CRNI LABUD U SVETSKOJ EKONOMUI

Aida Hanié¢!
Apstrakt

Epidemija COVID-19 u veoma kratkom roku dovela je do globalnih ekonomskih
promena koje podrazumevaju najdublju recesiju posle Drugog svetskog rata sto je
u javnosti predstavljeno kao Crni labud. U ekonomskoj terminologiji ova metafora
podrazumeva dogadaj kojeg karakterise retkost, izuzetan znacaj i retrospektivna
predvidljivost. Analizirajuci ta tri elementa odredeni broj naucnih radova posmatra
COVID-19 upravo kao jedan takav dogadaj. Medutim, u literaturi se pored ove
metafore mogu pronaci i drugi termini poput Sivi nosorog koji na slican ali opet
specifican nacin objasnjavaju uzroke koji dovode do pojave ovih dogadaja i
sagledavaju njegov tok kretanja na drugaciji nacin. U tom kontekstu cilj ovog rada
jeste da objasni fenomen Crnog labuda, analizira istorijski aspekt pojave ovakvih
dogadaja, predoci nacin na koji ti dogadaji oblikuju ekonomsku i drustvenu
stvarnost i proba dati odgovor na pitanje da li je COVID-19 upravo jedan takav
dogadaj ili su samo zanemareni signali koji su upozoravali da ce se jedna ovakva
pandemija desiti.

Kljucéne reci: Crni labud, pandemija, COVID-19, Sivi nosorog.
UuvoD

"Jos uvek vlada velika neizvesnost. Zaista, brojni crni labudovi sada plivaju u
globalnom ekonomskom jezeru."

Dominique Strauss-Kahn, bivsi predsednik MMF-a

Kada je u martu 2020. godine Svetska zdravstvena organizacija proglasila
pandemiju koronavirusa (COVID-19), problem koji je u pocetku posmatran kao
»kineski“ a zatim i ,italijanski”, ubrzo je postao ,svaciji“ (Baldwin i di Mauro, 2020).
U vrlo kratkom roku, pandemija je u potpunosti promenila ekonomski, politicki i
drustveni aspekt ljudske civilizacije dovodeéi do zakljucka da se ,sledom
neverovatnih i nepredvidljivih dogadaja ljudska istorija ne odvija po sablonu”
(Taleb, 2007).

U svojoj analizi novonastale globalne situacije, Deloitte (2020) oznacava pandemiju
COVID-19 kao Crni labud (engl. black swan) bududi da je u vrlo kratkom roku
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dovela do globalnih ekonomskih promena koje podrazumevaju najdublju recesiju
posle Drugog svetskog rata (World Bank, 2020) odnosno kako to istice Carlsson-
Szlezak et al., (2020), ekonomsku zarazu koja se Siri jednako brzo kao i sama bolest.
Drugacije recCeno, izazvala je poremecaj drustva (Taylor, 2019). Medutim, pitanje
koje zahteva posebnu analizu u okviru pandemije COVID-19 jeste Sta je zapravo
Crni labud?

U genezi razvoja ovog fenomena, autor koji je definisao ovaj pojam, Nassim
Nicholas Taleb (2007) naglasava da se isti odnosi na neocekivan dogadaj koji je
redak ali ima znacajne posledice za finansijska trzista i realnu ekonomiju. Samim
tim takvi dogadaji imaju dugotrajan ucinak na ekonomiju. Prema istraZivanju
uglednog profesora sa Harvarda, Roberta Barro, pandemije uzrokuju produzenu
ekonomsku Stetu. Na osnovu toga, efekti epidemije COVID-19 mogli bi se zadrzati
jos dugo vremena, mada se Cesto istie da ¢e krajnji rezultat ovisiti o tome kako ¢e
ljudsko ponasanje, kao odraz unutrasnjih i vanjskih faktora koji na njega uticu a
samim tim i klju¢ u uslovima pandemije, reagovati na ovu krizu i kada ée svi imati
pristup vakcini protiv virusa.

Taleb (2007) istice da dogadaj kojeg oznadavamo kao Crni labud ima tri
karakteristike:
- vanredan je i ne spada u domen uobicajenih ocekivanja;
- uticaj mu je ogromani
- pored toga Sto je vanredan ljudska priroda nas nagoni da smisljamo
naknadna objasnjenja za njegovu pojavu usled cega on postaje objasnjiv i
predvidljiv.

Crni labud je dogadaj kojeg karakteriSe retkost, izuzetan znacaj i retrospektivna
predvidljivost (Taleb, 2007). Vazno je naglasiti da se Crni labud moZe odnositi na
nesto sto je krajnje ocekivano a ne desi se. U osnovi on nam objasnjava zasto u
globalnim ekonomskim kretanjima ljudi moraju da promene poslovne prakse ali i
drustvene norme. Isto tako, u literaturi se moze pronaci definicija da je u pitanju
kao ,retki dogadaj velikog uticaja kojeg vecina ljudi propusta” (Werther, 2013).

U razumevanju ovakvih dogadaja centralno polaziste jeste da ljudi ovakve
dogadaje docekuju nespremni jer su skloni da se suo€avaju sa rizicima i pretnjama
koje su trenutno prisutne nego onima koji ¢e nastupiti u buducnosti. Drugacije
receno, jedno je oklevanje priznati potencijalno katastrofalne posledice gde je
poricanje mnogo jeftinije nego suocavanje s problemom (Ale et al., 2020). Samim
tim moZe se reéi da su i posledice ovakvih dogadaja ozbiljnije jer je potrebno
vremena da se ljudsko ponasanje prilagodi okolnostima. U osnovi, iako je Crni
labud iznenadenje posmatracu, istovremeno on i zavisi od posmatraca (Hajikazemi
et al., 2015) jer upravo je posmatrac taj koji donosi zakljucak sta je to ,,znacajan
dogadaj”.
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Neki autori stavljaju znak jednakosti izmedu crnog labuda i krize Sto u nacelu nije
ispravno jer nisu sve krize Crni labud (Hajikazemi et al., 2015). Razlika ovisi o vrsti i
prirodi krize. Na primer, kada su u pitanju neke prirodne nepogode koje se javljaju
cikli¢no, to nije Crni labud. Medutim kada takva prirodna nepogoda poprimi znatno
veli stepen katastrofe koja nije mogla biti predvidena, onda se takav dogadaj
posmatra kao Crni labud. Upravo ta nepredvidivost je ono $to karakteriSe Crni
labud. Jedan od takvih primera bio je uragan Katarina u SAD.

Cilj ovog rada jeste objasniti fenomen Crnog labuda buduci da se upravo u ovom
momentu svet suocava sa jo$ jednim dogadajem koji se mozda karakteriSe razli¢ito
ali definitivno zasluZuje posebnu paZnju. Rad se sastoji od pet delova. U nastavku
je data analiza specificnosti Crnog labuda kao dogadaja dok drugi deo
podrazumeva analizu nekih predasnjih dogadaja okarakterisanih kao Crni labud. U
trecem delu analizirana je svetska ekonomija u vremenu pandemije dok cetvrti deo
podrazumeva analizu COVID-19 kao Crnog labuda. Na kraju je dat zakljucak.

SPECIFICNOSTI CRNOG LABUDA

Termin Crni labud definisao je ekonomist Nassim Nicholas Taleb u svojoj knijizi iz
2001 godine , Fooled by Randomness: The Hidden Role of Chance in Life and in the
Markets“ ali je paznju svetske javnosti izazvala njegova druga knjiga iz 2007.
godine pod nazivom ,The Black Swan: The Impact of the Highly Improbable”.
Pojam Crni labud odnosi se na rimskog pesnika po imenu Juvenal koji je govoro o
»ptici retkoj poput crnog labuda”. U Evropi su ljudi verovali da postoje samo beli
labudovi pa je i tvrdnja ,svi labudovi su beli“ ¢esto koriséena kao primer nepobitne
istine. Takvo misljenje preovladavalo je sve dok 1697. godine u Australiji nije
otkriven crni labud.

Koristeéi ovu metaforu, Taleb (2007) navodi da ,,ona ilustruje ozbiljnu ogranicenost
ucenja zasnovanog na posmatranju ili iskustvu i krhkost naseg znanja. Samo jedan
prizor moZe da ponisti opsti zakljuCak izveden na osnovu opaZanja miliona belih
labudova tokom celog milenijuma“. U tom kontekstu, Taleb (2007) pokusava da
objasni poteskoce koje ljudi imaju u razumevanju razlike izmedu neverovatnog i
nemoguceg ali i proceni verovatnoce uopste. Istorijski posmatrano, iako je Taleb
(2007) determinisao sam pojam, autori poput Adams i Thornton (2013), isticu da
su David Hume (1748), John Mill (1843) i Karl Popper (1968) znatno ranije opisali
problem donosenja opstih zakljucaka iz ograni¢enih zapazanja.

U svojoj analizi termina Crnog labuda, Runde (2009) isti¢e da se akcenat stavlja na
,dogadaju” a ne na nekoj hipotezi ili miSljenju jer ,dogadaji ne dolaze uvek
upakovani kao posebni predmeti sa jasno odredenim granicama®. Isto tako veliku
ulogu ima i nacin predstavljanja i interpretacija samog dogadaja. U tom kontekstu,
Runde (2009) definise Crni labud kao nezamislivi dogadaj koji je po svom uticaju
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ekstreman i postaje predmet objasnjenja nakon utvrdivanja cinjenica. Razlika u
odnosu na definiciju koju je dao Taleb (2007) ogleda se u koriséenju reci nezamisliv
dogadaj umesto vanredan.

Ovde je potrebno istaknuti postojanje i razliku izmedu Belog labuda (engl. White
swan), Sivog (engl. Grey swan) i Crnog. Naime, sve tri metafore variraju u
kontekstu uticaja kojeg mogu da imaju. S druge strane, Ale et al., (2020) isticu da
stepen znanja ima izrazito vaznu ulogu u odredivanju vrste labuda pre svega kroz
upotrebu tzv. Johari prozora koji je zamisljen tako da se klasifikuje odnos izmedu
pojedinca (sebe) i ljudi oko njega/nje.

»Najblazi“ labud se svakako odnosi na Belog Ciji je uticaj mali i odreden na
specificnog pojedinca ili grupu ljudi, bez globalnog delovanja. Sivi labud kao i Crni
odnosi se na dogadaj Cije posledice mogu biti izraZajne ali razlika izmedu ova dva
dogadaja ogleda se u tome Sto se za Sivog labuda zna od ranije a Crni je potpuno
neocekivan. U slucaju Sivog labuda, ljudi su svesni njegovog postojanja ali ga ne
shvataju dovoljno ozbiljno iako njegove posledice mogu biti iznimne. Tako na
primer, Mazarr (2016) istice da vecina faktora koji podsticu pojavu Crnog labuda
nisu iznenadenja koja niko nije predvideo veé naprotiv; o njima se raspravljalo pa
su se Cak kreirali i odredeni modeli koji ih predvidaju ali se ¢esto vide pogresno -
kao neverovatni i zbog toga se ne zanemaruju. Najbolji primer Sivog labuda su
klimatske promene.

Ovu klasifikaciju potrebno je poznavati radi adekvatnijeg kategorisanja odredenih
dogadaja Sto ukljuéuje i COVID-19 buduéi da je njegovo poimanje razli¢ito
interpretirano. Na primer, autorica Michele Wucker je 2013. godine definisala
termin ,,Sivi nosorog” (engl. gray rhino) koji se odnosi na vrlo verovatne, ali
zanemarene pretnje koje imaju ogroman uticaj. Autorica koristi metaforu Sivi
nosorog jer je dogadaj kojeg opisuje veliki (kao nosorog) i opasan (ima rog i ide
prema onome koga napada). Ova metafora nastala je kao njeno objasnjenje razlike
izmedu Argentine i Gréke po pitanju duga i nac¢ina na koji su reagovale na pretnju
kojoj su bile izloZene. Isto tako autorica isti¢e da iza svakog navodnog Crnog labuda
stoji ,,sudar” sivih nosoroga.

Neocekivanost koju karakteriSe Crni labud analizira se u svim ekonomskim
oblastima kao Sto su investicione odluke, marketing a posebno u menadZmentu
rizika jer je za donosioca odluka problematika Crnog labuda ustvari donosSenje
odluke gde uciniti napor kako bi se dati dogadaj sprecio ili mitigirao u slucaju
postojanja odredenih upozorenja na iste (Ale et al., 2020).

U tom kontekstu, za njegovu primenu potrebno je razmisljati kao Crni labud jer

iako je to neocekivan dogadaj, ako se iskoristi na pravi nacin njegov tok se moze
preusmeriti u pozitivnom smeru. Tu dolazi do izrazaja statistika u pogledu
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neizvesnosti i slucajnosti. Na primer, Lindaas i Pettersen (2014) smatraju da Crni
labud ukljuCuje nepoznata znanja (engl. unknown knowns) pored nepoznatih
nepoznanica (engl. unknown unknowns) papredvidanje dogadaja posmatraju ne
samo na osnovu znanja nego i imaginacije, stavljajuci u prvi plan komunikaciju o
riziku.

Slicnog stava je i Aven (2015) koji posmatra Crni labud, u kontekstu rizika, kao
iznenadujuéi ekstremni dogadaj u odnosu na necija saznanja ili verovanja. Na
osnovu te definicije, Aven i Krohn (2014) vrse klasifikaciju Crnog labuda na tri vrste:

a) nepoznate nepoznanice (dogadaji koji su nau¢nom okruzenju bili potpuno
nepoznati za Sta Ale et al., (2020) isticu da su ovo pravi Crni labudovi — npr.
upotreba novih opojnih sredstava za koju naucnici u momentu
pojavljivanja nisu znali hemijski sastav.);

b) nepoznata saznanja (dogadaji koji nisu na listi poznatih dogadaja iz
perspektive onih koji su izvrsili analizu rizika ali su poznati drugima — 11.
septembar odnosno teroristicki napad u New Yorku) i

c) dogadaji za koje se ocenjuje da imaju zanemariu verovatnocu pojave i
stoga se ne veruje da ce se dogoditi (erupcija vulkana u Atlanskom okeanu
koji je kasnije izazvao cunami).

Pate-Cornell (2012) poredi Crnog labuda sa ,savr§enom olujom?“ u kontekstu
metoroloskih stanja koja se desavaju u olujama ali koja mogu predstavljati veoma
retku kombinaciju. Autorica navodi da se Crni labud i ,,savrSena oluja“ koriste kao
izgovor da se Ceka da se dogodi nesreda pre poduzimanja mera za upravljanje
rizikom. Medutim Pate-Cornell (2012) istice da Crni labud i ,savrSena oluja“
predstavljaju dve razli¢ite nesigurnosti gde ,savrSena oluja“ podrazumeva
slu€ajnost u spoju retkih ali poznatih dogadaja za razliku od Crnog labuda koji je
rezultat krajnje neizvesnosti ili nedostatka temeljnog znanja. U tom kontekstu
mozemo reci da slucaj kompanije Enron predstavlja ,savrsenu oluju” a svetska
ekonomska kriza Crnog labuda (Catanach i Ragatz, 2010).

Dogadaji koji dovedu do Crnog labuda najceSce rezultiraju time da nakon istih
dode do procesa restruktuiranja ili promene politike u odredenim pitanjima. Tu se
Cesto isti¢e napad na kule bliznakinje 11. septembra 2001. godine u New Yorku koji
je promenio globalnu vanjsku politiku u kontekstu uvodenja strogih mera
bezbednosti i donosenje razliCitih zakonskih reSenja. Na osnovu toga moZze se reci
da takvi dogadaji povecavaju znanje o istima i dovode do kreiranja efikasnijih
strategija u cilju minimiziranja njihovog uticaja u buduénosti. Na primer, Goodell
(2020) istice da ¢e u buduénosti biti potrebna veca uloga driavnog sektora
posebno kada je u pitanju ,drustveno” poverenje (engl. social trust) koje je, kada je

2 Ova metafora bazirana je na filmu , The perfect strom”
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naruseno, dovodi do dodatnih transakcijskih troskova u okviru finansijskog
sistema.

Isto tako Crnog labuda ne treba shvatati kao iskljuéivo destruktivne dogadaje jer
mogu postati neocekivana prilika, posebno ako se dobro pripremimo za njih. U
osnovi, faktori koji uticu na razumevanje Crnog labuda podrazumevaju kognitivne
pretpostavke, poglede na stvarnost i pristup za razumevanje te stvarnost (Werther,
2013). U tom pogledu, u nastavku su predstavljeni raniji dogadaji koji su
okarakterisani kao Crni labud.

RANUI DOGADAJI OKARAKTERISANI KAO CRNI LABUD

U proslosti je evidentirano nekoliko dogadaja koji su okarakterisani kao Crni labud.
Neki od njih su prikazani u tabeli 1. sa naznakom koliko je odredeni dogadaj doveo
do pada S&P 500 indeksa i koliko je dugo trajao. Ovaj indeks je uzet kao orijentir iz
razloga Sto veliki broj americkih kompanija koje su delom indeksa, ostvaruje dobit
van Amerike. Konkretno u 2014. godini bilo je oko 48% americ¢kih kompanija koje
su delom S&P a koje svoj prihod ostvaruju na inostranim trzistima.

Tabela 1: Dogadaji koji su okarakterisani kao Crni labud

Dogadaj Godina Pad S&P 500 | Trajanje oporavka
(Crni labud) dogadaja (u danima)
Prva naftna kriza 1973 -17.1% 1475
Talacka kriza u Iranu 1979 -10,2% 51

Crni ponedeljak 1987 -28,5% 398
Zalivski rat 1991 -5,7% 8
Finansijska kriza u Aziji 1997 7% 120

11. septembar 2001 -11,6% 15

SARS 2003 -14,1% 40

Svetska ekonomska 2007 -56,8% 1022

kriza

Intervencija u Libiji 2011 -6,4% 29

BREXIT 2016 -5,6% 9

Izvor:https://advisor.visualcapitalist.com/black-swan-events/;
https.//www.forbes.com/sites/greatspeculations/2014/01/31/asian-currency-crisis-was-no-stock-
market-killer/#12db19183474;https.//www.nasdag.com/articles/same-crash-separated-13-years-
2010-05-10

Da bismo razumeli zasto su ovi dogadaji okarakterisani kao Crni labud, potrebno je
analizirati ih. Na primer, u literaturi se cesto navodi dogadaj finansijske krize
istoCne i jugoistoCne Azije koji je poceo u julu 1997. godine u Tajlandu a koja se
domino efektom brzo prosirila na Maleziju, Juznu Koreju, Filipine i Indoneziju.
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Znakovi ekonomske krize pojavili su se 1996. godine kada je rast izvoza usporio,
konkurentnost proizvodnje pala a deficit platnog bilansa je rastao, povecavajuci
kratkorocne Spekulacije (Kittiprapas, 2000). Znacajnu ulogu imala je ¢injenica da je
bat (valuta Tajlanda) bila fiksno vezana za americki dolar koju je kasnije vlada
Tajlanda devalvirala. Isto su ucinile i druge zemlje pogodene krizom.

lako su znakovi krize bili vidljivi ranije, smatra se da je finansijska kriza u Aziji ipak
bila iznenadenje. Radilo se o zemljama za koje se verovalo da imaju odredene
snage bududi da su svoj uspeh ostvarile ne samo na osnovu faktora kapitala i rada
nego i zahvaljujuéi tzv. ,rezidualnim faktorima®” pa su u godinama pre krize
belezZile ekonomski rast (tzv. tigar ekonomije). Isto tako njihova bruto domaca
Stednja iznosila je 36% koju su investirale produktivno pa su njihovi investicijski
povrati bili ve¢i nego u slucaju drugih zemalja u razvoju (Culahovi¢, 2008).
Specificnost ove krize kao Crnog labuda jeste $to su njene posledice bila zaista
duboke, posebno radi neadekvatnog upravljanja krizom (Griffith-Jones et al.,
1998). Na narednom grafikonu prikazana je vrednost valuta navedenih zemalja u
jeku finansijske krize.

Grafikon 1: Pad vrednosti valuta tokom azijske krize; jun 1997. - jul 1998.

Tajlandski  IndonezZanska Filipinski Malezijski Juznokorejski
bat rupija pezos ringgit von
-40.209 -37.40% . -34.10%
40.20% ° -45.00%

-83.20%

Izvor: https://www.datadriveninvestor.com/2019/01/18/9-black-swan-events-that-changed-the-
financial-world/

Jedan od novjih takvih dogadaja svakako je BREXIT. Ako bismo u njegovoj analizi
krenuli od prve karakteristike koju je definisao Taleb (2007), vanredan i ne spada u
domen uobicajenih ocCekivanja, u slu¢aju BREXIT ova stavka se ogleda u tome da
nijedna zemlja ranije nije istupila iz EU. Naime, kako isti¢e profesor Banerjee, iako
je euroskepticizam bio dugo prisutan u britanskom politickom Zivotu, ishod

3 prema Culahovié¢ (2008) to ukljuduje investicije u zdravstvo, obrazovanje, obuku, istraZivanje, javnu
infrastrukturu, primena know-how itd.
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referenduma o istupanju iz EU bio je 3ok za sistem®. Dan nakon istupanja iz Unije,
britanska funta imala je izniman pad na berzi u odnosu na americki dolar i evro.
Uticaj BREXIT-a je ogroman i obuhvaca sve oblasti od geopolitickih kretanja,
trgovine, finansija, obrazovanja, infrastrukture, strane direktne investicije, itd. U
svojoj analizi o uticaju BREXIT-a, Bloom et al., (2019) isticu da je za tri godine nakon
istupanja iz EU, BREXIT doprineo povecanju neizvesnosti, smanjenu investicija za
11% i smanjenju produktivnosti Velike Britanije izmedu 2% i 5%.

U okviru trec¢e odrednice Crnog labuda, pored toga Sto je vanredan ljudska priroda
nas nagoni da smisljamo naknadna objasnjenja za njegovu pojavu usled ¢ega on
postaje objasnjiv i predvidljiv, ogleda se u znatno velikom broju naucnih radova koji
daju svoje objasSnjenje o ovom dogadaju. lako se u naucnim radovima cesto
analiziraju razlozi za BREXIT, razli¢ito poimanje moZe izazvati samo konfuziju u
njegovom razumevanju.

Ekonomski posmatrano, Velika Britanija je osetila znatne posledice nakon odluke o
istupanju iz EU Sto je prikazano na grafikonu 2. gde se vidi da BDP ima uzlaznu

putanju kada su u pitanju SAD i EU dok to nije slucaj sa Velikom Britanijom.

Grafikon 2: Kretanje BDP-a nakon BREXITA

SAD

. Velika Britanija

Izvor: Financial Times: On the brink: Britain’s economy braced for Brexit ‘shock’

lako se Crni labud ne moZe predvideti, Taleb (2007) je predstavio 10 principa za
zastitu od ovog dogadaja:

1. Ono sto je krhko treba rano razbiti dok je jos uvek malo. Nista nikada ne bi
trebalo postati previse veliko da ne bi uspelo.

4https://www.hrgrapevine.com/publications/magazine/august-2019/cornerstone-ondemand-brexit-
a-black-swan-event(Pristupljeno: 01.7. 2020).
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2. Nema socijalizacije gubitaka i privatizacije dobitaka. Sve Sto treba da se
spasi trebalo bi nacionalizovati; sve Sto ne treba spaSavati treba biti
besplatno, malo i rizi¢no.

3. Ljudi koji su vozili skolskim autobusom sa povezom na oci (i srusili ga)
nikada ne bi trebali dobiti novi autobus. Pronadite pametne ljude kojima su

ruke Ciste.

4. Ne dozvolite nekome da zaraduje ,bonus” da upravlja nuklearnom
elektranom - ili vasim finansijskim rizicima. Nema poticaja bez
destimulacija: kapitalizam se odnosi na nagrade i kazne, a ne samo na
nagrade.

5. Kompleksnost ravnoteZe s jednostavnoscu. Protiv sloZenosti globalizacije i
visoko umreZenog ekonomskog Zivota treba se boriti jednostavnoséu u
finansijskim proizvodima.

6. Ne dajte deci Stapove dinamita, ¢ak i ako dolaze s upozorenjem. Gradani
moraju biti zasti¢eni od sebe, od bankara koji im prodaju proizvode koji
Stite od zastite i od lakovernih regulatora koji slusaju ekonomske
teoreticare.

7. Samo Ponizijeve Seme trebaju ovisiti o poverenju. Vlade nikada ne bi
trebale ,vracati poverenje”. Trebamo biti u prilici da smanjimo glasine i
budemo suocni sa njima.

8. Nemojte ovisniku davati viSe droga ako ima bolove. DuZnic¢ka kriza nije
privremeni problem, ve¢ je strukturni. Treba nam rehabilitacija.

9. Gradani ne bi trebali zavisiti o finansijskoj imovini ili pogresnom
,Struénom”  savetu za svoju penziju. Ekonomski Zivot treba
definansijaliziran. Trebali bismo naucditi da ne koristimo trzista kao skladista
vrednosti: oni ne sadrzZe sigurnost koju normalni gradani zahtevaju.

10. Napravite omlet sa slomljenim jajima. Tada ¢emo videti ekonomski Zivot
blize nasem bioloSkom okruzenju: manje kompanije, bogatija ekologija,
bez finansijske poluge.

Ono Sto je evidentno jeste da usled globalizacije i napretka u komunikacijam, svaki
dogadaj koji je okarakterisan kao Crni labud sada ima mnogo Sire posledice. Taj
aspekt je viSe predstavljen u narednom delu kroz kratku analizu globalne
ekonomije u vremenu pandemije.

SVETSKA EKONOMIJA U VREMENU PANDEMUJE

Pandemije su globalne epidemije koje oblikuju ekonomske, politicke i socijalne
aspekte ljudske civilizacije (Huremovié, 2019). Nacin na koji pandemija utice na
finansijski sistem ogleda se pre svega u ogromnim ekonomskim troskovima. Na
primer, Santaeulalia-Llopis (2008) istice da HIV utice na smanjenje zarada per
capita za oko 12% na vrhuncu epidemije. U slu¢aju COVID-19, prema izvestaju , A
World in disorder”, trenutni iznos troSkova za ublazavanje posledica pandemije
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iznosi preko 11 triliona americkih dolara (Sto nije konacan iznos) dok se smatra da
¢e ocekivani gubitak biti viSe od 10 triliona dolara, kada su u pitanju investicije.

Uticaj predasnjih pandemija i svetske ekonomske krize na GDP najvise pogodenih
zemalja je prikazan u narednoj tabeli.

Tabela 2: Poredenje COVID-19 sa drugim pandemijama i globalnom finansijskom

krizom
Epidemija/ NajviSe pogodene zemlje Prosecna promena u rastu
Pandemija BDP-a u najvise
pogodenim zemljama
Spanska gripa Kina, Indija, Indonezija, Rusija, | 0.8%
(1918-1920) SAD (globlana pandemija)
SARS Kanada, Kina, Hong Kong, | 3.1%
(2002-2004) Singapur
H1N1 - Svinjska Australija, Kina, Meksiko, | -2.5%
gripa Tajland, SAD
(2009-2010)
MERS Iran, Jordan, JuZna Koreja, | -3.7%%
(2012) Saudijska Arabija, UAE
Ebola Gvineja, Liberija, Siera Leone -8.6%
(2014-2016)
CcoviD Globalna pandemija -8.7%
(2020-)
Svetska Sve zemlje Zemlje sa visokim
ekonomska kriza dohotkom (-3.7%)
(2008-2009) Ostali (+-3.3%)

Izvor: COVID-19 Crisis Through a Migration Lens: Migration and Development Brief 32.

Prema izvestaju ,Shared responsibility, global solidarity: Responding to the socio-
economic impacts of COVID-19” koji je objavio UN (2020), COVID-19 je gurnuo
svetsku ekonomiju u recesiju sa projekcijama gubitka radnih mesta izmedu 5 i 25
miliona. U aprilu mesecu prvi put u istoriji se desilo da je cena nafte otiSla u minus
usled kolapsa traznje za energentima pa je iznosila neverovatnih -37,63 americkih
dolara.

Sredinom februara 2020. godine, S&P 500 je registrovao dnevne fluktuacije od vise
+/— 4%°. Posle kraha od 23% Dow Jones Industrial Average na Crni ponedeljak
1987. godine, berze su uvele instrument prekida trgovine na 15 minuta (engl.
Circuit-breakers) u cilju “hladenja trzista”. Ta mera upotrebljena je do sada samo

Shttps://kaiserpartner.bank/news/a-black-swan-on-the-financial-markets/(Pristupljeno: 20.8. 2020)
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jednom i to 1997. godine kada je doSlo do pada od 7,2% u okviru Dow Jones
Industrial Average, dok je tokom marta 2020. godine ista mera aktivirana ¢ak 4
putaito9, 12, 16 i 18-og sto je prikazano u tabeli 3.

Tabela 3: ,Hladenje trzista“ na berzama u martu 2020. godine

Zemlja/ indeks 9martV | 12martV | 16 martV | 18 mart V
Kina - Shanghai Se A Share | 3.05% 1.53% 3.46% 1.85%
Francuska - CAC 40 8.76% 13.10% 5.92% 6.12%
Nemacka - Dax 30 8.28% 13.05% 5.45% 5.73%
Hong Kong - Hang Seng 4.32% 3.72% 4.12% 4.27%
Italija- FTSEMib 11.85% 18.54% 6.30% 1.28%
Japan - Nikkei 225 5.20% 4.51% 2.49% 1.69%
Spanija - IBEX 35 8.30% 15.15% 8.21% 3.50%
Velika Britanija - FTSE100 | 8.00% 11.51% 4.09% 4.13%
SAD - Dow Jones Indus. 8.11% 10.52% 13.84% 6.51%
SAD - S&P 500 Composite | 7.90% 9.99% 12.77% 5.32%
SAD - NASDAQ Composite | 7.57% 9.91% 13.15% 4.82%

Izvor: Morales i Andreosso-O’Callaghan (2020). Covid-19 - Global Stock Markets "Black Swan"

lako se svet i ranije suoCavao sa pandemijama poput bubonske kuge specifi¢nost
trenutne situacije jeste u brzini Sirenja virusa i njenom globalnom efektu u veoma
kratkom vremenu. Taj opis saZzima Gans (2020) navodeci da je pandemija COVID-19
realna kriza sa elementima prirodne katastrofe (fokusirana je na ljude) i
nacionalnog praznika (onemogucavanje ekonomske aktivnosti radi primene
socijalne distance). U mesecu aprilu tekuée godine, MMF daje analizu uticaja na
ekonomski rast vodecih zemalja vrseci usporedbu efekata koje je imala svetska
ekonomska kriza i ,zatvaranje” zemalja odnosno lockdown koji je veliki broj
zemalja, ukljucujudi i Srbiju, upotrijebio u cilju sprecavanja Sirenja zaraze. Na slici 1.
se uocava znatna razlika u proceni ekonomskog rasta i posledica koje je zatvranje
zemalja imalo.

19



Slika 1: Procene ekonomskog rasta — poredenje posledica zaklju¢avanja zemalja
tokom pandemije sa svetskom ekonomskom krizom iz 2008. godine
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Izvor: MMEF, World economic outlock

Analizirajuci epidemiolosku situaciju i restriktivne mere koje su uvodile sve drzave
sveta, kreiran je "Government Response Strigency Index" baziran na Oxfordovoj
analizi strogoce mera uvodenih od strane vlada. Najrestriktivnije mere u Evropi
donele su Spanija (62,5), Velika Britanija (65,28) i Rusija (62,5). Srbija je dobila
ocenu 45,37,

Upravo ta odrednica da ljudi nisu bili ,fizicki dislocirani”, je ono Sto Cini najvecu
razliku u odnosu na svetsku ekonomsku krizu iz 2008. godine koja je rezultirala
potpunim kolapsom konvencionalnog finansijskog sistema i prouzrokovala domino
efekat koji se na podrucju Evrope pretvorio u duznicku krizu. U slu¢aju COVID-19
indeks S&P 500 je dospeo u trZiste ,medveda” za samo 16 dana $to je rekord i
znatna razlika u odnosu na svetsku ekonomsku krizu kojoj je trebalo 188 dana®.
Isto tako usled pandemije COVID-19 cena zlata je u julu dosegla maksimum od
1.944 dolara po unci, ¢ime je nadmasen dosadasnji rekord od 1.920 dolara po unci
iz septembra 2011. Ova kretanja cena roba na svetskim berzama su prikazana na
grafikonu 3.

Shttps://www.visualcapitalist.com/black-swan-events-short-term-crisis-long-term-opportunity/
(Pristupljeno: 25.8. 2020).
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Grafikon 3: Kretanja cena roba na svetskim berzama od janura do juna 2020 godine.
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Izvor: World Bank Global Economic Prospects 2020

Ubrzo nakon proglasenja pandemije, pojavio se znatan broj naucnih radova koji
objasnjavaju ekonomske efekte COVID-19 i daju razli¢it spektar analiza i reSenja u
njegovom prevazilaZenju. Tako na primer, Gali (2020) predlaze koriséenje pristupa
tzv ,,novac iz helikoptera” (engl. helicopter money) od strane Centralnih banaka,
konkretno ECB. Benassy — Quere et al., (2020) predlagali su da je najadekvatnija
mera svakako direktan transfer domadinstvima Sto je koristila Srbija u cilju
prevazilazenja ekonomskih posledica COVID-19. S druge strane, Ramelli i Wagner
(2020) naglasavaju da mere pomodi i podrska drZave ne treba da budu linearne,
veé dizajnirane na nacin da uvaZe specifi¢nosti pojedinih privrednih grana i stepen
njihove pogodenosti krizom.

Carlsson-Szlezak et al., (2020) objasnjavaju uticaj pandemije analizirajuci je kroz
razli¢ite ,oblike” odnosno izglede ekonomskih Sokova. Konkretno, autori navode
da kriva moze da ima tri oblika:

- V- oblik: proizvodnja se pomera ali rast se na kraju vraca na svoj put.
Najbolji primer je Kanada koja je 2008. godine izbegla bankarsku krizu na
nacin da se kreditiranje i dalje odvijalo a da formiranje kapitala nije
znacajno poremecno.

- U-oblik: mnogo skuplja verzija u odnosu na V oblik. Doslo je do naglog
pada rasta koji se nikad nije vratio na nivo od pre krize. Treba imati na umu
da se stopa rasta oporavljala ali je jaz izmedu novog nivoa i starog bio
preveliki. Ovaj oblik krive je bio u slu¢aju SAD-a.

- L- oblik: najgori oblik krive. Ne samo da se zemlja nikada nije oporavilave¢
je i stopa rasta opala. Kriza je ostavila dugotrajno strukturno osteéenje na
strani ponude ekonomije. Ovaj oblik krive bio je u slué¢aju Grcke.

Sto se ti¢e konkretno COVID-19, Carlsson-Szlezak et al., (2020) smatraju da ce
intenzitet Soka odrediti temeljne karakteristike virusa, aktivnosti javnih politika ali

i ponasanje potrosaca i preduzeéa usprkos nesreci. Kada je u pitanju izgled oblika
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krive, najverovatniji su duboki V oblik i U. Slicna analiza mozZe se pronaci u izvestaju
McKinsey (2020) kroz analizu 9 scenarija sa objasnjenjem potencijalnog uticaja
COVID-19 na ekonomiju sto je prikazano na narednoj slici.

Koji od navedenih scenarija ¢e se na kraju ostvariti ustvari zavisi od sposobnosti
zemlje da apsorbuje ovakve Sokove i spremnosti zdravstvenog sistema da uspesno
odgovori izazovu pred kojim se nasao. Ono §to je dobra vest jeste da su svetske
berze reagovale pozitivno na odredene ekonomske dogovore za prevazilazenje
posledica pandemije poput dogovora lidera EU o budZetu za period od 2021. do
2027. i planu od 750 milijardi evra. Isto tako, registrovane su i prve vakcine protiv
COVID-19 i to prvo od strane Rusije a zatim Kine. To je poslalo signal trzistu da se
svet krece ka oporavku sto se odrazilo na cenu zlata koja je u tom momentu pala za
¢ak 5,2%.

Slika 2: Odgovor zdravstvene i ekonomske politike na COVID-19 i BDP
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Medutim pitanje koje se Cesto postavlja jeste zasto je globalna ekonomija
»Zaustavljena” tako brzo. Jedan od odgovora svakako lezi u Cinjenici da je centar
epidemije bio je u Vuhanu gdje preko 200 firmi Fortune Global 500 ima direktno

prisustvo (Deloitte, 2020).

Samim tim zakljuCuje se da je doSlo do prekida u
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globlanom lancu snadbevanja jer kada se ,,svetska fabrika“, sto Kina i jeste, nade u
problemu onda je i svet u problemu.

Na osnovu svega predocenog uocava se da je izbijanje COVID-19 zaista dovelo do
usporavanja globalne ekonomije u vrlo kratkom roku, sa izrazajnim posledicama po
svetsku ekonomiju Sto ¢e se osecati duzi vremenski period posebno jer u momentu
pisanja ovog rada epidemija jo$ uvek traje. Medutim diskusija koja traje od pojave
COVID- 19 jeste da li je taj dogadaj zaista Crni labud? Da li on kao takav ispunjava
sva tri kriterijuma koja je definisao Taleb ili mu ipak treba dati drugaciju
konotaciju? To pitanje analizirano je u nastavku.

COVID - 19 KAO CRNI ILI BELI LABUD A MOZDA | SIVI NOSOGOR

Nakon proglasenja pandemije COVID-19, rekacija velikog broja naucne i stru¢ne
javnosti bila je da je COVID-19 ustvari Crni labud ovog stoljeca. Tako na primer, u
izvestaju ,,COVID-19: Managing cash flow during a period of crisis“, Deloitte (2020)
karakterise COVID-19 kao klasicni Crni labud koji je iznenadio svet. Isto tako,
Antipova (2020) navodi da COVID-19 moze biti okarakterisan kao Crni labud jer su
se desile velike promene u drustvenoj i ekonomskoj aktivnosti poput problema u
globalnoj trgovini, smanjenu BDP-a, istorijskom padu cene nafte i energije,
ogromnih gubitaka u pojedinim industrijama kao Sto su avio industrija i turizam te
opcenito drustvene promene.

Specificnost COVID-19 jeste $to on nije isklju€ivo zdravstveni, nego i ekonomsko-
drustveni fenomen za kojeg je trebalo da se bolje pripremimo (Gans, 2020).
Evidentno je da je u pitanju dogadaj koji je doveo do velike neizvesnosti, posebno
imajuc¢i u vidu brzinu Sirenja globalnih razmera S$to je dovelo do odredenih
zdravstvene implikacija poput toga da:
- naucnici jesu dosli do odredenog broja novih saznanja o virusu $to je
dovelo ¢ak do zvani¢no dvije potvrdene vakcine o virusu ali sve nedoumice
joS uvek nisu reSene ¢ime se neizvesnost i dalje nastavlja. Na primer, u
pocetku su se javila uverenja da se virus ne Siri vazduhom sto je SZO
kasnije revidirala. Isto tako, virus je opstao i tokom letnjih meseci ¢ime je
dobio karakter svesezonskog;
- uloga asimptomatskih slucajeva nosioca virusa jo$ uvek nije u potpunosti
jasno objasnjenja;
- pojavljuju se naucno potvrdeni slucajevi da se virus moze vratiti i da
imunitet na isti traje manje od 2 meseca;
- imunitet krda u vedini zemalja joS uvek nije postignut;
- evidentiran je porast mentalnih oboljenja kod ljudi kao posledica ove
pandemije a posebno anksioznost i napadi panike.
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Na osnovu toga, Wind et al., (2020) istice da je, sa zdravstvenog aspekta, COVID-19
definitivno Crni labud. Medutim, u ekonomskom pogledu, suprotno misljenje od
gore navedenog istaknuo je sam autor Crnog labuda, Taleb, napominjuci sledece:
“Upozorili smo 26. januara (2020) i imali smo priliku ubiti virus u ranoj fazi. Ali
vlade nisu htele potrositi ni penija na to u januaru. Sada e potrositi trilione. Ova
pandemija je beli labud! Ne mogu ga koristiti kao izgovor da su bili nespremni, ni
kompanije, ni korporacije, a jos vise vlade!”. Takvim stavom Taleb jasno naglasava
da svetske vlade nisu ispunile prvi kriterijum za spreavanje dogadaja kao Crnog
labuda a to je , ono Sto je krhko treba rano razbiti dok je jos uvek malo”.

Isto tako, upozorenja o pojavi epidemije sli¢noj SARS postojala su nekoliko godina
unazad pa se tako u izvestaju ,A World at risk”(2019) navodi da je tokom 2011-
2018. godine, Svetska zdravstvena organizacija registrovala ¢ak 1.483 epidemije u
172 zemlje. Samim tim pojava epidemije kao zdravstvene situacije nije iznenadenje
jer se to desavalo i ranije i to esto. Takav stav potvrduje i Goodell (2020) navodeci
da ,kada imate niz akademskih cClanaka koji sugeriSu mogucnost pandemije i
predvidaju ogromne ekonomske gubitke kao posledicu pandemije; kao i brojne
epidemije u stvarnom svetu i zdravstvene krize koje bi mogle postati globalna
pandemija, to bi trebalo shvatiti kao nesto drugo nego potpuno neocekivano”,

Pored toga, nakon izbijanja COVID-19 neke zemlje koje su ranije imale iskustvo za

epidemijom SARS-a su odli¢no reagovale na pojavu virusa. Najbolji slucaj svakako

je Singapur koji je primenjivao sistemski pristup u cilju sprecavanja Sirenja virusa:

- ekonomski — spre¢avanje Sokova ponude i traZnje i trZisnih neuspeha;

- naucni — iznoSenje naucno potvrdenih cinjenica kojim se gradi poverenje u
sistem;

- politicki — donosioci odluka pokazuju da imaju kontrolu nad desavanjima i
spremnost da uce i adaptiraju se u skladu sa novonostalim okolnostima i
informacijama.

Kao sto je ved ranije spomenuto, pored datih termina Crni i Beli labud, javlja se i

Sivi nosorog kao objasnjenje dogadaja poput COVID-19. Autorica metafore Michele

Wucker analizira ovakve dogadaje kroz pet faza sto na primeru COVID-19 ukljucuje:

- poricanje (,to je samo gripa“. U slu¢aju COVID-19 globalna reakcija usledila je
tek nakon proglasenja pandemije iako se to moglo uciniti znatno ranije);

- izbegavanje (,to je daleko od nas“; prepoznavanje problema ali izmisljanje
razloga da se ne uradi nista).

- dijagnoza (,testirajte Sto vise” ili pravljanje realnih planova za resenje
problema);

- panika (,virus je tu ali nije opasan” odnosno reakcija postoji ali cesto se donose
pogresne odluke) i

- akcija (,testiranje, tacne informacije, transparentnost” gde svi ucesnici zajedno
aktivno rade na sprecavanju Sirenja virusa).
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Na osnovu ove analize mozZe se rec¢i da je COVID-19 i Crni i Beli labud ali i Sivi
nosogor. U osnovi identifikacija prave metafore ovog dogadaja ustvari zavisi o
njegovoj pojedina¢noj interpretaciji. Cinjenica je da nema pogre$nog odgovora jer
posledice koje je izazvao COVID-19 su katastrofalne i svet definitivno nije bio
spreman na isti. Samim tim COVID-19 moZe imati elemente sve tri metafore jer
ono $to im je zajednicko jeste da se radi o globalno uticajnom fenomenu.

ZAKUUCAK

Epidemija COVID-19 u veoma kratkom roku dovela je do globalnih ekonomskih
promena koje podrazumevaju najdublju recesiju posle Drugog svetskog rata sa
projekcijama gubitka radnih mesta izmedu 5 i 25 miliona. Samim tim po izbijanju
virusa, dogadaj je okarakterisan kao Crni labud. Ovaj termin objasnio je Nassim
Nicholas Taleb (2007) kao dogadaj kojeg karakterise retkost, izuzetan znacaj i
retrospektivna predvidljivost. Od tada se termin Crni labud Cesto koristi u analizi
nepredvidljivih dogadaja koji se svakodneveno deSavaju u globalnim kretanjima.
Pojam Crnog labuda definisan je i od strane drugih autora poput Runde (2009) koji
ga posmatra kao nezamislivi dogadaj koji je po svom uticaju ekstreman i postaje
predmet objasnjenja nakon utvrdivanja Cinjenica ili Pate-Cornell (2012) koja poredi
Crnog labuda sa ,savrSenom olujom” u kontekstu metoroloskih stanja koja se
desSavaju u olujama ali koja mogu predstavljati veoma retku kombinaciju.

U proslosti se desavao veliki broj dogadaja koji su imali karakter Crnog labuda kao
Sto je azijska finansijska kriza iz 1997, 11. septembar 2001.godine, svetska
ekonomska kriza 2008. godine, BREXIT 2016. godine. Svaki od ovih dogadaja
ostavio je duboke posledice koje su promenile odredena ekonomska kretanja i za
koje je trebalo vremena da se vrate u stanje pre izbijanja samog dogadaja.

Specifiénost nespecificnih dogadaja ogleda se u tome da mogu imati razli¢itu
klasifikaciju. U tom kontekstu potrebno je istaknuti postojanje i razliku izmedu
Belog, Sivog i Crnog labuda gde sve tri metafore variraju u kontekstu uticaja kojeg
mogu da imaju. Beli labud imali mali uticaj i odreden je na specificnog pojedinca ili
grupu ljudi. Sivi labud podrazumeva dogadaj kojeg su ljudi svesni ali ga ne shvataju
dovoljno ozbiljno iako njegove posledice mogu biti razorne. Crni labud je dogadaj
koji je potpuno neocekivan odnosno dogadaj koji se moZe desiti ali verovatnoca
njegovog nastupanja je veoma niska.

Od momenta izbijanja COVID-19 veliki broj naucnih i stru¢nih radova okarakterisao
je ovaj dogadaj upravo kao Crni labud radi posledica koje je ostavio u veoma
kratkom roku. Medutim, neki autori poput Michele Wucker daju jednu drugu
terminologiju koriste¢i metaforu Sivi nosorog kao objasnjenje dogadaja poput
COVID-19. U toj analizi ona odstupa od toga da se radi o nepredvidljivom dogadaju
jer su se pandemije desavale i ranije a znakovi upozorenja da bi se jedna ovakva
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pandemija mogla desiti, postojali su i dosta ranije. Takvog stava je i sam autor
Taleb koji naglasava da se COVID-19 ne moZe posmatrati kao Crni labud.

U tom kontekstu pitanje koje se postavlja jeste da li je onda COVID-19 zaista Crni ili
mozda ipak Beli labud ili ¢ak Sivi nosogor? Odgovor je potvrdan jer analiza ovakvih
dogadaja ustvari zavisi dosta od interpretacije onoga koji ga analizira. To znacida u
sluaju COVID-19 nema pogreSnog odgovora jer razumevanje pociva na nasem
znanju o slicnim dogadajima iz proSlosti i spremnosti da na njih reagujemo
adekvatno i na vreme.
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