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UVODNIK

Spostovani!

Pred vami je nova Stevilka strokovne revije Ekonomija plus, ki jo izdaja DrusStvo ekonomistov Maribor
(ust. leta 1951). V strokovni reviji, ki je vpisana v razvid medijev pod zaporedno Stevilko 2503, objavljamo
strokovne in poljudne ¢lanke s podro¢ja ekonomije, poslovanja, prava in sorodnih ved. V tej Stevilki je
objavljenih Sest strokovnih ¢lankov, ki so jih napisali avtorji z univerz v Ljubljani, Mariboru in San Anto-

niu.
Zelim vam prijetno branje!
Lep pozdrav

Dr. Dejan Romih, glavni in odgovorni urednik
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NA KABELSKIH NOVICAH TEMELJEC INDEKS
NEGOTOVOSTI UMETNOINTELIGENCNE POLITIKE
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Povzetek: V tem ¢lanku predstavljamo na kabelskih novicah temelje¢ indeks negotovosti umetnointeli-
gencne politike, s katerim lahko merimo, opazujemo in spremljamo negotovost umetnointeligencne po-
litike. Na osnovi analize kabelskih novic ugotavljamo, da so kabelske televizijske postaje o negotovosti
umetnointeligencne politike najve¢ porocale maja 2023, ko so mediji in politiki najve¢ opozarjali na ne-

varnosti (nadaljnjega) razvoja in uporabe umetne inteligence ter pozivali k njuni regulaciji.
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1 Uvod

Umetna inteligenca (angl. artificial intelligence ali Al) je tema, o kateri se je v zadnjih letih veliko
govorilo in pisalo, med drugim tudi zaradi umetnointeligencnega buma (angl. Al boom) (Wilkins,
2023). Uvedba klepetalnega robota ChatGPT je pospesSila razvoj in uporabo umetne inteligence
na vseh podrogjih, od Solstva in vzgoje do medijev in politike (Kietzmann & Park, se tiska), kar je
sprozilo razpravo o vplivu umetne inteligence na gospodarstvo in druzbo ter njeni regulaciji. Po-
sledi¢no se je povecala tudi negotovost umetnointeligencne politike (angl. Al policy uncertainty).
Poleg tega je stanje na trgu povzrocilo potrebo po umetnointeligencni preobrazbi (angl. Al trans-

formation).

Namen tega ¢lanka je predstaviti primera meril negotovosti umetne inteligence in umetnointeli-
gencne politike, ki ne omogocata samo merjenja, ampak tudi opazovanje in spremljanje negoto-
vosti umetne inteligence oz. negotovosti umetnointeligencne politike, zlasti v Zdruzenih drzavah
Amerike (ZDA). To je pomembno, ker raziskave' kaZejo, da negotovost lahko vpliva na ravnanje

(odlocanje) gospodarskih enot (gospodinjstev, podjetij ...) in gospodarsko aktivnost (uspeSnost).

Ta ¢lanek je strukturiran tako, da ima Se Stiri poglavja. V poglavju 2 podajamo metode, v poglavju

3 rezultate, v poglavju 4 razpravo, v poglavju 5 pa sklep.
2 Metode

V tem poglavju predstavijamo na kabelskih novicah temelje¢ indeks negotovosti umetnointeli-
gencne politike (angl. cable news-based index of Al policy uncertainty), ki smo ga razvili za potrebe
merjenja, opazovanja in spremljanja negotovosti umetnointeligencne politike. Pri tem smo se
zgledovali po avtorjih na kabelskih novicah temeljecega indeksa negotovosti gospodarske politike
(angl. cable news-based index of economic policy uncertainty) (gl. Bergbrant & Bradley, 2022). Po
njihovem zgledu smo uporabili (spletno) aplikacijo Stanford Cable TV News Analyzer (gl. Hong idr.,
2021), ki analizira novice na treh kabelskih televizijskih postajah: CNN, FOX, MSNBC. Z njeno upo-

rabo smo pridobili mesecne podatke o ¢asu zaslona (angl. screen time), na katerem je bila v

" GL. Alessandri & Bottero (2020); Alessandri & Mumtaz (2019); Alfaro idr. (2024); Al-Thageb & Algha-rabali (2019); Bachmann idr. (2013); Baker idr. (2016);
Balcilar idr. (2022); Berger idr. (2023); Bernanke (1983); Berthold (2023); Bloom (2014); Bloom idr. (2018); Caggiano, Castelnuovo, & Pellegrino (2021);
Caggiano, Castelnuovo, Delrio, idr. (2021); Caggiano idr. (2014, 2017a, 2017b, 2020, 2022); Eksi & Onur Tas (2022); Fiori & Scoccianti (2023); Grimme &
Henzel (2024); Haque & Magnusson (2021); Huang idr. (2024); Jurado idr. (2015); Kim idr. (2023); Lhuissier & Tripier (2021); Raunig idr. (2017); Wu & Su-
ardi (2021).



podnaslovu navedena najmanj ena beseda in/ali besedna zveza iz vsake skupine (Al, P, U). Al se
nanasa na artificial intelligence (umetno inteligenco), P na policy (politiko), U pa na uncertainty
(negotovost). Poleg indeksa negotovosti umetnointeligencne politike predstavljamo tudi indeks
negotovosti umetne inteligence, ki je razliCica prvega in predstavlja tisti del negotovosti umetne
inteligence, ki ni posledica politike. Analiziramo pa tudi poroCanje ameriSkih medijev o umetni

inteligenci.

Podatke o Casu zaslona smo dobili tako, da smo v iskalno polje vtipkali 1. text="ai | artificial intel-
ligence | chatgpt | chatbot | generative | GPT | openai" AND textwindow=60, 2. text="ai | artificial
intelligence | chatgpt | chatbot | generative | GPT | openai" AND text="[uncertain] | [risk] | [stress]"
AND textwindow=60 in 3. text="ai | artificial intelligence | chatgpt | chatbot | generative | GPT |
openai" AND text="data protection | [congress] | [ethic] | intellectual property | legislation | policy
| politics | regulation | security | white house" AND text="[uncertain] | [risk] | [stress]" AND textwin-
dow=60,% s ¢imer smo dobili podatke o poro¢anju kabelskih televizijskih postaj o umetni inteli-
genci, podatke o poro¢anju kabelskih televizijskih postaj o negotovosti umetne inteligence oz. po-
datke o porocanju kabelskih televizijskih postaj o negotovosti umetnointeligen¢ne politike, ki jih

uporabljamo v nadaljevanju. V analizi uporabljamo podatke od januarja 2022 do maja 2024.

Ideja, ki stoji za indeksom, je, da je negotovost umetnointeligenéne politike najvecja takrat, ko ka-
belske televizijske postaje najve¢ porocajo o njej, tj. ko je Cas zaslona, na katerem je v podnaslovu
navedena kombinacija dolo¢enih besed in/ali besednih zvez, najved;ji. V literaturi sreCujemo sicer
razlicna merila negotovosti (gl. Bloom, 2014), o prednostih na kabelskih novicah temelje¢ih meri-

lih negotovosti pa porocajo Hong idr. (2021).
3 Rezultati

V tem poglavju podajamo rezultate raziskave, pri ¢emer se najprej osredoto¢amo na porocanje
kabelskih televizijskih postaj o umetniinteligenci (gl. pogl. 3.1), potem pa na porocanje kabelskih
televizijskih postaj o negotovosti umetne inteligence in negotovosti umetnointeligencne politike

(gl. pogl. 3.2).

2 Beseda, ki je zapisana v oglatem oklepaju, is¢e po korenu besede z vsemi izpeljankami, npr. [uncertain] = uncertain, uncertainly, uncertainty ... | = OR.



3.1 Porocanje kabelskih televizijskih postaj o umetni inteligenci

Na zacetku smo zapisali, da se je v zadnjih letih o umetni inteligenci veliko govorilo in pisalo, kar
nas ne preseneca glede na to, da je umetna inteligenca novi internet ter da spreminja nacin Ziv-
lienja in misljenja ljudi. Logi¢no je, da so o njej porocale tudi kabelske televizijske postaje, kot so

CNN, FOXin MSNBC (gl. sl. 1).

Slika 1: Porocanje kabelskih televizijskih postaj o umetni inteligenci
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Vir podatkov: Hong idr., 2021, https://tvnews.stanford.edu/, lastni izracuni.

S slike 1 je razvidno, da so kabelske televizijske postaje o umetniinteligenci najvec porocale maja
2023, ko je Cas zaslona znaSal 66.980,9 sekunde (=% 1116 minut, 21 sekund), kar je za 24,3 od-
stotka ve¢ kot maja 2022, tj. pred uvedbo klepetalnega robota ChatGPT novembra 2022. O umetni
inteligenci so kabelske televizijske postaje porocale Ze pred letom 2022, vendar malo. Na razpo-

lago so podatki od januarja 2010.


https://tvnews.stanford.edu/

3.2 Porocanje kabelskih televizijskih postaj o negotovosti umetne inteligence in umetnointeligencne

politike

Slika 2 kaze porocanje kabelskih televizijskih postaj o negotovosti umetne inteligence (svetlomo-
dra barva) in negotovosti umetnointeligencne politike (temnomodra barva).

Slika 2: PoroCanje kabelskih televizijskih postaj o negotovosti umetne inteligence in umetnointeligencne
politike
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Opomba: Indeks 2 (tj. indeks negotovosti umetne inteligence) = text="ai | artificial intelligence | chatgpt | chatbot | generative | GPT | openai" AND
text="[uncertain] | [risk] | [stress]" AND textwindow=60, indeks 3 (tj. indeks negotovosti umetnointeligenéne politike) = text="ai | artificial intelligence |
chatgpt | chatbot | generative | GPT | openai” AND text="data pro-tection | [congress] | [ethic] | intellectual property | [legislat] | [politic] | [policy] | [regulat]

| [secur] | white house" AND text="[uncertain] | [risk] | [stress]" AND textwindow=60.

Vir podatkov: Hong idr., 2021, https://tvnews.stanford.edu/, lastni izraduni.

S slike 2 je razvidno, da je bila negotovost umetne inteligence najvecja maja 2023, ko so kabelske
televizijske postaje tudi najvec poroCale o umetni inteligenci (gl. sl. 1). To velja tudi za negotovost
umetnointeligencne politike. Pregled kabelskih novic kaze, da so takrat mediji in politiki najve¢
opozarjali na nevarnosti (hadaljnjega) razvoja in uporabe umetne inteligence (v medijih, politiki ...)
ter pozivali k njuni regulaciji. Maja 2023 je ¢as zaslona v primeru indeksa 2 znaSal 6924,8 sekunde

(115 minut, 25 sekund), v primeru indeksa 3 pa 1894,9 sekunde (= 31 minut, 35 sekund).
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4 Razprava

Rezultati raziskave kazejo, da lahko s pomocjo analizatorja kabelskih novic (iz)merimo negotovost
umetne inteligence in umetnointeligencne politike, kar nam omogoc¢a opazovanje in spremljanje
negotovosti na obeh podrogjih, pa tudi ugotavljanje njunih vzrokov in posledic. Prednosti obeh
indeksov so, 1. da omogocata merjenje, opazovanje in spremljanje negotovosti umetne inteli-
gence oz. umetnointeligencne politike, 2. da omogocata ukrepanje oblikovalcev politike v primeru
zviSanja negotovosti umetne inteligence oz. umetnointeligencne politike in 3. da omogocata pro-
uCevanje razmerja med negotovostjo umetne inteligence oz. umetnointeligencne politike in dru-
gimi spremenljivkami (gl. Hong idr., 2021). Slabosti obeh indeksov pa so, 1. da se (prevec) osre-
dotocCata na ZDA, 2. da se (prevec) osredotoCata na kabelske televizijske postaje in 3. da se (pre-

veC) osredotoCata na izbrane besede in/ali besedne zveze.

5 Sklep

Indeksa, ki smo ju predstavili vtem ¢lanku, nista popolna. Verjamemo pa, da ju je mogoce izpo-
polniti, npr. z razSiritvijo nabora medijev, drzav ipd., pri ¢emer si lahko pomagamo tudi z umetno
inteligenco. Literatura kaze, da negotovost lahko vpliva na ravnanje gospodarskih enot, kar pov-
zroCa potrebo po njenem opazovanju in spremljanju. To velja tudi za negotovost umetne inteli-
gence in umetnointeligencne politike. V ta namen smo razviliindeksa, za katera menimo, da pred-
stavljata preprosto orodje za oblikovalce politike, ki ga lahko ti uporabljajo pri oblikovanju u¢inko-

vitejSe politike.

Zahvala

Raziskavo je financirala Javha agencija za znanstvenoraziskovalno in inovacijsko dejavnost Repu-

blike Slovenije (BI-US/24-26-006).
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Povzetek: V tem ¢lanku predstavljamo na kabelskih novicah temelje¢ indeks negotovosti dobavne ve-
rige, s katerim lahko merimo, opazujemo in spremljamo negotovost dobavne verige. Na osnovi analize
kabelskih novic ugotavljamo, da je bila negotovost dobavne verige najvecja med krizo covida-19 in eska-
lacijo rusko-ukrajinske vojne, kar je v skladu z izkuSnjami iz prakse. Zavedamo se, da indeks ni popolnin

da ga je treba izpopolniti.

Klju¢ne besede: dobava, dobavna veriga, indeks negotovosti, negotovost, umetna inteligenca
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1 Uvod

Kriza covida-19 (angl. Covid-19 crisis), ki se je zaCela leta 2020 in (uradno) koncala leta 2023, in
kriza dobavne verige (angl. supply chain crisis), ki se je zaCela leta 2021 in (neuradno) koncala leta
2023, sta povzrocili potrebo po merjenju, opazovanju in spremljanju negotovosti dobavne verige
(angl. supply chain uncertainty). Pokazali sta, da dobavna veriga ni odporna na Soke, ki so nastali
kot posledica epidemije covida-19 (angl. Covid-19 epidemic) in nabora ukrepov za blazenje njenih
posledic (npr. lockdowna) (gl. Lebastard & Serafini, 2023; Meier & Pinto, 2024; Younis idr., 2023),
pa tudi eskalacije rusko-ukrajinske vojne, ki se je zacela leta 2022 (gl. Acemoglu & Tahbaz-Salehi,

2024; Alessandria idr., 2023; Kancs, 2024).

Kriza Cipov (angl. chip crisis), ki je posebni primer krize dobavne verige, uci, da se lahko Soki pre-
nasajo z enega ¢lena dobavne verige (podjetja) na drugega. Pomanjkanje Cipov namrec ni priza-
delo samo industrije Cipov (angl. chip industry), ampak tudi druge, od avtomobilske do zabavne
(Chips in a crisis, 2021), kar je povzroCilo motnje v dobavni verigi, pa tudi inflacijske pritiske na

cene (Cavallo & Kryvtsov, 2023; Krolikowski & Naggert, 2021).

V zadnjih letih smo bili pri¢a tudi drugim dogodkom, ki so nas opozorili na ranljivost mednaro-
dnega gospodarstva, kot je npr. zapora SueSkega prekopa, nizek vodostaj Panamskega prekopa,
nizek vodostaj rek Misisipi in Ren, zruSitev mostu Francisa Scotta Keyja ipd., ki so povzrogili mot-
nje v dobavni verigi in ogrozili mednarodno trgovino. V prihodnosti lahko pri¢akujemo, da bodo
pomemben dejavnik tudi geopoliticne napetosti med Vzhodom (Iranom, Kitajsko, Rusijo, Severno
Korejo) in Zahodom (Nemcijo, Francijo, Zdruzenimi drzavami Amerike, Zdruzenim Kraljestvom).
Sicer pa velja, da so motnje v dobavni verigi pogosto nepredvidljive ter rezultat razli¢nih naravnih

in druzbenih dejavnikov (Katsaliaki idr., 2022).

Namen tega ¢lanka ni obravnavati vzroke in posledice krize dobavne verige, ampak predstaviti na
kabelskih novicah temelje¢ indeks negotovosti dobavne verige, ki lahko sluzi kot dodaten kazalec
stanja v industriji (npr. industriji polprevodnikov) ali gospodarstvu (kot celoti). V literaturi sre¢u-
jemo razli¢ne definicije in merila negotovosti, ki jih lahko oblikovalci politike in raziskovalci upo-
rabljajo pri svojem delu (gl. Bloom, 2014). S tem ¢lankom Zelimo spodbuditi razpravo o merjenju

negotovosti dobavne verige, ki je glede na okoliS¢ine aktualna tema.

Ta ¢lanek je strukturiran tako, da ima Se Stiri poglavja. V poglavju 2 podajamo metode, v poglavju

3 rezultate, v poglavju 4 razpravo, v poglavju 5 pa sklep.
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2 Metode

V tem ¢lanku uporabljamo Stanford Cable TV News Analyzer, ki so ga razvili Hong idr. (2021), te-
melji pa na umetniinteligenci. Z njim smo analizirali kabelske novice, pri Cemer nas je zanimal Cas
zaslona (angl. screen time), v katerem so bile v podnaslovu navedene angleSke besede in/ali be-
sedne zveze, ki se nanasajo na dobavno verigo (angl. supply chain) in negotovost (angl. uncerta-
inty). Pri razvoju indeksa smo se zgledovali po na kabelskih novicah temeljeCem indeksu gospo-

darskopoliticne negotovosti (gl. Bergbrant & Bradley, 2022).

V analizi smo uporabili podatke od januarja 2010 do maja 2024, kar pomeni, da smo upoStevali
Cas pred izbruhom krize covida-19, ki se je (uradno) zacela marca 2020, in rusko-ukrajinske vojne,
ki se je (uradno) zaCela februarja 2014. Podatke smo dobili tako, da smo v iskalno polje na spletni
strani Stanford Cable TV News Analyzor vtipkali text="[delay] | [disrupt] | port | [shortage] | [supply
chain] | [route]" AND text="[uncertain] " AND textwindow=60" in kliknili na gumb iskanje. Parame-
ter textwindow doloca €as intervala, v katerem so v podnaslovu navedene izbrane besede in/ali

besedne zveze.

3 Rezultati

V tem poglavju podajamo rezultate raziskave, s katero zapolnjujemo vrzel v literaturi in dopolnju-
jemo nabor kazalcev o stanju v gospodarstvu. Zanimalo nas je, ali kabelske televizije poro¢ajo o
negotovosti dobavne verige. Slika 1 kaze poro¢anje kabelskih televizijskih postaj o negotovosti do-

bavne verige.

" Beseda, ki je zapisana v oglatem oklepaju, iS¢e po korenu besede z vsemi izpeljankami, npr. [uncertain] = uncertain, uncertainly, uncertainty ...
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Slika 1: PoroCanje kabelskih televizijskih postaj o negotovosti dobavne verige
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Vir podatkov: Hong idr., 2021, https://tvnews.stanford.edu/, lastni izracuni.

S slike 1 je razvidno, da so kabelske televizijske postaje o negotovosti dobavne verige najve¢ po-
roCale med krizo covida-19 in eskalacijo rusko-ukrajinske vojne. Med krizo covida-19 je indeks svoj
vrh dosegel marca 2023, ko je znaSal ¢as zaslona 624,4 sekunde (* 10 minut, 24 sekund), med
eskalacijo rusko-ukrajinske vojne pa marca 2022, ko je znaSal ¢as zaslona 621,2 sekunde (= 10
minut, 21 sekund). Uporabili smo tudi krajSi ¢as intervala (tj. 30 sekund), kar je spremenilo Cas

zaslona, ne pa tudi ugotovitve glede vrha.

4 Razprava

Izkazalo se je, da je na kabelskih novicah temelje¢ indeks negotovosti dobavne verige primeren
kazalec negotovosti, saj je opozoril na dva njena dejavnika: krizo covida-19 in eskalacijo rusko-
ukrajinske vojne, kar se sklada s tujimi ugotovitvami (Alessandria idr., 2023; Jiang, Rigobon & Ri-
gobon, 2022; Kancs, 2024). Treba pa ga je Se izpopolniti, npr. tako, da se poleg korena uncertain
upoStevata tudi korena risk in stress. Mediji namre¢ besede negotovost, tveganje in stres pogosto

zamenjujejo.

Indeks, ki ga predlagamo, omogoc¢a enostaven in hiter vpogled v stanje na podro¢ju poroCanja

ameriskih medijev o negotovosti dobavne verige, kar lahko koristi tako oblikovalcem politike (npr.
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centralnim banc&nikom, ki jih zanima zlasti vpliv motenj v razvoju in delovanju dobavne verige na
inflacijo) kot tudi teoretikom in praktikom na podroc¢ju managementa dobavne verige (angl. supply
chain management). V primeru Slovenije velja to npr. za ¢lene v avtomobilski dobavni verigi, ki (kot

vemo) ni odporna na Soke.

Glede na podnebno krizo lahko pri¢akujemo, da se bodo motnje v razvoju in delovanju dobavne

verige pojavljale tudiv prihodnosti, kar povzroCa potrebo po povec€anju njene odpornosti.

5 Sklep

Prednost na kabelskih novicah temeljeCega indeksa negotovosti dobavne verige, ki smo ga razvili,
je, daomogoca dnevno, tedensko, mesecno in letno merjenje, opazovanje in spremljanje negoto-
vosti dobavne verige, kar prinasa koristi za odloCevalce v podjetjih. Teorija in praksa ucita, da se
stanje v gospodarstvu spreminja (na boljSe ali na slab$e), kar povzroca potrebo po prilagajanju.
Kriza covida-19 je opozorila na prednosti dobave JIC (angl. just-in-case) in na slabosti dobave JIT

(angl. just-in-time) (Jiang, Rigobon & Rigobon, 2022), kar nas ne preseneca glede na naravo krize.

IzkuSnje iz stroke ucijo, da motnje v dobavni verigi niso ni¢ novega. Nastanejo lahko kjer koli, kadar
koli in zaradi Cesar koli, kar povzroCa potrebo po njihovem odpravljanju. Lep primer so motnje v
dobavni verigi polprevodnikov, zaradi katerih je priSlo do pomanjkanja polprevodnikov na trgu, kar
je povzrocilo potrebo po Sirjenju proizvodnje polprevodnikov in prilagajanju proizvodnje drugega

blaga.
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Povzetek: V tem ¢lanku primerjalno analiziramo poro¢anje ameriSkih medijev o inflaciji, pri ¢emer se
omejujemo na medijski hisi CNN in FOX, kar pomeni, da upoStevamo politicno dvopolnost ameriSkega
medijskega prostora. Zanima nas, ali med medijema obstaja razlika v poro¢anju o inflaciji. Podatki ka-
Zejo, da je pred izbruhom epidemije covida-19 in po njem konservativha medijska hiSa o inflaciji v pov-

precju porocala vec kot liberalna.

Kljuéne besede: CNN, FOX, inflacija, Zdruzene drzave Amerike
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1 Uvod

Inflacija je aktualna tema tudi v Zdruzenih drzavah Amerike (ZDA) (Ahn & Rudd, 2024; Ajello idr.,
2022; Aladangady, Anenber & Garcia, 2022; Crump idr., 2024; Eugster & Uhl, 2024; Hoynck &
Rossi, 2023; Sara-Zaror, 2024; You, Chen & Li, 2023). Tako ne preseneca, da tudi ameriski mediji
(novinarji) veliko porocCajo o inflacijskem pritisku na cene, ki je posledica razlicnih dejavnikov: do-
macih in tujih." Izkudnje iz ZDA udijo, da poro¢anje medijev vpliva na ravnanje gospodarskih enot
(proizvajalcev, porabnikov), kar pri oblikovalcih politike povzroca potrebo po spremljanju poroca-
nja medijev. UpoStevati moramo, da poro¢anje medijev vpliva na mnenje (prepricanje) ljudi. Po-
roCanje medijev lahko pomembno vpliva na oblikovanje inflacijskih pri¢akovanj potrosnikov, pri
¢emer je pomembna tako koli¢ina (frekvenca) kot vsebina poro¢anja (Lamla in Lein, 2008; Bol-
liger, 2023). Inflacijska pricakovanja pa so pomemben dejavnik inflacije, zaradi Cesar jih tudi po-
zorno spremljajo oblikovalci denarne politike (Mester 2022). Tako ni vseeno, o ¢em in kako mediji
porocajo. Strokovnjaki se strinjajo, da bi morali mediji porocCati nepristransko. 1z prakse pa vemo,

da vedno ni tako.

V tem Clanku primerjalno analiziramo poro¢anje ameriSkih medijskih hi§ CNN in FOX o inflaciji,
pri éemer nas zanima, ali med njima obstaja razlika v poro¢anju o inflaciji, zlasti po letu 2020, tj.
po izbruhu epidemije covida-19, ki je (bil) pomemben dejavnik inflacije v ZDA (Adams & Barrett,
2024; Aladangady, Anenber & Garcia, 2022; Cascaldi-Garcia, Orak & Saijid, 2022; de Soyres,
Santacreu & Young, 2022; Hall, Tavlas & Wang, 2023; Lebow & Peneva, 2024). UpoStevati moramo,
daimata televizijski postaji razlicne televizijske gledalce, ki se med seboj razlikujejo v gospodarski
in politi¢ni miselnosti: CNN gledajo navadno (bolj) liberalni, FOX pa navadno (bolj) konservativni

Ameri¢ani.

Ta ¢lanek je strukturiran tako, da ima Se tri poglavja. V poglavju 2 podajamo metode, v poglavju 3

rezultate, v poglavju 4 pa razpravo in sklep.

' Gl. Adams & Barrett (2024); Aladangady, Anenber & Garcia (2022); Cascaldi-Garcia, Guerrieri, lacoviello &
Modugno (2024); Cascaldi-Garcia, Londono & Wilson (2022); Cascaldi-Garcia, Loria & Lopez-Salido (2022);
Cascaldi-Garcia, Orak & Saijid (2022); Harding, Lindé & Trabandt (2023); Kiley (2023); Lebow & Peneva
(2024); Liao idr. (2024); Londono Ma & Wilson (2023); Sanchez Garcia, Galdeano Gémez & Cruz Rambaud
(2024); Wang & Weng (2024).
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2 Metode

V analizi, katere rezultate podajamo v poglavju 3, smo uporabili mese¢ne podatke o ¢asu zaslona,
v katerem so bile v podnaslovu navedene z inflacijo povezane besede in/ali besedne zveze, pri
¢emer smo se omejili na ameriski medijski hiSi CNN in FOX ter Casovno obdobje od januarja 2010
do junija 2024. Podatke smo pridobili s pomocjo aplikacije Stanford Cable TV News Analyzer, ki
omogoca analiziranje ameriskih kabelskih novic. Aplikacijo so razvili na Univerzi Stanford, temelji
pa na uporabi umetne inteligence. V nasem primeru smo uporabili dva vtipka: text="inflation |
consumer price index | CPI | personal consumption expenditures | PCE" AND channel="CNN" in
text="inflation | consumer price index | CPI | personal consumption expenditures | PCE" AND

channel="FOX".

3 Rezultati

V tem poglavju podajamo rezultate analize poroCanja kabelskih televizijskih postaj o inflaciji. Slika
1 kaze Cas zaslona, v katerem so bile v podnaslovu navedene z inflacijo povezane besede in/ali

besedne zveze.

Slika 1: Poro¢anje kabelskih televizijskih postaj o inflaciji
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Podatki Univerze Stanford kazejo, da je po letu 2020 povprecni mesecni Cas zaslona, v katerem je
bila v podnaslovu navedena z inflacijo povezana beseda ali besedna zveza, pri medijski hisi FOX
znaSal 1673,7 sekunde, kar je za 954,2 sekunde ve€ kot pri medijski hiSi CNN. Iz teh podatkov
lahko sklepamo, da je konservativni medij o inflaciji porocal vec kot liberalni. To velja tudi za ob-
dobje pred izbruhom epidemije covida-19, ko je povprec¢ni mesecni ¢as zaslona, v katerem je bila
v podnaslovu navedena z inflacijo povezana beseda ali besedna zveza, pri medijski hiSi CNN zna-
Sal 41,1 sekunde, pri medijski hiSi FOX pa 62,3 sekunde, tj. za 21,2 sekunde vec¢ kot pri medijski
hisi CNN.

Izkazalo se je, da sta obe medijski hiSi o inflaciji najve¢ porocali junija 2022, ko je ¢as zaslona, v
katerem je bilav podnaslovu navedena z inflacijo povezana beseda ali besedna zveza, pri medijski
hiSi CNN znasSal 2400,2 sekunde, pri medijski hiSi FOX pa skoraj enkrat vec, in sicer 4787,3 se-
kunde. Poroc¢anje obeh medijskih his o inflaciji v ZDA junija 2022 je sovpadalo s podatkom o naj-

viSji mesecni stopniji inflacije (1,37 %) merjeni s CPI (FRED, 2024).

4 Razpravain sklep

Namen te raziskave je bil zapolniti vrzel v literaturi, ki je nastala po letu 2020, ko se je tudi v ZDA
povecal inflacijski pritisk na cene (zivljenjskih potrebscin). Izkazalo se je, da so v tem Casu tudi
ameriski mediji veliko porocali o inflaciji, kar nas ne preseneca glede na gibanje cen v ZDA. Ugo-
tovili smo, da sta medijski hiSi CNN in FOX o inflaciji najve¢ porocali sredi leta 2022, pri cemer je
po Casu zaslona prednjacila konservativha medijska hiSa. To po vsej verjetnosti ni bilo nakljucje,
zlasti glede na kritiCen odnos tega medija do (ukrepov) Bidnove administracije. To je prav tako v
skladu z ugotovitvami Binettija idr. (2024), ki ugotavljajo, da pristasi republikanske stranke v veg;ji

meri kot pristaSi demokratske stranke inflaciji pripisujejo SirSe negativne vplive.

Raziskave kazejo, da nivseeno, ali so novice o kakem aktualnem dogodku dobre ali slabe (Nguyen
& Claus, 2013), zato bi bilo za raziskovalce in oblikovalce politike koristno, ¢e bi lahko (s pomocjo
aplikacije Stanford Cable TV News Analyzer) novice o inflaciji locili na dobre in slabe. To bi bilo
koristno zlasti za ameriSko centralno banko, saj bi lahko ta prilagodila svoje komuniciranje z jav-
nostjo znamenom uresni¢evanja ciljev svoje denarne politike. Podobno velja tudi za vodilno poli-
tino administracijo, saj lahko politi¢ni odlo¢evalci izkoristijo informacije ob komunikaciji z jav-

nostjo tudi za spremembo njihovih ukrepov, ki bi lahko spremenili percepcijo javnosti.
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Kljub temu je prednost aplikacije ta, da raziskovalcem in oblikovalcem politike omogoca opazo-
vanje in spremljanje novic o kakem aktualnem dogodku, kar pomeni, da jim ponuja dodatno

orodje.
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ANALIZA POROCANJA AMERISKIH KABELSKIH
TELEVIZIJSKIH POSTAJ O NEGOTOVOSTI V TURIZMU S
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Povzetek: Umetna inteligenca vpliva na analitiko, (delo) analitika in analizo. V tem ¢lanku podajamo re-
zultate analize (ameriskih) kabelskih novic o negotovosti v turizmu, pri Cemer uporabljamo analizator, ki
so ga razvili na Univerzi Stanford. Rezultati analize kaZzejo, da so ameriSke kabelske televizijske postaje
0 negotovosti v turizmu najve¢ poroCale med epidemijo ebole (2013-2016) in epidemijo covida-19

(2020-2023), ko je bilo resno ogrozeno zdravje ljudi.

Kljuéne besede: kabelska novica, kabelska televizija, negotovost, turizem, umetna inteligenca, Zdru-

Zene drzave Amerike
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1 Uvod

Vloga umetne inteligence v analitiki se spreminja, kar je posledica razvoja umetne inteligence. V
tem ¢lanku uporabljamo umetno inteligenco pri analiziranju poro¢anja ameriSkih kabelskih tele-
vizijskih postaj o negotovostiv turizmu, pri Cemer nas zanima, kdaj so ameriski mediji o tem najvec
porocali. Na osnovi izkusenj domnevamo, da je bilo to med epidemijo covida-19, ki ni prizadela

samo turisti¢nih, ampak tudi druge gospodarske dejavnosti (Quang idr., 2020).

Izkusnje ucijo, da turizem ni odporen proti negotovosti, ki jo povzrocajo razli¢ni dejavniki, od na-
ravnih do druzbenih (Akadiri, Alola & Uzuner, 2019; Dimitriadou, Gogas & Papadimitriou, 2024;
Ghost & Uzuner, 2023; Hailemariam & Dzhumashev, 2022; Kocak & Cobanoglu, 2024; Theo-
charous idr., 2018; Wu, Wu, Wang idr., 2020; Wu, Wu, Wei idr., 2023; Wu, Wu, Wu & Wu, 2020,
2022), zaradi Cesar obstaja potreba po izboljSanju njegove odpornosti (Clark idr., 2022; Drammeh,
2024; Pappas, Michopoulou & Farmaki, 2023; zhong idr., 2021), pri ¢emer lahko pomaga tudi

umetna inteligenca.

Tudi novice o tveganjih lahko mo¢no negativno vplivajo na turizem, saj vzbujajo strah in negoto-
vost med potencialnimi obiskovalci. Ko ljudje sliSijo o izbruhih bolezni ali vojaskih spopadih na
doloceni destinaciji, se pogosto odlocijo, da raje ne bodo potovali tja, saj se bojijo za svojo varnost
in zdravje. Poleg tega lahko takSne novice povzrocijo zaprtje mej ter odpovedi letov in turisti¢nih

aranzmajey, kar Se dodatno zmanjSa zanimanje za obiskovanje teh obmocij.

Ne glede na to pa se negotovosti nimogoce popolnoma izogniti. V zadnjih letih jo povzrocata zlasti
vojni med Rusijo in Ukrajino ter Izraelom in Hamasom, ki vplivata tudi na turizem (turisti¢ne to-
kove) (UN Tourism, n. d., a, b). To pa velja tudi za druga vojna zari§¢a (Jemen, Mjanmatr, Sirija, So-

malija ...).

Ta ¢lanek je strukturiran tako, da ima Se tri poglavja. V poglavju 2 podajamo metode, v poglavju 3

rezultate, v poglavju 4 pa razpravo in sklep, ki smo ju namenoma zdruzili.

2 Metode

V tem ¢lanku uporabljamo podatke o ¢asu zaslona v sekundah (angl. screen time), v katerem so
bile v podnaslovu na televizijskih programih, ki so zajeti v analizatorju (CNN, Fox News in MSNBC),
navedene besede, ki povzemajo negotovost v turizmu. Podatke smo dobili s pomo¢jo analizatorja
kabelskih novic (Stanford Cable TV News Analyzer), ki so ga razvili na Univerzi Stanford, njegova

posebnost pa je, da temelji na umetni inteligenci.
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Analizator, ki je dostopen na https://tvnews.stanford.edu/, omogocCa analiziranje (ameriskih) ka-
belskih novic po razli¢nih kriterijih, kar omogoca izdelavo razli¢nih analiz. V nadaljevanju uporab-
ljamo podatke od januarja 2010 do junija 2024, ki smo jih dobili tako, da smo v iskalho polje vtip-
kali text="[risk] | [stress] | [uncertain]" AND text="[travel] | tourism | tourist" AND textwindow=15,
pri Cemer textwindow doloca ¢asovni interval. V naSem primeru je ta znaSal 15 sekund. Za primer-

javo smo uporabili tudi daljSi ¢asovni interval, ki je znasal 30 sekund.

Glede na to, da televizijski novinarji negotovost pogosto zamenjujejo s tveganjem in (celo) stre-
som, smo korena angleskih besed risk in stress vkljucili v iskalni niz, da bi podatki bolje ponazorili

stanje v turizmu.

3 Rezultati

Slika 1 kaZe gibanje Casa zaslona v sekundah, v katerem so bile v podnaslovu (ameriskih) kabel-

skih novic treh televizijskih programov navedene besede, ki povzemajo negotovost v turizmu.

Slika 1: PoroCanje kabelskih televizijskih postaj o negotovosti v turizmu (textwindow=15)
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S slike 1 je razvidno, da so ameriSke kabelske televizijske postaje o negotovosti v turizmu najvec¢
poroCale marca 2020 (1775,7 sekunde), ko je priSlo do nenadnega izbruha epidemije covida-19,

ki je povzrocil potrebo po izolaciji, karanteni, lockdownu itd. To je prizadelo zlasti turisti¢ne drzave,

kot so npr. Filipini, Indonezija, Kuba, Malezija, Mavricij, Tajska, Srilanka (UN Tourism, n.d., b), kjer
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se je zaradi strahu pred okuZbo z novim koronavirusom in ukrepov za preprecevanje njenega Sir-
jenja zmanjsalo Stevilo turistov, turisti¢nih nocitev ipd., kar ni prizadelo samo lokalnega turizma,
ampak tudi druge lokalne gospodarske dejavnosti. To se je zgodilo tudi v drugih turisti¢nih drza-

vah, kot so npr. Francija, Italija, Spanija, Zdruzene drzave Amerike (prav tam).

Podatki kazejo, da so amerisSki mediji o negotovosti v turizmu veliko porocali tudi oktobra 2014
(1679,4 sekunde), ko je prislo zunaj Zahodne Afrike, natanéneje v Spaniji, do prve okuzbe z viru-
som ebole, zaradi Cesar se je med ljudmi (Americani) razsiril strah pred boleznijo (Cahyanto idr.,

2016).

Slika 2: PoroCanje kabelskih televizijskih postaj o negotovosti v turizmu (textwindow=30)
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4 Razprava in sklep

Primer, ki ga obravnavamo v tem ¢lanku, kaze, da sta lahko nenaden izbruh in hitro Sirjenje kake
nalezljive bolezni, v naSem primeru ebole in covida-19, razloga za porocanje ameriskih kabelskih
televizijskih postaj o negotovosti v turizmu. To nas ne preseneca glede na to, da lahko nenaden
izbruh in hitro Sirjenje kake nalezljive bolezni povzroc¢i negotovost v turizmu, kar se ni pokazalo
samo med epidemijama virusa ebole in koronavirusa SARS-CoV-2, ampak tudi med epidemijo vi-

rusa zike (2015-2016) (Heilemariam & Dzhumashey, 2022).
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IzkuSnje iz epidemije covida-19 ucijo, da je lahko strah pred okuzbo s kakim virusom in posledi-
cami bolezni, ki jo le-ta povzroca, razlog za (mnozi¢ne) odpovedi turisti¢nih potovanj ipd., kar pov-
zroCa negotovost med turisti¢nimi ponudniki (Clark idr., 2022; Drammeh, 2024; Quang idr., 2020;
Zhongidr., 2021). Odpovedi pa negativno vplivajo tudi na (druge pripadnike) lokalne skupnosti. Ne
smemo pozabiti, da so nekatere drzave, kot so npr. Bahami, Maldivi, SejSeli, skorajv celoti odvisne

od turizma.

VpraSanje (za strokovnjake) je, kako izboljSati odpornost turisticnih dejavnosti proti negotovosti,
ki jo povzrocajo razli¢ni dejavniki. Moznosti je veliko, od spodbujanja sodelovanja in vklju¢evanja

do spodbujanja ustvarjanja in inoviranja.
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Povzetek: V prispevku avtorja pojasnjujeta vlogo legitimnosti znotraj monetarnega sistema, ki se odraza
v okvirih ekonomskega pogleda na denar. Predlagata SirSi pogled na denar skozi pojem druzbenega de-
narja. Druzbeni denar kot alternativo ekonomskemu denarju zaznamujejo predvsem antropoloske in
socioloske dimenzije, kot so nacelo vzajemnosti, ekonomika obdarovanja ter druzbeni dogovori (po-
godbe). Le s pomocjo slednjih je mogoce jasno opredeliti vlogo legitimnosti kot nujnega pogoja za sta-

bilen monetarni sistem.

Klju¢ne besede: druzbeni denar, ekonomski denar, legitimnost, zaupanje, monetarni sistem
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1 Uvod

S konceptom denarja se posameznik ukvarja vsakodnevno. Z njim na trgu kupuje in prodaja proiz-
vode ter storitve, zato je zanj denar predvsem sredstvo menjave in placilno sredstvo. To bi bil ver-
jetno najpogostejsi odgovor na vprasanje, kaj je denar. Terja najmanj miselnega naprezanja, saj je
taka vsakdanja interpretacija denarja sila logi¢na in enostavna. Toda prevec preproste razlage za
relativno skrivnostno naravo denarja in omejevanje vsenavzocnega denarja na funkcijo menjave
in placevanja je obenem skrajno sumljivo. Le zakaj bi o denarju govorili s takSno lahkoto in povr-
sSnostjo, Ceprav ga vsakodnevno uporabljamo in nam toliko pomeni? Zakaj je naSe razumevanje
denarja obratno sorazmerno z njegovo pomembnostjo v nasem zivljenju? Smo do njega zato tako

indiferentni, ker ga dojemamo in jemljemo kot nekaj nevtralnega?

V tej nejasnosti se izgubi tudi legitimnost, s katero ortodoksna veja ekonomske misli opleta v kon-
tekstu nevtralnega denarja. Da bi ta problem skozi pricujoCi prispevek poskus$ali razresiti, si za-
stavljamo sledece raziskovalno vprasanje: »KakSno vlogo ima legitimnost, Ce je denar nevtralen?«
To raziskovalno vprasanje nakazuje na paradoks — Ce je denar nevtralen, potem legitimnost prav-

zaprav ni pomembna.

Da bi lahko to protislovje razreSili, se moramo posluziti dveh diametralno nasprotnih pogledov na
denar: ekonomskegain druzbenega. Prvi pogled se je uveljavil znotraj ortodoksne veje ekonomske
misli in Se danes zivi v osrednjih u¢benikih ter predavalnicah ekonomskih oddelkov univerz po
svetu. Zadnji pa je prisoten predvsem v SirSem zaledju druzboslovnih znanosti, v sociologiji, filo-
zofiji in antropologiji. Namen prispevka je, da bralec spozna razliko med ekonomskim in druzbe-
nim denarjem, kon¢ni cilj pa, da preko te dihotomije razume vlogo legitimnosti v monetarnem

sistemu.

Ta je namrec€ kljunega pomena za stabilnost in ucinkovitost gospodarskega okolja. Zaupanje v
centralne banke in njihove politike zagotavlja, da ljudje sprejemajo valuto kot sredstvo menjave.
Ko centralna banka deluje transparentno in v skladu s pri¢akovanji javnosti, krepi legitimnost svo-
jega delovanja, kar zmanjSuje tveganje za finan¢ne krize in posledi¢no druzbene nestabilnosti. V
trenutnih gospodarskih razmerah, ko se soo¢amo z inflacijskimi pritiski, geopoliti€nimi trenji in
gospodarskimi negotovostmi, je vzdrzevanje legitimnosti monetarnih institucij kljuénega pomena
za doseganje ciljev zdravega in trajnostnega poslovnega okolja. Te cilje pa je mogocCe dosegati le s

celovitim razumevanjem denarja in legitimnosti.
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2 Dihotomija denarja

Moderna monetarna teorija ima svoje izvore v Aristotelovi teoriji denarja. Vsi poznejSi razlagalci in
preucevalci denarja so na podlagi klasi¢ne grske filozofije ostali pri opisih njegovih temeljnih funk-
cij. ZaHuma (1985), Cantillona (1982), Northa (1691) in druge je bil denar predvsem sredstvo me-
njave, kot pojasnjuje v svoji analiti¢ni Studiji Fuller (2020). Njihov pristop pa je kot najvplivnejsi
zdruzevalec in povezovalec dotedanje ekonomske misli prevzel tudi Smith in tako nastavil smer

za nadaljnjo funkcionalno opredelitev denarja.

Sele XIX. stoletje je prineslo celovitej$o obravnavo denarja ter tako nakazalo njegovo skrivnostno
vlogo. Za Marxa (1974) je imel denar ambivalentno naravo, saj zdruZzuje in razdruzuje kapitalisti¢ni
svet, stoji v jedru blagovne menjave, druzbene enigme vrednosti in blagovnega fetiSizma. V so¢-
nem metaforicnem jeziku je »vseprisoten Bog«in hkrati »univerzalna kurba« (Goodwin, 1986). Sim-
mel (2005), ki je deloval na prelomu XIX. stoletja, je na denar gledal z ve¢jim optimizmom kot Marx.
Posedovanje denarja je pojmoval kot ¢lovesko opolnomocenje, saj dopusca svobodno izbiro med
potroSnjo in varéevanjem znotraj druzbene, materialne, ¢asovne in prostorske sfere (Simmel,
2005). Simmlovo razumevanje denarja kot opolnomocenje ¢loveka in Marxovo kot sredstvo alie-

nacije in izkoriS¢anja sta dve skrajnosti skupne teoretske agende druzbenega pogleda na denar.

V XX. stoletju je denarni svet postal del vedno bolj razvejane ekonomske teorije, hkrati pa tudi del
bolj operativnih pristopov ekonomskih politik. Pragmati¢na zavezanost monetarne teorije je zato
v veliki meri povzrocila, da so zaceli opuSc¢ati sociolosko, antropolosko in filozofsko interpretacijo
druzbenih vidikov denarja konec XIX. in na prelomu XX. stoletja. Sodobna monetarna ekonomska
teorija je vlogo in pomen denarja vrnila na Smithova izhodiS¢a, prevladujo¢a neoklasi¢na eko-
nomska doktrina pa ga ponovno razume kot funkcionalno ekonomsko sredstvo trznega gospodar-

stva (Su§jan, 2006).

V zgodovinski interpretaciji denarja sta se torej uveljavila dva diametralno nasprotna pogleda (di-
hotomija denarja): ekonomski in druzbeni, kot smo zapisali Ze uvodoma. Da bi bolje razumeli raz-
loge za prevlado ekonomskega pogleda nad druzbenim in poslediéno zmotno razumevanje legi-

timnosti, moramo podrobneje razloziti vsakega izmed njiju.
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3 Ekonomski denar

Teorija ekonomskega denarja se je razvila v osrcju klasi¢ne politicne ekonomije v XVIII. stoletju in
se je pozneje obdrzala v vseh vejah ekonomskih doktrin, zlasti jedrnega dela neoklasi¢ne para-
digme v XX. stoletju. Zanjo z epistemoloSkega vidika veljajo znacilno deduktivno sklepanje, izra-
zita matemati¢na obravnava problemov in ekonometricno modeliranje. Ekonomski denar je tako
po eni strani omogocal veljavnost temeljnih ekonomskih teorij, ki so sodobno ekonomsko znanost
usmerjale h konceptualizaciji sploSnega trznega ravnotezja. Po drugi strani pa je prav ta teoretski
pristop omogocil poglobitev ekonomskega razumevanja denarja v okviru monetarne teorije. Obe
strani se dopolnjujeta in prav tu lezi temeljni razlog, zakaj je prevladujoca neoklasi¢na ekonomska
teorija ostala tako razSirjena in priljubljena. Njena teoretska moc¢ in prepricljivost ni toliko v po-
globljenem razkrivanju srediS¢nih problemov in protislovij trzne ekonomije, temvec v logi¢nosti,

preprostosti in nevtralnosti njene epistemologije in naracije teoretskih sistemov (Susjan, 2006).

Razvoj denarja je v tej teoretski konstrukciji linearen. To pomeni, da sledi iz frikcijske blagovne
menjave in zato primarno opravlja vlogo posredovanja menjave. Denar je izvorno, torej trzno blago
in zgolj nekak8no ekonomsko mazilo, ki lajSa potek menjave. V elementarni celici trzne B-D-B
(blago-denar-blago) je njegova posredovalna vloga logi¢na in preprosta. Njegova narava je hkrati
tudi nevtralna, kar pomeni, da je zgolj zunanja in vmesna tancica, ki ovija ekonomske trzne trans-
akcije prodaje (B-D) in nakupa (D-B). Nevtralnost denarja pomeni, da gibanje koli¢ine denarja v
menjalnem procesu nima nikakrsnih dolgoro¢nih vplivov na realne spremenljivke gospodarstva,

kot so koli¢ina proizvedenih dobrin, produktivnost ali gospodarska rast (Humphrey, 1997).

Ekonomska teorija je namesto poglobljenega razumevanja denarja ponudila njegovo pojasnjeva-
nje prek ekonomskih funkcij, ki jih opravlja v trzni menjavi. Ekonomski denar najpogosteje opre-
deljujejo tri funkcije: denar kot sredstvo menjave, denar kot hranilec vrednosti in denar kot merilec

vrednosti.

4 Druzbeni denar

Teorija druzbenega denarja zavzema v primerjavi z ekonomsko teorijo popolnoma nasprotno sta-
liSCe. Nevtralnost denarne igre tu ne obstaja, saj dobi denar vlogo notranje substance druzbene
skupnosti. Razlog za spregled te teoretske paradigme je torej jasen. Prevladujoc¢a ortodoksna eko-
nomska teorija pri takSnem pristopu ne bi mogla preziveti, vse ekonomske teorije, ki so v XIX. sto-

letju opustile teorijo (delovne) vrednosti in jo nadomestile s preprosto marginalistiCno
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interpretacijo teorije cen, bi namrec brez teze o druzbeni nevtralnosti denarja propadle (Susjan,
2006). Zaradi svoje abstraktnosti in tezavnosti se je teorija druzbenega denarja razsirila predvsem

v ekonomski zgodovini in antropologiji.

Aglietta (2002) opozarja, da razvoja denarja ne moremo pojasnjevati prek funkcij trzne menjave.
Denarna razmerja namrec niso linearno sosledje menjalnih razmerij, temvec€ imajo primarno zgo-
dovinski znacaj. To pomeni, da je denar toliko star kot druzba, saj je po svojem izvoru druzbeni
dogovor. Ta dogovor sloni na vzajemnosti (nacelo isto z istim), saj zagotavlja, da se prejeto enako-
vredno povrne (Mauss, 1996). V procesu vzajemne transakcije se dodatno oblikuje temeljno dru-
Zbeno razmerje - svojevrstno dolznisko upnisko razmerje. Upnik verjame, da mu bo dolznik pri-
merno povrnil. Da dolo¢en denar ostane v veljavi, mora torej obstati druzbeni dogovor, ki pa ga
zagotavlja legitimnost. Ta temelji na zaupanju posameznikov in je opredeljena kot lastnost insti-
tucij, da diskrecijsko izvrSujejo svojo avtoriteto. Denar torej ni trzno, temvec je politiCno blago iz
dveh razlogov: ker njegova pojavnost izvira iz druzbenega dogovora in ker mora za stabilni mone-

tarni sistem, kot bomo videli, jam¢iti suveren.

Ekonomski denar temelji na svoji funkcionalnosti, druzbeni denar pa na vlogi in pomenu druzbe-
nega dogovora. Kot vsak dogovor tudi druzbeni dogovor o denarju temelji na zaupanju in prav to je
osrednja toCka razlikovanja druzbenega in ekonomskega denarja. Pri slednjem je zaupanje pod-
rejeno pomenu denarne funkcionalnosti in zato v teh okvirih nima jasne vloge. Legitimnost je torej

mogoce razumeti le preko druzbenega pogleda na denar.
5 Legitimnost v monetarnem sistemu

Aglietta (2002) predstavi zaupanje na treh ravneh. Osnovno zaupanije, ki ga oznaci kot metodolo-
Sko, je utemeljeno na rutini oziroma tradiciji. Izhaja iz vsakokratnega uspeSnega upoStevanja ob-
jektiviziranih pravil kot mehanizma vzajemnosti (nacelo isto z istim), o katerem smo pisali pred-
hodno. Zaradi denarne ambivalentnosti, o kateri je govoril Ze Marx (v: Goodwin, 1986), ki ljudi obe-
nem zdruZuje in razdruzuje, je tak$en nadin zaupanja presibak. Zelje po denarju kot simbolu modi
so namre¢ za posameznika mnogo mocnejSe od njegovih prizadevanj, da bi deloval po nacelih in

mehanizmu vzajemnosti (Aglietta, 2002).

Za stabilen monetarni sistem in tudi za druzbo je zato potrebna vi$ja raven zaupanja. Aglietta
(2018) zato vpelje pojem suverenosti, ki ga vizhodi§¢u opredeli kot razmerje med smrtnim in ne-

smrtnim. Ker je nesmrtno nadrejeno smrtnemu, je suverenosti priznana izhodiS¢na legitimnost.
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Suveren je tako lahko drzava, saj zaobjema element nesmrtne pripadnosti (ljudje pripadajo svo-
jemu narodu) in obenem element smrtnega posameznika. Zgodovinski, kulturni in institucionalni
temelji namre¢ presegajo zivljenjsko dobo posameznikov in generacij. Ker je drzavi priznana iz-
vorna legitimnost, lahko z oblastnim aktom katerokoli obliko denarja razglasi za zakonito placilno
sredstvo. Mehanizem vzajemnosti lahko odtlej poteka zgolj v novorazglaseni drzavni valuti. Poli-
tiCna entiteta (drzava) je sedaj tista, ki lahko zagotovi nadaljnje ravni zaupanja in tako tudi vecjo

stabilnost monetarnega sistema ter druzbe (Aglietta, 2002).

Drzava preko centralne banke (v nadaljevanju CB) omogoca drugo raven zaupanja — hierarhi¢no
zaupanje. CB je namrec v nadrejenem polozaju do poslovnih bank, saj preko funkcije posojiloda-
jalca v skrajni sili zagotavlja sploSno stabilnost. Poslovne banke morajo v zameno poskrbeti, da
so depoziti njihovih komitentov do doloCene viSine zavarovani (Aglietta, 2018). Na ta nacin zago-
tavljanje stabilnosti krepi legitimnost teh institucij, zato hierarhi¢no zaupanje deluje kot varo-
valka, ki ob odpovedi metodoloSkega zaupanja preprecuje nastanek monetarne krize. Gre torej za
pozitivho povratno zanko - stabilnost monetarnega sistema pripomore k vedji legitimnosti, ta pri-

vede do veé zaupanija, slednje pa spet krepi stabilnost.

Tretjo raven zaupanja Aglietta (2018) oznacuje kot eti¢no zaupanje, ki izhaja iz zavezanosti mone-
tarnih institucij k neodvisnemu in pravicnemu ravnanju. To zaupanje temelji na pricakovanih ukre-
pih, zato je Se posebej pomembno, da CB in druge monetarne institucije dosledno sledijo visokim

eticnim standardom ter ohranjajo avtonomijo in neodvisnost od drugih vej oblasti (Grahl, 2000).

Denar lahko torej s tako kon¢no obliko, kot jo poznamo danes, vse svoje ekonomske funkcije pri-
dobi zgolj kot politic¢no blago. Le suverenost lahko namre¢ zagotavlja potrebno zaupanje, s tem pa

dobimo tudi robustnejSi monetarni sistem ter stabilno druzbo.

6 Sklep

Kot lahko vidimo, denar pod svojim povrsjem skriva zapleteno, nejasno in abstraktno naravo, ki pa
mu je ortodoksna veja ekonomske misli, zaradi prikladnosti alternativne kvantitetne teorije de-
narja, ne priznava. Posledi¢no se v tej hoteni nevednosti razblini tudi vloga legitimnosti — obenem

je brezobli¢na, nepotrebna, hkrati pa ji vsi guvernerji centralnih bank pripisujejo dolo¢eno tezo.

Kljub temu je realnost zgovorna. Vsak upad zaupanja v monetarni sistem zaznamuje najmanj

upad gospodarske aktivnosti ali najhuje kolaps finanénega sistema ter druzbene stabilnosti.
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Jasno vlogo in vzro¢no povezavo z realnimi spremenljivkami lahko legitimnosti pripiSemo le z ra-
zumevanjem druzbenega denarja. To je tudi odgovor na raziskovalno vprasanje, ki smo ga zastavili
v uvodnem delu. Ce Zelimo vzdrZevati zdravo in trajnostno poslovno okolje, moramo razumeti

SirSo vlogo, ki jo vdanaSnjem svetu igra denar.

Razumevanje vloge denarja je Se posebej pomembno za oblikovalce monetarne politike, ki s svo-
jimi odloCitvami vsakodnevno vplivajo na stabilnost finanCnega sistema in druzbe na sploh. Po-
znavanje SirSih implikacij denarja namre¢ ne omogoca le razumevanja vloge legitimnosti v mone-

tarnem sistemu, temvec zagotavlja tudi boljSe poznavanje druzbene dinamike.
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VREDNOTENJE PODJETI): TEMELJNE METODE

Timotej Bedenik, podiplomski Student, Univerza v Mariboru, Slovenija

Red. prof. dr. Zan Jan Oplotnik, Univerza v Mariboru, Slovenija *

Povzetek: Prispevek predstavlja temeljne metode vrednotenja podjetij kot enega pomembnejsSih pojmov
v poslovnih financah. Ocenjevanje vrednosti podjetja je pravzaprav razumevanje tega, kako podjetja
ustvarjajo vrednost, in doloCanje tiste poStene vrednosti, po kateri je vanje Se primerno investirati, da bi

z investicijo zabelezili primeren donos glede na dana tveganja.

Klju¢ne besede: poslovne finance, struktura kapitala, viri financiranja, WACC
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1 Uvod

Pojem vrednotenja se nanasa na sistematic¢en postopek ocenjevanja ekonomske vrednosti pre-
mozenja, ki ga podjetje izkazuje v bilanci stanja kot sredstvo. Ce se vrednotenje nanasa na fi-
nancno nalozbo kot sredstvo podjetja, lahko govorimo o vrednotenju podjetij ne glede nato, ali se
vrednotenje nanaSa na eno samo delnico ali delez ali pa gre za celotno podjetje. V jedru vredno-
tenja je koncept, da ima vsako podjetje oz. sredstvo svojo inherentno vrednost (Damodaran,
2011). Razli¢ni avtorji proces vrednotenja opredeljujejo na razlicne nacine. Mednarodni standardi
ocenjevanja vrednosti definirajo proces vrednotenja kot »dejanje ali postopek dolo¢anja mnenja
alizaklju¢ka o vrednosti sredstva na podlagi dolo¢enih meril vrednosti na dolo¢en datum« (Parker,
2016). Po Koletniku (2010) je vrednotenje strokovno opravilo, ki ga izvajajo usposobljeni in stro-
kovno nadzorovani ocenjevalci vrednosti podjetij, njihovega kapitala, sredstev in dolgov. Penman
(2010) pa je vrednotenje definiral kot proces, ki vkljuCuje uporabo modelov za razumevanje, kako
podjetja ustvarjajo vrednost. Ti modeli sluzijo kot orodja za pretvorbo znanja o kompleksnih de-
javnostih in strategiji podjetja v kvantificirano oceno njegove vrednosti. Proces vrednotenja obi-
¢ajno sledi dolo¢enim korakom, ki nam pomagajo priti do primerne vrednosti predmeta ocenje-

vanja. Razli¢ni avtorji navajajo razlicne korake, ki bi jih lahko zdruzili, kot sledi (Pinto et al., 2016):

e Opisinanaliza poslovnega okolja: V tej fazi se izvede analiza sektorja in poslovnega okolja,
kamor sodi ocenjevano podjetje, skupaj z analizo konkurentov in krajSo makroekonomsko
analizo.

e Opisinanaliza vrednotenega podjetja s poudarkom na financ¢ni analizi: V tej fazi se izvede
analiza racunovodskih izkazov, SWOT- in ESG-analiza ESG-podjetja itd.

e |zbira ustreznega modela vrednotenja: Ta faza je odvisna od vec dejavnikov, vklju¢no z vr-
sto premozenja in dostopnostjo zanesljivih informacij.

e Projekcija poslovne uspeSnosti: Ta korak vkljuCuje izdelavo napovedi glede prodaje, do-
bi¢kov, prostih denarnih tokov in finanénega stanja vrednotenega podjetja.

e Pretvorba projekcij v vrednotenje: V tej fazi se izdelane napovedi uporabijo za dolo¢anje
finan¢ne vrednosti podjetja ali sredstva.

e Implementacija analiti¢nih ugotovitev: Ta korak vkljucuje uporabo rezultatov vrednotenja

za oblikovanje strateskih priporocil in zaklju€nih ugotovitev.
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Po zaklju¢ku dobimo kvantificirano oceno ekonomske vrednosti izbranega sredstva ali podjetja.
Ta ocena je izrazena v denarnem ekvivalentu in sluzi kot osnova za razlicne stratesSke odlocitve,

vklju€no s poslovnimi, pravnimi, davénimi in zavarovalnimi potrebami (Damodaran, 2011).
2 Metode vrednotenja podjetij

Po mednarodnih standardih ocenjevanja vrednosti podjetij, ki jih v svojih delih povzemajo Pratt
(2008), Bernstrom (2014), Koletnik (2010) idr,, so se uveljavile tri skupine metod oz. nacinov vre-
dnotenja podjetij, in sicer: a) metode, ki temeljijo na donosih, b) metode, ki temeljijo na trznih
primerjavah, in c) metode, ki temeljijo na vrednotenju sredstev podjetja. Iz nastetih naCinov izha-
jajo razlicne metode ocenjevanja vrednosti podjetja. Vsaka izmed metod ima svoje prednosti in
slabosti ter se uporablja glede na specificnost vrednotenih podjetij ter glede na namen vrednote-
nja. lzbira metode je odvisna od razli¢nih dejavnikov, kot so npr. vrsta podjetja, casovni okvir, tve-
ganost poslovanja in okolje, v katerem podjetje deluje, itd. Pomembno je tudi upoStevati dostop-

nost relevantnih podatkov (Praznik, 2004).
2.1 Metoda diskontiranja denarnega toka

Metoda diskontiranja je zelo priljubljena pri ocenjevalcih in temelji na predpostavki, da je vrednost
enaka vsoti vseh prihodnjih donosoy, ki jih nalozba zagotavlja lastniku. Vsak donos se diskontira
na danasnjo vrednost z diskontno mero, ki izraza ¢asovno vrednost denarja in mero tveganja ure-
snicitve pricakovanega donosa. Proces se razdeli na Stiri faze: napovedovanje denarnih tokov, do-
lo¢anje diskontne stopnje, ugotavljanje preostale vrednosti in seStevek diskontiranih denarnih to-
kov. V prvi fazi se doloci ¢asovni interval napovedovanja prihodnjih denarnih tokov ter izracun le-
teh. Obic¢ajno izbiramo obdobja od tri do deset let v prihodnosti, saj je napovedovanje predale¢ v
prihodnost problemati¢no. Kot pravi Damodaran (2012): »Ce lahko podjetje ocenite s tremi leti
napovedi, je napovedovanje denarnih tokov za 10 let iskanje teZav. Manj je ve¢.« Prosti denarni

tokovi (FCFF) se dologijo po enachi:

FCFF = EBIT X (1 — dav¢na stopnja) + odpisi — kapitalski izdatki — (1)

sprememba neto obratnega kapitala.

V drugi fazi dolo¢imo diskontno stopnjo oz. stroSek kapitala (WACC). Za izra¢un tehtane pov-

preé¢ne cene kapitala (WACC) lahko uporabimo naslednjo enacbo:

44



WACC =VE XRe+VD XRd X (1—-Tc), (2)
kjer so:

e VE:skupna trznavrednost podjetja,
e Re: stroSek lastnisSkega kapitala,

e VD:trznavrednostdolga,

e Rd:stroSek dolgain

e Tc:davCna stopnja.

V tretji fazi ugotavljamo preostalo vrednost podjetja (TV) kot vrednost podjetja onkraj napoveda-
nega obdobja. Temelji na predpostavki, da bo podjetje nenehno raslo po doloceni stopnji rasti tudi

po koncu napovedanega obdobja. Doloci se po enacbi:

TV = CF x 22 (3)

r-g’
kjer so:

e CF:zadnji znani denarni tok po napovedanem obdobiju,
e g:vecna stopnja rasti denarnih tokov in

e 7r:zahtevana stopnja donosa ali diskontna stopnja.

IzraGun temelji na predpostavki, da je rast v neskon&nost konstantna ter da je zahtevana stopnja
donosa oz. diskontna stopnja viSja kot predvidena rast. Po navadi je ocenjena kot priGakovana rast
BDP, saj ni verjetno, da bi posamezno podjetje na dolgi rok imelo vecjo rast od povprecne rasti

gospodarstva.

V zadnji fazi sledi seStevek diskontiranih denarnih tokov s preostalo vrednostjo podjetja, kar vodi

do izraCuna koné&ne vrednosti podjetja po enacbi sedanje vrednosti (PV):

Yoo FCFn 4
PV = ¥ie1 (4)

kjer so:

e FCFn: denarnitok v casovnem obdobiju t,

e r:zahtevana stopnja donosa ali diskontna stopnja in
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e n:c¢asovno obdobje.

Kljub temu da se ocenjevalci vrednosti strinjajo, da je metoda diskontiranja teoreti¢no ustrezna,
je v praksi lahko tudi problemati¢na, vsaj v delu, kjer moramo napovedovati denarne tokove in rast

precej dalec v (negotovo) prihodnost.
2.2 Metoda uglavni¢enja (kapitalizacije)

Metoda uglavnicenja (kapitala) je v bistvu skrajSana razliCica metode diskontiranja. Namesto da
temelji ocenjevanje vrednosti na projekciji vsakoletnih donosov, temelji pri metodi uglavniCenja
(kapitalizacije) ocenjevanje vrednosti na normaliziranem letnem donosu, ki bo narascal ali padal
po neki povprecni stopnji v teoreticno neskoncnost (Praznik, 2004). Damodaran (2012) pravi, da
ko vlagatelj kupi delnice, obi¢ajno pri¢akuje dva tipa denarnih tokov — dividende in kapitalski do-
bi¢ek ob prodaiji. Ker je slednja dolo¢ena s prihodnjimi dividendami, je vrednost delnice sedanja
vrednost dividend v neskonénost. Pri metodi kapitalizacije analitik verjame, da je sredstvo vredno
toliko, kolikor bo imel od naloZbe lastnik prostih denarnih tokov v prihodnosti, zato pri vrednotenju
naloZzb uporabljajo t. i. Gordonov model, ki predpostavlja, da podjetje raste enako hitro v neskon¢-
nost in se izraCuna kot:

D(1+9) (5)

Vrednost delnice = —g

kjer so:

e D:dividenda,
e g:pricakovana rast dividend in

e r:zahtevana stopnja donosa kapitala.

Glavne omejitve modela so konstantna rast dividend v neskonénost, ki je zelo tezko izvedljiva,
prav tako pa je treba omeniti, da blizje ko sta si izraCunana cena kapitala in pricakovana stabilna
rast podjetja, vecja bodo vrednotenja. Ta model je primeren za uporabo pri podjetjih, ki rastejo

enako hitro kot nominalna rast BDP ter imajo zgodovino stabilnega izplacevanja dividend.
2.3 Metoda primerljivih kupoprodaj

Metoda primerljivih kupoprodajnih podjetij, kot jo opisuje Pratt (2005), temelji na podobnih prin-

cipih kot metoda primerljivih podjetij, uvr§éenih na borzi, vendar z dolo¢enimi omejitvami in
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razlikami. Ena izmed klju¢nih razlik je omejenost dostopnih podatkov, saj prevzeta ali zdruzena
podjetja pogosto niso vec javna podjetja in tako niso zavezana h konstantnemu poro¢anju o rezul-
tatih poslovanja, zato je izraGun mnogokratnikov tezji. Poleg tega je ena izmed teZav pomanjkanje
transparentnosti v pogojih primerljivih kupoprodajnih poslov. Redko so na voljo vse informacije, ki
bi omogocale natancno primerjavo, vklju¢no z dejavniki, kot so sinergije in strateSka vrednost, ki
lahko vplivajo na kon¢no vrednost prodaje. Ocenjevalcivrednosti podjetij se zato pogosto odlocijo
za primerjavo z drugimi podjetji, ki so bila prodana ali zdruZzena v dolo¢enem ¢asovnem okviru, da
bi ¢im natanc¢neje ocenili vrednost predmetnega podjetja. Kljub tem izzivom je metoda primerlji-
vih kupoprodajnih podjetij Se vedno dragoceno orodje v naboru metod za vrednotenje podjetij, Se

posebej ko gre za prodajo vecinskih delezev ali celotnih podjetij.

2.4 Metoda prilagojenih knjigovodskih vrednosti

Metoda temelji na nacelu substitucije, po katerem kupec za dolo¢eno sredstvo ni pripravljen pla-
Cati vec, kot bi znaSal stroSek nadomestitve s sredstvom z enako uporabnostjo. S to metodo pri-
lagodimo vsa sredstva in obveznosti, ne glede na to, ali jih bilanca stanja zajema ali ne, na poSteno
trzno vrednost, razlika med tako ocenjenimi sredstvi in obveznostmi predstavlja vrednost lastni-
Skega kapitala podjetja. (Praznik, 2004). Pri metodi prilagojenih knjigovodskih vrednosti je vre-
dnost podjetja enaka vrednosti posameznih sredstev, od katerih odstejemo vrednost obveznosti
(Pratt, 2005). Pri uporabi te metode je treba sredstva oceniti skladno z nacelom najgospodarnejse
uporabe. To lahko za ocenjevalca predstavlja dolo¢ene izzive, zato se v praksi pogosto obrne na
strokovnjake za ocenjevanje vrednosti sredstev, ki sredstva vrednotijo na razlicne nacine (npr. na-
¢in donosa in diskontiranja denarnih tokov, nacin nabavne vrednosti, zmanjSane za vrednost
amortizacije, in na nacin trznih primerjav, kjer primerjamo vrednost sredstva z vrednostjo podob-

nih sredstey, ki so trenutno na trgu.

2.5 Metoda preseznih donosov

Metoda preseznih donosov je pristop k vrednotenju, ki ocenjuje vrednost sredstva na podlagi pri-
¢akovanih prihodnjih preseznih donosov, ki jih sredstvo ustvari nad normalnim donosom primer-
ljivega sredstva. Metoda se uporablja za vrednotenje malih in srednje velikih podjetij. Postopek
vrednotenja se za¢ne z dolo¢anjem neto vrednosti opredmetenih sredstev. Temu sledi analiza, v
kateri se dolo¢i normalizirana raven ekonomskih dobickov. Osredniji del je preu¢evanje preseznih

dobickov. Ti predstavljajo razliko med ekonomskimi dobicki in pricakovano stopnjo donosa na
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neto vrednost sredstev. Z uporabo ustrezne kapitalizacijske stopnje se nato ti presezni dobicki ka-
pitalizirajo, kar omogoca izracun vrednosti neopredmetenih sredstev, kot so blagovne znamke,
patenti in avtorske pravice. KonCna vrednost podjetja je skupna vsota teh dveh komponent: opri-
jemljivih in neoprijemljivih sredstev. Metoda preseznih donosov ponuja celovit vpogled v celotno
vrednost podjetja in je Se posebej uporabna pri oceni podjetij z znatnimi neoprijemljivimi sredstvi

(npr. Pratt, 2008).

2.6 Metoda primerljivih podjetij na borzi

Praznik (2004) poudarja, da nacin trznih primerjav temelji na predpostavki, da transakcije s po-
dobnimi premozeniji, kot je ocenjevano, nudijo empiricne dokaze o njegovi vrednosti. Klju¢no je,
da gre za transakcije med nepovezanimi osebami. Ta nacin omogoca neposredno spremljanje mer
uglavnicenja pri borzno uvr§€enih podjetjih. Liu et. al. (2002) dodajajo, da so za to metodo znacilni
mnogokratniki, ki temeljijo na borznih kotacijah podjetij. Omejeni smo z javho objavljenimi po-
datki, ocenjevalec vrednosti podjetja pa mora uporabiti izraGune, ki so datumsko najblizji dnevu
ocenitve vrednosti. Pri metodi primerljivih borzno uvr§éenih podjetij ocenjevalci pridobijo vre-
dnost podjetja z analizo financnih mnogokratnikov med seboj podobnih podjetij. Praznik (2004)
kot kriterije izbire navaja trg, proizvode in storitve, geografsko obomocje delovanja, velikost podjetja
in primerljive pretekle podatke. Po sestavi vzorca konkurentov sledi primerjava izbranih finan¢nih
mnogokratnikov. Ti se delijo na mnogokratnike trzne vrednosti kapitala, kot so npr. cena/donos
(P/E ratio), cena/prodaja (P/S ratio), cena/knjigovodska vrednost (P/B ratio) in mnogokratnike vre-
dnosti podjetja (EV). Izbira kazalnikov je lahko odvisna tudi od panoge, v kateri podjetja delujejo,
ter pricakovane rasti in tveganj. Po dologitvi vseh kriterijev sledi izraGun mediane mnogokratnikov
in dolocitev vrednosti podjetja. Ta pristop zagotavlja celovit in prilagodljiv okvir za ocenjevanje vre-

dnosti podjetij, ki temelji na realnih trznih podatkih.

3 Sklep

V prispevku so predstavljene temeljne metode osnov vrednotenja podjetij. V jedru procesa vre-
dnotenja podjetij je razumevanje tega, kako podjetja ustvarjajo vrednost, in pretvarjanje komplek-
snega sistema delovanja in poslovanja podjetja v sistem vrednosti, katerega skupni imenovalec
je postena vrednost delujoCega podjetja, po kateri je vanj primerno investirati v povezavi s prica-
kovanjem o primernem donosu na investicijo. Na podlagi strokovne literature razli¢nih avtorjey,

kot so npr. Bernstrom, (2014), Koletnik (2010), Damodaran (2012), Pinto (2010) idr, smo predstavili
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smernice vrednotenja podjetij in najpogosteje uporabljane metode, kot so npr. metoda diskonti-

ranja denarnih tokov, metoda prilagojenih knjigovodskih vrednosti, primerljivih kupoprodaj idr.
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