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Sazetak

Nafta kao jedan od najznacajnijih strateskih sirovina u svijetu indicira postojanje moguénosti da
znacajniji dogadaji unutar naftne industrije imaju utjecaj na stanje gospodarstva u svijetu. Uzevsi
u obzir utjecaj naftne industrije na gospodarstvo, od izrazitog znacaja je razumijevanje naftne

industrije, utjecaj upravljackih odluka poduzeca te ponasanje menadzera unutar same industrije.

Upravljacki modeli kao dio primijenjene ekonomije su od izrazitog znacaja menadzerima radi
prepoznavanja ekonomskih faktora unutar same djelatnosti. MenadZerski modeli primjenjuju
ekonomske alate koji su povezani sa poslovnim odluc¢ivanjem radi postizanja ciljeva uz
raspolozive resurse. Uz razna regulatorna ograni¢enja, unutar naftne industrije, drustveno
odgovorno poslovanje je od izrazite vaznosti zbog utjecaja emisijskih plinova. Prilikom analize
donosenja odluka poslovanja poduzeca unutar industrije potrebno je uvrstiti unutarnje i vanjske

¢imbenike.

S obzirom na vrijeme trajanja pandemije COVID-19, potrebno je uzeti u obzir sve indikatore koji
su imali utjecaj na menadZersko ponaSanje prema modelima poduzeca. Uzevsi u razmatranje
postavljene ¢imbenike mogu se identificirati potencijalni problemi ovog diplomskog rada, koji se
odnose na definiranje menadzerskih modela poslovanja i menadzersko ponasanje. Svrha izrade
rada odnosi se na definiranje utjecaja menadZerskih odluka prema postavljenim menadzerskim
modelima s daljnjom razradom komplementarnih pojmova. Empirijski dio rada odnosi se
regulatorne 1 ekonomske ¢imbenike koji obuhvaca kvalitativhu analizu menadZerskih modela
poslovanja poduzeca. Cilj rada odnosi se na upoznavanje menadZerskih modela, menadzerskog
ponasanja prilikom donoSenja odluke za vrijeme pandemije COVID-19 1 konaan utjecaj na
poslovanje drustava. Drustva koja ¢e se uzeti u razmatranje su INA d.d i JANAF d.d. za vrijeme

pandemije COVID-19 od 2020 godine do 2022. godine.

Kljuéne rije€i: menadZersko ponaSanje, naftna industrija, pandemija COVID-19, medunarodno
poduzece, upravljacka ekonomika, naftna poduzeca, odrzivi razvoj, Republika Hrvatska, politicki

utjecaj, drzavna regulacija



Summary

Oil, as one of the most important strategic raw materials in the world, indicates the existence of
possibility that significant events within the industry have an impact on the economy. Considering
the impact of oil industry on the economy, impact of company management decisions and the

behaviour of managers within industry is of particular importance.

Management models as part of applied economics are of particular importance to managers to
recognize economic factors within the activity itself. Managerial models apply economic tools that
are related to business decision-making to achieve goals with available resources. In addition to
various regulatory restrictions, socially responsible business is of particular importance due to

impact of emission fuels.

Considering the duration of the COVID-19 pandemic, it is necessary to consider indicators that
had an impact on managerial behaviour according to company models. Taking the factors into
consideration, potential problems of this thesis can be identified, which relate to the definition of
managerial business models and managerial behaviour. The purpose of thesis is to define the
impact of managerial decisions according to established managerial models with further
elaboration of complementary terms. The empirical part of thesis relates to regulatory and
economic factors, which includes a qualitative analysis of managerial models of company's
operations. The goal of thesis is describing managerial models, managerial behaviour when
making decisions during the COVID-19 pandemic and the final impact on entities operations. The
companies that will be considered are INA d.d. and JANAF d.d. during the COVID-19 pandemic
from 2020 to 2022.

Keywords: managerial behavior, oil industry, COVID-19 pandemic, international company,
managerial economics, oil companies, sustainable development, Republic of Croatia, political

influence, state regulation
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1. UVOD
1.1.Predmet i cilj rada

Menadzerski modeli jedni su od alata upravljacke ekonomije koji imaju ulogu pomaganja u
analiziranju problema i donoSenja valjanih odluka. DonoSenje valjanih menadzerskih odluka je
dio upravljacke ekonomije, dok je ekonomika analiziranje donoSenje odluka koje imaju ulogu
pomaganje donosenje ispravnih odluka. Menadzerske odluke se temelje na internim i eksternim
faktorima koji mogu utjecati na donoSenje odluka unutar samog medunarodnog poduzeca.
Proucavanjem menadzerskih modela i primjenom upravljacke ekonomike unutar cijelog
gospodarstva, moguce je dobiti kompletan uvid u razvoj same industrije, kao i gospodarstva
pojedine drzave u cjelini. Cilj izrade rada odnosi se na upoznavanje menadzerskih modela kao 1
obrazaca ponasanja menadzera prilikom donosSenja klju¢nih odluka. Takoder, jedan od ciljeva rada
je 1 pojasniti razne interne i eksterne inpute s kojima se vodstvo medunarodnog poduzeca moze
susresti, poglavito u vrijeme nepredvidenih okolnosti, kao $to je pandemija COVID-19. U radu ¢e
se provesti analiza ¢imbenika menadzerskih modela, menadzerskog ponaSanja i utjecaja koji moze
imati na poslovanje samog poduzeca. Kroz prikaze menadzerskih modela, uz pomo¢ internih 1
eksternih inputa prikazat ¢e se nacin upravljanja medunarodnim poduze¢ima uz razne regulatorne

utjecaje.
1.2.Metode istrazivanja i izvori podataka

Tokom pisanja rada koristit ¢e se sekundarni izvori podataka poput ranije objavljenih domacih 1
medunarodnih stru¢nih i znanstvenih radova i ¢lanaka, internetske izvore kao $to su Finlnfo i
Zagrebacka burza. Takoder, prilikom pisanja rada koristit ¢e se strucna literatura. Prilikom obrade
sekundarnih podatka, u radu ¢e se upotrebljavati nekoliko tipova znanstveno istrazivackih modela:
metoda sinteze, deskripcije, analize i klasifikacije. Metoda klasifikacije koristila se u teorijskom
dijelu rada, radi podjele raznovrsnih pojmova u jednostavnije dijelove. Metoda komparacije
posluzila je u istrazivackom dijelu radi uo¢avanja sli¢nosti, odnosno razlika uzevsi u obzir domacu
1 stranu industriju 1 njen utjecaj na gospodarstvo. Metodom deskripcije izvrSen je opis osnovnih
pojmova vezani uz temeljne ¢cimbenike i obiljezja naftne industrije i sve regulatorne znacajke koje
su vezane uz nju, dok je metoda analize koriStena u svrhu interpretiranja rezultata dobivenih iz
sekundarno prikupljenih podataka. Metoda sinteze koriStena je za objasnjavanje jednostavnih 1
sloZzenijih pojmova. Daljnjom analizom podataka i sistematizacijom dolazi se do odredenih

spoznaja i zakljucaka.



1.3.Sadrzaj i struktura rada

Sadrzaj i struktura rada podijeljeni su u pet dijelova. U uvodu se definiraju problem i predmet
istrazivanja, ciljevi samog rada, metode istrazivanja kao i struktura rada. U drugom dijelu putem
teorijskih prikaza obraduju se menadzerski modeli kao dio upravljatke ekonomike te njihov
znacajke 1 utjecaj pojedinaca koji su u poziciji donosenja odluka. U tre¢em poglavlju ¢e se teorijski
poblize objasniti utjecaj drzave i ekonomike blagostanja na samo gospodarstvo i medunarodna
poduzeca, radi svrhe adekvatnih donosenja odluka. U Cetvrtom poglavlju detaljno ¢e se analizirati
politicki utjecaj i1 koriStenje raznih indikatora koji imaju utjecaj regulacije samog trziSta putem
kojeg ¢e se konkretnije povezati pojasnjena teorija te ¢e se u obzir uzimati tijekom pandemija
COVID-19 kao i znac¢ajni aspekti koji imaju utjecaj. Nakon opisa Cetiri poglavlja, u zakljucku ¢e

se zaokruziti diplomski rad kao cjelina i na temelju samog rada ¢e se izvesti krajnji zakljucak.



2. MENADZERSKO PONASANJE PREMA MODELIMA PODUZECA

2.1. Neoklasi¢ni modeli poduzeéa

Neoklasi¢na ekonomija je ekonomski pravac koji je nastao pocetkom 20-og stoljeca koji se
temelji na pretpostavkama kako proizvodnja, potrosnja i valjano odredivanje cijena dobara i usluga
mogu utjecati na ponudu i potraznju dobara kao i na ostale oblike ekonomskih modela. Na temelju
prikazanih skupova pretpostavki koji su predmet analiza ekonomskih istrazivanja uzimaju se u
obzir pojedinacne potrosace ili tvrtke koje donose racionalne odluke radi maksimizacije korisnosti
ili profita uz pretpostavku kako postoje savrSene informacije o konkurenciji i uz nulte transakcijske

troSkove.

Neoklasi¢ni modeli poduzeca se sastoji od tri ekvivalentna aspekta pretpostavki kao dijela
ciljeva poduzeca, uvjeta ponude i troskovnih uvjeta potraznje s kojima se drustvo susrece. (Davies,
Lam, 2001,) Prva stavka neoklasicnog modela poduzeca odnosi se na ¢injenicu kako je glavni cilj
poduzeca maksimizacija profita. Maksimizacija profita se definira kao razlika izmedu prihoda 1
rashoda koje je generirano od strane poduzeca. Maksimizacija profita od strane poduzeca nije u
potpunosti adekvatna zbog neodredenog vremenskog perioda koji je potreban za drustvo radi
ostvarivanja ciljeva. Za potrebe maksimizacije profita ve¢inom se koristi kratkoro¢no razdoblje.
Kratkoro¢no razdoblje je definirano kao razdoblje gdje je poduzece ograni¢eno postojecom

opremom, uz postojanje neizbjeznih troskova koje nazivamo fiksnim troSkovima.

Druga stavka neoklasi¢cnog modela odnosi se na proizvodnju poduzeca i kretanjima troskova
u promatranom razdoblju. Za razliku od maksimizacije profita koja koristi kratkoro¢no razdoblje,
kretanja troSkova se promatraju u dugoro¢nom razdoblju gdje se osim fiksnih troSkova pojavljuju
1 ostali oblici troskova koje svrstavamo pod varijabilne troSkove. Varijabilne troskove ¢ine cijene
sirovina, cijene najma i opreme, place zaposlenika, troSak kapitala, troSkovi zaposljavanja i ostali
oblici troskova koji su utroSeni u svrhu ostvarivanja dodatne koristi. (Santini, 2006) Treca stavka
odnosi se na pretpostavku kako poduzece posjeduje odredena znanja i vjeStine o samom proizvodu
ili outputu koji se moze prodati po odgovarajucoj cijeni. Sama potraznja ovisi 0 ponasanju samog
potrosaca kao 1 o samoj industriji u kojoj se poduzece nalazi te o specificnostima industrije u kojoj

poduzece posluje.



Menadzersko ponasanje i donoSenje odluka moze imati utjecaj na ponaSanje poduzeca u
neoklasicnom modelu. Poduzecu je cilj proizvodnja i prodaja svih proizvoda sve dok zadnja
jedinica proizvoda dovodi do povecanja prihoda u odnosu na ukupne troskove. To znaci da prema
tome granic¢ni prihodi (MR) moraju biti ve¢i ili jednaki od grani¢nih troSkova (MC). Povec¢anjem
potraznje povecava se i potrosnja, kao i porast cijene. Povecanjem troskova, smanjuje se koli¢ina
proizvedenih dobara uz povecanu cijenu outputa. Uz maksimizaciju profita, najbitniji aspekt
neoklasi¢nog modela poduzeca odnosi se na optimalizaciju proizvodnje. Optimalizacija
proizvodnje nam ukazuje kako se sama poslovna aktivnost poduzeca promatra kroz postizanje
najboljih mogucih rezultata, a ne samo kroz postizanje minimalnih kriterija. (Froeb, McCann,
Ward, Shor, 2017.) Jedna od kritika modela odnosi se na ¢injenicu kako je maksimalizacija profita
nerealna zbog toga Sto je vlasni¢ka struktura poduzeca odvojena od upravljacke strukture.
Upravljacka struktura je postavljena uz prisutnost i svakodnevno obavljanje poslovnih aktivnosti
od strane menadzera, dok je vlasnicka struktura postavljena prema dioni¢arima drustva. Ukoliko
vlasnicku strukturu drustva ¢ini mnoStvo dionicara koji nisu ukljueni u redovne poslovne
aktivnosti 1 imaju ograni¢en dotok informacija o samim rezultatima poduzeca, menadZzeri u tim
sluc¢ajevima uzimaju diskrecijsko pravo putem kojeg mogu slijediti 1 ostvarivati postavljene ciljeve

kao dio upravljacke strukture.

Zacetna ideja koja se temelji na pretpostavci kako profit nije jedini cilj modernih kompanija 1
korporacija dovela je do razli¢itih modela putem kojeg se temelje razliCiti ciljevi poduzeca.
Coaseova teorija poduzeca jedna je od preteca neoklasicnih modela poduzeca. Coase je u svojoj
teoriji predstavio koncept transakcijskih troskova, gdje je cilj poduzeca smanjiti cjelokupne
troSkove eksternih 1 internih transakcija. Interne transakcije, odnosno transakcije koje se odvijaju
unutar poduze¢a mogu smanjiti ukupnu razinu troskova zbog dva znacajna razloga. Prvi razlog
odnosi se na Cinjenicu kako je upotreba cjenovnog mehanizma skuplja jer pri upotrebi cjenovnog
mehanizma nastaju tri vrste troskova. To su troskovi prikupljanja informacija o izvoru temeljem
kojeg nastaje transakcija, troskovi pregovaranja i troSkovi provodenja ugovora. Drugi razlog zbog
¢ega poduzeca postoje ovisi o postojanju drzavne regulative. Drzavna regulativa omogucuje

oporezivanja transakcija koje se odvijaju izmedu poduzeéa, Sto omogucuje otklanjanje troska.



Teorije poduzeca koje su usmjerene maksimizaciji funkcije cilja zasnivaju se na pretpostavci
maksimizacije vrijednost poduzeéa.! Neoklasi¢ni modeli poduzeéa nastali su prosirivanjem
Coaseoveg modela opisivanja modela poduzeéa. Najpoznatiji modeli poduzeca su Baumolov

model, Wiliamsonov model i Marrissov model poduzeca.

2.2. Baumolov model maksimalizacije prihoda od prodaje

Model maksimizacije prihoda od prodaje je primjer neoklasi¢nog modela poduzeca koji je
postavljen od strane William Jack Baumola 1959. godine. Model polazi od gledista kako plac¢a
menadZera, zadovoljstvo menadzera te njihov status i1 pozicija na trzistu kao i ostale beneficije je
korelirana o samoj veli¢ini poduze¢a koja ovisi na temelju prihoda od prodaje ili ukupno
ostvarenog prometa. Prema tome, model se temelji kako menadzersko poduzece tezi maksimizaciji
prihoda od prodaje kako uz uvjet ostvarivanja minimalno odrzivog profita koji omogucuje

vlasnickoj strukturi ispla¢ivanje dividendi.

Baumol predstavlja u svom modelu obrazloZzenja uz pojedine argumente koji su vezani za
maksimizaciju prihoda prodaje kao temeljni cilj poduzeca. Odvojena vlasni¢ka struktura od
upravljacke strukture, odnosno odvajanje vlasnika drustva od menadZera koji obavljaju poslovne
aktivnosti, omogucuje menadZerima ostvarivanje teznje prema ciljevima koji maksimiziraju
njihovu korisnost. Navedeni ciljevi u pojedinim segmentima odstupaju od nacela maksimizacije
profita koji je temeljni cilj vlasnika. Uz pretpostavku kako menadZeri koji imaju moguénost
donoSenja odluka odstupaju¢i u dozvoljenim granicama od nacela maksimizacije profita, kao
temeljnog cilja, Baumol ukazuje kako je maksimizacija prihoda od prodaje nevjerojatniji cilj

menadZera kojeg moZemo prikazati na temelju ¢injenica:

e Place i dodaci glavnih menadZera su ¢esto korelirani sa prodajama u odnosu na profit

e Financijske institucije su usmjerene prema prihodima te prilikom financiranja
poduzeca sklonije su odobravanju financijskih sredstava poduzec¢ima koje ostvaruju
rast prodaje ili generiraju vecu razinu prihoda

e Kadrovski problemi rjeSavaju se na zadovoljavajuci nacin kad prihodi od prodaje rastu.

Tada se zaposlenicima na svim razinama mogu pruziti bolji uvjeti za rad i1 vecu razinu

1 Beni¢, . (2017). Mikroekonomija—menadzerski pristup. 2. izdanje, Skolska knjiga, Zagreb, pristup 9.6.2023.



placa. Pad razine prodaje moze utjecati na smanjenje placa i ostalih oblika davanja kao
1 do potencijalnog otpusStanje zaposlenih. Navedeni oblici mjera mogu dovesti do
neizvjesnosti i nezadovoljstva svih zaposlenika u poduzecu.

e Ve(i rast prodaja tijekom vremenskog perioda moze dovesti do poveéanja ugleda
menadzera, dok profiti se raspodjeljuju prema upravljackoj strukturi, odnosno
dioni¢arima

e Menadzeri prednost daju stabilnim projektima u odnosu na vecée projekte zbog toga
Sto smanjenje maksimizacije profita moze dovesti do problema izmedu vlasnicke i
upravljacke strukture

e Rastuca razina prodaje dovodi do moguénosti uvida u konkurentske taktike, dok mali
dio trziSta oslabljuje konkurentski polozaj poduzeca kao i pregovaracku mo¢ prema

konkurentima na istom trzistu

Osim toga Baumol je prikazao model poduzeca prema kretanjima, odnosno podjelu na staticki 1

dinamicki model. Staticki model sastoji se od sljedece Cetiri pretpostavke:

e Vremenski horizont poduzeca je jedno razdoblje

e Tijekom tog razdoblja, poduzece pokuSava maksimizirati svoj ukupni prihod od
prodaje, a ne fizi¢ki volumen proizvodnje ovisno o profitnom ograni¢enju.

e Minimalno profitno ograni¢enje se egzogeno odreduje potraznjom i ocekivanjima
dionicara, banaka 1 drugih financijskih institucija

e Pretpostavljaju se konvencionalne funkcije troskova i prihoda

Prema navedenim ¢imbenicima zelja za postizanjem stabilnog poslovanja sa odgovaraju¢om
razinom profita nam ukazuje na menadZersku averziju prihvacanja riskantnih projekata . Osim
toga, navedeni scenarij ima stabiliziraju¢i efekt na ekonomsku aktivnost. Velika poduzeca unutar
svojih odjela imaju posebne timove kojima je glavni zadatak razvoj novih proizvoda i proizvodnih
tehnika. Na temelju primjene projekata koji su rasporedeni tokom vremena radi izbjegavanja
potencijalno velikih odstupanja u samom kona¢nom rezultatu koji je ovisan za vlasnicku strukturu
poduzec¢a. Baumol u svojem modelu ukazuje kako izbjegavanje rizika i strategija stabilnog rasta
velikih korporacija mogu dovesti do stabilizatorskih u¢inaka na ekonomiju kao 1 na preuzimanjem
veceg dijela trziSta. Prema navedenom, Baumolov osnovni staticki model pretpostavlja da su

tehnoloski odnosi, ponuda inputa i potraznja poznati, da je razina outputa jedina varijabla u izvoru
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1 da je dano profitno ogranic¢enje koje je manje od maksimuma profita uzrokovano zbog rizika i

neizvjesnosti.

Grafikon 1: Staticki prikaz Baumolovog modela

0 qi QG ¢ Q2 \ Q 0 qi tlxq.\ qz Q
MR
a) b)

Izvor: obrada autora prema Benié¢ (2017)

U prvom dijelu grafikona (a) prikazane su krivulje ukupnog prihoda (TR), ukupnih
troSkova (TC), te ukupnog profita (TPf) poduzeca. Kako bi se ostvario maksimalni profit, output
(q1) mora biti manji od onoga koji maksimizira prihod (qr). Razlog tome je $to u toj tocki, grani¢ni
troSak (MC), odnosno nagib krivulje TC, postaje pozitivan i jednak je granicnom prihodu (MR),
$to oznaCava ravnotezu izmedu troskova i prihoda. Na razini outputa ql, gdje se maksimizira
profit, grani¢ni prihod (MR) jednak je grani¢nom trosku (MC). Kada je krivulja MR pozitivna, TR

jos$ uvijek moze rasti, a maksimalni ukupni prihod (TR) doseze se u tocki kada je MR=0.

Bez ograni¢enja na profit, poduzece koje tezi maksimizaciji prihoda proizvelo bi na razini
outputa qr. U tom slucaju, proizvodnja bi premasila onu razinu koja maksimizira profit. Profitno
ogranicenje, prikazano krivuljom PtPt, implicira da poduzece ostvaruje veci profit od minimalno
potrebnog na toj razini proizvodnje. Na razini gr, ostvaruje se ve¢i ukupni prihod nego na q2, a uz

dodatno ogranicenje (OPt1), maksimalni prihod ostvaruje se na razini outputa q3.



U drugom dijelu grafikona (b) prikazani su isti rezultati uz pomo¢ prosjecnih i grani¢nih
krivulja. Krivulje potraznje odgovaraju prosjecnom prihodu (AR) 1 troSku (ATC), dok su granic¢ni
prihod (MR) 1 troSak (MC) izvedeni iz ukupnih vrijednosti. Ukupni prihod se maksimizira kada
MR postane 0, Sto graficki pokazuje da je qr razina outputa maksimalnog prihoda. Uz profitno
ogranicenje, output ql postiZze nizi prihod uz vecu cijenu u odnosu na output qr. Dodavanjem
profitnog ogranic¢enja u kalkulaciju, pri fiksnoj koli¢ini Pt 1 prosjecnom profitu Pt/q, odreduje se

granica maksimalno dopustenog profita.

Ovakva analiza omogucuje razumijevanje kako razlicite razine outputa, troskova i prihoda
utjecu na donosenje poslovnih odluka u cilju maksimizacije profita ili prihoda pod odredenim

ogranic¢enjima kao:

P
= AC +%iﬂ1= AC +%

odnosno, kao prosjecan troSak zbrojen sa zahtijevanim jedinicnim profitom, koje su prikazane
krivuljama IT 1 I11, kao na grafikonu b). Definirani output na razini gdje IT sijece krivulju potraznje,
putem kojeg poduzece ostvaruje ukupan prihod i koji je jednak ukupnom trosku uvecanom za
profitno ogranicenje. Prema prikazu u prvom dijelu grafikona, poduzece pri razini qr ostvaruje
vecu razinu profita od onog koji je zadan profitnim ogranienje Pf te je output pri qr preferiran
radi maksimizacije prihoda prema menadzerovoj preferenciji. Uzevsi u obzir 1 krivulju koja
prikazuje profitno ogranicenje Pfl ukazuje kako bi poduzece ostvarilo negativnu razinu profita s
outputom qr, Sto bi doveli razini proizvodnje i prodaje outputa g3, koji se nalazi na krivulji II.
Prema navedenom prikazuj output je na viSoj razini i pri niZoj cijenu u odnosu na razinu

maksimalnog profita koji se postize u razini outputa ql.

Takoder mozemo 1 u sljede¢em grafikonu vidjeti dinamicki prikaz Baumolovog modela



Grafikon 2: Baumolov dinamic¢ki model poduzeéa

TR
TC

T

TC

TR

TT*

Prema navedenom prikazu Baumolovog dinamickog modela vrijede pretpostavke kako
poduzece nastoji maksimizirati stopu rasta prodaje tijekom cjelokupnog Zivotnog ciklusa, profit je
osnovno sredstvo definiranja rasta prodaje te je prema tome varijabla putem koje se vrsi usporedba
kao i prema razini outputa koji je prodan. Osim toga, u dinamickom modelu potraznja za

proizvodima je opadajuci

Baumol je putem svojeg modela maksimizacije prihoda utjecao na politiku cijena koja se
provodi u poduzeéima. Prvenstveno, profiti ¢e se zrtvovati radi poboljSanja prodaje, Sto samo po
sebi dovodi do niZe razine cijena u odnosu na cijene koje bi poduzece postavilo putem kojeg bi se
postizala maksimizacija profita. Navedeno se odvija zbog toga §to su grani¢ni prihodi jednaku
nuli. Pri odredivanju razine cijena mora se uzeti u razmatranje i elasti¢nost potraznje. Ukoliko je
potraznja relativno elasti¢na, rast cijene dovest ¢e do pada razine prihoda. Unutar samog modela
moze do¢i 1 do razlike izmedu cijena koje su postavljene u dugom i kratkom roku. U kratkom roku

koli¢ina outputa je ogranicena zbog smanjene razine proizvodnje kao i1 tehnologijom koju
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poduzece koristi za potrebu proizvodnje. Zbog toga se ukupan prihod moze povecati usprkos rastu
cijene. U dugom roku formiranje nize razine cijena moze dovesti do povecanja ukupnog trzista sto
dovodi menadZere u poziciju promisljanja pri kojoj razini cijena je najbolje i najefikasnije ostvariti

dugorocni rast prihoda naprema maksimizaciji profita.

Prema Koutsoyiannisu, Baumolova teorija ne prikazuje pri kojoj razini se postiZe ravnoteza
industrije putem koje bi sva drustva mogla maksimizirati razine prihoda. Odnos izmedu same
industrije 1 poduzeca nisu utvrdene u Baumolovom modelu. Osim toga, model se sastoji prema
pretpostavci kako poduzece ima dovoljno velik utjecaj na industriju kako bi bilo u moguénosti
adekvatno 1 efikasno provoditi politiku cijena kao i strategiju ekspanzije poduzeca unutar same
industrije. Prema tome, poduzece moze dovesti pojedine inpute usprkos samim konkurentima, §to
dovodi do toga kako u modelu ne postoji ni stvarna ni potencijalna konkurencija. Baumol u svojem
modelu nije uspio prikazati putem kojih aspekata se model moze provoditi ukoliko je neelasticna
potraznja prisutna u samoj industriji. Sama neelastiCnost potraznje proizlazi iz teorije
maksimizacije profita §to nam ukazuje teorija ukazuje na razliku promatranih premisa izmedu
maksimiziranja profita, koji je glavni cilj poslovanja poduzeca 1 glavni cilj za upravljacku strukturu

1 maksimiziranja prihoda od prodaje.

2.3. Marrisov model poduzeca

Marrisov model ili Penrose-Marrisov model poduzeca je jedan od neoklasi¢nih modela
poduzeca koji je prikazan Sezdesetih godina dvadesetog stolje¢a. Osnovna znac¢ajka modela odnosi
se na uzimanje u razmatranje vremensku ekspanziju poduzeca. Glavna pretpostavka Marrisovog
modela ukazuje nam kako zadovoljstvo menadzera i vece place menadzera ovise o samoj snazi
poduzeca 1 moci na trziStu koji je iskazan kroz rast samog poduzeca. Rast samog poduzec¢a moze
biti prikazan kroz razne aspekte kao Sto su povecanje imovine, povecanje proizvodnje povecanje

nematerijalne imovine, povecanje trziSnog udjela ili povecanja zaposlenosti.

Poduze¢e ima dva ograni¢enja koja mogu imati utjecaj u vezi ostvarivanja maksimalne
uravnotezene ili optimalne stope rasta. Prva stavka odnosi se na strucnost zaposlenika i
menadzerski tim koji je zaposlen u poduzecu, dok se drugo ogranicenje odnosi na raspolozivost

financijskih sredstava koja ovisi o sigurnosti zaposlenika. Temelj Marrisovog modela odnosi se na
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pravilu kako poduzece nastoji teziti maksimiziranju stope rasta uz temeljni uvjet poslovanja koji
se odnosi na ostvarivanju minimalnu razinu profit vlasnicima poduzec¢a, odnosno dionic¢arima.
Samim povecanjem stope rasta poduzeéa dolazi i do povecanja stope profita, ali u daljnjim
razdobljima uz visu stopu rasta dolazi do pada stope profita. Optimalna stopa rasta takoder ovisi o
odnosu izmedu stope rasta poduzeca i stope rasta profita, dok ovisi 1 o trziSnom ogranic¢enju koji

je prikazan kroz kategoriju omjera utvrdene vrijednosti (eng. valuation ratio).

Omjer utvrdene vrijednosti prikazuje odnos trzisne ili burzovne vrijednosti poduzeca i njihove
knjigovodstvene vrijednosti. Uvodenje trziSne procjene vrijednosti dionica druStva jedan je od
najvecih doprinosa ostvaren kroz Marrisovu teoriju poduzeca. Trzi$na procjena vrijednosti dionica
koja je uzrokovana padom vrijednosti dionica koja predstavlja prijetnju menadzmentu ukoliko bi
omyjer bio niZi od adekvatne vrijednosti. Najcesca razina ispod koje promjenom menadZzmenta ili
promjenom vrijednosti dionice mora biti manja od 1. Na temelju toga, glavno pitanje odnosi se

prema ¢emu je jednaka trziSna vrijednost poduzeca

Prema Solowu i1 njegovoj analizi ekonomskog rasta trziSna vrijednost poduzeca je diskontirana
vrijednost toka dividendi koja je neovisna o samoj financijskoj strukturi poduzeca. Vrijednost se

utvrduje putem sljedecih pretpostavki:

Poduzece odabire stopu rasta g koja je konstantna i prema kojoj Ce rasti aktiva. Pod aktivu se
u pretpostavkama svrstavaju proizvodnju, output koji je produkt proizvodnje (proizvod ili uslugu),
trzi$ni udio 1 ostale varijable, dok ¢e gospodarstvo rasti prema stopi g0. Promjene u op¢oj razini
cijena nisu vidljive. Poduzece proizvodi jednostavan output koji podrazumijeva inpute u fiksnim
omjerima i uvjetuje konstantan prinos na opseg. Novc¢ani iznos m, odnosno money,nam omogucuje
kupovinu jedinice outputa ovisno o smanjenoj razini kupovne vrijednosti novca po stopi f u
odredenoj jedinici vremena. Oznaka f ukazuje na inflacijsku stopu pri kojoj se proizvodi koli¢ina
outputa b. Tekuci troSkovi su konstantni u nov€anom iznosu a po jedinici inputa, odnosno a/b po
jednoj jedinici inputa.

Poduzece se susrece s padaju¢om krivuljom potraznje za svojim proizvodnim outputom, dok
uz konstantnu cjenovnu elasti¢nost potraznje. Ukoliko ne postoje izdaci za promidzbu ili troSkove
Ukoliko nastupe povecanja troskova prodaje s, dolazi do povecéanja razine prodaje uz konstantnu

razinu cijene p. Ukoliko poduzece nastoji postici rast prodaje po stopu g, poduzece mora potrositi
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s(g) od prihoda na troSkove prodaje, uzevsi u obzir kako s(g) nije niti negativna, niti opadajuca

konveksna funkcija od g uz uvjet s(gm)=0.

Ukoliko poduzece prilikom donoSenja odluka odabere stopu rasta g, razina outputa ¢e biti
Qexp(gt), gdje je Q razina sadasnjeg outputa pri t=0. Prema navedenim pretpostavkama o potraznji
vrijedi sljedece:

Qexp(gt) =p~"exp (gt)
pri ¢emu je n konstantna cjenovna elasti¢nost potraznje. Prema tome je:
p=Q~Y"
dok su bruto prihodi:
pQexp(gt) = Q¥exp (gt)
.. 1
gdjeje ®=1-— -
Zaliha kapitalnih dobara, samog outputa je Kexp(gt) te je:
Q=bKi Q0 = pOkO®
Prilikom odbitka troskova prodaje, razina neto prihoda je T(g) b K @Pexp(gt) gdje je
T(g)=1-s(g)

Teku¢i trosSkovi proizvodnje koji ukljuCuju 1 deprecijaciju 1 amortizaciju iznose (a+mf)Kex(pgt).
Uzevsi u obzir kako poduzece raste po stopi g, njegova neto-investicija u novi kapital iznosu
gKexp(gt) koja je pri troSku mgKexp(gt). Uz pretpostavku kako se poduzece financira uz
postojanje konstantnog profita, profit zajedno s troSkovima proizvodnje je potrebno oduzeti od

neto prihoda pri cemu dobivamo iznos toka dividendi:
T(g)b®K® — [a + m(f + g]Kexp(gt)

Prilikom provodenja diskontiranja prema diskontnoj stopi i prema pocetnom vremenu potrebno
je pomnoziti sa exp(-it) 1 podijeliti sa budu¢im ukupnim vremenom kako bi se dobila ukupna

trziSna vrijednost poduzeca u realnom trenutku:
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V= (9)b®K® —[a + m(f + g]K
i—g

Diskontiranje je moguce jedino ako je i>g, jer bi u suprotnom trzi$na vrijednost poduzeca bila ili
negativna ili beskonacna. Osim toga, stopu rasta je potrebno odrediti znatno nize od razine stope
po kojoj se dividende diskontiraju jer ukoliko se g priblizava kamatnoj stopi i, sadasnja vrijednost
poduzeca V znacajno raste. Uzevsi navedene stavke u obzir, vrijednost poduzeéa je funkcija
pocetne koli¢ine kapitala K 1 stope rasta g. Omyjer vrijednosti poduzeca v prikazuje odnos izmedu

trziSne vrijednosti poduzeca i knjigovodstvene vrijednosti poduzeca prikazane formulom:

|4

YT mK

V prikazuje sadaSnju vrijednost poduzeca, dok mK prikazuje knjigovodstvenu vrijednost

poduzeca, odnosno novcani iznos samih outputa kao krajnji rezultat.

Prema dolje prikazanom grafickom prikazu moze se vidjeti stopa rasta koja maksimizira rast

poduzeca

Grafikon 3: Stopa rasta koja maksimizira rast poduzeca

v min

L)
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Izvor: obrada autora prema Benié¢ (2017)

Na gore prikazanom grafikonu krivulja va pokazuje odnos izmedu omjera utvrdene vrijednosti v i
stope rasta g. U obzir se uzima odnos izmedu stope rasta i profitabilnosti kao i sadasnje vrijednosti
buduc¢ih dividendi te zarade na kapital, Minimalni iznos omjera oznacen sa (v min) za drustvo
iznosi 1, dok svaka razina ispod 1 dovodi do postavljanja prijetnje za menadzment za koji postoji

mogucnost gubitke upravljacke moc¢i zbog potencijalnog smanjenja trziSne vrijednosti poduzeca.

Sama krivulja indifernecije oznac¢ena I ukazuje na preferiranje omjera utvrdene vrijednosti i stope
rasta U(v,g) od strane menadZera. Menadzer putem navedenih pretpostavki nastoji ostvariti
maksimalnu razinu zadovoljstva u tocki tangente krivulje utvrdene vrijednosti va i krivulje
indiferencije I. Navedena tangenta ukazana je pri stopi rasta gl i prema omjeru utvrdene vrijednosti

vl.

Stopa rasta g koja nastoji maksimizirati dioni¢arsko pravo i ostvarivanja maksimalne razine profite
je prikazana sa g0 uz omjer v0. Prema navedenom, model maksimizacije rasta dovodi do vise stope
rasta 1 nizim omjerom utvrdene vrijednosti Sto dovodi do vece razine outputa u odnosu na model
maksimizacije profita. Uzevsi navedene stavke u obzir, potrebno je i1 utvrditi kako je g2
maksimalna stopa rasta koju menadZer moZe odabrati uz v=1 jer bi svaka visa stopa rasta dovela
do promjene upravljacke strukture drustva radi njezinog pada, jer bi trzi$na vrijednost druStva bila

niZa od njezine knjigovodstvene vrijednosti.

Ukoliko je pocetni prinos na opseg poduzeca zadan 1 izbor stope rasta je jedina optimalna odluka
koja je donesena od menadzera, poduzece koje maksimizira profite i poduzece koje maksimizira

stopu rasta ponasaju se prema navedenom grafickom prikazu:

Grafikon 4: Izbor stope rasta prilikom maksimizacije profita i maksimiziranja stope rasta
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Izvor: obrada autora prema Benié¢ (2017)

Prilikom razine kapitala K tada je Vg(gF,K) = 0 za gF. Poduzec¢e koje maksimizira stopu rasta,
kako je prikazano na grafikonu, odabire viSu stopu rasta koja je ograniCena nizim omjerom
utvrdene vrijednosti V(gM,K) = vmK, gdje je v ili jednak ili niZi od 1, dok je gM > gF. Poduzece
odabire stopu rasta u kojoj se nastoji maksimizirati trziSna vrijednost poduzeca pri razini:

ov
— =0
Jg

JednadZzba krivulje pri kojoj je Vg = 0 i gdje je stopa rasta gF prema zadanom K:

T(g)+H)i—g)T"(9)
a+m(f +1i)

A=bOKr =

gdje konstantna razina A prikazuje na odnos pocetne koli¢ine kapitala 1 poCetnog bruto-prihoda

prodaje outputa

Kontrastno tome, jednadzba krivulje duz koje je primjenjivo V=vmK tada je:
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B T(9)
a4+ m[f+Vi+ (1-v)g]

Navedena krivulja uvijek lezi iznad krivulje Vg=0, zbog toga Sto je T<O0; i>g. Ukoliko je v=I,
jednadzba gM se iskazuje:

. T(9)
T a+m(f+1i)

Temeljno na politike cijena samog drustva, Marris i Penrose u svojoj tezi iskazuju odnos cjenovne
elasti¢nosti potraznje, cijene proizvoda i zivotnog ciklusa proizvoda. Cjenovna elasti¢nost moze
biti na nizoj razini u po¢etnom dijelu zivotnog ciklusa novog proizvoda, moze posti¢i viSu razinu
u razdoblju ekspanzije proizvoda te nastaviti rasti nakon nastupanja zasi¢enja. Dok proizvod ne
dode do stadija zasi¢enja, drustvo moze mijenjati razine cijena i ostvarivati veée razine profita koja

neée imati negativan utjecaj od smanjenja obujma prodaje.

Ovaj model, uzevs$i u obzir sve postavke, razmatra maksimizaciju zadovoljstva menadzera 1
mogucnost visih razina plac¢a na temelju prestiza i snage drusStva koja je ukazana na temelju rasta.
Odgovaraju¢a mjera analize potpore komercijalne diplomacije u pospjeSivanju
internacionalizacije kao 1 rasta vrijednosti srednje velikih i malih druStava temelji se na imovini

poduzeca kao temeljnoj dimenziji rasta.

2.4. Williamsonov model menadzerskih ovlasti

Model maksimizacije korisnosti koja je prikazana sredinom 60.ih godina 20. stoljeca od strane
Oscar Eaton Williamson, temelji se na pretpostavkama kako prestiz, zadovoljstvo 1 ugled
menadzera kao 1 njegova pozicija na trziStu, uz placu ovise 1 o razli¢itim tipovima pogodnosti i
kako menadZer uzrokuje vecu razinu troskova u odnosu na ostatak zaposlenika zbog povecanog
opsega putovanja i reprezentacije. Korisnost je bitan aspekt prema menadzeru funkcija zaduzen za
odredene troskove na temelju kojih menadZer nastoji maksimizirati svoju korisnost uzevsi u obzir

za odrZavanje minimalne razine profita prema vlasnic¢koj strukturi.
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Temeljna pretpostavka putem koje se promatra korisnost razmatra ¢injenicu kako korisnost
menadzera ovisi o visini profita Pf 1 koli¢ini osoblja S koji su pod njegovom nadleznosti kako je

prikazano u grafikonu.

Grafikon 5: Razina osoblja drustva putem koje se maksimizira Korisnost

P

Pt
Pf
Pf,

Izvor: obrada autora prema Benié¢ (2017)

Putem grafickog prikaza moZemo vidjeti zadanu krivulju indiferencije I 1 krivulju profitnog
ogranic¢enja Pf kao i krivulju ukupnog profita Pf. Krivulja profita se mijenja sa pove¢anjem razine
osoblja putem cega se i povecava razina profita. Rast dolazi do krajnje toc¢ke, nakon Cega slijedi

pad krivulje.

Prema modelu maksimizacije profita, drustvo se nalazi u ravnotezi dok je razina
maksimalnog profita Pf0 i uz razinu osoblja SO. Ravnoteza u modelu maksimizacije korisnosti
ocituje se u tocki tangente krivulje profita i krivulje indiferencije, koja je u grafikonu prikazana
pri visini profita Pfl i koli¢ini osoblja S1. Ukoliko je ogranicena razina profita OPf, tada se

ravnoteza postize pri razini osoblja S2. Prema grafickom prikazu moze se vidjeti razlika u dva
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navedena prikaza modela zbog toga Sto ravnoteza u modelu maksimizacije razine korisnosti moze

dovesti do vece koli¢ine potrebnog osoblja i rezultira nizom razinom profita.

U vremenu savrsene konkurencije, Williamsonov model prikazuje identi¢ne rezultate kao
1 model maksimizacije profita uz jednu znacajnu distinkciju. Dok je potraznja za proizvodima jaka,
a konkurencija slaba, model prikazuje povecanje koli¢ine osoblja koje su pod ingerencijom
menadzera kao i povecanje razli¢itih pogodnosti u obavljanju poslovnih aktivnosti. Ukoliko
potraznja za outputom pokazuje pad, tada troskovi koji idu u korist menadzerovih preferencija
padaju, S§to moze rezultirati manjom koli¢inom zaposlenih koji su pod nadleznosti menadzera i

pokazuju varijabilna kretanja na temelju odredenih poslovnih ciklusa.

Funkcija korisnosti menadzera ovisi o tri vrste troSkova kojima je temeljna stavka
pretpostavljanje navedenih tipova troska, zbog ¢ega se u modernoj literaturi naziva i modelm
pretpostavljanja troska. Prvi troSak odnosi se na ukupnu razinu troska osoblja koja je pod
nadleznosti menadZera kojima je oznaka S. Ukupan trosak prvotno ovisi o koli¢ini osoblja i razini
plac¢a, menadZeru je korisnije koriStenje vece koli¢ine osoblja. Ukoliko se broj zaposlenih koje
nadgleda menadZer povecava, menadZer osim toga povecava i status sigurnost, svoj dohodak 1
sporedne prihode. Druga vrsta troska odnosi se na razli¢ite oblike ugadanja upravljackoj strukturi
koji obuhvacaju dobra 1 usluge koji menadzeru povecavaju razinu zadovoljstva, dok poduzece
snosi povecanje troSkova. Navedeni troSak odnosi se na sluZbene automobile, troSkove
reprezentacije, troSkove putovanja, luksuznije urede i naknadne honorare za obrazovanje te se
oznaCava sa M. Treci tip troSka odnosi se na troSkove kojima menadzer raspolaze i1 koji se
upotrebljavaju prema njithovom izboru. Takav tip troska koristi se za upotrebljavanje stvaranja
ugleda menadZera i prestiza koji se temelje na donacijama humanitarnim organizacijama, i
politickim kampanjama. TroSak koji je pod kontrolom menadZera se oznafava sa D. Ukoliko je
koli¢ina zaposlenih S u modelu maksimizacije korisnosti ve¢a u odnosu na model maksimizacije
profita, tada povecanje razine osoblja dovodi do pomicanja krivulje potraznje prema desno, $to

dovodi i do pomicanja grani¢nog prihoda druStva prema desno.
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Grafikon 6: U¢inak povecanja broja zaposlenih na razinu outputa

MC

\\‘ARIZLII

0

Izvor: obrada autora prema Benié¢ (2017)

Prema navedenom prikazu, izjednacavanjem krivulja grani¢nog prihoda i grani¢nog troska
dovodi do situacije kada je output na vecoj razini u odnosu na output pri modelu maksimizacije
profita (q1>1). U modelu maksimizacije profita i u modelu maksimizirane razine korisnosti,
menadZzment se odrice dijela profita radi menadzerskih troskova koji su oznaceni sa S, M i D u
grafickom prikazu, §to dovodi do vece razine outputa i niZoj razini cijena u odnosu na situaciju

prema kojoj drustvo maksimizira profit.

Poduzece koje maksimizira razinu korisnosti mozZe uociti kako postoje tri potencijalna
scenarija putem kojeg je moguce vidjeti ponasanje druStva u modelu maksimizacije korisnosti uz

koristenje modela pretpostavljanja troska.

U prvom scenariju drustvo moze donijeti odluku o razini outputa i same promocije putem
koje se maksimizira razina profita, dok se visak profita uz njegovo samo ograni¢enje moze

podijeliti na tipove troskove koje su prikazane u modelu pretpostavljanja troska. Drustvo se
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prikazuje kako maksimizira razinu profita, dok se povecava broj zaposlenih u odnosu na prijasnja

razdoblja prema zadanoj razini outputa.

U drugom scenariju, moguce je odrediti broj zaposlenih koji ¢e biti u nadleznosti
menadzera prema minimiziranom troSku za svaku razinu outputa putem cega se moze stvoriti
zadovoljstvo menadzerske sklonosti prema samoj koli¢ini osoblja, $to dovodi do povecane

koli¢ine outputa koja je vise od one prema kojoj se maksimizira razina profita.

U treCem scenariju, druStvo moze odabrati koli¢inu osoblja i razinu outputa radi
minimiziranja troSkova. Prema tome je output na viSoj razini od one prema kojoj se odvija
maksimizacija profita. Drustvo najveci stupanj korisnosti moze ostvariti ukoliko provodi navedenu

pretpostavku.

Uzevsi u obzir tri modela upravljanja, svi navedeni model uzimaju u obzir kako
menadzerska struktura upravlja drustvom u odnosu na vlasnic¢ku strukturu. U slu¢ajevima takvog
pristupa drustvom, menadZeri imaju autonomiju u postavljanju ciljeva druStva. Ukoliko postooji
postavljanje ciljeva od strane menadzera, menadzeri ne koriste maksimizaciju profita kao glavni
cilj upravljanja poduze¢em, nego nastoje maksimizirati svoju korisnost unutar i van same

organizacije.

.....

Marrisu, uz prikaz stabilno rasta, korisnost samog menadzera, ali 1 korisnost vlasnika. Razlike
izmedu Baumolovog 1 Marrisovog modela obrazloZeni su sredinom 90ih godina 20.0g stoljeca od
strane Koutsoyiannis. Oba navedena modela postiZu rast potraznje za proizvodima, dok Baumol
mjeri rast potraznje samom promjenom prihoda od prodaje, dok Marris postiZze rast potraznje
putem uvodenja novih linija proizvoda u promatranom razdoblju, odnosno samom
diverzifikacijom. Stopa rasta kapitala prema Baumolu nije jedan bitnijih aspekta jer je u samom
modelu bitnija maksimizacija prihoda od prodaje koji su mogu¢i ukoliko drustvo ima svu potrebnu
opremu putem koje drustvo moze doseci adekvatnu razinu proizvodnje. Prema navedenome
zadrzana dobit iz prethodnih razdoblja je jedan od bitnijih ¢imbenika menadzerima koji omogucuje
raspolaganje novCanim sredstvima za ulaganja u proizvodnju 1 promotivne aktivnosti koji
omogucuju dosezanje maksimalne razine prihoda od prodaje. Prema Marrisovom modelu, rast
kapitala jedan je od bitnijih ¢imbenika koji utje€u na dostizanje ciljeva, gdje se nastoji zadovoljiti

maksimizacija zadovoljstva 1 vlasnicke i1 upravljacke strukture druStva. Tu se moze vidjeti
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distinkcija prema odnosu zadrzane dobiti u dva navedena modela, gdje prema Marrisovom modelu
gdje je zadrzana dobit takoder jedan od bitnijih segmenata za financiranje, dok se nastoji i odrzati
odgovarajuca razina isplate dividendi iz zadrzane dobiti prema vlasnickoj strukturi. Zajednicka
stavka koja proizlazi iz dva navedena modela odnosi se na odredivanje stope rasta uz ostvarivanje
adekvatne i minimalne razine profita. Cjenovna struktura se prema Baumolovom modelu prikazuje
putem opadajuce krivulje potraznje iz koje se izvode ukupni i prosjecni prihod. Prema Marrisu
odredivanje razine cijena nije temelj samog modela jer je unutar ocekivanja modela kako ¢e se
cjenovna struktura dosti¢i tokom ekonomskog rasta. Nastoji se posti¢i cjenovna struktura uz
pomoc¢ sporazuma ili ugovora sa razlic¢itim drustvima koji sudjeluju na trzi$tu u istom proizvodnom
sektoru. Odredivanje cijena na razini troska je jedan od instrumenata koordinacije trziSta putem
koje se ne dostizu ekstra profitu. Razina proizvodnje proizvoda i usluga je bitan aspekt, gdje se u
Baumolovom modelu drustva prezentiraju kao proizvodace koli¢ina u odnosu na proizvodace
cijena, gdje se razina proizvodnje odreduje razinom prihoda uz zadanu trziSnu cijenu. Prema
Marrisu razina proizvodnje se izvodi putem diverzifikacije proizvoda putem koje se utvrduje

optimalna razina proizvodnje 1 proizvoda.

Uzevsi u obzir financijsku politiku prema Marrisu je bitno koristenje financijskih instrumenata
putem koje se moze utjecati na stopu rasta i na profit drustva, dok se prema Baumolu koriStenje
financijske politike provodi kroz minimalno financijsko ograni€enje 1 ne uzima u obzir konstantno

koriStenje financijskih instrumenata.

2.5. Znacajke suvremenih poduzeca

Poslovanje 1 donoSenje odluka suvremenih poduzec¢a ovisno je o samom okruzenju u kojem se
provode poslovne aktivnosti, te ovisi 1 0 samoj industriji u kojoj poduzece posluje. Dinami¢no
okruzenje kao 1 rastuca trzista u cijelom svijetu, pogotovo na podru¢ju Dalekog Istoka iziskuju
potrebu za koriStenjem raspoloZivih resursa. Uz dodatni razvoj poduzetniStva, sve ucestalije se
dolazi i do potrebe za drustveno odgovornim poslovanjem, §to je moguce vidjeti 1 u naftnoj
industriji uz pomoc¢ koristenja obnovljivih izvora energije. DrusStva sama po sebi u velikoj vecini
slu¢ajeva nemaju jasno izrazenu i definiranu strategiju, kako u realnim tako i u kriznim poslovnim
uvjetima. UspjeSne strategije nemaju u planu ostati na odredeni nacin, nego da one nastaju iz

neformalnih procesa koji koriste kreativnost, u¢enje uz promatranje vanjskih ¢imbenika koji mogu
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imati utjecaj. (Mintzberg, 1994.) Prema tome suvremena poduzeca koriste razlicite stavke kao Sto
su kontinuirano ucenje, suradnja sa razli¢itim ¢lanovima i razli¢itim drustvima, prilagodavaju se

trenutnim trziSnim situacijama i okrenuti su prema postizanju ciljeva.
2.5.1. Resursna teorija poduzeca

Jedan od prvih pionira resursne teorije poduzeéa odnosi se na Penrose sredinom 60-ih godina
20.-og stoljeca. Prema Penrose, Poduzec¢a koja sudjeluju i unutar iste industrije se mogu razlikovati
na temelju samih resursa kojima raspolazu i nacinom koristenja samih resursa. Resrusri koji se

odnose mogu biti (Penrose, 1959):

- Fizicki (oprema, strojevi, zgrada, tehnologija)

- Orgnizacijski (procesi, sustavi i strukture unutar poduzeca)

- Ljudski (znanje, iskustvo i vjesStina zaposlenih)

- Financijski resurs (financijski resursi u obliku investicija, kapital)

- Reputacija i brend

Navedeni resursi se koriste radi implementacije 1 oblikovanja razli€itih poslovnih strategija uz
koriStenje prije svega internih resursa 1 internih prednosti poduzeca u odnosu na konkurenciju.
MenadZeri uzimaju u obzir i znac¢ajke samih resursa koje drustvo koristi i uz redizajn samih
proizvoda i usluga Zele osigurati razli¢itost 1 oteZati limitiranost samih resursa. Na temelju resursne
teorije poduzeca zapocet je i razvoj perspektive sagledavanja poslovanja utemeljenom na znanju,
putem kojeg se glavni resurs drustva prikazuje kao znanje i njenu implementaciju putem koje se
moze ostvarivati konkurentska prednost. Posjedovanje pojedinog znanja nije od presudnog
znacaja, nego je sposobnost samog pojedinca ili skupine ljudi koja adekvatno moze primjenjivati
nauceno 1 steCeno znanje kako bi stvorili nove proizvode i usluge. Implementacija navedenog
znanja moze dovesti 1 do poboljSanja konkurentske prednosti i do poboljSanog statusa menadzera
koji je na temelju donoSenja odluka uspostavio novi proizvod ili uslugu uz pomo¢ znanja unutar

drustva i njene primjene.

Sami resursi koji su od strateSkog znaCaja moraju imati pojedine karakteristike kao Sto su
vrijednost, rijetkost, slabu sposobnost imitacije i organizacijsku sposobnost. Organizacijska
sposobnost resursa ovisi o tome koliko menadzer u pojedinom drustvu moze uz pomo¢ zaposlenika

iskoristiti navedeni resurs kako bi maksimizirao njihovu vrijednost.
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2.5.2. Poslovanje poduzeca temeljeno na upravljanje znanjem

Upravljanje znanjem ima teznju postati jedna od klju¢nih vjestina za poslovna drustva kojima
je cilj ostati uspjeSan na trziStu i poboljSati konkurentski polozaj u dinami¢nom okruzenju. ostaje
kljucna vjestina za organizacije koje zele biti uspjesne i razvijati menadzere. Upravljanje znanje
ili Knowledge management je pojam koji se ¢esto mijesa sa informacijskim menadzmentom gdje
su prikazani razli¢iti koncepti unutar razlicitih organizacija. Temeljna razlika odnosi se u tome §to
se u informacijskom menadZzmentu odluke donose na definiranim i poznatim odgovorima u
predvidljivim situacijama, dok se upravljanje znanjem fokusira na donoSenje inovativnih odluka

u novim poslovnim okruzenjima.

Poslovanje poduzeca koje se bazira na upravljanju znanjem ovisi o samim postavljenim ciljevima
drustva. U vezi upravljanja znanjem kljucan aspekt samog poduzeca odnosi se na prilagodbu
drustva na nove uvjete na trzistu i na donosenju inovativnih odluka. KoriStenje postojeceg znanja
je postupak putem kojeg se informacije pretvara u znanje, te uzima u obzir i proces formalizacije
1 u€enja unutar poduzeca. Prema navedenom upotreba znanja je postupak kojim se informacije
transformiraju u znanje, S$to nam ukazuje kako poduzeca pridaju znacaj prikupljanju i

pohranjivanju informacija 1 njihovom organiziranju radi moguénosti donoSenja odluka.

Sustavno prikupljanje informacija na temelju internih i eksternih izvora kao i njihova upotreba
omogucuju olakSava donoSenje validnih poslovnih odluka koje mogu biti od znacajnog utjecaja u

buduénosti.

Formalizacija organizacijskog pam¢enja podrazumijeva postavljanje mehanizama i novih procesa
koji mogu pospjesiti razinu donoSenja odluka, inovacijama i rjeSavanju problema unutar drustva.
Navedene stavke koje se odnose na razmjenu znanja i iskustava 1 stvaranja okruzenja unutar
poduzeca koje dovodi do prihvacanja eksperimentiranja 1 inovacijama sa ciljem postizanja boljeg

rezultata.

Uzevsi menadzersku perspektivu, upravljanje znanjem sagledava cetiri bitna c¢imbenika:
monitoring putem kojeg se prikuplja znanje, odrZavanje i razvoj same infrastrukture znanja,
transformacija i obnavljanje drustva te koriStenje znanja kako bi se maksimizirala menadzerska

ucinkovitost. (Wigg, 1997)
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Menadzment ima ulogu usmjeravanja i poticanja na koriStenje svih potencijalnih resursa koji
stvara novu razinu znanja radi ostvarivanja konkurentskih prednosti. Prilikom dizajniranja samog
sustava putem kojeg bi se provodilo upravljanje znanjem nuzno je adekvatno postaviti temelje,
odnosno same ciljeve i strategiju. Duznost menadzmenta unutar poduzeca uvelike pridaje znacaj
postavljanju samih ciljeva, odnosno potrebnih aktivnosti koji se moraju provoditi unutar samog
drustva. MenadZzment osim toga, kako bi adekvatno provelo postavljanje organizacijskih ciljeva,
mora implementirati kratkoro¢nu i dugoro¢nu strategiju, kao i usporedbu sa konkurentskim
drustvima. Upravljanje znanjem unutar drustva se moze razviti putem analiziranja kako znanje
moze stvoriti dodatnu vrijednost, kako potvrditi koje elementarno znanje poduzece posjeduje 1
kako ga adekvatno iskoristiti. Takoder potrebno je 1 utvrditi jesu li propustena odredena znanja
koja poduzece posjeduje putem koje je moguce stvoriti dodatnu ekonomsku korist. Upravljanje
znanjem unutar drustva je kontinuirana aktivnost koja zahtjeva unaprjedivanje i prilagodbu u

skladu sa uvjetima unutar drustva i u skladu sa kretanjima na trzistu.

Menadzment mora imati ulogu stjecanja znanja na nekoliko nac¢ina koji se odnose na raspolaganje
odredenim vjeStinama ili znanjima, educiranju zaposlenika od strane drugih institucija, usvajanju
odjela istraZivanja i razvoja, akvizicijom drugih druStava ili akvizicijom licenci. Radi usvajanja
nove baze podataka o postoje¢im znanjima, nuzno je i koristiti vanjske izvore informiranja. Radi
postizanja svih potencijala procesom upravljanja potrebno je koristiti tri temeljna ¢imbenika

(Cook,1999):

- Kultura i sustav vrijednosti
- Formalna i neformalna struktura

- Vjestine i resursi

Promjene unutar jednog od navedenih segmenata mora pratiti i promjena u ostalim segmentima
radi uspostavljanja ravnoteze unutar samog sustava. Uz koriStenje znanja raste i razina odnosa
formalne i neformalne organizacije te se pospjesuje korisnost samih resursa. MenadZeri unutar ove
organizacije moraju imati ulogu vode, gdje bi njihova aktivnost trebala biti usmjerena prema
unapredivanju procesa i1 delegiranju 1 nadgledanju poslovnih zadataka. Razvojeom same
infrastrukture upravljanja znanjem, kao i internim i eksternim resursima, menadzment ima zadatak

kreirati i traziti nove izvore znanja koje mogu poboljsati profitabilnost drustva. MenadZerova uloga
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unutar druStva odnosi se na razvoj inovacije i prikupljanje novih znanja kao i adresiranje znanja

prema postojecim zaposlenicima koji ga implementiraju.

2.5.3. Analiza intersno-utjecajnih grupa

Interesno utjecajne skupine su tema mnogih analiza upravljanja unutar korporativnog
okruzenja prema kojima su formirani razli¢iti tipovi skupina. Uzevsi navedene stavke u obzir

interesno utjecajne grupe mogu imati veliki znacaj na poslovanje samog drustva.

U proteklim godinama, fokus interesno- utjecajnih grupa je usredotocen na eksterno okruZenje u
odnosu na interno okruZenje drustva. (Bréié, Duléi¢, Cerne, Hernaus, Malbasi¢, Mati¢, Poloski
Voki¢, Rey, 2018.) Primjeri strateSke analize za eksternu okolinu se odnose na PESTLE (Political,
Economic, Sociological, Technological, Legal, Environmental) i SWOT (Strength, Weakness,
Opportunities i1 Threats) analize. KoriStenjem prikazanih analiza, moguce je dobiti okvir poduzeca
u kojem se ono nalazi, sa prikazanim ograni¢enjima i neotkrivenim moguc¢nostima koji mogu imati

utjecaj na poslovanje drustva.
Uzevsi u obzir korelaciju opée okoline i PESTLE analize uzimaju se u obzir sljede¢e dimenzije:

- prirodno-ekoloSka koja sadrzi sve materijalne 1 demografske resurse koji imaju potencijala
svojom sadrZajem utjecati na organizaciju

- znanstveno-tehnoloSka odnosi se na tehnoloska postignu¢a putem kojih je moguce donositi
odluke o uvodenju novih tehnologija ili pospjesSivanju postojecih unutar organizacije

- ekonomska dimenzija koja ukazuje na temeljni okvir za postavljanje poslovanja unutar
druStva 1 temelji se na strukturi vlasniStva, zakonu ponude 1 potraZnje, monetarnoj politici
1 poslovnoj strategiji

- politicko-pravna dimenzija koja koristi drustveno-ekonomske okvire i odnose unutar
organizacije uz pomo¢ regulatornih institucija

- sociokulturna dimenzija koja ovisi 0 normama 1 sustavima vrijednosti koje mogu imati

utjecaj na razlicite oblike ponasanja unutar drustva u poslovnim odnosima
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Glavni ¢imbenici interesno — utjecajnih skupina temelje se na mo¢i i interesu pojedinca ili grupe.
Uz pomo¢ utjecaja moci moguce je dovesti organzcaiju do odredenih ciljeva te je definirano pet

tipova moci:

- mo¢ prisile

- mo¢ nagrade

- stru¢na mo¢

- legitimna mo¢

referentna moc¢.

Mo¢ prisile odnosi se na one interesno-utjecajne skupine putem koje je moguce koristiti moz uz

pomo¢ fizickih aspekata kao $to su prijetnja, sila i nasilje.

Mo¢ nagrade moguce je vidjeti kod pojedinih interesno-utjecajnih skupina gdje je moguce vidjeti

oblike nagradivanja unutar druStva putem razlicitih resursa ili financijskih savjeta.

Struéna mo¢ se temelji na vjeStinama, sposobnosti 1 znanju menadzera unutar organizacije.
Legitimna mo¢ se temelju na dojmu, ili sposobnosti stvaranja percepcije jedne interesno —
utjecajne grupe prema druStvu u svim njegovim okruzenjima. Navedeni oblik mo¢i moguce je
vidjeti kroz razne oblike implementacija zakona putem regulacija. Referentna mo¢ je vidljiva

putem pripadnosti pojedinca ili grupe ljudi poslovanjem drustva.

Interesno - utjecajne skupine ¢ine organizacije ili skupine ljudi koje su intenzivno ukljucene u
poslovanje poduzeca putem razli€itih projekata kroz samo provodenje ili zavrSetak projekta i mogu
imati utjecaj na poslovanje drustva. Radi odredivanja samog nacina poslovanja unutar
organizacije, potrebno je odrediti interne i eksterne interesno — utjecajne skupine rad postavljanja
adekvatnih ocekivanja. (PMI, 2011.) Pojedini aspekti kao §to su mo¢, aktualnost i1 legitimitet su
elementi unutar interesno — utjecajnih grupa koji su podlozni promjenama 1 koji utjecu na poslovne

rezultate organizacije.

Interesno — utjecajne skupine mogu varirati na temelju razli¢itih aspekata. Radi postizanja
efikasnog sustava i mogucénosti kontroliranja samim skupinama, postoji podjela prema temeljnim

nacelima.
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Prema postavljenoj je matrica interesno — utjecajnih skupina koja je podijeljena na razini prioriteta
uz adekvatnu razinu efektivnog upravljanja. Najesce koriSteni aspekti su brzina reakcije,
legitimitet i mo¢ prema kojima je izvrSena podjela u Cetiri skupine. , Freeman i Miles napravili su

prijedlog matrice prema kojoj su interesno-utjecajne skupine..

Tablica 1: Prikaz interesno — utjecajnih skupina prema Freemanu i Milesu

Razina prioriteta
»definitivna®
utjecajno-
interesna
skupina
Legitimnost
Mo¢
Brzina
potrebne
Razina 1. Visoki stupanj prioriteta reakcije
»ovisna“ »,opasnha“
utjecajno interesno
»dominantna® | interesna utjecajna
interesno- skupina skupina
utjecajna Legitimnost | Moc¢
skupina Brzina Brzina
Legitimnost potrebne potrebne
Razina 2. Umjereni stupanj prioriteta | Mo¢ reakcije reakcije
»Zahtjevna“
interesno-
»obzirna“ interesno- utjecajna
interesno utjecajna skupina
utjecajna skupina Brzina
skupina »Spavac” potrebne
Razina 3. Niski stupanj prioriteta Legitimnost Mo¢ reakcije
nije
interesno
utjecajna
skupina
Nema
nijedno od
Irelevantne interesno utjecajne tri
skupine obiljezja
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Izvor: izrada autora prema Friedman, A.L. i Miles, S. (2006) Stakeholders, Theory and Practice, New York: Oxford

University Press, str. 96. prema Tipurié¢

2.5.4. Dinamicka ravnotezZa efikasnosti i efektivnosti suvremenih poduzeéa

Unutar poslovanja suvremenih poduzeca odvijaju se razliciti oblici promjena, koji su vidljivi
unutar tehnologije, trziSta i samim potrebama potrosaca. Odnos izmedu dinamicke ravnoteze
efikasnosti 1 efektivnosti je jedan od bitnijih ¢imbenika koji mogu pospjesiti dugoro¢ni uspjeh

drustva uz odrzavanje konkurentske prednosti.

Postizanje efikasnosti 1 efektivnosti mogu korelirati po razli¢itim aspektima. Efikasnost
poduzeca se postize putem optimizacije procesa, smanjenja troskova, povecanja produktivnosti i
odrzavanje kvalitete. Postizanje efektivnosti je moguée uz postavljanje ciljeva, inovacije,
zadovoljstvo kupaca i utjecaja na rezultate. Uloga menadzera u navedenom odnosi se na
odrzavanju fleksibilnosti i inovativnosti poduzeéa uz adekvatnu razinu znanja koja je analiticki

predocena.

Postavljanje ciljeva je moguce ovisno o razli¢itim segmentima drustva u kojima ono posluje.
Prvenstveno u naftnoj industriji, ciljevi ili KPI (Key Performance Indicators) mogu biti postavljeni
na temelju izvora prihoda koje se postize unutar poduze¢a Navedeni ciljevi mogu se odnositi na
adekvatnu razinu proizvodnje, adekvatnu razinu koriStenih rudnih bogatstava, koli¢ine nafte koja
je izvezena ili uvezena u drZavu u kojoj drustvo posluje ili razini prodaje koja je ostvarena na
benzinskim postajama. Pojedini ciljevi za menadZere su ranije postavljeni te je menadzerima u
interesu postizanje navedenih ciljeva radi odrzavanja odredene razine mo¢i u sektoru i industriji.
Zadovoljstvo kupaca je moguce posti¢i uz pomo¢ korigiranje razine cijena uz postivanje zadanih
ogranicenja, uvodenje novih proizvoda koji mogu utjecati na poslovne rezultate organizacije.
Inovacije mogu imati utjecaj shodno sa razinom znanja koje poduzece posjeduje. Ukoliko je razina
znanja alocirana prema drugim igrac¢ima unutar same industrije, drustvo je nuZzno kopirati modele
unutar same industrije radi pracenja koraka u odnosu na ostale konkurente i na potencijalno
pospjesivanje konkurentskih prednosti. Ukoliko je drustvo glavni igra¢ na trziStu, dodatnim

ulaganjima u odjel Istrazivanja i razvoja moze pospjesiti svoju konkurentsku prednost.
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Fokus na rezultate je u pojedinim industrijama razli¢it, dok je prema menadzmentu rezultat
pretezito ostvarivanje adekvatne razine prihoda od prodaje ili profita. Putem razlicitih financijskih

pokazatelja mozemo vidjeti pokazatelje efikasnosti i efektivnosti kao i dinamic¢ke pokazatelje.

Pokazatelji efikasnosti su troSak po jedinici proizvoda, bruto marza, operativna marza i
profitabilnost imovine. Bruto marza se moze dobiti kao omjer izmedu razlike prihoda i troskova
prodanih dobara sa ukupnim prihodima, dok se operativna marza moze prikazati putem omjera
operativnog rezultata i prihoda. Profitabilnost imovine se moze izraCunati putem omjera neto

dobiti i ukupne aktive.

Pokazatelji efektivnosti su povrat kapitala, stopa rasta dobiti i zadovoljstvo kupaca. Omjerm
neto dobiti i vlasnickog kapitala moguce je dobiti povrat kapitala, dok je stopa rasta dobiti omjer

prihoda u prethodne dvije godine sa omjerom prihoda u prethodnoj godini.

Dinamicki pokazatelji efikasnosti i efektivnosti mogu se prikazati putem povrata na investiciju,
koeficijentima obrtaja imovine i omjerom cijene i dobiti. Koeficijenti obrtaja imovine nam ukazuju
koliko je puta moguce obrnuti ukupnu imovinu poduzeca kroz prihode. Omjer cijene dionice i
dobiti po dionici se moZe izra¢unati odnos izmedu cijene 1 profita koji moze imati utjecaj na
vlasni¢ku strukturu poduzeca gdje je moguce vidjeti je li dionica podcijenjena ili precijenjena. Na
temelju toga vlasnicka struktura moze kupovati ili prodavati dionice drustva, ovisno o njithovom
prikazanom omjeru. Vremenski okvir obrtaja investicije je moguce izracunati putem omjera

razlike neto dobiti od investicije 1 troSka investicije sa samim troSkovima investicije.

OdrZavanje dinamicke ravnoteze efikasnosti i1 efektivnosti je uz pomo¢ pojedinih financijskih
omjera moguce adekvatno prikazati i moZe imati utjecaj na sam uspjeh poduzeca. Unaprjedivanje
postojece strategije poduzeca uz adekvatno koriStenje resursa jedan je od temeljnih zadataka

menadZera za pospjeSivanjem konkurentske prednosti u odnosu na ostale sudionike na trzistu.

3. DRZAVNA INTERVENCIJA I EKONOMIKA BLAGOSTANJA

Ekonomika blagostanja jedna je od grana ekonomske teorije koja se pocela razvijati tokom 20-
og stoljeca. Temelji se na maksimiziranju dobrobiti putem analize nacionalnog dohotka 1 njezine

podjele unutar okruzenja. Putem navedenog, moze se vidjeti kako veli¢ina dohotka utjece na
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veli¢inu blagostanja. Zacetnik teorije je A.C: Pigou, koji je usporedio razinu dobrobit na temelju
pojedinca unutar samog drustva. Uz Pigoua, Mill i Benthem su promatrali korisnost uz pomoc¢

srece 1 zadovoljstva pojedinca. (O Shea, Kennelly, 1995.)

Rast dohotka jedan je od bitnijih ¢imbenika koji pospjeduju politicki, ekonomski i socijalni
razvoj. To je moguce vidjeti kod zemalja koje ostvaruju rast u duljim vremenskim intervalima gdje
je moguce vidjeti manju razinu siromastva i poveéanu stopu obrazovanja, kao i smanjenu stopu

nezaposlenosti.

Postoje dva pristupa koja se temelje na prikazu blagostanja. To su ekstremni pristup gdje je
prikazana centralizacija cijele planske privrede i laissez — faire pristup gdje trziste je u stanju rijesiti
problem raspodjele dobara. U takvom obliku svi oblici drzavne intervencije nisu prikazani. U
rjeSavanju problema raspodjele dohotka postoje dva glavna pristupa. U suvremenom drustvu,
trziSte donosi temeljne odluke, dok se putem drzavnog intervencionizma pokuSavaju suzbiti svi

moguci propusti i nedostatci.

Ekonomika blagostanja kojoj je temeljni cilj problem drustvenog blagostanja, promatra i
alternativna ekonomska dobra po pojedinim pristupima. Najpoznatiji su Edgeworhova kutija,
grani¢na stopa transformacije, Paretov optimum i krivulja proizvodnih moguénosti. Teorija javnih
dobara se temeljem navedenih pristupa moze sagledati i kao jedan od modela putem kojeg drzava

moze provoditi svoje aktivnosti.

Arthur C. Pigou zacCetnik je teorijske ekonomike blagostanja, koja se temelji na maksimiziranju
drustvene korisnosti. Odvojivsi ekonomske od neekonomskih ucinaka na blagostanje, ukazan je
odnos izmedu neekonomskog i ekonomskog stanja za koje je prikazano kako nisu u razmjeru 1i.
Ekonomski ¢imbenici imaju pozitivan ucinak na postizanje blagostanje jer kvantitativni omjeri
utjeCu na ukupnu razinu blagostanja. Ukazuje kako je ekonomsko blagostanje omjer izmedu
nezadovoljstva i zadovoljstva gdje je glavni povezani faktor novac. Pravedniji oblik raspodjele
dobara i transferiranje novcanih sredstava prema slabije imuénima je prema Pigouu jedini aspekt
koji moze dovesti do povecanja blagostanja. Uzevsi u obzir zakon opadajuce korisnosti, povecana
razina dohotka za osobu imuénijeg statusa dovodi do manje razine zadovoljstva u odnosu na
povecanje ukupnog dohotka osobi slabijeg imucénog statusa. Takoder je prikazan i utjecaj
eksternalija odnosno vanjskih ucinaka, te je predloZen ucinak oporezivanja eksternalija kod

negativnih u¢inaka i kod pozitivnih u¢inaka na primjeru subvencioniranja.
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Zacetnik klasi¢ne teorije, Adam Smith je u svom djelu ,,Bogatstvo naroda“ je opisao odnos
izmedu pojedinca i drzave pute laissez faire modela. U navedenom modelu svaki pojedinac
maksimiziranjem svog vlastitog blagostanja, pomaze i maksimiziranju druStvenog blagostanja.
Prema Smithu, drzavna intervencija je nuzna u pojedinim poslovnim aktivnostima i radi zastite
individualca, za nabavu javnih dobara i za infrastrukturne projekte. Smith smatra kako drzava treba
udovoljiti interesima pojedinca, uz adekvatnu raspodjelu resursa. Prema tome, ekonomski oblici

kao Sto su monopol i oligopol mogu ostetiti samo trziste.

Ekonomika blagostanja Vilfreda Pareta se temelji na pretpostavljenim procjenama u uvjetima
savrsene konkurencije putem kojeg se prikazuje Paretova efikasnost. Paretova efikasnost prikazuje
drustveno stanje prema kojem nije moguce povecati blagostanje pojedinca, a da ekonomsko
blagostanje drugog pojedinca nije manje. Pozitivni pomak se prikazuje kao napredak, dok se
negativni pomak prikazuje kao gubitak. Prema Paretu optimalna alokacija resursa je moguca
ukoliko su zadovoljeni pojedini uvjeti koji se odnose na prevladavanje u€inkovite alokacije resursa
izmedu poduzeca, proizvoda u gospodarstvu i samih potrosaca $to je prikazano putem Paretovog

optimuma.

3.1. Paradigma strukture ponasanja

Paradigma strukture ponaSanja moZe se prikazati kao oblik analize trziSne strukture, ponasanja
poduzeca 1 njezinih performansi. Navedena paradigma pruza uvid u utjecaj samog trziSta na
ponaSanje poduzeca u kojoj druStvo posluje. Struktura se moze temeljiti na broju i veli¢ini
poduzeca, ulaznim barijerama, informacijama na trziStu kao i drZzavnim utjecajem 1 njezinim
intervencionizmom. PonaSanje druStva se temelji na njezinoj cjenovnoj politici, konkurenciji na
trzistu, ulogama marketinskog odjela 1 odjela za istrazivanje 1 razvoj. Performanse nam ukazuj na
ukupne rezultate koje su ostvareni unutar samog drustva pod pojedinim menadZerskim vodstvom.
Temeljni aspekti ovise o profitabilnosti, rastu, efikasnosti i zadovoljstvu kupaca. Navedene aspekte
mozemo prikazati kroz pojedine trziSne modele unutar koje poduzece posluje, gdje su monopol 1

oligopol jedni od primjera trziSnih modela.
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3.1.1. Drzavni utjecaj na trziSnu strukturu

Drzavni utjecaj na trziSnu strukturu je moguée protumaciti kroz aspekt drzavnog
intervencionizma. DrZavni utjecaj ima klju¢nu ulogu u oblikovanju ekonomskih odnosa i uvjeta
samog poslovanja. Putem razli¢itih oblika intervencija, u koje se ubrajaju regulacije, poticaji i
porezne politike, drzavna reprezentativna tijela mogu u veéem obujmu utjecati na razinu

konkurencije, inovacije i opée ekonomske postulate.

Regulacija trziSta se odnosi na zakone, pravila i1 propise koji su uspostavljeni od vlade radi
kontroliranja ekonomskih aktivnosti. Regulacija ima ulogu osiguranja adekvatne i posStene
konkurencije, zastite potrosaca i odrzavanju trzi§ne ravnoteze. Jedan od oblika regulacije trzista
odnosi se na antimonopolske zakone kojima je temeljni cilj sprijeciti koncentraciju trziSne moci.
Navedenim zakonima je u interesu zaStita prava potro$aca i poboljSanje razine konkurencije.
Antimonopolski zakoni imaju utjecaj u sprje¢avanju nastanka monopola i oligopola.(Tirole, 2014).
Primjeri takvih zakona su Shermanov zakon u Americi i Zakon o zastiti konkurencije koji se
odnose na zabranu postojanja monopola i monopolistickih aktivnosti. Antimonopolisticki stavovi
mogu dovesti 1 do povecavanja dinamike unutar trzZiSne okoline, rast inovacija i osiguravaju

zadovoljstvo potroSaca.

Regulacija cijena je takoder jedan od alata drzavnog intervencionizma koji se primjenjuje u
industrijama koje imaju lakSu tendenciju u provodenju monopolisti¢kih aktivnosti. Navedene
aktivnosti se odnose na javne usluge kao $to su struja, voda 1 plin. Vlade na temelju toga postavljaju
odredene grani¢ne razine cijena koje dovode do zaStita potroSaca. Regulacije mogu dovesti do
stabilnosti cijena mogu osigurati stabilnost na trziStu i smanjiti potencijalni inflatorni rizik, ali uz

posljedicu slabije razine infrastrukture u budu¢im razdobljima (Baumol, Wilig, 1986.)

Drzavne politike mogu takoder utjecati i putem subvencija gdje se moze usmjeriti pojedine
gospodarske grane prema pojedinim ciljevima i smanjiti neucinkovitost trziSta. Subvencije su
oblik drzavnih sredstava koji su dodijeljeni odredenim sektorima od strane drzave radi smanjenja
troSkova 1 poboljSanja razine proizvodnje u pojedinom sektoru.(Anderson, Swinnen, 2009)
Porezne olakSice su takoder jedan od oblika drzavne intervencije putem kojeg se potice rast u
pojedine sektore koji su prikazani radi stvaranja potencijalnih konkurentskih prednosti.(

Gillingham, Palmer, 2014) Drzavne regulatorne mjere mogu u odredenoj mjeri oblikovati
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odrzavanje razine konkurencije u industriji Sto moze dovesti do utjecaja na cijenu, inovacije i

kvalitetu proizvoda i usluga.

Vlada moze smanjiti potencijalne ulazne barijere kroz procese registracije i smanjenja ukupnog
regulatornog optereCenja za nova 1 postojea poduzeca, Sto moze dovesti do povecanja
konkurentnosti. Smanjenje ulaznih barijera potic¢e inovacije i omogucava diverzifikaciju trzista,

Sto moze dovesti do boljih proizvoda i usluga za potrosace. (Aghion, Howitt, 1992)

Odrzavanje trziSnog natjecanja moZze je kontrolirano od strane regulatornih agencija.
Regulatorne agencije imaju moguénost provodenja nadzirati aktivnosti poduzeca, provoditi istrage
1 intervenirati kada dode do antikonkurentnog ponaSanja. MoZze dovesti do poticanja inovacija,

poboljsanja kvaliteta proizvoda i do poboljsanja uvjeta za same potrosace. (Kwoka, (2015))

DrZavni utjecaj na trzi$nu strukturu jedno je od klju¢nih pitanja koje zahtijeva paznju svih ¢lanova
u upravljackoj strukturi drustva, kao i ¢lanove regulatornih institucija i drzavne sluzbenike. Kroz
regulaciju, poticaje i druge mjere, vlade oblikuju trziSne uvjete, poti¢u konkurenciju i osiguravaju
zastitu potrosaca. Ulaganje u pravilno oblikovane politike moZe dovesti do pozitivnih ekonomskih
rezultata, ukljucuju¢i odrziv rast, inovacije i vece zadovoljstvo potrosaca. Stoga je vazno

kontinuirano pratiti i evaluirati u¢inke drZavnih intervencija na trZi$nu strukturu 1 konkurenciju.

3.1.1.1.Regulacija prirodnog monopola

Prirodni monopol nastaje u uvjetima kada jedno poduzece moze opskrbljivati cijelo trziSte po
nizim troSkovima od dva ili viSe konkurenata. To se obi¢no dogada u industrijama s visokim
fiksnim troSkovima i niskim marginalnim troskovima, poput komunalnih usluga (voda, struja,
plin). Regulacija prirodnog monopola je klju¢na za osiguranje zaStite potroSaca i poticanje

efikasnosti.

Prirodni monopol se javlja kada se razina prosjecnih troSkova proizvodnje (AC) smanjuje s
povecanjem obujma proizvodnje. To omogucéava jednom poduzeéu da opskrbi cijelo trziSte po
nizoj cijeni nego Sto bi to mogli posti¢i konkurenti. Visoki fiksni troskovi se odnose na troSkove
ulaganja u infrastrukturu (npr. elektri¢ne mreze, vodovod), dok se niski marginalni troskovi odnose

na troSak proizvodnje dodatne jedinice proizvoda koji je relativno nizak.
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Potraznja za uslugama prirodnog monopola ¢esto je neelasticna, $to znaci da promjene u cijeni ne
utjeCu znacajno na koli€inu koju potrosaci traze. Ovo daje monopolima vecu mo¢ odredivanja
cijena. Regulacija je potrebna kako bi se osigurala prava potrosaca i sprijecila zloupotreba trzisne
moci.

Regulacija cijena postavlja maksimalnu cijenu koju monopol moze naplatiti. Ova cijena se
odreduje tako da pokriva troSkove, ali ne dopusta prekomjerno profitiranje. Cilj regulacije cijena
se temelji na ¢injenici kako bi cijene trebalo osigurati na odredenoj razini kako bi proizvodi ostalo
dovoljno atraktivni 1 pristupacni za krajnjeg korisnika. Ukoliko su cijene postavljene prenisko,
moze do¢i do smanjene razine investicija 1 nedostatka usluga. Regulacija prihoda omogucuje
monopolima da generiranje prihoda potrebnih za odrzavanje operacija, ali ne omogucéava im da

ostvaruju iznimne profite.

Grafikon 7: Graficki prikaz regulacije prirodnog monopola
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Pl--
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T.RAC
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Izvor: obrada autora prema Beni¢ (2017)

Naznaceni parametri u grafickom prikazu odnose se:
X-os: Koli¢ina proizvoda (Q)

Y-os: Cijena (P)
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D: Krivulja potraznje, koja se pomice lijevo-desno.

MC: Krivulja marginalnog troska, koja se obi¢no uzdize.

AC: Krivulja prosjecnog troska, koja se spusta s povecanjem obujma.

(LRAC): Krivulja dugoroc¢nih prosje¢nih troskova pokazuje kretanje troskova u dugom roku, gdje

monopol moZe ostvariti ekonomiju obujma.

Prema navedenom grafickom prikazu tocki a, gdje se kriva prosjecnih troskova (AC) sijece
krivulju potraznje (D), poduzeée proizvodi koli¢inu Qo po cijeni Po. Ovo je regulirana cijena, jer
se monopol omogucuje naplacivanje razine cijene jednake prosjecnim troSkovima. Time monopol
ostvaruje nultu ekonomsku dobit, jer naplacuje to¢no onoliko koliko kosta proizvodnja. Bez
regulacije, monopol bi izabrao proizvodnju u tocki b, gdje krivulja grani¢nih troskova (MC) sijece
krivulju potraznje (D). U ovoj tocki, monopol bi proizvodio manju koli¢inu Q: i naplaé¢ivao po
viSoj cijeni Pi. Ovaj ishod maksimizira profit, ali uzrokuje viSe cijene 1 manju proizvodnju nego

Sto bi bilo drustveno optimalno.

Cilj regulacije u ovom slucaju je da monopol prisiljava smanjivanju cijena i poveca proizvodnju,
jer bez nje bi monopol ograni¢io proizvodnju i podigao cijene radi ostvarivanja maksimalnog
profita. Regulacija u tacki a omogucava niZu cijenu za potroSace i vecu koli¢inu proizvoda na

trzistu, $to dovodi do druStveno pozeljnijeg ishoda.

3.1.1.2.Regulacija ponasanja poduzeca sa znacajnom trZiSnom moci

Poduzeca sa znacajnom trziSnom moc¢i imaju moguénost utjecati na cijene 1 uvjete trzista, ¢esto
rezultiraju¢i smanjenjem konkurencije, pove¢anjem cijena i smanjenjem izbora za potrosace. Kako
bi se zastitili interesi potrosaa i potaknulo poSteno trZiSno natjecanje, vlade i1 regulatori
uspostavljaju razliite oblike regulacije. Ova regulacija moze ukljucivati antimonopolske zakone,
regulaciju cijena 1 poticanje konkurencije. TrZiSna mo¢ se moze definirati kao sposobnost

poduzeca da postavlja cijene iznad marginalnih tro§kova. (Carlton, Perloff, 2005). Ova mo¢ moze

varirati ovisno o strukturi trziSta, a najcesc¢e se susrece u:

- Monopolima: Kada jedno poduze¢e dominira trziStem.
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- Oligopolima: Kada mali broj poduzec¢a kontrolira trziste, Sto moze dovesti do kolektivnog

djelovanja.

Poduzeca sa znacajnom trziSnom moc¢i mogu imati sljedeée posljedice na trziste:

- Povecanje cijena: Monopolisticka poduzeca Cesto povecavaju cijene iznad razine koju bi

postavila konkurencija.

- Smanjenje kvalitete: Smanjenje konkurencije moze dovesti do smanjenja kvalitete

proizvoda i usluga.

- Ograni¢enje inovacija: Zbog smanjene konkurencije, poticaj za inovacije moze biti manji

Regulacija ponaSanja poduzeca sa znacajnom trziSnom moc¢i moze se provesti kroz nekoliko
klju¢nih strategija. Antimonopolski zakoni imaju za cilj sprijeciti zloupotrebu trziSne moci 1
ocuvati konkurenciju. Ovi zakoni obuhvacaju zabranu dogovaranja o cijenama i kontrolu spajanja

1 akvizicija. Jedan od takvih primjera je 1 zakon o zastiti konkurencije.

Regulacija cijena moze se primijeniti u sektorima gdje postoji visok rizik od zloupotrebe trziSne
moci. Cilj regulacije cijena odnosi se na ograni¢avanje cijene kako bi se osigurala pristupacnost
za potroSace, posebno u industrijama s prirodnim monopolima. Posljedice koje se mogu ostvariti

u vezi reguliranja cijena mogu dovesti do smanjenja investicija 1 kvalitete usluga.

Vlade mogu poticati konkurenciju kroz razne mjere kao $to su smanjenjem ulaznih barijera,
subvencijama 1 regulacijama. Smanjenje ulaznih barijera Pojednostavljenje procesa registracije
novih poduzeca moze pomoc¢i u povecanju konkurencije. Subvencije se odnose na financijsku
pomo¢ novim ili malim poduze¢ima moze potaknuti konkurenciju na trziStu. Regulacija se odnosi
na stavke u pojedinim sektorima, regulatori mogu osigurati da novi igraci imaju pristup klju¢nim

resursima ili infrastrukturi.

Regulacija ponaSanja poduzec¢a sa znacajnom trziSnom moc¢i je klju¢na za o¢uvanje konkurencije
1 zaStitu potrosaca. Kroz antimonopolske zakone, regulaciju cijena i poticaje za konkurenciju,

vlade mogu sprijeciti zloupotrebu trziSne moci i1 potaknuti inovacije. Kontinuirano pracenje i
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evaluacija ucinkovitosti ovih mjera su od esencijalne vaznosti za odrzavanje zdravog trziSnog

okruzenja.

3.1.1.3. Regulacija spajanja i preuzimanja

Spajanja i preuzimanja (M&A) predstavljaju kljucne strategije rasta za poduzeca Sirom svijeta.
Ove transakcije omogucuju poduzec¢ima povecanje trziSnog udjela, poboljSavanje operativne
ucinkovitosti 1 postignu sinergije koje bi im pomogle u smanjenju troSkova i povecanju profita.
Medutim, spajanja 1 preuzimanja mogu izazvati zabrinutosti zbog monopolizacije trzista,
smanjenja konkurencije i potencijalnog negativnog utjecaja na potrosace. Stoga je regulacija ovih
procesa klju¢na za oCuvanje postenog trziSnog okruzenja. Spajanje se dogada kada se dva ili vise
poduzeca udruze u novo pravno lice. Ova vrsta transakcije Cesto se temelji na prijateljskom
dogovoru izmedu poduzeca koja traze sinergiju i zajednicki rast. Spajanja mogu poboljsati

efikasnost, prosirujuéi resurse i dijeleci tehnologije.

Preuzimanje se dogada kada jedno poduzece preuzme kontrolu nad drugim. Ovo moze biti
prijateljska transakcija, gdje ciljno poduzece pristaje na preuzimanje, ili neprijateljska, gdje se

ciljno poduzece opire preuzimanju.

Postoje razli€iti tipovi spajanja i akvizicija. To su horizontalna spajanja, vertikalna spajanja i
konglomeratna spajanja. Horizontalna spajanja se odvijaju izmedu poduzeca koja su u istoj
industriji 1 na sli¢nim razinama proizvodnje, ¢cime se povecava trzi$ni udio, Vertikalna spajanja se
odvijaju izmedu poduzeca koja su u razli¢itim fazama proizvodnog procesa. Konglomeratna

spajanja se odvijaju izmedu poduzeca iz razli¢itih industrija, omogucavajuci diversifikaciju.

Jedan od glavnih razloga za spajanje ili preuzimanje je postizanje ekonomije razmjera. Kada
poduzeéa postanu veca, mogu smanjiti troskove po jedinici proizvoda, Sto povecava
konkurentnost. Spajanja 1 preuzimanja mogu povecati trziSnu mo¢ poduzeca, omogucavajuci im
postavljanje visih cijena i smanjenje konkurencije. Poduzeca Cesto traze spajanja 1 preuzimanja
kako bi se diversificirala u nove proizvode ili trziSta, ¢cime smanjuju rizik povezan s poslovanjem
u jednoj industriji. Spajanja i preuzimanja mogu omoguciti poduze¢ima ulazak na nova trzista bez

potrebe za dugotrajnim procesom izgradnje novog poslovanja.
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Regulatorne agencije procjenjuju ucinak spajanja ili preuzimanja na trzisSnu konkurenciju. Ovaj
proces moze ukljucivati analizu trziSnog udjela, strukture trziSta i potencijalnog utjecaja na
potroSace. Trzi$ni udio nam ukazuje kako ¢e druStvo utjecati na ostale konkurente na trzistu.
Ulazne barijere ukazuju hoce li spajanje otezati ulazak novih natjecatelja na trziste, dok kvaliteta

1 usluga proizvoda ukazuju kako ¢e spajanje utjecati na kvalitetu proizvoda i1 usluga za potrosace

Ukoliko regulatorna tijela smatraju da spajanje ili preuzimanje moze negativno utjecati na
konkurenciju, mogu postaviti uvjete ili ¢ak odbiti odobrenje. Regulatori mogu zahtijevati prodaju

nekih dijelova poslovanja ili odredene promjene u strukturi transakcije.
3.1.1.4. Regulacija tajnog dogovaranja i kartelizacije trzista

U modernom gospodarstvu, tajno dogovaranje i kartelizacija predstavljaju ozbiljne prijetnje
trziSnoj konkurenciji. Ove aktivnosti mogu dovesti do monopolskih praksi, smanjenja inovacija,
povecanja cijena za potrosace 1 smanjenja kvalitete proizvoda i usluga. Regulacija ovih fenomena
od sustinskog je znacaja za oCuvanje postenog trziSnog okruzenja. Ovaj rad analizira regulaciju
tajnog dogovaranja 1 kartelizacije, istrazuje njihove uzroke, posljedice, pravne okvire 1 ulogu

regulatornih tijela.

Tajno dogovaranje odnosi se na neformalne ili skrivene sporazume izmedu poduzeca o
odredivanju cijena, dijeljenju trzista ili smanjenju proizvodnje. Ovi sporazumi su protivni
zakonima o zastiti konkurencije, jer narusavaju nacela slobodne trZisne utakmice. (Katz, 1989).
Kartelizacija je specifi¢ni oblik tajnog dogovaranja gdje se poduzeca udruZzuju kako bi koordinirala
svoje poslovne aktivnosti. Kartelizacija moze ukljucivati dogovore o cijenama, razmjeni
informacija o proizvodnji i prodaji te postavljanju ogranicenja na proizvodnju radi odrzavanja

visokih razina cijena. (Bishop & Walker, 2010).

Kartelizacija se moZe odnositi i na organizirane i formalizirane sporazume drustava, kao 1 ¢esto
koristenje neformalnih sporazuma. Jedan od glavnih razloga za tajno dogovaranje 1 kartelizaciju
je zelja poduzeca povecanjem vlastite trziSne mo¢. Nakon postignutog dogovora o cijenama ili
podjeli trzista, konkurencija na trziStu opada i moguce je postaviti cijene iznad razine koja bi se
postigla u uvjetima slobodne konkurencije (Stigler, 1983). Osim toga, tajna dogovaranja

omogucuju poduzec¢ima smanjenje rizika koji je povezan sa nestabilnoscu trzista.
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Kartelizacija moze dovesti do smanjenja inovacija jer poduzeca unutar kartela imaju manje
poticaja za razvoj novih proizvoda ili tehnologija Tajna dogovaranja i kartelizacija omogucuju
poduze¢ima manipulaciju trziStem, ¢esto na Stetu potrosaca. Tajna dogovaranja mogu djelovati kao

"sigurnosna mreza" koja poduzeé¢ima omogucuje odrzavanje stabilnosti na trzistu.

Jedan od najocitijih ucinaka tajnog dogovaranja i kartelizacije je povecanje cijena Kartelna
ponasanja takoder mogu dovesti do smanjenja kvalitete proizvoda i usluga Sto moze smanjiti
koli¢inu ulaganja u proizvode, zbog nedostatka konkurentnosti na trzistu, dok negativne posljedice

tajnog dogovaranja mogu dovesti do gubitka povjerenja potrosaca u trziste.

Tajno dogovaranje i kartelizacija se moze regulirati putem razliitih oblika. Najpoznatiji su
antimonopolski zakoni i regulatornih agencija. Antimonopolski zakoni imaju ulogu sprjecavanja
monopolizacije trzista 1 o€uvanju konkurencije. Regulatorne agencije, poput FTC-a ili Europske
komisije, imaju ulogu aktivno istrazuju i reguliraju aktivnosti poduzeca koja se bave tajnim
dogovorima putem razli¢itih oblika kazni. NajceS¢e otkrivanje tajnog dogovaranja je moguce
putem prijava potroSaca ili analizom trziSnih podataka. Na temelju toga regulatorne agencije

provode edukaciju 1 prevenciju kako bi poduzeca bila svjesna svojih zakonskih obveza.

Regulacija tajnog dogovaranja i kartelizacije od klju¢ne je vaznosti radi o€uvanja adekvatne razine

konkurentnosti na trzistu. Uz pomo¢ pravnih i regulatornih okvira, moguce je osigurati poStenu

3.1.2. Drzavni utjecaj na ponasanje poduzeca

Drzava na temelju razli¢itih nacela moze utjecati na poslovanje i ponasanje poduzeéa. Uz
pomo¢ direktnih i inderektnih metoda, drzava moze oblikovati poslovne odluke poduzeca kroz
razli¢ite mehanizme, ukljucujuéi regulaciju trziSta, poreznu politiku, subvencije. Navedeni
mehanizmi omogucuju drzavi utjecanje na konkurentnost, alokaciju resurse i samo eti¢nu politiki

poduzeca.

Jedan od najznacajnijih oblika drzavnog utjecaja je regulacija trzista. Uz zakone 1 propise, drzava
ograni¢ava mo¢ monopolista 1 $titi trziSnu konkurenciju. Antimonopolska politika, poput onih
sadrzanih u zakonima protiv kartela 1 trziSnih manipulacija, osigurava da poduzeca ne

zloupotrebljavaju trziSnu mo¢ na Stetu potrosaca. (Piketty,2014) Ovdje drzava moze naloziti
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poduze¢ima da smanje cijene ili povecaju obim proizvodnje kako bi zadovoljila druStvene

interese .

Porezi su jedan od alata putem kojeg drzava moze oblikovati ponasanje poduzeca. Visina poreza
na dobit moze imati utjecaj na inovacije, ulaganja i poslovnu strategiju poduzeca. Razliciti porezni
tretmani, poput smanjenja razli¢itih oblika poreza, mogu poticati poduzec¢a da se usmjere na

dugorocne investicije koje doprinose opéem druStvenom napretku.

Drzava takoder moze direktno utjecati na ponaSanje poduzeca uz koristenje razlicitih oblika
subvencija, poticaja 1 drZzavne pomoc¢i. Subvencije omogucuju poduzecima da smanje troskove
proizvodnje, Sto omogucuje ostvarivanje konkurentske prednost na trzistu. Drzavna pomo¢ moze
biti klju¢na u kriznim vremenima, kao §to je slucaj s financijskom pomo¢i poduzeé¢ima tokom
ekonomske recesije ili pandemije COVID-19, ¢ime drZava stabilizira trZiste 1 sprje¢ava masovna

zatvaranja poslovnih subjekata. (OECD, 2020.)

Putem politike javne nabave, drzava moze aktivno podupirati pojedina poduzeca ili sektore.
Drzava mozZe preferirati domace proizvodace ili poduzeca koja primjenjuju pojedine oblike znanja
koja imaju koristi za okoli§, ¢ime posredno oblikuje trzZiSte i usmjerava resurse prema odredenim
industrijama. Javna nabava, posebno u sektorima poput infrastrukture i gradevine, znacajno

doprinosi rastu poduzeca i poti¢e inovacije u strateSki vaznim sektorima.

3.1.2.1. Regulacija predatorskih cijena

Predatorske cijene predstavljaju strategiju putem kojih poduzec¢a mogu povecati konkurentsku
prednost 1 provesti eliminaciju konkurencije snizavanjem cijena svojih proizvoda ispod razine
troskova. Predatorske cijene mogu imati znacajne posljedice na trZiSte, kao Sto su eliminacija
konkurencije, smanjenje ulaganja u istraZivanje proizvoda, smanjenje izbora i povecanje razine
cijena u dugom roku. Regulacija predatorskih cijena je klju¢na zbog o¢uvanja trziSne ravnoteze 1

zaStite interesa potrosaca.

Predatorske cijene su cijene koje su postavljene na izrazito niskoj razini ako nisko da pokrivaju
samo dio troSkova proizvodnje. Cilj strategije predatorskih cijena je istiskivanje konkurenta sa
trziSta. Nakon nestanka konkurencije, druStvo moze povecati razine cijena, §to omogucuje

znacajno visoku razinu profita. (Bishop & Walker, 2010).
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Vecina zemalja ima antimonopolske zakone koji reguliraju ovu praksu. U Europskoj uniji,
regulacija predatorskih cijena ukljucena je u Uredbu o konkurenciji. Europska komisija moze
strazivati i kazniti poduzeca koja se bave takvim praksama. U pravilima se naglasava da je vazno

dokazati namjeru i posljedice koje ova praksa ima na trziste.

Predatorske cijene mogu znacajno smanjiti konkurenciju na trzistu. Ukoliko ve¢a poduzeca koriste
ovaj oblik poslovne strategije, manja drustva nemaju dovoljno raspolozivih resursa za borbu protiv
niskih cijena i prisiljeni su zatvoriti svoje poslovanje. KoriStenje strategije predatorskih cijena
moze dovesti do monopolizacije trzista, Sto smanjuje inovacije i1 kvalitetu proizvoda. Nestajanjem
konkurencije, potrosac¢i imaju manje izbora, dok se proizvodi prodaju po viSim cijenama.
Monopolizirana trziSta obi¢no ne nude iste razine usluge i kvalitete kao konkurentna trzista, Sto

moze dovesti do opéeg smanjenja standarda zivota. (Levenstein & Suslow, 2006).

Regulacija predatorskih cijena klju¢na je za o€uvanje konkurentnosti na trzistu 1 zastitu potrosaca.
DrZavne agencije igraju klju¢nu ulogu u pracenju i1 sankcioniranju takvih praksi. U konacnici,
uspjesna regulacija pomaze odrZavanju trziSne ravnoteze 1 osiguranje pravde za sve sudionike u
trZiSnoj utakmici.

Intervencionizam predstavlja situaciju gdje vlada ili odredena regulatorna tijela imaju utjecaj na
trziSne procese sa ciljem ispravljanja trziSnih neuspjeha, redistribucije resursa ili unapredenja
drustvenog blagostanja. Glavni cilj vladine intervencije odnosi se na osiguranje efikasnosti 1
pravednosti trziSta, radi izbjegavanja negativnih efekata koji mogu proizaci iz monopolskih

struktura, asimetri¢nih informacija, eksternalija ili zakidanja poslovnih praksi i poslovanja.

3.1.2.2.Regulacija problematike vezivanja proizvoda

Vezivanje proizvoda (eng. tying) je praksa gdje se prodaja jednog proizvoda koji je glavni
proizvoda podrazumijeva kupovinom drugog proizvoda koji je vezani proizvod. Temeljem
strategije vezivanja proizvoda poduzece, koje ima jaku trziSnu poziciju i razinu konkurentnosti,
koristi radi jacanja trziSne pozicije i ostvarivanja vece razine prihoda. (Carlton, & Waldman, 2002).

Regulacija ove prakse je kljucna, jer moze imati znacajne posljedice po konkurenciju i potroSace.

Aspekti koji se odnose na vezivanje proizvoda su razli¢ito prikazuju. Kod vezanog proizvoda,

poduzece moze kupiti pojedini proizvod jedino u slucaju kupovine drugog proizvoda. Pakiranje
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proizvoda je takoder jedan od pristupa vezivanja proizvoda. Odnosi se na vezivanju dva ili vise
proizvoda zajedno po nizoj razini cijene, ali kupac nije obavezan kupiti sve proizvode da bi dobio

adekvatan proizvod.

Takoder postoje 1 antikonkurentni nac¢ini vezivanja kao §to su iskljucivanje konkurencije, ometanje
izbora kupca i podizanje troskova konkurencije. Isklju¢ivanje konkurencije ukazuje kako
vezivanje moze dovesti do smanjenje konkurencije koja je nastala isklju¢ivanjem i smanjuje
moguénost samom konkurentu u ponudi proizvoda. Ometanje izbora potroSaca odredeno je
ukoliko vezivanje ogranicava kupce u izboru proizvoda, dok podizanje troskova konkurencije je
ukazano nemoguénosti prodaje proizvoda zbog toga Sto su kupci primorani koristiti vezane

proizvode uz glavne proizvode.

Postojec¢i zakon u Europskoj uniji je reguliran Zakonom o konkurenciji koji zabranjuje zlouporabu
polozaja putem kojeg dominantna poduzeéa ne smiju ograni¢avati slobodu kupaca putem
vezivanja proizvoda, posebno kada to moZe ograniciti trziSnu konkurenciju ili nanijeti Stetu
kupcima. Prilikom procjene je li vezivanje proizvoda krsi zakon o konkurenciji, regulatorna tijela
razmatraju tri stavke: Odnose se na dominantu trziSnu poziciju, efekte na konkurenciju 1 potosacke
efekte. Kod dominantne trziSne pozicije ovisi o tome ukoliko je vezivanje nezakonito, poduzece
koje prodaje vezani proizvod mora imati znacajnu trziSnu snagu i konkurentnost. Kod efekata na
konkurenciju vezivanje proizvoda sprjecava konkurente u sudjelovanju na trzistu, dok potrosacki
efekti prikazuju ukoliko vezivanje proizvodi Stetu samim kupcima, putem smanjivanja zbora

proizvoda i povecanoj razini cijene.

Vezivanje proizvoda je sloZena praksa koja moze imati znaCajan ucinak na konkurentnost
proizvoda 1 same korisnike usluga. Putem regulacije, klju¢ se temelji na sprjeCavanju
zloupotrebljavanja dominantnog trziSnog poloZaja i zastite potroSaca.. lako nije svako vezivanje
nezakonito, analiza trziSnog polozaja, efekata na konkurenciju i utjecaj na potrosace su presudni

faktori u procjeni zakonitosti ove prakse.
3.1.2.3. Regulacija prekomjernog oglasavanja

Prekomjerno oglasavanje (eng. "excessive advertising") je jedan od nacina prezentiranja
proizvoda gdje poduzeca koriste ogroman obujam reklama radi moguceg eliminiranja

konkurencije sa trziSta, zbunjivanja potrosace ili dominantno utjecu na trziSno ponasanje. lako
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oglasavanje igra klju¢nu ulogu u informiranju potrosaca i eliminiranju konkurencije, prekomjerno

oglasavanje moze imati negativne posljedice 1 zahtjeva odgovarajucu regulaciju.

Negativne posljedice odnose se na zagusivanje trzista, dezinformiranje potroSaca i putem barijera
za ulazak na trziSte. ZagusSivanje trziSta nastaje kada dominantni igraci pretjerano reklamiraju svoje
proizvode i usluge. Pretjerano reklamiranje moze dovesti do sprjecavanja konkurentnosti manjim
drustvima na istom trziStu. Dezinformiranje trziSta moze dovesti do zbunjivanja kupaca
nepotrebnim informacijama koje mogu dovesti do donoSenja iracionalnih odluka od strane kupaca.

Pretjeranim oglaSavanjem mogu nastati barijere za ulazak na trziSte novim kupcima.

Drzava takoder moze regulirati ponasanja u pojedinim sektorima koji mogu obmanuti samog
potroSaca, dovesti do iracionalne potrosnje ili dovesti do problema u ponasanju pojedinca,
prvenstveno fizickog ili psihickog obmanjivanja. U eri povecane svijesti o klimatskim
promjenama i odrzivosti, drzava sve viSe regulira oglasavanje koje se odnosi na ekoloSke tvrdnje.
Pojam "greenwashing", koji se odnosi na prakse laznog predstavljanja proizvoda kao ekoloski
prihvatljivih, postao je ozbiljan problem, jer zavarava potroSaCe 1 ometa napore u borbi protiv
klimatskih promjena. Zbog toga su mnoge zemlje uvele pravila koja namecu stroge standarde za

reklame koje tvrde da su proizvodi ekoloski odrZivi.

S razvojem digitalnih medija 1 platformi, digitalno oglasavanje postalo je dominantan oblik
komunikacije izmedu poduzeca i potrosaca. Medutim, to takoder otvara prostor za zloupotrebe i
prekomjerno ciljanje potrosaca. Zbog toga je regulacija digitalnog oglaSavanja klju¢na, posebno u
pogledu zastite privatnosti potrosaca. Prekomjerno oglasavanje na internetu, koje koristi osobne

podatke bez adekvatnog pristanka korisnika, moze se smatrati krSenjem prava na privatnost.

Pojedini faktori mogu izrazito utjecati na prekomjerno oglaSavanje. Ovise o intenzitetu i
frekvenciji, utjecaju na trziste, sadrzaju samih reklama i efekte koji se mogu proizvesti prema
potro$acima. Intenzitet nam ukazuje koliko Cesto se koriste reklame, sadrZaj reklama ovisi o tome
jesu li reklame manipulirane. Utjecaj na trziste ukazuje je li prekomjerno oglasSavanje ima utjecaj
stvaranja barijera na trzistu, dok efekti na potroSace imaju uvid je li reklame obmanjuju 1 zbunjuju

potrosace.
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3.2. Utjecaj intervencionizma na drustveno blagostanje

Intervencionizam oznacava ulogu drzave u vodenju i regulaciji ekonomske aktivnosti u svrhu
postizanja druStvenih i ekonomskih ciljeva. Intervencionizam se osim toga koristi i u slu¢ajevima
ispravljanja neuspjeha trzista. Drzavne intervencije ukljucuju Sirok raspon politika, od poreznih
reformi 1 subvencija do regulacije trzista, zastite okoliSa i pruzanja javnih dobara. Primarni cilj
ovih intervencija je poboljSanje drustvenog blagostanja kroz pravedniju raspodjelu resursa,

smanjenje ekonomskih nejednakosti i osiguravanje dugoro¢ne odrzivosti ekonomije.

Trzi$ni neuspjeh nastaje kada trziSte nije u moguénosti samostalno alocirati resurse na drustveno
optimalan nacin. (Samuelson, Nordhaus, 2010) Intervencionizam se koristi kako bi se smanjile
distorzije koje takvi trziSni neuspjesi izazivaju. U prirodnom monopolu, vlade nastoje koristiti
regulacije kako bi sprijeCile naplatu prekomjerne razine cijena od strane monopolista, Sto
omogucava adekvatnu raspodjelu dobara. Kod eksternalija, drzava mozZe putem razlicitih oblika
poreza kako bi porasla razina blagostanja i1 efikasnost. Nametanjem razli¢itih oblika oporezivanja
se provodi kod negativnih oblika eksternalija, dok se kod pozitivnih oblika eksternalija provode

razli€iti oblici subvencioniranja.

Drustva cesto imaju nejednaku distribuciju dohotka, koja moZe stvoriti socijalne probleme i
smanjiti ukupno drustveno blagostanje. Intervencionizam omogucava vladi da koristi poreze,
subvencije i socijalne programe kako bi alocirala resurse i osigurala veci nivo socijalne pravde.
Progresivno oporezivanje se koristi u slu¢ajevima kada bi imu¢niji dio stanovnistva plac¢ao vecu
koli¢inu poreza iz svojih prihoda putem koje bi se smanjila nejednakost. Putem socijalnih davanja,
drzavni programi omogucuju ve¢em broju stanovniStva pristup osnovnim potrebama, Sto dovodi

do razvoja novih vjestina koji omogucuju smanjenje nejednakosti i povecanje blagostanja.

Vladine intervencije se koriste kao stabilizacijski alat u vremenima ekonomske krize (Atkinson,
2015). Tokom recesije, privatni sektor ima tendenciju smanjivanja investicija i potrosnje, dok
vlada u pojedinim trenutcima recesije moze povecati potrosnju kako bi smanjila razinu

nezaposlenosti i pospjesila ekonomski rast.

Regulatori imaju potrebu intervenirati kako bu osigurali razinu blagostanja i sprijecile
zloupotrebljavale trzisSni polozaj od strane druStava. Drzava i1 regulatori provode trziSnu

konkurenciju kroz antitrust politiku. Kroz antitrust politiku, drzava zeli sprijeciti monopolizaciju
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trzista 1 podrzati konkurenciju koja donosi nizZe cijene, kvalitetnije proizvode i usluge te inovacije,
Sto doprinosi ve¢em drustvenom blagostanju. Putem antirust politike, drzava nastoji sprijeciti i

stvaranje kartela i preSutnim dogovorima medu konkurentima na trziptu.

Razlicite robe 1 usluge, poput sigurnosti, obrazovanja, zdravstva i infrastrukture, klasificiraju se
kao javna dobra. Zbog svoje prirode koje ukljucuju nemogucnost iskljuc¢ivanja i nedostatak
konkurencije u potrosnji, trziSte ih ne moze efikasno pruziti. Vlade Cesto interveniraju kako bi

omogucile dostupnost ovih dobara.

3.2.1. Problem eksternalija i slobodnog strijelca

Eksternalije 1 problem slobodnog strijelca su kljucni pojmovi koji su promatrani unutar javne
ekonomije 1 ekonomske teorije. Oba koncepta odnose se na situacije u kojima trziste samo po sebi
ne uspijeva provesti efikasnu alokaciju resursa, sto dovodi do smanjenja drustvenog blagostanja.
Vlade Cesto interveniraju u radi ispravljanja trziSne neuspjeha i osiguranja optimalna alokacije

resursa.

Eksternalije se mogu opisati kao situacije u kojima aktivnosti jednog ekonomskog subjekta utjecu
na blagostanje drugih subjekata, uzevsi u obzir kako ti utjecaji nisu u potpunosti odrazeni u

razinama cijena trziSnih transakcija. Eksternalije mogu biti pozitivne ili negativne.

Negativne eksternalije nastaju kada proizvodnja ili potro$nja jednog subjekta negativno utjece na
druge, dok navedeni tip troSka nije uklju€en u trZiSnu cijenu. Primjer negativnih eksternalija odnosi
se na emitiranje plinova od strane tvornica. Navedeno emitiranje plinova utjeCe negativno na
okoli§, jedan od nacina reguliranja od strane drzave se odnosio na izdavanje emisijskih kvota §to
iziskuje dodatne troskove, te utje¢e na lose zdravlje 1 degradaciju zivotne sredine. U tom slucaju,
privatni troSkovi proizvodnje su nizi od druStvenih troSkova, §to dovodi do prekomjerne

proizvodnje iz perspektive drustvenog blagostanja.

Pozitivne eksternalije nastaju kada aktivnosti jednog subjekta donose koristi drugima koje nisu
odrazene u trziSnim cijenama. Jedan od primjera odnosi se na obrazovanje pojedinca koja osim §to
donosi korist pojedincu, donosi 1 korist samom drustvu jer obrazovaniji pojedinci doprinose boljem

drustvenom razvoju.
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Drzavni regulatori i vlade mogu rjesiti problem eksternalija kroz razli¢ite intervencije. Najcesci
oblici intervencija odnosi se na poreze, subvencije i regulacije. Putem poreza, drzava moze
oporezivati pojedina drustva koja mogu imati negaivan utjecaj na drustvo u cjelini. Jedan od
primjera moze se odnositi na porez na emisije ugljikovog dioksida. Putem subvencija, drzava moze
potaknuti odredene proizvodne sektore koji mogu dovesti do poboljSanja konkurentnosti na trzistu
1 povecanjem razine blagostanja. Najpoznatiji primjer subvencija odnosi se na poticaje za
poljoprivredni sektor, koji omogucuje poljoprivrednicima poboljSanje svojih poslovnih aktivnosti
i povecanju blagostanja. KoriStenjem regulacija, vlade direktno mogu ograniciti ili regulirati

aktivnosti koje uzrokuju negativne eksternalije.

Problem slobodnog strijelca (eng. free rider problem) nastaje kod javnih dobara, koja su
neiskljuciva i nekonkurentna u potrosnji. Problem slobodnog strijelca nam ukazuje kako nitko ne
moze biti iskljucen iz koriStenja javnog dobra, a potrosnja jednog subjekta ne smanjuje dostupnost
dobra za druge. Zbog ovih karakteristika, pojedinci mogu imati diobu u vezi slabijeg doprinosa
financiranja javnih dobara, oslanjaju¢i se na stavke gdje ¢e ostale osobe biti ukljucene. Ovaj
fenomen uzrokuje nedovoljno financiranje ili proizvodnju javnih dobara jer ljudi mogu koristiti
dobro, a da ne sudjeluju u njegovom financiranju. Najpoznatiji primjeri koji se temelje na
problemu slobodnog strijelca su nacionalna odbrana i zagadenje okoliSa. Svi gradani uZivaju
zastitu koju pruza nacionalna odbrana, ali neki mozda ne zele placati poreze koji je financiraju,
oslanjajuci se na Cinjenicu da ¢e drugi to uciniti umjesto njih. U slu¢aju ekoloskih dobara kao $to
je cist zrak, pojedinci mogu odbijati smanjivanje svoje emisije Stetnih plinova, oslanjajuci se na to

da ¢e drugi preuzeti odgovornost.

Problem slobodnog strijelca se rjeSava kroz obavezno oporezivanje i kolektivno financiranje.
Obavezno oporezivanje odnosi se na ¢injenice kako vlada putem razli¢itih oblika poreza moze
doprinijeti financiranju javnih dobara, dok putem kolektivnog financiranja koriStenjem kolektivnih

sredstava za financiranje i upravljanje javnim dobrima se moze doprinijeti poboljSanju blagostanja.

Putem grafickog prikaza eksternalija moZemo prikazati putem kojih nacina trzZiSna proizvodnja
moze dovesti do druStvenog gubitka ili mrtvog tereta u slucaju postojanja negativnih eksternalija.

U ovom grafickom prikazu koriste se sljede¢i podaci:
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- Grani¢ni privatni troSkovi (MPC) koje snosi proizvodac. Oni se odnose samo na troSkove
poduzeca, ne uzimajuc¢i u obzir Sire drustvene troskove kao Sto su zagadenje ili drugi

negativni utjecaji.

- Grani¢ni drustveni troSkovi (MSC) koji ¢ine ukupne troskove za drustvo, koji ukljucuju i
eksternalije. MSC je uvijek veci od grani¢nih privatnih troSkova (MPC>MSC)

- Grani¢na korist (MB): Predstavlja potrosacevu korist

- Ekonomski mrtvi teret koji ukazuje na odnos izmedu drustvenih troskova i koristi koja

pokazuje gubitak blagostanja zbog prekomjerne proizvodnje ili potrosnje.

Putem grafickog prikaza moguce je vidjeti na koji nacin intervencije poput poreza mogu imati

utjecaj na razinu proizvodnje prema drustveno optimalnom nivou.

Grafikon 8: Utjecaj eksternalija na razinu proizvodnje
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U idealnim uvjetima, koli¢ina proizvoda bi se proizvela na tocki gdje se grani¢ni drustveni troskovi
(MSC) sijeku s grani¢nom koristi (MB), ali bez regulacije, trziSte proizvodi vise nego §to je
drustveno optimalno jer se oslanja na grani¢ne privatne troskove (MPC). Prekomjerna proizvodnja
dovodi do mrtvog tereta, Sto znaci da je drustveno blagostanje smanjeno zbog vanjskih troskova

koje poduzece ne snosi.

Grafikon 9: Prikaz slobodnog strijelca
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Ovaj graf ilustrira problem slobodnog strijelca u kontekstu javnih dobara. Komponente grafa su:

- Javno dobro koju ¢ini linija na grafu oznacena ljubi¢astom bojom pokazuje kako javno
dobro ostaje dostupno svima, bez obzira na to koliko su pojedinci ili poduzeca doprinijeli

njegovom stvaranju ili odrzavanju. Javna dobra poput Cistog zraka, javnih cesta ili
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nacionalne obrane karakterizira neisklju¢ivost i neograni¢ena dostupnost. Jednom kad su

osigurana, nitko ne moze biti iskljucen iz njihova koristenja.

- Dobra dostupna svima koju €ini siva pozadina u grafu te prikazuje problem slobodnog
strijelca. Pojedinci 1 poduzeca imaju poticaj da koriste javno dobro bez da za njega
doprinesu. U ekonomiji, to je poznato kao "besplatan jahac" (free rider), jer pojedinci mogu

uzivati u pogodnostima bez da snose troSak njihove proizvodnje.

Zbog problema slobodnog strijelca, postoji opasnost da se javno dobro necée proizvoditi u
optimalnoj koli¢ini jer pojedinci ili poduzeca nece imati poticaj da doprinesu njegovom
financiranju. Ovo dovodi do pod-investiranja u ta dobra i smanjenja njihovih koristi za drustvo.
Kako bi se ovaj problem rijesio, potrebna je intervencija drzave, primjerice kroz poreze ili

obvezne doprinose, kako bi se osiguralo adekvatno financiranje javnih dobara.

3.2.2. Utjecaj odredivanja minimalne nadnice na drustveno blagostanje

Minimalna nadnica ima utjecaj direktnog povecavanja prihoda radnika koji generiraju manju
razinu prihoda od minimalne cijene S$to moze poboljSati kvalitetu Zivota zaposlenika
omogucavaju¢i im pristup osnovnim potrebama, obrazovanju 1 zdravstvenoj zastiti. Povecanje
prihoda moze rezultirati pove¢anom potroSnjom i1 smanjenjem razine siromastva. Povecanom
potroSnjom zaposlenici sa ve¢om razinom nadnica imaju vise novca za potro$nju §to moze dovesti
do stimuliranja lokalne ekonomija. Smanjenje siromastva nam ukazuje kako povecanjem prihoda,
veci broj zaposlenika moze izbje¢i zonu siromastva §to moze dovesti do povecanja blagostanja i

zivotnog standarda.

Minimalna nadnica moZe smanjiti razlike u prihodima izmedu razli¢itih drustvenih slojeva, ¢ime
se moze doprinijeti opem drustvenom blagostanju 1 stabilnosti. Povecanje nadnica moze
potaknuti radnike za poboljSanu razinu produktivnosti. Radnici koji su bolje placeni Cesto su

motiviraniji 1 angaziraniji, $to moze rezultirati viSom produktivnoscu i kvalitetom rada.

Jedan od glavnih argumenata protiv minimalne nadnice je da moze dovesti do povecanja
nezaposlenosti, posebno medu mladima i nekvalificiranim radnicima. Kada se minimalna nadnica
postavi iznad trziSne ravnoteze, poslodavci mogu: smanjiti zaposljavanje 1 zamijeniti radnike

putem tehnologije. Poslodavci se mogu odluciti za smanjenu radnu snagu ili smanjiti radne sate
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zaposlenicima radi postizanja nize razine troskove. Kako bi se smanjili troskovi rada, poslodavci

mogu ulagati u automatizaciju, Sto moze dovesti do gubitka radnih mjesta.

Povecéanje minimalne nadnice moze povecati troskove poslovanja, §to moze dovesti do smanjenja
profita i povecanje cijena proizvoda. Poslodavci sa smanjenim profitima mogu biti prisiljeni na
smanjenje troSkova na drugim mjestima, Sto moze ukljucivati smanjenje investicija ili otpustanje
radnika. Poslodavci mogu povecati cijene svojih proizvoda kako bi pokrili povecane troskove, sto

moze uticati na kupovnu mo¢ potrosaca.

U osnovi, minimalna nadnica moze poremetiti ravnotezu na trzistu rada. (Dube, Lester, Reich, M.
(2010) Kada se minimalna nadnica postavi iznad trziSne ravnoteze, ponuda rada moze prijeci
potraznju, $to dovodi do poveéane nezaposlenosti. (Allegretto, Dube, Reich, 2011) Teorija efekta
zaposlenosti ukazuje kako odredivanje minimalne nadnice moze stvoriti situaciju u kojoj neki
radnici postaju "neprihvatljivi" na trziStu rada, smanjujuéi ukupnu zaposlenost. Takoder postoje
socijalni i ekonomski efekti koji se odnose na povecanje potrosnje i smanjenje socijalne napetosti.
Povecanje nadnica moze povecati ukupnu potrosnju u ekonomiji, Sto moze stimulirati ekonomski
rast. Smanjena socijalna napetost nastaje pravednijom raspodjelom nadnica koje mogu smanyjiti

socijalne napetosti i povecati drustvenu koheziju.

Odredivanje minimalne nadnice moZe imati znacajne efekte na drustveno blagostanje. Dok moze
dovesti do povecanja prihoda, smanjenja siromastva 1 smanjenja nejednakosti, postoji 1 rizik od
povecanja nezaposlenosti i povecanja troSkova poslovanja. Kroz uravnotezenu politiku i analizu
specificnih trzi$nih uvjeta, vlade mogu raditi na maksimizaciji pozitivnih efekata minimalne

nadnice, uz minimizaciju njenih negativnih posljedica.

3.2.3. Drustveno blagostanje i potroSacev suvisak

Drustveno blagostanje predstavlja sveobuhvatan koncept koji obuhvaca ekonomske, socijalne
1 ekoloske aspekte kvaliteta Zivota u druStvu. To je mjerilo ukupne dobrobiti koje pojedinci i

drustvo kao cjelina uZzivaju.

Drustveno blagostanje se Cesto analizira kroz razli¢ite ekonomske teorije i1 pokazatelje koji
ukljucuju ekonomsku efikasnost, pravednost 1 kvalitetu Zivota. Ekonomska efikasnost se postize

kada su resursi alocirani na nacin koji maksimizira ukupno blagostanje. To znaci da se proizvode
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1 prodaju roba i usluge na takav nac¢in da se maksimizira korisnost za drustvo. Pravednost se odnosi
na pravednu raspodjelu resursa i prilika unutar drustva. Cak i kada je ekonomska efikasnost
postignuta, nejednakosti u raspodjeli bogatstva i prihoda mogu smanjiti ukupno blagostanje.
Kvaliteta zivota je aspekt koji ukljucuje socijalne faktore, kao Sto su obrazovanje, zdravstvo,

sigurnost, Zivotna sredina i opsti zivotni standard.

Komponente drustvenog blagostanja odnose se na potrosacev i proizvodacev suvisak. Potrosacev
suviSak je mjera koristi koju potrosaci ostvaruju kada plate manje za proizvod nego §to su bili
spremni platiti. Proizvodacev suviSak nam ukazuje razliku izmedu prihoda proizvodaca od prodaje

1 minimalne cijene po kojoj su spremni prodati (troSkova proizvodnje). (Mankiw, 2021)

Optimalno trziste je ono koje maksimizira kombinaciju potrosacevog i proizvodacevog suviska.
Medutim, razni ¢imbenici, poput nepotpune konkurencije, trziSnih neuspjeha ili vladinih

intervencija, mogu dovesti do smanjenja ukupnog drustvenog blagostanja.

Regulacije mogu imati razli¢it utjecaj na drustveno blagostanje i potroSacev suvisak. Ako se
regulacije postavljaju s ciljem kontrole cijena ili poboljSanja konkurencije, mogu povecati
potroSacev suviSak smanjenjem cijena. Medutim, pogresne regulacije mogu imati suprotan efekt,
smanjuju¢i druStveno blagostanje kroz pojavu mrtvog tereta. Regulacije koje se temelje na
ograni¢enja cijena mogu povecati potroSacev suvisak na kratki rok, ali dovesti do manjka ponude
jer proizvodaci gube motivaciju za proizvodnju po nizoj cijeni, §to dugoro¢no smanjuje drustveno
blagostanje. Na pojedinim trZiStima poput energetskog ili telekomunikacijskog, regulacija moze
smanyjiti ulaz novih konkurenata, stvaraju¢i monopolsku ili oligopolsku strukturu koja smanjuje
potrosacev suvisak. (Krugman, Wells, 2018) U naftnoj industriji, vladine regulacije 1 intervencije,
poput kontroliranja cijena naftnih derivata, utjeCu na potroSacev suvisak jer zadrzavaju cijene
ispod razine trZiSta, povecavajuci dobit za potrosace, ali smanjuju¢i motivaciju proizvodaca.

Dugorocne posljedice ovakvih mjera mogu biti smanjena proizvodnja i manji druStveni dobitak .

Drustveno blagostanje 1 potroSacev suviSak vazni su pokazatelji ekonomske ucinkovitosti i
dobrobiti drustva. Dok konkurentna trziSta mogu maksimizirati ove pokazatelje, trziSne distorzije,
regulacije 1 monopoli mogu smanjiti ukupnu dobrobit drustva. Kroz paZljivo balansiranje izmedu
regulatornih intervencija i poticanja konkurencije, moguce je posti¢i stabilno i pravedno trzisno

okruzenje koje maksimizira dobrobit potrosaca i proizvodaca.
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4. Politi¢ki utjecaj na regulacijske mjere u naftnoj industriji

Naftna industrija se susrece s nizom politickih, ekonomskih i ekoloskih izazova koji mogu
oblikovati regulacijske mjere koje se primjenjuju na nju. S obzirom na to da nafta igra klju¢nu
ulogu u globalnoj ekonomiji i politici, regulacije u unutar industrije ¢esto su predmet intenzivnih
politi¢kih debata 1 pritisaka. (Victor, 2007) Ovaj rad istrazuje razli€ite nacine utjecanja razliitih

politickih faktora na regulacijske mjere u naftnoj industriji.

Politicki faktori koji mogu utjecati na regulaciju odnose se na razli¢ite vladine politike i
strategije. Vlade nastoje razvijati koje se odnose na naftnu industriju na osnovu svojih ekonomskih
prioriteta, nacionalne sigurnosti i ciljeva odrZivog razvoja. (Smith, 2014) Razlicite drzave razvijaju
razliCite energetske politike na temelju svojih resursa i potreba. Pojedine zemlje bogate naftom,
poput Saudijske Arabije i Irana, ¢esto podrzavaju politiku koje podrzavaju domacu proizvodnju,
dok zemlje koje uvoze naftu, kao Sto su Japan i mnoge evropske zemlje, Cesto promoviraju
diversifikaciju izvora energije i poticanje obnovljivih izvora. Putem razlicitih poreza na energiju,
kao Sto su troSarine na gorivo 1 subvencije za obnovljive izvore energije mogu znacajno uticati na
potraznju 1 ponudu nafte. Uzevsi u obzir pojedine drzave poput NorveSke, visoki porezi na fosilna
goriva poticu investicije u obnovljive izvore energije, dok u Sjedinjenim Americkim DrZzavama

subvencije za naftne kompanije mogu umanjiti poticaj za koristenje alternativnih energija.

Medunarodni odnosi su klju¢ni za razumijevanje regulacijske dinamike u naftnoj industriji.
Organizacija zemalja izvoznica nafte (OPEC) koristi politic¢ke odluke svojih €lanica za kontrolu
globalne ponude nafte. Odluke o smanjenju ili povecanju proizvodnje uticu na cijene nafte i na
globalnu ekonomiju u cjelini. Politi¢ke odluke kao §to su ekonomske sankcije ili embarga na naftu
mogu znacajno utjecati na sposobnost zemalja koje se odnose na uvoz i izvoz nafte, Sto moze imati
dugoro¢ne ekonomske posljedice. (Weber, Mielke, 2018) Sankcije protiv Irana, Venezuele i Rusije

dovode do smanjenja globalne ponude i povecanja cijena.

Politicki pritisci za smanjenje emisije Stetnih plinova i prijelaz na odrzive izvore energije postaju
sve opsezniji 1 koriSteniji, Sto dovodi do sveobuhvatnijih regulacija u naftnoj industriji. Regulativa

o zastiti zivotne sredine nam ukazuje kako drzave Cesto donose zakone koji zahtijevaju od naftnih
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korporacija pridrzavanje strogih standarda zastite zivotne sredine. Na primjer, Europska unija je
postavila ambiciozne ciljeve smanjenja emisije CO2 do 2030. godine, Sto utjeCe na poslovanje
naftnih kompanija. Politicka volja za prijelaz na obnovljive izvore energije moze znaciti smanjenje
subvencija za fosilna goriva i poticaje za investicije u Ciste tehnologije, Sto dodatno oblikuje

regulativno okruzenje.

Ekonomski uvjeti kao §to su cijena nafte, inflacija i globalne ekonomske krize, direktno utjecu na
politicke odluke. (Cleveland, 2013) Politicka stabilnost moze biti ugrozena ekonomskim krizama
koje proizlaze iz skoka cijena nafte. Jedan od primjera odnosi se na proteste u Libiji 2011. godine
koji su imali direktne veze s poremecajem u naftnoj industriji, Sto je dovelo do smanjenja
proizvodnje i povecanja globalnih cijena. Naftne kompanije Cesto angaziraju lobiste kako bi
utjecali na donoSenje zakona koji idu u korist samih drustava i njihovim interesima. U Sjedinjenim
Ameri¢kim Drzavama, naftni lobi ima znacajan utjecaj na energetsku politiku, Sto moze rezultirati

smanjenjem regulativnih zahtjeva i olakSicama za industriju.

4.1.Regulacijska nesigurnost

Regulacijska nesigurnost u naftnoj industriji predstavlja znacajan izazov s kojim se suo€avaju
investitori, naftne kompanije 1 vlade. Ona se odnosi na nepredvidivost u zakonodavnim okvirima
i politikama koje oblikuju rad i1 poslovanje unutar sektora. Ova nesigurnost mozZe imati
dalekosezne posljedice na investicije, ekonomski rast 1 odrZivost resursa. U nastavku su detaljno
razradeni kljuc¢ni aspekti regulacijske nesigurnosti u naftnoj industriji, kao 1 njeni uzroci i

posljedice.

Uzroci regulacijske nesigurnosti mogu se temeljiti na €injenici kako je naftna industrija
politi¢ki orijentirana te kako pojedine promjene vlasti mogu dovesti do znacajnih promjena u
regulacijama. U zemljama gdje se Cesto deSavaju promjene vlasti, nove administracije mogu
donositi radikalne promjene u energetskoj politici, Sto stvara nesigurnost za investitore. Jedan od
primjera odnosi se na promjenu vlade u Venezueli koja je donijela novu regulativu koja je imala
znaajan utjecaj na poslovne aktivnosti stranih drustava prilikom nabave nafte i prilikom

prikupljanja koncesija za vadenje nafte. Medunarodni sukobi 1 odnosi izmedu zemalja mogu uticati
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na regulacijske okvire. Sankcije 1 trgovinski sporazumi mogu promijeniti pristup resursima i
trziStima.

Pojedini ekoloski problemi i pritisci od javnosti mogu doprinijeti regulacijskoj nesigurnosti.
Zbog znacajne zabrinutosti u vezi klimatskih promjena, vlade uvode nove zakone koji se odnose
na emisije CO2, upravljanje otpadom i obnovljive izvore energije. Ova promjene mogu dovesti do
prekida postojecih poslovnih modela. Pojedini pritisci druStva i ekoloskih organizacija ¢esto mogu
rezultirati hitnim zakonima koji se odnose na zaStitu zivotne sredine, Sto dodatno otezava

poslovanje naftnih kompanija. (Victor, 2007).

Nesigurnost u regulacijama moze utjecati na financijske odluke kompanija poput smanjenja
investicija i povecanja razine troSkova. Investitori su skloniji izbjegavanju ulaganja u regije sa
visokom regulacijskom nesigurnos$¢u. Ukoliko je podrucje regulacijski nesigurno zbog razlicitih
oruzanih i regulatornih sukoba, moze do¢i do smanjenog povrata investicije 1 povecanih troskova.
U vezi povecanja troSkova, naftne kompanije moraju uvoditi poveéanje pravnih troSkova 1
troSkova istrazivanja radi potrebne prilagodbe novim regulacijama, §to moze dovesti do smanjene

razine konkurentnosti.

Regulacijska nesigurnost moZze utjecati na dugoro¢nu odrZivost resursa. Smanjivanje resursa
nastaje radi regulatornih promjena koje se odnose na eksploataciju nafte 1 mogu utjecati na
odrzavanje razina proizvodnje. Naftne kompanije se mogu okrenuti rizi¢nijim projektima kako bi

kompenzirale neizvjesnost, §to moze povecati rizik od ekoloskih nesreca.

Naftne kompanije mogu razviti strategije koje ¢e im omoguciti prilagodbu promjenama u
regulacijama putem investicija u tehnologiju 1 diverzifikacije poslovanja. KoriStenjem novih
tehnologija, drustva mogu smanjiti ekoloski uc¢inak same industrije, §to moze pomo¢i drustvima
bolje adaptiranje prema novim regulativama. Osim toga, druStva mogu preusmjeriti poslovanje
prema obnovljivim izvorima energije kako bi smanjile ovisnost o samoj nafti i radi smanjenja
potencijalnog rizika od regulacijske nesigurnosti. Suradnja sa vladama i regulatornim tijelima
takoder moze pomo¢i naftnim kompanijama u boljem razumijevanju buducih regulacija 1

unapredenja poslovnih odluka.

Regulacijska nesigurnost 1 pristranost u suvremenoj trzisSnoj ekonomiji, posebno u kontekstu

naftne industrije, predstavljaju klju¢ne izazove za poslovanje poduzeca. Regulacija ili deregulacija
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naftnog sektora moze znaCajno utjecati na trziSnu stabilnost, investicijsku klimu, i ukupno
drustveno blagostanje. Tijekom pandemije COVID-19, ove su teme dobile dodatnu vaznost zbog
promjena u globalnoj i domacoj potraznji za energentima, nestabilnosti cijena i hitnih mjera koje

su uvodile vlade diljem svijeta, ukljucujuci Hrvatsku.

Regulacijska nesigurnost odnosi se na nepredvidljivost u zakonodavnom okruzenju, koje stvara
rizik za poduzeéa i investicije, osobito u sektorima poput energetike. U Hrvatskoj je ova
nesigurnost pojacana promjenama u globalnom i europskom zakonodavstvu. Primjerice,
uskladivanje s EU zakonima o emisijama staklenickih plinova i1 dekarbonizaciji, §to se ocekuje
kroz Europski zeleni plan, stvorilo je neizvjesnost za naftne kompanije koje se moraju prilagoditi
novim standardima i ulagati u ekoloske tehnologije. Naftne kompanije poput INA-e suocene su s
visokim troSkovima uskladivanja, kao i rizicima u vezi s promjenom potraznje za fosilnim

gorivima.

Tijekom COVID-19 pandemije, dodatna nesigurnost potekla je od volatilnosti cijena nafte.
Globalna potraznja za naftom naglo je pala, Sto je stvorilo poremecaje u opskrbnim lancima 1
dovelo do regulatornih mjera poput ograni¢avanja cijena naftnih derivata u Hrvatskoj. Vlada je
takoder uvela privremene porezne olakSice kako bi ublaZila negativne ucinke na poslovanje naftnih

kompanija.

Globalna pandemija je proglasena dana 11. oZzujka 2020. godine kada je Svjetska zdravstvena
organizacija (WHO) proglasila je bolest COVID-19, koja je uzrokovana virusom SARS-CoV-2 te
predstavlja ozbiljnu prijetnju za javno zdravlje. (EU direktiva 2022.) Pandemija je postavila
izniman pritisak zdravstvene sustave diljem svijeta, tako i na gospodarstva zahvacéenih zemalja u
cjelini.

Kretanje cijena sirove nafte tijekom COVID-19 pandemije karakterizira znacajno smanjenje razine
cijena po Brentu koje je uzrokovano smanjenjem potraznje, nakon kojeg je uslijedilo razdoblje
oporavka i rast razine cijena po Brentu. Brent je jedan od okvira putem kojeg se promatra razina

cijena nafte po barelu.
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Grafikon 10: Kretanje cijena nafte 2019-2023

COVID-19 pandemija Invazija Rusije na Ukrajinu
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Izvor: Izrada autora prema Refinitiv (2023.), Crude oil prices., preuzeto

shttps://workspace.refinitiv.com/web/cms/?pageld=oil-future-template&st=RIC&s=LCOc1

Za potrebe suzbijanja zaraze, zaStitne mjere poput ograni¢avanja kretanja, okupljanja, radnog
vremena, nacina rada i1 ostali oblici regulacija koje su donesene od strane Vlade Republike
Hrvatske, kriznog tijela Ministarstva Unutarnjih poslova, StoZera civilne zaStite Republike
Hrvatske imale su znac¢ajan 1 direktan utjecaj na smanjenu razinu poslovnih aktivnosti. Smanjenja
razina ukupnih gospodarskih aktivnosti koja je prikazana tijekom cijele 2020. 1 dijela 2021. godine
imalo je veliki utjecaj na opadanje ukupnog izvoza i osobne potroSnje, dok je razina drZzavne
potro$nje imala rast u odnosu na ostale poslovne aktivnosti, koje se mogu pripisati pove¢anom
obujmu poslova koji je obavljan od strane drzavnih tijela. Nakon travnja 2020. mozemo vidjeti
konstantan rast cijena nafte po Brentu koji je nastao radi povecane razine potraznje i povecanja
poslovnih aktivnosti zbog pronalaska cjepiva. Uzevs$i u obzir oporavak i popuStanjem mjera
COVID-19 pandemije, postojalo je oCekivanje koje se odnosilo na stabilizaciju cijene nafte, no
ruska invazija na Ukrajinu, koja je krenula u velja¢i 2022. godine, dovela je do novog
destabiliziraju¢eg utjecaja na trziStu nafte i naftnih derivata. Uzevsi u obzir i nisku razinu zaliha

nafte na globalnoj razini, doslo je i do povecanje cijene nafte preko 120 dolara/barelu

Prilikom povec¢anja nabavnih i1 potraznih razina cijena nafte 1 naftnih derivata, Vlada Republike
Hrvatske odlucila je provesti raznovrsne pakete mjera kao jedan od oblik zaStite kucanstava 1

gospodarstva od rasta cijena. Putem manipuliranja troSarina na naftne derivate drzava je pokusala
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kontrolirati razinu cijena nafte. Prva Uredba o izmjeni Uredbe o visini troSarina na energente i
elektricnu energiju nastupila je 7.3.2022 godine u trajanju od 90 dana. Ovom uredbom Vlada je
odlucila sniziti visinu troSarina na bezolovni motorni benzin s iznosa od 3.860 EUR/tisucu litara
na iznos od 3.460 EUR/tisucu litara, te trosarinu na dizelsko gorivo s iznosa od 3.060 EUR/tisu¢u
litara na iznos od 2.860 EUR/tisucu litara, u trajanju od 90 dana. Ovom izmjenom visina troSarina

ostalih vrsta naftnih derivata ostala je nepromijenjena.

Nakon toga provedene su jos$ Cetiri uskladenja trosarina koje su dovele do minimalnih razina
promjena troSarina gdje je najznacajnija promjena bila prikazana na smanjenju trosarinu za loz

ulja koja sluze za grijanje kucanstava.

Grafikon 11: Prikaz kretanja cijene tro$arina prema vladinoj Uredbi

Predmet
oporezivanja Visina trosarine

1.1.2021. 7.3.2022. 7.6.2022. 30.11.2022. 4.7.2023.
Olovni motorni benzin | 4.500,00 4.500,00 4.500,00 4.500,00 4.500,00

Bezolovni motorni

benzin 3.860,00 3.460,00 3.060,00 3.060,00 3.440,00
JET gorivo 4.500,00 4.500,00 4.500,00 4.500,00 4.500,00
Dizel gorivo 3.060,00 2.860,00 2.660,00 2.660,00 2.880,00
Loz ulje 423,00 423,00 423,00 157,00 423,00
Plavi dizel - - - - -

Kerozin - - - - -

za pogon 2.660,00 2.660,00 2.660,00 2.660,00 2.660,00
za grijnanje 1.752,00 1.752,00 1.752,00 1.752,00 1.752,00

Izvor: Izrada autora prema Uredbama o izmjeni visine trosarine na energente i elektricnu energiju (Narodne novine,

br. 148/2020, 28/2022, 64/2022, 138/2022, 71/2023.)

Jedan od klju¢nih oblika drzavne intervencije u Hrvatskoj tijekom proteklih godina bio je uvodenje
cjenovnog plafona na maloprodajne cijene odredenih naftnih derivata, koje su primjenjivane u
razli¢itim vremenskim razdobljima. Putem Uredbe o utvrdivanju najvisih maloprodajnih cijena

naftnih derivata, Vlada je ogranicila iznose koje trgovci mogu napladivati za motorni benzin,
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dizelsko gorivo i plavi dizel. Ove uredbe su se povremeno prilagodavale kako bi se zastitili

potrosaci u uvjetima globalnog rasta cijena energenata.

Prva Uredba stupila je na snagu 15. listopada 2021. godine, postavljaju¢i maksimalne
maloprodajne cijene za motorni benzin i dizel. Ove cijene bile su definirane s uklju¢enim PDV-
om, pri ¢emu je cijena benzina iznosila 11,10 kn/L, a dizela 11,00 kn/L, na razdoblje od 30 dana.
Nakon toga, Vlada je redovito produzavala ove mjere kako bi zadrzala stabilnost cijena goriva u
uvjetima volatilnosti na globalnom trzistu nafte. U veljaci 2022. godine, s obzirom na nastavak

rasta cijena sirove nafte, donesena je nova Uredba koja je postavila maloprodajnu cijenu benzina

na 11,37 kn/L, dizela na 11,29 kn/L, te plavog dizela na 6,50 kn/L.

S prolaskom vremena, Vlada je modificirala strategiju regulacije cijena, prelaze¢i s izravnog
fiksiranja cijena na uvodenje formule za izracun najviSih jedini¢nih cijena, pri ¢emu su takoder
bile fiksirane premije naftnih poduzeca, koje su uklju¢ene u kona¢nu cijenu goriva. Ovaj pristup
omogucio je fleksibilniji odgovor na trziSne promjene, ali je 1 dalje zadrzavao drzavnu kontrolu

nad klju¢nim aspektima odredivanja cijena naftnih derivata. Formula za navedeni izracun glasi.
PC=Pt+P

. CIF MedMi + Ti p
Pt = *
n 1000

Gdje su koriSteni sljede¢i inputi za izracun:

- PC =jedini¢na cijena u HRK/L (izraZena na tri decimalna mjesta)

- Pt = Osnovna cijena fosilnog goriva u obracunskom razdoblju (t) u HRK/litri zaokruZena
na tri decimalna mjesta

- P =Premija energetskog subjekta u HRK/L zaokruZzena na tri decimalna mjesta

- CIF Med M = Srednja dnevna burzovna cijena naftnih derivata u USD/t objavljena u Platt’s
European Marketscan pod Mediterranean Cargoes CIF Med (Genova/Lavera) za proizvode
Premium Unleaded 10ppm (Eurosuper 95), 10 ppm ULSD (Eurodizel), zaokruZena na tri
decimalna mjesta,

- T = Srednji dnevni te¢aj u HRK/USD (Sest decimalnih mjesta) koji je objavljen od strane
Hrvatske narodne banke za dan za koji je objavljena srednja dnevna burzovna cijena

naftnih derivata (CIF Med),
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- p=Gustoca naftnog derivata (p = 0,755 kg/l za motorne benzine; p = 0,845 kg/l za dizelska
goriva)

- 1= Dnevni podaci: i=1, 2, 3,..., n,

- n = Broj objavljenih srednjih dnevnih burzovnih cijena naftnih derivata (CIF Med) unutar
obracunskog razdoblja

- t=sedmodnevno obracunsko razdoblje (ponedjeljak — nedjelja)

Cijene naftnih derivata mijenjaju se svakih sedam dana, od 7.3.2022. godine Uredbom o
utvrdivanju najvisih maloprodajnih cijena naftnih derivata NN br. 28/2022, Vlada Republike
Hrvatske definirala je visine premija naftnih poduzeca za motorni benzin i dizelska goriva na
iznos od 0,75 kuna/L, te za plavi dizel na iznos od 0,50 kuna/L, na razdoblje od 90 dana. Sljedeca
izmjena Uredbe stupila je na snagu istekom prethodne, te je Vlada Republike Hrvatske
intervenirala 7. lipnja 2022. godine naknadnim snizavanjem visine premija naftnih poduzecéa
maloprodajnih premija naftnih poduzeca. Visine premija na motorni benzin 1 dizelska goriva
smanjena su na iznos od 0,65 kuna/L, dok je plavi dizel na iznos od 0,40 kuna/L Uredba je

donesena na razdoblje od 30 dana.

Nakon isteka fiksiranih premija uredba je trajala sve do 2.1.2023. godine, osim za maloprodajne
cijene plavog dizela koja se u razdoblju izmedu 22.8.2022. te 5.12.2022. ponovo definirala
maksimalnom maloprodajnom cijenom s uklju¢enim porezom na dodanu vrijednost na iznos od

8,49 kuna/L

Tre¢i oblik drzavne intervencije na koji se odlucila Vlada Republika Hrvatske predstavlja Zakon
o dodatnom porezu na dobit. Ovom legislativom osigurala se provedba Poglavlja III. Uredbe
Vije¢a (EU) 2022/1854 objavljena 6. listopada 2022. godine vezane uz hitnu intervenciju vezanu

za rjeSavanje pitanja visokih cijena energije.

Drustva koje ostvare godisnji prihod veé¢i od 300 milijuna kuna obvezne su platiti dodatni porez
na dobit. Dodatni porez na dobit naplacuje se druStvima koja ostvare znacajno povecanje dobiti u
odnosu na prethodna cetiri razdoblja. Odnosno, na drustva koja ostvare dobit koja je 20 posto veca
od prosjecne dobiti u prethodna cCetiri razdoblja. Stopa dodatnog poreza na dobit iznosi 33%, te ¢e

se primjenjivati samo za 2022. godinu.
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Politicki utjecaj na regulacijske mjere u naftnoj industriji Republike Hrvatske posljednjih
desetlje¢a ima snazan odraz na poslovanje klju¢nih igraca poput JANAF-a (Jadranski naftovod
d.d.) i INA-e, ali i na Siru dinamiku industrije. Regulacija naftne industrije, kao strateSkog sektora,
Cesto je predmet politike zbog utjecaja na nacionalnu energetsku sigurnost, gospodarski razvoj 1

medunarodne odnose.

JANAF je specifi¢no drustvo gdje je jedini primjer drustva u svijetu koje se temelji na organizaciji
transporta nafte od terminala OmiSalj prema drugim destinacijama. JANAF zaprima naftu u
terminalu OmiSalj na Krku, gdje prilikom uvoza nafte iz razliitih destinacija kao Sto su
Azerbajdzan, Nigerija i Angola prevoze naftu putem mreze cjevovoda koje su pod vlasniStvom
Republike Hrvatske. JANAF igra klju¢nu ulogu u osiguravanju stabilnih zaliha nafte za srednju
Europu, $to ga ¢ini vaznim geopolitickim faktorom. Hrvatska vlada osigurava da JANAF zadrzi
strateSku vaznost u medunarodnim tokovima nafte, osobito s obzirom na politi¢ke i energetske
odnose s Rusijom i Bliskim istokom. Tijekom pandemije, JANAF je bio kljuan za ocuvanje
energetskih zaliha, a drzava je intervenirala kako bi osigurala kontinuitet poslovanja unato¢
globalnim poremecajima. Drzavne mjere ukljucivale su prilagodbu radnih uvjeta te osiguravanje

skladi$nih kapaciteta za naftu.

Regulacijska nesigurnost predstavlja znacajan izazov za naftnu industriju, sa razli¢itim utjecajem
na investicije, strategije poslovanja i dugoro¢nu odrzivost resursa. Razumjevanije uzroka i
posljedica ove nesigurnosti klju¢no je za razvoj efikasnih strategija koje ¢e pomo¢i kompanijama

da se prilagode 1 opstanu u sve dinami¢nijem okruzenju.
4.2.Pristranost regulacijskih izvrsitelja u naftnoj industriji

Pristranost regulacijskih izvrSitelja moze se definirati kao sklonost ili tendencija donositelja
odluka, odnosno regulatora, u favoriziranju ili poticanju odredenih interesa ili grupacije u okviru
svojih regulatornih aktivnosti. U kontekstu naftne industrije, ovakva pristranost moze zna¢ajno
utjecati na donoSenje odluka, regulaciju i konacno trZisne ishode. Ova tema je od posebnog znacaja

zbog kriticne uloge nafte u globalnoj ekonomiji i njenog utjecaja na zZivotnu sredinu i drustvo.

Regulatorne agencije Cesto su pod pritiskom politickih faktora koji mogu utjecati na njihove
odluke. Utjecanje se moze vr$iti putem lobiranja ili putem razli¢itih financijskih interesa. Naftne

kompanije koriste lobiste kako bi utjecale na regulatore i oblikovale zakonodavne okvire koji su
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povoljni za njihove poslovne interese. Na primjer, u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, naftni lobi
je poznat po svojoj sposobnosti da utjece na energetske politike 1 regulacije. Regulatori mogu biti
pod pritiskom da favoriziranja kompanija koje doprinose lokalnoj ekonomiji ili zaposljavanju, Sto

moze dovesti do izbjegavanja strogih regulacija koje se odnose na zastitu zivotne sredine.

Javni 1 drusStveni pritisci takoder mogu imati utjecaj na pristranost regulatora. Pritisci javnosti i
ekoloskih organizacija mogu dovesti do promjena misljenja regulatora u vezi promjene fokusa na
pojedine aspekte regulacija, Cesto u korist interesa jedne grupe, a na Stetu drugih. Regulatori mogu
favorizirati rjeSenja koja su popularna medu potroSacima ili koja su u skladu s trenutnim

druStvenim trendovima, §to moze dovesti do pristranosti u vezi sa razmatranjem dugoroc¢nih rizika.

Pristranost moze rezultirati stvaranjem nerazmjernih prednosti za odredene kompanije ili
industrijske segmente. Vece naftne kompanije Cesto imaju viSe resursa za lobiranje 1
prilagodavanje regulacijama, §to moze dovesti do marginalizacije manjih firmi koje se ne mogu
tako lako prilagoditi novim pravilima. (Kahn, McGowan, 2013) Pristranost regulatora moze uticati
na trziSnu konkurenciju, jer favoriziranje odredenih kompanija moze ograniciti ulazak novih aktera

na trziSte.

Povecana transparentnost u radu regulatornih agencija moZe pomoc¢i u smanjenju pristranosti
Uvodenje sistema otvorenih podataka o odlukama regulatora moZe omoguciti javnosti i
nezavisnim organizacijama da nadgledaju i analiziraju odluke, ¢ime se smanjuje mogucnost
pristranosti. Inkluzivni pristupi u donoSenju odluka mogu pomo¢i u izbjegavanju pristranosti.
Formiranjem savjetodavnih grupa koje ukljucuju razliite zainteresirane strane, kao $to su
nevladine organizacije, akademske institucije 1 lokalne zajednice, mogu doprinijeti poboljSanju

ravnoteze 1 regulacije naftne industrije.

Regulatorna pristranost moZe imati negativan utjecaj na zivotnu sredinu. Ukoliko regulatori
favoriziraju interese naftnih kompanija, to moze dovesti do smanjenja ekoloskih standarda, Sto
moze rezultirati ve¢im zagadenjem 1 ekoloskim katastrofama. Pristranost moze smanjiti efikasnost
regulacija koje se odnose na odrzivo upravljanje prirodnim resursima, ¢ime se riskira iscrpljivanje

resursa 1 degradacija zivotne sredine.

Navedeno mozemo vidjeti kao posljedica djelovanja COVID-19 kod JANAF-a. Prilikom analize

financijskog izvjestaja, utvrdili smo kako 60% prihoda JANAF d.d. ovisi o izvozu nafte prema
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Republici Srbiji. Uzevsi u obzir geopoliticke utjecaje i vlasnicki utjecaj Naftne Industrije Srbije
(NIS) od strane ruskog konglomerata Gazprom potvrdena je gradnja naftovoda koji ¢e povezivati
Rusiju i Srbiju i preradu nafte unutar rafinerije koja je locirana u Novom Sadu. Navedena politicka
situacija koja je uvjetovana ruskom invazijom na Ukrajinu primorala je JANAF d.d. na tranziciju
poslovnih aktivnosti. Tranzicija poslovnih aktivnosti se temelji na koriStenju solarne energije i
gradnje solarnih elektrana, gdje JANAF d.d. nastoji postati zelena kompanija i gdje je uz pomo¢
diverzifikacije poslovnih aktivnosti instalirala suncane elektrane u naftnim terminalima Sisak,
Zitnjak i Omisalj, dok se nastoji i postaviti elektrana u Vodincima te Slavonskom bordu (JANAF,

2024.)

Pristranost regulacijskih tijela moze se manifestirati u obliku favoriziranja odredenih kompanija,
politickih pritisaka ili neefikasne primjene zakonodavstva. U Hrvatskoj, vlada posjeduje znacajan
udio u klju¢nim energetskim kompanijama poput INA-e, Sto mozZe izazvati potencijalni sukob
interesa u regulatornim odlukama. Politicki pritisci na MOL, madarsku kompaniju koja posjeduje
znacajan udio u INA-i, takoder su doveli do pristranih odluka, kao Sto su pokusaji povecanja

drzavnog utjecaja na upravljanje INA-om.

Koristenjem zelene politike na temelju europskih odredbi 1 INA d.d. i JANAF d.d. su obvezni
emitirati 1 dokumentirati dozvoljene koli¢ine CO2 koje su propisane od strane Europske unije 1
provedene od nadleznih regulatornih tijela u koja spadaju Agencija za ugljikovodike. Jedan od

oblika regulacije odnosi se na rafineriju Urinj, terminal Sisak i otpremnu stanicu Molve.

4.3. Regulacija i deregulacija u suvremenoj trziSnoj ekonomiji

Regulacija 1 deregulacija predstavljaju kljucne koncepte unutar suvremenih trziSnih
ekonomija, a odnose se na metode putem kojih vlade i regulatorne agencije kontroliraju i
upravljaju ekonomskim aktivnostima. Regulacija se obi¢no definira kao uspostavljanje pravila i
smjernica koje sluZe za zastitu potroSaca, oCuvanje okoliSa i odrZzavanje konkurentnog trzista, dok

se deregulacija odnosi na smanjenje ili uklanjanje ovih pravila radi poticanja rasta 1 konkurencije.

Regulacija obuhvaca razliite mjere koje postavljaju okvir za poslovanje i ponasanje pojedinaca i

kompanija unutar ekonomije. Klju¢ni ciljevi regulacije ukljucuju zastitu potroSaca, ocuvanje
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okolisa 1 osiguranje trziSne konkurencije Zastite potrosaca postizu se uz pomo¢ regulacija koje se
uspostavljaju s ciljem zastite potrosaca od prevara, opasnih proizvoda ili usluga, te omogucavanje
transparentnosti u poslovanju. Ocuvanje okoliSa se temelji na regulacijama koje su dizajnirane
kako bi se zastitili prirodni resursi od prekomjernog iskoristavanja i zagadenja. Osiguranje trziSne
konkurencije se temelji na regulativnim mjerama koje prjeCavaju monopolisticke prakse i

osiguravaju fer trziSne uvjete.

U naftnoj industriji, regulacija se moze ocCitovati kroz razli¢ite oblike ekoloskih standarda,
cjenovnih regulativa i licenciranja i dozvola. Ekoloski standardi odnose se na propise koji
zahtijevaju od naftnih kompanija minimiziranje emisija Stetnih tvari u okoli$ i smanjenja ekoloskih
utjecaje svojih operacija. Pojedine zemlje reguliraju cijene nafte kako bi zastitile potrosace od
naglih promjena cijena, ¢ime se osigurava stabilnost na trziStu. U vezi licenciranja i dozvola
regulatorne agencije zahtijevaju od kompanija da dobiju dozvole za istrazivanje, vadenje 1

transport nafte, ¢ime se osigurava postivanje zakona i standarda

Deregulacija podrazumijeva proces uklanjanja ili smanjenja regulacija koje su prethodno bile
uspostavljene. Kljuéni ciljevi deregulacije ukljuuju poticanje konkurencije koje smanjenjem
administrativnih prepreka moze potaknuti nove ulaske na trZiSte i povecati konkurenciju.
Povecanjem efikasnosti deregulacija moze smanjiti troSkove poslovanja, omogucujuci
kompanijama da preusmjere resurse prema produktivnijim aktivnostima. Smanjenje javnih
troSkova je prikazano uklanjanjem regulacija koje mogu rezultirati smanjenjem administrativnih

troSkova za vladu

U naftnoj industriji, deregulacija moze ukljucivati oslobadanje cijena i uklanjanjem monopola. U
mnogim zemljama, cijene nafte su oslobodene od regulacije kako bi se omogucilo trzistu da
odreduje cijene prema ponudi i potraznji. Vlade su, u pojedinim drzavama ukinule regulacije koje

su sprjeCavale ulazak novih igraca na trziSte, omogucujuci jacu konkurenciju.

Ucinci regulacije 1 deregulacije mogu imati pozitivne 1 negativne ucinke. Pozitivni ucinci odnose
se na zaStitu potroSaca, ocuvanje okoliSa 1 stabilnost trziSta. Regulacije rezultiraju ve¢om
sigurno$¢u potroSaca, smanjenjem rizika od prevara i povecanjem kvalitete proizvoda i usluga.
Regulacije vezane za ocuvanje okoliSa pomaZzu u zastiti prirodnih resursa i smanjenju zagadenja.
Regulacije mogu doprinijeti stabilnosti trziSta, smanjujuc¢i volatilnost cijena 1 osiguravajuci

povjerenje investitora.
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Negativni ucinci regulacija temelje se na povecanim troSkovima i smanjenoj konkurentnosti.
Stroge regulacije mogu povecati troskove poslovanja, §to moze rezultirati viSim cijenama za
potrosace. PreviSe regulacija moze otezati ulazak novih kompanija na trziSte, smanjujuci

konkurenciju i inovacije.

Pozitivni ucinci deregulacije odnose se na povecanu konkurenciju, povecanje inovacija i
smanjenju cijena. Deregulacija moze potaknuti nove ulaske na trziste, povecavaju¢i konkurenciju
1 snizavajudi cijene. Smanjenje regulacija moze omoguciti kompanijama da budu fleksibilnije 1
brze odgovore na promjene u trzistu, Sto potice inovacije. Oslobadanje trzista od regulacija moze

dovesti do smanjenja troSkova i nizih cijena za potrosace.

Negativni ulinci deregulacije odnose se na rizinom ponaSanju potrosaca, financijskoj
nestabilnosti 1 ekoloskim problemima. Oslobadanje od regulacija moZe rezultirati smanjenjem
zaStite potroSaca, §to moze dovesti do povecanih rizika u vezi s kvalitetom proizvoda i usluga.
Deregulacija moze rezultirati nestabilno$¢u financijskih trzista, kao $to se dogodilo tijekom
financijske krize 2008. godine, kada su deregulirani sektori uzrokovali ozbiljne ekonomske
probleme, dok uklanjanje ekoloskih regulativa moze dovesti do povecanog zagadenja i degradacije

prirodnih resursa.

Europska unija je poduzela korake prema deregulaciji energetske industrije s ciljem povecanja
konkurencije 1 smanjenja cijena. Uvodenje jedinstvenog trziSta energijom omogucilo je vecu
fleksibilnost 1 pristup trZistima, ali je takoder dovelo do izazova u zaStiti potroSaca i1 Zivotne
sredine. lako postoji pojedina razina embarga na uvoz ruske nafte, drzave koje nemaju izlaz na
more nisu podlozne navedenim mjerama. Jedan od primjera se temelji 1 na slovackoj kompaniji
Slovnaft, koja je clan MOL Grupe kao 1 INA d.d., moze uvoziti 1 preradivati rusku naftu u svojoj

rafineriji.

INA d.d. i JANAF d.d. kao dvije najve¢e kompanije i geopoliticki najznacajnije kompanije u

naftnoj industriji Republike Hrvatske §to mozemo vidjeti i putem financijskog izvjestaja.
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Grafikon 12:Ukupni prihodi INA d.d.

UKUPNI PRIHODI - INA d.d.

5.000.000.000 €
4.500.000.000 €
4.000.000.000 €
3.500.000.000 €
3.000.000.000 €
2.500.000.000 €
2.000.000.000 €
1.500.000.000 €
1.000.000.000 €

500.000.000 €

0€
2019 2020 2021 2022 2023

Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Info.biz, https://infobiz.fina.hr/

MozZemo vidjeti da je smanjenjem poslovnih aktivnosti za vrijeme prve godine pandemije COVID-
19 zabiljeZena najmanja razina prihoda od 1,9 milijardi eura. Od 2021. godine moZemo vidjeti
znacajan rast prihoda koji je uzrokovan rastom cijena nafte i naftnih derivata, kao 1 znacajnim
rastom cijena plina koji je dosegao rekordnu razinu u 2022. godini u iznosu od 4,65 milijardi eura.
Vec¢ina prihoda INA d.d. temelji se na veleprodaji nafte 1 naftnih derivata, dok se ostatak prihoda
temelji na prihodu iz istraZivanja 1 razvoja, odnosno eksploatacije sirove nafte i maloprodaje nafte
1 naftnih derivata kao i proizvodnog asortimana. U 2023. godini je moguce vidjeti pad razine

prihoda u odnosu na prethodnu godinu koja je uzrokovana stabilizacijom cijene plina.

Grafikon 13: Ukupni prihodi JANAF d.d.
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UKUPNI PRIHODI - JANAF d.d.
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Na temelju financijskih izvjestaja uvidjeli smo konstantan rast prihoda kod druStva JANAF d.d.
JANAF d.d. kao drustvo ¢ija je primarna djelatnost uvoz nafte i prijevoz sirove nafte i naftnih
derivata za podruc¢je Srednje Europe i Jugoistoka Europe, mozemo vidjeti kako je u vrijeme
COVID-19 pandemije biljezen blagi rast u iznosu od 104,85 miliona eura u odnosu na 2019.
godinu, §to je povecanje od 10,6%. Prihodi u 2021 su ostali na istoj razini kao i za 2020. godinu,
Sto nam ukazuje kako pojedina ograni¢enja nisu imala utjecaj na rast poslovnih aktivnosti.
Povecanom razinom cijena 1 pove¢anom potraznjom kao 1 smanjenjem globalne razine zaliha
nafte, JANAF d.d. biljezi rast prihoda od poslovnih aktivnosti za 13% u 2022. godini 1 28% u
2023. godini. Rast u 2023. godini je nastao osim zbog povecanih poslovnih aktivnosti za vrijeme
COVID-19 pandemije, nego i diverzifikacijom poslovnih aktivnosti i ulaganjem u suncane

elektrane.

Grafikon 14: Zarada prije poreza, amortizacije i kamata INA d.d.
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Zarade prije kamata, poreza i amortizacije INA
d.d.
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Zarade prije kamata i poreza su jedan od najbitnijih stavki unutar naftne industrije. Zarade prije
kamate 1 poreza u naftnoj industriji sluZze kao alat za izracun najbitnijeg parametra u naftnoj
industriji CCS EBITDA ili zarada prije kamata i1 poreza prema trenutnom trosku. Zarada prije
kamata 1 poreza prema trenutnom troSku je financijski pokazatelj specifiCan za energetsku
industriju, koji mjeri operativnu profitabilnost kompanije, ali uz prilagodbu za fluktuacije u
cijenama zaliha sirovina, poput nafte ili plina. Razlikuje se od standardnog zarada prije kamata 1
poreza time $to eliminira utjecaj promjena u vrijednosti zaliha na dobit, pa tako daje realniju sliku

osnovnih operativnih performansi poduzeca

Energetske kompanije, poput rafinerija, drze velike zalihe nafte i derivata, ¢ije cijene mogu znatno
varirati na trziStu. Zarade prije kamata 1 poreza prema trenutnom trosku prilagodava dobit na nacin
da uklanja ucinke promjena cijena zaliha, Cime osigurava da se operativna dobit temelji samo na
trenutnim trziSnim uvjetima prodaje i1 troSkova proizvodnje, bez uzimanja u obzir promjena u

vrijednosti zaliha.

Rastom cijena sirove nafte, vrijednost zaliha nafte koje kompanija drzi povecava se, §to moze
umjetno napuhati prikazanu dobit. Suprotno tome, kada cijene padaju, dobit moze biti prikazana
nizom nego Sto stvarno jest. Zarada prije kamata i poreza prema trenutnom troSku uklanja taj

utjecaj kako bi financijska izvje$¢a bolje reflektirala stvarne operativne performanse poduzeca.

Izracun se temelji na sljede¢im stavkama:
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CCSEBITDA=EBITDA—Efekt promjene zaliha

Gdje je:
- CCS EBITDA — Zarade prije kamata i poreza prema trenutnom troSku
- EBITDA — Zarade prije kamata i poreza
- Efekt promjene zaliha — promjene razine cijena zaliha

Za vrijeme COVID-19 pandemije mozemo vidjeti kako je najmanja razina dobiti prije kamata 1
poreza ostvarena 2020 godini kada je iznosila 65 milijuna eura, dok je drustvo biljezilo ukupni
gubitak od 123,8 milijuna eura. Navedeno je doslo radi smanjenja poslovnih aktivnosti koje je
uzrokovano pandemijom COVID-19. U narednim godinama, uz invaziju Rusije na Ukrajinu,
djelomicnog embarga uvoza nafta od strane Europske unije i smanjenja globalnih zaliha nafte se

krece u intervalu izmedu 450 1 600 milijuna eura

Grafikon 15: Zarada prije poreza, amortizacije i kamata JANAF d.d.
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Graf koji prikazuje zaradu prije kamata i poreza za drustvoJANAF d.d ilustrira stabilan rast
EBITDA (zarade prije kamata, poreza, deprecijacije i amortizacije) JANAF-a u razdoblju od 2019.
do 2023. godine. U 2019. godini zarade prije kamata, poreza, deprecijacije 1 amortizacije je

iznosila nesto vise od 60 milijuna eura. U 2020. godini zarade prije kamata, poreza, deprecijacije
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1 amortizacije je porasla na priblizno 70 milijuna eura, Sto ukazuje na pozitivan trend unato¢
globalnoj pandemiji COVID-19. Za 2021. godinu zarade prije kamata, poreza, deprecijacije i
amortizacije ostaje stabilna, s malim porastom iznad 70 milijuna eura. U 2022. godini zarada
pokazuje znacajan rast, dostigavsi oko 80 milijuna eura, §to moze biti povezano s oporavkom
trzista 1 rastom potraznje za energijom. U 2023 godini zarade prije kamata, poreza, deprecijacije i
amortizacije je dostigla skoro 90 milijuna kuna, Sto ukazuje na kontinuiran rast poslovanja
JANAF-a. Ukupni trend prikazuje dosljedno poveéanje EBITDA, §to sugerira ucinkovitost
upravljanja poslovnim procesima i prilagodljivost JANAF-a na promjene u industrijskim i

makroekonomskim uvjetima, ukljucujuéi izazove uzrokovane pandemijom.

Grafikon 16: Rentabilnost ukupne imovine INA d.d. i JANAF d.d.
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Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Info.biz, https://infobiz.fina.hr/

Graf prikazuje rentabilnost ukupne imovine (ROA - Return on Assets) dvaju velikih poduzeca iz
naftne industrije Republike Hrvatske, INA d.d. i JANAF d.d., u periodu od 2019. do 2023. godine.
ROA je mjera koja pokazuje koliko poduzeée ucinkovito koristi svoju ukupnu imovinu za

generiranje neto dobiti. Visi ROA znaci da poduzece efikasnije koristi svoju imovinu.

U 2019. godini, ROA za INA d.d. je pozitivna, oko 0,04, §to pokazuje da poduzece ostvaruje
solidan povrat na svoju imovinu. U 2020. godini, dolazi do naglog pada ROA-a na negativnu
vrijednost od priblizno -0,06, Sto je posljedica smanjenja dobiti i ekonomskih izazova,

najvjerojatnije povezanih s globalnom pandemijom COVID-19. Od 2021. nadalje, ROA se
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oporavlja, pokazuju¢i pozitivne vrijednosti u 2022. i 2023. godini, Sto odrazava stabilizaciju

poslovanja i povecanu uc¢inkovitost koriStenja imovine.

JANAF d.d. je u cijelom periodu zadrzao stabilan ROA, s malim oscilacijama. ROA je ve¢i od
INA-ovog u razdoblju 2020., sto pokazuje da je JANAF d.d. bolje prebrodio pandemijsku krizu.
U 2021. godini, JANAF-ov ROA biljezi blagi pad, no u 2022. 1 2023. godini stabilizira se na razini
oko 0,06.

Graf prikazuje razlicite poslovne performanse INA d.d. i JANAF d.d. tijekom ovih godina. INA je
doZivjela znacajan pad ROA-a u 2020. godini, dok je JANAF odrZavao stabilniji u¢inak. Ovo se
moze pripisati razli¢itim poslovnim modelima oba poduzeca, pri ¢emu INA d.d. viSe ovisi o
globalnim trziSnim cijenama nafte, dok je JANAF d.d. vise fokusiran na skladiStenje i transport
nafte, Sto je tijekom pandemije bilo manje volatilno. Obnova profitabilnosti INA-e nakon 2020.
ukazuje na prilagodbu trziSnim uvjetima i uspjeSne mjere oporavka, ukljucujuc¢i efikasnije

poslovne strategije 1 optimizaciju troskova

Grafikon 17: Koeficijenti financijske stabilnosti INA d.d. i JANAF d.d.

Koeficijent financijske stabilnosti

1,20

1'00 /\

0,80

0,60
0,40
0,20

0,00
2019 2020 2021 2022 2023

e |NA d.d. JANAF d.d.

Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Info.biz, https://infobiz.fina.hr/
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Na grafu je prikazan koeficijent financijske stabilnosti za INA d.d. i JANAF d.d. u razdoblju od
2019. do 2023. godine. Ovaj koeficijent mjeri sposobnost poduzeca da pokriva svoje kratkorocne

obaveze i odrzava stabilnost u poslovanju.

U 2019. godini koeficijent financijske stabilnosti iznosio je oko 1,20, §to sugerira da je INA d.d.
imala dobru financijsku stabilnost i sposobnost pokrivanja svojih kratkoro¢nih obaveza. Medutim,
tijekom 2020. godine, koeficijent se blago smanjio, §to moze ukazivati na izazove koje je tvrtka
imala tijekom pandemije COVID-19. U 2021. i 2022. godini koeficijent je nastavio opadati,
dostizu¢i minimum u 2022. godini. Ovaj trend moZze signalizirati financijske pritiske 1 potrebu za
boljim upravljanjem resursima. Do 2023. godine, koeficijent se stabilizirao, Sto moze ukazivati na

poboljsanja u financijskom upravljanju i prilagodbu na trziSne uvjete.

JANAF d.d. je zapoceo s nizim koeficijentom financijske stabilnosti nego INA d.d. u 2019. godini,

s vrijedno$c¢u ispod 1,00, Sto moze ukazivati na nesto veci rizik u pokrivanju kratkoro¢nih obaveza.

Koeficijent se nastavilo smanjivati tijekom 2020. 1 2021. godine, Sto sugerira izazove unutar
poslovanja, vjerojatno uzrokovane istim vanjskim faktorima koji su utjecali na cijelu industriju. U
2022. godini koeficijent se stabilizirao, ali ostaje ispod razine 1,00, ukazujuéi na moguce probleme
s likvidno$¢u. Godina 2023. pokazuje lagano poboljSanje, no jos uvijek je ispod razine koja bi

ukazivala na potpunu financijsku stabilnost.

Ovaj grafjasno prikazuje kako sui1INA 1 JANAF d.d. tijekom analiziranog razdoblja prolazili kroz
varijacije u financijskoj stabilnosti. Utjecaji vanjskih faktora, kao Sto su pandemija COVID-19 i
promjene na trZistu, oc¢igledno su imali zna¢ajan ucinak na oba poduzeca. Iako su se pojavila neka
poboljsanja u 2023. godini, potrebno je dodatno istrazivanje o tome kako se mogu poboljsati
koeficijenti financijske stabilnosti kako bi se osigurala dugoro¢na odrzivost i otpornost ovih tvrtki

na buduce izazove.
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5. Zakljuéak

Menadzersko vodstvo u naftnoj industriji tijekom pandemije COVID-19 pokazalo se kao
kljucan ¢imbenik koji je omogucio stabilnost, otpornost i prilagodljivost u industriji suocenoj s
golemim izazovima. Nafta i energenti u globalnom kontekstu uvijek su bili vitalni za ekonomsku
stabilnost, a pandemija je dodatno istaknula vaznost pravodobnih i u¢inkovitih menadzerskih

odluka.

Jedan od najvaznijih elemenata uspjeSnog menadzerskog vodenja tijekom pandemije bila je
sposobnost brzog odgovora na dramati¢ne promjene u potraznji. Na globalnom trzistu, potraznja
za naftom pala je zbog smanjenog kretanja ljudi, transporta i industrijske aktivnosti, $to je
uzrokovalo pad cijena nafte i prekomjerne zalihe. Unato¢ toj situaciji, menadZeri su pokazali
prilagodljivost u restrukturiranju operacija. Mnogi su optimizirali proizvodne kapacitete, smanjili

nepotrebne troskove te usmjerili resurse prema strateskim prioritetima.

DonoSenjem niza vaznih odluka koje su ukljucivale uskladivanje s vladinim mjerama, kao §to su
smanjenje proizvodnje, postivanje epidemioloskih mjera te osiguranje sigurnosti radnika i kupaca.
Unutar Hrvatske, INA 1 JANAF su poduzeli vazne korake u uskladivanju s vladinim uredbama o

cijenama goriva 1 prilagodbi poslovanja novim uvjetima .

Kada je pandemija pogodila industriju, menadZerske strukture suocile su se s potrebom drasti¢nih
mjera za usStedu, kako bi se odrzala operativna u¢inkovitost. Kroz smanjenje operativnih troskova,
privrtemeno zaustavljanje neesencijalnih projekata i fokus na kljuéne poslovne aktivnosti,
menadzeri su uspje$no stabilizirali financijsko stanje kompanija. Znac¢ajan dio napora bio je
usmjeren na upravljanje zalihama i likvidnoSc¢u, jer je bilo potrebno balansirati izmedu smanjenja

proizvodnje 1 osiguranja strateSkih zaliha .

Pandemija je takoder ubrzala digitalizaciju naftne industrije. MenadzZeri su prepoznali potrebu za
tehnoloSkim inovacijama 1 digitalnim alatima kako bi se poslovanje odrzalo u uvjetima
ogranicenog fizickog kontakta. Daljinski nadzor i upravljanje postali su klju¢ni za kontinuitet
operacija, posebno u odrzavanju postrojenja 1 distribucije, dok su softverska rjeSenja omogucila

ucinkovitiji rad u administrativnim i logisti¢kim procesima .

Jedan od najvaznijih zadataka voditelja bio je osigurati neprekidnu opskrbu energijom, unato¢

logisti¢kim problemima i globalnim poremecajima u transportu. Mnoge su zemlje ovisile o
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sigurnoj i stalnoj dostupnosti energenata, a menadzeri su morali brzo prilagoditi opskrbne lance
kako bi minimizirali poremecaje. Na primjer, JANAF je odrzavao stabilnost u transportu nafte i
naftnih derivata prema strateSkim partnerima u Hrvatskoj i inozemstvu, unato¢ pandemijskim

1zazovima .

Pandemija je takoder omogucila menadzerima da preispitaju dugorocnu odrzivost poslovanja.
Mnogi su iskoristili ovu priliku kako bi promijenili smjer prema zelenim i odrzivim energetskim
rjeSenjima. Dugoro¢no, menadzeri su prepoznali vaznost ulaganja u obnovljive izvore energije,
smanjenje uglji¢nog otiska 1 diversifikaciju portfelja energetskih izvora, $to je postavilo temelje za

odrzivi razvoj naftnih kompanija u buduénosti .

Pandemija COVID-19 predstavljala je veliki izazov za naftnu industriju, ali menadZersko vodstvo
u ovoj kriznoj situaciji pokazalo je svoju snagu. Kroz brzinu prilagodbe, optimizaciju resursa,
digitalizaciju i fokus na kontinuitet poslovanja, menadzeri su osigurali stabilnost i polozili temelje
za buduci oporavak i dugoro¢nu odrzivost industrije. Ova kriza istaknula je vaznost strateskog
vodstva, fleksibilnosti 1 inovacija, dok su kompanije poput INA-e i JANAF-a uspje$no navigirale
kroz ove neizvjesne okolnosti. Na taj nacin, menadZment je postao kljucan faktor koji je omogucio

ne samo preZzivljavanje, ve¢ 1 dugoro¢nu transformaciju poslovnih modela naftne industrije.
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