Rusije su u prethodnom periodu realizovale znac¢ajne OFDI u
pet zemalja Centralne i Istoéne Evrope (Ceska Republika, Madarska, Poljska, Slovacka i Slovenija).
Osnovne karakteristike ovih OFDI, sistematizovane u radu ,,Pull factors driving Russian
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multinationals into five CEE countries — A sectoral overview (Weiner, 2018) su: (1) ve¢inu ruskih
OFDI su realizovavale drzavne ili sa drzavom povezane kompanije; (2) OFDI ovih kompanija su
realizovane u sektorima nafte i gasa, metalne i masSinske industrije, nuklearne energije; (3) manji broj
OFDI su ipak realizovale inovativne privatne kompanije iz Rusije kroz modalitete slicne kompanijama
iz razvijenih zemalja; (4) pored navedenih oblasti dio OFDI komapnija iz Rusije su i u sektorima
bankarstva, softvera, nekretnina i lake industrije; (5) klju¢ni cilj ovih OFDI je iskoriS¢avanje
postojecih prednosti (CSA i FSA), klju¢ni motiv trazenje trzista, dijelom i efikasnosti, a veoma malo
je prisutan motiv pribavljanje konkurentskih i vlasnickih prednosti, za razliku od vecine OFDI
kompanija iz drugih ZUR; (6) prednosti kompanija iz Rusije za realizaciju OFDI su dodatno bile
podrzane lokacijskom prednos¢u ciljanih zemalja zasnovanoj na njihovom oslanjanju na ruske
prirodne resurse, a u nekima od analiziranih zemalja je prisutan lokacijski nedostatak maticne zemlje
usljed negativnog pristupa u zemlji domacina prema ruskom kapitalu.

Iskustvo Slovenije ukazuje da su OFDI slovenackih kompanija bile medu prvima iz
tranzicionih ekonomija, da su odrzale odredenu dinamiku, a imale su i povoljnu strukturu, jer su
inicijalno primarne proizvodne OFDI dobile znacajnu ,.konkurenciju® i u OFDI u sektoru usluga. Ova
struktura se tokom vremena mijenjala i u pogledu ciljanih zemalja, pa su, pored inicijalno dominantnih
zemalja nastalih raspadom bivse SFRJ, sve zastupljenije i druge zemlje Sirom svijeta. Prema podacima
Banke Slovenije, krajem 2009. godine oko 1.000 slovenackih mati¢nih kompanija je imalo oko 2.500
podruznica u inostranstvu (pri ¢emu su preko % slovenackih OFDI investitora bila mala i srednja
preduzeca, Sto je znacajno doprinosilo izvozu, zaposlenosti, inovacijama i dodatoj vrijednosti
korporativnog sektora u Sloveniji (navedno prema, Jakli¢, 2011). Uspjeh Slovenije kao mati¢ne drzave
i slovenackih kompanija ohrabruje i ukazuje da njihovo iskustvo, pristupe i modele ekonomskih i
poslovnih politika, treba pazljivo istraziti, i izvu¢i odgovarajuc¢e pouke. Nesporno je da slovenacka
iskustva mogu biti korisna za kreiranje adekvatnih odgovora i na makro i na mikro nivou za male
otvorene ekonomije kakve su i zemlje Jugoistocne Evrope, sa ciljem ubrzanja i odrzivog rasta koji
treba biti u funkciji efekta sustizanja, za pocetak kompanija konkurenata u regionu, a kasnije i
ambicioznije, poput slovenackih kompanija i na globalnom trzistu. Ovakav razvojni model na mikro
planu bi kao i u slucaju Slovenije, naravno uz odgovarajuc¢e ekonomske politike 1 strategije i oblasti
obrazovanja, inovacija i drugim povezanim oblastima, sasvim sigurno bio u funkciji ubrzanja i
odrzivosti rasta nacionalnih ekonomija i konveregenciji sa razvijenim ekonomijama. Ino ekspanzija
slovenackig kompanija je bila u skladu sa nacionalnim strateSkim prioritetima koji su ukljucivali
preduzetnistvo, poslovnu internacionalizaciju i inovacije i snazno podrzana odgovaraju¢im mjerama
ekonomske politike (Jakli¢, 2011).

4. DISKUSIJA - ZAKLJUCNA RAZMATRANJA 1 PREPORUKE ZA MOGUCE
ODGOVORE KREATORA EKONOMSKIH I POSLOVNIH POLITIKA ZUR KAO MALIH
OTVORENIH EKONOMIJA

U savremenom globalizovanom  ekonomskom okruzenju ¢ija je jedna od osnovnih
karakteristika sve ve¢a zasnovanost ekonomije i drustva na znanju, male i otvorene ekonomije, jo$
uvijek tranzicione i ZUR, kao i njihove kompanije ukljucujuéi i mala i srednja preduzeca, se suocavaju
sa novim izazovima, sve ve¢om konkurencijom i ograni¢enjima. Ovakav ambijent namece potrebu da
se iskoriste potencijali koji ipak postoje te da se kroz adekvatne odgovore kreatora ekonomskih i
poslovnih politika iskoriste postoje¢i i pribavljaju nedostaju¢i resursi, ukljucuju¢i i napredne
tehnologije i znanje u najSirem smislu rijeci, u cilju poboljSanja konkurentskih sposobnosti i ubrzanja i
odrzivosti ekonomskog rasta i na mikro i na makro nivou.

Adekvatnost preduzetih mjera, ukljucuju¢i transfer i primjenu znanja i tehnologija iz
razvijenih zemalja (prije svega, informaciono komunikacionih tehnologija /IKT/, kao osnove
Industrije 4.0), pored ostalog i kroz aranzmane FDI, kako onih koje realizuju kompanije iz razvijenih
zemalja u ZUR, tako i OFDI kompanija iz ZUR u razvijenim zemljama, moZze ubrzati rast i sustizanje
MNK iz razvijenih zemalja kao globalnih trzi$nih lidera, i istovremeno konvergenciju ZUR kao
mati¢nih zemalja sa razvijenim zemljama. Istrazivanje doprinosa IKT rastu proizvodnje i
produktivnosti u osam tranzicionih ekonomija Centralne i Istoéne Evrope (Bugarske, Ceske
Republike, Madarske, Poljske, Rumunije, Rusije, Slovacke i Slovenije) u periodu od 1995-2001.
godine je pokazalo de je taj doprinos u V4 grupi zemalja i Sloveniji bio ve¢i nego u razvijenim
zemljama EUI1S5, i time doprinio konvergenciji, onosno sustizanju EU15 zemalja. Nasuprot tome, u
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preostale tri zemlje CEE je ostvaren znatno nizi doprinos IKT rastu proizvodnje nego u navedenih pet
vodec¢ih CEE zemalja, ali i nizi nego u zemljama EU15, usljed ¢ega u ove tri tranzicione ekonomije
IKT nisu omogucile konvergenciju, odnosno sustizanje zemalja EU15, nego je naprotiv produbljen jaz
u nivou razvijenosti i dohotka (Piatkowski, 2004). Navedeni rezultati ukazuju da zemlje koje
pretenduju na brzi rast i uspjesSnu konvergenciju treba da kreiraju i realizuju vlastiti pristup, koji ¢e
obezbijediti odgovarajuce pozicioniranje na pocetku i/ili na kraju globalnih lanaca vrijednosti, radi
maksimiziranja dodate vrijednosti. To znaci da treba uvaziti zakonitost i Cinjenicu da su pocetne
aktivnosti u lancu vrijednosti, predstavljene ,krivom osmijeha”, istrazivanje i razvoj i dizajn, a
zavrSne marketnig i usluge, one koje obezbjeduju najviSu dodatu vrijednost, njeno stvaranje i
zadrzavanje.

Za razliku od MNK iz razvijenih zemalja, kompanije iz ZUR, istina onih najvec¢ih i ekonomski
najjacih, koje su kasnile u globalnom procesu internacionalizacije (lafecomer kompanije), realizuju
svoje OFDI, pogotovo u razvijenim ekonomijama i zemljama, iako u startu nisu posjedovale FSA,
nego u stvari nedostatke (FSD), opredmecene u inferiornim tehnologijama, proizvodnim procesima,
neposjedovanju brendova i sl. One su, uprkos tome, kroz agresivan pristup za koji su obezbijedile
inicijalna finansijska sredstva, svoje OFDI kroz preuzimanje kompanija iz razvijenih zemalja
realizovale sa ciljem pribavljanja strateSke imovine kao izvora konkurentskih prednosti, i na
globalnom trzistu, ali i u maticnoj zemlji. Kompanije iz ZUR koriste svoja relativno skromna
inicijalna iskustva medunarodnog poslovanja, steCena uglavnom kroz izvoz, i svoju strategiju OFDI
zasnivaju izmedu ostalog, a neke i primarno, na motivu trazenja odnosno pribavljanja strateske
imovine ili resursa opredmecenih u naprednim tehnologijama, nematerijalnoj imovini kao $to su
brendovi i ukupna trzi$na pozicija, istrazivacki, razvojni i inovacioni potencijali, poslovni i upravljacki
modeli i dr., kako bi ih iskoristile kao ,,odsko¢nu dasku* za poboljSanje svoje konkurentske trziSne
pozicije 1 odrzivog buduceg rasta.

Uocavanje i1 razumijevanje polazne pozicije kompanija iz ZUR, koje razmatraju OFDI kao
potencijalnu strategiju internacionalizacije, je pretpostavka da se na pravi nacin definiSu motivi, na
osnovu njih ciljevi, iz njih izvedu aktivnosti i precizno definisu ocekivani rezultati ili efekti. Ovakav
pristup omogucava precizno mjerenje efekata i procjenu isplativosti i odrzivosti preduzetih OFDI,
generalno za bilo kog investitora, a pogotovo za kompanije iz ZUR s obzirom na ishodi$nu strategiju
Ciji je cilj sustizanje globalnih trzisnih lidera.

Pri tome, OFDI nisu privilegija koju sebi mogu priustiti samo kompanije iz velikih i
ekonomski jakih ZUR. Iskustva i rezultati koje su kroz OFDI ,,svojih® kompanija postigle zemlje
Centralne i Isto¢ne Evrope, ukazuju da internacionalizacija putem OFDI moze biti Sansa i prilika i za
procese internacionalizacije kompanija iz ZUR koje su po svojoj prirodi male otvorene ekonomije.
Istrazivanja ovih iskustava i rezultata ukazuju na sljedece specifi¢nosti: (1) ve¢ina OFDI kompanija iz
zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope je geografski koncentrisana u susjednim evropskim zemljama; (2)
ve¢ina kompanija koje su realizovale OFDI su regionalni a ne globalni ,,igraci*; (3) njihov indeks
transnacionalnosti /TNI/ nije visok i prosjecno iznosi oko 30% za kompanije iz Poljske i 53% za
kompanije iz Madarske; (4) motivi OFDI su trazenje trziSta /market seeking/, te traZenje resursa i
efikasnosti, dok je trazenje, odnosno pribavljanje strateske imovine manje zastupljeno, uglavnom kod
kompanija iz Rusije i Slovenije; (5) najce$¢i nacin ulaska OFDI na ciljana trziSta je pribavljanje
(M&A) postojecih kompanija u zemlji domacina, uz rastuce ucesce i grinfild investicija.

Pored navedenog, veoma je vazno naglasiti da rezultati istrazivanja, prezentovani u
relevantnoj literaturi, ukazuju da su bitna determinanta uspjeSnog procesa internacionalizacije
kompanija uopste, a posebno iz ZUR, kroz OFDI adekvatne mjere maticne drzave. Pri tome postoji
relativno Sirok spektar razlicitih pristupa ZUR u pogledu ciljeva, izbora i obima mjera ekonomske
politike u cilju podsticanja OFDI njihovih kompanija. Neke od specificnosti razli¢itih pristupa u ovom
domenu su: (1) ekonomske politike vlada ZUR u cilju realizacije utvrdenih prioriteta podsticu
kompanije, kako u drzavnom, tako i u privatnom vlasnistvu, putem privilegovanog pristupa odredenim
resursima i inputima, finansiranju, subvencijama i sl., da Sire svoje poslovanje u inostranstvu i na
globalnom trzistu; (2) u nekim slucajevima motiv kompanija iz ZUR da internacionalizuju svoje
poslovanje je da izbjegnu birokratska ograni¢enja u mati¢noj drzavi; (3) specifi¢nosti institucionalnog
okruzenja maticne drzave koje je, kao rezultat istorijskog naslijeda ali i teku¢ih okolnosti, ciljeva i
upravljackih modela koje primjenjuju vlasti ZUR, u osnovi manje trzisno determinisano, mogu
inicijalno biti ograni¢avajuci faktor realizacije OFDI u instutucionalnom okruzenju razvijenih zemalja.
Prema tome, ukoliko navedene i druge podsticajne mjere mati¢ne drzave ne obezbijede konkurentsku
L imovinu za komapanije koje pretenduju da realizuju OFDI, odnosno ako mati¢na drzava na
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sistematskoj osnovi i u kontinuitetu ne kreira i ne unapreduje ambijent koji obezbjeduje ovu
konkurentsku prednost za njene kompanije, prije svega kroz domacu infrastrukturu znanja i institucija,
u savremenim i oc¢ekivanim budu¢im uslovima ekonomije zasnovane na znanju, maticna drzava ce
postati ograniCenje za njene MNK na globalnom trziStu. Drugim rijeCima, odsustvo odrzive
infrastrukture znanja, izvan eventualnih pojedinacnih ,,dZepova izvrsnosti“, predstavlja svojevrsni
porez za potencijalne MNK iz ZUR, jer moraju da ulazu sopstvene resurse za kreiranje i nadogradnju
znanja, $to je u vecini razvijenih zemalja javno dobro (Narula & Kodiyat, 2014).

Prezentovana iskustva i rezultati OFDI modela internacionalizacije komapanija iz ZUR, a
posebno Slovenije i drugih zemalja Centralne i Istocne Evrope, mogu biti korisna za kreiranje
adekvatnih odgovora i na makro i na mikro nivou za male otvorene ekonomije kakve su i zemlje
Jugoistocne Evrope, sa ciljem ubrzanja i odrzivog rasta koji treba biti u funkciji efekta sustizanja, za
pocetak kompanija konkurenata u regionu, a kasnije i ambicioznije i na globalnom trzis§tu. Ovakav
razvojni model na mikro planu bi naravno uz odgovarajuc¢e ekonomske politike i strategije u oblasti
obrazovanja, inovacija i drugim povezanim oblastima, sasvim sigurno bio u funkciji ubrzanja i
odrzivosti rasta i nacionalnih ekonomija i konveregencije sa razvijenim ekonomijama. Ino ekspanzija
slovenackih kompanija je u dosadasnjem periodu realizovana u skladu sa nacionalnim strateSkim
prioritetima koji su ukljucivali preduzetniStvo, poslovnu internacionalizaciju i inovacije i snazno
podrzana odgovaraju¢im mjerama ekonomske politike.
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Jadranka Purovié-Todorovié¢'
Marina Pordevié?
Milica Risti¢-Cakié®

FISKALNI ODGOVORI NA PANDEMIJU COVID-19 KROZ REDIZAJNIRANJE POREZA
NA DOBIT PREDUZECA U REPUBLICI SRBIJI

Apstrakt: Porez na dobit preduzeca je osnovni alat fiskalnog sistema zbog svoje osetljivosti na
ekonomska kretanja i uticaja koji moze imati na ekonomske odluke preduzeca. lako je njegova
opravdanost dovedena u pitanje u okviru aktuelne literature, porez na dobit preduzeca predstavlja
jedan od poreskih oblika kojim se moze delovati na stabilizaciju i razvoj ekonomije, posebno nakon
krize. 1z tog razloga, ovaj rad pruza analizu poreza na dobit preduzec¢a u Srbiji. Rad ¢e se fokusirati na
snizene poreske stope i poreske podsticaje. Cilj naSeg rada je da damo doprinos literaturi sa dva
aspekta. Prvi je pruzanje dokaza da je neophodno sprovesti parametarsku reformu poreza na dobit
preduzeca. Drugi aspekt je pruzanje dodatnih izvora literature o krizi COVID-19, koji ¢e dati osnovu
za dalja ekonomska istrazivanja.

Kljué€ne rijeci: porez na dobit preduzeca, poreski podsticaji, Srbija, COVID-19

FISCAL RESPONSES TO THE COVID-19 PANDEMIC THROUGH REDESIGNING OF
CORPORATE INCOME TAX IN THE REPUBLIC OF SERBIA

Abstract: Corporate income tax (CIT) is a fundamental tool of the fiscal system due to its sensitivity
to economic cycles and the impact it can have on the economic decisions of enterprises. Although the
justification of corporate income tax has been called into question in the current academic literature, it
is one of the tax forms that can be used to stabilize and develop the economy, especially after the
crisis. For this reason, this paper provides an analysis of corporate income tax in Serbia. The paper
will focus on reduced CIT rates and tax incentives. Our work aims to contribute to the literature in two
aspects. The first is to provide evidence that it is necessary to carry out parametric reform of corporate
income tax. Another aspect is providing additional literature on the COVID-19 crisis that will form the
basis for further economic research.

Keywords: corporate income tax, corporate tax incentives, Serbia, COVID-19

*Rad ce biti objaviljen u naucnom casopisu "Zbornik radova Ekonomskog fakulteta u Istocnom Sarajevu
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Emina Resi¢'
ANALIZA FAKTORA KOJI UTICU NA CIJENU HOTELSKOG SMJESTAJA U BiH

Apstrakt: Turizam u Bosni i Hercegovini je prije pandemije corona virusom bio brzorastuci sektor,
obzirom na c¢injenicu da Bosna i Hercegovina predstavlja veoma interesatnu turisticku destinaciju,
koja je rezultat geografskog polozaja, jedinstvene prirodne ljepote, kulturne i historijske vrijednosti,
kao 1 izuzetno povoljnih klimatskih uslova. Pandemija je znacajno promijenila tu situaciju, te su sada
su sve snage fokusirane na podsticaj domacim turistima da koriste turisticke kapacitete koje Bosna i
Hercegovina posjeduje. U vezi sa prezentiranim znacajem koje turizam za BiH ima, problematika
kojom se bavi ovaj rad jeste ocjena faktora koji uticu na cijenu hotelskog smjestaja. Kroz
ekonometrijski model 1 statistiCke testove potvrdena su teorijska ocekivanja, te se prema dobivenim
rezultatima donosi zakljucak da; pored broja zvjezdica, zadovoljstva prethodnih klijenata,
posjedovanja bazena i posebnih sadrzaja za djecu i kucne ljubimce; i posjedovanje fitnessa, kongres
sale, sobe za nepusace i parkinga znacajno povecava cijenu hotelskog smjestaja u Bosni i Hercegovini.
Sasvim je ocekivano da $to je bolje opremljen hotel i pruza viSe usluga koje klijenti zahtjevaju, to mu
je cijena veca. Kao vazan faktor kroz statisticki test se pokazala i lokacija hotela.

Kljué€ne rijeci: cijena hotelskog smjestaja, faktori koji odreduju cijenu hotelskog smjestaja, regresioni
model

ANALYSIS OF FACTORS THAT DETERMINE THE PRICE OF HOTEL
ACCOMMODATION IN B&H

Abstract: Before the coronavirus pandemic, tourism in Bosnia and Herzegovina was a fast-growing
sector, given the fact that Bosnia and Herzegovina is a very interesting tourist destination, which is the
result of geographical location, unique natural beauty, cultural and historical values and extremely
favorable climatic conditions. The pandemic has significantly changed this situation, and now all
efforts are focused on encouraging domestic tourists to use the tourist facilities that Bosnia and
Herzegovina offers. Related to the presented importance of tourism for BiH, the issue addressed in this
paper is the assessment of factors that affect the price of hotel accommodation. Through the
econometric model and statistical tests, theoretical expectations were confirmed, and according to the
results obtained, it is concluded that in addition to the number of stars, the satisfaction of previous
clients, possession of swimming pools and special facilities for children and pets, and fitness, having a
congress hall, non-smoking room, and parking increases the price of hotel accommodation in Bosnia
and Herzegovina. It is quite expected that the better equipped the hotel is and the more services clients
require, the higher its price. The location of the hotel proved to be an important factor through the
statistical test. It is quite expected that if a hotel provides more services that customers require and if it
is better equipped, then its price will be higher. The location of the hotel proved to be an important
factor through the statistical test.

Keywords: hotel accomodation price, factors that determine the price of hotel accomodation,
regression model

1. UVOD

U posljednjih nekoliko decenija turizam se, kao masovna druStvena i ekonomska pojava,
razvio u jednu od vrlo znacajnih djelatnosti za savremeno ¢ovjecanstvo. U tom kontekstu turizam ¢ini
najmanje 10% svjetskog BDP-a.> Turizam je djelatnost koja ima veliki uticaj na ostale grane privrede.
Turizam moZze da utice na razvoj nedovoljno razvijenih podrucja, koja nije mogao pokrenuti
industrijski razvoj, §to posebno sada u okolnostima zatvorenosti i pada stope ekonomskih aktivnosti
dolazi do izrazaja. Vrlo je izraZen i uticaj turizma na zaposlenost, koji se zasniva prije svega na potrebi
za radnom snagom u hotelijerstvu, ugostiteljstvu, maloprodaji i javnom prevozu. To su zaposlenja na
odredeno vrijeme, kao ispomo¢ za stalno zaposlene u vrijeme turisticke sezone (Sharpley & Tefler,
2004). Turizam u Bosni i Hercegovini je prije pandemije corona virusom bio brzorastu¢i sektor,
obzirom na ¢injenicu da Bosna i Hercegovina predstavlja veoma interesatnu turisticku destinaciju,

! Ekonomski fakultet u Sarajevu 5 emina.resic@efsa.unsa.ba
* Prema: https://wttc.org/Research/Economic-Impact, pristup 20.01.2021.
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koja je rezultat geografskog polozaja, jedinstvene prirodne ljepote, kulturne i historijske vrijednosti,
kao 1 izuzetno povoljnih klimatskih uslova. Pandemija je znacajno promijenila tu situaciju, te su sada
su sve snage fokusirane na podsticaj domacim turistima da koriste turisticke kapacitete koje Bosna 1
Hercegovina posjeduje.

U vezi sa prezentiranim znacajem koje turizam za BiH ima, problematika kojom se bavi ovaj
rad jeste ocjena faktora koji uticu na cijenu hotelskog smjestaja. Cijena hotela je veoma bitan atribut
pri odabiru hotela. U mnogo slucajeva, korisnici viSe preferiraju hotele sa niZzom cijenom i srednjim
uslugama. Medutim, to ne mora uvijek biti tako. Nekim je korisnicima bitniji sadrzaj i usluge koje
odredeni hotel pruza, bez obzira na cijenu. Pomoc¢u ekonometrijske analize se u ovom istrazivanju
sagledava uticaj koji razli¢iti faktori: lokacija, broj zvjezdica, ocjena posjetilaca, fitness, bazen,
kongres sala, soba za nepusace, posjedovanje parkinga i sadrzaja osmisljenih za djecu ili za kuéne
ljubimce uticu na cijenu hotelskog smjestaja u Bosni i Hercegovini.

2. PREGLED LITERATURE

Karakteristike hotela koje su vazne i koje kao takve utic¢u na cijenu hotelskog smjestaja su bile
predmet istraZivanja mnogobrojnih studija. Svaka studija je imala razliCite pristupe o tome koje
karakteristike su vazne za formiranje cijene hotelskog smjestaja. Jedan od najslozenijih projekata u
ovoj oblasti bila je studija gdje je ukljuceno 50 karakteristika, koji su ocijenjene od strane ispitanika u
brojnim dimenzijama. (Dolnicar & Otter, 2003). Unutar ovog slozenog i heterogenog modela nalazile
su se i varijable kongres sala, fitness, soba za nepuSace i parking koje su ukljucene i unutar modela
koji se u ovom istrazivanju kreira za BiH.

Hoteli koji nastoje poboljsati svoju poziciju na trzistu ¢esto pribjegavaju snizavanju cijena, Sto
moze imati loSe posljedice na dugorocnu profitabilnost takvih hotela. Kandampully & Suhartanto
(2003) isticu da je za hotele uvijek puno bolje da se kontinuirano angazuju na poboljSavanju kvaliteta
svojih usluga i sadrzaja, te da time zadrze klijente, osiguraju njihovu lojalnost. Na taj nacin se
diferenciraju od konkurencije.

Prema Zhang et al (2011) kvalitet hotelskih atributa dokazuje se recenzijama kupaca na web
mjestu sa savjetima za putovanja. Teorija hijerarhije potreba podrzana je u hotelijerstvu, jer
hijerarhijski redoslijed potreba za smjeStajem glasi: kvalitet sobe, lokacija i usluga. Plessis & Saayman
(2011) isticu da su glavni faktori cijene hotelskog smjestaja kvalitet usluge, imidz i lokacija.

Studija Mel, Dean and White (2013) istice znacajnost lojalnosti korisnika hotela i hotelskih
usluga. Oni dolaze do zakljucka da lojalnost nastaje kao rezultat zadovoljstva konzumenata pruzenom
kvalitetom usluga koje primaju od strane hotela. Lojalni konzumenti ne samo da se ponovo vracaju u
hotel, ve¢ i1 dalje prenose pozitivne utiske do drugih potencijalnih korisnika, ¢ime se u konacnici
povecava prihod hotela. To i direktno implicira tvrdnju da ukoliko hoteli nemaju dobro izgradene
odnose sa svojim klijentima time mogu uticati na dugoroc¢ni prihod hotela.

Dickinger and Mazanec (2014) su dosli do zakljucka da razvojem interneta i mogucnosti
bukiranja hotela putem stranica kao $to je Booking. com, mnogi faktori (kao $to je broj zvjezdica) koji
su do sada odredivali cijenu hotelskog smjeStaja gube na znacajnosti. Mnogo vaznija postaju iskustva i
misljenja korisnika ostavljena na odredenoj internet stranici o hotelu i njegovim uslugama, lokacija,
slike sobe i hotela, preporuke prijatelja i slicno. Takoder smatraju da broj zvjezdica hotela nije od
velike vaznosti, pogotovo ako gledamo online rezervaciju smjestaja. Samim time nisu vazna
karakteristika u izboru hotela.

Faktori koji su klju¢ni kod izbora lokacije su: troSkovi prijevoza, klima i prirodno fizicko
okruzenje, kultura i drustvene aktivnosti, i psiholoski, fizioloski i politicki faktori. (Yang, Luo & Law,
2014).

3. METODOLOGIJA

U okviru ovog istrazivanja koriSteni su sekundarni podaci. S obzirom na trenutnu situaciju sa
pandemijom, nije bilo moguce koristiti primarne podatke detaljno ispitujuéi teren. U procesu
prikupljanja sekundarnih podataka koriStena je metoda prikupljanja podataka za stolom tzv. Desk
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metoda. Jedinice iz uzorka preuzete su sa internet stranice Booking. com’. U stratifikovanom uzorku
(stratifikacija po lokaciji u BiH) je uz stratifikaciju na slucaj odabrano 200 hotela.

Zavisna varijabla u uzorku je cijena hotelskog smjeStaja, koja je determinisana sa nizom
objasnjavajucih varijabli.

Objasnjavajuce varijable od interesa za model cijene hotelskog smjeStaja u Bosni i Hercegovini
(nezavisne varijable) su: broj zvjezdica, lokacija u BiH, ocjena posjetitelja, kapacitet, posjedovanje
parkinga, a kontrolne varijable su: fitness, bazen, kongres sala, sobe za nepusace i sadrzaj za djecu.
Varijabla cijena hotelskog smjeStaja i broj zvjezdica su kvantitativne prekidne varijable. Varijabla
ocjena posjetitelja je neprekidna varijabla, dok su varijable parking, bazen, fitness, kongres sala, soba
za nepusace, sadrzaj za djecu dummy varijable, koje uzimaju vrijednost 1 za prisustvo i vrijednost 0 za
odsustvo. Od varijable lokacija je kreirano 12 dummy varijabli (K10, USK, PK, TK, ZDK, BP, SBK,
HNK, ZHK, KS, RS i BD), ali ¢e njih 11 biti uvrSteno u model da bi se izbjegao problem
multikolinearnosti.

Metode koje su koriStene za analizu jedinica iz uzorka su viSestruka regresija uz metod najmanjih
kvadrata (OLS metod), te parametarski i neparametarski statisticki testovi. Ocjenjuje se model u
kojem je zavisna varijabla cijena hotelskog smjestaja, a nezavisne varijable su: broj zvjezdica, ocjena
posjetilaca, parking, fitness, bazen, kongres sala, soba za nepusace, sadrzaj za djecu, kuéni ljubimei,
K10 (polazna), USK, PK, TK, ZDK, BPK, SBK, HNK, ZHK, KS, RS i BD.

Cijena hotelskog smjestaja =

= jso + f3,Broj zvjezdica + f3,Parking + /330cjena posjetilaca + f4Fitness + fsBazen + jgKongres sala +
f37Soba za nepusace + f3sSadrzaj za djecu +BKucni ljubimci+
S10USK+31PK+51,TK+313ZDK+/314BPK+5,5SBK+51 HNK+/5,,ZHK+315KS+/319RS ,0BD+e

4. REZULTATI ISTRAZIVANJA

U nastavku su predstavljeni rezultati strukturne i deskriptivne analize varijabli ukljucenih u

model:
e Parking
84% hotela iz uzorka ima obezbjeden parking za goste.
o Fitness
Samo 26,5% hotela iz uzorka ima fitness sale i opremu.
e Bazen

Samo 24,5% hotela iz uzorka ima bazen.
o Kongres sala
59% hotela iz uzorka ima kongres salu.
e Soba za nepusace
84,5% hotela iz uzorka ima obezbjedene sobe za nepusace.
o Sadrzaj za djecu
52,5% hotela iz uzorka nudi sadrzaje za djecu.
o Kucni ljubimci
44,5% hotela iz uzorka ima obezbjedene uslove za kuéne ljubimce.
o Lokacija

Na grafikonu 1. prezentirana je distribucija hotela iz uzorka prema lokaciji u BiH.

? internetska platforma za online rezervacije smjestaja u svijetu, osnovana 1996. godine u Amsterdamu koja je od male nizozemske start-up
kompanije izrasla u jednu od najvec¢ih kompanija za online rezervaciju smjestaja sa misijom ,,omoguciti ljudima da istraze cijeli svijet*
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Grafikon 1. Distribucija hotela iz uzorka prema lokaciji u BiH
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Izvor: obrada autora
o Cijena hotelskog smjestaja
Minimalna cijena hotelskog smjeStaja iznosi 45 KM, a maksimalna cijena je 450 KM.
Prosjecna cijena hotelskog smjestaja iznosi 130,46 KM sa standardnom devijacijom 55,46 KM.
e Broj zvjezdica
Minimalan broj zvjezdica hotela je 2, a maksimalan broj je 5 zvjezdica. ProsjeCan broj
zvjezdica je 3,5 sa standardnom devijacijom 0,73.
e Ocjena posjetilaca
Minimalna ocjena posjetilaca iznosi 5,5, dok je maksimalna ocjena posjetilaca 10,00.
Prosjecna ocjena posjetilaca je 8,55 sa standardnom devijacijom 0,95.

Kod linearnog modela funkcionalna forma nije bila zadovoljena, te je odabran log-lin model.
Prema Ramsey testu P vrijednost za log-lin iznosi 0,34. Za ovu vrijednost nemamo dovoljno dokaza
da odbacimo nultu hipotezu jer je P vrijednost ve¢a od 0,05, te zakljucujemo da je u log-lin modelu
funkcionalna forma dobro specificirana. Uradivsi formalni KS test normalnosti dolazimo do zakljucka
da nemamo dovoljno dokaza da odbacimo nultu hipotezu, te da reziduali slijede normalnu distribuciju.
(P=0,76). P vrijednost prema White testu iznosi 0,82, te slijedi zakljuc¢ak da nemamo dovoljno dokaza
da odbijemo nultu hipotezu, te da nemamo problema sa heteroskedasticnosti. Testiran je i faktor rasta
varijanse (VIF), sa ciljem provjere da li visoka korelacija izmedu nezavisnih varijabli
(multikolinearnost) predstavlja problem. Dobivene vrijednosti za sve nezavisne varijable u modelu
bile su znacajno manje od 10, te se zakljuCuje da nema problema sa multikolinearnoscu.
Nakon §to je utvrdeno da varijable parking, fitness, kongres sala, soba za nepusace i dummy varijable
za lokaciju nisu statisticki znacajne za cijenu hotelskog smjestaja, kreiran je validan model u kojem se
nalaze signifikantne nezavisne varijable. Koeficijent determinacije iznosi 0,748 sa p vrijednos$¢u
ANOVA-¢ 0,000, sto znaci da je dobijeni model adekvatan.

Tabela 1. Validan regresioni model®

Nestandardiziranmi koeficijenti
Model b Standardna greska t P vrijednost
1 Slobodan ¢lan a 3,529 0,185 19,092 0,000
Broj zvjezdica 0,228 0,037 6,188 0,000*
Ocjena posjetilaca 0,037 0,021 1,948 0,042%*
Bazen 0,170 0,051 3,344 0,001*
Sadrzaj za djecu 0,070 0,046 2,533 0,013**
Kuéni ljubimei 0,158 0,041 3,882 0,000%

Izvor: obrada autora

Specifikacija modela koji se sugeriSe je sljedeca:

* Nivo statistitke znagajnosti:
e (0>P<0, 10=* Statisticka znacajnost na nivou od 1%
e 0,011>P<0,050=** Statisticka znacajnost na nivou od 5%
e 0,051>P<0,10 = *** Statisticka znacajnost na nivou od 10%

150



Jahorina Business Forum 2021 / Jahorinski poslovni forum 2021

Ln cijena hotelskog smjestaja= 3,53 + 0,228 Broj zvjezdica + 0,037 Ocjena posjetilaca + 0,17 Bazen +
0,07 Sadrzaj za_djecu - 0,158 Ku¢ni ljubimci + e

Za varijable za koje je utvrdeno da su statisticki znacajne, treba istaci da je dobiven pozitivan
predznak uz sami ocijenjeni koeficijent, $to je u skladu sa ocCekivanjima. Ocekivano je da broj
zvjezdica, ocjena posjetilaca, posjedovanje ili neposjedovanje bazena i sadrzaja za djecu pozitivno
utice na zavisnu varijablu, u ovom slucaju to je cijena hotelskog smjestaja. Znaci, sve navedeno je u
skladu sa teorijskim ocekivanjima.

Ukoliko se broj zvjezdica koje hotel posjeduje poveca za 1, cijena hotelskog smjestaja ¢e u
prosjeku porasti za 22,8%, ceteris paribus. Uticaj je statisticki znacajan na niovu znacajnosti od 1%.
(P=0,000)

Ako se ocjena koju je posjetilac sajta Booking. com dao hotelu poveca za 1, ocekuje se da ¢e
cijena hotelskog smjesStaja u prosjeku da poraste za 3,7%, ceteris paribus. Uticaj je statisticki znaCajan
na nivou znacajnosti od 5%. (P=0,042)

Ukoliko hotel posjeduje bazen, ocekuje se da ¢e njegova cijena u prosjeku biti ve¢a za 17% u
odnosu na hotel bez bazena, ceteris paribus. Uticaj je statisticki znacajan na niovu znacajnosti od 1%.
(P=0,001)

Ukoliko hotel u svojoj ponudi nudi i sadrzaj za djecu, oc¢ekuje se da ¢e njegova cijena
smjeStaja u prosjeku biti veca za 7%, u odnosu na hotel bez sadrzaja za djecu, ceteris paribus. Uticaj je
statisticki znacajan na nivou znacajnosti od 5%. (P=0,013)

Ukoliko hotel u svojoj ponudi nudi i brigu za kuéne ljubimce, oc¢ekuje se da ¢e njegova cijena
smjeStaja u prosjeku biti veca za 15,8%, u odnosu na hotel bez tog sadrzaja, ceteris paribus. Uticaj je
statisticki znacajan na nivou znacajnosti od 1%. (P=0,000)

Za varijable lokacija, parking, kongres sala, soba za nepuSaCe i fitness sadrzaji koje u
regresionom modelu nisu bile statisticki znaCajne za cijenu hotelskog smjestaja, provedeni su
statisticki testovi, kako bi se utvrdilo da li zaista ne postoji statisticki znacajna razlika u cijenama
hotelskog smjestaja u hotelima koji imaju fitness, kongres salu, sobu za nepusace i parking, te onih
koji to nemaju. Da bi se odredilo da li ¢e se koristiti parametarski ili neparametarski testovi, prvo je
provjereno da li je ispunjena pretpostavka o normalnosti u uzorcima.

o Lokacija

Za varijablu cijena hotelskog smjeStaja u poduzorcima prema lokaciji nije ispunjena
normalnost, pa se primjenjuje neparametarski Krusscal-Wallis test za viSe od dva nezavisna uzorka, uz
sljedece hipoteze:

Hy= Ne postoji statisticki znacajna razlika izmedu cijene hotelskog smjestaja u hotelima sa

razlicitom lokacijom u BiH

H,= Postoji statisticki znacajna razlika izmedu cijene hotelskog smjestaja u hotelima sa

razlicitom lokacijom u BiH

S obzirom da P vrijednost KW testa iznosi 0,000, odbacuje se nulta hipoteza i zakljucuje da
postoji statistiCki znacajna razlika izmedu cijene hotelskog smjeStaja u hotelima sa razli¢itom
lokacijom.

Uglavnom sva istrazivanja na ovu temu isticu lokaciju kao veoma vazan faktor koji odreduje
cijenu hotelskog smjestaja, te je ovakav rezultat testa u potpunosti ocekivan. Objasnjenje za rezultat
prema kojem se varijabla lokacija nije pokazala signifikantnom u regresionom modelu jeste ¢injenica
da se u uzorku nalazi 200 hotela iz 12 teritorijalnih cjelina u BiH, te da nisu svi jednako zastupljeni po
pitanju udjela.

e Parking

I posljednja varijabla za koju se provodi test je varijabla parking. S obzirom da nije ispunjena
normalnost radi se neparametarski MW test uz hipoteze:

Hy= Ne postoji statisticki znacajna razlika izmedu cijene hotelskog smjestaja u hotelima sa i

bez parkinga

H ;= Postoji statisticki znacajna razlika izmedu cijene hotelskog smjestaja u hotelima sa i bez

parkinga

P vrijednost MW testa iznosi 0,000, te se odbacuje nulta hipoteza i zakljucuje da postoji
statisticki znacajna razlika izmedu cijene hotelskog smjeStaja u hotelima sa i bez parkinga.
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U evropskim gradovima i u njihovim centrima parking predstavlja veliki problem. Parkiranje
van ulice je ograniceno, obzirom da je struktura urbanog podrucja konstruisana prije izuma
automobila. Takav problem imaju i veliki gradovi u BiH. Iz tog razloga, smatralo smo znacajnim
ukljuciti varijablu parking kao nezavisnu dummy varijablu u model cijene hotelskog smjestaja.
Neparametarski testovi su pokazali da postoji statistiCki znacajna razlika izmedu cijene hotela sa i bez
parkinga.

o  Kongres sala

I za varijablu cijena hotelskog smjestaja u poduzorcima sa i bez kongres sale nije ispunjena
normalnost, pa se primjenjuje neparametarski Mann-Whitney test za dva nezavisna uzorka, uz sljedece
hipoteze:

Hy= Ne postoji statisticki znacajna razlika izmedu cijene hotelskog smjestaja u hotelima sa i

bez kongres sale

H;= Postoji statisticki znacajna razlika izmedu cijene hotelskog smjestaja u hotelima sa i bez

kongres sale

P vrijednost MW testa iznosi 0,000, te se odbacuje nulta hipoteza i zakljucuje da postoji
statisticki znacajna razlika izmedu cijene hotelskog smjesStaja u hotelima sa i bez kongres sale.

Sa stanovista poslovnih ljudi koji su u potrazi za hotelom, kongres sala bi trebala pruziti moguénost
organizovanja razliCitih konferencija, poslovnih sastanaka i sli¢no. Brojne studije su pokazale da
kongres sala igra izuzetno vaznu ulogu kod tih osoba, te smo je stoga uvrstili u model. Neparametarski
testovi su pokazali da postoji statisticki znacajna razlika u cijeni hotela sa i bez kongres sale.

o Soba za nepusace

Takoder varijabla cijena hotelskog smjestaja u hotelima sa i bez sobe za nepusace ne slijedi
normalnu distribuciju, te se provodi neparametarski MW test za dva nezavisna uzorka, uz sljedece
hipoteze:

Hy= Ne postoji statisticki znacajna razlika izmedu cijene hotelskog smjestaja u hotelima sa i

bez sobe za nepusace

H ;= Postoji statisticki znacajna razlika izmedu cijene hotelskog smjestaja u hotelima sa i bez

sobe za nepusace
P vrijednost MW testa iznosi 0,000, te se odbacuje nulta hipoteza i zakljuCuje da postoji statisticki
znacajna razlika izmedu cijene hotelskog smjestaja u hotelima sa i bez soba za nepuSace.

e Fitness

Za varijablu cijena hotelskog smjestaja u poduzorcima sa i bez fitnessa nije ispunjena
normalnost, pa se primjenjuje neparametarski Mann-Whitney test za dva nezavisna uzorka, uz sljedece
hipoteze:

Hy= Ne postoji statisticki znacajna razlika izmedu cijene hotelskog smjestaja u hotelima sa i

bez fitnessa

H ;= Postoji statisticki znacajna razlika izmedu cijene hotelskog smjestaja u hotelima sa i bez

fitnessa

S obzirom da je P vrijednost MW testa jednaka 0,000, odbacuje se nulta hipoteza i zakljucuje
da postoji statisticki znacajna razlika izmedu cijene hotelskog smjeStaja u hotelima sa i bez fitness sale
1 opreme.

Neparametarski testovi su potvrdili i da fitness 1 soba za nepuSace znacajno uti¢u na cijenu
hotelskog smjestaja, Sto je u potpunosti o¢ekivano obzirom na savremene trendove koji istiCu vaznost
zdravog zivota.

Na ovaj nacin su potvrdena teorijska ocekivanja, te prema dobivenim rezultatima slijedi
zakljucak da lokacija kao i posjedovanje fitnessa, kongres sale, sobe za nepusace i parkinga znacajno
utice na cijenu hotelskog smjestaja na teritoriji Bosne i Hercegovine, bez obzira $to se te varijable u
regresionom modelu nisu pokazale kao statisticki znacajne.

4. ZAKLJUCAK

Prema rezultatima ranije provedenih studija, ocekivalo se da broj zvjezdica hotela,
zadovoljstvo prethodnih klijenata, posjedovanje parkinga, kongres sale, kao i posebnih sadrzaja imaju
statisticki znacajan uticaj na varijablu cijena hotelskog smjestaja. U ovom istrazivanju su kroz
regresioni model i statisticke testove potvrdena navedena teorijska ocekivanja, te se prema dobivenim
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rezultatima donosi zakljucak da; pored broja zvjezdica, zadovoljstva prethodnih klijenata,
posjedovanja bazena i posebnih sadrzaja za djecu i kucne ljubimce; i posjedovanje fitnessa, kongres
sale, sobe za nepusace i parkinga znacajno povecava cijenu hotelskog smjeStaja u Bosni i Hercegovini.
Kao vazan faktor kroz statisticki test se pokazala i lokacija hotela. I naravno ocekivano je da §to je
bolje opremljen hotel i pruza vise usluga koje klijenti zahtjevaju, to mu je cijena veca. Kao vazan
faktor kroz statisticki test se pokazala i lokacija hotela.

Pretpostavke ekonometrijskog modela su ispunjene, medutim, ne moze se reci da je dobijeni
model najbolji nepristrasni linearni efikasni estimator, zbog toga $to su odredene relevatne varijable
izostavljene jer se nisu pokazale signifikantnim, te se nalaze u slucajnom clanu. Stoga je model
neophodno dalje razvijati kako bi se dobila varijanta modela koji ¢e sluziti ta predikciju. Ekonomska
znacajnost parametara specificiranog modela bi se znacajno promijenila uklju¢ivanjem drugih varijabli
u model. S obzirom na nedostupnost odredenih podataka za potencijalno relevatne varijable, poput
varijable kapacitet hotela, posluga u sobi, kvalitet hrane, a koje su ranije studije ve¢ identifikovale kao
znacajne objasSnjavajuce ili kontrolne varijable, slijedi preporuka za naredna istrazivanja da bi i
njihovo ukljuc¢ivanje u model rezultiralo jo§ preciznijim ocjenama parametara modela.
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Petar Veselinovi¢'
Nenad Stanisi¢

RAZVOJ I PERSPEKTIVE DIGITALNE EKONOMIJE U REPUBLICI SRBIJI

Apstrakt: Internet revolucija pokre¢e nova dostignuca u digitalnoj ekonomiji. Nova ekonomija mora
uskladiti tradicionalne i savremene pristupe ekonomiji kako bi se odgovorilo na izazov upravljanja
zemljom koji se zasniva na pracenju tehnoloskih promena i inovacijama. Digitalna ekonomija smatra
se klju¢em za reSavanje velikog broja socijalnih, ekonomskih i drugih problema u drustvu i za
postizanje odrzivog razvoja i ekonomskog rasta nacionalne ekonomije. Razvoj informaciono-
komunikacione tehnologije na kojoj se temelji digitalna ekonomija vazan je faktor u obezbedivanju
produktivnosti rada i ekonomskog rasta. Osnovni cilj ovog rada je da predstavi digitalnu ekonomiju u
Republici Srbiji kao potencijalnu Sansu i moguénost za Ciju realizaciju je neophodno uspostaviti novi
poslovni model, kao i utvrdivanje veze koja postoji izmedu dostignutog nivoa digitalne razvijenosti i
ekonomske razvijenosti.

Kljué€ne rijedi: digitalna ekonomija, konkurentnost, ekonomski razvoj

DEVELOPMENT AND PERSPECTIVES OF DIGITAL ECONOMY IN THE REPUBLIC OF
SERBIA

Abstract: The Internet revolution is driving new advances in the digital economy. The new economy
must harmonize traditional and modern approaches to the economy in order to respond to the
challenge of managing the country based on monitoring technological change and innovation. The
digital economy is considered to be the key to solving a large number of social, economic, and other
problems in society and to achieving sustainable development and economic growth of the national
economy. The development of information and communication technology on which the digital
economy is based is an important factor in ensuring labor productivity and economic growth. The
main goal of this paper is to present the digital economy in the Republic of Serbia as a potential
chance and opportunity for the realization of which it is necessary to establish a new business model,
as well as to determine the relationship between the achieved level of digital development and
economic development.

Keywords: digital economy, competitiveness, economic development

*Rad ce biti objaviljen u naucnom casopisu "Zbornik radova Ekonomskog fakulteta u Istocnom Sarajevu

! Ekonomski fakultet u Kragujeveu B< pveselinovic@kg.ac.rs
? Ekonomski fakultet u Kragujeveu B4 nstanisic@kg.ac.rs
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Branko Balj'
JUGOISTOCNA EVROPA U VRTLOGU KRIZE - NEIZVESNA BUDUCNOST

Apstrakt: Kriza 2020. godine u globalnoj situaciji sveta zahvatila je i zemlje Jugoistocne Evrope i
pred njih postavila niz sustinskih pitanja/problema od egzistencijalno-zdravstvenih do smisla odnosa
EU i pomenutih zemalja do geostrateskih odonosa i (ne)smisla neoliberalizma kao nacina produkcije i
reprodukcije Zivota, kao i pitanje kako mo¢ nosi svoju tamnu senku i sagledava se kao ne-moc.
Sustinsko pitanje glasi: da li ¢e se i u buduénosti zadrzati neoliberalizam od strane moc¢nih prema
manje mo¢nima i kakva je perspektiva Jugoistocne Evrope i otvorenih pitanja/problema u nekim
zemljama?

Klju€ne reéi: kriza, zemlje Jugoistocne Evrope, dijagnoza i izazovi, odnos Zapada (SAD i EU) prema
Balkanu.

SOUTH-EAST EUROPE IN THE VORTEX OF THE CRISIS —~AN UNCERTAIN FUTURE

Abstract: The 2020 crisis in the global world situation has affected the countries of Southeast Europe
and posed to them several essential issues/problems ranging from existential health to the meaning of
relations between the EU and the mentioned countries to geostrategic relations and (non)sense of
neoliberalism as a way of production and reproduction of life, including the question of how power
has its dark shadow and is perceived as non-power.

The essential question is: will neoliberalism from the powerful to the less powerful be maintained in
the future and what is the perspective of Southeast Europe and open issues/problems in some
countries?

Key words: crisis, countries of Southeast Europe, diagnosis and challenges, attitude of the West (USA
and EU) towards the Balkan

I Uvodna razmatranja

Zemlje Jugoistocne Evrope sacinjavaju zemlje Balkanskog poluostrva, a izuzimaju¢i Evropski
deo Turske, imaju zajedno preko 60 miliona ljudi sa privrednim i kulturnim potencijalima ponesto
razli¢itim. Bogate istorijskim kretanjima kao i mentalitetima-karakterima koji su i uslovili razlicite
drustveno-politicke eksperimente.

Postavljaju¢i problemsko pitanje perspektive nuzno je ista¢i metodolosku razliku izmedu
prognoze i predvidanja, a unutar predvidanja: predvidanje sa irelevantnim pretpostavkama i
relevantnim pretpostavkama. Oni istrazivaci koji polaze od prognoze smatraju se metereolozima u
ekonomiji, a oni koji polaze od irelevantnih pretpostavki smatraju se u ekonomiji i politici kao
voluntaristi, buduc¢i da polaze od Zelje - volje ne pitajuci se Sta je Zeljeno-zelje, odnosno da li je to
ostvarivo i §ta su moguce posledice istog.

Po nasem misljenju neoliberalni zagovornici, posli su od univerzalno irelevantnih pretpostavki
tzv. Cikaske ekonomske §kole posavsi od Hajeka: M. Fridmana, Stinglera, Serhio Di Kastra i drugi su
ideju liberalnog kapitalizma redefinisali u neoliberalni nacin proizvodnje Zivota zastupajuci; a) ideju
slobodnog trzista, b) ideju manimalne drzave i v) ideju autonomnog pojedinca kao slobodnog i
racionalnog bica.

Primera radi isticemo sledece reci Miltona Fridmana:

,,Bkonomska sloboda je osnovni uslov politicke slobode. Omogucavaju¢i ljudima da
medusobno saraduje bez prinude ili usmeravanja iz centra, one stvaraju prostor na kome deluje
politicka mo¢. Uz to, rasipanjem moci, slobodno trziSte obezbeduje protivtezu bilo kakvoj
koncentraciji politicCke moc¢i. Kombinacija politicke i ekonomske moc¢i u istim rukama siguran je
recept za tiraniju.””

Misljenja smo da je upravo sporno polaziste: Covek je homo economicus i kao takav je
racionlno bi¢e, a wustvari radi se o jednodimenzionalnom miSljenju koje nagovara na
jednodimenzionalnog coveka u jednodimenzionalnom drustvu koji samo pristaje da bude vernik

! Ekonomski fakultet u Subotici B baljbranko@gmail.com
2 Milton Fridman, Sloboda izbora — licni stav — Global Book, Novi Sad, 1996. str. 21.
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jedinog meraca efikasnosti i dobra a to je slobodno trziSte odnosno ekonomska sloboda kao uslov
slobode uopste. A upravo ideja slobodnog trzita koje zahteva minimalnu drZzavu i minimalno javno
dobro usled dominacije privatnog dobra rodilo je svojevrsnu tiraniju, protiv koje se, navodno, zalagao
Fridman. Drugim re€ima receno: neoliberali nisu uvideli vlastitu paradoksalnost, ili §to je Hegel kao
dijalekticar davno istakao: da je put u pakao obi¢no poplocan dobrim namerama. Uz bitno umanjenje
moci drzave: politike i prava i minimiziranje morala ekonomska mo¢ nikada ne miruje, nego upravo
obrnuto, ona nastoji da posreduje i oposreduje sve druge regije ljudskog Zivota: politicke, pravne,
moralne i estetske kao i nauc¢no-tehnoloske, danas digitalne kao i medijsko-mejstrimske.

Imajuéi ispred izneto na umu smatramo da misliti i govoriti o perspektivi znaci promisljati
buducénost u vremenskoj dimenziji kao ono dolazece. A govoriti o dolazecem, koje je uvek neizvesno,
ida ¢ovek vreme misli kao: proslo, sadasnje i buduce, to buduée dolazi od sadasnjeg i proslog, iako je
za Coveka izvesno ono $to je sada. Martin Hajdeger je o vremenu govorio kao o sintezi proslog,
sadaljeg i buduceg misleé¢i ga kao osadagnjujuéu proslost koja je buduénosna.® Proslo i sadasnje je
stvar kulture (mita, religije, knjizevnosti i umetnosti, odnosno jezika i obrazovanja duha-mentaliteta-
karaktera) koja je temelj buducnosti i autenticnog dolazenja sebi preispitivanjem i tamne strane
istorijskog trajanja Cuvajuci sebe od prete¢eg ne-vremena, odnosno samozaborava.

II Razrada problema

Prostor Jugoistocne Evrope dele zemlje bivSe Jugoslavije, koja je razbijena u proslom
vremenu sa priredenim pretpostavkama iznutra od Ustava 1963. i 1974, da ne pominjemo Drezden, i
voljom Nemacke, SAD i Nato-pakta, i stranog faktora, koji su u istoriji Balkana uvek bili prisutni, kao
§to su i dan-danas. Jugoslavija je i nastala kao unutrasnja teznja juznoslovenskih naroda (ne istim
intenzitetom) kao pokusaj tvorenja nadnacionalnog identiteta od kralja Aleksandra i KPJ i Josipa
Broza, da bi se na kraju pokazala kao neuspeo pokusaj, koji vreme krize i pad Berlinskog zida, ne
moze da opstane uprkos eksperimentu, koji se zvao, samoupravni socijalizam utemeljen na drustvenoj
svojini.

Za razliku od Jugoslavije: Rumunija, Bugarska i Albanija su bile zemlje pod uticajem SSSR-a
i etatistickog socijalizma sa drzavnom svojinom kao ontoloSkom postavom koji nije izdrzao pad
VarSavskog pakta s jedne strane, i s druge strane narasle protivrecnosti i nejednakosti unutar vlastitog
poretka. Grcka je za sebe prebogata istorijom i kulturom i kao takva je, inace, roditeljka evropskog
nacina misljenja od predsokratovaca, Sokrata, Platona i Aristotela negujuci poretke od demokratije do
diktature i obrnuto.

Sa nastupaju¢om epohom, ¢iji limes simboli¢no predstavlja pad Berlinskog zida, ujedinjenje
dve Nemacke, raspad Sovjetskog Saveza i samoubedenost SAD da svetu je potreban samo jedan
gospodar: globalno slobodno trziste kao mo¢ koja moci, sve Evropske zemlje su od liberalnog
kapitalizma otklizale ka neoliberalnom kapitalizmu. Neoliberalni kapitalizam postavljen je kao
imperativni zadatak svim drzavama Jugoisto¢ne Evrope ukoliko hoce, a ustvari moraju, da se prikljuce
evro-atlantskim integracijama.

Jugoslavija vise nije bila u interesu SAD, a Evropa zabavljena sobom i Nemackom euforijom,
posla je stazama malih razlika koje su postajale nepremostive buduci da Slovenija i Hrvatska polaze¢i
od vlastite istorijske teznje da imaju drzave, donele su pripremljenu odluku jo$ u vreme postojanja CK
SKJ da napuste SFRJ. Po svedocenju DZemsa Bejkera, ministra inostranih poslova SAD, Evropi je
bilo dato vreme da sredi stvari u svom dvoristu i budu¢i da Evropa to nije uradila uradice to SAD.
Evropa je zaspala i ratovi su poceli sa poznatim ishodima, sa tim da sve jo$ nije zavrSeno, a kada ¢e i
kako ¢e biti ne zna se ni danas. Nemacka je prigrlila Sloveniju i Hrvatsku ostvarili su svoj istorijski
san, Dejton je reSio pitanje rata u Bosni i Hercegovini, uz date potajne moguc¢nosti Srbima i Hrvatima
u buduénosti, a Srbija je dobila demokratiju natovskim okupiranjem Kosova i Metohije i od koje se
danas zahteva potpuno samoporicanje uz priznanje ,,drzave" Kosovo.

? Martin Hajdeger sa puno prava kritikuje zapadni racionalizam kao instrumentalni &ovekov odnos prema svetu iz koga se
(zlo)upotrebom tehnike onemoguc¢ava oslobadanje slobode u coveku buduéi ,,... da sloboda jeste i moze biti u oslobadanju.
Jedini adekvatan odnos prema slobodi u coveku jeste oslobadanje slobode u coveku" (M. Hajdeger, Kant i problem
metafizike, Mladost, Beograd, 1979. str. 166. Takav duh vremena konstituiSe covekov podanicki karakter koji uvek kazuje
DA, a nikada volju-teznju da on kao bivstvujuci ne uputi se ka procesu promisljanja da dode sebi kao bice slobode. Hajdeger
je, ustvari, od Bitka i vremena do kraja svoga zivota bio dijagnostiar epohe-duha vremena, sa pogubnim ishodom —
nacionalsocijalizmom.
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Pravi postav-temelj ovako opisanog i dozivljenog vremena nove epohe je, po naSem misljenju,
neoliberalizam kao najvulgarniji oblik ekonomsko-materijalnog fundamentalizma. Evo dokaza:
budu¢i da je liberalni kapitalizam utemeljen na ekonomskoj filosofiji DZona Majnarda Kejnza bio
adresiran kao sistem koji tvori: drzava plus privreda (pri ¢emu je drzava u razgovoru sa privredom
vodila racuna o radnom zakonodavstvu, te o obrazovanju i zdravstvu, a drugu stranu sistema sacinjava
sfera privatnih Zivota (kultura) plus javnost, a §to govori o pacifikaciji klasnog konflikta i odrzivosti
liberalnog kapitalizma. Ovaj proces liberalnog kapitalizma i socijalne uloge drzave-socijaldemokratije
Jirgen Habermas sagledava 1981.godine u delu Teorija komunkativnog delovanja na slede¢i nacin:

,,Klasna struktura koja je iz sveta zivota pomerena u sistem gubi svoj povesno opipljiv oblik...
Stari izvori nejednakosti nisu, doduSe, nipoS$to presahli, ali sa njima interferiraju ne samo
kompenzacije socijalne drzave ve¢ i nejednakosti potekle iz jednog drugog obrasca. Za to su
karakteristiéni kako dispariteti tako i konflikti perifernih grupa ...Sto se klasni komflikt koji je u
drustvo ugraden sa oblikom privatne privredne akumulacije, bolje moze obuzdati i drzati u latentnom
stanju, utoliko vise u prednji plan izbijaju problemi koji ne povreduju neposredno interese specificne
za odredenu klasu...

Kompromis socijalne drzave menja uslove i istoriju odnosa razmene koji postoje izmedu
sistema (privreda i drzava) i sveta zivoga (privatna sfera i javnost) (pod. B.B.), oko kojih se kristalisu
uloge radnika i potrosaca, klijenata javnih birokaratija i drzavnog aparata.”

Sistem liberalnog kapitalizma prevrednovan je u neoliberalni sistem koga mozemo predstaviti
na sledeCi nacCin: sistem je postao sinteza multinacionalni i nacionalnih kompanija plus ogranicen
suverenitet drzave (i §to je za posledicu imalo da je radno zakonodavstvo, obrazovni i zdravstveni
sistem podveden pod bitan uticaj korporativnog kapitalizma sa skrajnutom (minimalnom) ulogom
drzave, a s druge strane javljaju se pokorene sfere Zivota ljudi plus mejnstrim (koji je, takode,
korporativne prirode). Neoliberalizam je gradio privid demokratskog diskursa svode¢i demokratiju na
proceduru ispraznjenu od socijalnog sadrzaja uz sve prisutno postvarenje (gde je sto bitniji od tvorca -
stolara) upravo onako kako je Karl Marks definisao u I tomu Kapitala ,,Ovde je stvar samo u tome da
odredeni drustveni odnos medu samim ljudima uzima za njih fantasmagorican oblik odnosa medu
stvarima. Zbog toga da bi smo nasli analogiju, moramo pribe¢i maglovitim regionima verskog sveta.
U njemu proizvodi ljudske glave izgledaju kao da su samostalna bic¢a, obdarena sopstvenim zivotom i
koja se nalaze u odnosima medu sobom kao i s ljudima. Ovako je i sa proizvodima ljudskih ruku u
robnom svetu. Ovo ja nazivam fetiSizmom i koji je zbog toga nerazdvojno skopCan s robnom
proizvodnjom." (K. Marks, F. Engels, Dela, Tom 21 str. 75.) Postvarenje je danas postalo pokoravanje
u neoliberalnom potroSackom drusStvu iz prostog razloga Sto danas ljudi zive o€ima, a ne misljenjem
koje oslobada slobodu u ¢oveku i medu ljudima. Novac je postao Culno-nadculna moc¢ i sve se
razmenjuje za novac, ili kako je Maks Veber odredio da novac zamenjuje ljudski jezik, a za njim sledi:
politika, uticaj 1 moralne vrednosti. Marks je uz to dodao, u smislu objasnjenja duha vremena, da u
danasnje vreme za novac i baba moze da postane devojkom.

Prema tome, neoliberalizam na prvo mesto postavlja ekonomiju, prevrednovano u ekonomski
fundamentalizam, koja pod svoje noge podastire: politiku, pravo, moral i estetiku iz ega proishodi da
ekonomsko bogatstvo je skoncentrisano u ruke malog broja ljudi (1% bogatih raspolazu bogatstvom
kao preko 60% ukupnog stanovniStva na svetu), da je politika postala korporativna a to znaci da je
interes usmeren na grupu, a ne da je ona angazman za javno dobro, da je radno zakonodavstvo i druge
grane prava u moci poslodavaca, da je razgovor o moralu sveden na poslovni moral unutar koga
dominiraju viSe obaveze-odgovornosti radnih ljudi nego njihova prava, da je estetika svedena na
dizajn, a da se zanemaruju ostale grane umetnosti, i da je dominantan deo tehnicko-tehnoloskih znanja
i tvorenja u rukama privatnih kompanija.

Dogada se dijametralno suprotno od Kantove problematizacije provedene u Kritici praktickog
uma i u tekstovima; O prosvetiteljstvu i Vecnom miru, koji su prakti¢nu filosofiju mislili kao Etiku,
odnosno teoriju morala: Kant je ukazivao na potrebu da pravo i politika sagnu svoja kolena pred
etikom.

Neoliberali su, da parafraziramo Zaka Deridu, manijano ponavljali jednu mantru: Marks i marksisti
su mrtvi, ziveo liberalni kapitalizam i liberalizam, a da pri tome taj liberalizam je postao
neoliberalizmom. Ta mantra je servirana i u Jugoisto¢noj Evropi pod nazivom demokratije i ljudskih
prava, a izvorna ontoloska moc-osovina mora da postane privatna svojina budué¢i da je ona

4 Jirgen Habermas, Teorija komunikativnog delovanja, 11 knjiga, Akademska knjiga, Novi Sad, 2017. str. 431/432.
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najracionalniji oblik svojine. Iz tog glasnog govora proishodio je imperativni nalog po agendi
zapadnog racionalizma kao puta modernizacije. Taj govor-imperativ glasi:

a) privatizacija, b) liberalizacija, v) standardizacija i g) diverzifikacija. U prevodu na srpski jezik: Vi
mali i nemoc¢ni prodajte sve, otvorite svoje granice za slobodan protok (e da se Vlasi ne dosete) ideja,
kapitala, ljudi i njihovih prava. Ishodi su poznati. Prodali smo sve, ili skoro sve (§to bi rekao Milan
Todorov, aforisti¢ar i romanopisac, ostao je jo§ da za Krst raspiSemo tender pa ko prilozi najunosniju
ponudu u smislu cene njemu ¢emo i krst prodati).

Posledice su poznate za bivSe socijalisticke zemlje: stvorene su socijalne razlike primenom
neoliberalne korporativne politike sa uniStenim tankim slojem srednje druStvene klase, a radni ljudi su
pretvoreni u prekarijat, dok je zemlja i drzava u rukama tajkuna i stranih investitora, koji se retoricki
lepo odnose u dogovoru sa mejnstrimom, a sustinski to su novi kolonizatori kojim mi treba da se
zahvalimo negujuci stokholmski sindrom. Jasno je da kada investitori dolaze u neku zemlju
Jugoistocne Evrope da oni donose svez kapital i upoSljavaju, pre svega, zanatlijsku radnu snagu, i da
pri tome zahtevaju od drzave domacina da im se priredi ukupna infrastruktura: saobracajna, energetska
i vodovoda, i pri tome da se daju ne-male subvencije za uposlene radne ljude, ali kada njihova
investicija pocne da proizvodi i izvozi onda se postavlja pitanje koliko ostaje od toga ,,biznisa" zemlji
domacinu?!

Moje pitanje glasi: nisu li naSe ,,politicke" i ,,ekonomske" elite u rukama investitora i da li se
mi $to iz nuzde a $to i voljno odri¢emo kako radni¢kog suvereniteta i dostojanstva, misle¢i na uslove
pod kojima obavljaju delatnost, tako i pristajanje na ograniceni suverenitet drzave?!

Ako naSe nije niSta vredno, a sve §to je strano postaje uzor i ako istorijsko-kulturno pamcenje
trebamo (ili moramo) da ostavljamo iza sebe i okrenemo se buduc¢nosti to ne znaci nista drugo nego
bitha promena: svesti i konstituisanje podanickog mentaliteta-karaktera. Moguce je da treba da
postanemo ljudi novog doba - vremena koje je ustvari ne-vreme (Milan Uzelac) kao vreme
sveprisutnog zaborava?!

Kao da smo zaboravili mnogo toga, kao na primer opominjanje Milorada EkmedZzic¢a da onaj
ko vlada Balkanom taj je priredio strateske pretpostavke prodora prema Istoku, a posle svih ,,plisanih"
i ne pliSanih revolucija NATO je doSao na granice sa Rusijom, a nama danas glasno govore da se
okanemo tzv. malignog uticaja ruskih careva - despota-diktatora, kao i da vodimo racuna kakve
aranzmane pravimo sa Kinom budu¢i da je Kina postala Globalna pretnja. Nama to kazu kao bitnu
opomenu, buduc¢i da bi trebali da sledimo spoljnu politiku EU, kako smo kandidati, a ne ¢lanice EU, a
da, pri tom, EU i njihove kako drzave tako i biznis itekako posluju sa Rusijom, a sa Kinom sklapaju
aranzmane o slobodnoj trgovini. Ti imperijalni dvostruki standardi su krajnje licemerni budu¢i da
Zapad do sebe drzi kao do izuzetnog jer ono §to je dozvoljeno Jupiteru nije dozvoljeno Volu.

III Zaklju¢na ramatranja

Sta nam je ciniti?

Ljudi koji zive na prostoru Jugoistocne Evrope vrlo dobro znaju da je istorijom ovaj prostor
vrlo bogat i da je kultura (identitet) sustinski posredovan istom. To upravo znaci da je istorijsko
pamcenje sustinski uslov za oCuvanje vlastitosti ali i izazov u smislu valjanog izlaska u susret drugim
kulturama, budu¢i da se kulture uzajamno posreduju. Ceo XX vek pa i dan dana$nji ovaj prostor
uveliko je herojski tragican delom i zbog svoje liminalnosti koja je stvorena geografijom ali i
istorijom, pogotovu od prodora Otomanske imperije preko Austro-Ugarske do prenatrpanog 20 veka a
i danas usled nedovrSenih geopolitickih opcija do nacionalnih pitanja. O tome svedoCe i1 danas
pitanja/problemi sa kojima Zzive: Srbi, Musliman, Hrvati, Makedonci, Albanci, Grei i Turci, a to
uveliko znaci i za EU, pogotovu posle izlaska Velike Britanije iz EU. S druge strane geopoliticki
odnosi nisu danas isti kao u vreme pada Berlinskog Zida bez obzira na moguce bitno resetovanje
odnosa izmedu SAD i EU, budu¢i da osnazenje Rusije i Kineski Pojas i PUT postaju relevantni ¢inioci
promene eopolitickih odnosa kao ukupnosti politike, ekonomije, prava i vrednosti.

Ta otvorena pitanja/problemi mogu da idu stazama nepravednosti ali i pravednosti. Staza
nepravednosti ogleda se u proizvodnji konkretnih situacija na koje pored ve¢ prisutnih unutrasnjih
problema moze da doprinse i tzv. Medunarodna zajednica ukoliko ona bude sledila samo vlastite
interese, koji se nekada grani¢e sa pohlepom. Sama kriza posvedocila je da, pre svega, Zapad nema
legitimne odgovore od 2008. godine do danas u vreme pandemije korona virusa. Naime, ocigledno je
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da je svak sledio svoje interese kao nacionalno-drzavne na nacin vlastite sebi¢nosti, a §to govori da je
globalni svet se rasprSio i teret su morale da ponesu nacionalne drzave. Izostanak globalnnog
odgovora svedoCi ne o pomanjkanju solidarnosti 1 uzajamnosti nego o bitnom izostanku istog. EU je
pala na tom ispitu, znaju to vrlo dobro Italijani i Spanci i mnogi drugi, tu gresku sebi nisu dozvolili
Rusija 1 Kina, $to kod nekih zapadnih vlada tumaci se sa negodovanjem koje ide toliko daleko da to
delanje smatraju vrlo malignim.

Pitanje glasi Sto su zapadne mo¢ne zemlje ucinile od krize godine 2008. do danas? Njihov
odgovor na krizu je pruzanje jednog gorkog neoliberalnog leka: Stampanje novca u neograni¢enim
koli¢inama, Sto su radile a rade i danas, a Sto ih koSta sem upotrebljene hartije i boje 1 nesSto poverenja,
a $to im 1 je danas omiljena retoricka fraza koja glasi: vratite poverenje ili idite po-veru kod nas, a $to
¢e, a 1 vec jeste, gurnuti mnoge drzave u duznic¢ko ropstvo. Da ne govorimo o tome da su ekonomski
bogate zemlje 1 savezi nastampali dovoljno novca sa kojima su kupili 95% svih raspolozivih vakcina
protiv kovid-virusa. Sto ¢e biti sa drugima - pa to je ve¢ njihov problem. Taj put proizvodnje
sebiCnosti je i put tanjenja poverenja §to govori o proizvodnji nepravednosti. A nepravda ¢e izroditi
nova polja komplfikta uz odgovor nacionalnih homogenizacija. Van tog toka vremena ne¢e moc¢i ni da
se nade Srpski narod i bi¢e prinuden da ispostavi zahtev vlastitog reSavanja nacionalnog pitanja, a Sto
ve¢ traze 1 drugi, bilo manjine ili narodi. Na razliCite pritiske svaki odgovor u smislu daljeg popustanja
ravan je samoodricanju i vlastitom samouniStenju budu¢i da se ne zna koliko Srbija i srpski narod
treba/trebaju da bude mala/mali da ne bi bila velika/veliki. Tako ¢e biti ukoliko Zapad bude ucenjivao
srpski narod sa ponudom da ude u Evropsku Uniju, ali za tu ponudu treba da pristane na: a) Reviziju
Dejtonskog sporazuma i da ,,digne ruke” od Republike Srpske i b) da pristane na, kako nam govore
danas, normalizaciju odnosa dveju zemalja, odnosno Srbije i Republike Kosovo. Pitanje koje
postavljam glasi: Nece li to Nemacka sa svojim ultimatumom da kazni srpski narod za sveukupno
ponasanje herojski-tragi¢no u XX veku?!

Otuda i pitanje/problem §ta nam valja &initi? Mali Sengen i Jugoistoéna Evropa kao Sengen
plus mogao bi biti samoodrziv odnosno komplementaran ukoliko Evropska Unija izade tome u susret
tim pre $to odnosi sa Rumunijom, Bugarskom i Grékom su korektni za vecinu drugih zemalja i Sto
vrlo dobro znaju koje su posledice zapadnog racionalizma koji se prevrednovan u neoliberalizam
pokazao i za te zemlje i sa svoje iracionalne strane. Znanje o tom problemu svedoce podeljenost i u
tim dru$tvima po osnovu socijalno-ekonomskim, zdravstvenim i kulturnim pitanjima, koje je nuzno
prevrednovati ukoliko se hoc¢e iza¢i na stazu izlaska iz krize uz poStovanje solidarnosti i uzajamnosti.
Moguc¢i odgovor u neoliberalnoj mantri: o slobodnom protoku: ideja, kapitala i ljudi nije ni dovoljan ni
dobar. Ovu mantru treba posredovati: nacionalnom, druStvenom i kulturnom pradvom bududi da se
bez politickog vodstva, koje nuzno je potrebno, ili da sa sebe skine masku korporativnog delanja i da
ekonomiju-privredu posreduje u smislu konstituisane socijalne drzave. Dakako, to je prvi korak ka
delegitimisanju korporativno-kockarskog kapitalizma, koji se nefe lako odre¢i svoje interesno-
pohlepne Zudnje, koju je ranije mogao da proizvodi proizvodeci generacije ljudi sa kojima se vesSto
manipulisalo u smislu pristajanja na Zivot u ne-vremenu pretvarajuci ljude u plutajuée nomadske
objekte. Prema tome, uravnotezen odos praktickog ljudskog misljenja/delanja izmedu ekonomije,
politike, prava, i morala je nuzno potreban na prostoru Jugoistocne Evrope, a tu pretpostavku prirediti
bez ranije naznacenog nije kvalitetno moguce bez valjanog obrazovanja nove generacije mladih ljudi
kako u smislu znanja tako i u smislu misljenja i delanja za pravdu i slobodu.

Pravda i sloboda, za koje je post-istinito ne-vreme zaboravilo i naucilo ljude na pristajanje,
egocentrizam 1 plutaju¢i hedonizam, su sustinski pitanja koja se ponovo javljaju kao nuzno
nezaobilazna. Taj zahtev Dijego Fuzaro istiCe na slede¢i nacin: ,,RasprSeno JA u bezlicnom DA,
uspeva da povrati svoju sustinu samo pod uslovom da razume da se u toj situaciji nalaze i ostali ljudi,
te da moze do¢i do slobode za sebe samooslobadanjem svih, tj. celog drustva: ,,svi ili niko — ili sve ili
nista, niko sam ne moZe da se spase".’

Pravda i sloboda prema svim narodima i kulturama Jugoisto¢ne Evrope je ono §to se ocekuje
od Evropske Unije, pa i od SAD, budu¢i da je to moguca staza sameravanja nasih pozitivnih kao i
negativnih odlika pripadnih karakterima naroda Balkana i Jugoisto¢ne Evrope. Uvid Bojana
Jovanovica je relevantan za srpski narod, a i za neke druge narode Jugoistocne Evrope po ovom
pitanju: ,,U kontekstu jedne potpunije slike o nacionalnom karakteru, pozitivne odlike kao Sto su:
ponositost, osec¢anje pravde, hrabrost, Castoljublje, dobrodusnost, iskrenost, otvorenost i o§troumnost,
osenCene su onim negativnim crtama:lakovernosti, inac¢enje,izdajstva, tvrdoglavosti, anarhoidnosti,

* Dijego Fuzaro, Misliti drugacije — Filozofija neslaganja, Klio, Beograd, 2020, str. 137.
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slabosti volje, samosvojnost. SuoCavanje sa ovim drugim, nepriznavanjem tamnog dela naseg bica,
nasSom kolektivnom senkom, prvi je korak ka celovitom sagledavanju svih bitnih Cinilaca nasSeg
duhovnog postojanja kao pretpostavke realnog samospoznanja i prihvatanija istine o sebi."’

Prema tome izvlacenje pouka iz proslosti i sadasnjosti kako narodi Jugoistocne Evrope tako i
narodi Zapada 1 njihovog vodstva je na bitnom ispitu ukoliko se hoce naci staza ka pravdi i slobodi. U
protivnom ishodi ¢e biti porazavajuc¢i po samu ideju ujedninjene Evrope.
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DEKOMPONOVANJE PRINOSA NA KAPITAL I IMOVINU PREDUZECA
ELEKTROPRIVREDE REPUBLIKE SRPSKE PRIMJENOM DUPONT METODOLOGIJE

Apstrakt: Ovaj rad se bavi analizom preduzeca koja ulaze u sastav Mjestovitog holdinga
Elektroprivreda Republike Srpske sa aspekta ostvarenog prinosa na imovinu i prinosa na kapital u
2018. 1 2019. godini. Cilj istrazivanja je utvrdivanje kretanja pomenutih pokazatelja i identifikovanje
razloga koji su do takvih kretanja doveli. IstraZivanje je provedeno primjenom DuPont metodologije,
koja analiticki rasc¢lanjuje prinos na kapital kompanije na njegove komponente: profitnu marzu, obrt
imovine i finansijski leveridz iskazan multiplikatorom kapitala. Rezultati istraZivanja pokazuju da je
kod pojedinih preduzeca doslo do znacajnog pogorsanja poslovanja u smislu ostvarenog neto rezultata,
Sto je za posljedicu imalo pad prinosa na imovinu i prinosa na kapital. Sa druge strane, kod jednog
preduzeca je znacCajno povecan neto rezultat, Sto je dovelo do pozitivnih kretanja analiziranih
pokazatelja. Dekomponovanjem koeficijenata ROA i ROE utvrdeno je da se razlozi promjene ovih
pokazatelja mogu prona¢i u promjeni profitne marze i koeficijenta obrta imovine, dok je uticaj
finansijskog leveridza u prosjeku manje znacajan.

Kljuéne rijeci: DuPont, finansijska analiza, ROA, ROE, Elektroprivreda

DECOMPOSITION OF ROE AND ROA OF THE REPUBLIC OF SRPSKA POWER
UTILITY COMPANIES USING THE DUPONT METHODOLOGY

Abstract: This paper analyses companies that are part of the Mixed Holding Power Utility of the
Republic of Srpska from the aspect of realized return on asset and return on equity in 2018 and 2019.
The aim of the research is to determine the movement of the mentioned indicators and to identify the
reasons that led to such movements. The research was conducted using the DuPont methodology,
which analytically decomposes a company’s return on equity into its components: profit margin, asset
turnover, and financial leverage expressed by equity multiplier. The research results show that in some
companies there was a significant deterioration in business activities in terms of net result, which
resulted in a decline in return on assets and return on equity. On the other hand, the net result of one
company increased significantly, which led to positive trends in the analyzed indicators. Decomposing
the ROA and ROE ratios, it was found that the reasons for the change in these indicators can be found
in the change in profit margin and asset turnover ratio, while the impact of financial leverage is on
average less significant.

Keywords: DuPont, financial analysis, ROA, ROE, Power Utility

UvOD

Mjesoviti holding Elektroprivreda Republike Srpske (u daljem tekstu: MH Elektroprivreda
RS) sastoji se od maticnog preduzec¢a i 11 zavisnih preduzeca koja se bave proizvodnjom i
distribucijom elektricne energije, te aktivnostima istrazivanja i razvoja. Akcije svih zavisnih preduzeca
uvrStene su na organizovano trziSte — Banjalucku berzu hartija od vrijednosti, pri ¢emu su akcije 10
preduzeca uvrsStene na sluzbeno trziste, a akcije jednog preduzeca na slobodno trziste. U skladu s tim,
javno je dostupan veliki broj informacija o poslovanju pomenutih preduzeca, ukljucujuci finansijske i
revizorske izvjestaje.

U ovom radu koriSteni su podaci iz objavljenih finansijskih izvjeStaja preduzeca koja ulaze u
sastav MH Elektroprivreda RS, a ¢ije su akcije uvrStene na sluzbeno trziSte BanjaluCke berze. Iz
izvjeStaja su preuzeti podaci neophodni za primjenu DuPont metodologije: neto rezultat, prihodi od
prodaje, imovina i kapital. IzvrSen je obracun profitne marze, koeficijenta obrta imovine i finansijskog
leveridza kao multiplikatora kapitala. Vrijednosti ovih pokazatelja i njihovo kretanje posluzili su kao
osnov za tumacenje uzroka promjena u prinosu na imovinu i prinosu na kapital posmatranih
preduzeca. Istrazivanje je zasnovano na podacima koji se odnose na 2018. 1 2019. godinu.

! Ekonomski fakultet u Banja Luci B<I goran.radivojac@ef.unibl.org
? Ekonomski fakultet u Banjoj Luci < aleksandra. kremar@ef.unibl.org
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Dekomponovanje prinosa na imovinu i prinosa na kapital u skladu sa DuPont metodologijom
korisno je za procjenu profitabilnosti odredene kompanije, kao i efikasnosti upravljanja njenom
imovinom i strukture izvora finansiranja. Zakljucci prezentovani u ovom radu trebaju se posmatrati uz
uvazavanje Cinjenice da je analiza sacinjena u trenutku kada jo§ nisu bilo objavljeni finansijski
izvjestaji za 2020. godinu u kojima bi bile prezentovane eventualne posljedice krize izazvane
koronavirusom.

1. DU PONT METODOLOGIJA

DuPont okvir je razvijen od strane kompanije DuPont Corporation /SAD/ tokom 1920-ih
godina. Ovaj pristup fokusira se prevashodno na determinante prinosa na kapital (ROE) i prinosa na
imovinu (ROA).

Naime, jo§ 1918. godine, Cetiri godine nakon §to je angazovan od strane E. I. Du Pont
Corporation of Vilmington, Delaver, da radi u odeljenju finansija, inzinjeru elektrotehnike F.
Donaldson Braunu dat je zadatak da ponudi tumacenje finansijskog stanja i polozaja kompanije ¢ijih
je 23% akcijskog kapitala kupio DuPont.

Braun je uspjesno prepoznao matematicki odnos koji je postojao izmedu dvije bitne kategorije
— neto dobiti 1 imovine i izra¢una prinos na imovinu — ROA.

Kao $to ¢e biti prezentovano u narednim pasusima, prinos na imovinu jedne kompanije
odreden je odnosom ostvarene neto dobiti i imovine — sredstava, koja je koriStena u poslovnim
aktivnostima koje su inicirale tu dobit. Prinos na kapital je rezultat prinosa na imovinu i finansijskog
leveridza.

U narednim analizama bice kori$¢ene sljedece jednacine:

Neta dobit Prihed od progaje

HUA = x
Mrikod od prodaje Imovina

imoving
ROE = ROAx ]
Kamital

Nelw dobil Prifwd ud produfe  Trrnovino
LOE = ox x )
Prihod od aradaje Imoving Fapital

Gdje:

(1) Profitna marza (Neto dobit / Prihod od prodaje) pokazuje koliko je kompanija profitabilna
u odnosu na ostvarenu prodaju.

(2) Obrt imovine (Prihod od prodaje / Imovina) pokazuje koliko efikasno kompanija koristi
sredstva kojima raspolaze u svrhu obavljanja djelatnosti.

(3) Finansijski leveridz (Imovina / Kapital), Cesto nazivaju "multiplikator kapitala," pokazuje
zaduZenost kompanije. Veéi udio duga u strukturi kapitala kompanije dovodi do veceg racija Imovina /
Kapital.

U praksi je moguce da kompanija ima visoku profitnu marzu, ali nizak koeficijent ROA
ukoliko upravljanje imovinom nije efikasno. Ovakvu situaciju moze uzrokovati usporen obrt imovine,
usporena naplata potrazivanja ili viSak ulaganja u osnovna sredstva.

Kompanija moze povecati ROA povecavaju¢i dobit i / ili poboljSanjem svog upravljanja
sredstvima, npr. brZom naplatom potrazivanja, boljim upravljanjem =zalihama ili efikasnijim
upravljanjem svojim osnovnim sredstvima. Svakako, potrebno je napomenuti da promjene jedne
varijable mogu uticati na promjenu jedne ili viSe drugih varijabli u DuPont jednacini. Na primjer,
intenzivnija kontrola naplate potrazivanja — tzv. ,,jaci ili ¢vr§¢i kreditni standard” moze da dovede do
dodatnih troskova, kao i pad prihoda od prodaje. Manje raspolozive zalihe mogu imati za rezultat
propustanje prodaje zbog nemogucnosti ispunjavanja trenutnih narudzbi kupaca. Isto tako, povecanje
ulaganja u osnovna sredstva u svrhu proSirenja proizvodnih kapaciteta, u pocetku smanjiti obrt
imovine, ali na kraju moZe uticati na povecanje prihoda od prodaje i dobiti kompanije.

Moguce je i da kompanija ima nizak prinos na imovinu — ROA, ali visoki prinos na kapital —
ROE, ukoliko svoje poslovanje u znacajnoj mjeri finansira iz pozajmljenih izvora finansiranja
(finansijski leverage). Ukoliko su svi drugi pokazatelji konstantni, veci finansijski leveridz
(multiplikator kapitala) rezultirace veéim prinosom na kapital - ROE. Medutim, ve¢i udio
pozajmljenih izvora finansiranja u ukupnom kapitalu neminovno ¢e prouzrokovati odliv novca po
osnovu isplate kamate 1 glavnice §to povecava finansijski rizik kompanije. Kompanije sa stabilnim i
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predvidivim nov¢€anim tokovima mogu koristiti viSe pozajmljenih izvora finansiranja kako bi povecale
prinos na kapital - ROE, dok se kompanije koje imaju manje stabilne tokove gotovine moraju odreci
koristenja finansijske poluge zbog prekomjernog izlaganja finansijskom riziku. Ovdje je sasvim jasna
relacija rizika i prinosa kao i posljedice narusavanja ove zakonomjernosti.

Ukoliko je prinos na kapital - ROE kompanije nezadovoljavajuci, DuPont metodologija moze
biti korisna za identifikaciju uzroka koji uti¢u na redukciju tog prinosa. Takode, ova metodologija
pomaze u identifikovanju zaSto prinos na kapital - ROE jedne kompanije raste ili pada tokom
vremena, ili zasto je prinos na kapital - ROE jedne kompanije ve¢i (ili manji) od prinosa na kapital -
ROE druge (naj¢esce konkurentske) kompanije.

Treba napomenuti da poredenju kompanija u razlicitim ili slicnim djelatnostima treba
pristupiti sa oprezom. Npr. kompanije u maloprodaji roba Siroke potro$nje (trgovinski lanci), u
pravilu, imaju imaju nisku marzu a veliki obrt imovine, dok kompanije kao §to su juvelirnice (zlatare),
imaju mnogo vece marze ali znacajno manji obrt imovine. Zbog toga, ove kompanije nisu i ne mogu
biti direktno uporedive.

DuPont metodologija se Cesto koristi za analizu profitabilnosti i atraktivnosti odredene
kompanije za investitore. Herciu i Ogrean (2011) su primijenili ovaj model na uzorku od 20
najprofitabilnijih kompanija na svijetu i zakljucili da kompanije koje imaju najvecu profitabilnost nisu
najbolje i sa aspekta prinosa na imovinu, prinosa na kapital i prinosa na prodaju. Oriskova i PakSiova
(2020) su se bavile manje razvijenim trziStima i posmatrale industrijske kompanije iz Slovacke sa
ciljem identifikovanja faktora koji imaju najveci uticaj na prinos na kapital. Njihov zakljucak je da
najvedi uticaj imaju obrt imovine i profitna marza, dok je znacaj multiplikatora kapitala manji.

Uz sve prednosti DuPont metodologije i nove uvide o kvalitetu analiziranih kompanija koje
omogucava, postoji prostor za njeno unapredenje. Tako Barbier (2020) predlaze uvodenje finansijskih
pokazatelja koji ¢e ukazivati na kretanje novcanih tokova i moguénost kompanije da efikasno upravlja
novcem. Ova studija predlaze sedam umjesto tri elementa koji ¢e imati za cilj kvalitetnije donoSenje
odluka menadzmenta kompanije. Kharatyan, Nunes i Lopes (2016) su na uzorku od 90 nefinansijskih
kompanija koje ulaze u sastav berzanskog indeksa NASDAQ-100 utvrdili da znacajan uticaj na prinos
na kapital imaju i obaveze po osnovu poreza i kamata, tako da bi u DuPont model trebalo dodati i ove
podatke.

Primjena DuPont metodologije na preduzec¢a iz Republike Srpske izvrSena je u ranijim
radovima Radivojca (2018), koji je analizirao nefinansijske kompanije Cije su akcije uvrStene na
Banjalucku berzu i zakljucio da je potrebno izvrsiti ozbiljnu dokapitalizaciju svih kompanija koje
kotiraju na sluzbenom trziStu Banjalucke berze, a narocito preduzeca iz sektora proizvodnje i
distribucije elektricne energije, te korigovati odnos prema korporativnom upravljanju i poslovanju od
strane vlasnika pomenutih kompanija kako bi bila stvorena osnova za njihov rast i razvoj.

2. PRIMJENA DUPONT METODOLOGIJE NA PREDUZECA KOJA ULAZE U SASTAV
MH ELEKTROPRIVREDA REPUBLIKE SRPSKE

MH Elektroprivreda Republike Srpske ¢ini mati¢no preduzece i 11 zavisnih preduzeca, ¢ije su
akcije listirane na Banjaluckoj berzi hartija od vrijednosti. Radi se o sljede¢im emitentima:

Tabela 1. Pregled akcija zavisnih preduzeca MH Elektroprivreda RS

R.br. Naziv emitenta Oznaka HOV
Proizvodna preduzeéa
1. Hidroelektrane na Drini a.d. Visegrad HEDR-R-A
2. Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad HELV-R-A
3. Hidroelektrane na Trebi$njici a.d. Trebinje HETR-R-A
. RiTE Gacko a.d. Gacko RITE-R-A
5. RiTE Ugljevik a.d. Ugljevik RTEU-R-A
Distributivna preduzeéa
6. Elektrodistribucija a.d. Pale EDPL-R-A
7. Elektrokrajina a.d. Banja Luka EKBL-R-A
8. Elektrohercegovina a.d. Trebinje EKHC-R-A
9. Elektro-Bijeljina a.d. Bijeljina ELBJ-R-A
10. Elektro Doboj a.d. Doboj ELDO-R-A
IstraZivanje i razvoj
11. Istrazivacko razvojni centar elektroenergetike IRCE a.d. I.Sarajevo IZEN-R-A
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Sve pomenute akcije, izuzev akcija emitenta Istrazivacko razvojni centar elektroenergetike
IRCE a.d. L. Sarajevo, uvrStene su na sluzbeno trziste Banjalucke berze i istima se trguje kontinuiranim
metodom trgovanja. Po pravilu se na sluzbenom trziStu nalaze kvalitetnije hartije od vrijednosti, jer
postoji niz uslova koji moraju biti ispunjeni za uvrStenje i ostanak na ovom segmentu, poput zahtjeva
u pogledu velicine kapitala, disperzije vlasniStva, performansi poslovanja i objektivnosti i ucestalosti
finansijskog izvjeStavanja. Predmet analize u ovom radu su preduzeca koja ulaze u sastav MH
Elektroprivreda RS, a cije su akcije uvrstene na sluzbeno trziste Banjalucke berze. U nastavku su
prikazani neophodni podaci za primjenu DuPont metodologije na odabranom uzorku:

Tabela 2. Pregled pozicija iz finansijskih izvjestaja preduzeca iz sistema Elektroprivrede za 2018. i 2019. god.

Naziv emitenta Neto dobit Prihod od prodaje Imovina Kapital
2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018

Elektrodistribucija a.d. Pale 529.420 105.078 |  47.746.648 | 48.000.256 | 149.425.733 | 150213262 | 83.175.736 | 82.646.316
Efgmkra]ma a.d. Banja 642.677 | 1717314 | 216.199.877 | 225.009.942 | 547.660.245 | 553.317.449 | 294.269.685 | 293.627.008
Elektrohercegovina a.d. 206.098 152208 | 26.156.012 | 26962467 | 62.510.409 | 62.281.682 | 49.996.122 |  49.790.023
Trebinje
El.‘?l(lt.r.o - Bijeljina a.d. 252.377 90.307 |  88.908.104 | 93.801.705 | 274.880.290 | 277.298.992 | 182.426.949 | 175.606.001

ijeljina
Elektro Doboj a.d. Doboj 420284 | 2449557 | 66232759 | 72976341 | 313.775.302 | 314.608422 | 277.273.804 | 276.843.686
Hidroelektrane na Drini 20722 | 8205997 | 28331.863 | 38.814.582 | 633.763.576 | 634.279.432 | 583.575.814 | 591.095.610
a.d. Visegrad
Hidroelektrane na Vrbasu 4089.669 | 1.836.412 20.453.489 16.796.662 | 279.423.770 | 278.124.469 | 251.067.624 | 246.977.954
a.d. Mrkonji¢ Grad
Hidroelektrane na -13.067.475 | 5.531.004 37.063.989 66.457.177 | 971.431.700 | 991.064.536 | 916.700.496 | 929.924.131
Trebisnjici a.d. Trebinje
RiTE Gacko a.d. Gacko 213576311 | 1914331 | 104.689.0908 | 114446747 | 533.644.786 | 537.137.516 | 414.763.162 | 430.244.970
%‘ngj]ivlijflJe‘”k ad. 4252944 | 3281334 | 132.993.064 | 145.558.751 | 690.637.976 | 663.011.759 | 402.439.973 | 406.692.917

Izvor: Finansijski izvjestaji preduzeca za 2018. 1 2019. godinu

Na osnovu podataka iz tabele, a prije svega podataka o neto rezultatu, moze se zakljuciti da je
u posmatranom periodu doslo do znacajnih promjena u uspjesnosti preduzeca koja ulaze u sastav MH
Elektroprivreda RS. Preduze¢e Hidroelektrane na Trebisnjici a.d. Trebinje zabiljezilo je promjenu neto
rezultata u iznosu ve¢em od 18 miliona KM (2018. ostvarena neto dobit od 5.531.004 KM, a 2019.
godine gubitak od -13.067.475 KM). Sli¢na situacija zabiljeZena je i kod preduzeca RiTE Gacko a.d.
Gacko (2018. godine ostvarena dobit od 1.914.331 KM, a 2019. godine gubitak u visini od -
13.576.311 KM), te kod preduze¢a Hidroelektrane na Drini a.d. ViSegrad (dobit 2018. godine
8.205.997 KM, a 2019. godine 29.722 KM). Uvidom u finansijske i revizorske izvjestaje pomenutih
entiteta utvdeno je da je znacaj uticaj na pad neto rezultata imalo smanjenje prihoda od prodaje (u
slu¢aju Hidroelektrana na Trebisnjici a.d. Trebinje cak -44%). Najbolji rezultat u 2019. godini
ostvarilo je preduze¢e Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad kod kojeg je evidentirano
povecanje neto dobiti sa 1.836.412 KM na 4.089.669 KM, §to je vecim dijelom uzrokovano
povecanjem prihoda od prodaje sa 16.796.662 KM na 20.453.489 KM.

Na osnovu prezentovanih podataka, za sva preduzeca iz sistema Elektroprivrede RS izvrsen je
obracun prinosa na kapital i prinosa na imovinu:

Tabela 3. Prinos na imovinu i prinos na kapital preduzeca iz sistema Elektroprivrede RS za 2018. i 2019. god.

Naziv emitenta 2019 Sl
ROE ROA ROE ROA
Elektrodistribucija a.d. Pale 0,64% 0,35% 0,13% 0,07%
Elektrokrajina a.d. Banja Luka 0,22% 0,12% 0,58% 0,31%
Elektrohercegovina a.d. Trebinje 0,41% 0,33% 0,31% 0,24%
Elektro - Bijeljina a.d. Bijeljina 0,14% 0,09% 0,05% 0,03%
Elektro Doboj a.d. Doboj 0,15% 0,13% 0,88% 0,78%
Hidroelektrane na Drini a.d. ViSegrad 0,01% 0,005% 1,39% 1,29%
Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad 1,63% 1,46% 0,74% 0,66%
Hidroelektrane na Trebi$njici a.d. Trebinje -1,43% -1,35% 0,59% 0,56%
RiTE Gacko a.d. Gacko -3,27% -2,54% 0,44% 0,36%
RiTE Ugljevik a.d. Ugljevik -1,06% -0,62% -0,81% -0,49%

Izvor: Finansijski izvjestaji, proracuni autora
Iz prethodne tabele je vidljivo da su koeficijenti ROE i ROA kod veéine preduzeca bili
pozitivni i 2018. i 2019. godine, odnosno da je u posmatranim periodima ostvarena neto dobit.
Izuzetak su preduzeca RiTE Ugljevik a.d. Ugljevik koji je poslovao sa gubitkom i 2018. i 2019.
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godine, te RiITE Gacko a.d. Gacko i Hidroelektrane na TrebiSnjici a.d. Trebinje, koji su ostvarili
gubitak u 2019. godini. Vrijednost ROE i ROA RiTE Ugljevik a.d. Ugljevik je 2019. godine iznosila -
1,06% 1 -0,62%, respektivno, a 2018. godine -0,81% i -0,49%, respektivno. Preduzece RiTE Gacko
a.d. Gacko je 2019. godine imalo vrijednost ROE od -3,27%, a ROA -2,54%, dok je preduzece
Hidroelektrane na Trebisnjici a.d. Trebinje imalo ROE od -1,43% 1 ROA od -1,35%.

Najbolji rezultat izrazen koeficijentima ROE i ROA u 2019. godini imalo je preduzece
Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad (1,63% i 1,46%, respektivno), a u 2018. godini
preduzece Hidroelektrane na Drini a.d. Visegrad (1,39% i 1,29%, respektivno).

Promjene pomenutih koeficijenata 2019. u odnosu na 2018. godinu prikazane su u narednoj tabeli:

Tabela 4. Promjene prinosa na imovinu i prinosa na kapital preduzeca iz sistema Elektroprivrede
2019. godine u odnosu na 2018. godinu

Naziv emitenta 2019 2018 prom. 2019 2018 prom.
ROA ROA ROE ROE
Elektrodistribucija a.d. Pale 0,35% 0,07% 0,28% 0,64% 0,13% 0,51%
Elektrokrajina a.d. Banja Luka 0,12% 0,31% -0,19% 0,22% 0,58% -0,37%
Elektrohercegovina a.d. Trebinje 0,33% 0,24% 0,09% 0,41% 0,31% 0,11%
Elektro - Bijeljina a.d. Bijeljina 0,09% 0,03% 0,06% 0,14% 0,05% 0,09%
Elektro Doboj a.d. Doboj 0,13% 0,78% -0,64% 0,15% 0,88% -0,73%
Hidroelektrane na Drini a.d. ViSegrad 0,005% 1,29% -1,29% 0,01% 1,39% -1,38%
Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad 1,46% 0,66% 0,80% 1,63% 0,74% 0,89%
Hidroelektrane na Trebi$njici a.d. Trebinje -1,35% 0,56% -1,90% -1,43% 0,59% -2,02%
RiTE Gacko a.d. Gacko -2,54% 0,36% -2,90% -3,27% 0,44% -3,72%
RiTE Ugljevik a.d. Ugljevik -0,62% -0,49% -0,12% -1,06% -0,81% -0,25%

Izvor: Finansijski izvjeStaji, proracuni autora

Kod ukupno Cetiri preduzeca iz analizirane grupe doslo je do povecanja ROA 2019. u odnosu
na 2018. godinu, i to: Elektrodistribucija a.d. Pale, Elektrohercegovina a.d. Trebinje, Elektro -
Bijeljina a.d. Bijeljina i Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad. Kod ostalih Sest preduzeca
doslo je do pada ROA, u ¢emu prednjaci RiTE Gacko a.d. Gacko sa padom koeficijenta od -2,90%.
Ista preduzeca kod kojih je zabiljezen pad ROA imala su i pad ROE. RiTE Gacko a.d. Gacko je i u
ovom slucaju zabiljezilo najveéi pad (-3,72%). Preduzec¢a koja su imala rast ROA imala su i rast ROE,
s tim da nijedno povecanje ovih koeficijenata nije bilo vece od 1%.

Da bi se sagledali razlozi promjena analiziranih pokazatelja, izvrSice se njihovo razlaganje u
skladu sa DuPont modelom na profitnu marzu, obrt imovine i multiplikator kapitala.

Profitna marza je 2018. 1 2019. godine imala sljedec¢e vrijednosti:

Tabela 5. Profitna marza preduzeca iz sistema Elektroprivrede u 2018. i 2019. godini

Naziv emitenta R s rom

v emite 2019 2018 prom.
Elektrodistribucija a.d. Pale 1,11% 0,22% 0,89%
Elektrokrajina a.d. Banja Luka 0,30% 0,76% -0,47%
Elektrohercegovina a.d. Trebinje 0,79% 0,56% 0,22%
Elektro - Bijeljina a.d. Bijeljina 0,28% 0,10% 0,19%
Elektro Doboj a.d. Doboj 0,63% 3,36% -2,72%
Hidroelektrane na Drini a.d. ViSegrad 0,10% 21,14% -21,04%
Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad 19,99% 10,93% 9,06%
Hidroelektrane na Trebi$njici a.d. Trebinje -35,26% 8,32% -43,58%
RiTE Gacko a.d. Gacko -12.97% 1,67% -14,64%
RiTE Ugljevik a.d. Ugljevik -3,20% -2,25% -0,94%

Izvor: Finansijski izvjeStaji, proracuni autora

Profitna marza, kao odnos neto dobiti i prihoda od prodaje, dobar je pokazatelj profitabilnosti
odredene kompanije: ovaj racio pokazuje koliko je dobiti ostvareno po jedinici prihoda od prodaje. Iz
prethodne tabele je vidljivo da su u posmatranom periodu ukupno cetiri preduzeca zabiljezila
povecanje profitne marze, pri cemu prednjaci preduzece Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad
sa povecanjem od 9,06%. Ostala preduzeca kod kojih je dosSlo do rasta ovog pokazatelja su:
Elektrodistribucija a.d. Pale (0,89%), Elektrohercegovina a.d. Trebinje (0,22%) i Elektro - Bijeljina
a.d. Bijeljina (0,19%). Kod svih ostalih preduze¢a iz posmatranog uzorka doslo je do smanjenja
profitne marze.
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Najveca promjena u odnosu na 2018. godinu zabiljeZzena je kod preduzeca Hidroelektrane na
Trebisnjici a.d. Trebinje koje je imalo profitnu marzu od 8,32% u 2018. godini, a -35,26% u 2019.
godini, tako da ukupna promjena ovog pokazatelja iznosi -46,58%. Slijedi preduzece Hidroelektrane
na Drini a.d. Visegrad sa promjenom od -21,04% (sa 21,14% na 0,10%), te RiTE Gacko a.d. Gacko sa
promjenom od -14,64% (sa 1,67% na -12,97%). Najvecu profitnu marzu u 2019. godini ostvarilo je
preduzece Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad (19,99%), zatim slijedi Elektrodistribucija
a.d. Pale (1,11%) i jo$ nekoliko preduzeca koja su imala pozitivnu profitnu marzu, ali manju od 1%
(Elektrokrajina a.d. Banja Luka, Elektrohercegovina a.d. Trebinje, Elektro - Bijeljina a.d. Bijeljina,
Elektro Doboj a.d. Doboj i Hidroelektrane na Drini a.d. ViSegrad).

Pored profitne marze, DuPont model zahtijeva izracunavanje koeficijenta obrta imovine:

Tabela 6. Obrt imovine preduzeca iz sistema Elektroprivrede u 2018. i 2019. godini

. . Obrt imovine .

Naziv emitenta 2019 2018 Promjena
Elektrodistribucija a.d. Pale 31,95% 31,95% -0,001%
Elektrokrajina a.d. Banja Luka 39,48% 40,67% -1,19%
Elektrohercegovina a.d. Trebinje 41,84% 43,29% -1,45%
Elektro - Bijeljina a.d. Bijeljina 32,34% 33,83% -1,48%
Elektro Doboj a.d. Doboj 21,11% 23,20% -2,09%
Hidroelektrane na Drini a.d. ViSegrad 4.47% 6,12% -1,65%
Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad 7,32% 6,04% 1,28%
Hidroelektrane na Trebi$njici a.d. Trebinje 3,82% 6,71% -2,89%
RiTE Gacko a.d. Gacko 19,62% 21,31% -1,69%
RiTE Ugljevik a.d. Ugljevik 19,26% 21,95% -2,70%

Izvor: Finansijski izvjeStaji, proracuni autora

Obrt imovine racuna se kao odnos prihoda od prodaje i imovine odredenog preduzeca i
pokazuje kolika je efikasnost upravljanja imovinom odredene kompanije. U posmatranom periodu
doslo je do povecanja ovog pokazatelja samo kod jednog preduzeca iz sistema Elektroprivrede
(Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad, 1,28%), $to znaci da je kod vecine preduzeca smanjena
efikasnost upravljanja imovinom. Hidroelektrane na TrebiSnjici a.d. Trebinje ponovo imaju
najizrazeniji negativan trend (-2,89%), a zatim slijedi RiTE Ugljevik a.d. Ugljevik (-2,70%).

U nastavku je obradena posljednja komponenta DuPont metodologije - finansijski leveridz kao
multiplikator kapitala i kao odnos kapitala i imovine:

Tabela 7. Multiplikator kapitala preduzeca iz sistema Elektroprivrede u 2018. i 2019. godini

. . Multiplikator kapitala
Naziv emitenta 2019 2018
Elektrodistribucija a.d. Pale 1,80 1,82
Elektrokrajina a.d. Banja Luka 1,86 1,88
Elektrohercegovina a.d. Trebinje 1,25 1,25
Elektro - Bijeljina a.d. Bijeljina 1,51 1,58
Elektro Doboj a.d. Doboj 1,13 1,14
Hidroelektrane na Drini a.d. ViSegrad 1,09 1,07
Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad 1,11 1,13
Hidroelektrane na Trebisnjici a.d. Trebinje 1,06 1,07
RiTE Gacko a.d. Gacko 1,29 1,25
RiTE Ugljevik a.d. Ugljevik 1,72 1,63

Izvor: Finansijski izvjeStaji, proracuni autora

Tabela 8. Inverzni multiplikator kapitala preduzeca iz sistema Elektroprivrede u 2018. i 2019. godini

Naziv emitenta Al inoiv promjena
2019 2018
Elektrodistribucija a.d. Pale 55,66% 55,02% 0,64%
Elektrokrajina a.d. Banja Luka 53,73% 53,07% 0,67%
Elektrohercegovina a.d. Trebinje 79,98% 79,94% 0,04%
Elektro - Bijeljina a.d. Bijeljina 66,37% 63,33% 3,04%
Elektro Doboj a.d. Doboj 88,37% 88,00% 0,37%
Hidroelektrane na Drini a.d. ViSegrad 92,08% 93,19% -1,11%
Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad 89,85% 88,80% 1,05%
Hidroelektrane na Trebi$njici a.d. Trebinje 94,37% 93,83% 0,54%
RiTE Gacko a.d. Gacko 77,72% 80,10% -2,38%
RiTE Ugljevik a.d. Ugljevik 58,27% 61,34% -3,07%

Izvor: Finansijski izvjestaji, proracuni autora
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Finansijski leveridz ukazuje na to koji dio imovine preduzeca je finansiran sopstvenim
kapitalom, a koji zaduzivanjem. Ukoliko se multiplikator kapitala povecava, to znaci da se povecava
uces¢e duga u finansiranju imovine preduzec¢a i obrnuto: ukoliko se multiplikator kapitala smanjuje, to
znaci da se viSe imovine finansira iz sopstvenog kapitala. Kod veceg dijela preduzeca iz posmatranog
uzorka nije bilo znacajnijih promjena u strukturi izvora finansiranja: najve¢e promjene zabiljezene su
kod RiTE Ugljevik a.d. Ugljevik (povecano uces¢e duga - 2018. godine 61,34% imovine bilo je
finansirano iz sopstvenog kapitala, 2019. godine ovaj procenat je smanjen na 58,27%) i kod Elektro —
Bijeljina a.d. Bijeljina (smanjeno uceS¢e duga - 2018. godine 63,33% imovine bilo je finansirano iz
sopstvenog kapitala, 2019. godine ovaj procenat je povecan na 66,37%).

Prema podacima iz finansijskih izvjestaja RiTE Ugljevik a.d. Ugljevik za 2019. godinu, razlog
ovakve promjene u strukturi izvora finansiranja moze se pronaci u smanjenju kapitala u iznosu od
4.252.944 KM koji potice od smanjenja nerasporedenog dobitka i revalorizacionih rezervi, te u
povecanju dugorocnih i kratkoro¢nih obaveza u ukupnom iznosu od 30.409.570 KM.

Prema podacima iz finansijskih izvjestaja Elektro — Bijeljina a.d. Bijeljina za 2019. godinu, u
posmatranom periodu je doslo do povecanja kapitala u iznosu od 6.820.948 KM (posljedica povecanja
nerasporedenog dobitka i smanjenja rezervisanja), dok na strani obaveza nije bilo znacajnijih promjena
(kumulativno smanjenje obaveza 335.714 KM).

3. DISKUSIJA

Polaze¢i od formule za racunanje prinosa na imovinu:
Neto dobit Prihod od prodej=

FCA — - a
Prihod od prodaje I'movina odnosno ROA = profitna maria x abrt imevine

i rezultata prikazanih u prethodnom dijelu rada, moze se izvesti nekoliko zakljucaka.

Preduzec¢e RiTE Gacko a.d. Gacko je imalo najvec¢e smanjenje prinosa na imovinu i ono je
iznosilo -2,90%. Profitna marza ovog preduzeca pala je sa 1,67% na -12,97%, Sto ukazuje na
slabljenje performansi i zaradivacke mo¢i preduzeca. Naime, neto rezultat RiTE Gacko a.d. Gacko
smanjen je za -15.490.642 KM (2018. godine ostvarena dobit od 1.914.331 KM, a 2019. godine
gubitak od -13.576.311 KM), dok su prihodi od prodaje smanjeni za -9.757.649 KM (2018. godine su
iznosili 114.446.747 KM, a 2019. godine 104.689.098 KM). Istovremeno je doslo do smanjenja
koeficijenta obrta imovine sa 21,31% na 19,62%, $to ukazuje na pad efikasnosti upravljanja imovinom
ovog preduzeca.

Uvodenjem formule za racunanje prinosa na kapital:

Nate debit Prikod od vrodaje  I'movina
ROE - :

- N X A
Erihoa od prodaje Imoving Kapital

odnosno ROE — ROA x muliiplikulor kupilulu

vidljivo je da RiTE Gacko a.d. Gacko prednjaci i u padu ovog pokazatelja. Naime, ROE je smanjen za
-3,72% na nacin da je sa 0,44% koliko je iznosio 2018. godine pao na -3,27% u 2019. godini. Pored
negativnog trenda u kretanju ROA, uticaj na smanjenje ROE imalo je i povecanje multiplikatora
kapitala sa 1,25 na 1,29, Sto znaci da je povecano finansiranje imovine pozajmljenim izvorima
sredstava.

Znacajnije smanjenje ROA i ROE vidljivo je i kod preduze¢a Hidroelektrane na TrebiSnjici
a.d. Trebinje (-1,90% i -2,02%, respektivno). Razlozi smanjenja ROA mogu se traziti u padu profitne
marze od Cak -43,58%, prvenstveno kao posljedica izuzetno velike promjene neto rezultata (pad sa
5.531.004 KM dobiti koliko je ostvareno u 2018. godini na -13.067.475 KM gubitka iz 2019. godine),
Sto je opet nastalo usljed pada prihoda od prodaje od ¢ak 44%. Prethodno navedeno ukazuje na pad
sposobnosti generisanja dobiti ovog preduzeca. U posmatranom periodu je doslo i do smanjenja
koeficijenta obrta imovine sa 6,71% na 3,82%, Sto je takode uticalo na negativan trend kretanja ROA.

Promjene ROE najvec¢im dijelom poti¢u od ROA, a manje od drugog faktora koji utice na ovaj
koeficijent (multiplikator kapitala). Naime, u posmatranom periodu je doslo do blagog smanjenja
multiplikatora kapitala i to sa 1,07 na 1,06, Sto znaci da je smanjen udio duga u izvorima finansiranja.

Medu preduzecima koja su imala pozitivna kretanja prinosa na imovinu i prinosa na kapital
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izdvaja se preduzece Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad sa stopama rasta ROA i ROE od
0,80% 1 0,89%, respektivno. Povecanje ROA je posljedica rasta profitne marze sa 10,93% na 19,99%,
Sto ukazuje na rast profitabilnosti ovog preduzeca. Isto je vidljivo iz povecanja neto dobiti sa
1.836.412 KM na 4.089.669 KM, odnosno povecanja prihoda od prodaje sa 16.796.662 KM na
20.453.489 KM. Paralelno sa tim, dosSlo je i do povecanja efikasnosti upravljanja imovinom ovog
preduzeca izrazenog kroz koeficijent obrta imovine koji je imao rast od 1,28% (sa 6,04% na 7,32%)).
Stopa prinosa na kapital preduze¢a Hidroelektrane na Vrbasu a.d. Mrkonji¢ Grad povecana je zbog
smanjenja multiplikatora kapitala sa 1,13 na 1,11, Sto znaci da je ve¢i dio imovine finansiran iz
sopstvenog kapitala u odnosu na prethodni izvjestajni period.
Promjene ROA i ROE ostalih preduzeca iz sistema Elektroprivrede bile su manje znacajne.

ZAKLJUCAK

Profitabilnost odredene kompanije je dobar, ali ne i dovoljan pokazatelj njene ukupne
uspjeSnosti. Da bi se stekla Sira slika o kvalitetu kompanije, moraju se sagledati i drugi indikatori,
poput efikasnosti upravljanja imovinom, nivoa zaduzenosti i sl. Dobar osnov za izraCunavanje
pomenutih pokazatelja pruza DuPont metodologija kao jedan od korisnijih metoda finanasijske
analize.

U ovom radu izvrSena je primjena DuPont metodologije na zavisna preduzeca MH
Elektroprivreda RS, koriste¢i podatke iz njihovih finansijskih izvjestaja za 2018. i 2019. godinu.
Dobijeni rezultati prije svega ukazuju na izrazen negativan trend kretanja neto rezultata poslovanja
nekolicine preduzeca iz uzorka (Hidroelektrane na Trebisnjici a.d. Trebinje, RiTE Gacko a.d. Gacko i
Hidroelektrane na Drini a.d. ViSegrad) i pozitivan trend jednog (Hidroelektrane na Vrbasu a.d.
Mrkonji¢ Grad). Prethodno navedeno je imalo najveci uticaj na promjenu pokazatelja ROA i ROE.
Dekomponovanjem koeficijenata ROA 1 ROE utvrdeno je da se razlozi promjene ovih pokazatelja
mogu pronaci u promjeni profitne marze i koeficijenta obrta imovine, dok je uticaj finansijskog
leveridza u prosjeku manje znacajan.

Dalja istrazivanja na ovu temu mogu se vr$iti na osnovu podataka iz finansijskih izvjeStaja za
2020. godinu, s obzirom da ¢e u istima biti prikazan eventualni uticaj krize izazvane koronavirusom na
poslovanje analiziranih preduzeca.
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Martin Kiselicki'

Saso Josimovski’

Lidija Pulevska Ivanovska®
Mijalce Santa*

UTICAJ DRUSTVENIH MREZA NA LIJEVAK PRODAJE U B2C I B2B SEGMENTIMA U
REPUBLICI SJEVERNOJ MAKEDONIJI

Apstrakt: Istrazivanje se fokusira na uvodenje drustvenih platformi kao komplementarnog ili glavnog
kanala u prodajnom lijevku neke kompanije. Internet tehnologije i Web 2.0 nastavljaju da stvaraju
inovacije u digitalnom marketingu. Podaci pokazuju da je gotovo polovina svjetske populacije aktivna
na druStvenim mrezama, s tim $to se predvida da ¢e nova Alfa generacija biti potpuno zavisna od
Interneta ali i jako vjeSta u upotrebi novih tehnologija. Rad daje pregled digitalizacije prodajnih
tokova, ukljucujuci i koristi koje druStvene platforme mogu ponuditi ako se primjene na ispravan
nacin.Sekundarni podaci pruzaju osnovu za transformisanje prodajnih lijevkova putem drusStvenih
mreza, a prethodna istrazivanja pruzaju Sture podatke o efikasnosti ovih napora. Primarni podaci iz
analiziranih studija sluc¢aja pokazuju da uvodenje druStvenih mreza moze dovesti do poboljsanja od 3
do 4 puta, kao i kra¢e vreme odlucivanja o kupovini. OglaSavanje na drustvenim mrezama takode se
moze koristiti za skra¢ivanje procesa prodajnog toka i moze sluziti kao objedinjena tacka ulaza i izlaza
u prvih nekoliko faza.

Kljuéne rijeci: DruStvene mreze, prodajni lijevak, generacija potencijalnih klijenata, stopa konverzije

IMPACT OF SOCIAL MEDIA ON SALES FUNNELS IN B2C AND B2B SEGMENTS IN THE
REPUBLIC OF NORTH MACEDONIA

Abstract: The research focuses on introducing social media platforms as either a complementary or
main channel in the company sales funnel. Internet technologies and Web 2.0 continue to provide
innovations in digital marketing, with the lates iteration being lead generation services through social
media. Data shows that almost half of the world population is active on social media, with the new
Generation Alpha being projected to be entirely online depended and proficient in the use of new
technologies. The paper provides an overview of the digitalization of sales funnels, as well as the
benefits that social media platforms can offer if implemented in a correct manner. Secondary data
provides the basis for transforming sales funnels with social media, where previous research provides
limited data on the effectiveness of these types of efforts. Primary data demonstrates that introducing
social media platforms can provide improvements of up to 3 to 4 times in analyzed case studies, as
well as shorter time to purchase decision in use case scenarios. Social media advertising can also be
utilized to shorten the sales funnel process and serve as a unified point of entrance and exit in the first
few stages.

Keywords: Social media, sales funnel, lead generation, conversion rate

*Rad ce biti objaviljen u naucnom casopisu "Zbornik radova Ekonomskog fakulteta u Istocnom Sarajevu

! Ekonomski fakultet Skopje < martin kiselicki@eccf.ukim.edu.mk
? Ekonomski fakultet Skopje < sasojos@eccf.ukim.edu.mk

? Ekonomski fakultet Skopje < lidija. pulevska@eccf.ukim.edu.mk
* Ekonomski fakultet Skopje 5 mijalche.santa@eccf.ukim.edu.mk
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Kristijan Risti¢'
Aleksandar Zivkovi¢®

»ENVIROMENTALNE (ZELENE) FINANSIJE” OD TEORIJSKIH KONTROVERZI,
EMPIRIJSKE ANALIZE DO EVROPSKIH REGULATIVE

Apstrakt ,,Zelene finansije“se uglavnom odnose na proces uvazavanja ekoloskih i drustvenih aspekata
prilikom donosSenja investicionih odluka, sto dovodi do povecanih ulaganja u dugoro¢ne i odrzive
aktivnosti. Tacnije, ekoloSka razmatranja odnose se na ublazavanje i prilagodavanje klimatskim
promenama, a Sire na zivotnu sredinu i na povezane rizike (npr. prirodne katastrofe). Socijalna
razmatranja mogu se odnositi na pitanja nejednakosti, inkluzivnosti, radnih odnosa, ulaganja u ljudski
kapital i zajednice. Upravljanje javnim i privatnim institucijama, ukljucujuci upravljacke strukture,
odnose sa zaposlenima i naknadu izvr$ne vlasti, igra fundamentalnu ulogu u osiguravanju ukljucivanja
socijalnih i1 ekoloskih aspekata u proces donosenja odluka. U radu na empirijski nacin analiziramo
vezu finansijalizacije i odrzive zivotne sredine polaze¢i od iskustava posttranzicijskih zemalja do
analize regulativa kojim EU ustrojava evrointegracione procese i implementira svoju novu ,,zelenu
finansijsku politiku®“.Za empirijsku analizu koristimo panel regresioni model.

Kljué€ne reéi: zelene finansije, EU regulativa, panel regresija.

ENVIRONMENTAL (GREEN) FINANCE" FROM THEORETICAL CONTROVERSIES,
EMPIRICAL ANALYSIS TO EUROPEAN REGULATIONS

Apstract ,,Green finances" mainly refer to the process of respecting environmental and social aspects
when making investment decisions, which leads to increased investment in long-term and sustainable
activities. Specifically, environmental considerations relate to climate change mitigation and
adaptation, and more broadly to the environment and associated risks (e.g., natural disasters). Social
considerations can address issues of inequality, inclusiveness, labor relations, investment in human
capital and communities. The management of public and private institutions, including governance
structures, employee relations and executive compensation, plays a fundamental role in ensuring that
social and environmental aspects are included in the decision-making process.

In this paper, we empirically analyze the relationship between financialization and a sustainable
environment, starting from the experiences of post-transition countries to the analysis of regulations by
which the EU organizes European integration processes and implements its new "green financial
policy".

We use a panel regression model for empirical analysis.

Key words: green finance, EU regulative, panel regression.

1. UVODNA RAZMATRANJA: ODRZIVI RAZVOJ NE SME DA ZAVISI ISKLJUCIVO OD
EKONOMSKOG RASTA®

U vecini zemalja u kojima dominira kapitalisticki ekonomski sistem kako objasnjava Danko
Kalkan (2020) vazi nepisano pravilo da unapredenje i ulaganje u strategije koje se ti¢u zastite Zivotne
sredine mora da saceka “svoj”. Taj red se prvenstveno odnosi na to da je potrebno prethodno postici i
dosegnuti odredjeni nivo ekonomskog razvoja pa da prioriteti zelene ekonomije postaju predmet
fokusa. Ovakav stav konstatuje Kalkan (2020) da je pogresan i da je kao takav doveo do do kasnjenja
u implementaciji principa odrzivog razvoja, Naravno da je sve rezultiralo ekoloSkom I klimatskom
krizom.

Ako podjemo od Cinjenice da odrzivi razvoj predstavlja interakciju tri stuba u razvoju i to
ekonomski, ekoloski i socijalni i sa druge strane ponaSanje kompanija i vlada ukazuju da je je
maksimizacija profita, I ubrzani rast nacionalih ekonomija glavni cilj. (Kalkan2020) Po navedenom

! Poslovni i pravni fakultet, Univ. Union Nikola Tesla Beograd D< kristijanristic.fpim@yahoo.com

2 Ekonomski fakultet u Beogradu D< aca@ekof.bg.ac.rs

? Prema navodima: Danko Kalkan, koordinator za energetsku efikasnost i zastitu Zivotne sredine u ProCredit banci, Balkan
green energy news, Beograd, 12.02.2020.
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autoru, dakle, dominantna premisa ekonomske politike danas predstavlja ideja permanetnog oibrzog
ekonomskog rasta i razvoja pri ¢emu se takvi stavovi i politike ne oslanjaju na ¢injenicu da su prirodni
resursi ograniceni i pojedini 1 neobnovljivi. Ali kako je prioritet brzi ekonomski rast ekonomisti se
pravdaju projekcijama nadoknade izgubljenog u momentu celokupnog razvoja privrede i ekonomskog
ambijenta.

Kalkan (2020) doslovno citiran kaze: “Americki ekonomista i statisticar Simon Kuznjec
doprineo je ekonomskoj nauci otkricem veze izmedu nivoa nejednakosti i dugorocnog ekonomskog
razvoja. Prema rezultatima njegovog istrazivanja, trZiste utice tako da se tokom vremena ekonomska
nejednakost najpre povecava (u toku perioda industrijalizacije), a zatim pocne da se smanjuje u
momentu kada zemlja zavrsi proces industrijalizacije.”

Slika 1:Kunjecova kriva
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ekonomija ekonomija ekonomija
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>
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Preuzeto od autora: Danko Kalkan (2020)

Analiziraju¢i krivu i kao Sto smo napred konstatovali Kuznjecova kriva u ovom grafickom
primeru nam govori govori da ekonomski razvoj u pocetnim fazama vodi do povecane ugrozenosti
zivotne sredine, da bi se potom, nakon dostizanja odredenog nivoa razvoja, smanjio stepen
degradacije. (Kalkan, 2020).

Sistematizacija stavova koja ide u prilog ovakvoj globalnoj politici a koja najvece posledice
belezi u zemljama u razvoju a danas u gotovo svim posttranzicijskim zemljama bila bi sledeca:
(Kalkan 2020)

1. Porastom zivotnog standarda, stanovniStvo pocinje da brine o ekoloskim problemima
zahtevajuci visoke standarde i stroga pravila.

3. Tre¢e, u razvijenim ekonomijama udeo usluznih delatnosti se povecava naustrb
proizvodnih aktivnosti, §to navodno automatski dovodi do smanjenja koli¢ine direktnog zagadenja.

Medjutim situacija u praksi ima svoje pristalice velikog broja kreatora ekonomskih politika u
zemljama u razvoju, dakle i u posttranzicijskim zemljama ali i kao takva ima svoje slabosti na koje
moramo ukazati i to:

Nema definisanog nacina upotrebe resursa,
Regulacija emisije Stetnih gasova,

Gubitak biodiverziteta,

Degradacija zemljista,

Krcenje Suma i sli¢no,

Koris¢ene tehnlogije

Javne politike

Ekonomski sistemi

PN R WD =

Ako se o ne¢emu uopste i govori govori se o kvalitetu vazduha i vode.

Opet s druge strane istrazivanja Marijana Torasa i DZzejmsa Bojsa utvrdjuju da porast BDP-a,
ne zavisi od “Cekanja na Cist vazduh i vodu” te da se u zemljama sa pravednijom raspodelom dohotka,
vecim stepenom pismenosti 1 poStovanjem gradanskih i politickih prava moZze posti¢i rast i bez da
“prirodni resursi” trpe.

Navedeni ekonomisti po Kalkanu (2020) navode da gradanska mo¢ takode uti¢e na podizanje
ekoloskih standarda i unapredenje zakona, $to na kraju rezultira pritiskom na industriju da prede na
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Cistije tehnologije. Ciséenje vode i vazduha u jednoj zemlji kroz tranziciju sa industrijskog na usluzno
drustvo ne eliminiSe zagadivace, ve¢ ih samo dislocira u zemlje u kojima ne postoje visoki ekoloski
standardi. (Kalkan, 2020)

Ono $to je danas CinjeniCno stanje je to Sto najrazvijenije zemlje sveta troSe prorodne resurse
znatno brze nego Sto ih priroda moze obnoviti. Vodeci se ideologijim linearnog modela ekonomije i to
“eksploatisi, napravi, koristi i baci”, danas su najrazvojenije zemlje sveta najve¢i emitenti Stetnih
gasova 1 proizvodjaci globalne klimatske krize koja egzistira zajedno i mnogo pre nego i jedna
finansijske pa i do danasnje humano zdravstvene krize. Zagovornici brzog rasta, liberalizacije,
deregulacije 1 nekontrolisanog kretanja kapitala u okrilju slabih i klimavih finansijskih regulativa
naglasavaju oslanjajuci se upravo na Kuznjecovu krivu da proces rasta pa time i industrijalizacije mora
da bude “prljav”. (Kalkan, 2020)

Motiv za naSe dalje empirijsko istrazivanje nalazimo u ranijim istraZivanjima Sabine Silajdzi¢
i Edina Mehi¢a i njihovog rada pod naslovom “THE ENVIRONMENTAL KUZNETS CURVE:
EMPIRICAL EVIDENCE FROM CENTRAL AND EASTERN EUROPEAN COUNTRIES” te da nasim
saznanjima potkrepljujemo Cinjenicu a time i postavili hipotezu da i dalje postoji veza izmedu
finansijalizacije i investicija u proizvodne sektore i zagadenosti zivotne sredine. Za naSe potrebe
istrazivanja formirani smo regresioni model koji to i potvrdjuje a zatim posle kratke diskusije rezultata
okrec¢emo se analizi evropskih reSenja u cilju navedenih istina i problema.

2. EMPIRIJSKA ANALIZA (MODELIRANJE) VEZE FINANSIRANJA EKONOMSKOG
RASTA I ZASTITE ZIVOTNE SREDINE: REZULTATI I DISKUSIJA

Panel ¢ine podaci iz 10 zemalja regiona Centralne i istocne Evrope u periodu od 2013. do
2018. godine. Panel je balansiran i kratak (N>T), zbog Cega je preporuka da se ne koristi PSCE
metod. Na osnovu Breusch-Pagan i Housmannovog testa utvrdeno je da je adekvatan model slucajnih
efekata.*

Kreirana su dva modela. U prvom modelu su ukljucene varijable GDP per capita za koji se
pretpostavlja da ima i nelinearni (kvadratni) efekat i intenzitet koriS¢enja energije u industriji. U
drugom modelu je prvom modelu dodat i kumulativni iznos direktnih stranih investicija u proizvodnji
per capita. U oba modela na nivo emisije ugljenika statisticki znacajno utie jedino energetska
intenzivnost industrije. Takode oba modela su pokazala da ne postoji nelinearan uticaj GDP per capita
na nivo emisije ugljendioksida.

Tabela 1. Deskriptivna statistika

Varijabla Broj observacija  Aritmeticka sredina Star_l_dar_(_ina Minimum Maksimum
devijacija
CO, 60 7.326 2.855 4.002 15411
GDPpc 60 12,188.500 3,677.792 5,400.000 20,170.000
Energy Industry 60 1.877 0.470 1.089 2.880
FDI stock in
manufacturing
sector (FDI) 60 2,698.326 3,536.887 121.725 14,090.640
Izvor: Kalkulacija autora (2020)
Tabela 2. Matrica koeficijenata korelacije

CO, GDPpc FDI GDPpc’
GDPpc 0.412%*
FDI stock in manufacturing sector (FDI) 0.732%* 0.288*
GDPpc? 0.379** 0.984** 0.251
Energy Industry 0.313* 0.715%* 0.443** 0.679**

** Korelacija je znacajna na nivou 0.01 (2-tailed)
* Korelacija je znacajna na nivou 0.05 (2-tailed)

Izvor: Kalkulacija autora (2020)

4 To znaci da podaci ukazuju da veli¢ina efekta varira izmedu zemalja, tj. da postoje faktori specifi¢ni za pojedine drzave
koji uti¢u na rezultate.
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Tabela 3. Rezultati

Model 1 Model 2
GDPpc -3.094 (-1.08) -3.110 (-1.07)
GDPpc2 0.380 (1.08) 0.381 (1.06)
Energy Industry 0.918** (3.70)  0.928** (3.61)
FDI 0.001 (0.01)
R-squared 0.138 0.137
Wald chi2 Prob>F 0.000 0.000
Breusch-Pagan test Prob>chibar2 ~ 0.000 0.000
Hausmann test Prob>chi2 0.6186 0.756
Number of observations 60 60

** Koeficijent je znacajan na nivou 0.01
Izvor: Kalkulacija autora (2020)

Sve korelacije su statisticki znacajne na nivou 0.05, osim nelinearne (kvadratne) korelacije
izmedu GDP per capita i kumulativnog iznosa direktnih stranih investicija u proizvodni sektor. Po
intenzitetu veze isticu se veze izmedu nivoa emisije ugljendioksida i kumulativnog iznosa direktnih
stranih investicija u proizvodni sektor, kao i linearna i nelinearna veza izmedu intenziteta koriS¢enja
energije u industriji i GDP per capita.

3. EU “ZELENA” FINANSIJSKA POLITIKA I REGULATIVE - PREGLED

Sve tri komponente - ekoloSka, socijalna i upravljacka (ESG) - sastavni su deo odrzivog
ekonomskog razvoja i finansija. U kontekstu politike EU, zeleno finansiranje podrazumeva finansijsku
podrsku ekonomskom rastu, istovremeno smanjujuci pritiske na zivotnu sredinu i uzimajuci u obzir
socijalne i upravljacke aspekte. Zelene finansije takode obuhvataju transparentnost u pogledu rizika
povezanih sa faktorima ESG koji mogu uticati na finansijski sistem, i ublazavanje takvih rizika

odgovarajuc¢im upravljanjem finansijskim i korporativnim ¢iniocima.
https.//ec.europa.eu/environment/archives/enlarg/vdf/handbook/handbook.htm (pristupljeno,
07.01.2021)

Evropska unija snazno podrzava prelazak na niskokarbonsku i ekonomicniju i odrzivu
ekonomiju i bila je prva u naporima da se izgradi finansijski sistem koji podrzava odrzivi rast. Tokom
2015. godine zakljuceni su znacajni medunarodni sporazumi usvajanjem Agende UN-a 2030. i ciljeva
odrzivog razvoja i Pariskog klimatskog sporazuma. (Risit¢, Komazec, Risti¢, 2016)

Pariski klimatski sporazum narocito ukljucuje obavezu da se finansijski tokovi usklade sa
trasom niskokarbonskog i klimatski otpornog razvoja. Postignu¢e postavljenih ciljeva na nivou EU do
2030. dogovorene u Parizu, ukljuuju¢i smanjenje emisija gasova sa efektom staklene baste za 40%,
potrebno je popuniti investicioni jaz koji se procenjuje na 180 milijardi evra godiSnje.

EU ve¢ daje podsticaj da pomogne u privlacenju potrebnih investicija preko Evropskog fonda
za strateSke investicije i drugim inicijativama. Medutim, obim investicionog izazova je izvan
kapaciteta javnog sektora.

Finansijski sektor ima klju¢nu ulogu u postizanju tih ciljeva. On moze:

* preusmeriti ulaganja u odrzivije tehnologije i preduzeca

* dugoroc¢no finansirati rast na odrziv nacin

* doprineti stvaranju ekonomije sa niskim udelom ugljenika, klimatske otpornosti i kruzne

ekonomije

Evropska komisija je 21. marta 2019. godine organizovala svoju drugu konferenciju na
visokom nivou o odrzivim finansijama. Cilj je bio da podstakne globalni pristup zelenim finansijama i
pruzi priliku da se na koherentan nacin razgovara o nacinima za usmeravanje privatnog kapitala ka
odrzivim projektima.

Kao §to je objavljeno u cirkularu o Uniji trziSta kapitala - Ubrzavanje reforme, Evropska
komisija je u decembru 2016. osnovala stru¢nu grupu na visokom nivou za odrzive finansije (HLEG).
HLEG je ¢inilo 20 visokih stru¢njaka iz civilnog drustva, finansijskog sektora, akademije i posmatraca
iz evropskih i medunarodnih institucija.

Grupa je dobila mandat da savetuje Komisiju o tome kako da:
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* usmeri tok javnog i privatnog kapitala prema odrzivim ulaganjima;

« identifikuje korake koje finansijske institucije i supervizori treba da preduzmu da zastite
stabilnost finansijskog sistema od rizika vezanih za Zivotnu sredinu;

* implementira navedene politike na panevropskom nivou.

Preporuke ekspertske grupe o odrzivim finansijama predstavljaju osnovu akcionog plana o
odrzivom finansiranju koji je Komisija usvojila u martu 2018. godine. Akcioni plan sadrzi
sveobuhvatnu strategiju za dalje povezivanje finansija sa odrzivoscu.

Njegove klju¢ne mere ukljucuju:

* uspostavljanje jasnog i detaljnog sistema klasifikacije EU - ili taksonomije - za odrzive

aktivnosti. Ovo ¢e kreirati zajednicki jezik za sve aktere u finansijskom sistemu.

* uspostavljanje EU oznaka zelenih finansijskih proizvoda. Ovo ¢e pomo¢i investitorima da

lak$e identifikuju proizvode koji udovoljavaju ekoloskim ili niskokarbonskim kriterijumima.

* uvodenje mera za definisanje obaveza investicionog menadzZera i institucionalnih investitora

u pogledu odrzivosti.

* jaCanje transparentnosti kompanija u pogledu njihovih mera zastite zivotne sredine, socijalne

politike i upravljanja (ESG). Komisija ¢e proceniti trenutne zahteve za izveStavanje za

investicione oglasivace kako bi bili sigurni da ¢e pruziti prave informacije investitorima.

* uvodenje ,faktora zelene podrSke” u bonitetna pravila EU za banke i osiguravajuce

kompanije.

To znaci ukljucivanje klimatskih rizika u politike upravljanja rizicima banaka i podrsku
finansijskim institucijama koje doprinose finansiranju odrzivih projekata. U maju 2018. godine,
Komisija je usvojila paket mera kojima se sprovodi nekoliko klju¢nih akcija najavljenih u njenom
akcionom planu o odrzivom finansiranju.

Paket ukljucuje:

* Predlog uredbe o uspostavljanju okvira za olakSavanje odrzivih investicija. Ovom uredbom
se uspostavljaju uslovi i okvir za postepeno stvaranje jedinstvenog klasifikacionog sistema
(,,taksonomija*) o onome §to se moze smatrati ekoloski odrzivom ekonomskom aktivnoscu.
Ovo je prvi i sustinski korak u naporima za usmeravanje ulaganja u odrzive aktivnosti.

* Predlog uredbe o obelodanjivanjima koja se odnose na odrziva ulaganja i rizike odrzivosti i
izmene Direktive (EU) 2016/2341. Ovom uredbom ¢e se uvesti obaveze obelodanjivanja o
tome kako institucionalni investitori 1 investicioni menadzeri integriSu faktore zastite Zivotne
sredine, socijalne politike i upravljanja (ESG) u svoje procese upravljanja rizikom. Delegirani
akti ¢e dalje precizirati zahteve za integrisanje faktora ESG u odluke o investiranju, $to je deo
obaveza institucionalnih investitora i investicionih menadZzera prema investitorima i
korisnicima.

* Predlog uredbe o izmeni uredbe o referentnom nivou. PredloZzenim amandmanom stvorice se
nova kategorija referentnih vrednosti dozvoljenih I niskih doza ugljenika, §to ¢e investitorima
pruziti bolje informacije o njihovim ulaganjima u pogledu ugljenika.

Osim toga, Komisija je od 24. maja do 21. juna 2018. trazila povratne informacije o izmenama
i dopunama delegiranih akata prema Direktivi o trziStima finansijskih instrumenata (MiFID II) i
Direktivi o distribuciji osiguranja kako bi uklju¢ivala razmatranja ESG-a u savete koje investicione I
osiguravajuce kuce nude klijentima.

Komisija namerava da definiSe kako investicioni menadzeri, osiguravaju¢e kompanije i
investicioni ili savetnici za osiguranje treba da integrisu rizike odrzivosti i, gde je to relevantno, ostale
faktore odrzivosti u oblastima organizacionih zahteva, operativnih uslova, upravljanja rizikom i
procene ciljnog trziSta. To ¢e se sprovesti ili izmenom postojecih delegiranih akata prema UCITS
Direktivi 2009/65 / EC, AIFM Direktive 2011/61 / EU, MiFID II direktive 2014/65 / EU, Direktive
Solventnost 11 / 2009/138 / EC i IDD direktive 2016/97 ili usvajanjem novih delegiranih akata prema
istim direktivama. Generalni direktorat za finansijsku stabilnost, finansijske usluge i trziSte kapitala
poslao je zvaniCan zahtev EIOPA i ESMA za tehniCke savete u vezi s tim

https.//eurlex.europa.eu/summary/chapter/environment.html?root
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Komisija je 28. septembra 2018. zatrazila od EIOPA-e misljenje o odrzivosti u okviru
Solventnosti I, posebno u pogledu ublazavanja klimatskih promena.

Komisija je 1. februara 2019. godine zatrazila savet od ESMA-e, EBA-¢ i EIOPA-e u vezi sa
prekomernim kratkoro¢nim pritiskom finansijskog sektora na korporacije. Ovaj poziv za savet je deo
mere broj 10 iz akcionog plana za finansiranje odrzivog rasta koji ima za cilj podsticanje odrzivog
korporativnog upravljanja i ublazavanje kratkoro¢nosti na trzistima kapitala.

Evropski parlament je 18. aprila 2019. godine podrzao zakon kojim je postavljen kamen
temeljac unije trziSta kapitala, ukljucuju¢i uredbu o obelodanjivanjima koja se odnose na odrziva
ulaganja i rizike odrZivosti.

Komisija je osnovala tehnicku ekspertsku grupu za odrzivo finansiranje (TEG) koja bi joj
narocito pomogla u razvoju jedinstvenog klasifikacionog sistema za odrzive ekonomske aktivnosti,
kreiranju standarda zelene obveznice EU, I sacinjavanju metodologije za niskokarbonske indekse i
parametrizacije obelodanjivanja u pogledu klimatskih promena.

TEG je poceo sa radom u julu 2018. godine, a njegov mandat je produzen do 30. septembra
2020. godine kako bi se u februaru 2020. godine zavrsio tehnicki rad i dao dodatni savet Komisiji pre
kraja mandata. Njegovih 35 ¢lanova iz civilnog drustva, akademske zajednice, privrede i finansijskog
sektora, kao i dodatni ¢lanovi i posmatraci iz javnih i medunarodnih javnih organa EU rade i kroz
formalne plenarne sastanke I sastanke podgrupa za svaki tok rada. Da bi osigurala transparentnost,
Komisija je organizovala aktivnosti u javnosti za 2018. 1 2019. godinu.

Na marginama godi$njih sastanaka Medunarodnog monetarnog fonda (MMF) / Svetske banke,
18. oktobra 2019. godine u Vosingtonu, Evropska unija, koju je predstavljao Valdis Dombrovskis,
potpredsednik za evro i socijalni dijalog, takode zaduzen za finansijsku stabilnost, finansijske usluge i
uniju trzi$ta kapitala, zajedno sa relevantnim vlastima iz Argentine, Kanade, Cilea, Kine, Indije,
Kenije i Maroka, pokrenula je Medunarodnu platformu za odrzivo finansiranje (IPSF) u prisustvu
izvr$ne direktorke MMF-a Kristaline Georgieve.

Klimatske promene predstavljaju globalne izazove. Za prelaz na niskokarbonsku ekonomiju
bic¢e potrebne ogromne investicije. Javno finansiranje je od presudne vaznosti za tranziciju, ali ono
nece biti dovoljno. Znacajan deo finansijskih tokova bi¢e neophodno pribaviti iz privatnog sektora.
Krajnji cilj IPSF-a je povecati mobilizaciju privatnog kapitala prema odrzivim ekoloskim ulaganjima.
IPSF predstavlja forum za jaCanje medunarodne saradnje i, po potrebi, koordinaciju u pristupu i
inicijativama za trziSta kapitala (poput taksonomija, obelodanjivanja, standarda i oznaka), koji su od
sustinskog znacaja za privatne investitore kako bi mogli da identifikuju i iskoriste ekoloski odrzive
mogucnosti ulaganja globalno.

Radmilo Pesi¢ opominje da su ekonomski instrumenti namenjeni zastiti Zivotne sredne u Srbiji
su uvedeni na osnovu Zakona o zastiti zivotne sredne (2004), a nizom uredbi precizirana je i inovirana
njihova primena i delovanje.

Tada$njim pravnim okvirom predvidene su:

*naknada za koriScenje prirodnih vrednosti, *nakanda za zagadivajne Zivotne sredine, kao i
merila i uslovi za povracaj, oslobadanje ili smanjenje placanja naknade za zagadivanje Zivotne sredine,
'naknada za zagadivanje Zivotne sredineu podruc¢jima od posebnog drzavnog interesa, °naknada
jedinice lokalne samouprave za zastitu i unapredivanje Zivotne sredine. (Pesi¢, 2010)

Naknada za zagadivanje Zivotne sredine se odreduje prema vrsti zagadenja zivotne sredine za:
eemisije pojedinacnih izvora zagadivanja, *emisije proizvedenog ili odloZenog otpada *za postrojenja
za koja se zahteva *za postrojenja za koja se zahteva integrisana dozvola u skladu sa Zakonom
esupstance koje ostecuju ozonski omotac *vozila na motorni pogon. (Pesi¢, 2010)

*Naknada za emisije iz pojedinacnih izvora obracunava se prema vrsti, koli¢ini ili osobinama
emisija slede¢ih zagaduju¢ih materija: a) oksida sumpora izrazenih kao sumpor dioksid (SO2); b)
oksida azota izrazenih kao azot dioksid (NO2) i c) praskastijh materija *Naknada za proizveden, ili
odlozen, otpad obraCunava se prema vrsti, koliCini i osobinama otpada proizvedenog, ili odlozenog, u
periodu od otpada proizvedenog, ili odlozenog, u periodu od godinu dana, a odreduje se prema
realizovanom kapacitetu proizvodnje i izrazava u tonama. *Naknada za vozila na motorni pogon
obracunava se prema vrsti vozila, vrsti motora i pogonskog goriva, radnoj zapremini motora i prema
starosti vozila. Obveznici pla¢anja ove naknade su sva pravna, i fizicka lica. (Pesi¢, 2010)
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4. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Ako se pode od Cinjenice da je sistem nacionalnih racuna ranih pedesetih i Sesdesetih godina
proslog veka i da je nastajao u doba takozvanog pantehnoloskog optimizma i kada se vrlo malo paznje
poklanjalo okruzenju i zatiti jasan je razlog Sto se pri definisanju makroekonomskih agrregata i
nacionalnog bogatstva u tadasnjoj literature nije uzeo u obzir i doprinos zivotne i prirodne sredine
ekonomskom razvoju.

S tim u vezi od kljune vaznosti je, pogotovo u vreme u kome zivimo i polaze¢i od veé
poznatih ekonomskih mera formulisati jasnu strategiju zastite prirodne sredine, staviti je u rang prvog
prioriteta i formirati fondove koji se sa jedne strane “pune” sredstvima odredjenim zakonom ali
istovreme $alju i druStvu i preduze¢ima o pravilima i obavezuju¢em ponasanju. JaCanje gradanske i
politicke mo¢i, ekolosko opismenjavanje i dostignuéa u oblasti cirkularne ekonomije i reversne
logistike svakako 1 prevashodno treba uvrstiti u sve budu¢e zakonske i podzakonske akte.

Evropska regulative su na tom polju potpuno jasne i ve¢ implementirane u nacionalne politike.
Za Srbiju i zemlje u okruzenju svakako koje ocekuje prilagodavanje u okviru evrointegracionih
procesa i koji su svakako glavni cilj, implementiranje tih regulativa je obavezujuce.
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Marijana Cvetanoska'
Predrag Trpeski’

UTICAJ ZDRAVLJA NA EKONOMSKI RAST: PANELSKI PRISTUP ODABRANIM
ZEMLJAMA ZAPADNOG BALKANA

Apstrakt: Ekonomisti su ve¢ dugo zainteresovani za objaS$njavanje razlika u ekonomskom rastu medu
zemljama fokusiraju¢i se na odrednice rasta. Jedan od najvaznijih doprinosa rastu je ljudski kapital.
Zdravlje je takode vazan oblik ljudskog kapitala i stoga ga ne treba zanemariti. Zbog toga je cilj ove
studije da analizira odnos izmedu zdravlja i ekonomskog rasta. Ocekivani zivotni vijek pri rodenju
koristimo kao pokazatelj zdravlja, a BDP po stanovniku kao pokazatelj ekonomskog rasta. Koristimo
podatke za zemlje zapadnog Balkana koje nisu dio Evropske unije, ali koje teze da to postanu. Podaci
o varijablama koriStenim u ovoj empirijskoj studiji temelje se na pokazateljima razvoja Svjetske
banke. Zemlje koje su predmet analize su: Sjeverna Makedonija, Albanija, Srbija, Bosna i
Hercegovina i Crna Gora. Sirom zemalja, BDP po stanovniku u velikoj je korelaciji sa zdravljem.
KoriStenjem analize panel podataka, ova studija pruzila je dokaze o uticaju ljudskog kapitala, tj.
zdravlja na ekonomski rast u odabranim zemljama zapadnog Balkana. Studija je pokazala da je uticaj
zdravlja statisticki znacajan i da ima pozitivan uticaj na ekonomski rast u pomenutim zemljama.
Posljedicno, zakljuCujemo da bi zdravlje trebalo smatrati vaznim faktorom koji doprinosi ekonomskim
performansama unutar privreda zemalja zapadnog Balkana. U zdravstvenom sektoru glavni izazov je
nastaviti napredovati u postizanju ciljeva zdravstvenog sistema, odnosno poboljSanju zdravstvenog
stanja stanovniS$tva povecanjem ulaganja u zdravstvo.

Kljuéne rijedi: ekonomski rast, BDP po stanovniku, zdravlje, ocekivano trajanje Zivota pri rodenju,
zapadni Balkan

THE IMPACT OF HEALTH ON ECONOMIC GROWTH: A PANEL APPROACH OF
SELECTED WESTERN BALKAN COUNTRIES

Abstract: Economists have long been interested in explaining cross-country differences in economic
growth by focusing on the determinants of growth. One of the most important contributors to growth
is human capital. Health constitutes an important form of human capital too and therefore should not
be neglected. Therefore, the aim of this study is to analyse the relationship between health and
economic growth. We use life expectancy at birth as an indicator of health, and GDP per capita as an
indicator for economic growth. We use data for Western Balkan countries that are not part of
European Union, but aspire to be. The data on the variables used in this empirical study is based on
World Bank Development Indicators. Countries which are subject of analysis are: North Macedonia,
Albania, Serbia, Bosnia and Herzegovina, and Montenegro. Across countries, GDP per capita is highly
correlated with health. Using panel data analysis, this study provided evidence of the impact of human
capital, i.e. health on economic growth in the selected Western Balkan countries. The study showed
that the impact of health is statistically significant and has a positive impact on economic growth in
the selected countries. As a consequence, we conclude that health should be considered as an
important factor that contributes to the economic performance of Western Balkans’ economies. In the
health sector, the main challenge is to continue to make progress towards achieving health system
objectives, namely improving population health status by increasing investments in health.

Keywords: economic growth, GDP per capita, health, life expectancy at birth, Western Balkans

1. INTRODUCTION

The literature on economic growth consists of a number of growth theories that recognize
several determinants of economic growth. The importance of human capital as a source of progress
and economic development has long been recognized in the economic literature. Human capital as a
driving force of economic growth has been identified and included in growth accounting since the
development of the theory of endogenous growth. Negligible amounts of human investment in
underdeveloped countries contribute little for expanding the capacity of people to meet the challenge

! Ekonomski fakultet Skopje I< marijana.cvetanoska@eccf.ukim.edu.mk
? Ekonomski fakultet Skopje DX predrag.trpeski@eccf.ukim.edu.mk
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of accelerated growth and development. The additional role of human capital can be an engine for
attracting other factors, such as physical investment, which also significantly contributes to income per
capita growth. If there is insufficient investment in human capital, the rate of application of additional
physical capital is limited, as technical, professional and administrative workers are needed for
effective use of physical capital. Natural resources, physical capital and raw materials are not enough
to develop a highly productive economy. A wide range of human skills is essential in fostering
development dynamics.

Early growth theories tended to emphasize the need for capital accumulation and
technological advances for economic growth. Since human capital is generally considered as a
determinant of economic growth, people can only supply and accumulate capital if they are both
mentally and physically healthy. In theory, health can boost economic growth because it is a key factor
in human capital, so recent studies have shifted the focus to human capital by incorporating health into
their models.

Economists have long been interested in explaining cross-country income differences by
focusing on the determinants of growth. New endogenous growth theories, specifically, emphasize
productivity maximization through technology improvement and the increase of human capital based
on education solely. However, education is not the only fundamental aspect of human capital. Health
constitutes an important form of human capital too and therefore should not be neglected. The
relationship between health and gross domestic product is in the focus of a number of studies, which
consensus is the existence of a strong and positive correlation between these two variables at the
aggregate level. There is no dilemma in the conclusion that better educated and healthy people
contribute more to the growth of gross domestic product, i.e. economic growth. The increase in the
amount of human capital embodied in people means improving the level of human development and
increasing the level of gross domestic product. If the growth of gross domestic product per capita is a
result of the growth of physical, natural capital and unskilled labor, then that economic growth is not
sustainable due to declining returns of additional physical and natural capital and unskilled labor at the
same technological level (Eftimoski, 2003).

There is no doubt that investing in human capital is considered a key condition for the success
of economic policies. Individuals cannot be well-qualified in the workplace without an accumulation
of adequate education and health. Investing in health is not only desirable, but also an essential priority
for most societies. Investments in health and the creation of health financing policies need to be
addressed in terms of the interaction between healthcare and the economy. Just as growth, income,
investment and employment are a function of the performance and quality of the economic system, its
regulatory frameworks, trade policies, social capital and the labor market, etc., so are health
performances (mortality, birth rate, average life expectancy, health expenditures) very important for
the quality of an economy. Therefore, health performance and economic performance are interrelated.
Richer countries have healthier population, and poverty, mainly through malnutrition and infant
mortality, adversely affects life expectancy. The effect of health on economic growth and development
are clear. Countries with poor health and education conditions find it harder to achieve sustainable
growth. The data clearly indicate that there is a strong positive correlation between health and gross
domestic product. Countries with better social health tend to have higher incomes than countries with
poorer health status, a relationship known as the "Preston Curve" (more in Preston, 1975).

A great attempt has been expended trying to clarify why economic growth in some countries
has been so much higher than in others. Many factors have been identified, such as, the initial level of
income per capita (low income countries tend to catch up with high income countries), geographical
location, the institutional environment and economic policy, and investments in education. To this list,
we are adding health. Health is not only a consumption good that adds to wellbeing, but also an
investment good that increases the future productive power of individuals and the economy. Health is
measured by a number of indicators, and the most used are life expectancy, infant mortality rate and
fertility rate. Most developing and developed countries have experienced advances in health care, as
increasing life expectancy in recent years has been accompanied by declining mortality and fertility
rates. Health is a challenge that every country has to deal with because of the impact it has on
productivity and economic growth. The World Health Organization (WHO) states that "the
relationship between health, poverty reduction and long-term economic growth are powerful, much
stronger than is generally understood." What is more important to understand, the health is not only
the absence of illnesses, it is also the ability of people to develop their potential during their entire
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lives. In that sense, health is an asset individuals possess, which has intrinsic value (being healthy is a
very important source of well-being) as well as instrumental value (Lustig, 2007).

Figure 1 shows the traditional view in which economic growth is caused by a process of factor
accumulation and in which health is seen as a secondary product in the process of production.

Figure 1. Health and income: A traditional view
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The new paradigm in which health interacts both with income directly through worker
productivity and indirectly through its effects on investments in human and physical capital is
represented in Figure 2. From this view, health is a form of human capital and is a fundamental
requirement for economic development. The new paradigm in Figure 2 opens the possibility of health-
led development, spending on health not just for its direct welfare effects but also to boost economic
growth (Bloom and Canning, 2003, p. 311).

Figure 2. Health and income: A new paradigm
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Although from historical aspect, empirical evidence may suggest different opposing views,
there is still general consensus suggesting that there is a strong positive, significant link between
health and economic growth. Different authors in different studies use different methods to observe
such a connection, from simple methods such as the smallest squares approach to complex methods
such as cointegration models and error correction. However, most studies tend to integrate health as a
determinant of human capital.

This paper analyzes the impact of health as a determinant of human capital on economic
growth in North Macedonia, Albania, Serbia, Bosnia and Herzegovina, and Montenegro. The paper is
structured as follows. After the introduction, a literature review of some studies related to the
relationship between economic growth and health as a determinant of human capital is made.
Furthermore, a brief analysis of the analyzed variables is given, explaining the determinants and the
methodology used in this research. After the methodology and data collection, the results are given
and then discussed. The conclusions are contained in the last part of the paper.
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2. LITERATURE REVIEW

The existing literature consists of numerous studies that examine the impact and relationship
between human capital and economic growth, but few of them contain empirical analysis for the
impact of health as a determinant of human capital. Most studies analyze this relationship in terms of
education.

Barro and Lee (1994) analyzed 85 countries for the period 1965-1975 and 95 countries for the
period 1975-1985. They proved that life expectancy at birth is a positive and highly significant
determinant of growth, in particular for poorer countries.

According to Hanushek and Dongwook (1995), as well as Schultz (1999), health improves the
mental and intellectual abilities of individuals, leading to better educational performance. Given that
long-term growth is driven by technological progress, higher levels of health can increase the rate of
income growth through technological innovation.

Bloom et al., (2001) added life expectancy at birth in their model when analyzing economic
growth and found that good health has a positive, sizable, and statistically significant effect on
aggregate output. They suggested that each extra year of life expectancy raises the productivity of
workers and leads to an increase of 4 percent in output and that this is slightly stronger than the effect
found in most studies of the contribution of health to economic growth

Bhargava et al. (2001) suggested that public health and medical care should be considered as
technological changes that increase labor. Health can affect income growth through increased effort
and productivity of human resources, and also through increased investment in both human and
physical capital.

In terms of the long-term relationship between health and economic growth, Mayer (2001) has
shown solid evidence of long-term Granger causality from health to economic growth that is important
for the modern economy.

Van Zon and Muysken (2001) presented a simple model for endogenous growth based on the
Lucas model where they showed that the role of health is an important condition for individuals to be
able to function and work in the labor market. They concluded that the health sector is an important
determinant of growth as the productivity of the human capital accumulation process itself.

Gyimah - Brempong and Wilson (2004) found that funds and investments in health have
positive and statistically significant effects on per capita income growth rates and in sub-Saharan
Africa and OECD countries after controlling for other factors influencing GDP growth.

Cole and Neumayer (2006) found that poor health has a negative impact on productivity, and
that health is a key factor in explaining underdevelopment in many countries around the world.

Weil (2007) quantitatively examined the role of health in explaining the differences in
economic growth between less and more developed countries and calculated the health benefits of
economic growth in less developed countries. Based on the approach, it was concluded that the effect
of health on economic growth is statistically significant, although the impact is less than education as
an indicator of human capital.

Erdil and Yetkiner (2009) examined the links between real GDP per capita and real health
expenditures per capita in low-income and high-income countries. They found a bidirectional and
unidirectional causality between health care costs and income levels. They found a one-way causality
from economic growth to health in the less developed countries, while in developed countries they
found a causality from health to economic growth.

Aghion et al. (2010) reviewed the relationship between health and economic growth within the
modern theory of endogenous growth and in the period 1960 - 2000 found that higher initial level and
higher rate of improvement of life expectancy have a significant positive impact on GDP per capita
growth.

Amiri and Ventelou (2010) used Granger causality test proposed by Toda and Yamamoto
(1995) to examine the relationship between GDP per capita and per capita health care costs in the
United States for periods 1965 - 1984, 1975 - 1994, 1985 - 2004 and 1965 - 2004. The results showed
that these three periods have different causal links. For the period 1965-1984, they discovered bilateral
relations. For the next period, they showed that there is a one-way causality from health to GDP, and
for 1985-2004, one-way causality from GDP to health. For the entire analyzed period (1965 - 2004)
they showed that there is an unidirectional causality which runs from health care expenditures per
capita to GDP per capita.
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The study by Pasara et al. (2020) analyzed the causality between education, health and
economic growth in Zimbabwe. They showed that the effect of education on economic growth is not
direct, but it is through improved health, pointing to the conclusion that health is a transmission
mechanism through which education leads the economic growth. They found no causality from health
to education and from economic growth to education and health.

Using a balanced panel of 19 industrial economies and a long time series ranging from 1950 to
2013, Neofytidou and Fountas (2020) investigated the short-run and long-run relationship between
health, proxied by life expectancy, and income using panel cointegrating analysis and panel Granger
causality. They found that total life expectancy, male life expectancy, and female life expectancy have
all a positive and statistically significant short-run and the long-run effect on both total and per capita
income.

3. RESEARCH METHODOLOGY AND DATA COLLECTION

In this study we attempt to investigate the relationship between health and economic growth.
We use life expectancy at birth as an indicator of health and GDP per capita as an indicator for
economic growth. The choice of the variables selected for this study is based on data availability for
the time period 1997-2019. A look at the growth regressions reported in the literature shows that, in
addition to the health proxy, other variables, such as education and investment are often included.
Nevertheless, we do not take into account any of them as they are not available for our sample time
period and for the countries included in the study. Furthermore, we use data for Western Balkan
countries that are not part of European Union, but have aspire to be. Moreover, the reason why health,
i.e life expectancy at birth is the only explanatory variable is the lack of long and complete data series
for the other health indicators that can be used (health expenditures, mortality or fertility rates). The
data on all the variables used in this empirical study is based on World Bank Development Indicators.
Countries which are subject of analysis are: North Macedonia, Albania, Serbia, Bosnia and
Herzegovina, and Montenegro. Such an analysis of the example of these countries is considered
reasonable as a significant part of the papers covering the Western Balkans countries is not noticed in
the empirical literature on the impact of human capital. Second, starting from the 1990s, the Western
Balkans countries were constantly faced with political and economic instability, caused primarily as a
result of changes in the economic and political system, i.e. the transition from one to another social
system. Expenditure for education and health is generally low. Sectors of innovation and research have
faced serious underinvestment not only in the 1990s but also more recently. The Western Balkan
countries have failed to develop systems and institutions that would support human capital
investments and modern policies. Since 1995 Western Balkan countries have achieved significant
economic growth while reducing poverty. However, health systems in these countries have not yet
been reformed to address the new challenges.

This analysis aims to examine the correlation and the relationship between health as human
capital indicator and, economic growth in Western Balkans (non-European countries). In order to
determine the impact of health on economic growth, we start with the following product function:

Yie =f (hi) (1)
Econometrically, the relationship between variables is as described in the following equation:

Yie = Q +ﬁ*hit+ Ui (2)

To avoid the limitation that pooling the data in this way implicitly assumes that the average
values of the variables and the relationships between them are constant over time and across all of the
cross-sectional units in the sample, we use the fixed effect model and rewrote the equation from (2) to
obtain:

yit:a+ﬁ*hit+ﬂi+vit (3)

where y; is the dependent variable i.e the economic growth, a is the intercept term, B is a kx 1 vector
of parameters to be estimated on the explanatory variable, and /4, is the explanatory variable, i.e life
expectancy at birth. w; is an individual specific effect, and v, is the ‘remainder disturbance’, that
varies over time and entities (capturing everything that is left unexplained about y;,) (Brooks, 2014, p.
490).
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Before the model was estimated, Hausman for Endogeneity or Hausman Specification Test
was performed which in panel data regression is used to specify if the fixed effects model or random
effects model is supposed to be used. The null hypothesis appoints for random effects model, while the
alternative hypothesis specifies that fixed effects model is to be used. The results of the Hausman test
in this analysis indicated that the alternative hypothesis is accepted and model with fixed effects is
used (Annex 1 presents the statistics why this model is used). Fixed effects model is employed as it
takes into account the differences between individual entities (counties in our case). Fixed effects
model allows the intercept in the regression model to differ cross-sectionally but not over time, while
all of the slope estimates are fixed both cross-sectionally and over time (Brooks, 2014).

4. RESULTS AND DISCUSSION

We first tested the level of stationarity of the variables. Given that this empirical analysis is
based on time series data, the problem of stationarity is the underlying segment which has to be
examined. Levin, Lin & Chu t* tests were used to determine the integrative characteristics of the

variables that are the subject of this analysis. The results of the tests are given in (Table 1).

Table 1. Levin, Lin & Chu t* tests results for the order of integration.

Series GDP per capita Life expectancy at birth
Order of integration I(1) I(1)

Statistics -5.52163 -10.9260
Probabilities 0.0000 0.0000

Source: Authors’ calculation
The results of the tests show that the variables are integrated at first level, i.e become stationary in
their first differentiation and in this level they will be used in the further analysis in the paper.

In order to obtain an indicative picture of correlation between individual variables it is
considered useful to present the results of the correlation analysis. Graph 1 provides the results of the
correlation analysis between GDP per capita and life expectancy. There is a clear correlation between
GDP per capita and health. The degree of correlation between GDP per capita and life expectancy is
0.57. Also, the life expectancy at birth is approximately same for the countries included in the panel
analysis.

Graph 1. Correlation analysis
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Source: Authors’ calculation

*Albania, Bosnia and Herzegovina, North Macedonia, Montenegro and Serbia,
respectively

Table 2 shows the results of the conducted panel regression analysis, in which the estimated
coefficient before the independent variable is statistically significant.
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Table 2. Relationship between GDP per capita and life expectancy at birth in selected Western Balkan

countries
Independent variable Coefficient Std. Error t - statistic Prob.
Bo -20.19477 1.560259 -12.94292 0.0000
In hy 0.378757 0.020849 18.16697 0.0000*
R’ 0.780333
Adjusted R* 0.769772
Prob (F — statistic) 0.000000

Dependent variable: GDP per capita
Note: p < 0.05*
Source: Authors’ calculations

The results show that human capital measured by life expectancy at birth has a positive impact
on economic growth, i.e GDP per capita, which is consistent with most of the theoretical and empirical
researches on the relationship between mentioned variables. The adjusted R* is 78%. This shows that
over 78% of variations in real GDP growth can be explained by health as human capital indicator.
Also this coefficient shows the good state of regression. F-statistic shows that the explanatory variable
is important factor that determine the GDP growth rate in the selected Western Balkan countries.
While testing the significance, the effect of life expectancy at birth on economic growth is statistically
significant, as evidenced by t-statistical value and its respective probabilitiy which is lower than the
level of significance of 5%. According to the model, if life expectancy rises for 1 year, gross domestic
product per capita will increase by 0.38%. One possible explanation for this consequence is that the
increase in life expectancy has a positive contribution to the economy due to the long-term
employment of individuals in the country. The results of this research reflect health as an indicator and
factor contributing to economic growth caused by its positive and significant impact.

5. CONCLUSION

The aim of this paper was to investigate the impact of health on economic growth in the
selected Western Balkans countries, as most empirical evidence shows that a healthy population can
be considered as significant source for the economic growth. Economists and policy makers often
promote an increased investment in human capital. The emergence of exogenous literature with
included human capital and endogenous growth literature occurred at a time when technological
change continually modified production operations, which alse today put up with modern
modifications and innovations. These changes, together with globalization of markets, have
transformed industrialized countries into knowledge-based economies. Such a shift from resources to a
knowledge-based economy made human capital one of the leading topics for economic growth.
However, existing investment measures in Western Balkans do not allow policymakers to fully
understand the implications of human capital on economic performance and technological
advancement. A number of empirical studies have analyzed the sources of economic growth in
Western Balkans at national level, emphasizing the factors of production and, in particular, the total
factor productivity. The role of investment in human capital in the economic growth has not been
sufficiently tested. Several studies document the process of forming human capital in promoting the
economic growth, but the econometric analysis in this respect is poorly documented.

This study provided evidence of the impact of human capital, i.e health on economic growth
in selected Western Balkan countries, using panel analysis. The study showed that the impact of health
is statistically significant and has a positive impact on economic growth in the selected countries.

Strengthening human capital remains a key priority in creating macroeconomic policies in the
Western Balkans. In addition to well-functioning health systems, today, the Covid-19 emphasized the
importance of solid fundamentals as enhanced human capital, and higher investments in health.
According to the human capital index for 2020, a child born in the EU today will only be 57 to 63
percent as productive when he grows up as she would be if he enjoyed complete education and full
health. Although rankings for human capital index have improved in Western Balkans over time, they
are far below the average for countries in South-Eastern Europe, and Covid-19 has caused them to
decline. Boosting human capital with greater investments focused on health will support sustainable
growth.
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In the health sector, the main challenge is to continue to make progress towards achieving
health system objectives, namely improving population health status by increasing investments in
health. The provision of health often requires a large element of involvement by government. If
governments spend on health, that does not mean that the economic growth will be eroded. The real
argument for spending on health in developing countries is that health is one of the best investment
goods. It is obvious that health is a productive asset. Healthier people can work harder and have higher
productivity. This is particularly true in developing countries where physical labor is the pattern. And
not identifying the value of such investments will mean that developing countries are going to discard
one of the most effective ways to stimulate economic growth and improve living standards.

The findings provide some insights for future research in this field. As noted, this study used
life expectancy as a health indicator. However, future studies may also analyze the relationship
between health and economic growth using a cost indicator. This means analyzing the total
expenditures that economies invests in its health sector. Furthermore, this is preliminary and indicative
analysis which can be further expanded on the casual relationship between human capital and
economic growth in the analyzed countries.
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ANNEX 1

HO: Random-effects model appropriate
H1: Fixed-effects model is appropriate

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: REGRESIJA
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 76.565807 1 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff)) Prob.
LIFE EXP(-1) 0.378757 0.320007 0.000045 0.0000
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Marko Pogo'

EFEKTI RASPODJELE DRZAVNE POMOCI PRIVREDNIM SUBJEKTIMA U REPUBLICI
SRPSKOJ U USLOVIMA PANDEMIJE?

Apstrakt: Privreda Republike Srpske je, kao i druge privrede u svijeta, u 2020. dozivjela eksterni Sok
uzrokovan izbijanjem pandemija Kovida 19. Radi suzbijanja Sirenja virusa, vlasti su uvele mjere koje
su znacajno otezale kretanje roba i ljudi, §to je teSko pogodilo privredu. Kako bi predupredili trajnije
Stetu po proizvodne sposobnosti zemlje, vlasti su preduzele i odredene mjere kako bi pomogle
preduze¢ima i radnicima da se izbore sa posljedicama krize. Ipak, nisu sve privredne grane bile
podjednako pogodene. Osim toga kod drzane pomoc¢i uvijek postoji mogucnost da dode do
zloupotrebe iste, tako da pomo¢ bude usmjerena politicki uticajnijim i organizovanijim drustvenim
grupam i privrednim granama, a ne onima kojima je najpotrebnija i onima koji bi je na najbolji nacin
iskoristili iz ugla blagostanja drustva u cijelni. Zbog toga je zanimljivo pitanje kome su tac¢no bile
namjenjene mjere Vlade Republike Srpske i koliko su oni kojima su je primili zadovoljni njome. NaSa
analiza je pokazala da su drzavnom pomoc¢i najzdovoljniji veliki poslodavci iz realnog sektora buduci
da su koristili mjere drzavne pomoci, a njihove poslovne operacije nisu bile direktno pogodene
mjerama za ogranicavanje Siranja Kovida 19. Sa druge strane, nanezadovoljniji su poslodavci koji
zaposljavaju do 10 radnika i posluju u usloznom sektoru (restoraterstvo, hotelijersvo, turizam), kojima
je poslovanje direktno bilo zabranjeno ili je i dalje predmet restrikcija, a koji su imali poteSkoce da
ispune preduslove za dobijanje drzavne pomodi.

Kljuéne rijeci: Kovid 19, drzavna pomoc¢, privredne grane, veli¢ina preduzeca, zadovoljstvo

EFFECTS OF THE STATE AID DISTRIBUTION TO ECONOMIC ENTITIES IN THE
REPUBLIC OF SRPSKA IN THE CONDITIONS OF A PANDEMIC

Abstract: The economy of the Republic of Srpska, like any other economy in the world, experienced
an external shock in 2020 caused by the outbreak of the Covid-19 pandemic. To suppress the spread of
the virus, the authorities introduced measures that significantly hindered the movement of both goods
and people. In order to prevent more permanent damage to the country's productive capacity, the
authorities have also taken certain measures to help companies and workers cope with the
consequences of the crisis. However, not all industries were equally affected. Besides, there is always
the possibility of the government aid misuse, so that it is directed to more politically influential and
organized social groups and industries, rather than those who need it the most and who would make
the best use of it from the point of view of the well-being of society as a whole. Therefore, it is
interesting to ask to whom exactly the financial aid of the Government of the Republic of Srpska was
intended and how satisfied those who received it were with it. The analysis showed that large real
sector employers are most satisfied with state aid as they have used these measures but their business
operations have not been directly affected by the measures limiting the spread of Covid-19. On the
other hand, employers who employ up to 10 workers and operate in the service sector (restaurants,
hotels, tourism), whose business operations were directly banned or are still subject to restrictions, and
who had difficulty meeting the preconditions for obtaining state aid are the most dissatisfied ones.
Keywords: Covid-19, state aid, industry sectors, company size, satisfaction

1. UVOD

Vlasti Republike Srpske su u 2020. godinu usle sa pozitivnim ocekivanjima, iako je ve¢ tokom
2019. bilo uoéljivo da se makroekonomska situacija usloznjava®. Ovaj optimizam su bazirale na rastu
realnog BDP-a Republike Srpske u 2019. od 2,5%, padu anketne nezaposlenosti na istorijski minimum

! Ekonomski fakultet Pale < marko.djogo@ekofis.ues.rs.ba

2 Ovaj rad je proizi$ao iz istraZivanja pod nazivom Uticaj Kovida 19 na poslovanje u Republici Srpskoj (2 istraZivanje), koje
je za potrebe UdruZenja unije poslodavaca Republike Srpske proveo autor ovog rada, a uz tehnicku i finansijsku pomoé
Medunarodne organizacije rada (MOR). Ipak, stavovi izeseni u ovom radu su isklju¢ivo stavovi autora, a ne Unije udruzenja
poslodavaca ili MOR-a.

* Veé u drugoj polovini 2019. zabiljezen je pad industrijske proizvodnje i izvoza.
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od 11,7%, inflaciji koja je mjerena CPI-om iznosila svega 0,5%, budzetskom suficitu koji je iznosio
5,6% BDP-a, te relativno niskom ukupanom dugu koji je na kraju 2019. godine iznosio 48% BDP-a.

Medutim, dolazak krize uzrokovane Kovidom 19 je predstavljao eksterni Sok koji je vlasti
stavio pred tezak izbor: zdravlje stanovniStva ili ekonomija. Vlasti su se u pocetku nedvosmisleno
opredijelile za zaStitu zdravlja stanovniStva tako da su uvele Citav niz mjera koje su trebale da ogranice
Sirenje virusa, ali koje su imale direktno negativan uticaj na mogucnost poslovanja. Te mjere se
vremenski mogu podijeliti u dvije grupe.

1. Mjere ,,zakljucavanja“ koje su prvobitno uvedene,

2. Fleksibilnije mjere za ograniCevanje Sirenja Kovida 19 koje su uvedene po okoncanju

zakljuCavanja.

Vremenski ,,potpuno zakljucavanje* u Republici Srpskoj je trajalo od 21. marta do 27 aprila.

Od prvih anti-Kovid 19 mjera Vlade Republike Srpske do potpunog zakljucavanja proslo je
svega 10 dana. Tako je prva mjera koju je Vlada Republike Srpske donijela 11.3.2020. godine bilo
odobrenje prevoznicima da mogu privremeno obustaviti prevoz putnika u medunarodnom saobracaju.
Ve¢ sutradan (12.3.2020) donesena je odluka o zabrani javnih okupljanja u prostorijama zdravstvenih
institucija i ustanova socijalne zastite. Da situacija postaje vrlo ozbiljna moglo se vidjeti ve¢
14.3.2020. kada je Vlada Republikse Srpske donijela uredbu kojom je privremeno zabranjen izvoz
prehrambenih proizvoda. Od 16.3.2020. su zatvorene sve obrazovne institucije u Republici Srskoj i
uvedena je nastava na daljinu. Istog dana Vlada Republike Srpske donijela je i uredbu o direktnoj
kontroli cijena kojom je svim privrednim subjektima nalozila da cijene osnovnih prehrambenih
namjernica (braS$na, mlijaka, jaja, Secera, tjestenine itd) vrate na predkrizni nivo. Zakljucavanje
pocinje 21.3.2020. kada je uveden policijski Cas i to za sva lica u trajanju od 20 do 5 ¢asova, dok je
licima starijim od 65 godina naloZena cijelodnevna ku¢na izolacija.

Uredbom od 22.3.2020 Vlada Republike Srpske je ogranicila koli¢ine osnovnih Zivotnih
namirnica koje mogu da kupuju fizicka lica.

Republika Srpska je 28. marta 2020. proglasila vanredno stanje, koje je ostalo na snazi do 21.
maja iste godine. Sa ukidanjem vanrednog stanja ukinut je i policijski Cas.

Ipak, postepeno ,,otkljuavanje pocinje i prije ukidanja vanrednog stanja tj od 27. aprila
2020. Od tada se dopusta ugostiteljskim objektima ograni¢eno poslovanje na nacin da im je dopustena
priprema hrane i pica, ali uz isporuku na kuéne adrese i bez moguénosti konzumiranja u ili ispred
objekta. Od istog datuma dopusta se i drugim usluznim radnjama (izuzev trgovinama koje prodaju
prehrambene proizvode), da u skra¢enom radnom vremenu (od 7 do 15 ¢asova) obavljaju poslovnu
djelatnost uz postovanje mjera distance i noSenja maski i rukavica. Takode, otvaraju se i muzeji i
biblioteke kojima je takode omogucen rad po skra¢enom radnom vremenu.

Od 1. maja otvaraju se trzni centri (ali na snazi i dalju ostaje zabrana rada ugostiteljskim
objektima, bioskopima i djecijim igraonicama u okviru trznih centara).

Ukidanje vanrednog stanja i policijskog Casa pratilo je uvodenje mjere zabrane javnog
okupljanja u grupama vec¢im od 50 lica, zabrane privatnih okupljanja (proslava rodendana, svadbi,
slava itd) u grupama ve¢im od 10 lica, te zabrana muzike u Zivo u ugostiteljskim objektima. Za svaki
ugostiteljski objekat i trgovinu na malo drzavni organi su odredili maksimalan broj lica koja mogu
istovremeno boraviti u njima u zavisnosti od povrsine objekta. I dalje je na snazi ogranicenje radnog
vremena ugostiteljskih objekata (do 22 ¢asa, u toku praznika i krace). Sportska takmicenja se i dalje
odrzavaju bez prisustva publike. Mjere distance, te obaveznog nosenja zastitnih maski i na otvorenom
iu zatvorenom su i dalje na snazi.

Kao $to smo vec¢ naveli, uporedo sa mjerama za ogranic¢avanje Sirenja Kovida 19, vlasti su se
uvodile i odredene mjere pomoc¢i privredi. Te mjere bi se ugrubo mogle podijeliti na:

1. mjere finansijske prirode 1

2. administartivno-regulatorne mjere.

Za pruzanje finansijke podrske Vlada Republike Srpske je formirala tri fonda:
1. Fond solidarnosti*;

* Fond solidarnosti se puni na vise na&ina od kojih su najvazniji 1. dobrovoljni doprinosi radnika zaposlenih u javnom sektoru
(odricanje od dijela plate u korist Fonda solidarnosti), 2. posebni poreski prihodi uvedeni radi punjenja Fonda solidarnosti,
prodajom imovine stecene izvrSenja krivi¢nih dijela, donacijama iz budzeta Republike Srpske i iz budZeta gradova i opstina,
zaduzivanjem u zemlji 1 inostranstvu. Sredstva Fonda solidarnosti se koriste isklju¢ivo za podrsku privrednim subjektima i
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2. Kompenzacioni fond’;
3. Garantni fond®;

Sva tri su instrumenti za prikupljanje i usmjeravanje finansijskih sredstva pravnim i fizickim
licima pogodenim posljedicama Kovida 19. Fond solidarnosti i Kompenzacioni fond daju nepovratna
sredstva svojim korisnicima, a podaci o svim korisnicima se mogu naci na sajtu Ministarstva finansija.
Pored direktne finansijske podrske koja se plasira preko Kompenzacionog fonda i Fonda solidarnosti
Vlada Republike Srpske je donijela i posebne poreske mjere kojima se svode na moguénost odgadanja
obracuna i placanja poreza za preduzeca pogodena ovom krizom.

Sto se ti¢e administrativno-regulatornih mjera u njih spadaju:

1. Odluka Agencije za bankarstvo Republike Srpske u kojoj se relaksiraju uslovi za
klasifikaciju kredita (krediti se ne preklasifikuju u nizu kategoriju uprkos kasnjenju sa otplatama), ali
samo onim bankama koje odobre moratorijum na isplatu dospjelih kreditnih obaveza ili odobre nove
kredita privrednicima ¢ije je poslovanje direktno pogodeno krizom izazvanom epidemijom Kovida 19.

2. Odluka Investiciono razvojne banke Republike Srpske kojom se odobrava tromjesecni
moratorijum na otplatu kredita onim privrednim subjektima koji su koristili sredstva IRB-a, te Cije je
poslovanje pogodeno epidemijom Kovida 19.

I pored svih ovih mjera, sasvim ocekivano, ekonomski pokazatelji u 2020. su zabiljezili
znacajno pogorsanje. Konkretno, u toku prva tri kvartala 2020. godine realni BDP Republike Srpske je
pao za 3%. Niska inflacija je prerasla u deflaciju, tako da su cijene u novembru bile nize u odnosu na
isti period prethodne godine za 1,7%. Spoljnotrgovinaka razmjena je smanjena za 7,6%, sa padom
izvoza od 7,8% iuvoza od 7,5%. Javni dug je porastao na 53,08% BDP-a (na datum 30.9.2020), sto je
posljedica budzetskog deficita koji je samo za prvih deset mjeseci 2020. dosegao 3,4% BDP-a sa
sigurno$¢u njegovog daljeg rasta do kraja godine. Anketna stopa nezaposlenosti je porasla na 14,2%
na kraju drugog kvartala 2020.

Jedino pozitivno kretanje zabiljezeno u 2020. odnosilo se na porast plata. Tako je prosjecna neto plata
isplacena u novembru 2020. godine iznosila je 969 KM, §to je nominalno je za 5,6% vise u odnosu na
isti period prosle godine.

Ipak, sve ove najbrojane mjera koje su preduzele vlasti, te pokazatelji ekonomske situacije
nam i dalje ne daju odgovor na pitanje kome su mjere drzavne pomo¢i bile namjenjene, te koliko su
stvarni 1 potencijalni primaoci zadovoljni tom pomo¢i. Zbog toga smo preduzeli istrazivanje medu
poslodavcima kako bismo dosli do odgovora na ta pitanja.

2. PREGLED RELEVANTNE LITERATURE

Do nedavno, literature o uticaju pandemija na ekonomije zemalja, izuzev istorijskih studija o
uticaju kuge 1 slinih bolesti na srednjovijekovno drustvo i ekonomiju, te poneke studije o
ekonomskim posljedicama Spanske gripe iz 1918. nije bila mnogo. Moglo bi se re¢i da je sreca u
nesreci u vezi sa izbijanjem pandemije Kovida 19 to Sto su ovom pitanju ekonomisti posvetili mnogo
vise paznje. Tako je, ¢ak i u ovom kratkom periodu koliko Zivimo sa Kovidom 19, nastao pregrst
novih studija i radova koji rasvijetljavaju uticaj pandemije na razli¢ita ekonomska pitanja. Razlog za
ovo treba traziti u jedinstvenosti reakcije vlasti mnogih drzava na Kovid 19, budu¢i da je ovo bio prvi
slicaj totalnog ,,zaklju¢avanja“ (lockup). Kod nekih relativno nedavnih epizoda sa pandenijama poput
pandemije svinjeske gripe iz 2009. mjere za ogranicavanje kretanja su takode postojale, ali nisi bile ni
izbliza tako restriktivne i radikalne kao one uvedene u 2020.

radnicima cije poslovanje/rad je pogodeno krizom izazvanom Kovidom 19 i mjerama Vlade Republike Srpske za
ogranicavanje Sirenja ovog virusa.

* Kompenzacioni fond se puni na tri nagina: 1. Donacijama iz budeta Republike Srpske, 2. ZaduZivanjem u zemlji i
inostanstvu i 3. Donacijama pravnih i fizickih lica. Specifi¢nost kompencacionog fonda je da se iz njega sredstva ne
usmjeravaju samo privrednim subjektima ve¢ 1 drugim pogodenim licima (zdravstvenim organizacijama, nezaposlenima
putem Zavoda za zapoSljavanje, zaposlenima u javnom sektoru koji zbog Kovida 19 obavljaju psoao pod otezanim
okolnostima).

¢ Garantni fond ne odobrava sredstva, ali daje garancije bankama kako bi one odobravale kredite privrednim subjektima &ije
je poslovanje pogodeno krizom izazvanom izbijanjem epidemije Kovida 19. Za izdate garancije Garantnog fonda garantuje
Republika Srpska.
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Tako, ako pogledate bazu radova Nacionalnog biroa za ekonomska istrazivanja SAD (NBER
USA), moguce je naci vise stotina radova nastalih u 2020. koji su posveceni uticaju Kovida 19. Neki
od njih su vrlo aktuelni i za nas u BiH/Republici Srpskoj.

Tako u radu GLOBALIZATION AND PANDEMICS autori Pol Antras-a, Stephen J.
Redding-a i Esteban Rossi-Hansberg-a ukazuju kako je globalizacija uticala na povecanje broja kanala
preko kojih dolazi do Sirenja bolesti, te kakav uticaj izbijanje Kovida 19 ima na blagostanje drustva,
kako kroz rast smrtnosti, tako i kroz pada obima trgovine. Budu¢i da smo mi mala otvorena zemlja
nalazi ovog rad su itekako relevantni i za nas.

U radu INCOME AND POVERTY IN THE COVID-19 PANDEMIC, autora J. Han Bruce-a,
D. Meyer James-a i X. Sullivan-a ispituje efikasnost vladinih mjera za ocuvanje dohotka gradana u
toku krize. Iako se radi o radu koji se zasniva na analizi podataka o kretanju dohotka gradana SAD,
zanimljivo bi bilo sli¢no istrazivanje provesti i u Republici Srpskoj i BiH, a predmet naseg istrazivanja
se djelimi¢no poklapa sa ovim predmetom istrazivanja ovog rada.

U radu PANDEMIC RECESSION: L. OR V-SHAPED? autora Victoria Gregory-a, Guido
Menzio-a i David G. Wiczer-a, ukazuje se na dugorocne negativne efekte lockdown-a na stopu
nezaposlenosti.

U radu OPTIMAL MANAGEMENT OF A PANDEMIC IN THE SHORT RUN AND THE
LONG RUN autori Andrew B. Abel-a i Stavros Panageas-a kvantifikuju trade-off izmedu zdravlja i
ekonomskih rezultatata i to u kratkom i srednjem roku.

Budu¢i da se kao jedna od Sansi za privredu Republike Srpske koja se pojavila u toku
epidemije Kovida 19 ukazuje na moguce skra¢ivanje lanaca snabdjevanja, relevantni su nam nalazi
radova GLOBAL SUPPLY CHAINS IN THE PANDEMIC, Barthélémy Bonadio-a, Zhen HuoAndrei-
a, A. Levchenko-a i Nitya Pandalai-Nayar-a i PANDEMICS, GLOBAL SUPPLY CHAINS, AND
LOCAL LABOR DEMAND: EVIDENCE FROM 100 MILLION POSTED JOBS IN CHINA autora
Hanming Fang-a, Chunmian Ge-a, Hanwei Huang-a i Hongbin Li-a.

U radu PANDEMICS THROUGH THE LENS OF OCCUPATIONS autori Anand Chopra-a,
Michael B. Devereux i Amartya Lahiri su dosli do zanimljivog nalaza o uticaju odluke o samoizolaciji
iradu od kuce na dohodak i potrosnju gradana. Svakako da bi ovi nalazi trebali biti korisni nosiocima
vlasti u Republici Srpskoj 1 BiH prilikom kreiranja politika koji idu u pravcu podrske radu od kuce.

U vrlo znacajnom radu CORPORATE IMMUNITY TO THE COVID-19 PANDEMIC autora
Wenzhi Ding-a, Ross Levine-a, Chen Lin-a i Wensi Xie-a, ukazuje se na povezanost u kretanju cijena
akcija sa nizom faktora od kojih je najvaznija struktura vlasniStva i naCinu finansiranja kompanija.
Zanimljivo, ali cijene akcija kompanija koje su dalje odmakle u finacijalizaciji su Cesto znacajnije
pogodene, dok su cijene akcija kompanija koje su imale viSe gotovine, manje dugova i vecinsko
vlasnistvo ne-finansijskih lica prije izbijanja pandemije otpornije na njen uticaj.

Nezaobilazna tema je svakako i povjerenje tj. percepcija javnosti o posvecenost vlasti provodenju
mjera koje ¢e umanjiti negativne efekte Kovida 19, a o ¢emu govori rad PANDEMIC LOCKDOWN:
THE ROLE OF GOVERNMENT COMMITMENT autora Christian A. Moser-a i Pierre Yared-a.

U radu PANDEMIC CONTROL IN ECON-EPI NETWORKS autora Marine Azzimonti-a,
Alessandra Fogli-a, Fabrizio Perri-a i Mark Ponder-a ukazuje se na opasnost od preranog uklanjanja
mjera za ogranicavanje Sirenja Kovida 19, te da je moguce voditi ,,pametne politike” koje ¢e ujedno
ograniCiti Sirenje bolesti, ali i ojacati ekonomiju. Slicnom temom se bavi i rad GLOBAL
BEHAVIORS AND PERCEPTIONS AT THE ONSET OF THE COVID-19 PANDEMIC u kome je
grupa autora Thiemo R. Fetzer-a, Marc Witte-a, Lukas Hensel-a, Jon Jachimowicz-a, Johannes
Haushofer-a, Andriy Ivchenko-a, Stefano Caria-a, Elena Reutskaja- je, Christopher P. Roth-a, Stefano
Fiorin-a, Margarita Gomez, Gordon Kraft-Todd-a, Friedrich M. Gétz-a, Erez Yoeli-a provela anketno
istrazivanje u 58 zemalja sa preko 100.000 ucesnika u kome je ukazano na vezu u odluc¢nosti vladinih
reakcija na pojavu Kovida 19 i zabrinutosti gradana.

U jednoj manjoj studiji BUILDING BETTER RETIREMENT SYSTEMS IN THE WAKE
OF THE GLOBALPANDEMIC autorka Olivia S. Mitchell-a ukazuje da je izbijanje Kovida 19 uticalo
na buduénost penzionih sistema zasnovanih na kapitalisanju, te da je u ovim okolnostima porasla
nuznost da se radi na podizanju nivoa finansijske pismenosti stanovniStva, da ,,plan sponsors* trebaju
da ucine penzione planove jos fleksibilnijim, dok drzavni organi trebaju uciniti statistike jo§ tacnijim i
azurnijom, a modele za predvidanje pouzdanijim.

Fiskalni aspekt pandemije se obraduje u radu IMPLICATIONS OF THE COVID-19
PANDEMIC FOR STATE GOVERNMENTTAX REVENUES autora Jeffrey Clemens-a i Stan
Veuger-a.
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U radu DISEASE, DOWNTURNTS, AND WELLBEING: ECONOMIC HISTORY AND
THE LONG/RUN IMPACTS OF COVID/19 autori Vellore Arthi-a i John Parman-a prave paralele
izmedu efekata koji se mogu ocekivati kao posljedica Kovida 19, sa istorijskim iskustvima povezanim
sa Velikim gripom iz 1918, te Velikom recesijom iz 1929.

Medutim, sa predmetom naSeg istrazivanja su blize povezane studije koje su produkovale
multilateralne organizacije poput UN - ILO’, WHO, WTO itd. buduéi da su ove studije pravljene
manje-vise za svaku zemlju ponaosob (rjede za regione ili svijet u cijelini), te najceS¢e u dva navrata
do sada (jednom u prvoj polovini godine kako bi se procijenio uticaj ,,zaklju¢avanja® na privredu, a
drugi put krajem godine kada su najrigoroznije mjere ve¢ bile ukinute), pa je prakti¢no je za tu jednu
godinu (2020) publikovano vise stotina i ovih istrazivanja.

Konkretni primjeri ovakvih studija su cetiri anketna istrazivanja provedena u BiH (po dva u
svakom entitetu) koja su sprovela Udruzenja poslodavaca uz tehnicku i finansijsku podrsku 1ILO-a i
EBRD-a. Sva istrazivanja nose naziv Uticaj Kovida 19 na poslovanje u Republici Srpskoj/FbiH i
publikovana su u maju i novembru 2020. Ista takva istrazivanja sprovedena su i u svim drugim
zemljama regiona. Istrazivanje za Srbiju pod nazivom The Impact of COVID-19 Pandemic on the
Enterprises in Serbia: SAE Survey je dostupno na: https://www.poslodavci.rs/the-impact-of-covid-19-
pandemic-on-the-enterprises-activity-in-serbia-sae-survey/, za Sjeverenu Makedoniju The impact of
the COVID-19 pandemic on enterprises in North Macedonia je dostupno na
https://socijalendijalog.mk/wp-content/uploads/2020/08/ENG-Report-on-the-impact-of-Covid-19-
FINAL-rev-4-17-8-20.pdf), za Crnu Goru Rapid assessment of Montenegrin Employers Federation
reveals extent of COVID-19 impact on businesses je dostupno na https://www.ilo.org/budapest/whats-
new/WCMS_745552/lang--en/index.htm).

Pored toga, s obzirom na predmet ovog rada relevantna literatura obuhvata i tri klasi¢na rada
iz oblasti teorije javnog izbora. To su dobro poznati rad Anthony Downs-a iz 1957. An Economic
Theory of Democracy, knjiga James M. Buchanan-a i Gordon Tullock-a iz 1962 The Calculus of
Consent: Logical Foundations of Constitutional Democracy i rad Mancur Olson-a iz 1965 The Logic
of Collective Action.

3. METOD ISTRAZIVANJA I PODACI

Za prikupljanje podataka o stavovima poslodavaca koristili smo tehniku anketiranja. Anketno
istrazivanje je provedeno u obliku elektronskog upitnika koji je pripremljen uz pomo¢ Medunarodne
organizacije rada (MOR), koja nam je za sprovodenje anketiranja ustupila program Qualtrics.
Elektronski upitnik ¢iji je sadrzaj prethodno usaglasen sa osobljem MOR-a je u periodu od 3 do 17
novembra 2020. godine u cijelosti popunilo 289 preduzeca sa sjedistem u Republici Srpskoj. Najveci
broj anketiranih preduzeéa®, njih 53 (16%) posluje u trgovini na malo. Drugi po brojnosi su ugostitelji
(njih je ucestvovalo 32 - 9% anketiranih). Zatim slijede preduzeca koja se bave preradom drveta (27
kompanija — 8% anketiranih), kompanije iz gradevinskog sektora (27 — 8%), saobracaja (23 — 7%),
tekstilne industrije, prerade koze i proizvodnje obuce (20 — 6%), prehrambene industrije (14 — 4%),
metalske indutrije (13 — 4%), turizma i hotelijerstva (12 — 4%), zdravstvenog sektora (12 — 4%),
poljoprivrede i ribolova (11 — 3%), proizvodnje hemikalija i plastike (9 — 3%), bankarstva, osiguranja i
drugih finansijkih djelatnosti (5 — 1%), energetike (4 — 1%) i po troje iz rudarstva, IKT sektora i
obrazovnog sektora. Zbog malog odziva, iz dalje analize smo iskljucili Cetiri sektora iz kojih je
ucestvovalo manje od 6 ispitanika (<2%).

Sto se ti¢e veli¢ine anketranih preduzeca, najveéi broj njih — skoro polovina, zapoiljava
izmedu 11 i 100 radnika. Oko jedna tre¢ina su mala preduzeca, dok je 16% preduzeca koja
zaposljavaju preko 100 radnika.

Medutim, kada govorimo o broju zaposlenih radnika u preduze¢ima razlicite veli¢ine koja su
uzela ucesSce u ovom istrazivanju, situacija se dramaticno mijenja. Tako je u 17 anketranih kompanija
koje zaposljavaju preko 250 radnika (6% anketiranih preduzeca), zaposleno 6.598 radnika ili 57,6%
svih radnika ¢ija su preduzeca uzela ucesce u istrazivanju. U 107 preduzec¢ima koja zaposljavaju do
10 radnika, zaposleno je ukupno 412 ljudi ili svega 3,6%. U 136 preduzeca koja zaposljavaju od 11

"ILO ima status jedne od agencija Ujedinjenih nacija.
8 Treba naglasiti da je ostavljena moguénost preduzeé¢ima, da u skladu sa registrovanom djelatno$cu, izjasne se da posluju u
viSe privrednih grana.
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do 100 radnika zaposleno je 2.377 ljudi ili 20,8% svih radnika ¢ija su preduzeca popunila nasu anektu.
U 29 preduzeca koja zaposljavaju od 100 do 250 radnika zaposleno je 2.061 radnik. Ukupno u svim
anketiranim predze¢ima zaposleno je 11.448 radnika.

Najveci broj anketiranih preduzeca (njih 36%) prihoduje manje od 1 milion KM godisnje.
Njih 30% prihoduje izmedu 1 i 5 miliona KM, 13% izmedu 5 i 10 miliona KM, 9 % 10 do 20 miliona i
9% preko 20 miliona KM godisnje.

Preduzeca koja su uzela ucesce u anketi dolaze iz 49 gradova i opstina iz Republike Srpske §to
nominalno predstavlja preko % svih lokalnih zajednica. Distribucija preduzeca je uglavnom u skladu
sa brojem stanovnika i nivoom razvijenosti. Tako, preduzeca sa sjediStem u Banja Luci ¢ine 35% svih
anketiranih preduzeca, dok iz dodatnih sedam ,jacih“ privrednih centara (Prijedora, Dervente,
Bijeljine, Prnjavora, Laktasa, Doboja i Gradiske) potic¢e dodanih 33% anketiranih preduzeca.
Posljednja tre¢ina od ukupnog broja anketiranih preduzeca ima sjediSte u drugim lokalnim
zajednicama.

Preko % anketiranih preduzeca su u domacem privatnom vlasnistvu. Po 6% su preduzeca u
stranom i domacem drzavnom vlasniStvu, po 4% u mjeSovitom vlasniStvu i ona ¢ijim se akcijama
aktivno trguje na berzi.

Najces¢e (u polovini slucajeva) anketu su popunjavali generalni direktori preduzeca. Finansijski
direktori su popunjavali anketu u 7% slucajeva, Sefovi poslovnica u 6% slucajeva, drugi ¢lanovi top
menadzmenta u 5%, ¢lan upravnog odbora u 2% itd.

4. REZULTATI ISTRAZIVANJA
Na pitanje da li ste primili bilo koji vid drzavne pomo¢i nakon izbijanja epidemije Kovidal9
2/3 anketiranih preduzeca koja su trazila drzavnu pomo¢ je odgovorilo da jesu primili takvu pomo¢, a

Sto ¢ini oko polovine svih anketiranih preduzeca.

Grafik br. 1 - Doseg drzavne pomoci u toku epidemije Covida 19
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Izvor: Vlastito anketno istrazivanje

Zanimljivo je primjetiti da rezultati istrazivanja ukazuju da je moguce uociti odredenu vezu izmedu
ucestalosti traZenja i dobijanja drzavne pomo¢i i veli¢ine preduzeca. Tako svako trece preduzece koje
zaposljava preko 250 radnika nije ni trazilo (ni dobilo) drzavnu pomo¢, dok je isti slucaj sa svakim
Sestim preduze¢em koje zaposljava do 10 radnika. Pomo¢ je trazilo, ali je nije dobilo 28% malih
preduzeca dok je isti slucaj sa ,,svega* 6% velikih preduzeca.

Grafik. br. 2 - Drzavna pomo¢ prema velicini preduzecéa
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Izvor: Vlastito anketno istrazivanje

196



Jahorina Business Forum 2021 / Jahorinski poslovni forum 2021

Sto se ti¢e privrednih grana, pomo¢ je traZilo i dobilo ¢ak 71% anketiranih preduzeca iz
djelatnosti trgovine na malo, 70% preduzeca iz restoraterstva i iz transportnog sektora, te 69%
preduzeca iz metalske industrije.

1

Sto se ti¢e vrste drzavne pomoéi koju su preduzeéa primila, rezultati naSeg istraZivanja su
pokazali da se najCeSce radilo o uplati poreza i doprinosa na plate (57% preduzeca koja su primila
pomoc¢ su primila ovaj vid pomo¢i) i isplati minimalne plate radnicima u preduze¢ima koja zbog anti-
COVID-19 mjera nisu mogla da rade (u 41% slucajeva). Svako cCetvrto preduzeée je koristilo
moratorijum na placanje dospjelih kreditnih obaveza, a svako peto odlaganje placanja poreza.
Zanimljivo je da je svega 2% preduzeca dobilo direktnu drzavnu nov€anu pomo¢ (subvencije
preduzec¢ima) ili je koristilo drzavnu garantnu Semu za dobijanje kredita komercijalnih banaka.

Grafik br. 3 - Drzavna pomo¢ po privrednim granama
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Izvor: Vlastito anketno istrazivanje

Grafik br. 4. — Vrste drzavne pomoci za otklanjanje posljedica Covida 19
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Izvor: Vlastito anketno istrazivanje

Takode, rezultati naseg istraZivanja pokazuju da je mogucée uociti postojanje odredene
povezanost izmedu vrste drzavne pomoc¢i i veliCine preduzeca. Tako su mala preduzeca najvise
koristila pomo¢ drzave u vidu pokri¢a poreza i doprinosa na plate (u 63% slucajeva), dok taj postotak
opada sa rastom broja preduzeca (do 40% kod preduzeca koja zaposljavaju preko 250 radnika). Sa
druge strane isplatu minimalnih plata na teret drzave najviSe su koristila velika preduzeca koja su u
cak 60% slucajeva iskoristila ovu pomo¢. Kako opada veliC¢ina preduzeca tako opada i ucestalost
koriStenja ove vrste pomoci sve do 33% ucestalosti kod malih preduzeca.

Preduzeca su ucestalo koristila i odgadanje placanja poreza pri ¢emu je to Cinilo tek svako
deseto preduzece koje zaposljava do 10 radnika i skoro svako trec¢e koje zaposljava preko 250 radnika.
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Grafik br. 5. - Vrste drzavne pomoci za otklanjanje posljedica Covida 19 po velicini preduzeca
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Izvor: Vlastito anketno istrazivanje

Prema rezultatima istrazivanja 83% preduzeca iz zdravstvenog sektora, 70% preduzeca iz
drvne i industrije papira, te 63% preduzeca iz transportnog sektora su tokom epidemije koristila
drzavnu pomo¢ za pokrivanje troskova poreza i doprinosa na plate.

Isplatu mininalne plate je koristilo 63% preduzeca iz gradavinskog sektora, te polovina
preduzeca koja se bave proizvodnjom hrane i pi¢a i iz zdravstvenog sektora.

Moratorijum na placanje prispjelih kreditnih obaveza koristilo je 44% preduzeca iz
transportnog sektora, 43% hotela i 40% preduzeca iz drvne industrije.

Svako tre¢e preduzece iz hemijske i industrije plastike, te iz trgovine na malo koristilo je
mogucnost odgadanje placanja poreza u toku krize.

Iako je prosjek za privredu u cijelini da je svega 2% preduzeca dobilo subvenciju, taj procenat
je mnogo vedi kod preduzeca koja zaposljavaju 100-250 radnika (9%).

Grafik br. 6. - Vrste drzavne pomoci za otklanjanje posljedica Covida 19 po privrednim granama
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Izvor: Vlastito anketno istrazivanje

Iz prethodnog grafika je jasno uocljivo da su radno intezivne privredne djelatnosti
(poljopruvreda, gradevinarstvo, Sumarstvo i prerada drveta, metalska industrija) naj¢esc¢e bili korisnici
drzavne pomo¢i u vidu pokrivanja bruto ili neto zarada. Donekle cudi da su peduzeca iz ovih sektora
¢esce bili korsinici ovih programa u odnsu na preduzeca iz privrednih grana trgovina na malo, turizam
1 restoratersvo.

Takode u oc¢i upada da je gradevinski sektor bio najpovlasteniji u smisli direktni novcanih
dotacija drzave.

Sto se ti¢e ocjene efikasnosti primljene drzavne pomoéi, oko polovina preduzeca je izjavila da
je zadovoljna njome, dok po oko % nije zadovoljna ili nema odredeno misljenje.
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Grafik br. 7. — Zadovoljstvo primljenom drzavnom pomoci
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Izvor: Vlastito anketno istrazivanje

Izgleda da su drzavnom pomoci najzadovoljnija najveca preduzeéa (zadovoljstvo je izrazilo
70% preduzeca koja zaposljavaju preko 250 radnika), te da samo ona imaju jasno odreden stav
(nijedno preduzece sa preko 250 zaposlenih nije izjavilo da ne zna da li je zadovoljno drzavnom
pomo¢i).

Ipak, drzavnom pomo¢i su najmanje nezadovoljna mala preduzeca (svako Cetvrto je
nazadovoljno), dok razlika u ucestalosti nezadovoljstva nije naroc¢ito velika bez obzira na veli¢inu
preduzeca (krece se izmedu 26 i 36% preduzeca razliitih veli¢ina).

Grafik br. 8. — Zadovoljstvo primljenom drzavnom pomoci po velicini preduzecéa
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Izvor: Vlastito anketno istrazivanje

Sto se tice zadovoljstva/nezadovoljstva po privrednim granama izgleda da su najzadovoljniji u
gradevinarstvu gdje je 9 od 10 preduzeca zadovoljano efikasno$¢éu primljene drzavne pomo¢i. Vrlo su
zadovoljni i u transportnom sektoru gdje je zadovoljno % anketiranih. Zadovoljno je i 2/3 poslodavaca
iz hemijske i industrije plastike.

Drzavnom pomo¢i su najnezadovoljniji vlasnici i menadZeri restorana kod kojih je 57%
negativno ocijenila efikasnost u pruzanju drzavne pomoci. Nezadovoljstvo efikasno$éu pruzanja
drzavne pomo¢i izazila je i polovina poslodavaca u drvnoj industriji i industriji papira, te 44%
poslodavaca u metalskoj indutriji i 43% poslodavaca u hotelijerstvu.
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Grafik br. .9. - Zadovoljstvo primljenom drzavnom pomoci po velicini preduzecéa
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Izvor: Vlastito anketno istrazivanje

ZAKLJUCAK

Rezultati naseg istrazivanja pokazuju da su ipak postojale odredene razlike u vjerovatnoci da
dobijete drzavnu pomo¢ u zavisnosti od toga da li ste veliko ili malo preduzece, te iz koje privredne
grane dolazite.

Naime, ako ste preduzeca koje zaposljava preko 250 radnika i trazite drzavnu pomo¢ mala je
vjerovatno¢a da je neéete dobiti. Sto ste manji, to su vam i Sanse dobijanja pomoéi manje, mada je
vecina preduzeca, bez obzira na veli¢inu ipak dobila neki vid drzavne pomoci u toku epidemije.

Sto se ti¢e privrednih grana, drzavna pomo¢ je bila najéesée usmjerena ka radno intezivnim
privrednim granama (poljoprivredti, gradevinarsvu, metalskoj industriji, trgovini, turizmu i
hoteljjerstvu itd), Sto sugeriSe da je pomoc¢ prije svega bila namijenjena radnicima, a ne preduze¢ima.

Tome u prilog govori Cinjenica da je svega 2% preduzeca koristilo direktnu drzavnu novcanu
pomo¢ ili garantnu Semu, dok je sa druge strane u 40-60% preduzeca drzava za radnike uplatila
minimalnu platu i doprinose, §to je svakako olaksalo finansijsku situaciju preduzeca.

Rezultati naseg istrazivanja su pokazali i da ako ste veliko preduzeée onda su vam Sanse i da
cete iskorititi moguénost odgadanja placanja poreza tri puta vece, nego ako ste malo predu