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WHAT DRIVES CRUDE OIL PRICES?

STO ODREDPUJE CIJENE NAFTE?
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Abstract: The paper presents the historical price movements of crude oil and offers
an overview of the key factors that define the movement of crude oil prices, including;
crude oil production, crude oil consumption, reserves and stocks. Current,
historically high oil prices are intensifying research of factors causing these high
prices. While no one can accurately predict future oil price movements, knowledge of
the factors that cause changes in oil prices is crucial for businesses as well as
governments that largely dependent on its use in order to adapt to these changes in a
timely manner and in the most adequate way.
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kljuCnih faktora koji definiraju kretanje cijena nafte, a isti ukljuuju; proizvodnju
nafte, potrosnju nafte, rezerve i zalihe. Trenutne, povijesno visoke, cijene nafte
intenzivirale su istrazivanja ¢imbenika koji su uzrok njenim visokim cijenama. lako
nitko ne moze to¢no predvidjeti buduce kretanje cijena nafte, poznavanje faktora koji
uzrokuju promjene cijena nafte kljucno je i za poslovne subjekte i za drzave koje u
velikoj mjeri ovise 0 njenoj potrosnji kako bi se tim promjenama prilagodili
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1. Uvod

Promatrajuci strukturu svjetske potroSnje energije, evidentno je da je nafta i dalje
najvazniji svjetski energent [1] i, prema predvidanjima, to e biti jo§ najmanje
desetljeCima. Kao najvazniji energent danasnjice ne ¢udi Cinjenica da je nafta ujedno
I iznimno popularna roba na svjetskim trzistima gdje njen promet Cini Cak 10%
ukupnog [2]. U tim uvjetima neizmjerno je vazno poznavanje determinanti koje
odreduju cijene nafte kako bismo, prije svega, mogli prilagoditi oCekivanja o
buduéem kretanju cijena iste, posebno kad se uzme u obzir €injenica da je veCina
razvijenih zemalja danasnjice uvozno ovisna o nafti (uvozna ovisnost o nafti u EU je
Cak preko 80%; Eurostat).

Imajuci na umu navedeno, u radu su prezentirane kljucne varijable koje determiniraju
kretanje svjetskih cijena nafte. To su u prvom redu proizvodnja i potroSnja nafte;
ekvivalenti ponude i potraznje, te rezerve i zalihe nafte. Pored navedenih
determinanti vazan je i utjecaj primjerice vremenskih (ne)prilika kao i geopolitickih
okolnosti u kojima se nalaze prije svega glavni svjetski izvoznici nafte. Prije svega, u
prvom dijelu rada prikazano je i povijesno kretanje cijena nafte.

2. Cijene nafte

Povijesno kretanje realnih i nominalnih cijena nafte prikazano je na Grafikonu 1 gdje
su istaknute realne cijene u dolarima 2012. (gornja krivulja) i nominalne (tekuce)
cijene nafte. Dok se uglavnhom u medijima raspravlja o promjenama nominalnih
cijena, ono Sto je potroSaCima vazno su realne cijene, odnosno, stvarni troskovi
poskupljenja. U tom smislu, kako se i moze isCitati s grafikona; realne cijene nafte
nikada nisu bile viSe i na ovoj su putanji uzlaznog rasta vec viSe od desetljeca.

U novijoj povijesti mozemo detektirati Cetiri tzv. naftne krize koje su se manifestirale
rastom cijena [3]. Prva naftna kriza dogodila se u ranim sedamdesetim godinama
proslog stoljeca, druga krajem sedamdesetih, a tre¢a u devedesetima. Po mnogoCem
razliCita i nama najzanimljivija je svakako posljednja naftna kriza odnosno Sok iz
2008. godine, ujedno i prvi naftni Sok u novom mileniju.

Preduvjeti za posljednji naftni Sok poCinju se formirati 2003. godine napadima
zapada, odnosno SAD-a na Irak. U to su vrijeme zalihe SAD-a kao i zemalja OECD-
a bile vrlo niske, a potraznja od strane SAD-a i rastucih azijskih ekonomija iznimno
snazna. OPEC je reagirao smanjujuci kvote i koriste¢i sve veCi dio do tada
neiskoriStenih kapaciteta koji su pali sa oko 6 milijuna sredinom 2002. na manje od 1
milijun barela dnevno tijekom 2004. i 2005. godine [3]. No i ovaj porast proizvodnje
nije bio dostatan kako bi se zadovoljila rastuca potraznja jer je vecCina zemalja Clanica
OPEC-a i dalje provodila politiku niskih koli¢ina proizvodnje. Sve u svemu, niske
razine proizvodnje i snaZan rast potraznje doveli su do (do tada nevidenog) vrhunca
cijena nafte 2008. godine nakon Cega su svjetska gospodarstva potonula u recesiju.
Recesija je sa sobom neizbjezno donijela i pad potraznje, a ponovni rast cijena nafte
javlja se ve¢ 2010. i 2011. lako bi se moglo tvrditi da iste odraZzavaju posljedice
Libijske revolucije ili pak vojne akcije u Iranu, Cinjenica je da su se azijske
ekonomije oporavile i ponovno snazno vuku potraznju, a samim time i cijene nafte. |
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dok analiti¢ari veC za sljedeCu godinu najavljuju cijene iznad 115$ dolara po barelu,
moZda bi se ve¢ sada sa sigurnoS¢u moglo konstatirati: era jeftine nafte je iza nas,
trenutne su visoke cijene posljedica strukturnih promjena u odnosima globalne
ponude i potraznje za naftom te bi se, kao takve, trebale i zadrzati na relativno
visokom nivou.
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Grafikon 1: Kretanje svjetskih cijena nafte (realnih i nominalnih) u dolarima po
barelu (1900.-2012.), BP 2013.

Postoji vise tipova (vrsta) nafte diljem svijeta koje karakteriziraju razliCite odlike;
Klasificiraju se prema zemljopisnom polozaju proizvodnje a poznati su kao
pokazatelji cijena nafte (eng. benchmark) koji se koriste kao referentna mjerila
globalnih cijena nafte poCevsi od sredine osamdesetih godina pro$log stoljeca. lako
postoji Cak preko sto pedeset referentnih mjerila, samo su tri dobro poznata, a to su;
West Texas Intermediate (WTI) kao referentni pokazatelj cijena nafte juzne i
(primarno) sjeverne Amerike, North Sea Brent, kao referentni pokazatelj cijena nafte
za Europu i Dubai crude oil, kao referentni pokazatelj cijena nafte za Aziju.
Klasifikacija razliCitih vrsta nafte, koja oCigledno nije homogen proizvod, temelji se
na specificnoj tezini i udjelu sumpora; svaka klasifikacija podrazumijeva i drugaciju
cijenu. Tako WTI i Brent podrazumijevaju ,,lakSu* varijantu nafte (manja specificna
tezina) s manjim udjelom sumpora (udio sumpora je jos manji kod WTI u odnosu na
Brent), a Dubai srednje laku varijantu sa znatno visim udjelom sumpora.

Grafikon 2 prikazuje kretanje nominalnih cijena nafte za Brent i WTI. Dok su se do
kraja 2011. cijene viSe — manje poklapale, od tada pa do danas vidljiva je znaCajna
razlika u korist viSih cijena Brent. Kako razlika izmedu Brent i WTI doseZe i do 20$
po barelu, Brent se sve ¢eS¢e pocCinje koristiti kao mjerodavniji pokazatelj svjetskih
cijena nafte, Sto je donedavno bio WTI. Naime, Brent primarno predstavlja trziste
nafte sjeverozapadne Europe, ali ujedno je i referentni pokazatelj cijena za Mediteran
I Zapadnu Afriku, Cime je direktno vezan za vece geografsko podrucje negoli WTI.

TrziSte nafte, kao najvaznije svjetske trgovinske robe, nikada i nije bilo jednostavno
ni lako dokucCivo. Ipak, Cinjenica je da je iznimno vazno razumijeti kako su se
proizvodnja, potrosnja i cijene nafte mijenjale, i kako se mijenjaju, bilo da je rijeC o
zemlji koja je neto uvoznik ili izvoznik nafte. Razumijevanje trziSta nafte iznimno je
vazno jer ima snazne implikacije za energetsku politiku, gospodarski rast (rast
standarda) i medunarodnu stabilnost svake zemlje.
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Grafikon 2: Kretanje nominalnih cijena Brent i WTI, te njihove razlike u $ po barelu

Brent

3. Determinante kretanja svjetskih cijena nafte

lako se u medijima najceSCe citira kretanje cijena nafte, ono $to je vazno krajnjim
potroSaCima je kretanje cijena krajnjih proizvoda, dakle naftnih derivata, a upravo je
cijena nafte glavna determinanta cijena naftnih derivata.

Cijene nafte, kao i naftnih derivata, podloZne su poremecajima na referentnom trZistu
bilo da je rijeC o primjerice geopolitickim utjecajima ili meteoroloskim
poremecajima. Ti poremecaji uzrokuju porast cijena ali i rast volatilnosti Sto je
takoder jedna od vaznih karakteristika cijena nafte u novijoj povijesti. Za razliku od
cijene ostalih dobara, cijene nafte pokazuju puno izrazitiju cjenovnu volatilnost
(promjenjivost) od ostalih vrsta roba [8] . VVolatilnost cijena nafte usko je povezana i s
niskom cjenovnom elasticnosti kako ponude, tako i potraznje za naftom u kratkom
roku [9]; potrebne su godine kako bi se proizvodnja, a i potroSnja prilagodile novim,
viSim cijenama. U takvim je uvjetima izrazite neelastiCnosti cijena nerijetko jedini
efikasan mehanizam uskladivanja ponude i potraznje u kratkom/srednjem roku.

U posljednjih 40 godina cijene nafte su Cesto reagirale na geopolitiCke i ekonomske
procese pri ¢emu poremecaji u opskrbi naftom kao i neizvjesnost oko buduée opskrbe
uvijek vuku cijene nafte prema gore. Pored toga i vremenske prilike, toCnije
neprilike, igraju vaznu ulogu na trzistu nafte. Primjerice, uragan Katrina je 2005.
»Zatvorio* niz busSotina kao i rafinerija na pogodenom podrucju sjeverne Amerike.
lako vazan, utjecaj spomenutih determinanti na formiranje cijena nafte nije
fundamentalan. RijeC je o povremenim poremecajima po Cijem se nestanku/zavrsetku
proizvodnja i potroSnja vracaju na prethodne razine.

Ono Sto je vaznije s aspekta dugorocnog kretanja cijena su determinante proizvodnje,
rezervi i zaliha nafte, kao i njene potroSnje. Kao i na svakom drugom trzistu, i na
trziStu nafte cijene se formiraju pod utjecajem ponude i potraznje, a Sto su odlike
ponude i potraznje za naftom obradeno je u nastavku rada.

0352



4TH INTERNATIONAL CONFERENCE “VALLIS AUREA” 2014 pp.0349-0357

3.1. Potrosnja nafte

Kad promatramo period od 2002. do 2012. godine, svjetska je potroSnja nafte
povecana za nesto manje od 15% [5]. Ipak velika su odstupanja od gospodarstva do
gospodarstva, tako ne ¢udi da razvijene ekonomije neprestano povecavaju energetsku
efikasnost i smanjuju energetsku intenzivnost, te na taj nacin, paralelno s porastom
proizvodnje, smanjuju potrosnju nafte ili ju zadrzavaju na istoj razini. Kao primjer se
mogu istaknuti najveci svjetski potrosaci nafte; SAD i EU, kod kojih je potrosnja
nafte u navedenom periodu €ak i smanjena; u sluCaju SAD-a za 6%, a u slucaju EU
13%, iako valja istaknuti da je znatno smanjenje potroSnje nafte u EU i direktna
posljedica recesije (u slucaju Japana je zabiljezeno smanjenje potrosnje od 12%). S
druge strane ekonomije Kine i Indije zabiljezile su znatan porast u ukupnoj potrosnji i
to Cak dvostruku razinu potrosnje (94%) u Kini, dok je u Indiji porast potrosnje 51%
u odnosu na razine potro$nje 2002. godine. Ovo je iznimno vazno kad uzmemo u
obzir koliki je udio navedenih dvaju zemalja u ukupnoj svjetskoj potrosnji nafte
(preko 15%), Sto se posljedicno odrazava na pritisak na rast cijena nafte.

PotroSnja nafte u zemljama koje nisu Clanice OECD-a (The Organisation for
Economic Co-operation and Development) biljezi izniman rast u proteklim
godinama. Dok se potrosnja nafte Cak i smanjila u zemljama ¢lanicama OECD-a od
2000. do 2010. godine, potrosnja izvan OECD-a je porasla za Cak 40%. Porast
potraznje za energijom od strane rastucih azijskih ekonomija, primarno Kine i Indije,
odraziti Ce se u konacnici i na rast cijena energenata. OCekuje se da ¢e kroz naredno
desetlje¢e Kina postati najvecCi svjetski uvoznik nafte, dok ¢e Sjedinjenje Americke
DrZave smanjiti uvoznu ovisnost o energiji kao posljedica znaCajnih ulaganja kako u
vlastitu proizvodnju, tako i u poboljSanja energetske efikasnosti (odnosno smanjenje
energetske intenzivnosti).

Trenutne, kao i oCekivane stope gospodarskog rasta znaCajno utjecu na trenutne, kao i
buducée cijene nafte. Razvoj transportnog sektora, a samim time i potrosnja nafte
direktno ovise o stupnju gospodarskog rasta. Mnogi proizvodni pogoni takoder
koriste naftu kao pogonsko gorivo, dok se u pojedinim zemljama neclanicama
OECD-a nafta i dalje koristi kao primarni energent u proizvodnji elektriCne energije.
Takoder, zemlje van OECD-a karakteriziraju i visoke stope rasta stanovnistva, novih
potroSaCa energije. Zbog istaknute viSestruke primjenjivosti nafte kao energenta,
gospodarski rast podrazumijeva i rast potraznje za naftom Sto ,,pritis¢e” njene cijene
prema gore.

Nadalje, struktura pojedine ekonomije determinira njenu potraznju za naftom. Zemlje
u razvoju generalno imaju ,,jaci* sekundarni sektor koji je energetski intenzivniji od
usluznog sektora. Dodatan prostor za rast potrosnje nafte u zemljama u razvoju je i
unutar transportnog sektora gdje je broj automobila na 1000 stanovnika znatno nizi
negoli je to sluaj kod razvijenih zemalja, Sto rastom standarda podrazumijeva i
porast broja vozila, te paralelno i potrosnje naftnih derivata, odnosno nafte. Snazan
gospodarski rast Kine ucinio ju je najvecim svjetskim potroSaem energije, odnosno
drugim po redu potrosaCem nafte na svijetu, Sto je znaCajno doprinijelo rastu
svjetskih cijena nafte. EIA predvida da ¢e ukupan rast potraznje za naftom u narednih
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25 godina biti generiran iskljuivo od strane zemalja u razvoju, primarno Kine i
Indije.

lako je potrosnja nafte izravna posljedica stopa gospodarskog rasta, vazna
determinanta potroSnje takoder je i energetska politika Sto se najbolje vidi iz trendova
potroSnje razvijenih zemalja koje unatoC gospodarskom rastu biljeze pad potrosnje
nafte, odnosno zadrzavanje potrosnje uz istovremeni gospodarski rast. Ovo i ne Cudi
ako znamo da je vecina razvijenih zemalja uvozno ovisno o nafti, te kao takve na
svjetskom trzistu moraju prihvacati njene cijene kao zadane. Jedino Sto u takvim
uvjetima mogu uciniti je kroz razne politike mijenjati energetsku strukturu vlastitih
gospodarstava smanjujuci energetsku intenzivnost i povecavajuci energetsku
efikasnost te poticati supstituciju nafte alternativnim energentima gdje god je to
moguce. Ovo je iznimno vazno s aspekta utjecaja na svjetske cijene nafte, jer
trenutno zemlje OECD-a (primarno SAD i EU Clanice) troSe nesto viSe od polovice
svjetske nafte. Transportni sektor razvijenih zemalja karakterizira veca stopa
vlasniStva vozila per capita, a isti je i zreliji te sporije rastuci negoli je to slucaj u
zemljama u razvoju. Zato transportni sektor razvijenih zemalja i troSi veci udio nafte
iz ukupne mase potroSnje cjelokupnog gospodarstva. Nacionalne politike nastoje
korigirati potroSnju nametanjem izrazito visokih poreza i trosarina na naftne derivate
koji Cine oko dvije trecine cijene u EU, u nekim sluCajevima i vise (za detaljne
podatke o strukturi krajnje cijene naftnih derivata u EU vidi www.energy.eu
[fuelprices/), te poticanjem potroSnje biogoriva. Ovakve mjere ujedno potiCu vozace
na zamjenu vozila energetski efikasnijima. Na taj se nacin amortizira utjecaj rastucih
cijena nafte na gospodarstva. Takoder, u razvijenim je zemljama razvijeniji tercijarni
sektor koji je manje energetski intenzivan od sekundarnog.

U danim okvirima, jasna je vaznost kako cijena energije, tako i dostupnosti iste (u
kojoj je mjeri gospodarstvo ovisno o vanjskim dobavljaima), jer su to Kriteriji koji
Ce direktno odredivati uvjete razvoja gospodarstava i njihove konkurentnosti na
globalnom planu, a ujedno i Zivotni standard gradana kroz definiranje udjela dohotka
koji se troSi na energiju.

3.2. Rezerve nafte

Dokazane rezerve nafte leze ,,pod nogama“ malog broja svjetskih drzava. Promatrano
geografski, zemlje Bliskog istoka (Iran, lIrak, Kuvajt, Oman, Katar, Saudijska
Arabija, Sirija, Ujedinjeni Arapski Emirati, Jemen) su u posjedu polovine dokazanih
svjetskih rezervi nafte. Pored njih znaCajne rezerve nafte pronadene su u Venecueli
(18%) i Kanadi (10%). Najvece koliCine proizvodnje, pa tako i dokazanih rezervi
nafte u svijetu, pripadaju zemljama Clanicama OPEC-a (eng. Organization of the
Petroleum Exporting Countries); Alziru, Angoli, Ekvadoru, Iraku, Iranu, Kuvajtu,
Libiji, Nigeriji, Kataru, Saudijskoj Arabiji, Ujedinjenim Arapskim Emiratima i
Venezueli. U rukama OPEC-a koncentrirano je 72,6% rezervi nafte, dok se s druge
strane, na podrucju cijele EU nalazi 0,4% ukupnih svjetskih rezervi (najvece rezerve
nafte u EU ima Ujedinjeno kraljevstvo). Ako ne promatramo Rusiju kao europsku
ekonomiju, najizdasnije zalihe nafte u Europi posjeduje Norveska koja nije Clanica
EU. Vazno je istaknuti, na tragu bojazni o iscrpljivanju rezervi nafte, da su se rezerve
povecale u odnosu na 2002. godinu za Cak 60% [5] ¢emu doprinosi napredak
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tehnologije kako u istrazivanju novih naftnih nalazista, tako 1 u ekonomskoj
isplativosti njihove eksploatacije (koja se povecava usporedno s rastom cijena nafte).
Imajuci navedeno na umu, govore€i o rezervama nafte, uvijek treba isticati da su to
trenutno poznate rezerve, Sto ne znaCi da ve€ sutra nece biti otkriveno neko novo
znaCajno nalaziSte. Watkins [10] u svom radu pokazuje da se omjer rezervi i
proizvodnje povecao u posljednjih trideset godina i to ne zahvaljujuci smanjenju
proizvodnje veC upravo povecanju rezervi, Sto je rezultat koristenja novih tehnologija
eksploatacije i detekcije potencijalnih buSotina.

3.3. Proizvodnja nafte

Kad govorimo o proizvodnji nafte u svijetu, promatrajuci period od 2002. do 2012.
godine proizvodnja je povecana za 15% (Sto prati stopu rasta potrosSnje). Najvecu
proizvodnju biljezi Saudijska Arabija, koju redom slijede Rusija i Kanada [5].
Zanimljivo je da udio OPEC-a u proizvodnji iznosi nesto iznad 43% Sto je znatno
manje od udjela u ukupnim rezervama, te svjedoCi o razliCitim omjerima rezervi i
proizvodnje kod svjetskih proizvodacCa nafte. Proizvodnja izvan OPEC-a Cini, dakle,
neSto manje od dvije treine ukupne proizvodnje pri ¢emu su geografska Zarista
proizvodnje izvan OPEC-a; sjeverna Amerika, zemlje bivSseg SSSR-a te Sjeverno
more. Dok se koliCine proizvodnje unutar OPEC-a centralno koordiniraju i pod
kontrolom su uglavnom nacionalnih naftnih kompanija, izvan OPEC-a proizvodaci
koji su veCinom medunarodne privatne kompanije samostalno odreduju kolicine
proizvodnje i na taj nacin uslijed rasta cijena maksimiziraju proizvodnju te radom
pod punim kapacitetom povecCavaju prihode uslijed povecanih cijena. Kompanije
izvan OPEC-a generalno se smatraju preuzimateljima cijena (eng. price takers) i kao
takvi ne pokusavaju svojom proizvodnjom utjecati na globalne cijene nafte vec istu
koriste kao sredstvo povecanja profita. 1z tog razloga navedene kompanije rijetko
funkcioniraju u uvjetima nepotpune iskoriStenosti kapaciteta. ZnaCajna razlika
izmedu proizvodaCa unutar i izvan OPEC-a proizlazi i iz razlika u prirodi samih
nalazista gdje se unutar OPEC-a i dalje nafta crpi iz konvencionalnih izvora, dok
proizvodacCi nafte izvan OPEC-a sve viSe naftu crpe iz tzv. nekonvencionalnih izvora
(busotine na velikim morskim dubinama, ekstrakcija nafte iz bitumenskog Sljunka)
Sto podrazumijeva i viSe troSkove ekstrakcije nafte. Ovo je ujedno i razlog koji
pojasnjava zaSto su proizvodaCi nafte izvan OPEC-a zasluzni za razvoj novih
tehnologija ekstrakcije nafte.

Zemlje Clanice OPEC-a proizvode oko 40% svjetske nafte, no udio OPEC-a u
ukupnoj kolicini nafte kojom se globalno trguje iznosi ¢ak 60%. Zahvaljuju¢i ovom
visokom trziSnom udjelu, OPEC ima mogucnost utjecaja na svjetske cijene nafte.
Kad je rijeC o OPEC-u, iako je njegov utjecaj na cijene nafte bio predmet niza
djelovanja, Cinjenica je da do sada to joS nije nikom poslo za rukom. Djelovanje
OPEC-a se promijenilo u suvremenim okvirima, u odnosu na sedamdesete godine
proSlog stoljeca [6]. Krajem osamdesetin godina doSlo je do znatnog slabljenja
utjecaja OPEC-a, te se moC¢ formiranja cijena nafte preselila iz ruku OPEC-a na
trziste nafte [4]. Ono Sto je sigurno je da, iako OPEC Cesto predstavljaju kao
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najpoznatiji svjetski kartel, istrazivanja pokazuju da Clanice OPEC-a ponekad
suraduju uskladujuci koli¢inu ponude, a ponekad se natjeCu medu sobom [7]. Imajui
na umu prethodno spomenutih preko 70% dokazanih rezervi nafte unutar OPEC-a ne
smije se umanjiti vaznost istrazivanja njegovog utjecaja i naCina djelovanja na
svjetsko naftno trziste. Dodatan vazan faktor utjecaja na svjetske cijene nafte u
rukama proizvodaca je i raspoloZivi neiskoristeni kapacitet za koji je ve¢ istaknuto da
je relativno nizak izvan OPEC-a, stoga su neiskoristeni kapaciteti i unutar OPEC-a
indikator sposobnosti svjetskog trziSta nafte da reagira na moguce krize i poremecaje
u opskrbi naftom. EIA definira neiskoristeni kapacitet kao volumen proizvodnje koji
se moze staviti u funkciju u roku od 30 dana i odrzati minimalno 90. Saudijska
Arabija, najveci proizvodaC nafte unutar OPEC-a, i najveci svjetski izvoznik nafte,
kroz povijest je imala najznacajnije koliCine neiskoriStenih kapaciteta. Uglavnom bi
pored Kkoristenih kapaciteta ,,u rezervi“ stajao kapacitet za proizvodnju dodatnih 1,5
do 2 milijuna barela dnevno kako bi mogla isti koristiti za intervencije na naftnom
trziStu. Tijekom perioda od 2003. do 2008. razine neiskoriStenih kapaciteta unutar
OPEC-a bile su iznimno niske Sto je ograniCilo sposobnost OPEC-a da reagira na rast
potraznje i cijena u promatranom periodu.

Pored navedenih razina neiskoriStenih kapaciteta dodatna determinanta rasta cijena
nafte mogu biti i komercijalne zalihe iste, koje se akumuliraju ako je proizvodnja
veca od potraznje. BuducCi da zalihe nafte mogu zadovoljiti kako sadasnju tako i
buduéu potraznju, njihova je razina osjetljiva na ocekivanja o buduc¢im cijenama. Ako
se oCekuje rast potraznje ili pad ponude $to bi za posljedicu imalo rast buducih cijena,
zalihe Ce rasti s ciljem prodaje (i bolje zarade) na neki buduci datum. Vrijedi i
obratno. Ipak, pored komercijalnih, nerijetko razvijene zemlje (SAD, Clanice EU)
posjeduju i tzv. strateSke zalihe s ciljem amortizacije eventualnih poremecaja u
opskrbi.

4. Zakljucak

Nafta je najvaZzniji svjetski energent, a u posljednjem je desetljeCu njena cijena
dosegla neoCekivano visoke razine, koje, oCigledno, nisu samo privremene. U takvim
je okolnostima iznimno vazno poznavanje trzista nafte kako bi se mogle anticipirati
promjene u njenoj cijeni te kako bi se istima moglo pravovremeno prilagoditi. Kako
je vecina razvijenih zemalja (koje su ujedno i najveéi potroSaci nafte) ovisno o
njenom uvozu, iste predstavljaju tzv. preuzimatelje cijene na trziStu stoga nisu u
mogucnosti utjecati na njenu cijenu. Stoga izniman rast cijena nafte, kao i porast
volatilnosti istih, dovodi do niza strukturnih promjena kojima smo danas svjedoci;
porasta energetske efikasnosti, pada energetske intenzivnosti u proizvodnji, koristenja
novih tehnologija,.... Istovremeno na strani ponude, odnosno proizvodnje nafte,
neprestano se javljaju poboljSanja tehnologije za proizvodnju nafte (npr. buSotine u
dubokom moru) kao i tehnologije koja omogucuje proizvodnju nafte iz tzv.
nekonvencionalnih izvora (poput bitumenskog Sljunka) zahvaljujuci rastu cijene nafte
koji ove vidove ekstrakcije nafte Cine isplativim. Na ove se, raznovrsne, nacine
»Svijet“ prilagodava poskupljenju nafte. Jeli to dovoljno? Ne! Ako je suditi po rastu
potraznje od strane Kine i Indije, elementarna teorija ponude i potraznje nas uci da ce
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cijene ili rasti ili, u najmanju ruku, ostati na trenutnim visokim razinama Sto znacajno
i negativno utjece na sve potroSaCe koji su o nafti ovisni (a vecina jest poglavito kroz
transportni sektor) povecavajuci udio troSkova nafte u njihovim dohocima. Potrebno
je, dakle, uloziti maksimalne napore kako bi se olakSala supstitucija nafte ostalim
vidovima energije imajuci pri tom u vidu optimalne rokove za provedbu supstitucije
kako prelazak na alternativne, zasada joS uvijek skuplje energente, ne bi umanjio
konkurentnost gospodarstava. Ovdje Ce, naravno, kljucnu ulogu odigrati ponovno
politika koja ¢e, na nacionalnim razinama, odrediti i smjer i tempo prilagodbe
visokim cijenama nafte. Ostaje samo nada da Ce nositelji politike imati sluha i za
savjete struke i za potrebe svojih gradana jer Ce, u protivnom, Stetne posljedice
eventualnih loSih odluka biti dugorocne.
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