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1. Uvod

Nafta je jedna od najbitnijih sirovina na svijetu. Pocetak njene komercijalizacije krece
krajem 19. stoljeca te obzirom da je sve viSe postajala bitna za zivot ljudi 1 industrije
godinama su se vodile (i jos se vode) strateske bitke. Sve se to dogadalo zbog toga $to se
uvidjelo da tko ima vlast nad naftnim rezervama i zalihama, ima golemu politicku i
ekonomsku prednost. Drzave koje su posjedovale naftne rezerve, postajale su velesile i
razvijale se zahvaljuju¢i tome, medutim manje drzave, redom povijesno siromasnije u
kojima su se nalazile takoder naftne rezerve, postajale bi potlacene i iskoristene od velesila
upravo zbog njihovog velikog utjecaja. Tijekom cijele naftne komercijalne povijesti,
dogadali su se i razni prevrati i krize s obzirom na ponudu i potraznju i Samu cijenu.
Koliko je ustvari cijena nafte osjetljiva na geopoliticka zbivanja, vidljivo je na primjeru
naftnih Sokova 70-ih i 80-ih godina 20. stoljeca. Najveci ekstremi u cijeni nafte dogodili
su se 2008. godine kada je dosegnuta najveca cijena od 147 USD po barelu te 2020. godine

kada je postignuta najmanja cijena ikada u povijesti od -37 USD po barelu.



2. Povijesna kretanja cijene nafte tijekom prijasnjih kriza
2.1. Prvi naftni Sok 1973./1974. godine

Jedan od glavnih uzroka zbivanja prvog naftnog Soka je stalna ekspanzija nafte uz
monopolsku  kontrolu cijene. Dolazi do razvoja privatnog automobilskog
prijevoza,komercijalne avijacije, grijanja na plin. Drugi razlog je bio politicki kada su u
izraelsko-arapskim sukobima SAD pomagale Izraelu. Izravni politi¢ki uzrok naftnog Soka
bio je rat Izraela i arapskih zemalja. U listopadu 1973. godine Egipat i Sirija (koje su
podrzale brojne arapske nacije) pokrenule su napad protiv Izracla koji je postao poznat kao
Yom-kippurski rat. Saudijska Arabija tada je preuzela inicijativu u okviru OPEC-a. U to
vrijeme SAD je imao porast potro$nje nafte, pad proizvodnje i sve veéi uvoz nafte,
uglavnom iz zemalja OPEC-a. Odluka SAD-a da intervenira u Yom-kippurskom ratu na
strani Izraela imala je katastrofalan ucinak na ameri¢ko gospodarstvo. PoCetkom rata, SAD
su odlucile opskrbiti Izrael oruzjem, §to je razljutilo arapsku delegaciju OPEC-a koja je
odgovorila embargom na prodaju nafte SAD-u, Kanadi, Velikoj Britaniji, Japanu i
Nizozemskoj te su najavile redukcije isporuke nafte za po 5% svaki mjesec za zemlje

zapadne Europe.

Embargo je Sokirao naftno trziste i stvorio nedostatak opskrbe. Drzave s embargom bile su
U moguénosti natjerati naftne kompanije da im prodaju naftu iz drugih izvora. Uz vec
visoku cijenu zbog nestaSice nafte, trgovci naftom morali su preusmjeriti Smjerove
opskrbe, ¢ime su se cijene multiplicirale zbog povecanja troSkova transporta i transakcija.
Stovise, trebalo je vremena da se odaberu novi izvori, §to znadi da se nije mogao odmah
nadomjestiti manjak nafte zbog embarga. U SAD-u i zapadnoj Europi promet se nakon
nekoliko mjeseci paralizirao. Uveden je sustav par-nepar prema kojima su automobili s
neparnim zadnjim brojem na registracijskim plo¢icama Smjeli to¢iti gorivo na neparne
datume, dok su oni s parnim brojem smjeli to¢iti samo na parne datume. Za zemlje OPEC-
a (uglavnom usredotocene na Srednji istok) embargo je znacio preokret u geostrateSkom i
gospodarskom smislu, jer su na taj nacin mogle utjecati na moéne nacije poput Velike
Britanije i  Sjedinjenih  Ameri¢kih Drzava manipuliraju¢i opskrbu  naftom.
Nekoliko mjeseci kasnije doslo je do ublazavanja krize. Embargo je ukinut u ozujku 1974.
godine nakon pregovora na sastanku o nafti u Washingtonu, ali ucinci su trajali tijekom
1970-ih. lzravan rezultat embarga bio je nagli porast cijene nafte- s 2,5 USD na 12-14

USD. Globalne posljedice bile su vece: nacionalne kompanije kao S$to su Aramco,



Iranska/Iracka naftna kompanija postale su vlasnici koncesija za istrazivanje i1 eksploataciju
1 ve¢inski su vlasnici bile drzave. OPEC preuzima glavnu ulogu u odredivanju cijena nafte.
Naftni Sok promijenio je gospodarstva iz temelja- arapske zemlje, ¢lanice OPEC-a postale
su gospodarski snazne, dok su zemlje zapadne Europe pocele s usporavanjem rasta
potros$nje nafte, poCinju se koristiti manji automobili, te su pocela istrazivanja na
alternativnim izvorima energije, od istrazivanja nafte u podmorju izvan drzava OPEC-a,

do istrazivanja i ecksploatacije naftnih Skriljavaca, iskoriStavanje energije sunca itd.
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2.2. Drugi naftni Sok 1979./1980. godine

BP je 1978. godine poceo pregovore s Iranom o obnovi koncesije te su htjeli smanjiti
proizvodnju i izvoz §to se Iranu nije svidjelo, jer bi im to znacajno smanjilo drzavne
prihode. Izbili su $trajkovi iranskih radnika, $to je postepeno preraslo u revoluciju i dovelo
do drzavnog udara. Zbacen je Sah Reza Pahlavi i na ¢elo dolazi Khomeini. Tijekom
revolucije, radnici naftnog sektora aktivno su Strajkali $to je zaustavilo proizvodnju iranske
nafte. Gubitak proizvodnje iznosio je 2,5 milijuna barela dnevno. Gubitak proizvodnje
ostavio je veliku rupu u izvozu nafte, a ostale zemlje OPEC-a su pokusavale povecati
svoju proizvodnju kako bi cijene bile razumne i opskrba bila neprekinuta. NiZza razina
proizvodnje uzrokovala je rast cijena, ¢ak i kad se nova vlada potrudila da pokrene
proizvodnju, jo$ wuvijek nije bilo dovoljno za nadoknadu pocetnog gubitka.
Nakon iranske revolucije u sijecnju 1979. godine, susjedna zemlja Irak pod njezinim
vodom Saddamom Husseinom napala je Iran u rujnu 1980. godine. Rat je imao razorne
posljedice za obje zemlje, a s obzirom na utjecaj nafte, proizvodnja obje zemlje je znatno

smanjena.

Iranska revolucija (1979. godine) i sljede¢i iransko-iracki rat (1980.-1988. godine)
ograniCili su isporuku nafte iz Irana, njihova proizvodnja je propala. Povecanje
proizvodnje od ostalih ¢lanica OPEC-a nadoknadio je nestasicu uzrokovanu znaéajnim
smanjenjem iranske proizvodnje nafte. Do srpnja 1980. godine cijena nafte iznosila je 30
USD (danas preko 100 USD), sto je vise nego udvostrucilo trzisnu cijenu od 12 USD u
prosincu 1978. godine.

Ucdinci ovog sukoba bili su kratkotrajni za gospodarstvo, medutim, drzave su vec
mobilizirale napore za diversifikaciju rezervi nafte nakon naftnog Soka 1973. godine. Za
svijet je to znalilo pojacanu Stednju energije — tako su Velika Britanija i Norveska
zapocele eksploataciju u Sjevernom moru, SAD na Aljasci, Narodna Republika Kina na
svojoj obali. Tako je drugi naftni Sok zapravo nastetio OPEC-u ¢ime je izgubio svoj nadzor
1 prevlast na trzistu, jer su zapadne zemlje samo pojacale politiku Stednje 1 oCuvanja
energije, ucvrstio je procese smanjenja potraznje za naftom i povratka globalne slike

ponude i potraznje u kojem vlada visak ponude.
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Slika 2-2. Vidljivo povecanje cijena u razdoblju od 1979.-1980. godine

(www.macrotrends.net, 2020)



2.3. Zasiéenje trzista naftom 1980-ih godina

1980-ih godina na trzistu je zabiljeZzen ozbiljan viSak sirove nafte uzrokovan padom
potraznje nakon energetske krize 1970-ih. Svjetska cijena nafte dosegla je vrhunac 1980.
godine na preko 35 USD po barelu (§to je ekvivalent od preko 100 USD po barelu u 20109.
godini, prilagodeno cijenama uz inflaciju); pala je 1986. godine s 27 USD na ispod 10
USD (sa 63 USD na 23 USD po dolaru iz 2019. godine). Zasi¢enje je pocelo pocetkom
1980-ih kao rezultat usporavanja gospodarske aktivnosti u industrijskim zemljama zbog
krize 1970-ih, posebno u 1973. godini i 1979. godini, i ustede energije potaknute visokim
cijenama goriva. Sve se vise nafte proizvodilo izvan OPEC-a, krenula je proizvodnja u
Sibiru, Aljasci 1 u Sjevernom moru, Rusija je postala najveci proizvodac nafte na svijetu.
Od 1980. do 1986. godine, OPEC je smanjio proizvodnju nafte nekoliko puta i to gotovo
upola, pokuSavajuéi zadrzati visoke cijene nafte. Medutim, nije uspio zadrzati svoju
prevlast na trzistu, a do 1981. godine njihovu su proizvodnju nadmasile zemlje koje nisu
¢lanice OPEC-a. OPEC-ov se udio na svjetskom trzistu nafte 1985. godine smanjio na
manje od tre¢ine , dok su tijekom 1970-ih godina imali skoro polovinu. U velja¢i 1982.
godine, Boston Globe izvijestio je da je proizvodnja OPEC-a, koja je ranije bila na vrhuncu
1977. godine, bila na najnizoj razini od 1969. godine. Drzave koje nisu bile ¢lanice OPEC-
a u to su doba opskrbljivale svojim zalihama vec¢inu Zapada. OPEC-ove ¢lanice imale su
razli¢ita misljenja o akcijama koje treba poduzeti. U rujnu 1985. godine, Saudijska Arabija
je prekinula politiku podupiranja cijena snizavanjem vlastite proizvodnje usprkos velike
proizvodnje iz drugih zemalja OPEC-a. Dnevna proizvodnja 1985. godine je bila oko 3,5
milijuna barela, sto je pad sa oko 10 milijuna 1981. godine. Tijekom tog razdoblja, ¢lanovi
OPEC-a trebali su zadrzavati proizvodne kvote kako bi odrzali stabilnost cijena; medutim,
mnoge su zemlje povecale proizvodnju, probijajuci dogovorene kvote. Saudijci su napustili
svoju ulogu proizvodaca koji ¢e uravnoteZiti trziSte i zapoceli s proizvodnjom u punom
kapacitetu, ¢ime je trziSte postalo preplavljeno naftom. Postrojenja za proizvodnju nafte
visokih troSkova postala su manje ili ¢ak nimalo isplativa. Kao rezultat toga, cijene nafte

pale su na ispod 9 dolara po barelu 1986. godine.

Kolaps cijena nafte 1986. pogodovao je zemljama koje troSe naftu kao $to su SAD, Japan,
Europa i zemlje u razvoju, ali predstavljao je ozbiljan gubitak prihoda za zemlje koje
proizvode naftu u sjevernoj Europi, Sovjetskom savezu i OPEC-u. Raslo je medunarodno
zaduzivanje, Meksiko i Venezuela dozivjele su veliku krizu. Pad cijena nafte pridonio je

raspadu Sovjetskog saveza iako su prije krize bili glavni proizvodaci nafte. Nakon 15-ak



godina pocele su ponovno jacati naftne tvrtke na zapadu i to spajanjem i preuzimanjem
kojima su pogodovale niske cijene. Na prostor bivseg Sovjetskog saveza usle su americke
naftne kompanije, a ne ruske. Nestankom konkurencije ucvrstio se polozaj zapadnih

naftnih kompanija.
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Slika 2-3. Pad cijena u razdoblju od 1980.-1986. godine i konacan krah 1986. godine
(www.macrotrends.net, 2020)



2.4. Ekonomska kriza 2008. godine

Kriza koja se dogodila 2007. 1 2008. godine jedna je od najve¢ih financijskih kriza u
povijesti, koja je jako unistila globalnu ekonomiju i razvoj industrije. Tada se dogodilo
najvece povecanje cijena nafte u povijesti nakon ¢ega je uslijedio brzi i strmoglavi pad
cijena. Od sredine 1980-ih do rujna 2003. godine, cijena barela sirove nafte na NYMEXU,
prilagodena inflaciji, uglavnom je bila ispod 25 USD po barelu. Tijekom 2003. godine,
cijena se popela preko 30 USD, do 11. kolovoza 2005. dostigla je 60 USD, a maksimum od
147,3 USD dostize u srpnju 2008. godine. Ovo povecanje cijena pripisano je mnogim
¢imbenicima od kojih su napetost na Srednjem istoku, rastu¢a potraznja Kine za naftom,
padajuca vrijednost ameri¢kog dolara, izvjes¢a koja su pokazivala smanjenje rezervi nafte
te zbog toga i zabrinutost oko dostizanja vrhunca naftne proizvodnje i financijske
Spekulacije. Na prijelazu stoljec¢a nekoliko zemalja napravilo je prijelaz iz poljoprivrede u
moderne industrijalizirane ekonomije. Industrijalizacija i urbanizacija neraskidivo su
vezana uz potroSnju nafte. Te nove industrijske drzave povecale su globalnu potrosnju za
69%. Podizanje zivotnog standarda znacilo je da gradani mogu kupiti automobile 1 da
imaju tendenciju trositi vise energije kako bi opskrbljivali svoje domove. Kina i Indija su
drasticno povecali potroSnju nafte. Nafta je morala zadovoljiti tu potraznju
novoindustrijaliziranih zemalja. Na slici 2-4. vidljivo je povecanje cijena u razdoblju od
2003.-2008. godine.
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Slika 2-4. Povecane cijene u razdoblju od 2003.-2008. godine

(www.macrotrends.net, 2020)



2.4.1. Razlozi povecéanja cijena

Sirenja poslovanja uz istovremeno smanjenje ponude na trzistu. Cijene obicno fluktuiraju
kako bi uravnotezile ponudu i potraznju. Navedena su tri razloga rasta cijena nafte
(Hamilton, 2009). Prvi je bio Cinjenica da nafta ima nisku cjenovnu elasti¢nost potraznje.
Drugi je, snazan rast potraznje velikih novoindustrijaliziranih zemalja, poput Brazila,
Rusije, Indije i Kine (zemlje BRIC-a). Trec¢i je razlog stagnacija globalne proizvodnje
nafte. U prilog cijenama koje utje¢u na potraznju, Hamilton je tvrdio da je skok cijena od
2007. do 2008. posljedica globalnog gospodarskog rasta koji je utjecao na potraznju i
stagniraju¢u ponudu. Jo§ jedna tre¢a mogucnost je utjecaj Spekulanata na trzisStu.
Spekulacije mogu utjecati na percepciju ljudi na trzistu, $to moZe uzrokovati promjene
cijena. Porast $pekulanata u 2000-ima mozda je izazvao Spekulacije koje su se javile 2008.

godine.
a) Potraznja

Potraznja je odredena ocekivanjima koja se podudaraju s globalnim poslovanjem i
nesigurno$¢u povezanom s neo¢ekivanim padom razine dostupne ponude. Na povecanu ili
smanjenu potraznju utjecu fluktuacije u globalnom poslovanju. MMF je od 2003. do 2005.
godine procijenio da je realni bruto svjetski proizvod rastao brzinom od 9,4%, Sto ukazuje
da je globalna ekonomija u porastu (Hamilton, 2010). Ovo poveéanje gospodarskog rasta
smatra se glavnim uzrokom porasta potrosnje nafte. Poznato je da potraznja za naftom
kratkorocno ima nisku elasti¢nost, $to znac¢i da ljudi na promjene cijena reagiraju polako.
Tesko je prilagoditi potrosnju nafte, pa su ljudi obi¢no spremni platiti viSe, a ne trositi
manje ako se promjena cijena smatra priviemenom. Ako pojedinacni dohodak ne opadne,
potraznja neée pasti s rastom cijena. Povecanje cijena u 2003. godini nije uzrokovalo
znacajnu recesiju, jer je bila vodena stalnom potraznjom u kombinaciji s rastuéim
svjetskim gospodarstvom. Potraznja iz predostroznosti uzrokuje trenutno i trajno povecéanje
stvarnih cijena sirove nafte. Buduci da je opskrba stagnirala krajem 2000-ih, naveli su neke
da vjeruju da ¢e ona u buducénosti opadati. To bi moglo dovesti do porasta potraznje iz
predostroznosti. Potraznja se posebno povecala od 2000. do 2008. godine u zemljama koje
nisu bile dio Organizacije za suradnju i razvoj (engl. Organisation for Economic
Cooperation and Development - OECD). Te zemlje uklju¢uju Kinu, Indiju i Saudijsku

Arabiju. Povecana potraznja za industrijskim proizvodima zbog Sirenja gospodarske



aktivnosti igrala je veliku ulogu u poveéanju cijena. Svjetski BDP je od 2006. do 2007.
godine porastao za 5%, ali nije bio u korelaciji sa koli¢inom proizvodnje nafte. Zbog toga
su neke zemlje morale smanjiti potro$nju usprkos visokom rastu te se visokim cijenama
pokusalo drzati potrosnju pod kontrolom. Rast potraznje, posebno medu gospodarstvima u
nastajanju, stvorio je pritisak na opskrbu. Potraznja je oscilirala s usponom globalnog
poslovanja. Glavni problem bio je §to proizvodaci nisu bili u stanju ili nisu zeljeli

zadovoljiti porast potraznje.
b) Ponuda

Na ponudu utjece fizicka dostupnost dokazanih rezervi sirove nafte i nesigurnost vezana uz
mogucnost buduce proizvodnje. U kratkom roku, ponuda je i relativno neelasti¢na, jer
rafinerijama treba vremena da usklade razinu proizvodnje. Neelasti¢na krivulja ponude
znaCi da promjena cijene nece znacajno promijeniti isporuku. Proizvodacima nafte treba
duze vremena da prilagode dostupnost nafte zbog opseznog procesa proizvodnje i
transporta nafte. Pored toga, mnogim zemljama OPEC-a treba najmanje 100 USD /
milijardi prihoda od prodaje nafte kako bi imale uravnotezene svoje proracune. AKO
potroSnja raste brze od ponude, izvoz ¢e pasti $to ¢e uzrokovati potrebu za povecanjem
cijena kako bi se nadomjestile proracunske neravnoteze (Konrad, 2012). Brojni
geopoliticki dogadaji doprinijeli su smanjenju ponude. Smanjenje proizvodnje u Venezueli
uklonilo je s trzista veliku koli¢inu nafte. Venezuela je Cetvrti veci proizvodac nafte.
Izmedu 2002. i 2003. godine, op¢i Strajk je smanjio za 2,1 milijuna bbl / dan proizvodnju
nafte. Radnici su bili uznemireni Chavezovom politikom, a Strajk je prijetio da ce
zaustaviti proizvodnju nafte nacionalne naftne kompanije, PDVSA. 20. ozujka 2003.
godine, SAD je napao Irak, $§to je oznacilo pocetak rata u Iraku. Americki napad na Irak
smanjio je svjetsku proizvodnju za dodatnih 2,2 milijuna bbl / dan od travnja do srpnja
2003. godine. Brojne ¢injenice su ukazivale da je rat u Iraku rat za naftu, a ne sukob oko
bioloSkog oruzja i1 politickog rezima Saddama Husseina. Sjedinjene Drzave bile su oprezne
u pogledu energetske nesigurnosti i nestabilnosti cijena. Nafta mozda nije glavni razlog
zaSto se vodio rat, ali njen strateski znaCaj se ne moze zanemariti. Sveukupno, ovi su
dogadaji imali malo utjecaja na globalnu opskrbu naftom. Venezuela je u veljaci 2008.
godine prekinula prodaju nafte kompaniji ExxonMobil zbog borbe oko nacionalizacije
imovine tvrtke. Zatim su u oZujku saboteri u Iraku raznijeli dva glavna cjevovoda za izvoz

nafte na jugu zemlje, koji su dnevno zaustavili dobavu 300 000 barela. 25. travnja, radnici
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sindikata u Nigeriji stupili su u $trajk i smanjili isporuku od 780.000 barela dnevno za

ExxonMobil.

Za jo$ 1,36 milijuna barela dnevno smanjena je svjetska opskrba u svibnju zbog razlicitih
vojnih napada, sabotaZa i1 radniCkih sukoba. U Meksiku je doslo do pada proizvodnje na
polju Cantarell, a Saudijska Arabija je takoder smanjila proizvodnju (Smith, 2009). Unatoc¢
svim manjim poremecajima opskrbe, prevladavajuéi problem tijekom 2003.-2008. godine
bio je stagnirajuéi rast ponude i ograni¢eni proizvodni kapaciteti. OPEC je 2007. godine
nakon dugo vremena smanjio svoju proizvodnju. To se smatra glavnim razlogom
poskupljenja u to vrijeme. Zbog globalne nestabilnosti i nestabilnog gospodarstva, OPEC
je tezio odrzati cijene na visokim razinama. Prvi rez bio je u studenom, kada je smanjena
proizvodnja za 1,2 milijuna barela dnevno. Tada je u veljaci OPEC smanjio proizvodnju za
jos 5 milijuna barela. U proslosti su smanjenja proizvodnje OPEC-a bila relativno uspjesna
za zadrzavanje visokih cijena (Farivar, 2007). Ukratko, cijene nafte morale su porasti kako
bi se nadoknadila neravnoteza izmedu ponude i potraznje. Ponuda je zaostajala za

rastu¢om potraznjom gospodarstava u nastajanju, posebno Kine i Indije.
¢) Spekulacije

Spekulacije su se relativno nedavno pojavile na trzistu nafte. Moze se tvrditi da se brzina i
veli¢ina cjenovnog Soka ne mogu objasniti analizom ponude i potraznje, koja je ukazivala
na to da su u igri i drugi faktori. Od 2003. godine biljezi se porast broja financijskih
ulagaca koji ulaze na trziste. U tom su se razdoblju cijene na spot trziStima 1 burzama
takoder povecavale 1 nastavile rasti sve do sredine 2008. godine. Razlika izmedu spot
trziSta i terminskog (engl. futures) trziSta ukazuje na ukupno stanje naftnog trzista i moze
se koristiti za formuliranje ocekivanja. Futures trziSte karakteriziraju ugovori koji pristaju
na kupnju ili prodaju odredenog broja barela nafte dnevno po unaprijed odredenoj cijeni na
odredeni datum. Ulagaci se klade na cijenu i ostvaruju profit kad pogode ispravno. Drugim
rijeima, Spekulacije su ¢in kupnje neega sada u nadi da ¢e se prodati za veci iznos u
buducnosti. lako postoje mnoge vrste ugovora koji su vazeéi u isto vrijeme, veéina
trgovanja ovisi 0 ugovoru s isporukom za mjesec dana. Na slici 4-2. u razdoblju od 2003.
do 2008. godine postojao je op¢i trend porasta koji je blago pao u razdoblju od 2006. do
2007. godine, ali se brzo zaustavio i povecao u 2008. godini. Prema Michael Mastersu, sve
vec¢i broj financijskih ulagaca koji zauzimaju Spekulativni polozaj rezultirao je rastom

terminskih cijena i uzrokovao porast spot cijena. Utvrdio je da je broj kupaca terminskih
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ugovora premasio prodaju ugovora koji istjecu, Sto je uzrokovalo Spekulativni mjehuri¢
cijena (Hamilton, 2009). Medutim, nema dovoljno ¢vrstih dokaza da su Spekulacije bile
uzrok povecanja cijena nafte od 2003. do 2008. godine. Prije svega, Spekulanti nisu mogli
shvatiti kamo idu cijene. Neki su vidjeli pad u 2007. godini, dok su drugi predvidali porast
(Mouawad, 2007). Kona¢no, ne postoji jasna, Siroko prihvacena definicija Spekulacija i
mnogi se ne mogu sloziti zaSto naftne Spekulacije mogu biti Stetne za ekonomiju.
Evidentno je da je terminsko (engl.futures) trziSte ojacalo svoju ulogu, ali ostaje pitanje

Spekulacija u kretanju cijena.
2.4.2. Zavrsetak ove krize 1 posljedice

Ovaj cjenovni naftni Sok zavrsio je u rujnu 2008. godine. Cijene nafte pocele su padati
zbog velike recesije koja je zapocela u kolovozu 2007. godine. Zbog ocekivanja te velike
recesije, smanjila se potroSnja nafte. Proizvodnja 1 zaposlenost smanjili su se uzrokujuci
pad potraznje za naftom te su cijene pale do 32 USD po barelu do prosinca, samo 5 mjeseci
nakon §to je dosegnut vrhunac od 147 USD po barelu. OPEC je odgovorio smanjenjem
proizvodnje u cilju stabilizacije, medutim cijene su i dalje padale zbog oStrog pada
potraznje. Ova kriza duboko je potresla svjetsku ekonomiju 1 globalni rast, §to je negativno
utjecalo na industriju kojoj je trebalo dugo vremena za oporavak. Mnoge zemlje u razvoju

jos uvijek trpe posljedice te krize i jos se nisu oporavile.
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2.5. Kolaps cijena u razdoblju od 2014.-2016. godine
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Slika 2-5. Kretanje cijena u razdoblju od 2014.-2016. godine
(www.macrotrends.net, 2020)

Izmedu sredine 2014. i pocetka 2016. godine, globalna ekonomija susrela se s jednim od
najvec¢ih padova cijena u novijoj povijesti. Pad cijene od 70% tijekom tog perioda jedan je
od tri najveca pada koja su se dogodila od 2. svjetskog rata, te najduzi jos od kolapsa cijena
1986. godine. Svjetska cijena nafte nalazila se iznad 125 USD po barelu u 2012. godini te
je ostala relativno visoko iznad 100 USD do rujna 2014. godine, nakon ¢ega ulazi u oStru
silaznu putanju i pada ispod 30 USD do sije¢nja 2016. godine.

Razlozi pada cijena:

a) Povecana proizvodnja nafte iz nekonvencionalnih lezista u SAD-u odigrala je znacajnu
ulogu u padu cijena nafte od sredine 2014. godine do pocetka 2016. godine. Poboljsanje
tehnoloSke uc¢inkovitosti u naftnom sektoru znacajno je snizilo cijene, te je cijena nafte iz
nekonvencionalnih lezista de facto bila njena proizvodna cijena, §to je dovelo do

prezasicenosti trzista.
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b) Usporavanje globalnog rasta, ponajvise Kine koja je nastradala zbog turbulencija na
kineskoj burzi 2015.-2016. godine, $to je dovelo do ograni¢ene potraznje za naftom i
drugim industrijskim proizvodima. Kinesko gomilanje duga koji raste brzo, osobito od
2008. godine, takoder je dovelo do zabrinutosti zbog moguée kineske financijske krize i/ili
kineske recesije, Sto je onda uzrokovalo znacajnu nesigurnost i gubitak vrijednosti imovine
na ostalim svjetskim trziStima. Kineska usporavajuc¢a ekonomija dovela je do usporavanja

ili recesije mnogih drugih gospodarstava.

c) Geopoliticki c¢imbenici poput OPEC-ove upornosti glede odbijanja smanjenja
proizvodnje dovela je do ogromne prezasi¢enosti trziSta naftom. Ustvari razlog tome je
zelja Saudijske Arabije da trzisno prevlada na Srednjem istoku i namjera SAD-a da
prezasi¢enjem trziSta naftom smanji cijene na veé oslabljenom trzistu. Kako su Rusija i
Iran jako ovisni o izvozu nafte, pretpostavka je bila da ¢e onda s njima lakse biti
pregovarati. (The Guardian, 2014) Potpredsjednik najvece ruske naftne kompanije,

Rosneft, nakon toga je optuzio Saudijsku Arabiju za zavjeru protiv Rusije.

Ovo prezasi¢enje trziSta i pad cijena jako je uzdrmalo ekonomije zemalja koje ovise 0
izvozu nafte, a imaju visoke troSkove proizvodnje. Zemlje OPEC-a ozbiljno su pogodene
zadnjim kolapsom cijena. Zbog proizvodnje nafte iz nekonvencionalnih lezista, OPEC je
izgubio veliki dio mo¢i na trzistu, $to ga je natjeralo da suraduje s drugim proizvodacima
kako bi se cijene odrzale na viSim razinama nakon §to je Saudijska Arabija priznala poraz
u cjenovnom ratu 2016. godine. Mnoge ¢lanice OPEC-a, poput Venezuele, Alzira, Libije,
Iraka, Ekvadora i Nigerije, stvorile su ili pogorsale svoje krize unutar drzava, padom
prihoda od prodaje nafte. U mnogim tim zemljama odgovor na Arapsko proljece 2011.
godine, bio je troSenje naftnog novca za unutarnju stabilnost, §to je prouzrocilo financijske

probleme ovim zemljama kada je uslijedio pad prihoda od prodaje nafte.
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3. Povijesna analiza Brent i WTI markera
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Slika 3-1. Kretanje Brent markera u razdoblju od 2010.-2020.godine

(www.macrotrends.net, 2020)
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Slika 3-2. Kretanje WTI1 markera u razdoblju od 2010.-2020.godine
(www.macrotrends.net, 2020)
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Slika 3-3. Kretanje Brent markera u dolarima u razdoblju od 2000.-2010. godine

(www.researchgate.net, 2014)
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Slika 3-4. Kretanje WTI markera u razdoblju od 2000.-2010. godine
(www.macrotrends.net, 2020)

16



3.1. Specifi¢nosti pojedinih markera
a) Lokacija eksploatacije

WTI je laka sirova nafta s udjelom sumpora od 0,24% iz naftnih polja u Sjedinjenim
Americ¢kim Drzavama. Primarno dolazi iz Teksasa, Lousiane i Sjeverne Dakote, a potom
se cjevovodom transportira u Cushing u Oklahomi, za daljnju isporuku. Tehnoloski razvoj
pocetkom 2000-ih godina omogucéio je eksploataciju nafte iz nekonvencionalnih lezista, Sto
se u to vrijeme smatralo nemogucim. Znacajno povecanje eksploatacije ugljikovodika iz
nekonvencionalnih lezista je kolokvijalno nazvano ,,Sejl revolucija" (engl. ,,the shale

revolution”) koja je dovela do toga da SAD eksploatira ogromne koli¢ine nafte.

Brent je laka sirova nafta s udjelom sumpora od 0,37% koja se pridobiva na naftnim
poljima u Sjevernom moru. Brent sirova nafta (engl. Brent Crude) odnosi se na mjeSavinu
pet sirovih nafti: Brent, Forties, Oseberg, Ekofisk i Troll koje su zajedno poznate i pod
akronimom BFOET.

b) Geopoliticke razlike

Geopoliticki utjecaji — poput nestabilnih politickih sustava zemalja proizvodaca nafte i
OPEC-ovih povecanja i smanjenja razine proizvodnje nafte mogu imati veliki utjecaj na
cijenu nafte. Trgovci bi trebali znati kako se oni razlikuju za Brent i WTI.
Mnoge vodeée zemlje u proizvodnji nafte izvan SAD-a, oslanjaju se na sirovu naftu kako
bi uravnotezile svoj drzavni proraun. Povijesno su njihovi politicki sustavi bili prilicno
nestabilni, §to je dovelo do skokova cijena nafte, posebno Brenta. Mnoge zemlje
proizvodaci nafte su Clanice Organizacije zemalja izvoznica nafte (engl. Organisation of
Petroleum Exporting Countries - OPEC). Klju¢ni ¢lanovi su Saudijska Arabija, Iran, Irak,
Venezuela i Nigerija, a znacajan dio svog nacionalnog dohotka dobivaju od prodaje sirove
nafte. lako je posljednjih desetlje¢a smanjen utjecaj OPEC-a na cijene nafte, OPEC i dalje
tvrdi da ¢e pokuSati osigurati cjenovnu stabilnost nafte povecanjem ili smanjenjem
proizvodnje nafte u svojim zemljama u razdoblju pandemijskih previranja na trzistu. Kada
je rijeC o trgovini naftom, trgovci naftom Brent trebali bi biti na oprezu zbog porasta
napetosti na Srednjem istoku, koji je jedan od najvecih svjetskih proizvodaca sirove nafte.
Geopoliticka napetost moZe natjerati trZiSte da nagada o trenutnom ili moguéem nastanku
prekida opskrbe naftom, Sto dovodi do naglih kretanja cijena. Trgovci WTI naftom sli¢no

¢e nadzirati faktore ponude i potraznje u SAD-u. Poremecaji Brent sirove nafte ili WTI-ja
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mogli bi prouzrokovati promjenu raspona WTI — Brent zbog Cega ¢e se jedno od trzista

kretati agresivnije u odnosu na drugo.

c) Trgovanje

WTI terminskim (engl. futures) ugovorima trguje se na njujorskoj burzi (engl. New York
Mercantile Exchange - NYMEX), ¢iji je vlasnik Chicago Mercantile Group (CME). Ti
terminski ugovori isporucuju se u Cushingu, Oklahomi. Cushing je naftno c¢voriste,
odnosno pretovarno mjesto s brojnim cjevovodima i ogromnim skladi$nim kapacitetima s

jednostavnim pristupom rafinerijama i dobavlja¢ima.
Brent terminskim ugovorima trguje se na Interkontinentalnoj burzi (ICE) u Londonu.

U godinama do 2010. SAD su bile neto uvoznik nafte i naftnih derivata (uvoz je bio znatno
veci od izvoza), Sto znaCi da se arbitraza deSavala on-shore (tj. u SAD-u). Posljedi¢no,
WTI cijena nafte (koja se odreduje u Cushing, Oklahoma, i to za "domace" proizvedenu
naftu u SAD-u) bi se zadrzavala na razinama iznad Brent cijena, takoder u periodu i prije
2010.godine. No, sa znatnim porastom proizvodnje nafte u SAD-u, kao i tranzicijom SAD-
a iz neto uvoznika u neto izvoznika naftnih derivata, tocka arbitraze se seli van SAD-a (tj.
offshore). Shodno tome, WTI cijena nafte postaje niza od Brent cijene. To nije bio znak da
trziSte nafte nije bilo uc¢inkovito. Naprotiv, to je potvrda da su trziSta funkcionirala vrlo

dobro.

Cijene sirove nafte i naftnih derivata kre¢u se usporedno. To je i logi¢no jer zakon ponude
1 potraznje na trziStu benzina direktno utjece na vrijednost sirove nafte i obrnuto. Taj
kointegracijski odnos je strukturno povezan: sirova nafta je primarna za proizvodnju
naftnih derivata. Dakle, svako odstupanje koje se pojavi u cijenama izmedu nafte i naftnih
derivata trebalo bi predstavljati trenutnu arbitraznu to¢ku koja ¢e se odraziti u kretanju

ponude, potraznje i zaliha i sirove nafte i naftnih derivata.
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4. Pandemija COVID-a 19

Godina 2020. je povijesna u svakom smislu. Milijuni ljudi diljem svijeta zbog novog,
dosad nepoznatog virusa, ostajali su u svojim domovima u karanteni kako bi se sprijecilo
Sirenje virusa i1 spoznavale nove stvari o utjecajima virusa na ¢ovjeka. U svemu tome,
stradalo je gospodarstvo zbog toga $to mnogi nisu mogli raditi, proizvoditi niti prodavati
svoje proizvode obzirom na uvodenje globalne karantene. 20. travnja 2020. godine ostat ¢e
upamcen kao povijesni datum za naftnu industriju, pa ¢ak i cijeli svijet. Cijena WTI (engl.
West Texas Intermediate) markera, sluzbenog markera za SAD, dosegao je negativnu

cijenu od - 37 USD/bbl.
4.1. TrziSte nafte

Nafta je, nakon hrane, sirovina kojom se najviSe trguje u svijetu s obzirom na volumen i
vrijednost. Marker, po kojemu se formira cijena, je nafta iz specificnog polja ili regije
kojom se posluje na spot trzistu i koja se smatra kao standard. Najpoznatiji svjetski markeri
su WTI (SAD), Brent (Europa), Saudi Arabian (OPEC referenca). Sto se tide spot i cash
trziSta prodaje postoje: CASH trzista, FUTURES trziSta i SPOT trzista.

Cash trziste je trziSte na kojemu se kupljene sirovine ili vrijednosnice placaju i dobivaju
odmah na mjestu trgovanja. Spot trziste je mjesto gdje se financijski instrumenti, kao $to
su sirovine, valute i vrijednosnice prodaju i odmah isporucuju, a najveée i najpoznatije
spot trziste je u Rotterdamu. Sto se ti¢e futures trZiSta, to su terminska trista, to¢nije
formalna razmjena s odredenim datumom isporuke u buducnosti. Transakcije provodi
broker na trgovackom "flooru". Futures contracts su standardizirani terminski ugovori o
kupoprodaji u nekom trenutku u buduénosti. Takvi se ugovori kupuju na burzi i mogu se

preprodavati na burzi.

Najpoznatije burze na kojima se prodaje nafta su NYMEX (SAD,Wall Street) na kojoj se
trguje s WTI markerom , IPE (engl. International Petroleum Exchange, London) koja

trguje s Brent markerom, SIMEX (Singapur) sa Dubai Fateh i Brent markerom.
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4.2. Pad cijene nafte u 2020. godini

Kao $to je ve¢ spomenuto, 20. travnja cijena nafte dosegla je svoju prvu negativnu
vrijednost na trziStu u povijesti, -37 USD/bbl. To bi znacilo da su proizvodaci odnosno
prodavaci ustvari placali kupcima da preuzmu njihove koli¢ine nafte. TeSko je za
povjerovati da bilo koji proizvod, pogotovo nafta, moze imati negativnu cijenu, medutim
to se dogodilo. COVID-19 potaknuo je karantenu, zatvorio tvornice te zaustavio transport i
odvratio ljude od putovanja. Pandemija je smanjila globalnu potraznju za otprilike 29
milijuna barela na dan od proslogodisnjih 100 milijuna u istom razdoblju. OPEC 1 ostali
proizvodaci dogovorili su smanjenje proizvodnje za 9,7 milijuna barela na dan, §to je bilo

znatno manje od smanjenja potraznje, ostavljajuci veliki viSak nafte na trzistu bez kupaca.

Povijesni pad cijene ispod nule

02:01 04:01 06:01 08:01 10:01 12:01 14:01 16:01 18:01

20. travnja 2020. godine

Slika 4-1. Kretanje cijena nafte u travnju 2020. godine

(www.reuters.com, 2020)
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Slika 4-2. Kretanje cijena nafte prije i tijekom pandemije u 2020. godini

(www.macrotrends.net, 2020)

Na slici 4-2. vidljivo je da je prije pandemije i pocetka karantene, koja je proglasena
sredinom ozujka, cijena nafte bila relativno stabilna, izmedu 50 USD i 60 USD po barelu,

te je pocela sukladno smanjenoj potro$nji i padati.
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4.2.1. Utvrdivanje geopolitickih ¢imbenika

Nafta, osim $to ovisi o ponudi i1 potraznji, uvelike ovisi 1 o geopolitickoj situaciji u svijetu.
Velike oscilacije cijena su povezane s geopolitickim previranjima. Tako su pocetkom
veljace, uslijed spekulacija oko utjecaja pandemije COVID-a 19 na potraznju za
energentima, pokrenuli negativan trend kretanja cijene nafte. Rusi su odustali od dogovora
dok je Saudijska Arabija smanjila ponudu nafte i utjecala na smanjenje cijena nafte za 6-8
USD po barelu. Globalna karantena nastupila je u cijelom svijetu, potraznja za energijom
se u velikoj mjeri smanjila, a proizvodaci nafte nastavili su s proizvodnjom. Nakon 9.
travnja, skoro mjesec dana nakon §to je proglasena svjetska pandemija COVID-19, Rusija i
Saudijska Arabija uspjele su se napokon usuglasiti oko potrebe za smanjenjem proizvodnje
1 ponude nafte na trziStu. Ovaj je dogovor postignut prekasno jer su cijene nafte ve¢ pale za

oko 60% u odnosu na veljacu.
4.2.2. Kako je cijena postigla negativnu vrijednost

Do sredine travnja 2020. godine prisutan je bio kontinuiran pad cijena nafte, ali onda su
cijene odjednom potonule ispod nule,pri ¢emu su WTI futuresi (odnosno terminski ugovori
za isporuku nafte) u svibnju zakljuceni na -37,62 USD tijekom poslovanja 20. travnja
2020. godine. Po prvi puta u povijesti, kao $to je ve¢ reeno, proizvodaci su bili spremni
platiti trgovcima da preuzmu naftu iz njihovog vlasnistva. Ova neobi¢na situacija
djelomic¢no je funkcija posebnosti terminskih ugovora i nedostatka skladisnih prostora te
zapunjenosti skladista:

e Kupci su trazeni pod svaku cijenu — terminski ugovori se ina¢e preprodaju izmedu
brokera nebrojeno puta dok ne dodu do kona¢nog kupca i obi¢no se prebacuju na
sljede¢i mjesec bez nekih posljedica, ali u ovom su slucaju trgovci svibanjski
ugovor vidjeli kao "vruéi krumpir" kojeg su se odmah morali rijesiti. Nitko nije htio
zaglaviti s isporukom nafte u trenutku kad je svijet preplavljen naftom, a
nacionalna gospodarstva u globalnoj karanteni.

« Terminski ugovori za naftu imaju odredeno vrijeme i mjesto isporuke. Sto se tice
isporuke nafte tipa WTI, to specificno mjesto je u Cushing, Oklahoma. Budu¢i da
je vecina smjeStajnog kapaciteta ve¢ bila puna, preuzimanje fizi¢ke isporuke ni u
kojem slucaju nije bila opcija.

Drugim rijecima, broj prodavaca visestruko je nadmasio kupce, a s obzirom da je nafta

fizicka roba, netko na kraju mora preuzeti isporuku temeljem ugovora.
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4.2.3. Svladavanje prevelike zasi¢enosti trzista naftom

Sto napraviti kada je nafta prakticki besplatna? Tada je poZeljno pohraniti koliko god je
moguce nafte u skladiste i nadati se rastu cijena i mogucnosti prodaje po vi$oj cijeni.
Nazalost, svi trgovci su imali istu ideju, te se kao rezultat dogodilo povijesno prezasic¢enje
koje je bilo prac¢eno potpuno ispunjenim skladiSnim kapacitetima i na moru i na kopnu:
e Procijenjeno je da je ve¢ u ozujku bilo popunjeno 76% svjetskih skladiSnih
kapaciteta za naftu.
e Prema Reuters-u, rekordnih 160 milijuna barela nafte pohranjeno je na tankerima
koji plutaju na moru.
e Prema Rystad Energy, masovno je narastao troSak iznajmljivanja naftnog
supertankera. Cijena je skodila s prijasnjih 20,000 USD dnevno na 200,000 USD do
300,000 USD dnevno.

Obzirom na novonastale uvjete poslovanja potrebno je vidjeti, u kolikom ¢e se omjeru 1
kada, vratiti potros$nja u transportu i promet buduc¢i da se ozbiljna situacija s COVID-19
pandemijom nastavlja unato¢ provodenju mjera sigurnosti zastite od epidemije. Mnoge
kompanije nisu u moguénosti nastaviti pozitivno poslovanje u trenutnim uvjetima. Sve to
nazalost utjece na proizvodace nafte i njihovo poslovno planiranje, a mnogim drzavama

1zvoznicama nafte to direktno utje¢e na drzavni proracun i industrijska kretanja.
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Slika 4-3. Procijenjena granica rentabilnosti drzava za uravnotezenje prora¢una
(IMF, 2019)
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4.3. Kretanje Brent markera
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Slika 4-4. Kretanje Brent markera na datum 20. travnja 2020. godine

(www.investing.com, 2020)

Kao $to se vidi na slici 4-4., Brent marker za razliku od WTI-ja, nije dozivio veliki pad na
isti dan. Razlog tome lezi u Cinjenici da je Brent marker za Europu te se prodaje na
Londonskoj burzi i nafta je iz Sjevernog mora. Europa je puno zavisnija o uvozu nafte jer
nema tolike koli¢ine nafte koja bi zadovoljila sve europske potrebe, iako se u vrijeme
COVID-a potraznja drasticno smanjila. WTI je nafta koja se nalazi "zaklju¢ana" na

kontinentu (engl. landlocked), odnosno tesSko ju je dostaviti na podrucje gdje bi se ta nafta
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trosila. Nafte za podrucje Sjeverne Amerike ima 1 visSe nego dovoljno, ali zemlje koje
nemaju nafte poput drzava Europe i Azije, ne mogu do¢i do nafte na jednostavan nacin,
nego tu naftu trebaju transportirati kopnenim putem ili tankerima. U trenutku kada nema
dovoljne potraznje za naftom, poput situacije tijekom karantene uslijed pandemije COVID-
a 19, i u Europi i u Aziji, kada nema velikih rafinerijskih potrosaca koji bi kupili naftu i
nema zainteresiranih velikih aviokompanija koje inace kupuju tu naftu, buduci su sve flote
prizemljene, tada se javlja situacija u kojoj je bila prisutna velika koli¢ina nafte na

ameriCkom trzistu koja je predstavljala visak i koju nije imao tko potrositi.
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5. Zakljucak

Kretanje cijena nafte je kroz povijest uvijek bilo varijabilno, s usponima i padovima. S
obzirom da je tijekom svjetskih ratova nafta imala veliku geostratesku ulogu,
modernizacijom CovjeCanstva, nafta je postala sirovina koja je izrazito bitna i strateski i
ekonomski. Tijekom povijesti je dokazano, da su drzave koje su imale prevlast nad naftom
imale prevlast i u politickom svijetu, odnosno vojnim sukobima. Kao $to je prikazano na
grafickim prikazima, svaka je kriza utjecala na cijenu nafte, ili bi je povecala ili smanjila.
Medutim, zadnja je kriza tijekom pandemije COVID-a 19 specifi¢na iz razloga Sto je
covjecanstvo snasla prirodna, odnosno bioloska katastrofa u vidu virusa koji je potpuno
promijenio nacin funkcioniranja svijeta. S obzirom da su industrija i prijevoz privremeno
prekinuti, ljudi su ostajali kod kuce, putovanja su tijekom karantene zaustavljena i trenutno
su u puno manjem opsegu nego Sto su bila do sada. Na pocetku godine cijena nafte kretala
se oko 60 USD po barelu, te je pocela padati, s prosje¢nim mjeseénim padom cijene od
cca. 10 USD po barelu. Kada je krenula globalna karantena, cijena nafte se kretala u
rasponu od 20 do 25 USD. S obzirom da se smanjila potraznja za naftom, a proizvodaci
nisu na vrijeme reagirali te nisu dovoljno smanjili svoju proizvodnju, na trzistu se pojavila
velika koli¢ina nafte koju nitko na kraju razdoblja trajanja ugovora nije htio. Budu¢i da su
skladista ve¢ bila puna zbog nemoguénosti normalnog funkcioniranja gospodarstva, cijena
je po prvi puta u povijesti postigla negativnu vrijednost od -37 USD. Kako se gospodarstvo
polako pocelo oporavljati, tako je cijena nafte rasla te se od pocetka lipnja do sada cijena
stabilizirala na priblizno 40 USD po barelu, §to je puno manje od cijene prije pocetka
krize koja je iznosila izmedu 55 USD i 65 USD po barelu. Jo$ uvijek je pitanje $to ¢e biti u
buducnosti, koliko ¢e ova kriza potrajati i kakve ¢e efekte imati na gospodarstvo i
ekonomska kretanja u svijetu, hoc¢e 1i se smanjiti potraznja za naftom opéenito | pronaéi
moguénost upotrebe nekih obnovljivih izvora energije kao vazne sirovine ili ¢e nakon krize
uslijediti znacajno povecanje potraznje obzirom na energetsku intenzivnost koja prati svaki

gospodarski oporavak.
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