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Apstrakt

Cilj ovog rada je ispitati kljune faktore koji uticu na globalnu cijenu nafte, s posebnim naglaskom
na uticaj OPEC-a, ekonomskih pokazatelja, medunarodne trgovine naftom i tehnoloskih inovacija
u zemljama neclanicama OPEC-a. Istrazivanjem je obuhvacen period od 2010. do 2023. godine, pri
¢emu je primijenjena visestruka linearna regresija kako bi testirale tri glavne hipoteze. Rezultati
pokazuju da smanjenje OPEC-ovih proizvodnih kvota pozitivno uti¢e na rast cijene nafte pokazavsi
da smanjenje kvota za 1% dovodi do povecanja cijene nafte za 1,31%. Takode, utvrdeno je da
povecanje globalne industrijske proizvodnje za 1% dovodi do rasta cijena nafte za 10,13%, Sto
potvrduje da ekonomska aktivnost ima znacajan uticaj na potraznju i cijene. Dodatno, pokazano je
da povecanje trziSne otvorenosti za 1% smanjuje cijene nafte za 1,43%, Sto se moze objasniti
povecanjem konkurencije na trzistu, ve¢om ponudom nafte i smanjenjem moguénosti monopolskih
kontrola cijena. Ovo istrazivanje istiCe znacaj sinergije izmedu OPEC-ovih politika i globalnih
ekonomskih faktora, s posebnim naglaskom na medunarodnu trgovinu naftom, te njihov zajednicki
uticaj na kretanje svjetskih cijena nafte.

Kljuéne rijeci: svjetska cijena nafte, OPEC, geopoliti¢ki faktori, ekonomski sokovi, proizvodne
kvote

Abstract

This paper aims to examine the key factors influencing global oil prices, with a particular focus on
the impact of OPEC, economic indicators, international oil trade, and technological innovations in
non-OPEC countries. The research covers the period from 2010 to 2023, using multiple linear
regression to test three main hypotheses. The results show that a reduction in OPEC production
quotas positively affects the rise in oil prices, with a 1% decrease in quotas leading to a 1.31%
increase in oil prices. Additionally, it was found that a 1% increase in global industrial production
leads to a 10.13% rise in oil prices, confirming that economic activity significantly impacts demand
and prices. Furthermore, it was demonstrated that a 1% increase in market openness decreases oil
prices by 1.43%, which can be explained by increased market competition, more excellent oil
supply, and reduced possibilities for monopolistic price controls. This research highlights the
importance of the synergy between OPEC policies and global economic factors, with a particular
emphasis on international oil trade and their combined impact on global oil price movements.

Keywords: global oil price, OPEC, geopolitical factors, economic shocks, production quotas
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Uvod

......

kraja 19. vijeka. Njena uloga kao klju¢nog energenta ¢ini je centralnom temom u globalnim
ekonomskim i politickim diskusijama. Istorija svjetskog trzista nafte obuhvata nekoliko klju¢nih
perioda: od prvih komercijalnih buSotina, preko uspona velikih naftnih kompanija, do savremene
ere globalizacije i dinamike ponude i potraznje. Prvo komercijalno buSenje nafte izvrSeno je 1859.
godine u Titusvilu, Pensilvanija, SAD, kada je Edvin Drejk uspjesno izbusio prvi naftni bunar. Ovo
otkri¢e oznacilo je pocetak modernog trzista nafte, a nafta je brzo zamenila kitovo ulje kao glavni
izvor osvjetljenja. Do kraja 19. i pocetkom 20. vijeka, kompanija Standard Oil, koju je osnovao
Dzon D. Rokfeler, dominirala je trziStem nafte u SAD, kontroliSu¢i gotovo sve aspekte
proizvodnje, transporta, prerade i distribucije. Sredinom 20. vijeka nafta je postala globalni resurs
sa velikim nalaziStima otkrivenim na Bliskom istoku, u Latinskoj Americi i Africi. U ovom
periodu, 1960. godine, Organizaciju zemalja izvoznica nafte osnovali su Iran, Irak, Kuvajt,
Saudijska Arabija i Venecuela. Organizacija zemalja izvoznica nafte (eng. Organization of the
Petroleum Exporting Countries — OPEC) je imala za cilj koordinaciju naftnih politika svojih
Clanica kako bi stabilizovala trziSte i osigurala stabilne prihode za proizvodace. Sedamdesete
godine 20. vijeka bile su obiljezene naftnim krizama koje su pokazale koliko je svjetska ekonomija
zavisna od stabilnog snabdijevanja naftom.

Danas je trziste nafte globalizovano, sa velikim potrosac¢ima poput Sjedinjenih Americkih Drzava,
Japana, Kine i Indije koji znadajno uti¢u na potraznju. Ipak, svijet se suofava sa izazovima
klimatskih promjena i potrebom za prelaskom na odrzive izvore energije. lako nafta ostaje kljucni
element globalne ekonomije, sve veci napori se ulaZzu u razvoj obnovljivih izvora energije i
tehnologije sa niskim emisijama ugljen-dioksida. Faktori na strani ponude i traznje koji
opredjeljuju kretanje svjetskih cijena nafte su od izuzetnog znacaja za razumijevanje dinamike
ovog trziSta. U tom kontekstu, fokus u ovom master radu ¢e biti usmjeren na znaéaj Organizacije
zemalja izvoznica nafte i njen uticaj na globalne cijene nafte. U okviru istraZivanja o globalnim
cijenama nafte, vaznost OPEC-a ne moze se zanemariti, imajuci u vidu njegovu klju¢nu ulogu u
odredivanju ponude nafte, i time indirektno cijena na globalnom trzistu. Ova organizacija igra
klju¢nu ulogu u globalnoj ekonomiji kroz stabilizaciju cijena nafte, uticaj na privredni razvoj
razvijenih i zemalja u razvoju i inflaciju, doprinos energetskoj sigurnosti, te pruzanje podrske
svojim Clanicama u ostvarivanju nacionalnih razvojnih ciljeva. Od svog osnivanja 1960. godine,
OPEC je kroz razli¢ite periode uspijevao da utice na globalne cijene nafte, kako kroz odluke o
proizvodnji, tako i preko geopolitickih dogadaja, Sto je dovelo do znacajnih fluktuacija cijena koje
su imale implikacije na svjetsku ekonomiju.

Ispitivanje determinanti koje uti¢u na kretanje nivoa cijena nafte stoga postaje esencijalno, ne samo
za razumijevanje ekonomske dinamike i energetske bezbjednosti, ve¢ i za predvidanje buducih
ekonomskih trendova. Istorijski posmatrano, moze se uociti da su dogadaji poput naftnih kriza
(1973, 1979, 1990-ih, 2014), uvodenja kvotnog sistema 80-ih godina, kao i pad potros$nje nafte
usljed pandemije virusa korona, pokazali klju¢nu ulogu OPEC-a u oblikovanju globalnih cijena
nafte i njegov uticaj na globalnu privrednu aktivnost. Ova istorijska dinamika potvrduje znacaj
sveobuhvatnog razumijevanja faktora koji uticu na trziste nafte, kako bi se adekvatno reagovalo na
ekonomske 1 politicke prilike. Organizacija zemalja izvoznica nafte je 2016. godine uspostavila
saradnju sa drugim proizvoda¢ima nafte, ukljuc¢uju¢i Rusiju (OPEC, 2016), kako bi zajedno
djelovali na stabilizaciji trziSta. Ovaj sporazum, koji podrazumijeva ogranicenje proizvodnje,
postao je vazan instrument u upravljanju globalnom ponudom nafte od samog uvodenja.

Osnovni cilj ovog master rada je utvrdivanje klju¢nih faktora koji predodreduju svjetsku cijenu
nafte, pri ¢emu je fokus prvenstveno usmjeren na uticaj koji imaju zemlje ¢lanice OPEC-a. Imajuci



u vidu da kretanje svjetske cijene nafte formira cijene ostalih proizvoda i usluga, znacajno je
identifikovati klju¢ne determinante i ste¢i sveobuhvatan uvid u efekte trziSnih i1 netrziSnih faktora.
Predmet istrazivanja je analiza uticaja kvota koje OPEC postavlja za svoje ¢lanice, kao i interakcije
izmedu ovih kvota i drugih faktora, poput ekonomskih faktora, medunarodne trgovine naftom i
politika neclanica OPEC-a. Analiziran je vremenski period od 2010. do 2023. godine, koji
obuhvata znaCajne promjene na globalnom energetskom trzistu, ukljucujuci porast proizvodnje
nafte iz Skriljaca u SAD-u, oscilacije cijena usled pandemije COVID-19, te saradnju OPEC-a sa
drugim zemljama proizvodacima nafte.

Primijenjena metodologija ukljucuje upotrebu visestruke linearne regresije za analizu podataka o
svjetskoj proizvodnji, potraznji i cijenama nafte. Kao glavni metod kori$¢en je linearni model
svjetske cijene nafte, gdje je zavisna varijabla prosjecna cijena nafte, dok su nezavisne varijable
proizvodnja nafte OPEC-a, proizvodnja nafte zemalja koje nisu ¢lanice OPEC-a, industrijska
proizvodnja u ukupnom BDP-u, otvorenost trziSta nafte i vjeStatka varijabla za COVID 2019.
Podaci o proizvodnji i potraznji nafte preuzeti su iz zvani¢nih izvora poput OPEC-a, Medunarodne
energetske agencije (IEA) i Svjetske banke (eng. World Bank). Podaci o globalnoj proizvodnji nafte
prikupljeni su iz izvjestaja OPEC-a i IEA, dok su podaci o cijenama nafte preuzeti iz Americke
agencije za energetiku (eng. Energy Information Administration — EIA), FRED (Federal Reserve
Bank of St. Louis) i baze podataka OPEC-a. Podaci za industrijsku proizvodnju u ukupnom BDP-u
i otvorenosti trgovine nafte preuzeti su iz baze podataka Svjetske banke.

Na osnovu ovih podataka, koriS¢ena je viSestruka linearna regresija kako bi se utvrdila statisticka
povezanost izmedu kvota koje OPEC propisuje i svjetske cijene nafte.

U ovom istrazivanju testirane su tri glavne hipoteze:

Hipoteza I: Kvote koje propisuje Organizacija zemalja izvoznica nafte imaju statisticki znacajan i
pozitivan uticaj na svjetsku cijenu nafte.

Hipoteza I1: Rast vrijednosti industrijske proizvodnje i bruto domaceg proizvoda najvecih
svjetskih privreda statisticki zna€ajno 1 pozitivno utice na rast svjetske cijene nafte.

Hipoteza I11: Veci nivo liberalizacije medunarodnog trzista nafte statisticki znacajno uti¢e na
smanjenje svjetske cijene nafte.

Testiranje Hipoteze I sprovedeno je ukljuc¢ivanjem promjenljive kvote OPEC-a u regresioni model,
s ciljem procjene uticaja OPEC-ovih proizvodnih kvota na svjetsku cijenu nafte. Rezultati su
pokazali negativan uticaj kvota na cijenu nafte, §to znaci da povecanje kvota za 1% dovodi do
smanjenja prosjecne referentne cijene nafte za 1.31%. Ovaj nalaz ukazuje na to da povecanje kvota
OPEC-a poveéava ponudu nafte na globalnom trzistu, $to rezultira padom cijena, $to je u skladu sa
osnovnim principima ekonomske teorije ponude i potraznje. OPEC, kao kljucni igra¢ na trzistu,
kontrolise ponudu kroz kvote koje postavlja svojim ¢lanicama, a smanjenje kvota rezultira manjom
ponudom i viSim cijenama. Ovi nalazi potvrduju znacajan uticaj kvota OPEC-a na stabilizaciju i
regulisanje cijena nafte.

Hipoteza II ispitivana je kroz ukljuc¢ivanje promjenljive industrijska proizvodnja, koja je sluzila kao
mjera ekonomske aktivnosti 1 potraznje za naftom. Pretpostavka je bila da povecanje industrijske
aktivnosti vodi ka vecoj potraznji za energijom, a samim tim i porastu cijena nafte. Rezultati
analize pokazali su da povecanje industrijske proizvodnje za 1% dovodi do porasta prosjecne



referentne cijene nafte za 10,13%. Ovaj rezultat jasno potvrduje hipotezu da je industrijska
proizvodnja klju¢ni pokreta¢ potraznje za naftom, jer veca ekonomska aktivnost generiSe vecu
potrebu za energijom. Kao rezultat toga, cijene nafte rastu kako industrijski sektor, jedan od
najvecih potrosaca nafte, povecava svoju potrosnju. Ovi nalazi su u skladu s ocekivanjima na
osnovu teorije ponude i potraznje, koja predvida da veca potraznja za ograni¢enim resursima, poput
nafte, dovodi do povecanja cijena na globalnom trzistu.

Testiranje Hipoteze III fokusiralo se na otvorenost trzi$ta nafte kao nezavisnu varijablu, koja je
mjerena kroz obim medunarodne trgovine naftom, odnosno odnos izmedu uvoza i izvoza nafte
prema bruto domaé¢em proizvodu (BDP). Ova varijabla je sluzila kao aproksimacija trgovinske
liberalizacije i integracije naftnih trziSta. Pretpostavka je bila da veca otvorenost trzista dovodi do
smanjenja cijena nafte zbog povecane konkurencije i ponude na globalnom nivou. Rezultati modela
su pokazali da za svaki procenat povecanja otvorenosti trziSta, cijena nafte opada za 1,43%. Ovi
rezultati potvrduju hipotezu da veca otvorenost 1 integracija trziSta, smanjenje trgovinskih barijera 1
povecanje konkurencije dovode do pada cijena nafte. Veéa konkurencija na otvorenom trzistu
omogucava efikasniju distribuciju resursa, $to doprinosi snizavanju cijena. Dodatno, analiziran je
efekat pandemije COVID-19, koja je prouzrokovala znaCajan pad potraznje za naftom zbog
globalnih ekonomskih zastoja. Pandemija je dovela do pada industrijske aktivnosti i ogranicenja u
medunarodnoj trgovini, §to je direktno rezultiralo smanjenjem potraznje za naftom i padom cijena.
U regresionom modelu, promjenljiva koja predstavlja pandemiju pokazala je znacajan negativan
uticaj na cijenu nafte, Sto potvrduje tezu da su globalni ekonomski poremecaji izazvani krizom
COVID-19 imali direktan uticaj na svjetsko trziSte nafte.

Analiza stepena konkurencije na globalnom trzi$tu nafte izvrSena je kroz izracunavanje Herfindahl-
Hirschman indeksa (HHI). Herfindahl-Hirschmanov indeks mjeri koncentraciju trzista, pri ¢emu
viSe vrijednosti ukazuju na manju konkurenciju. Analiza je pokazala da je nafta industrija sa
visokim stepenom koncentracije, $to moZe dovesti do visih cijena usljed manjka konkurencije.
Medutim, globalno trZiSte nafte ostaje dovoljno konkurentno, a veca otvorenost trziSta moze
doprinijeti sniZavanju cijena nafte.

Ovaj rad doprinosi postojecoj literaturi kroz analizu interakcije izmedu OPEC-ovih politika i
tehnoloskih inovacija u neclanicama OPEC-a. Za razliku od prethodnih studija koje su se
fokusirale isklju¢ivo na OPEC ili globalnu potraznju, ovaj rad istice kombinovani efekat
geopolitickih, tehnoloskih i ekonomskih faktora. Originalni doprinos rada lezi u analizi dugoro¢nih
efekata saradnje OPEC-a sa neclanicama, naro¢ito Rusijom, na stabilnost globalnih cijena nafte.
Ujedno, rad pruza preporuke za donosioce ekonomske politike u pogledu odrZavanja stabilnosti na
trziStu nafte.

1. Analiza svjetskog trziSta nafte

1.1 Istorijski pregled svjetskog trziSta nafte

Nafta je jedna od najvaznijih roba u modernoj ekonomiji i njen znacaj je prisutan od kraja 19.
vijeka. Istorija svjetskog trziSta nafte moze se podijeliti u nekoliko klju¢nih perioda, od ranih dana
otkri¢a i prve komercijalne proizvodnje, preko perioda velikih naftnih kompanija, do danasnje ere,
koja je obiljezena globalizacijom i dinamikom potraznje i ponude. Istorijski pregled svjetskog
trziSta nafte je sloZen pejzaz pod uticajem razlicitih faktora, ukljucujuci geografsku distribuciju
proizvodnje i naftnih resursa.



Prvo komercijalno busenje nafte izvedeno je 1859. godine u Titusvilu, Pensilvanija, SAD, kada je
Edwin Drake uspjes$no izbu$io prvi naftni bunar. Ovo otkrice pokrenulo je pravu revoluciju i
oznacilo pocetak modernog trziSta nafte. Nafta je ubrzo postala vazan energetski izvor,
zamenjujuéi kitovo ulje koje se do tada koristilo za osvjetljenje.

Krajem 19. i pocetkom 20. vijeka, americki poduzetnik John D. Rockefeller osnovao je kompaniju
Standard Oil, koja je brzo postala dominantna sila na trzistu nafte. Standard Oil je kontrolisao
gotovo sve aspekte proizvodnje, transporta, prerade i distribucije nafte. Ova kompanija je koristila
agresivne poslovne taktike kako bi eliminisala konkurenciju i stekla monopol na ameri¢kom trzistu.
Medutim, 1911. godine, nakon dugotrajne pravne borbe, Vrhovni sud SAD naredio je razbijanje
Standard Oil-a na nekoliko manjih kompanija zbog krSenja antimonopolskih zakona.

Sredinom 20. vijeka proizvodnja nafte postala je globalna pojava, sa velikim nalaziStima
otkrivenim na Bliskom istoku, u Latinskoj Americi i Africi. Da bi zastitili svoje interese, pet
velikih proizvodaca nafte — Iran, Irak, Kuvajt, Saudijska Arabija i Venecuela — osnovali su 1960.
godine Organizaciju zemalja izvoznica nafte. Ekonomu i Fatuh (Economou & Fattouh, 2021)
govore da OPEC ima znacajan uticaj na globalno trziSte nafte nakon svog osnivanja. Ovo se
postize kroz upravljanje kvotama proizvodnje i trziSnim strategijama, ukljucujuéi i rezervne
kapacitete koji se mogu iskoristiti u bilo kojem trenutku. Osnivanje OPEC-a sredinom 20. vijeka
oznacilo je kraj kontrole SAD nad rezervnim kapacitetom, ¢ije je mjesto zauzeo OPEC. Cilj
OPEC-a predstavlja ujednacavanje naftnih politika svih Clanica, kako bi se stabilizovalo trziste
nafte i osigurali stabilni prihodi za proizvodace.

Medunarodna trgovina gorivom znacajno je povecana poslije sedamdesetih godina 20. vijeka.
Uzrok veceg izvoza goriva u ukupnom svjetskom izvozu je povecana potroSnja goriva, kao 1 skok
cijena ovog proizvoda tokom naftnih kriza. U proslosti je glavni energent bio ugalj, dok je danas to
mjesto zauzela nafta. Nafta ima niz prednosti u poredenju s ugljem, medu kojima je jedna od
kljuénih prednosti lak$i transport. Pomenuti energenti spadaju u grupu fosilnih goriva cije
koriStenje ima negativne posljedice po Zivotnu sredinu. Imajuci to u vidu, danas se sve vise koristi
prirodni gas kao glavni energent koji posjeduje manje Stetnih efekata. Primarni proizvodi danas
¢ine oko 25% ukupnog svjetskog izvoza. lako se njihovo ucesce povremeno povecava, kao Sto je
bilo 2006. godine kada su dostigli skoro 28%, njihov udio u svjetskom uvozu tokom prve decenije
21. vijeka krece se uglavnom oko 23% (Bjeli¢, Trosi¢ Jelisavac Petrovi¢ & Popovié, 2010, str. 24).
Sedamdesete godine 20. vijeka bile su turbulentno razdoblje za svjetsko trziste nafte. Prva naftna
kriza 1973. godine nastala je nakon $to su arapske ¢lanice OPEC-a uvele embargo na izvoz nafte u
SAD i neke evropske zemlje kao odgovor na podrsku Izraelu tokom Jomkipurskog rata. Cijene
nafte su dramatic¢no porasle, sto je dovelo do globalne ekonomske recesije. Druga naftna kriza
dogodila se 1979. godine, nakon Iranske revolucije, koja je uzrokovala pad proizvodnje nafte u
Iranu. Ovi dogadaji pokazali su koliko je svjetska ekonomija zavisna od stabilnog snabdijevanja
naftom, sto je dovelo do povecanog interesa za alternativne izvore energije.

Osamdesetih i devedesetih godina proslog vijeka trziste nafte proslo je kroz znacajne promjene.
Deregulacija trzista u SAD 1 drugim zapadnim zemljama dovela je do povecanja konkurencije i
tehnoloSkog napretka u istrazivanju i proizvodnji nafte. Novi nacini busenja, poput horizontalnog
busenja i hidraulickog frakturiranja (eng. fracking), omogucili su eksploataciju teSko dostupnih
rezervi nafte, posebno u Sjevernoj Americi (Brown & Yiicel, 2013, Scholl, 2019). Integracija
trziSta sirove nafte, uglja 1 prirodnog gasa naglasava globalnu prirodu trziSta nafte kao visoko
integrisane ekonomske jedinice (Bachmeier & Griffin, 2006).

U 21. vijeku trziste nafte postalo je potpuno globalizovano. Veliki potrosaci poput Kine i Indije
znacajno su povecali potraznju za naftom, dok su nove tehnologije omogucile povecanje
proizvodnje u zemljama koje ranije nisu bile znacajni proizvodaci. Istovremeno, svjetska zajednica



se suoCava sa izazovima klimatskih promjena i prelaskom na odrzive izvore energije. Nafta ostaje
klju¢na komponenta globalne ekonomije, ali danasnji svijet ide sve vise u pravcu obnovljivih
izvora energije i tehnologija sa niskim emisijama ugljen-dioksida.

Istorija svjetskog trziSta nafte je kompleksna i dinami¢na, obiljezena periodima brzog rasta,
krizama i konstantnim promjenama u tehnologiji i geopolitici. Kros, Ngujen i Tran (Cross, Nguyen
& Tran 2022) govore da znacaj preventivne i spekulativne traznje na globalnom trzistu nafte
naglaSava vaznost razumijevanja dinamike traznje u odredivanju cijena nafte. Takode, treba istaci
da su standardizacija i integracija trzista nafte na globalnom nivou doveli do uspostavljanja glavnih
referentnih cijena sirove nafte, kao $to su West Texas Intermediate (WTI) i Brent.

Pojava energetske bezbjednosti kao politi¢kog pitanja usko je povezana sa pristupom rezervama
nafte i proizvodnim kapacitetima, oblikuju¢i globalne energetske dinamike (Bridge, 2014).
Ispitivanje Sokova cijena nafte i njihovih implikacija za finansijski sektor Ujedinjenog Kraljevstva
istiCe uticaj kretanja cijena nafte na finansijska trzista. Humbatova i Hadzijev (Humbatova &
Hajiyev, 2019) istiu da istorijski razvoj svjetskog trzista nafte karakteriSu fluktuacije cijena nafte,
Sokovi u snabdijevanju i dinamika traznje, oblikujuci globalni energetski pejzaz. Razumijevanje
ovih istorijskih tokova klju¢no je za predvidanje buducih kretanja na trziStu i donoSenje
informisanih odluka u energetskoj politici i poslovanju.

1.2. Geografska distribucija naftnih resursa i proizvodnje: Klju¢ni regioni i
njihova uloga u globalnom trziStu

Geografska distribucija naftnih resursa i proizvodnje je neravnomjerna i koncentrisana u nekoliko
kljucnih regiona. U nastavku iz Slike 1 mozemo vidjeti glavne zemlje proizvodace nafte 1 njihove
proizvodne kapacitete izrazene u teravat-Casovima (TWh). Tervat-Cas predstavlja jedinicu za
energiju koja pokazuje koliko bi se elektri¢ne energije moglo dobiti sagorijevanjem nafte u kolicini
koja odgovara proizvedenoj energiji. Ove zemlje igraju klju¢nu ulogu u globalnom snabdijevanju
energijom 1 stabilizaciji trziSta, Sto je od suStinske vaZnosti za zadovoljavanje rastucih svjetskih
energetskih potreba.
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Slika 1. Geografska distribucija proizvodnje nafte

Izvor: www.ourworldindata.org

Organizacija zemalja izvoznica nafte igra klju¢nu ulogu u upravljanju proizvodnim kvotama i
uticaju na dinamiku svjetskog trzista nafte (Greene, Hopson & Li 2004). Kroz svoje odluke o
proizvodnji, OPEC moze uticati na globalnu ponudu nafte, §to direktno uti¢e na cijene i stabilnost
trziSta. Procijena svjetskih resursa ugljovodonika isti¢e potencijalnu dostupnost fosilnih izvora,
ukljucujuéi nekonvencionalne pojavnosti ugljovodonika, sa znacajnim implikacijama za globalno
snabdijevanje energijom (Rogner, 1997). Ovo ukljucuje resurse kao $to su teSske nafte i naftni
pijeskovi, koji su rasprostranjeni §irom razli¢itih basena i doprinose raznovrsnosti naftnih resursa
globalno (Sorrell & Speirs, 2014).

Bliski istok je najpoznatiji i najznacajniji region za proizvodnju nafte, sa zemljama kao $to su
Saudijska Arabija, Iran, Irak, Kuvajt i Ujedinjeni Arapski Emirati, koje posjeduju najvece rezerve
nafte. Ove zemlje igraju klju¢nu ulogu u globalnom energetskom sektoru zbog svoje sposobnosti
da brzo prilagode proizvodnju kako bi uticale na globalne cijene nafte. Na primer, Saudijska
Arabija Cesto djeluje kao balansirajuc¢i proizvodac, prilagodavajuci svoju proizvodnju kako bi
stabilizovala globalno trziste. Uticaj direktnih stranih investicija u zemljama izvoznicama nafte,
kao $to su one u Savjetu za saradnju u Zalivu, odrazava vezu izmedu prirodnih resursa i
ekonomskog razvoja (Eissa & Elgammal, 2019). Ove investicije omoguéavaju tehnoloski napredak
1 infrastrukturalni razvoj, Sto moze povecati proizvodne kapacitete 1 ekonomski rast. IstraZivanje
resursa ugljovodonika u regionima kao Sto je Kamarderaz Antiklin Plunge u Iranu naglasava
vaznost vodnih resursa u podrué¢jima bogatim naftom (Aranki & Vardanjani, 2021). Upravljanje
vodnim resursima postaje kritiéno u ovim oblastima zbog potrebe za vodom u procesima buSenja i
prerade nafte. Studija investicija u prirodne resurse u nafti i gasu i njihov uticaj na osnaZivanje
zajednica istice ulogu naftnog bogatstva u regionalnom razvoju i socijalnom osnazivanju (Baik,
2015). Ove investicije mogu donijeti ekonomske koristi lokalnim zajednicama kroz otvaranje
radnih mjesta i razvoj infrastrukture, ali je klju¢no osigurati odrzivost i pravi¢nu raspodelu koristi.

Rusija je takode jedan od najvecih proizvodaca nafte, sa znac¢ajnim rezervama u zapadnom Sibiru,
Volga-Uralu i regionu Kaspijskog mora. Proizvodnja nafte u Rusiji igra kljuénu ulogu u



evropskom snabdijevanju energijom, ¢ineéi je vitalnim partnerom i uticajnim igraem na
globalnom trzistu nafte. Rusija takode koristi svoje energetske resurse kao geopoliticki alat, uticuéi
na energetske politike susjednih zemalja i sire (Filimonova, Nikitenko, Provornaya & Dzyuba,
2020).

Sjeverna Amerika, naroCito Sjedinjene Americke Drzave i Kanada, dozivjela je renesansu u
proizvodnji nafte zahvaljuju¢i tehnologijama kao Sto su horizontalno buSenje i hidrauli¢no
frakturiranje. Sjedinjene Americke Drzave su postale jedan od najveéih proizvodaca nafte na
svijetu, $to je znacajno uticalo na globalne trzisne tokove i smanjilo zavisnost od uvoza nafte. Ovaj
tehnoloski napredak, poznat kao ,,fracking boom®, omogucio je SAD da preokrene trendove i
postane neto izvoznik nafte, Sto je imalo dalekosezne ekonomske i politicke implikacije.

Latinska Amerika takode ima znac¢ajne rezerve nafte, u okviru koje se posebno isticu Venecuela i
Brazil. Venecuela, ¢lan OPEC-a, poseduje najveée dokazane rezerve nafte na svijetu, dok Brazil
sve viSe postaje znaCajan proizvoda¢ zahvaljuju¢i razvoju naftnih polja u dubokim vodama
Atlantskog okeana. Medutim, politicka nestabilnost i ekonomski problemi ¢esto komplikuju
efikasnu eksploataciju ovih resursa.

Afrika je jo$ jedan vazan region, sa zemljama kao §to su Nigerija, Angola i Alzir koje su klju¢ni
izvoznici nafte. Ove zemlje igraju vitalnu ulogu u snabdijevanju energijom, posebno za Evropu i
Aziju. Na primjer, Nigerija je najveci afri¢ki proizvodac nafte, ali se suoCava sa izazovima kao S§to
su politicka nestabilnost 1 sigurnosni problemi u delti Nigera, $to uti¢e na kontinuitet proizvodnje.
Istrazivanje energetskih resursa u regionima poput Arktika i delte Nigera u Nigeriji naglasava
strateski znacaj naftnih i gasnih rezervi za globalnu energetsku bezbjednost. Analiza tantijema
nafte i kontrole resursa u regionima poput delte Nigera osvjetljava ekonomske i socijalne
implikacije naftnog bogatstva (Akani & Oladutire, 2015). U ovim regionima prihod od nafte moze
biti znaCajan faktor u finansiranju javnih usluga 1 infrastrukture, ali takode moZe dovesti do
socijalnih tenzija i konflikata zbog nejednake raspodjele bogatstva.

Azija, iako manje poznata po proizvodnji, ima znaCajne rezerve u zemljama poput Kine i
Indonezije. Medutim, zbog velike domace potraznje, ove zemlje su Cesto neto uvoznici nafte.
Kineski napori da osigura energetske resurse doveli su do znacajnih ulaganja u medunarodne
naftne projekte i razvoja domacih nekonvencionalnih resursa.

1.3. Ponuda i potraznja nafte

Cijene nafte su pod uticajem sloZzene medusobne igre faktora ponude i potraznje na globalnom
nivou. Dinamika ponude i potraznje nafte ima znacajan uticaj na svjetske cijene nafte, a razlicite
studije osvjetljavaju slozene odnose izmedu ovih faktora.

Prekidi u proizvodnji, uzrokovani politiCkom nestabilno$¢u, prirodnim nepogodama ili tehnickim
problemima, smanjuju ukupnu koli¢inu nafte dostupnu na trziStu. Kada se ponuda smanji, dok
potraznja ostaje konstantna ili raste, cijene imaju tendenciju da rastu kako bi se uravnotezila ta
nesrazmjera. Na primjer, politicke krize u kljuénim proizvodackim regijama mogu izazvati
znacajne fluktuacije u globalnoj ponudi, Sto direktno uti€e na cijene (Effiong, 2014). Troskovi
povezani s vadenjem i obradom nafte, ukljucujuci troskove rada, tehnologije i opreme, uti¢u na to
koliko proizvodaci mogu ponuditi na trziStu po odredenim cijenama. Ako se troSkovi proizvodnje
povecaju, proizvodaci mogu smanjiti koli¢inu nafte koju nude po postoje¢im cijenama, §to moze
dovesti do rasta cijena nafte na globalnom trzistu (Robays, 2016).



Kada je globalna ekonomija u fazi ekspanzije, potraznja za energijom, ukljucujuci naftu, obi¢no
raste. To moze biti posljedica rasta industrijske proizvodnje i povecane potroSnje energije u
transportu i drugim sektorima. Povecana potraznja moze uzrokovati rast cijena, jer veéa potroSnja
moze dovesti do rasta cijena nafte kako bi se zadovoljile povecane potrebe (Jibril, Chaudhuri &
Mohaddes, 2020). Razvoj novih tehnologija i promjene u obrascima potro$nje takoder mogu uticati
na potraznju za naftom. Na primjer, rast koristenja elektri¢nih vozila moze smanjiti potraznju za
naftom u transportu, dok tehnoloski napredak u industriji moze povecati potraznju za naftom kao
sirovinom (Nia & Aminata, 2022). Pozitivni Sokovi u ponudi, kao $to su otkri¢a novih naftnih polja
ili poboljSanja u tehnologiji vadenja, obi¢no smanjuju cijene nafte. Nasuprot tome, pozitivni Sokovi
u potraznji, kao Sto su nagli ekonomski rast ili povecanje potroSnje energije, mogu izazvati rast
cijena. Ovi efekti su Cesto nesrazmjerni, §to zna¢i da promjene u cijeni mogu biti znacajnije u
sluaju povecane potraznje nego u slucaju povecane ponude (Zhu, Su, Guo & Ren, 2016).
Makroekonomske nesigurnosti, kao $to su fluktuacije u globalnoj industrijskoj proizvodnji ili
ekonomske krize, mogu povecati osjetljivost cijena nafte na Sokove u ponudi 1 potraznji. Ovo je
zbog toga Sto visoka nesigurnost moze otezati predvidanje buducih kretanja cijena, Sto moze
dovesti do povecane volatilnosti cijena (Robays, 2016). Josino i Alehina (Yoshino & Alekhina,
2019) razvijaju model agregatne ponude i potraznje za naftom, pruzajucéi empirijsku analizu uticaja
razli¢itih faktora na cijene Brent sirove nafte. Ekong i Efiong (Ekong & Effiong, 2015) koriste
strukturni vektorski autoregresivni (SVAR) model za razlaganje Sokova u nafti, §to omogucéava
preciznije razumevanje razli¢itih vrsta Sokova i1 njihovih uticaja na cijene. Pored toga, Mokni
(Mokni, 2023) koristi analizu detrenirane kros-korelacije za identifikaciju Sokova u ponudi i
potraznji, dok Bek (Baek, 2021) istrazuje uticaje porasta cijena na eksterne bilanse, naglasavajuci
kako razli¢iti uzroci mogu uticati na cijene nafte.

Globalno trziste nafte je sloZzeno pod uticajem mno$tva faktora povezanih sa ponudom i
potraznjom. Interakcija izmedu Sokova u ponudi nafte, Sokova u potraznji i1 specificnih Sokova
potraznje igra klju¢nu ulogu u odredivanju fluktuacija cijena nafte. Razumijevanje nijansiranih
odnosa izmedu ovih faktora je od sustinskog znacaja za kreatore politika, investitore 1 ucesnike na
trzistu kako bi efikasno navigirali slozenostima trziSta nafte i anticipirali kretanja cijena. Samo kroz
sveobuhvatno istraZivanje 1 analizu ovih odnosa moguce je razviti adekvatne strategije i1 politike
koje ¢e odgovoriti na dinami¢ne promjene na globalnom trzistu nafte.



Tabela 1. Proizvodnja nafte po geografskim regijama za vremenski period 2010-2023. godine (1.000

barela dnevno) proizvodnju sirove nafte.

2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 2018 2019 2020 | 2021 | 2022 @ 2023
OECD 9292 | 9492 | 10386 11408 12629 12976 12190 1524 @ 14039 15300 14181 14105 14744 15807
Amerika
OECD 3531 | 3192 | 2888 2732 2758 2899 2928 | 2875 2862 @ 2775 | 2977 2902 | 2724 @ 2753
Evropa
OECD 389 329 323 250 279 257 204 180 144 164 163 143 129 106
Azijsko-
pacificki
region
Kina 4076 | 4052 | 4074 4164 4208 4288 3986 | 3821 | 3787 | 3825 3889 3988 4094 @ 4181
Indija 692 726 717 717 720 719 692 688 661 623 587 574 563 544
Ostala 2193 | 2100 | 2125 2026 @ 1985 2084 2090 @ 1989 1886 @ 1825 1686 = 1560 | 1451 @ 1375
Azija
Latinska 7068 @ 7254 7153 7176 7312 7450 7067 @ 6765 6207 5961 5536 | 5575 @ 6027 @ 6642
Amerika
Bliski 21031 | 23005 @ 24107 23845 23511 24501 26612 25697 25731 24171 22043 22234 | 25094 23809
istok
Afrika 8646 | 7396 8126 7526 @ 7055 7019 6518 6862 6946 = 7133 5857 6199 | 5858 = 6025
Rusija 9694 | 9787 | 9953 | 10047 10087 10111 10292 10190 10355 10390 9409 | 9619 @ 9756 9592
Ostala 2682 2573 | 2482 | 2547 2490 @ 2454 2389 2478 2560 2533 2344 | 2336 @ 2260 2308
Evroazija
Ostala 131 134 135 139 138 135 127 122 119 119 114 109 103 98
Evropa
Ukupan 69426 = 70042 72469 72577 73172 74895 75097 74190 75297 74819 68786 69346 72801 73242
svijet
OPEC 28830 29647 | 31925 31025 30075 31062 32467 31636 31217 29376 25659 26363 @ 28895 26799
OPEC % 39,0 40,0 41,7 40,4 38,8 39,1 40,9 40,4 39,5 374 3515 36,4 38,1 36,6

Izvor: OPEC

Tabela 1. prikazuje godi$nju proizvodnju nafte u hiljadama barela dnevno za razlicite regione i
zemlje u periodu od 2010. do 2023. godine. Podaci su kategorizovani prema regionima
Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj i zemljama van OECD-a, ukljucujuc¢i kljucne
proizvodace kao Sto su Kina, Indija 1 Rusija, kao 1 ostale regione poput Latinske Amerike, Bliskog
istoka, Afrike i Evroazije.

U periodu od 2010. do 2023. godine, globalna ponuda nafte prosla je kroz nekoliko faza,
ukljucujuéi periode rasta i opadanja, uz znaajan uticaj pandemije COVID-19 na tokove
proizvodnje. Sjeverna Amerika unutar OECD-a biljezi konstantan i znacajan rast proizvodnje,
naro¢ito U periodu od 2010. do 2019. godine, kada je ponuda dostigla 15.300 hiljada barela dnevno.
Medutim, pandemija je dovela do pada na 14.181 hiljada barela dnevno u 2020. godini, zbog
smanjenja ekonomske aktivnosti i potraznje za naftom. Ovaj pad je bio privremen, jer je nakon
oporavka trzista i relaksacije mjera vezanih za COVID-19, ponuda u 2022. godini dostigla 14.744
hiljada barela dnevno, a u 2023. godini 15.807 hiljada barela dnevno. Evropa unutar OECD-a
pokazuje blagi, ali stabilan pad tokom veceg dijela posmatranog perioda. Pocevsi od 3.531 hiljada
barela dnevno u 2010. godini, proizvodnja u Evropi se smanjivala, spustivsi se na 2.724 hiljada
barela dnevno u 2022. godini. Sli¢an trend primjecuje Se i u azijsko-pacifickom regionu unutar
OECD-a, gdje je proizvodnja nafte znacajno pala sa 389 hiljada barela dnevno u 2010. godini na
129 hiljada barela dnevno u 2022. godini, sto ukazuje na stalno opadanje ovog regiona kao
proizvodaca nafte. S druge strane, Kina pokazuje stabilan rast tokom cijelog perioda, sa
proizvodnjom koja se kretala od 4.076 hiljada barela dnevno u 2010. godini do 4.094 hiljada barela
dnevno u 2022. godini. Indija, iako znacajan ekonomski akter, pokazuje relativno stabilnu
proizvodnju nafte, ali sa blagim padom, pa je u 2022. godini proizvodnja iznosila 563 hiljada
barela dnevno. Latinska Amerika, nakon perioda oscilacija, biljezi porast na 6.027 hiljada barela
dnevno u 2022. godini, ¢ime je ovaj region jedan od klju¢nih proizvodaca van OECD-a. Bliski
istok nastavlja da dominira u globalnoj proizvodnji nafte, sa proizvodnjom koja je dostigla vrhunac



2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
OECD 24223 23999 = 23583 24005 24050 @ 24493 24741 24984 = 25460 25289 22206 24027 @ 24724 24957
Amerika
OECD 14770 | 14355 = 13892 = 13699 = 13607 = 13899 = 14066 = 14428 = 14320 14333 12425 | 13092 = 13551 13448
Evropa
OECD 8094 8147 8545 8343 8093 8102 8101 8110 7968 7895 7130 7318 7308 7246
Azijsko-
pacificki
region
Kina 8951 9410 9793 10399 = 10935 = 11640 = 12118 12743 = 13212 14002 14269 | 15471 | 15047 16360
Indija 3392 3525 3740 3819 3939 4204 4487 4696 4934 4994 4510 4772 5137 5342
Ostala 7066 7350 7593 7851 7979 8234 8467 8692 8907 9060 8131 8667 9072 9277
Azija
Latinska 5897 6130 6359 6589 6690 6558 6500 6506 6527 6594 5900 6246 6435 6690
Amerika
Bliski 7026 7413 7637 7661 7925 8092 8267 8231 8128 8201 7445 7794 8303 8634
istok
Afrika 3494 3518 3753 3925 3976 4042 4104 4262 4320 4435 4078 4223 4401 4460
Rusija 3134 3197 3276 3374 3548 3434 3430 3477 3549 3568 3387 3615 3752 3841
Ostala 1009 1093 1080 1078 1086 1094 1141 1166 1207 1192 1074 1212 1150 1174
Evroazija
Ostala 642 643 643 638 653 672 696 718 743 764 697 754 775 785
Evropa
Ukupan 87698 | 88779 89894 | 91381 « 92479 = 94464 96118 98012 99274 = 100328 = 91252 97191 @ 99655 102212
svijet
OPEC 7558 7902 8252 8491 8660 8716 8696 8652 8521 8595 7732 8129 8690 9080
OPEC % 8,6 8,9 9,2 9,3 9,4 9,2 9,0 8,8 8,6 8,6 8,5 8,4 8,7 8,9

od 25.094 hiljada barela dnevno u 2022. godini, iako je ovaj region takode bio pod uticajem
globalnih ekonomskih promjena i pandemskih restrikcija. Rusija je u ovom periodu pokazala
stabilan rast sve do 2020. godine, kada je zabelezen pad na 9.409 hiljada barela dnevno, ali se
nakon toga proizvodnja oporavila do 9.756 hiljada barela dnevno u 2022. godini. Pandemija
COVID-19 imala je znacajan uticaj na globalnu proizvodnju, posebno u 2020. godini, kada je
svjetska proizvodnja smanjena na 68.786 hiljada barela dnevno, dok je ponuda OPEC-a pala na
25.659 hiljada barela dnevno. Uprkos ovim padovima, u narednim godinama svjetska ponuda je
dozivjela oporavak, dostigavsi 72.801 hiljada barela dnevno u 2023. godini.

Tabela 2. Svjetska potraznja za naftom za vremenski period 2010-2023. godine (1.000 barela dnevno)

Izvor: Podaci preuzeti sa zvanicne stranice OPEC-a

Tabela 3 prikazuje godi$nju potraznju za naftom u hiljadama barela dnevno za razlicite regione i
zemlje u periodu od 2010. do 2023. godine. Podaci su organizovani prema regionima Organizacije
za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD) i zemljama van OECD-a, ukljucujuci kljuéne potrosace
kao $to su Kina, Indija i Rusija, kao i ostale regione poput Latinske Amerike, Bliskog istoka,
Afrike i Evroazije.

U Sjevernoj Americi potraznja za naftom je konstantno rasla tokom posmatranog perioda,
dostigavsi 25.011 hiljada barela dnevno u 2022. godini. Suprotno tome, potraznja u Evropi 1
azijsko-pacifickom regionu unutar OECD-a pokazuje fluktuacije, pri ¢emu je potraznja u Evropi
opala na 13.504 hiljada barela dnevno u 2022. godini, dok je azijsko-pacifi¢ki region zabiljezio pad
na 7.433 hiljada barela dnevno. Kina je pokazala znacajan rast potraznje za naftom, sa 8.951
hiljada barela dnevno u 2010. godini na 14.851 hiljada barela dnevno u 2022. godini. Indija je
takode biljezila rast, povecavajuci potraznju sa 3.392 hiljada barela dnevno u 2010. godini na 5.137
hiljada barela dnevno u 2022. godini. Sa tim u vezi, znacajno je napomenuti da Su prosjecne
godisnje stope privrednog rasta Kine i Indije u periodu od 2010. do 2020. godine bile 7,65% i
6,83%, respektivno (World Bank, 2024). Visoke stope su rezultat povecane industrijske aktivnosti i
urbanizacije datih zemalja. U 2020. godini je stopa privrednog rasta znac¢ajno smanjena, posebno u
sluéaju Indije (-5,8%). Nakon toga, u obe zemlje su zabiljeZene visoke vrednosti stope privrednog



rasta. Ostale azijske zemlje pokazale su stabilan rast, dostigavsi 9.022 hiljada barela dnevno u
2022. godini. Latinska Amerika i Bliski istok su zabiljezili stabilnu potraznju sa blagim
varijacijama. Latinska Amerika je imala potraznju od 6.435 hiljada barela dnevno u 2022. godini,
dok je potraznja na Bliskom istoku porasla na 8.295 hiljada barela dnevno u istoj godini. Potraznja
za naftom u Africi je rasla tokom perioda, dostigavsi 4.401 hiljada barela dnevno u 2022. godini.
Rusija je biljezila stabilan rast potraznje, dostigavsi 3.560 hiljada barela dnevno u 2022. godini.
Ostala Evroazija i ostala Evropa su takode pokazale stabilnu potraznju sa blagim rastom ili padom
tokom godina.

Pandemija COVID 19 imala je znacajan uticaj na globalnu potraznju za naftom. Tokom 2020.
godine, zabiljezen je pad globalne potraznje zbog smanjene ekonomske aktivnosti i restriktivnih
mjera uvedenih Sirom svijeta. To je dovelo do pada potraznje za naftom, §to se jasno vidi u tabeli
gdje su zabiljezeni padovi u 2020. godini za mnoge regione. Na primjer, Sjeverna Amerika biljezi
pad sa 25.400 hiljada barela dnevno u 2019. godini na 24.243 hiljada barela dnevno u 2020. godini.
Sli¢an trend se moze vidjeti i u drugim regionima. Medutim, kako se svijet prilagodavao novim
uslovima i ekonomske aktivnosti su se postepeno oporavljale, potraznja za naftom je pocela
ponovo da raste, dostigavsi 25.011 hiljada barela dnevno u Sjevernoj Americi u 2022. godini.

U istrazivanju koje je ispitivalo asimetri¢ne efekte pandemije COVID-19 i globalne finansijske
krize na Dow Jones i Sokove u cijeni nafte, otkriva da su obje krize znacajno uticale na finansijska
trziSta. Studija naglasava ozbiljniji i dugotrajniji efekat pandemije COVID-19 na cijene nafte u
poredenju s finansijskom krizom 2007-2008 (Shehzad et al., 2021). Dodatno, u studiji koja je
analizirala volatilnost cijena nafte tokom pandemije COVID-19 i finansijske krize iz 2007-2008,
identifikovala je da su oba dogadaja izazvala znaCajne poremecaje u cijenama nafte i globalnim
ekonomskim performansama. Ova studija zakljucuje da odgovor politika tokom kriza moze uticati
na obim i trajanje volatilnosti cijena nafte (Yu et al., 2022). Pored toga, kada su u pitanju globalni
trgovinski efekati Sokova u cijeni nafte, Smatra se da zemlje uvoznice nafte dozivljavaju negativan
trgovinski bilans, dok zemlje izvoznice nafte imaju koristi. Nalazi naglasavaju da veli¢ina
trgovinskog efekta zavisi od ekonomske strukture i sastava trgovine pojedinih zemalja (Moshiri &
Kheirandish, 2024).

1.4. Koncept svjetske cijene nafte

Koncept svjetske cijene nafte je sloZzen fenomen pod uticajem mno$tva medusobno povezanih
faktora vezanih za dinamiku ponude i potraznje na globalnom trzistu nafte. Svjetska cijena nafte,
Cesto predstavljena referentnim vrijednostima poput WTI, igra kljuénu ulogu u oblikovanju
globalne ekonomije zbog svog znacaja kao klju¢ne robe u raznim sektorima. Studije su istakle
klju¢nu ulogu cijena nafte u uticaju ne samo na energetski sektor, ve¢ i na Sire ekonomske
aktivnosti, pri ¢emu Sokovi cijena nafte uticu na trzista akcija, trzista nekretnina i medunarodnu
trgovinu. Slozeni odnosi izmedu cijena nafte i raznih ekonomskih pokazatelja naglasavaju
povezanost globalnog trzista nafte sa drugim sektorima ekonomije. Pored WTI-a, postoje i druge
referentne vrijednosti za naftu, kao $to su Brent, Dubai/Oman, OPEC Reference Basket, Urals,
Bonny Light, Mexican Basket, Tapis i Mars, koje pruzaju standardizirane cijene i olakSavaju
globalnu trgovinu, omogucéavajuci transparentnost na trziStu nafte.



Tabela 3. Prosje¢ne godisnje cijene razlicitih vrsta nafte izraZene u dolarima po barelu za vremenski
period 2010-2023. godine

Godina Brent West Texas Dubai/Oman OPEC Urals Bonny Mexican Tapis Mars
Crude Intermediate Reference Light = Basket
Basket
2010 79.60 79.42 78.19 77.45 78.28 79.17 7232 82.36  78.78
2011 111.26 95.06 105.60 107.46 108.14 110.37 99.80 116.16 105.60
2012 111.57 94.18 109.09 109.45 110.03 111.98 102.84 117.82 106.25
2013 108.55 97.94 105.60 105.87 108.25 110.04 98.44 112.50 104.16
2014 98.96 93.11 96.51 96.29 98.95 99.46  86.22 102.17 93.86
2015 52.31 48.80 50.90 49.49 52.10 54.38 44.05 57.55 50.85
2016 43.63 43.24 41.46 40.76 4219 4311 3741 46.63  43.10
2017 54.12 50.90 53.13 52.43 54.65 55.72  46.83 58.72  55.34
2018 71.33 64.81 69.16 70.27 7181 7322 61.88 77.40 7210
2019 64.30 56.93 63.16 64.04 65.15 66.57 55.63 69.55 64.83
2020 41.95 39.35 42.60 41.47 4257 4385 35.83 46.17  41.75
2021 70.85 67.95 68.96 69.02 70.25 7169 61.62 7437  68.45
2022 100.93 94.80 95.28 99.96 100.52 101.16 90.69 102.56 98.72
2023 82.49 77.59 81.86 80.34 63.96 8250  75.50 90.00 77.15

Izvori podataka: EIA (U. S. Energy Information Administration): Brent Crude, Urals, Bonny Light, Mexican Basket,
Tapis, Mars; FRED (Federal Reserve Bank of St. Louis): West Texas Intermediate; YCharts: Dubai/Oman; OPEC
(Organization of the Petroleum Exporting Countries): OPEC Reference Basket

Tabela 3 prikazuje prosjecne godiSnje cijene razli¢itih vrsta nafte u periodu od 2010. do 2023.
godine, izrazene u dolarima po barelu. Podaci ukljucuju cijene Brent Crude, West Texas
Intermediate, Dubai/Oman, OPEC Reference Basket, Urals, Bonny Light, Mexican Basket, Tapis i
Mars nafte. Cijene su preuzete iz razli¢itih izvora, kao §to su EIA (eng. U. S. Energy Information
Administration), FRED (eng. Federal Reserve Bank of St. Louis), YCharts i OPEC. Ovi podaci
pruzaju uvid u fluktuacije cijena nafte na globalnom trziStu tokom datog perioda. U vremenskom
periodu od 2010. do 2014. godine cijene nafte su uglavnom rasle, dostizu¢i vrhunac 2011. 1 2012.
godine. Ovaj rast je bio podstaknut povecanom globalnom potraznjom, posebno iz ekonomija u
razvoju, kao i geopolitickim nestabilnostima koje su uticale na snabdijevanje naftom. Na primjer,
cijena Brent Crude je porasla sa 79.50 dolara po barelu u 2010. na 111.26 dolara po barelu u 2011.
Pocetkom 2015. godine, cijene nafte su naglo pale zbog nekoliko faktora, uklju¢ujuci prekomjernu
ponudu nafte na trzi$tu, usporavanje kineske ekonomije i odluku OPEC-a da ne smanjuje
proizvodnju. Ovo je rezultiralo drasticnim padom cijena nafte, pri ¢emu je cijena Brent Crude pala
na 52.39 dolara po barelu u 2015, i dalje na 43.64 dolara po barelu u 2016.

Cijene nafte su se pocele oporavljati 2017. godine, zahvaljuju¢i smanjenju proizvodnje
dogovorenom izmedu OPEC-a i nekih ne-OPEC zemalja, kao i stabilizaciji globalne ekonomije.
Ovaj oporavak je nastavljen tokom 2018. godine, kada je cijena Brent Crude dostigla 71.34 dolara
po barelu.

Godine 2019. cijene su blago opale zbog globalne ekonomske neizvjesnosti i tenzija u trgovinskim
odnosima izmedu SAD i Kine. Medutim, 2020. godine, pandemija kovida 19 izazvala je drastican
pad potraznje za naftom usljed globalnih karantina i smanjenog ekonomskog aktivizma. Kao
rezultat, cijena Brent Crude je pala na 41.96 dolara po barelu. Kako su se ekonomije oporavljale od
pandemije, potraZznja za naftom je ponovo porasla, $to je dovelo do znacajnog porasta cijena. U
2021. godini, cijena Brent Crude je porasla na 70.86 dolara po barelu, a nastavila je da raste i
tokom 2022. godine, dostigavsi 100.08 dolara po barelu. Ovaj period je takode bio obiljezen
geopolitickim napetostima i neizvjesnostima u vezi sa snabdijevanjem.



U daljem nastavku se nalazi opis razlicitih referentnih vrijednosti cijene nafte u svijetu:
Brent Crude

Brent Crude je vodeca globalna referentna vrijednost za naftu, koja se dobija iz Sjevernog mora.
Mjesavina je nekoliko vrsta nafte iz tog regiona, ukljucujuci Brent Blend, Forties Blend, Ekofisk i
Oseberg, poznata kao BFOE. Brent Crude se koristi za odredivanje cijene dvije treine svjetske
trgovine naftom i1 poznata je kao laka i slatka nafta zbog API gravitacije od 38,3° i sadrzaja
sumpora od 0,37%. Brent Crude cijene su pokazale znacajne oscilacije tokom godina. Na primjer,
cijena je dostigla vrhunac od oko 147 dolara po barelu 2008. godine, prije nego Sto je pala tokom
globalne finansijske krize. U posljednjim godinama, cijene su varirale zbog geopolitickih dogadaja,
poremecaja u snabdijevanju i promjena u globalnoj potraznji. Pandemija kovida 19 izazvala je
drasti¢an pad cijena pocetkom 2020. godine, ali su se one oporavile zahvaljuju¢i smanjenju
proizvodnje od strane OPEC+ i rastuce potraznje.

West Texas Intermediate (WTI)

West Texas Intermediate je visokokvalitetna sirova nafta koja se pretezno vadi u Teksasu i koristi
kao referentna vrijednost za cijene nafte u Sjevernoj Americi. Ima API gravitaciju od 39,6° i
sadrzaj sumpora od 0,24%, $to je ¢ini lakom i slatkom naftom. Cijene WTI nafte su takode bile
podlozne velikim fluktuacijama. Na primjer, 2020. godine cijene WTI su pale zbog nedostatka
skladiSnog prostora usljed pada potraznje izazvanog pandemijom. Nakon tog perioda, cijene su se
oporavile kako se trziste prilagodilo promjenama u snabdijevanju i potraznji.

Dubai/Oman

Dubai i Oman referentne vrijednosti se koriste za odredivanje cijena nafte u Bliskom istoku,
posebno za izvoz nafte u Aziju. Ove referentne vrijednosti su znacajne zbog svojih cijena srednje
kisele sirove nafte. Cijene za Dubai i Oman naftu generalno prate globalne trendove, ali reflektuju i
specifi¢ne regionalne faktore snabdijevanja i potraznje. Na primjer, tokom perioda visoke potraznje
u Aziji, ove referentne vrijednosti mogu se trgovati s premijom u odnosu na Brent i WTI.

OPEC Reference Basket (ORB)

OPEC Reference Basket je ponderisana prosjecna cijena nafte iz zemalja ¢lanica OPEC-a. Sadrzi
mjeSavinu lakih i teskih sirovih nafti, te je obi¢no teza od Brent i WTI nafte. ORB cijene su pod
velikim uticajem proizvodnih odluka OPEC-a. Na primjer, koordinisani rezovi ili povecanje
proizvodnje od strane ¢lanica OPEC-a mogu znacajno uticati na cijenu ORB-a. Ova koSarica ¢esto
trguje s diskontom u odnosu na Brent zbog veceg sadrzaja sumpora i tezine.

Urals

Urals je mjesavina teSke i visoko-sumporne nafte proizvedene u Rusiji. Koristi se kao glavna
izvozna sorta 1 obi¢no trguje s diskontom u odnosu na Brent zbog veéeg sadrzaja sumpora. Cijene
Urals nafte su pod uticajem evropskih trziSnih dinamika. Sankcije 1 geopoliticke tenzije Cesto
uzrokuju znacajne fluktuacije cijena za Urals naftu.

Bonny Light

Bonny Light je visokokvalitetna, lagana i slatka nafta iz Nigerije. Zbog niskog sadrzaja sumpora,



vrlo je traZzena za rafiniranje. Cijene Bonny Light nafte su ¢esto pod uticajem (ne)stabilnosti
proizvodnje u Nigeriji, koja je ponekad pogodena aktivnostima militanata i vandalizmom na
naftovodima. Globalni trzi$ni trendovi takode igraju znacajnu ulogu u odredivanju cijene.

Mexican Basket (Maya, Isthmus, Olmeca)

Mexican Basket ukljucuje nekoliko vrsta meksicke nafte, poput teske Maya, srednje Isthmus i
lagane Olmeca. Koristi se za odredivanje cijena meksi¢kog izvoza nafte. Cijene ovih vrsta nafte
zavise od globalne ponude i potraznje, kao i specificnih faktora koji uti¢u na meksicku proizvodnju
i izvoz. Teska Maya nafta obi¢no trguje s diskontom zbog veceg sadrzaja sumpora.

Tapis

Tapis je lagana, slatka nafta iz Malezije i predstavlja glavnu referentnu vrijednost za naftu u
Azijsko-pacifickom regionu. Cijene Tapis nafte su visoko cijenjene na trzistu Azijsko-pacifickog
regiona, ¢esto se trguje s premijom zbog visokog kvaliteta. Regionalna dinamika potraznje i marze
rafinerija su klju¢ni faktori koji uti¢u na njenu cijenu.

Mars

Mars je srednje-kisela nafta proizvedena u Meksi¢kom zalivu u SAD. Koristi se kao referentna
vrijednost za odredivanje cijena drugih kiselijih nafti u regionu. Cijene Mars nafte reflektuju
uslove na trziStu americke obale Zaliva, ukljucujuéi potraznju rafinerija i regionalne nivoe
proizvodnje. Cijene mogu biti volatilne zbog aktivnosti uragana i drugih faktora koji uticu na
proizvodnju.

Istrazivanja su pokazala da fluktuacije cijena nafte nisu isklju¢ivo pokretane poremecajima u
snabdijevanju, ve¢ mogu biti i rezultat potraznje, pri ¢emu i Sokovi ponude i potraznje nafte
doprinose volatilnosti cijena nafte (Kilian & Murphy, 2014; Hamilton, 2009). Reakcija razlicitih
trziSta na Sokove cijena nafte znacajno varira u zavisnosti od toga da li promjene u cijenama nafte
poti¢u od Sokova potraznje ili ponude, Sto naglasava nijansirane uticaje ovih faktora na razlicite
ekonomske sektore. Pored toga, porast proizvodnje nafte iz uljnih $kriljaca u SAD preoblikovao je
trziSne uslove, postavljajuéi pitanja o njenom uticaju na dinamiku cijena nafte i implikacijama za
ekonomske politike u regionima koji proizvode naftu. Dinamika globalnog trzista nafte dodatno je
pod uticajem faktora kao §to su geopoliticke promjene, ekonomske politike zemalja bogatih
resursima i tranzicija ka zelenim ekonomijama. Volatilnost cijena nafte i njeni efekti prelivaju se na
razliCita trzista, ukljucujuéi trziSta poljoprivrednih fjucersa i bio goriva, i bila su predmet
istrazivanja kako bi se razumijela povezanost razlicitih sektora sa trziStem nafte. Pored toga, razvoj
vodecih indikatora za globalnu cijenu sirove nafte i procjena rizika preliva izmedu trzista nafte i
drugih sektora pruzili su dragocjene uvide u slozenost trzista nafte.

Svjetska cijena nafte je klju¢na determinanta ekonomskih aktivnosti Sirom svijeta, pri ¢emu njene
fluktuacije uti¢u na $irok spektar sektora i trzista. Razumijevanje slozenih odnosa izmedu dinamike
ponude i potraznje nafte, kao 1 povezanosti globalnog trziSta nafte sa drugim ekonomskim
pokazateljima, od suStinskog je znafaja za kreatore politika, investitore i1 zainteresovane strane
kako bi efikasno navigirali slozenostima trziSta nafte i anticipirali kretanja cijena. Treba istaci da
fluktuacija cijene nafte ima znacajan uticaja 1 na poljoprivrednu proizvodnju. Prema Kastratovi¢u
(2019), promjene u cijenama nafte mogu znacajno uticati na voljnost proizvodaca da prilagode
svoju proizvodnju ka energetski efikasnijim metodama, Sto bi moglo uticati na intenzitet emisije
gasova sa efektom staklene baste. U slucaju kada cijene nafte porastu, dolazi do manje potraznje za
naftom u poljoprivrednoj proizvodnji. Ovakav odnos manje potraznje za naftom u poljoprivrednoj
proizvodnji direktno uti¢e na smanjenje emisije gasova sa efektom staklene basSte. Poljoprivredni



proizvodaci u tom sluc¢aju mogu da prilagode svoju proizvodnju prilikom bolje optimizacije
procesa proizvodnje i transporta, upotrebom obnovljivih izvora energije, kao i kombinovanjem
toplotne i elektri¢ne energije. Sa druge strane, pad cijene nafte moze doprinijeti vecoj upotrebi iste
I samim tim imati efekte poveéava emisije gasova. Takode, Bjeli¢, Trosi¢ Jelisavac i Petrovié¢
Popovi¢ (2010) raspravljaju da je u vremenskom periodu od 2000. godine do 2006. godine visoke
cijene nafte kao i nepredvidivost rasta cijena nafte doprinijelo vecoj upotrebi bio-goriva,
upotrebom drugih izvora energije u poljoprivredi a samim time i smanjene uticaja staklene baste.

1.5. Struktura svjetske cijene nafte

Struktura svjetskih cijena nafte je viseslozan fenomen pod uticajem razli¢itih medusobno
povezanih faktora vezanih za dinamiku ponude i potraznje na globalnom trzistu nafte. Struktura
svjetske cijene nafte detaljno opisuje sve komponente 1 faktore koji uti¢u na konacnu cijenu nafte,
ukljucujuéi kvalitet nafte, troSkove transporta, spekulativne aktivnosti, regulatorne politike kao 1
uticaj razli¢itih faktora na svjetsku cijenu.

Baza cijena, ili referentna vrijednost, predstavlja osnovnu cijenu nafte na medunarodnom trzistu,
sluze¢i kao standard za odredivanje cijena razli¢itih vrsta sirove nafte. Cijene sirove nafte pokrecu
brojni faktori, ukljucujuéi fizi€ke trziSne faktore, finansijske trziSne faktore i faktore trgovanja, od
kojih svaki moze imati suprotne efekte na referentnu cijenu (Miao, Ramchander, Wang & Yang,
2017). Pored toga, struktura cijena referentnih vrijednosti kao §to su WTI i Brent igra klju¢nu ulogu
u uticaju na medunarodnu trgovinu naftom, marze rafinerija i cijene rafinisanih proizvoda
globalno, ¢ime se uti¢e na osnovnu cijenu. Istrazivanja su istakla znacaj razlike u cijenama izmedu
WTI i Brent fjuersa u uticaju na medunarodnu trgovinu naftom, marze rafinerija i cijene
rafinisanih proizvoda globalno (Scheitrum, Carter & Revoredo-Giha, 2018).

Jedna od znacajnih determinanti cijene nafte predstavlja njen kvalitet. Dva glavna faktora kvaliteta
su gustina (API gravitacija) i1 sadrzaj sumpora. Varijacije u kvalitetu nafte, kao Sto su API
gravitacija i sadrzaj sumpora, uti¢u na vrijednost i proizvodljivost, pri ¢emu faktori poput izvornog
stena i strukturne evolucije igraju znacajnu ulogu (Katz & Robison, 2006). API gravitacija mjeri
gustinu nafte. Laganija nafta (ve¢i API broj) obi¢no je skuplja jer je lakSa za preradu. Na primjer,
Brent i WTI imaju visoku API gravitaciju, §to ih ¢ini pozeljnim za rafinerije. Nafta sa nizim
sadrzajem sumpora poznata je kao “slatka nafta” i skuplja je jer je manje korozivna i zahtijeva
manje prerade. U tom kontekstu, Brent nafta ima sadrzaj sumpora od 0,37%, S§to je ¢ini slatkom
naftom. API gravitacija sirove nafte je kljucni faktor koji utice na njenu trzisnu vrijednost. Sirove
nafte sa viS§im vrijednostima API gravitacije obi¢no se smatraju vrijednijim zbog svoje lakse
prirode, Sto ih ¢ini lakS$im za preradu u proizvode visoke potraznje poput benzina. Nasuprot tome,
nafte sa nizim vrijednostima API gravitacije, $to ukazuje na gus$cu i tezu sirovu naftu, mogu
zahtijevati sloZenije i skuplje procese rafinacije, Sto uti¢e na njihovu trzisnu cijenu (Alzarieni et al.,
2021). API gravitacija sirovih nafti obi¢no se krec¢e od 7 do 52, pri ¢emu veéina spada u raspon od
20 do 45 API gravitacija (Al-Rubaye, Jasim, Ameen & Al-Assal, 2023). Sadrzaj sumpora je jo$
jedan bitan parametar kvaliteta koji uti¢e na cijenu nafte. Sirove nafte sa visokim sadrzajem
sumpora nazivaju se kisela nafta, dok se one sa niskim sadrzajem sumpora nazivaju slatka nafta.
Kisela nafta zahtijeva dodatnu obradu za uklanjanje sumpornih necistoca, §to je ¢ini skupljom za
rafinaciju u poredenju sa slatkom naftom. Kao rezultat toga, nafte sa nizim sadrzajem sumpora
obi¢no imaju visu cijenu na trziStu zbog nizih troskova obrade i ekoloskih prednosti (English,
Lunn, Ferreira & Yacu 2015).

Prilikom formiranja konac¢ne cijene nafte vazno je sagledati visinu troskova transporta. Troskovi
ukljucuju pomorski transport i cjevovodni transport. U pomorski transport se ubrajaju troSkovi



prevoza tankerima koji zavise od udaljenosti izmedu izvora i odrediSta, kao i od globalnih
trgovackih uslova. Cijene transporta mogu varirati zbog faktora poput cijena goriva, ruta i
geopolitickih napetosti. Pomorski transport nafte moze imati znacajan uticaj na cijenu nafte zbog
svoje uloge u omogucavanju globalne trgovine i transporta sirove nafte i naftnih derivata. Stope
tankera, koje su pod uticajem faktora kao §to su dinamika ponude i potraznje, geopoliticki dogadaji
1 ekonomski uslovi, mogu uticati na troSkove prevoza nafte morskim putevima. Fluktuacije u
troskovima pomorskog transporta mogu uticati na ukupnu cijenu nafte tako Sto uti¢u na troskove
transporta nafte iz regiona proizvodnje do trziSta potroSnje (Borenstein & Kellogg, 2014).
Naftovodi su efikasan nacin transporta nafte na kopnu. lako su pocetni troSkovi izgradnje visoki,
cjevovodi pruzaju jeftiniji transport nafte na duze staze. Na primjer, Trans-Alaska naftovod u SAD
ili Druzba naftovod u Rusiji. Transport nafte putem naftovoda, s druge strane, predstavlja klju¢nu
komponentu lanca snabdijevanja naftom, posebno za kopnene regione i podrué¢ja sa intenzivnom
proizvodnjom nafte. Naftovodi su poznati po svojoj isplativosti i efikasnosti u transportu velikih
koli¢ina nafte na velike udaljenosti. Izgradnja 1 odrzavanje naftovoda, kao i kapacitet i dostupnost
infrastrukture naftovoda, mogu uticati na cijenu nafte tako S§to utiCu na troSkove transporta i
logisti¢ku efikasnost (Saedi, Aliabadi, Ahmadi & Mirzavand, 2024).

Finansijska trzista i spekulacije putem fjucers ugovora takode uticu na oblikovanje kratkoro¢nih
fluktuacija cijena nafte. Dok fjuéers ugovori omogucavaju zastitu od rizika, spekulativno trgovanje
moze dovesti do znacajne volatilnosti cijena, kao §to je pokazao slucaj naglog pada cijena WTI-a u
aprilu 2020. godine. Odredivanje cijena komoditnih fjucers ugovora, ukljucujuéi naftne fjucerse,
intenzivno je istrazivano, sa studijama koje ispituju terminske strukture, rizik premije i mehanizme
otkrivanja cijena na fjucers trzistima (Caporale, Ciferri & Girardi, 2013). Relativni doprinosi spot i
fjucers trzista u formiranju cijena, uticaj finansijalizacije na odredivanje cijena fjucersa i uloga
spekulacija na fjucers trzistima bili su kljuéne oblasti istrazivanja. Vang (Wang, 2023) je istakao
ulogu spekulativnih cijena fjucersa u odredivanju cijena nafte na srednji i dugi rok, naglasavajuci
uticaj zaliha nafte i dinamike ponude i potraznje na cijene fjuCersa. Finansijska trzista i spekulacije
putem fjucers ugovora igraju kljuénu ulogu u oblikovanju cijene nafte, uti¢uci na trzi$nu dinamiku,
rizik premije i mehanizme otkrivanja cijena. Razumijevanje ovih odnosa je od sustinskog znacaja
za analizu faktora koji pokrecu kretanje cijena nafte i ponaSanje trzista.

Regulatorni faktori i porezi igraju klju¢nu ulogu u oblikovanju strukture cijena nafte na svjetskom
nivou, uti¢uéi na dinamiku trzista, mehanizme odredivanja cijena i investicione odluke u naftnoj
industriji. Uticaj regulatornih faktora i poreza na cijenu nafte je kompleksna interakcija politi¢kih
odluka, trzinih uslova i ekonomskih razmatranja. Oporezivanje proizvodnje i potro$nje nafte moze
uticati na strukturu troskova u naftnoj industriji, uti€u¢i na investicione odluke, nivoe proizvodnje
i, konac¢no, cijenu nafte na globalnom trzistu (Alimi, Olaniran & Ayuba, 2020). Uloga oporezivanja
u naftnom sektoru bila je predmet istrazivanja, sa fokusom na efekt istiskivanja prihoda od nafte na
oporezivanje drugih resursa i implikacije za fiskalne politike u zemljama izvoznicama nafte
(Keller, 2022). Poreske politike mogu uticati na alokaciju resursa, investicione odluke i generisanje
prihoda u naftnoj industriji, oblikuju¢i ukupnu strukturu cijena nafte (Abdo, 2010).

Cijene nafte na globalnom trziStu nisu samo rezultat osnovnih trzi$nih sila ponude 1 potraznje, ve¢
su 1 pod uticajem razli¢itih ekonomskih i politickih faktora, medu kojima znac¢ajnu ulogu imaju
protekcionistiCke mjere 1 trgovinska politika. Protekcionizam se odnosi na politiku zastite domace
proizvodnje od strane drzave putem razlicitih barijera, kao §to su carine, kvote i subvencije. Ove
mjere mogu uticati na globalne cijene nafte na nekoliko nac¢ina. Prvo, carinske tarife i kvote mogu
ograniciti koli¢inu nafte koja se uvozi u odredene zemlje, Sto moze povecati unutraSnje cijene nafte
u tim zemljama zbog smanjenog konkurentskog pritiska i povecanih troSkova nabavke. Na primjer,
uvodenje carina na uvoz nafte moze dovesti do rasta cijena nafte na domacem trzistu, $to moze
imati dalje posljedice po inflaciju 1 ekonomski rast. Drugo, trgovinske politike koje ukljucuju
subvencije za domacde proizvodace mogu promijeniti globalne cijene nafte tako Sto ¢e uciniti



domacu proizvodnju konkurentnijom na medunarodnom trzistu. Ovo moze uticati na globalnu
ravnotezu ponude i potraznje, Sto moze uzrokovati promjene u cijenama nafte na svjetskom nivou.
Trece, politike trgovinskih sankcija i embarga mogu direktno uticati na snabdijevanje naftom u
odredenim regionima, Sto moZze izazvati znaCajne promjene u globalnim cijenama. Ove mjere
mogu uzrokovati nestabilnost na trzistu nafte i povecati volatilnost cijena, jer se trziste prilagodava
novim uslovima snabdijevanja.

1.5. Faktori koji uti¢u na cijenu nafte na svjetskom trzistu

Faktori koji uti€u na cijenu nafte na svjetskom trzistu ukljucuju sve elemente 1 dogadaje koji mogu
uzrokovati promjene u cijenama nafte. Ovi faktori se mogu podijeliti na nekoliko glavnih
kategorija: geopoliticki, tehnoloki, ekonomski, uticaj OPEC-a, kartelsko udruZivanje i nesavrSena
konkurencija, kao i drugi specifi¢ni faktori. Dakle, faktori koji uti¢u na cijenu nafte na svjetskom
trziStu obuhvataju sve pojedinacne elemente 1 dogadaje koji mogu uzrokovati promjene u cijenama
nafte, poput ponude i potraznje, geopolitickih dogadaja, ekonomskih uslova i trzi$nih spekulacija.
U nastavku rada, pri¢ace se o svakom od faktora pojedinacno.

1.5.1 . Uticaj geopolitickih faktora na svjetsku cijenu nafte

Geopoliti¢ki faktori znacajno utiCu na svjetsku cijenu nafte, uticu¢i na dinamiku trZista, lance
snabdijevanja i sentiment investitora. IstraZivanja su pokazala da geopoliti¢ki rizici povecavaju
volatilnost cena nafte (Antonakakis, Gupta, Kollias & Papadamou, 2017). Uticaj geopoliti¢kih
rizika na cijene nafte varira tokom vremena, upozoravajuéi na pojednostavljivanje njihovih
povezanosti (Cufiado, Gupta, Lau & Sheng, 2019). Tokom perioda politickih tenzija postoji jaka
korelacija izmedu geopoliti¢kih faktora i cijena sirove nafte (Fen, Yang, Li & Failler, 2021).
Geopoliticki dogadaji 1 promjene Cesto imaju znacajan uticaj na trziSte nafte, Sto se manifestuje
kroz promjene u cijenama nafte (Agaton, 2022; Abraham & Harrington, 2016). Ova veza se moze
objasniti na nekoliko na¢ina. Na primjer, politicka nestabilnost u kljuénim regijama proizvodaca
nafte moze dovesti do smanjenja ponude nafte na globalnom trzistu, Sto izaziva rast cijena. S druge
strane, geopoliticke odluke koje uti¢u na trgovinske politike i medunarodne odnose mogu takode
uticati na cijenovni nivo nafte. Jedan od ilustrativnih primera ove dinamike je Arapsko proljece
koje je pocelo 2010. godine. Tokom ovog perioda politickih nemira u zemljama poput Libije 1
Egipta, doslo je do znaCajnog poremecaja u snabdijevanju naftom. Kao rezultat, cijene nafte su
znacajno porasle zbog strahova od smanjenja globalne ponude. Jo§ jedan relevantan primjer je
sporazum JCPOA (Zajednicki sveobuhvatni akcioni plan) koji je postignut izmedu Irana i P5+1
zemalja 2015. godine. Ovaj sporazum je doveo do ukidanja medunarodnih sankcija koje su bile
nametnute Iranu zbog njegovog nuklearnog programa. Kada su sankcije ukinute, Iran je mogao
ponovo da izvozi naftu na globalnom trzistu, Sto je dovelo do smanjenja cijena nafte usljed
poveéane ponude. Razumijevanje geopolitickih rizika je klju¢no za predvidanje prinosa nafte i
analizu cijena nafte (Plakandaras, Gupta & Wong, 2019).

Proizvodaci nafte, posebno male izvozne zemlje, brzo prilagodavaju nivoe proizvodnje u skladu sa
promjenama u svjetskoj potraznji za naftom, dok su odgovori na promjene cijena manje izrazeni
(Cologni & Manera, 2011). Ova fleksibilnost omogucava proizvodacima da bolje upravljaju svojim
ekonomijama i prilagode se dinami¢nim trzisnim uslovima. U vrijeme politi¢kih tenzija, energetska
trziSta postaju izuzetno volatilna. Prema Selmi, Hamude i Voar (Selmi, Hammoudeh & Wohar,
2022), geopoliticki konflikti uti¢u na energetska trziSta i cijene nafte, doprinoseci volatilnosti
trziSta nafte. Na primjer, geopoliticki konflikti mogu uzrokovati prekide u snabdijevanju naftom,
Sto dovodi do poveéanja cijena i nestabilnosti na trzistu nafte. Ovi konflikti ¢esto uzrokuju strah



medu investitorima, koji se odrazava kroz nagle oscilacije cijena nafte. Osim nafte, geopoliticki
rizici utiCu 1 na volatilnost trzista akcija, posebno u ekonomijama u razvoju. Kada dode do
znacajnih geopolitickih dogadaja, investitori Cesto povlace svoja sredstva iz rizi¢nijih trzista, §to
dovodi do pada vrijednosti imovine i povec¢ane nestabilnosti. Prema Jang, Dzang, Peng (Yang,
Zhang & Peng, 2021), geopoliticki rizik moze uticati na volatilnost trzista akcija u ekonomijama u
razvoju, pokazujuéi kako geopoliticki dogadaji uti¢u na cijene imovine. Ovi dogadaji jasno
pokazuju kako geopoliticki rizici mogu da utiu na Sire ekonomske uslove i trziSne cijene.

Geopoliticki faktori, kao $to su sankcije, ratovi i politicki nemiri, direktno se odrazavaju na cijene
sirove nafte (Li, Chang, Chu & Sui, 2019). Na primer, sankcije protiv Irana ili Rusije mogu
ograniciti njihovu sposobnost izvoza nafte, §to smanjuje globalnu ponudu i podize cijene. Takode,
sukobi u kljuénim proizvodnim regionima mogu dovesti do fizickih prekida u snabdijevanju,
dodatno povecavajuéi cijene 1 volatilnost. Geopoliticki rizici imaju znaCajan uticaj na
predvidljivost regionalnih prinosa nafte i volatilnost. Trzista nafte u razli¢itim dijelovima svjeta
reaguju na specificne geopoliticke dogadaje, Sto direktno utiCe na regionalne cijene i trziSnu
stabilnost. U tom kontekstu, napetosti na Bliskom istoku ¢esto snazno utiu na azijska trziSta zbog
njihove zavisnosti od uvoza nafte iz tog regiona. Geopoliticki faktori igraju klju¢nu ulogu u
oblikovanju svjetske cijene nafte. Oni utiCu na sentiment trzista, lance snabdijevanja i volatilnost
cijena. Razumijevanje slozenih odnosa izmedu geopoliti¢kih rizika i cijena nafte je neophodno za
sve aktere na trziStu, ukljucujuci naftne kompanije, investitore i donosioce politika. Samo sa ovim
znanjem, oni mogu uspjesno upravljati nesigurnostima globalnog trzista nafte.

1.5.2. Uticaj tehnoloskih faktora na svjetsku cijenu nafte

Tehnoloski napredak igra znacajnu ulogu u oblikovanju svjetske cijene nafte, uti¢uéi na dinamiku
trziSta, efikasnost proizvodnje i energetske politike. Istrazivanja su pokazala kako inovacije i
tehnoloski faktori direktno utiCu na trziSte nafte. Na primjer, napredak u tehnikama buSenja i
tehnologijama ekstrakcije moze znacajno povecati ponudu nafte, smanjiti troSkove proizvodnje i na
kraju uticati na cijenu nafte. Ove inovacije omogucéavaju pristup rezervama koje su ranije bile
nepristupacne ili ekonomski neisplative, $to vodi ka povecanju globalne ponude i1 potencijalnom
snizenju cijena. Takode, tehnoloski faktori uti¢u na trziste kroz promjene u energetskoj efikasnosti
1 dinamici potraznje. Napredak u efikasnosti koriS¢enja energije moze smanjiti ukupnu potraznju za
naftom, $to uti¢e na njenu cijenu. S tim u vezi, uvodenje efikasnijih motora i obnovljivih izvora
energije smanjuje zavisnost od nafte, Sto moze dovesti do nizih cijena. Pored poveéanja ponude,
tehnoloski Sokovi mogu izazvati fluktuacije cijena nafte i ekonomske aktivnosti. Brzi napredak u
tehnologijama istrazivanja 1 buSenja moze dovesti do povecanja ponude nafte, uzrokujuc¢i pad
cijena, dok tehnoloski problemi ili neuspeh mogu smanjiti ponudu i povecati cijene.

Napredak u naftnom sektoru ima implikacije na industrijski output, ekonomski rast i performanse
trziSta akcija. PoboljSanje produktivnosti 1 efikasnosti moze smanjiti troSkove proizvodnje, Sto
dovodi do nizih cijena nafte, dok povecanje efikasnosti moze povecati nivoe outputa, dodatno
uticu¢i na cijene. Tehnoloski faktori su od sustinskog znacaja za oblikovanje svjetske cijene nafte,
uticu¢i na ponasanje trziSta, efikasnost proizvodnje i energetske politike. Razumijevanje uticaja
tehnoloskih napredaka na cijene nafte je kljuéno za sve zainteresovane strane u naftnoj industriji,
ukljucujucéi kreatore politika 1 investitore, kako bi efikasno upravljali kompleksnostima globalnog
trziSta nafte. TehnoloSki faktori ne obuhvataju isklju¢ivo sektor proizvodnje nafte, ve¢ 1 druge
industrije koje koriste naftu kao glavni input. Inovacije u tim sektorima mogu znacajno doprinijeti
efikasnijoj upotrebi nafte, smanjujuéi tako ukupnu traznju. Na primjer, tehnoloSka unapredenja u
automobilskoj industriji, kao S$to su razvoj elektriénih vozila i poboljSanja u energetskom
menadzmentu, mogu uticati na smanjenje potro$nje nafte. Stoga, u kontekstu analize traznje za



naftom treba ukljuciti i ovaj faktor, jer su tehnoloska unapredenja konstantna u eri digitalnih
inovacija.

1.5.3. Uticaj ekonomskih faktora na svjetsku cijenu nafte

Cijena nafte igra klju¢nu ulogu u globalnoj ekonomiji jer uti¢e na troskove energije, industrijsku
proizvodnju i cijene mnogih proizvoda. Razumijevanje ekonomskih faktora koji uti¢u na cijenu
nafte pomaze u predvidanju budué¢ih kretanja i donosSenju informiranih odluka. Globalna cijena
nafte je slozeno povezana sa raznim ekonomskim faktorima koji uticu na njene fluktuacije.
Ekonomske determinante kao §to su dinamika ponude i potraznje, globalne stope privrednog rasta,
inflacija i stope nezaposlenosti igraju zna¢ajnu ulogu u oblikovanju cijene sirove nafte (Elgayish,
2021). Pored toga, volatilnost vrijednosti valuta moze uticati na formiranje cijena sirove nafte na
globalnom nivou (Nitami & Hayati, 2021). Fluktuacije cijena sirove nafte ne uti¢u samo na zemlje
uvoznice i izvoznice nafte, ve¢ imaju i znacajan uticaj na cijelu svjetsku ekonomiju (Sarkar, &
Mathew, 2018).

Privredni rast povecava potraznju za naftom jer rastuca industrijska proizvodnja znaci i vecu
potro$nju energije. Na primjer, Kina i SAD su Kklju¢ni potrosaci nafte, a potraznja iz ovih zemalja
moze objasniti oko 70% varijacija cijena nafte (Liu, Wang, Wu & Wu, 2016). U stabilnim
ekonomskim uslovima, visoka potraznja vodi ka vi$im cijenama nafte. Kologni i Manera (Cologni
& Manera, 2011) napominju da svjetska potraznja za naftom ima znacajan pozitivan uticaj na
proizvodnju nafte, dok promjene u realnim cijenama nafte nisu statisticki znacajne. Sa druge
strane, tokom ekonomske recesije, potraznja za naftom opada jer se industrijska aktivnost
smanjuje, a potrosnja energije znacajno pada. To dovodi do viska ponude na trzistu, §to dovodi do
pada cijena nafte. Smanjena ekonomska aktivnost doprinosi niZim transportnim i proizvodnim
potrebama, §to direktno uti¢e na smanjenje potraznje za naftom. AKO je potraznja za naftom
neelasticna, Sto znaci da je elasticnost niska, promjene u cijeni nafte ne¢e znafajno uticati na
koli¢inu potraznje. U svom istrazivanju, Kuper (Cooper, 2003) raspravlja da procjene kratkoro¢nih
1 dugoro¢nih elasti¢nosti cijene ukazuju na visok stepen neosjetljivosti potraznje za sirovom naftom
na promjene cijena. U svojoj analizi na uzorku od 23 zemlje, ustanovio je da je kratkoro¢na
elastiCnost potraznje za naftom -0,06, Sto pokazuje da potraznja za naftom nije veoma osjetljiva na
promjene cijena u kratkom roku. Dugoro¢na elasti¢nost potraznje je nesto veca, iznosi -0,46 za
SAD, ali i1 dalje ukazuje na relativno nisku osjetljivost potraznje na promjene cijena nafte. Ovi
podaci sugeriraju da, iako promjene u cijeni nafte imaju odreden uticaj na potraznju, taj uticaj
ostaje ogranicen i manje izrazen na duzi rok.

Valutne fluktuacije i vrijednost dolara zna€ajno uticu na svjetsku cijenu nafte jer se nafta ve¢inom
na globalnom nivou trguje u dolarima. Kada dolar jaca, cijena nafte raste za zemlje koje koriste
druge valute, §to moZe smanjiti potraznju. Suprotno tome, slabiji dolar ¢ini naftu jeftinijom za
strane kupce, §to moze povecati potraznju. Takode, promjene u vrijednosti dolara direktno uticu na
globalne trgovinske tokove i investicije u naftnu industriju. Tako, na primjer, Abraham i Herington
(Abraham & Harrington, 2016) ukazuju da je kurs kanadskog dolara prema americkom dolaru
znacajan u predikciji cijena nafte. Kada americki dolar jaca, nafta postaje skuplja za strane kupce,
Sto smanjuje potraznju i obara cijene. Slabljenje americkog dolara, s druge strane, ¢ini naftu
jeftinijom za inostrane kupce, povecavajuci potraznju. U tom kontekstu, Albajti i Mustafa (Albaity
& Mustafa, 2018) naglasava da devizni kurs pokazuje povratnu uzro¢nost sa promjenama u cijeni
nafte, Sto ukazuje na to da promjene u deviznom kursu mogu uticati na cijene nafte i obrnuto. Ovo
naglaSava vaznost ekonomskih faktora, poput deviznog kursa, u predikciji cijena nafte.

Visoka inflacija povecava troskove proizvodnje, ukljucujuéi energiju, rad i materijale. Povecani



troskovi mogu dovesti do visih cijena nafte jer proizvodaci prenose vece troskove na potrosace.
Inflacija moze takode devalvirati valutu, $to uti¢e na cijene nafte na medunarodnom trzistu. Klizen
(Kliesen, 2001) navodi da visoke cijene energije mogu znacajno povecati ukupnu inflaciju jer se
visi troSkovi energije prenose na sve segmente ekonomije. Kamatne stope igraju znacajnu ulogu u
uticaju na svjetsku cijenu nafte kroz razlicite kanale. Kada centralne banke prilagodavaju kamatne
stope, one mogu uticati na opste zdravlje privrede, §to zauzvrat utiCe na potraznju za naftom
(Kilian & Lewis, 2011). Promjene kamatnih stopa mogu dovesti do fluktuacija privrednog rasta
tokom duzih perioda, uti¢uci na traznju za naftom (Akram, 2009). Kratkoro¢no gledano, pozitivne
promjene u cijenama nafte mogu uticati na inflaciju cijena hrane, pokazujuc¢i direktnu vezu izmedu
cijena nafte i ekonomskih pokazatelja (Ibrahim, 2015). Reakcije monetarne politike na fluktuacije
cijena nafte oCigledne su u razli¢itim ekonomijama. Studije su pokazale da Sokovi cijena nafte
mogu asimetri¢no da uticu na kamatne stope medubankarskog trzista, uticuci na BDP kroz kanal
kamatnih stopa (Ihediwa & Ahmed, 2023). Globalne zvani¢ne kamatne stope znacajno reaguju na
promjene u globalnoj proizvodnji, cijenama i cijenama nafte (Ratti & Vespignani, 2019). Pored
toga, pozitivni Sokovi cijena nafte imaju tendenciju da smanje cijene akcija na trziStima u razvoju i
kurseve dolara u kratkom roku (Basher, Haug & Sadorsky, 2012).

Spekulacije i trgovina derivatima su identifikovani kao znacajni faktori koji uti¢u na svjetske cijene
nafte. Studije koje su sproveli Kilijan i Marfi (Kilian & Murphy, 2014), Robert i Rajan (Robert &
Ryan, 2015) i Fovove (Fowowe, 2014) isticu uticaj Spekulativne trgovine na globalne cijene nafte.
Dakle, Kilijan i Marfi sugerisu da Spekulacije na trzistima fjuCersa na naftu mogu dovesti do
povecanja realne cijene nafte, ¢ak i bez povecanja zaliha. Slicno tome, Robert i Rajan ukazuju na to
da finansijske $pekulacije igraju klju¢nu ulogu u dnevnim promjenama cijena nafte na globalnom
nivou. Stavise, Fovove pripisuje visoke i nestabilne cijene nafte u 21. vijeku poveéanim
Spekulativnim aktivnostima koje su rezultat ublazenih regulativa na trzistima fjucersa. Dalje,
Juvenal i Petrela (Juvenal & Petrella, 2014) i Neves, Oliveira, Lejte i Enrikes (Neves, Oliveira,
Leite & Henriques, 2021) naglasavaju ulogu $pekulacija u kretanju cijena nafte. Juvenal i Petrela
primecuju da su Spekulacije znacajno doprinijele poveéanju cijena nafte izmedu 2004. i 2008.
godine. Neves i saradnici takode podrzava ovu tvrdnju sugeriSuci da Spekulacije na trziStu fjuCersa
na naftu mogu povecati realnu cijenu nafte, ¢ak i bez povecanja zaliha nafte. S druge strane,
Bredin, Poti i Salvador (Bredin, Poti & Salvador, 2020) nisu pronasli empirijske dokaze koji
podrzavaju tvrdnju da su Spekulacije povecale cijene nafte, ali su priznali da su Spekulacije i
ekonomski fundamenti igrali znacajnu ulogu u rastu cijena nafte tokom perioda od 2004. do 2008.
godine. Pored toga, Dzang, Laj, Vang (Zhang, Lai & Wang, 2009) pokazali su da su $pekulativne
aktivnosti doprinijele visokim cijenama sirove nafte nakon azijske finansijske krize i smanjenja
proizvodnje OPEC-a 1998. godine.

1.5.4. Uticaj OPEC-a na formiranje svjetske cijene nafte

Uticaj OPEC-a na formiranje svjetske cijene nafte je klju¢ni aspekt globalnog trziSta nafte.
Organizacija zemalja izvoznica nafte igra znacajnu ulogu u uticaju na cijene nafte kroz svoje
odluke o proizvodnji, trziSne strategije 1 politicke akcije. Ova organizacija koristi svoje proizvodne
kvote i kapacitet za prilagodavanje ponude kako bi uticala na cijene nafte. Kada OPEC smanji
proizvodnju, to obi¢no dovodi do porasta cijena nafte zbog smanjene ponude. Suprotno tome,
poveéanje proizvodnje moze dovesti do pada cijena nafte. Ova kontrola nad proizvodnjom
omoguc¢ava OPEC-u da uti¢e na globalne cijene nafte i trziSne uslove. Prema Ebrahimi i Ghasbani
(Ebrahimi & Ghasabani, 2015), OPEC drzi oko 72,6% svjetskih rezervi sirove nafte, a vrhunac
proizvodnje sirove nafte ¢e dosti¢i 2028. godine sa proizvodnom stopom od 18,85 giga barela



godisnje. Ovo naglasava zna¢aj OPEC-a u oblikovanju svjetskih cijena nafte i pokazuje koliko je
organizacija klju¢na za stabilnost i regulaciju trzista.

Pored toga, odluke OPEC-a ¢esto se donose u kontekstu globalnih ekonomskih uslova,
geopolitickih dogadaja i promjena u ponudi i potraznji na globalnom nivou. Na primjer, OPEC
moze odluciti da smanji proizvodnju u periodima niske potraznje kako bi sprecio pad cijena nafte
ili da poveca proizvodnju kada je potraznja visoka kako bi stabilizovao trziste. Ovo prilagodavanje
je klju¢no za odrzavanje stabilnosti na trzi$tu nafte i spreCavanje prevelikih oscilacija u cijenama.
Istrazivanja su pokazala da ponuda nafte iz OPEC-a ima klju¢nu ulogu u formiranju cijena nafte,
Cesto izazivaju¢i promjene u globalnim cijenama (Alhajji i Huettner, 2000). Kapacitet i kvote
OPEC-a su klju¢ne varijable koje utiu na cijenu nafte, sa kvotama koje pokazuju znacajan
pozitivan uticaj (Alredany, 2018). Kvote OPEC-a su identifikovane kao kljucan faktor koji
negativno utice na cijenu nafte, naglaSavajuci uticaj koordinisanih akcija na trZiStu nafte
(Breitenfellner, Cuaresma & Keppel, 2009).

Saudijska Arabija u regulaciji svjetskih cijena nafte ima vaznu ulogu budu¢i da prilagodava svoju
proizvodnju kako bi stabilizovala trziste i oCuvala svoj udio na trzistu (Dagoumas, Perifanis &
Polemis, 2018). Kao jedan od klju¢nih ¢lanova ove organizacije, Saudijska Arabija unutar OECD-a
ima poseban status kao "swing" proizvodac nafte, $to znaci da ima kapacitet da znacajno poveéava
ili smanjuje proizvodnju nafte u odgovoru na promjene u globalnoj potraznji i cijenama nafte. Ova
uloga je posebno vazna u kontekstu globalnog trzista nafte zbog sposobnosti Saudijske Arabije da
uti¢e na ravnotezu izmedu ponude i potraznje. Kao najveci proizvodac i1 izvoznik nafte unutar
OPEC-a, Saudijska Arabija moze prilagoditi svoju proizvodnju kako bi stabilizovala trziste ili, s
druge strane, reagovala na promjene u cijenama kako bi maksimizirala svoje prihode. Na primjer,
tokom naftne krize iz 2014. godine, Saudijska Arabija je odlucila da ne smanji svoju proizvodnju,
Sto je doprinijelo smanjenju globalnih cijena nafte. Ovaj potez je bio strateSki usmjeren na
ocuvanje trziSnog udjela 1 pritisak na konkurente iz sektora sa visokim troskovima proizvodnje.

Organizacija zemalja izvoznica nafte djeluje kao kartel u periodima visokog stepena koordinacije
medu ¢lanicama, dok u ostalim periodima djeluje kao preuzimac cijena, prate¢i promjene na trzistu
nafte (Brémond, Hache & Mignon, 2012). Formalni mehanizam kvota OPEC-a, uveden 1982.
godine, povecao je transakcione troskove unutar organizacije, $to je dodatno otezalo koordinaciju
medu ¢lanovima (Smith, 2005). Takode, cijene nafte na spot trzi§tu u Roterdamu su primarne
determinante zvani¢nih OPEC cijena, pri ¢emu su zvani¢ne cijene nafte odredene prema spot
Cijenama sa odredenim vremenskim odmakom (Verleger, 1982). Uticaj OPEC-a na formiranje
svjetske cijene nafte je znaCajan i1 viSestruk, obuhvatajué¢i kontrolu nad proizvodnjom,
prilagodavanje trZiSnim uslovima i reagovanje na globalne ekonomske 1 geopoliticke faktore.
Razumijevanje ovih dinamika je od sustinskog znac¢aja za zainteresovane strane u naftnoj industriji,
kreatore politika 1 investitore kako bi efikasno navigirali slozenostima globalnog trzista nafte.

1.5.5. Kartelsko udruzivanje i nesavr§ena konkurencija na svjetskom trzistu nafte

Medunarodni kartel je organizacija dobavljaca robe koja se nalazi u razli¢itim zemljama (ili grupi
vlada) koja se slaze da ograni¢i proizvodnju i izvoz roba sa ciljem maksimizacije ili povecanja
ukupnog profita organizacije. lako su karteli ilegalni u Sjedinjenim Drzavama i ograni¢eni u
Evropi, mo¢ medunarodnih kartela ne moze se lako suprotstaviti jer oni ne potpadaju pod
jurisdikcija bilo koje nacije. NajozloglaSeniji od danasnjih medunarodnih kartela je OPEC, Sto je,
ograniCavanjem proizvodnje 1 izvoza, uspelo u ucetvorostrucenju cijene sirove nafte izmedu 1973. i
1974 (Salvatore, 2016). Udruzenje kartela i nesavrSena konkurencija imaju znacajan uticaj na



svjetsko trziste nafte. Organizacija zemalja izvoznica nafte igra klju¢nu ulogu u uticaju na cijene
nafte putem svojih odluka o proizvodnji, trziSnih strategija i politickih akcija. Studije su ispitale
ekonometrijsku analizu uticaja OPEC-a na cijene nafte, isticu¢i kako ponasanje OPEC-a u vezi sa
proizvodnjom uti¢e na cijene nafte i dinamiku trzista (Alhajji & Huettner, 2000). Dok neki
istrazivaci vide OPEC kao kartel koji maksimizira profit teze¢i monopolskim profitima, drugi tvrde
da je svjetsko trziste sirove nafte konkurentno i da se povecanja cijena nafte mogu objasniti
faktorima koji nisu povezani sa kartelizacijom (Chatziantoniou, Filippidis, Filis & Gabauer, 2021).

Organizacija zemalja izvoznica nafte koristi svoje proizvodne kvote i kapacitet za prilagodavanje
ponude kako bi uticala na cijene nafte. Kada OPEC smanji proizvodnju, to obi¢no dovodi do
porasta cijena nafte zbog smanjene ponude. Suprotno tome, povecanje proizvodnje moze dovesti
do pada cijena nafte. Ova kontrola nad proizvodnjom omoguc¢ava OPEC-u da uti¢e na globalne
Ccijene nafte i trzisSne uslove. Na primer, odluke OPEC-a 0 smanjenju proizvodnje uzrokovale su
povecanje volatilnosti cijena nafte tokom perioda 1998-1999, dok je spekulativna aktivnost imala
slican efekat tokom finansijske krize 2007 (Colgan, 2014).

Pored toga, odluke OPEC-a c¢esto se donose u kontekstu globalnih ekonomskih uslova,
geopolitickih dogadaja i promjena u ponudi i potraznji na globalnom nivou. Na primjer, OPEC
moze odluéiti da smanji proizvodnju u periodima niske potraznje kako bi sprecio pad cijena nafte,
ili da poveca proizvodnju kada je potraznja visoka kako bi stabilizovao trziste. Ova kontrola nad
proizvodnjom omoguc¢ava OPEC-u da znacajno utice na globalne cijene nafte i trzi$ne uslove.

Istrazivanja su takode ispitivala reakcije trziSta nafte na OPEC-ove najave, naglaSavajuci
geopoliticku nestabilnost i dominantnu ulogu OPEC-a (Colgan, 2014). Uloga OPEC-a u prelasku
na strategiju trziSnog udjela kao odgovor na faktore kao $to su proizvodnja uljnih $kriljaca u SAD,
globalna potraznja za naftom i povecanje proizvodnje u zemljama koje nisu ¢lanice OPEC-a takode
je analizirana (Jang & Beruvides, 2020). Rezervni proizvodni kapacitet OPEC-a identifikovan je
kao kljucni faktor u stabilizaciji trziSta sirove nafte i uticaju na volatilnost cijena nafte (Almoguera,
Douglas & Herrera, 2011).

Rezultati pokazuju da OPEC nije dominantan proizvodaé¢ na svjetskom trzistu nafte, ve¢ Saudijska
Arabija djeluje kao dominantni proizvoda¢ (Alhajji & Huettner, 2000). Takode, analiza pokazuje
da su zalihe fizi¢ke nafte igrale ulogu u rastu cijena nafte izmedu 2003. i 2008. godine, §to ukazuje
na moguée spekulativne aktivnosti medu velikim naftnim kompanijama (Diaz-Rainey, Roberts &
Lont, 2017). Du, Ganderson i Dzao (Du, Gunderson & Zhao, 2015), su u svom istrazivanju
dokazali da visok sentiment investitora predvida niske buduce prinose na naftu, Sto implicira da su
visoke cijene nafte Cesto rezultat precenjenosti uzrokovane visokim sentimentom investitora.

Prema Ebrahimi i Ghasbani (Ebrahimi & Ghasabani, 2015), OPEC drzi oko 72,6% svjetskih
rezervi sirove nafte, a vrhunac proizvodnje sirove nafte ¢e dosti¢i 2028. godine sa proizvodnom
stopom od 18,85 milijardi barela godisnje. Ovo pokazuje vaznost OPEC-a kao i kartelskog
udruzivanja u oblikovanju svjetskih cijena nafte i njihov uticaj na globalno trziste. Kartelsko
udruzivanje i nesavrSena konkurencija na svjetskom trzistu nafte imaju znacajan uticaj na cijene i
stabilnost trzista. Organizacija zemalja izvoznica nafte, kao glavni kartel na trzistu, koristi svoje
proizvodne kvote i kapacitet za prilagodavanje ponude kako bi kontrolisala cijene nafte.

1.5.6. Ostali faktori

Svjetska cijena nafte je podlozna mnogim dodatnim faktorima koji se nadovezuju na osnovne
ekonomske 1 politicke uticaje.. Prirodne katastrofe kao $to su uragani, zemljotresi i poplave mogu
imati ozbiljan uticaj na cijene nafte, jer mogu prekinuti proizvodnju i transport nafte. Prekidi u radu



rafinerija i ekstremni vremenski uslovi takode imaju znacajan pozitivan uticaj na cijene naftnih
derivata, dok zalihe nafte imaju negativan uticaj na cijene (Ederington, Fernando, Hoelscher, Lee
& Linn, 2019). Ovi dogadaji smanjuju ponudu nafte na trzistu, §to povecava cijene. Zalihe nafte
igraju klju¢nu ulogu u formiranju cijena. Rezultati sugeriSu da su zalihe nafte negativno uticale na
profitabilnost pre perioda spekulacija, dok su tokom perioda spekulacija imale pozitivan uticaj na
profitabilnost naftnih kompanija (Diaz-Rainey et al., 2017).. Sentiment investitora igra zna¢ajnu
ulogu u kretanju cijena nafte. Visok sentiment investitora moze dovesti do precenjenosti cijena,
dok nizak sentiment moze uzrokovati pad cijena (Du et al.,, 2015). Rezultati ukazuju da su
egzogeni Sokovi u finansijskom sentimentu investitora vodili ka precijenjenoj cijeni nafte, Sto je
kasnije korigovano kroz trziSne mehanizme (Du & Zhao, 2016).

Cijena zlata Cesto sluzi kao indikator ekonomske nesigurnosti. Tokom pandemije kovida 19, zlato
je djelovalo kao sigurno utociste za naftno trziSte, dok je Bitcoin sluzio samo kao diverzifikator
(Dutta, Das, Jana & Vo, 2020). Zlato je tradicionalno percipirano kao zastita protiv inflacije i
ekonomske nestabilnosti, Sto moZze uticati na trziste nafte kroz promjene u globalnim ekonomskim
uslovima 1 promjene u investicijskim obrascima. S obzirom na to da su cijene zlata i nafte Cesto
povezane s ekonomskim ocekivanjima i politickim dogadajima, promjene u cijeni zlata mogu
reflektovati promjene u percepciji rizika, Sto indirektno uti€e na cijene nafte. S druge strane,
Bitcoin, kao relativno nov i volatilni investicioni instrument, obi¢no ne pruza istu vrstu stabilnosti
kao zlato, ali moze posluziti kao sredstvo za diversifikaciju u portfoliju koji ukljucuje naftne
investicije. Ovo pokazuje kako razliite vrste imovine mogu uticati na cijene nafte u razli¢itim
ekonomskim uslovima. Globalna potraZznja za naftom, posebno iz Kine, jedan je od najvaznijih
pokretaca promjena cijena nafte. Cijene nafte imaju asimetricne efekte na trziSne aktivnosti.
Rezultati istrazivanja pokazuju da negativne promjene cijena nafte imaju veci uticaj na povratke
dionica 1 rizik nego pozitivne promjene, Sto ukazuje na znaCajne asimetricne efekte na trZiSte
(Mohanty, Akhigbe, Al-Khyal & Bugshan, 2012). Ovo je posebno vazno za investitore koji prate
kretanje cijena nafte. Analiza sugeriSe da EPU indeksi pruzaju sveobuhvatnu informaciju sadrzanu
u drugim determinantama, posebno u predvidanju volatilnosti spot cijena nafte West Texas
Intermediate (Wei, Liu, Liu & Hu, 2017). Ovo pokazuje kako ekonomska i politicka neizvjesnost
mozZze uticati na volatilnost cijena nafte.

1.6. Trendovi i potencijali razvoja svjetskog trzista nafte

Svjetsko trziSte nafte je dinami¢no i podlozeno mnogim uticajima koji oblikuju njegov razvoj.
Postojec¢i trendovi i potencijali za buduci razvoj ukljuuju napredak u tehnologiji, promjene u
energetskim politikama, geopoliticke faktore i globalnu ekonomsku dinamiku. Ovi faktori zajedno
uti¢u na cijene nafte, proizvodnju i potraznju, kao i na strategije koje zemlje i kompanije koriste za
navigaciju sloZzenostima trzista.

Napredak u tehnologiji, posebno u sektoru obnovljivih izvora energije, ima dugorocan uticaj na
cijene nafte. Investicije u energetski sektor, posebno u obnovljive izvore energije, mogu smanjiti
zavisnost od fosilnih goriva, $to dugoro¢no uti¢e na cijene nafte (Perifanis & Dagoumas, 2021).
Ova tranzicija prema odrZivijim izvorima energije dovodi do smanjenja potraznje za naftom i
povecanja ulaganja u Ciste tehnologije. Politike koje smanjuju zavisnost od prihoda od nafte mogu
poboljsati institucionalne performanse i smanjiti nivoe korupcije u zemljama bogatim naftom
(Madathil, Shanmugam & Thippillikat, 2021). Zemlje koje diversifikuju svoje ekonomske temelje i
smanjuju oslanjanje na naftu postaju otpornije na fluktuacije cijena nafte, Sto im omogucava

stabilniji ekonomski rast i smanjenje rizika od korupcije.



Postoje dugoro¢ni odnosi izmedu cijene nafte i odabranih makroekonomskih varijabli, impliciraju¢i
da su trziSta zemalja GCC (eng. Gulf Cooperation Council) povezana sa cijenom nafte u dugom
roku (Albaity & Mustafa, 2018). Promjene u makroekonomskim uslovima, poput rasta bruto
domaceg proizvoda (BDP), inflacije i kamatnih stopa, mogu znaajno uticati na cijene nafte i
ekonomske performanse zemalja. Trendovi i potencijali razvoja svjetskog trzista nafte ukazuju na
znacajne promjene u na¢inu na koji se trziste oblikuje. Tehnoloski napredak, energetske politike,
geopoliticki faktori, fleksibilnost proizvodaca i1 makroekonomski uticaji zajedno oblikuju
buduénost trzista nafte.

2. Funkcija OPEC-a na svjetskom trziStu nafte

Uloga OPEC-a na svjetskom trzistu nafte je viSestruka i znacajna. Organizacija zemalja izvoznica
nafte utice na cijene nafte kroz svoje odluke o proizvodnji, trzi§ne strategije i politicke akcije. Ova
organizacija koristi svoju trzisnu mo¢ ograni¢avanjem proizvodnje kako bi odrzala vise cijene nafte
i smanjila svoj trzi$ni udio u poredenju sa konkurentima. Akcije OPEC-a mogu znacajno uticati na
medunarodne cijene nafte zbog njihovog trzisnog udjela i sposobnosti prilagodavanja nivoa
proizvodnje. Jedna od osnovnih funkcija OPEC-a je koordinacija proizvodnje nafte medu
zemljama clanicama. Organizacija zemalja izvoznica nafte Kkoristi proizvodne kvote kako bi
kontrolisala koli¢inu nafte koja se plasira na svjetsko trziste. Smanjenje ili povecanje ovih kvota
direktno uti¢e na globalnu ponudu nafte, a samim tim i na cijene. Kada OPEC odluci da smanji
proizvodnju, ponuda nafte se smanjuje, $to obi¢no dovodi do porasta cijena. Suprotno tome,
povecéanje proizvodnje moze rezultirati padom cijena. Cilj OPEC-a je stabilizacija trzi$ta nafte i
sprecavanje prevelikih oscilacija u cijenama. Stabilnost cijena je kljuna za zemlje ¢lanice jer im
omogucava planiranje i razvoj njihovih ekonomija, koje su €esto visoko zavisne od prihoda od
nafte. Na primjer, tokom pandemije kovida 19, OPEC je smanjio proizvodne kvote kako bi
stabilizovao trziste koje je pretrpelo drastican pad potraznje.

Odluke OPEC-a imaju dalekosezne posljedice po globalnu ekonomiju. Promjene u cijenama nafte
uti¢u na troSkove energije, inflaciju i ekonomski rast Sirom svijeta. Na primjer, visoke cijene nafte
mogu povecati troSkove proizvodnje i transporta, §to se reflektuje na cijene roba i usluga. Nasuprot
tome, niske cijene nafte mogu smanjiti troSkove 1 podsta¢i ekonomski rast, ali mogu negativno
uticati na prihode zemalja izvoznica nafte. Geopoliticki dogadaji Cesto igraju znacajnu ulogu u
OPEC-ovim odlukama. Sukobi, politicka nestabilnost i sankcije protiv zemalja ¢lanica mogu uticati
na proizvodnju i izvoz nafte. U tom kontekstu, sankcije protiv Irana i politi¢ka nestabilnost u Libiji
I Venecueli smanjuju ponudu nafte iz tih zemalja, $to dovodi do fluktuacije cijena na globalnom
nivou. Organizacija zemalja izvoznica nafte takode radi na dugoro¢noj strategiji za obezbedivanje
odrzive buduénosti za svoje ¢lanice. To ukljucuje ulaganje u istraZivanje i razvoj novih naftnih
polja, kao 1 u unapredenje tehnologija za proizvodnju i eksploataciju nafte. Takode, OPEC istrazuje
moguc¢nosti za diversifikaciju ekonomija svojih ¢lanica kako bi smanjile zavisnost od prihoda od
nafte.

Organizacija zemalja izvoznica nafte pruza detaljne analize i izveStaje o trziStu nafte koji su
dostupni javnosti, pomazuci investitorima, donosiocima politika i akademskoj zajednici da bolje
razumiju trzi$ne trendove i dinamiku. Kroz svoje publikacije, kao $to su ,,World Oil Outlook®,
OPEC (2023) i ,,Monthly Oil Market Report“, OPEC (2024), OPEC obezbeduje sveobuhvatne
podatke i prognoze koji su klju¢ni za donoSenje informisanih odluka. Studije su pokazale da
ponasanje OPEC-a u vezi sa proizvodnjom direktno utice na cijene nafte i dinamiku trzista.
Organizacija zemalja izvoznica nafte je presla na strategiju trziSnog udjela kao odgovor na razli¢ite
faktore kao sto su proizvodnja uljnih skriljaca u SAD, globalna potraznja za naftom i povecanje
proizvodnje u zemljama koje nisu ¢lanice OPEC-a. Rezervni proizvodni kapacitet OPEC-a je



kljuéni faktor u stabilizaciji trziSta sirove nafte i smanjenju volatilnosti cijena nafte. Potencijal
OPEC-a da upravlja rizicima na trzi$tu nafte i adresira volatilnost cijena je od suStinskog znacaja za
globalno energetsko upravljanje (Alhajji & Huettner, 2000).

Delovanje OPEC-a moze znacajno uticati na medunarodne cijene nafte zbog njihovog trzisnog
udjela i sposobnosti prilagodavanja nivoa proizvodnje. Uticaj OPEC-a na cijene nafte i stabilnost
trziSta kontinuirano se analizira i procenjuje u energetskom sektoru. Potraznja za naftom i ponuda
nafte iz OPEC-a su kriti¢ni faktori u oblikovanju svjetskog energetskog trzista i uticanju na cijene
sirove nafte. Funkcija OPEC-a na svjetskom trzi$tu nafte je viSestruka i od sustinskog znacaja za
stabilnost globalnog energetskog sektora. Kroz koordinaciju proizvodnje, stabilizaciju trzista,
reagovanje na geopoliticke izazove i dugorocno planiranje, OPEC igra klju¢nu ulogu u oblikovanju
cijena nafte i obezbedivanju stabilnih prihoda za svoje ¢lanice.

2.1  Definicija i uloga OPEC-a u globalnoj naftnoj industriji

Kako bi drzave u razvoju postigle bolji polozaj na medunarodnom trziStu i imale vecu
pregovaracku mo¢, one su pocele da se udruzuju i osnivaju udruzenja zemalja proizvodaca i
izvoznica primarnih proizvoda. Najbolji primjer udruZenja ove vrste predstavlja OPEC. UdruZenje
zemalja proizvodaca i izvoznika nafte uspijeli su da poCetkom 20. vijeka da dvostruko povise
cijenu nafte, a u narednom periodu i za Cetiri puta viSe. Takvim koracima, ¢lanice OPEC-a su
uspjele da obezbijede vece devizne prilive (Bjeli¢, 2003).

Organizacija zemalja izvoznica nafte, poznata kao OPEC, osnovana je 1960. godine s ciljem
koordinacije 1 ujedinjenja naftnih politika medu svojim zemljama ¢lanicama. Cilj ove organizacije
je stabilizacija naftnih trziSta i osiguranje pravi¢nih i stabilnih cijena za proizvodace nafte.
Trenutno, OPEC ¢ini 13 zemalja ¢lanica koje zajedno posjeduju znacajan dio svjetskih rezervi
nafte. Jedna od klju¢nih funkcija ove organizacije je koordinacija proizvodnje nafte medu
zemljama ¢lanicama. Kori$¢enjem proizvodnih kvota, OPEC kontrolise koli¢inu nafte koja se
plasira na svjetsko trziste. Smanjenje ili povecanje ovih kvota direktno utice na globalnu ponudu
nafte, a samim tim i na cijene. Kada OPEC odlu¢i da smanji proizvodnju, ponuda nafte se
smanjuje, Sto obi¢no dovodi do porasta cijena. Nasuprot tome, poveéanje proizvodnje moze
rezultirati padom cijena. Stabilizacija trziSta je jo$ jedan od osnovnih ciljeva ove organizacije.
Sprecavanje prevelikih oscilacija u cijenama nafte je kljuéno za zemlje €lanice, jer im omogucava
planiranje i razvoj njihovih ekonomija, koje su Cesto visoko zavisne od prihoda od nafte. Na
primjer, tokom pandemije kovida 19, OPEC je smanjio proizvodne kvote kako bi stabilizovao
trziSte suoceno sa padom potraznje.

Odluke ove organizacije direktno uticu na globalne cijene nafte, Sto dalje uti¢e na troSkove
energije, inflaciju i ekonomski rast Sirom svijeta. Visoke cijene nafte mogu povecati troSkove
proizvodnje i transporta, $to se odrazava na cijene proizvoda i usluga. Niske cijene, s druge strane,
mogu podsta¢i ekonomski rast, ali mogu negativno uticati na prihode zemalja izvoznica nafte.
Geopoliticki dogadaji Cesto igraju znacajnu ulogu u odlukama ove organizacije. Politicka
nestabilnost, sukobi i sankcije protiv zemalja ¢lanica mogu znacajno uticati na proizvodnju i izvoz
nafte, Sto dovodi do fluktuacija cijena na globalnom nivou. Na primer, sankcije protiv Irana i
politi¢ka nestabilnost u Venecueli i Libiji smanjuju ponudu nafte, poveéavajuci cijene.

Dugorocna strategija ove organizacije fokusira se na obezbedivanje odrzive buduénosti za zemlje
lanice. To ukljucuje ulaganja u istrazivanje i razvoj novih naftnih polja, unapredenje tehnologija
za proizvodnju 1 eksploataciju nafte, kao 1 diversifikaciju ekonomija ¢lanica kako bi se smanjila
zavisnost od prihoda od nafte. Rezervni proizvodni kapacitet ove organizacije je kljucni faktor u
stabilizaciji trziSta sirove nafte i smanjenju volatilnosti cijena. Sposobnost prilagodavanja nivoa



proizvodnje i postavljanja cijena ucinila je ovu organizaciju dominantnim igracem na globalnom
trziStu nafte. Uloga OPEC-a u upravljanju rizicima na trziStu nafte i adresiranju volatilnosti cijena
je od sustinskog znacaja za globalno energetsko upravljanje. Odluke koje donosi OPEC imaju
dalekosezne posljedice na globalne cijene nafte, ekonomski rast i stabilnost energetskih trzista.
Smatra se da OPEC-ova proizvodnja nafte reaguje na promene u proizvodnji zemalja koje nisu
¢lanice OPEC-a na razli¢ite naCine u kratkorocnom i dugoro¢nom period (Kisswani, Lahiani &
Mefteh-Wali, 2022) Isti autori takode tvrde da kratkorocno poveéanje proizvodnje van OPEC-a
znacajno smanjuje proizvodnju OPEC-a. Ovo je posledica toga sto OPEC, kao klju¢ni akter na
trziStu, mora prilagoditi svoju proizvodnju kako bi odrzao cenu nafte u stabilnim okvirima. S druge
strane, u dugorocnom periodu, povecanje proizvodnje van OPEC-a moze dovesti do povecanja
OPEC-ove proizvodnje. Ovo se objasnjava ¢injenicom da dugoro¢no OPEC moze prilagoditi svoju
proizvodnju kako bi zadovoljio promene u globalnim potrebama i cenama nafte, §to omogucava
fleksibilnost u odgovorima na globalne trzis$ne uslove. Takode, istrazivanje pokazuje da promene u
cijenama nafte uti¢u na proizvodnju OPEC-a kako u kratkoro¢nom, tako i u dugoro¢nom periodu.
Ovaj kompleksan odnos izmedu OPEC-a i zemalja koje nisu ¢lanice organizacije ukazuje na
potrebu za detaljnijim razumevanjem njihovih medusobnih interakcija i uticaja na globalno trziste
nafte.

2.2 lIstorijaievolucija OPEC-a

Organizacija zemalja izvoznica nafte osnovana je u Bagdadu, Irak, u septembru 1960. godine. Ova
organizacija je formirana potpisivanjem sporazuma od strane pet zemalja: Irana, Iraka, Kuvajta,
Saudijske Arabije i Venecuele. Ove zemlje su postale osnivaci organizacije sa ciljem koordinacije i
ujedinjenja svojih naftnih politika kako bi se stabilizovala naftna trzista i osigurale pravi¢ne i
stabilne cijene za proizvodace nafte.

Tokom godina, OPEC se prosirio uklju¢ivanjem dodatnih zemalja ¢lanica. Katar se pridruZio 1961.
godine, a ubrzo nakon toga, 1962. godine, pridruzile su se Indonezija i Libija. Ujedinjeni Arapski
Emirati su postali ¢lanovi 1967. godine, Alzir 1969, Nigerija 1971, Ekvador 1973, Gabon 1975,
Angola 2007, Ekvatorijalna Gvineja 2017. i Kongo 2018. godine.

Medutim, ¢lanstvo nekih zemalja u OPEC-u nije bilo konstantno. Ekvador je suspendovao svoje
¢lanstvo u decembru 1992. godine, ali se ponovo pridruzio 2007, da bi se povukao iz organizacije
1. januara 2020. godine. Indonezija je suspendovala svoje ¢lanstvo u januaru 2009, ponovo ga
aktivirala 2016, ali je odlucila da ga ponovo suspenduje na sastanku OPEC-a u novembru 2016.
godine. Gabon je prekinuo svoje Clanstvo 1995. godine, ali se ponovo pridruzio 2016. Katar je
napustio OPEC 1. januara 2019. godine, dok se Angola povukla 1. januara 2024. godine. Trenutno,
OPEC ima 12 zemalja ¢lanica.

Statut OPEC-a pravi razliku izmedu osnivaca i punopravnih ¢lanova. Punopravni ¢lanovi su one
zemlje ¢iji su zahtjevi za ¢lanstvo prihvaceni od strane Konferencije OPEC-a. Prema statutu, svaka
zemlja sa znacajnim neto izvozom sirove nafte koja ima sli¢ne interese kao i zemlje ¢lanice moze
postati punopravni ¢lan organizacije ako je prihvacena od vecine od tri Cetvrtine punopravnih
¢lanica, ukljucujuéi saglasne glasove svih osnivaca. Statut takode predvida status pridruzenih
Clanica za one zemlje koje ne ispunjavaju uslove za punopravno Clanstvo, ali su primljene pod
posebnim uslovima koje moZe propisati Konferencija.

U nastavku je dat pregled klju¢nih aktivnosti OPEC-a po dekadama.



1960-e godine: OPEC je nastao kao reakcija na dominaciju zapadnih naftnih kompanija i njihove
politike cijena. Tokom prve decenije, organizacija se fokusirala na uskladivanje proizvodnih kvota
medu ¢lanicama kako bi se stabilizovale cijene nafte na globalnom trzistu.

1970-e godine: OPEC je doziveo znacajne promjene zbog naftne krize 1973. godine, kada je
embargo na naftu, koji su uveli clanovi OPEC-a, doveo do globalne energetske krize 1 drasticnog
povecanja cijena nafte. Ova decenija je takode obuhvatala formiranje OPEC-a kao vaznog aktera u
globalnom naftnom sektoru.

1980-e godine: OPEC se suofavao sa izazovima usljed pada cijena nafte zbog povecane
proizvodnje van ¢lanica organizacije, posebno u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama i Sovjetskom
Savezu. Organizacija je pokuSavala da prilagodi svoje strategije kako bi odrzala stabilnost trziSta 1
kontrolisala proizvodnju.

1990-e godine: OPEC je bio pogoden razornim posljedicama rata u Zalivu 1990-1991. godine i
ekonomskim krizama koje su uticale na globalnu potraznju za naftom. Tokom ove decenije, OPEC
je nastavio da se bori sa neuskladeno$¢u medu ¢lanicama i velikim fluktuacijama u cijenama nafte.

2000-e godine: OPEC je povratio svoju snagu tokom ove decenije zahvaljujuci porastu cijena nafte
koje su bile rezultat povecane globalne potraznje i geopolitickih tenzija. Organizacija je ponovo
postala kljucni faktor u globalnoj naftnoj politici i ekonomiji.

2010-e godine: OPEC se suocavao sa novim izazovima usljed eksplozivnog rasta proizvodnje nafte
iz Skriljevca u Sjedinjenim Americkim DrZavama. Organizacija je pokuSavala da reaguje na
promjene u globalnom trzistu 1 uskladi proizvodne politike medu ¢lanicama.

2020-e godine: OPEC je nastavljao da se prilagodava promjenama na trziStu, ukljucujuéi uticaje
pandemije COVID-19 koja je drasti¢no smanjila globalnu potraznju za naftom. Takode su se
pojavili novi izazovi kao S§to su rastuci pritisci za prelazak na obnovljive izvore energije i
smanjenje emisije CO2.

Trenutno stanje: OPEC trenutno broji 12 zemalja ¢lanica. Organizacija nastavlja da igra klju¢nu
ulogu u globalnom naftnom sektoru, suocavajuci se sa stalnim izazovima 1 prilagodavajuci svoje
strategije kako bi ocuvala stabilnost naftnog trzista.

Istorija OPEC-a i evolucija su znacajne zbog njegovog uticaja na globalno naftno trziste. Od svog
osnivanja, OPEC je igrao klju¢nu ulogu u regulisanju proizvodnje nafte i stabilizaciji cijena nafte
na svjetskom trzistu. Organizacija se suoCavala sa mnogim izazovima, ukljucujuéi politicke tenzije,
ekonomske krize i promjene u globalnoj potraznji za energijom, ali je ostala relevantna i uticajna u
svjetskoj naftnoj industriji.

2.3 Kvote proizvodnje unutar OPEC-a

Najznacajniji instrument putem kojeg Organizacija zemalja izvoznica nafte ostvaruje uticaj na
svetsko trziSte su proizvodne kvote. Zemlje ¢lanice OPEC-a redovno razmatraju nivoe proizvodnje
kako bi podrzale disciplinu kartela i stabilizovale naftna trzista (Baumeister & Peersman, 2012).
Ograni¢avanjem proizvodnje, OPEC ima za cilj odrzavanje stalnog udjela u globalnoj potraznji,
ispunjavajuci svoju tradicionalnu ulogu u stabilizaciji trzista (Mercure et al., 2021). Rezultati
sugeriSu da je uvodenje kvota unutar OPEC-a 1982. godine imalo za posledicu povecanje
transakcionih troskova, Sto je otezalo efikasno funkcionisanje kartela (Smith, 2005). OPEC Koristi



cijene nafte na spot trzistu kao osnovu za odredivanje zvani¢nih cijena, pri ¢emu kvote proizvodnje
igraju kljuénu ulogu u formiranju ovih cijena (Verleger, 1982). Organizacija zemalja izvoznica
nafte koristi proizvodne kvote kao kljuéni mehanizam za regulisanje koli¢ine nafte koja se plasira
na svjetsko trziste. Ove kvote su od sustinskog znacaja za stabilizaciju cijena nafte i obezbedivanje
stabilnih prihoda za zemlje ¢lanice. Sistem kvota omogucava OPEC-u da kontroliSe ukupnu
ponudu nafte, prilagodavaju¢i je trenutnim uslovima na trzistu i globalnoj potraznji.

Odredivanje kvota unutar OPEC-a je sloZen proces koji ukljucuje razmatranje razli¢itih faktora kao
Sto su globalna potraznja za naftom, ekonomski uslovi, politi¢ka situacija u zemljama ¢lanicama i
geopoliti¢ki dogadaji. Kvote se obi¢no odreduju na redovnim sastancima OPEC-a, gde ministri
energetike zemalja Clanica diskutuju o trenutnim trzi$nim uslovima i donose odluke o potrebnim
prilagodavanjima proizvodnje.

Jedan od glavnih faktora koji uticu na odredivanje kvota je ravnoteza izmedu globalne potraznje 1
ponude nafte. Kada je potraznja visoka, OPEC moze odluciti da poveca kvote kako bi stabilizovao
cijene i obezbedio dovoljnu ponudu. Nasuprot tome, kada je potraznja niska, kvote se mogu
smanjiti kako bi se sprecio pad cijena. Ekonomski uslovi u zemljama ¢lanicama takode igraju
vaznu ulogu u odredivanju kvota. Zemlje koje se suocavaju sa ekonomskim teskocama mogu
zahtijevati vece kvote kako bi povecéale prihode od nafte. Organizacija zemalja izvoznica nafte
mora da balansira izmedu potreba svojih ¢lanica i globalne stabilnosti trzista. Politicka stabilnost u
naftno bogatim regionima moze znacajno uticati na odluke o kvotama. Sukobi, sankcije 1 politicke
tenzije mogu smanjiti proizvodnju u odredenim zemljama, §to zahteva prilagodavanje kvota kako
bi se odrzala stabilna globalna ponuda nafte.

Nakon S$to se kvote odrede, njihova implementacija 1 pracenje su od sustinskog znacaja za
efikasnost sistema. Organizacija zemalja izvoznica nafte ima mehanizme za nadgledanje
proizvodnje svojih ¢lanica kako bi osigurala da se kvote postuju. U slu¢aju da neka zemlja prekrsi
dogovorene kvote, OPEC moze preduzeti disciplinske mjere, ukljucujuéi sankcije ili pregovore za
ponovno uskladivanje. lako su kvote kljucni alat za stabilizaciju trziSta, njihova primjena nije bez
izazova. Neke zemlje Clanice ponekad imaju poteSko¢a u poStovanju dogovorenih kvota zbog
unutraS$njih ekonomskih 1 politi€kih pritisaka. Takode, fluktuacije u globalnoj potraznji 1 ponudi
mogu zahtijevati Cesta prilagodavanja kvota, $to moze biti slozen i politi¢ki osetljiv proces. Kvote
proizvodnje unutar OPEC-a igraju klju¢nu ulogu u regulisanju globalne ponude nafte i stabilizaciji
cijena. Ovaj sistem omogucava OPEC-u da reaguje na promjene u trzi$nim uslovima i obezbedi
stabilne prihode za svoje Clanice. lako je proces odredivanja i implementacije kvota slozen 1 suocen
sa mnogim izazovima, on ostaje fundamentalni mehanizam za upravljanje globalnim trziStem nafte.

3. Pregled relevantnih radova iz oblasti

3.1. Pregled empirijskih radova koji se bave cijenom nafte

Analiza cijena nafte, kao kljucnog energetskog resursa, predstavlja kompleksan istrazivacki izazov
s obzirom na brojne medunarodne 1 makroekonomske determinante koje na njih uticu. U
prethodnim istraZivanjima, empirijska analiza cijena nafte Cesto se fokusirala na razli¢ite pristupe i
metode kako bi se razumjeli uzroci i posledice fluktuacija cijena. Jedan od glavnih pravaca
istrazivanja ukljucuje analizu uticaja globalnih ekonomskih faktora. Na primjer, Albaiti i Mustafa
(Albaity & Mustafa, 2018) istrazivali su uticaj deviznog kursa, cijene zlata i berzanskog indeksa na
cijenu nafte u zemljama GCC-a koriste¢i panel analize, dok su Alredani (Alredany, 2018) i
Hatjiantoniou i saradnici (Hatjiantoniou et al., 2021) prouc¢avali uticaj OPEC kvota i finansijskih
faktora na globalne cene nafte. S druge strane, geopoliticki i spekulativni faktori takode igraju



vaznu ulogu. Ajadi (Ayadi, 2005) je analizirao uticaj cijena nafte na makroekonomske varijable u
Nigeriji, dok su Du i Dzao (Du & Zhao, 2016), te Du i saradnici (Du et al., 2015) istrazivali uticaj
finansijskog sentimenta i spekulacija na volatilnost cijena nafte. Slicne nalaze pruzaju radovi kao
Sto su Dijaz-Rejni i saradnici (Diaz-Rainey et al., 2017) i Ben Salem i saradnici (Ben Salem et al.,
2022), koji se fokusiraju na spekulativne aktivnosti i krize. Metodoloski, radovi variraju od
regresionih modela i analize glavnih komponenti, kao $to je rad Alredani (Alredany, 2018), do
kompleksnijih pristupa kao §to su TVP-VAR modeli (Chatziantoniou et al., 2021) i ARDL modeli
(Ben Salem et al., 2022).

Analiza medunarodnih i makroekonomskih determinanti cijene nafte je Siroko istrazena tema.
Albajti i Mustafa (Albaity i Mustafa, 2018) su u svom radu koristili panel analizu koja ukljucuje
Pedronijev panel ko-integracioni test i Dumitrescu-Hurlin panel uzro¢ni test kako bi ispitali uticaj
razli¢itih faktora na cijenu nafte u zemljama GCC. Njihova istrazivanja, koja obuhvataju period od
2005. do 2015. godine, pokazala su da devizni kurs, cijena zlata i berzanski indeks imaju pozitivan
i znaCajan uticaj na cijenu nafte. Nastavljaju¢i ovu liniju istrazivanja, Alredani (Alredany, 2018) je
proucavao faktore koji uti¢u na cijenu sirove nafte na globalnom trzistu koriste¢i regresionu analizu
i analizu glavnih komponenti (eng. Principal Component Analysis - PCA). Istrazivanje obuhvata
period od treceg kvartala 1986. do treceg kvartala 2010. godine. Alredany je otkrio da kvote
OPEC-a i broj buSotina imaju pozitivan i znacajan uticaj na cijenu nafte, dok dummy varijabla za
Zalivske ratove ima negativan uticaj. Ovi nalazi ukazuju na vaznost kartelskih aktivnosti i
geopolitickih faktora u formiranju cijena nafte.

S druge strane, Ajadi (Ayadi, 2005) je koristio VAR (eng. Vector AutoRegressive) model za
proucavanje uticaja promjena cijena nafte na makroekonomske varijable u Nigeriji tokom perioda
1980-2004. Rezultati njegove analize pokazali su da promjene cijena nafte indirektno uti¢u na
industrijsku proizvodnju kroz promjene realnih deviznih kurseva, ali ovaj efekat nije statisticki
znacajan. Ovaj rad pruza uvid u to kako fluktuacije cijena nafte mogu uticati na ekonomije zemalja
koje zavise od izvoza nafte. U daljoj analizi volatilnosti cijena nafte, Hatjiantoniou i saradnici
(Chatziantoniou et al., 2021) su koristili TVP-VAR (eng. Time-Varying Parameter Vector
AutoRegressive) model kako bi istrazili uticaj globalnih determinanti na volatilnost cijena nafte.
Njihova istrazivanja obuhvataju period od januara 1990. do maja 2019. godine i1 pokazala su da su
finansijski faktori imali veéi uticaj na volatilnost cijena nafte u poredenju sa fundamentalnim
faktorima. Ovi nalazi naglasavaju znaCaj finansijske nestabilnosti 1 spekulacija na trziStima.
Sevilon i Riflar (Chevillon & Rifflart, 2009) su u svom radu koristili model korekcije ravnoteze
(ECM) za analizu determinanti realne cijene sirove nafte. Njihova istrazivanja, koja pokrivaju
period od 1989. do 2005. godine, pokazala su da kvote OPEC-a imaju pozitivan i znacajan uticaj na
cijenu nafte, dok zalihe nafte OECD-a imaju negativan uticaj. Ovi nalazi dopunjuju prethodne
studije pokazujuci kako kontrola ponude moze uticati na trziSne cijene nafte. Kolonji i Manera
(Cologni & Manera, 2011) su ispitali odluke o proizvodnji nafte u malim izvoznim zemljama
koristec¢i parcijalni ravnotezni model tokom perioda od 1995. do 2010. godine. Njihova istraZivanja
su pokazala da svjetska potraznja za naftom ima znacajan pozitivan uticaj na proizvodnju nafte,
dok promjene u realnim cijenama nafte nisu statisticki znacajne.

Dagumas i saradnici (Dagoumas et al., 2018) su analizirali dugoro¢ne i kratkoro¢ne elasti¢nosti
proizvodnje nafte Saudijske Arabije u odnosu na trziSne fundamentalne 1 makroekonomske faktore
tokom perioda 1980-2017. Koris¢enjem Engle-Granger metode dvokora¢ne procjene, otkrili su da
Saudijska Arabija ima dugoro¢nu strategiju dijeljenja ponude, otpornu na kratkoro¢ne fluktuacije
cijena. Ovi rezultati osvjetljavaju kako velika proizvodna drzava moze upravljati svojim
proizvodnim kapacitetima da bi stabilizovala trziste. Dalje, Dijaz-Rejni i saradnici (Diaz-Rainey et
al., 2017) su istrazivali spekulativne aktivnosti u fizickom trziStu nafte koriste¢i Bai-Perron testove
strukturnih prekida tokom perioda od cetvrtog kvartala 1990. godine do prvog kvartala 2012.
godine. Otkriveno je da su zalihe fizicke nafte imale negativan uticaj na profitabilnost pre perioda



spekulacija, dok su tokom perioda spekulacija imale pozitivan uticaj. Ovaj rad naglasava vaznost
spekulativnih aktivnosti na trziStu nafte.

Ulogu finansijskog sentimenta investitora istrazili su Du i Dzao (Du & Zhao, 2016) tokom perioda
od 2003. do 2008. godine. Koris¢enjem Bai-Perron testova strukturnih prekida i OLS regresija,
otkrili su da je finansijska spekulacija imala znacajan pozitivan uticaj na cijene nafte, doprinoseci
volatilnosti cijena. Slican pristup su koristili Du i saradnici (Du et al., 2015) za analizu uloge
sentimenta investitora u promjenama cijena nafte tokom perioda od 1986. do 2010. godine. Njihovi
rezultati pokazali su da visok sentiment predvida niske buduce prinose na naftu, §to implicira da su
visoke cijene nafte Cesto rezultat precenjenosti uzrokovane visokim sentimentom investitora. Duta i
saradnici (Dutta et al., 2020) su analizirali vremenski varijabilne korelacije izmedu cijena nafte,
zlata i Bitcoina tokom pandemije kovida 19 koriste¢i DCC-GARCH model. Njihova istrazivanja,
koja obuhvataju period od decembra 2014. do marta 2020. godine, pokazala su da zlato ima
negativnu korelaciju sa cijenama nafte tokom kriznih perioda, $to ga ¢ini sigurnim utoc¢istem za
investitore. Liu i saradnici (Liu et al., 2016) su kvantifikovali uticaje ekonomskih fundamentalnih
faktora i Spekulacija na trziStu derivata na realne cijene nafte koriste¢i strukturni VAR model sa
restrikcijama znaka. Njihova istrazivanja su pokazala da potraznja za naftom iz Kine i SAD moze
objasniti oko 70% varijacija cijena nafte, dok doprinos $pekulacija ne prelazi 10%. Madatil i
saradnici (Madathil et al., 2021) su analizirali vezu izmedu cijena sirove nafte, vladine efikasnosti i
nivoa korupcije u zemljama bogatim naftom tokom perioda 2000—2019. koriste¢i panel regresione
analize sa fiksnim i slu¢ajnim efektima. Rezultati su pokazali da promjene u cijenama sirove nafte
imaju znacajan uticaj na BDP zemalja bogatih naftom, ali takode povecavaju nivoe korupcije.
Mohanti i saradnici (Mohanty et al., 2012) su istrazivali asimetri¢éne efekte dnevnih promjena
cijena nafte na povratke akcija, trzisne betove, naftne betove, varijanse povratka i obime trgovine
za americku naftnu 1 gasnu industriju tokom perioda od januara 1986. do jula 2008. godine.
Rezultati su pokazali da negativne promjene cijena nafte imaju veci uticaj na povratke akcija i rizik
nego pozitivne promjene. Muji¢ i ostali (2019) su analizirali konkurentnost trziSta nafte i
profitabilnost naftne industrije u Federaciji Bosne i Hercegovine u periodu od 2014. do 2019.
godine koriste¢i Herfindahl-Hirschman indeks (HHI) i regresione analize. Rezultati su pokazali da
trzi$ni udio ima pozitivan uticaj na profitabilnost industrije, dok koncentracija trzista ima negativan
uticaj. Ozcan (2015) je istrazivao potraznju za naftom u 20 odabranih OECD zemalja tokom
perioda od 1980. do 2011. godine koriste¢i panel model podataka, testove jedinica korijena i
kointegracione testove. Rezultati su pokazali pozitivne dohodne elasti¢nosti i negativne cijenovne
elastiCnosti potraznje za naftom. Na kraju, Vej i saradnici (Wei et al., 2017) su analizirali
prediktivhu mo¢ razli¢itih determinanti volatilnosti trziSta sirove nafte tokom perioda od januara
1997. do aprila 2016. godine koriste¢i GARCH-MIDAS model zasnovan na regresiji mjesovitih
podataka 1 metod dinamickog modeliranja proseka (DMA). Njihova istrazivanja su pokazala da
globalni EPU indeks (GEPU) i nacionalni EPU indeksi, posebno EPU SAD, imaju superiornu
prediktivnu mo¢ za volatilnost spot cijena nafte.

Brajtanfelner i saradnici (Breitenfellner et al., 2009) istrazivali su faktore koji uti¢u na inflaciju
cijena sirove nafte koriste¢i Bajesijansku analizu modela (BMA). Istrazivanjem je obuhvacen
period od 1983. do 2008. godine na globalnom trzi$tu nafte, a analizirane varijable ukljucuju
globalnu ponudu nafte, globalnu potraznju za naftom, OPEC kvote, rafinerijske kapacitete,
finansijske spekulativne pritiske, nominalni efektivni kurs americkog dolara, federalnu kamatnu
stopu SAD i BDP rast u razli¢itim regionima. Rezultati njihovog istrazivanja pokazali su da
rafinerijski kapaciteti i BDP rast u Evropi i Kini imaju pozitivan i zna¢ajan uticaj na cijenu nafte,
dok OPEC kvote i nominalni efektivni kurs americkog dolara imaju negativan uticaj. U slicnom
pravcu, Kuper (Cooper, 2003) je koristio Nerlovljeov model parcijalnog prilagodavanja za
procjenu kratkoro¢nih i dugoroc¢nih elasti¢nosti potraznje za sirovom naftom u 23 zemlje tokom
perioda od 1971. do 2000. godine. Varijable koje su analizirane uklju¢uju potro$nju sirove nafte po
glavi stanovnika, realnu cijenu sirove nafte i realni BDP po glavi stanovnika. Rezultati su pokazali



da je kratkoro¢na elasti¢nost cijene procijenjena na -0,06, dok je dugorocna elasti¢nost na -0,46 za
SAD, pri ¢emu su svi procenjeni koeficijenti statisticki znacajni na nivou od 1%. Ederington i
saradnici (Ederington et al., 2019) su u svom radu analizirali opseznu empirijsku literaturu koja se
bavi odnosom izmedu cijena sirove nafte i cijena naftnih derivata. Koris¢enjem asimetri¢nih
modela reakcije cijena, istrazivali su fenomen poznat kao “raketa i perje”, gdje cijene naftnih
derivata brze reaguju na povecanja nego na smanjenja cijena nafte. Njihovi rezultati sugeriSu da
cijene naftnih derivata pokazuju brzu reakciju na poveéanja cijena sirove nafte, dok sporije reaguju
na smanjenja, Sto ima vazne implikacije za regulaciju i organizaciju trziSta nafte. Sli¢nu analizu
sproveli su Ederington i saradnici (Ederington et al., 2019b), koji su koris¢enjem razli¢itih
metodoloskih pristupa, uklju¢ujuci deskriptivnu analizu i regresijske analize, obuhvatili razlicite
aspekte trziSta naftnih derivata tokom nekoliko decenija. Njihova istrazivanja su pokazala da
prekidi u radu rafinerija i ekstremni vremenski uslovi imaju znacajan pozitivan uticaj na cijene
naftnih derivata, dok zalihe nafte imaju negativan uticaj.

Perifanis i Dagumas (Perifanis & Dagoumas, 2021) su koristili deskriptivnu analizu kako bi pruzili
pregled dinamike cijena sirove nafte i identifikovali klju¢ne faktore koji utiCu na cijene nafte
tokom perioda 2010-2020. Njihovi rezultati pokazali su da politicka i ekonomska neizvesnost
znacajno utiu na volatilnost cijena nafte, dok investicije u energetski sektor mogu imati dugoroc¢an
uticaj na smanjenje zavisnosti od fosilnih goriva.

Abraham i Herington (Abraham & Harrington, 2016) su u svom radu Koristili panelnu analizu za
istrazivanje determinanti cijena naftnih fjucers ugovora tokom 2015. godine koriste¢i podatke sa
NYMEX trziSta. Analizirane varijable ukljucuju cijene call i put opcija, kurs kanadskog dolara
prema americkom dolaru, ponudu nafte i vesti o cijenama nafte. Kljuéni nalaz pokazuje da
prekomjerna ponuda nafte ima negativan i znacajan uticaj na cijene naftnih fjucers ugovora, dok su
kurs CAD/USD i vijesti 0 cijenama nafte identifikovane kao statistiCki znacajne varijable koje
negativno uti¢u na cijene nafte. Ben Salem i saradnici (Ben Salem et al., 2022) su koristili ARDL i
NARDL modele za analizu determinanti cijena sirove nafte tokom perioda od januara 2003. do
maja 2021. godine. Koris¢enjem dnevnih podataka o cijenama sirove nafte, cijeni zlata, deviznom
kursu (USD indeks), cijeni fjucers ugovora, OPEC korpi, indeksu ekonomske politike nesigurnosti
(EPU) 1 broju novih slucajeva kovida 19, otkriveno je da cijena zlata i fjuers ugovora imaju
pozitivan uticaj na cijene nafte, dok devizni kurs (USD indeks) i broj novih slu¢ajeva kovida 19
imaju negativan uticaj. Ovaj rad pruza nove uvide u determinante volatilnosti cijena nafte i ima
vazne implikacije za donosioce politika u vezi sa upravljanjem cijenama nafte tokom kriznih
perioda.

Zajednicki opsti nalazi iz razmatranih radova ukazuju na sloZenost 1 viSestruke faktore koji uticu na
cijene nafte, kako na globalnom, tako i na regionalnom nivou. Vecina studija, ukljucuju¢i Albaiti i
Mustafu (Albaity & Mustafa, 2018), Alredanija (2018) i Hatjiantonio i saradnike (2021), potvrduje
znacajan uticaj makroekonomskih i geopolitickih faktora, kao Sto su devizni kurs, OPEC kvote i
finansijska spekulacija, na cijene nafte. Takode, radovi poput onih Ederingtona i saradnika (2019) i
Perifanisa i Dagumasa (2021) naglasavaju ulogu finansijskih i politickih neizvjesnosti u
objasnjenju volatilnosti cijena. S druge strane, neki radovi poput onih Ajadija (2005) i Dagoumasa
1 saradnika (2018) ukazuju na znacaj regionalnih specificnosti i dugoroc¢nih strategija proizvodnje.
Medutim, postoje 1 zajednicki nedostaci u literaturi. Veci dio istraZivanja se fokusira na neposredne
makroekonomske i geopoliticke faktore, dok su dugorocne posljedice klimatskih promjena i
prelazak na obnovljive izvore energije manje zastupljeni. Takode, postoji ograni¢eno istrazivanje o
uticaju inovacija u sektoru koji koristi naftu kao sirovinu, §to moze znacajno uticati na potraznju za
naftom. Nedostatak je i u nedovoljnom razmatranju razli¢itih uticaja na nivoe korupcije i vladajuce
strukture u zemljama bogatim naftom, §to moze dodatno obogatiti znanja u oblasti dinamike cijena
nafte.



3.3. Studije koje su ispitivale ulogu OPEC-a u formiranju cijene nafte

Studije koje su istrazivale ulogu OPEC-a u formiranju cijene nafte su od sustinskog znacaja za
razumijevanje dinamike na trzistu nafte i uticaja koje OPEC ima na globalnu ekonomiju. Niz
istraZzivanja je analizirao razliCite aspekte povezane sa politikama OPEC-a, odlukama o proizvodnji
nafte i njihovim uticajem na cijene nafte i globalno trziste.

U svom istrazivanju Alhazi i Hunter (Alhajji & Huettner, 2000) sproveli su studiju koristeci
strukturni model simultanih jednacinakako bi analizirali faktore koji su uticali na cijene nafte na
globalnom trzistu nafte od 1973. do 1994. godine. Ispitane varijable ukljucuju globalnu potraznju
za naftom, snabdijevanje naftom OPEC-a, snabdijevanje naftom izvan OPEC-a, BDP OECD-a i
vjestacku varijablu za regulaciju cijena nafte u SAD. Rezultati pokazuju da BDP OECD-a i lazna
varijabla regulacije cijena nafte u SAD pozitivno uti¢u na cijene nafte, dok cijena nafte, proizvodni
troskovi za zemlje koje nisu ¢lanice OPEC-a i korisni¢ki troSkovi za zemlje OPEC-a imaju
negativan utjecaj. U studiji je koris¢en metod uopStenih najmanjih kvadrata (GLS) za analizu
podataka.

Brem i saradnici (Brem et al., 2012) primijenili su kointegracioni i Granger uzro¢ni test kako bi
analizirali koordinaciju proizvodnih odluka izmedu zemalja ¢lanica OPEC-a i njihov uticaj na
cijene nafte. Period istrazivanja obuhvata period od 1973. do 2009. godine na globalnom trZistu
nafte, pri ¢emu je analizirano 15 zemalja (11 OPEC zemalja i 4 ne-OPEC zemlje). IstraZivanje je
ukljucilo varijable kao $to su globalna ponuda nafte, globalna potraznja za naftom, OPEC kvote,
nominalni efektivni kurs ameri¢kog dolara, federalna kamatna stopa SAD i BDP rast u razli¢itim
regionima. Njihova istraZzivanja su pokazala da je uticaj OPEC-a evoluirao tokom vremena, prateci
promjene u sistemu formiranja cijena nafte. Odmah nakon kontra-naftnog Soka, OPEC je imao
znacajan uticaj, ali je u vec¢ini posmatranih perioda delovao kao preuzimac cijena.

Sa druge strane, Smit (Smith, 2005) je u svom istrazivanju primijenio standardne statisti¢ke testove
i nove pristupe za ispitivanje alternativnih hipoteza kako bi analizirao ponasanje OPEC-a. Period
istrazivanja obuhvata razdoblje od januara 1973. do decembra 2001. godine, koriste¢i podatke o
proizvodnji nafte (OPEC i ne-OPEC zemlje), transakcionim troskovima, kvotama proizvodnje,
potraznji 1 troSkovima. Rezultati istraZivanja pruzaju snazne dokaze o kooperativnom ponasanju
medu ¢lanicama OPEC-a, ali takode ukazuju da je formalni mehanizam kvota, uveden 1982.
godine, povecao transakcione troSkove unutar organizacije.

Verlazer (Verleger, 1982) je u svom radu iz 1982. godine koristio ARDL i NARDL modele za
analizu determinanti zvani¢nih OPEC cijena nafte. Period istraZivanja obuhvata razdoblje od
januara 1975. do decembra 1980. godine, koriste¢i podatke o cijenama nafte na spot trzistu u
Roterdamu, tro§kovima transporta, troskovima rafiniranja i kvotama OPEC-a. Ferlager Verleger je
dosao do ¢injenice da su Cijene nafte na spot trzistu glavne determinante zvani¢nih OPEC cijena,
pri ¢emu su zvanicne cijene odredene prema spot cijenama sa vremenskim odmakom. Troskovi
transporta i rafiniranja imaju negativan uticaj na cijene nafte. Rad takode pokazuje da je uvodenje
kvota unutar OPEC-a rezultiralo povecanjem transakcionih troskova, Sto je dodatno otezalo
koordinaciju medu ¢lanovima. Pored pomenutih studija koje su ispitivale ulogu OPEC-a u
formiranju cijene nafte, znacajno je istaknuti i dodatna istraZivanja koja su pruzila dodatne uvide.
Na primjer, studija Gvidija i saradnika (Guidi et al., 2006) istrazuje efekte odluka OPEC-a na
cijene nafte i akcija, dok Bina i Vo (2007) koriste inovativhu ekonometrijsku metodu kako bi
istrazili uticaj odluka OPEC-a na cijene nafte tokom perioda od 1983. do 2005. godine. Ove studije
pruzaju uvid u kompleksnu dinamiku koja oblikuje trziste nafte i pokazuju kako politike OPEC-a
mogu imati znacajan uticaj na cijene nafte i akcija. Pored toga, istrazivanje autora Kisvanija
(Kisswani, 2011) pruza okvir za ispitivanje uloge OPEC-a u uticaju na cijene nafte putem koli¢ina



ekstraktovane nafte. Ove studije naglasavaju kompleksnost faktora koji uti¢u na cijene nafte i
ekonomske performanse zemalja Clanica OPEC-a. Dalje, istrazivanje autora Ibrahim i Omoteso
(2022) istrazuju prevarno ponasanje medu ¢lanicama OPEC-a i njihov uticaj na fer i stabilne cijene
nafte, dok studija Horan i saradnici (Horan et al., 2004) analizira implikacije odluka OPEC-a na
volatilnost cijena nafte na terminskom trzistu.

Zajednicki opsti nalazi iz analiziranih radova ukazuju na slozenost u odredivanju cijena nafte, pri
¢emu se isti¢e znacaj makroekonomskih i geopolitickih faktora, poput deviznog kursa, OPEC kvota
i finansijske spekulacije, u oblikovanju cijena nafte. Istrazivanja poput onih sprovedenih od strane
Alhazija i Huntera (Alhajji & Huettner, 2000), Brem i saradnika (2012), i Smita (Smith, 2005)
potvrduju da OPEC ima klju¢nu ulogu u formiranju cijena nafte kroz svoje proizvodne odluke i
politike, dok se uticaj na cijene mijenja u zavisnosti od perioda i specifiénih ekonomskih uslova.
Zajednicki nedostaci u literaturi uklju¢uju nedostatak fokusiranja na dugorocne posljedice
klimatskih promjena i1 prelazak na obnovljive izvore energije, $to je znacajno zanemareno. Takode,
istrazivanja su u velikoj mjeri zanemarila uticaj inovacija u sektorima koji koriste naftu kao
sirovinu, $to moze znacajno uticati na potraznju za naftom. Nedostatak je i nedovoljno razmatranje
uticaja razli¢itih nivoa korupcije i vladaju¢ih struktura u zemljama bogatim naftom, §to bi moglo
obogatiti razumijevanje dinamike cijena nafte.

4, Metodologija istrazivanja

U okviru ovog master rada testirane su tri klju¢ne hipoteze. Za potrebe testiranja odabran je
vremenski period od 2010. do 2023. godine. Ovaj vremenski period je odabran s teZznjom da se
istrazivanje zasnuje na $to aktuelnijim podacima (ukljucujuc¢i i pandemiju COVID-19), kako bi
implikacije bile relevantnije i korisnije za donosioce odluka. Dakle, koristenje ovog vremenskog
okvira omogucava sagledavanje najnovijih trendova i promjena na trZiStu nafte, pruZajuci
istrazivanju vecu primjenjivost u donoSenju strateskih odluka koje se odnose na upravljanje
naftnim resursima i ekonomskim politikama u vezi s potraznjom za naftom. Odabir 2010. godine
kao pocetne tacke analize moze se objasniti problemima u modeliranju koji proizlaze iz strukturnih
lomova u ekonomskoj dinamici. Strukturni lomovi se javljaju kada dode do znacajnih promena u
ekonomskim ili trziSnim uslovima koje mogu uticati na odnose izmedu varijabli u modelu.

U nastavku rada detaljno ¢e biti predstavljene istrazivacke hipoteze, koriS¢ene metodologije za
njihovo testiranje, kao i dobijeni rezultati.

4.1 Istrazivacka pitanja i hipoteze

Na osnovu relevantne literature, definisane su tri istraZivacke hipoteze koje se bave klju¢nim
faktorima koji uti¢u na globalne cijene nafte. Prva hipoteza istrazuje uticaj proizvodnih kvota koje
propisuje OPEC na formiranje cijena nafte. Druga se fokusira na povezanost izmedu rasta
industrijske proizvodnje i1 bruto domaceg proizvoda najvecih svjetskih ekonomija s cijenama nafte.
Tre¢a hipoteza analizira kako ve¢i stepen liberalizacije medunarodnog trziSta nafte doprinosi
smanjenju svjetskih cijena nafte. U nastavku se detaljnije razmatra svaka hipoteza.

H 1: Kvote koje propisuje Organizacija zemalja izvoznica nafte imaju statisticki znacajan i
pozitivan uticaj na svjetsku cijenu nafte.

Kvote proizvodnje koje utvrduje Organizacija zemalja izvoznica nafte igraju klju¢nu ulogu u
formiranju globalnih cijena nafte, delujuc¢i kao znacajan faktor koji statisticki uti¢e na njihovo



povecanje. Osnovna ideja iza ovog uticaja lezi u principu kartelskog udruzivanja koje OPEC
primenjuje da bi umanjio konkurentsku nesavrSenost na trziStu nafte. Kroz koordinaciju i
dogovoreno ograni¢enje proizvodnje medu c¢lanicama, OPEC uspijeva da smanji ukupnu
dostupnost nafte na trzi$tu, Sto po zakonima ponude i potraznje dovodi do rasta cijena. Ovaj
mehanizam omoguc¢ava OPEC-u ne samo da uti¢e na globalne ekonomske tokove kroz kontrolu
Cijena nafte, ve¢ i da odrzava stabilnost i predvidljivost na energetskom trzi$tu za svoje ¢lanice.
Koordinisanim smanjenjem proizvodnje, ¢lanice OPEC-a mogu izbe¢i prekomerno obaranje cijena
koje bi usledilo zbog prevelike ponude. Takode, ovaj pristup pomaze ¢lanicama da planiraju svoje
ekonomske politike 1 budzete sa veCom sigurnoscu, oslanjajuéi se na stabilne prihode od izvoza
nafte. Pored toga, kroz istoriju je dokazano da odluke OPEC-a 0 kvotama proizvodnje Cesto imaju
neposredan i znacajan uticaj na cijene nafte na svjetskom trzistu. Na primer, tokom perioda kada je
OPEC smanjivao proizvodnju, zabeleZeni su nagli porasti cijena nafte. Suprotno tome, povecanje
kvota proizvodnje obi¢no dovodi do pada Cijena, $to potvrduje teorijski okvir ponude i potraznje.
Ova dinamika se Cesto analizira u kontekstu ekonomskih modela koji istrazuju oligopolisticka
trziSta i njihovu sposobnost da uti¢u na cijene kroz kontrolu proizvodnje. U kontekstu globalne
ekonomije, uticaj OPEC-a na cijene nafte ima dalekosezne posledice, uti¢u¢i na troSkove energije,
inflaciju i ekonomski rast u zemljama zavisnim od uvoza nafte. Takode, stabilne cijene nafte su od
klju¢nog znacaja za investicije u energetski sektor, ukljuujuéi istrazivanje i razvoj novih izvora
energije, Sto dodatno naglasava vaznost politike kvota OPEC-a.

Ho: Rast vrijednosti industrijske proizvodnje i bruto domaceg proizvoda najvecih svjetskih privreda
statisticki znacajno i pozitivno utic¢e na rast Svjetske cijene nafte.

Rast vrijednosti industrijske proizvodnje i bruto domaceg proizvoda (BDP) najveéih svjetskih
ekonomija ima direktan i statisticki znacajan pozitivan uticaj na rast svjetskih cijena nafte. Ovaj
uticaj se moze teoretski objasniti kroz povecanu potraznju za energentima koja prati ekspanziju
privrednih aktivnosti. Povecanje potraZznje za naftom, kao kljuénim energentom, u velikoj meri
proizlazi iz potreba industrijske proizvodnje, transporta i ostalih sektora koji direktno doprinose
rastu BDP-a. U kontekstu modela parcijalne ravnoteze, koji razmatra uticaj promjena u ponudi i
potraznji na trziStu odredenog dobra, u ovom slucaju nafte, jasno je da povecanje proizvodnje u
najveéim svjetskim privredama, koje su ujedno i kljuéni potrosaci nafte, dovodi do povecanja
globalne potraznje. Ovaj rast potraznje uz relativno neelasticnu kratkorocnu ponudu nafte rezultira
povecanjem cijena. Teorijska osnova ove hipoteze lezi u razumijevanju da ekonomska dinamika
najvecih privreda znacajno utiCe na globalne energetske tokove, ¢ime se potvrduje direktna veza
izmedu ekonomske aktivnosti i cijene nafte na globalnom nivou. Kada privrede poput one u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, Kini 1 Evropskoj uniji doZivljavaju rast, njihove industrijske
potrebe za energentima rastu, $to dovodi do poveéane potraznje za naftom i, posledi¢no, rasta
cijena nafte. Fokus na faktore potraznje koji su povezani sa najve¢im i najrazvijenijim svjetskim
privredama opravdan je njihovim znacajnim uces¢em u globalnoj potrosnji energenata, posebno
nafte. Ove ekonomije predstavljaju klju¢ne pokretace globalnog rasta i potraznje za naftom, §to ih
¢ini relevantnim za analizu dinamike cijena. S obzirom na to da su najveci potrosaci nafte ujedno 1
najvece industrijske sile, rast njihovih ekonomija ima direktan uticaj na globalne energetske
tokove. Svjetski BDP, iako vazan pokazatelj, ukljuCuje i manje razvijene zemlje koje nemaju isti
uticaj na potraznju za naftom, te se stoga fokusira na najvece privrede koje najvise doprinose
formiranju cijena na globalnom trzistu nafte.

Hs: Vedi nivo liberalizacije medunarodnog trzZista nafte statisticki znacajno utice na
smanjenje svjetske cijene nafte.

Hipoteza koja istraZzuje uticaj veceg nivoa otvorenosti medunarodnog trziSta nafte na smanjenje



svjetskih cijena nafte temelji se na principima medunarodne trgovine i teorijama trziSne
konkurencije. Otvaranje trziSta nafte, karakterisano smanjenjem ili eliminacijom trgovinskih
barijera poput carina i kvota, omogucava slobodniji protok nafte preko granica, ¢cime se povecava
globalna ponuda i podstice konkurencija. Ovaj proces ne samo da pruza potrosacima veci izbor i
pristup Sirem spektru izvora nafte ve¢ takode prisiljava proizvodace da optimizuju svoje operacije i
cijene kako bi ostali konkurentni na globalnom trzistu. Prema ekonomskoj teoriji, povecana
konkurencija i veca ponuda bi trebalo da rezultiraju nizim cijenama, pod uslovom da potraznja ne
raste eksponencijalno u odnosu na povecanje ponude. Veca otvorenost trziSta nafte doprinosi
efikasnijoj globalnoj distribuciji nafte, smanjuju¢i monopolsku mo¢ i ograni¢enja koja pojedini
akteri mogu nametnuti. Smanjenje ovih trgovinskih 1 konkurentskih ogranic¢enja trebalo bi, stoga,
da dovede do smanjenja globalnih cijena nafte, Sto bi imalo Sire pozitivne efekte na globalnu
ekonomiju. To ukljucuje nize troSkove za industrije i potroSace, kao i1 podsticanje ekonomske
aktivnosti i rasta. U ekonomijama gde je trziSte nafte liberalizovano, prisustvo vise aktera na trzistu
1 eliminacija barijera omogucavaju efikasniju raspodelu resursa, §to dovodi do smanjenja troSkova
proizvodnje 1 transporta nafte. Takode, liberalizacija smanjuje mogucnosti za manipulaciju
Cijenama i trzi$nim uslovima od strane velikih naftnih kompanija ili kartela. Kao rezultat, potrosaci
mogu ocekivati stabilnije i nize cijene nafte, §to pozitivno uti¢e na ukupne troskove energije i
ekonomski razvoj.

4.2 lzvor i prikupljanje podataka

Za potrebe sprovodenja odgovarajucih testova i analiza koriS¢eni su podaci iz nekoliko javno
dostupnih baza podataka. Podaci o kretanju svjetske cijene nafte su preuzeti sa sajta Americke
agencije za energetiku (eng. Energy Information Administration — EIA), dok je za podatke o
kvotama za proizvodnju nafte kao i podatke prilikom ra¢unanja HHI, koja prikazuje nivo trzisne
koncentracije i konkurencije medu proizvoda¢ima, koris¢ena baza podataka Organizacije zemalja
izvoznica nafte (eng. Organization of the Petroleum Exporting Countries — OPEC). Izvor podataka
za industrijsku proizvodnju u ukupnom BDP-u i otvorenosti trgovine kori$¢ena je baza podataka
Svjetske banke (eng. World Bank). Kombinacija ovih izvora podataka omoguci¢e sveobuhvatan
uvid u faktore koji oblikuju svjetsko trziste nafte.

4.3  Model svjetskih cijena nafte

U okviru ovog dijela rada potrebno je definisati model svjetskih cijena nafte kako bismo razumijeli
slozene odnose izmedu razli¢itih faktora koji uticu na formiranje cijena nafte na globalnom trzistu.
Kroz analizu dostupne literature, identifikovane su kljuéne varijable koje Cesto igraju znacajnu
ulogu u modelima svjetske cijene nafte, kao 1 metodoloski pristupi koriS¢eni u analizi ovih
varijabli.

Klju¢ne varijable koje uticu na formiranje svjetskih cijena nafte mogu se klasifikovati u tri
kategorije: ponuda nafte, potraznja za naftom i geopoliticki faktori.

Ponuda nafte ukljucuje globalnu proizvodnju, koja predstavlja ukupnu koli¢inu nafte proizvedenu
na globalnom nivou, ukljucujuéi proizvodnju i zemalja ¢lanica OPEC-a i zemalja koje nisu ¢lanice
OPEC-a. Ovdje je vazno ista¢i da proizvodne kvote koje utvrduje OPEC igraju klju¢nu ulogu u
regulaciji ponude nafte na trziStu, Sto uti¢e na cijene. Liberalizacija medunarodnog trziSta nafte
takode moze uticati na ponudu, jer veci nivo otvorenosti trziSta omogucava vecu trgovinu naftom,
Sto moze rezultirati pove¢anom globalnom ponudom i potencijalnim smanjenjem cijena nafte.



PotraZznja za naftom je snazno povezana sa globalnim ekonomskim rastom, posebno bruto
domacim proizvodom (BDP) najvecih svjetskih ekonomija kao Sto su Sjedinjene Americke Drzave,
Kina i Evropska unija. Rast ovih ekonomija pove¢ava potraznju za energentima, ukljucujuéi naftu,
zbog potrebe za vecom industrijskom proizvodnjom, transportom i drugim sektorima koji koriste
naftu. Povecéanje industrijske aktivnosti direktno dovodi do vece potroSnje nafte, s obzirom na
njenu vaznu ulogu u industrijskim procesima.

Geopoliticki faktori takode igraju znacajnu ulogu u formiranju cijena nafte. Odluke OPEC-a 0
proizvodnim kvotama, koje se donose na redovnim sastancima, mogu trenutno uticati na cijene
nafte, jer ova organizacija pokusava da balansira izmedu globalne ponude i potraznje. Ova vrsta
intervencije ¢esto dovodi do stabilizacije cijena, a u nekim slucajevima i1 do njihovog povecanja,
zavisno od toga da li OPEC odlucuje da smanji ili poveca proizvodnju.

Razumijevanje modela svjetskih cijena nafte ima prakti¢ne implikacije za predvidanje buducih
kretanja na trziStu nafte, donosenje informisanih investicionih odluka i formulisanje politika. Kroz
detaljnu analizu uticajnih faktora i primenu odgovaraju¢ih metodoloskih pristupa, ovaj model moze
pruziti osnovu za razumijevanje kompleksne dinamike koja odreduje cijene nafte na globalnom
nivou.

U ovom modelu, zavisna i nezavisne varijable su jasno definisane kako bi se sagledao uticaj
razli¢itih faktora na svjetske cijene nafte sa strane ponude i potraznje. Zavisna varijabla u modelu
je prosjecna cijena nafte, izraCunata kao prosjek cijena tri klju¢na indeksa: WTI, Brent i Dubai.
Ovaj prosjek je uveden kako bi se omogucila detaljnija analiza uticaja razlicitih faktora na svjetske
cijene nafte izrazene kroz jednu varijablu. Svaki od ovih indeksa predstavlja kljuénu referencu u
razli¢itim regijama 1 ima svoje specifi¢ne trziSne karakteristike. Brent je Cesto koriStena kao
referentna cijena za naftu koja se trguje u Europi, dok se WTI najc¢esc¢e primenjuje za naftu u
Sjedinjenim Americkim Drzavama, a Dubai kao referentna cijena za naftu iz Bliskog Istoka.
Prosjecna cijena omogucava uravnotezenu analizu 1 sagledavanje globalnih trendova cijena nafte,
izbjegavajuéi potencijalne regionalne anomalije. Zavisna varijabla je formulisana na ovaj nacin
kako bi se omogucila detaljnija analiza uticaja razlicitih faktora, kako sa strane ponude, tako 1 sa
strane potraznje, na cijene nafte na globalnom nivou.

Nezavisne varijable se mogu podijeliti na one koje uti€u na stranu ponude i na one koje uti¢u na
stranu potraznje, kako bi se §to potpunije sagledali faktori koji uti¢u na svjetske cijene nafte.
Nezavisne varijable, koje uklju¢uju kvote OPEC-a, kvote zemalja ne¢lanica OPEC-a, industrijsku
proizvodnju, otvorenost trziSta i uticaj pandemije COVID-19, pazljivo su odabrane kako bi
obuhvatile klju¢ne faktore koji oblikuju globalnu ponudu i potraznju za naftom. Kvote OPEC-a i
ne-OPEC zemalja predstavljaju faktore sa strane ponude, dok industrijska proizvodnja i COVID-19
reflektuju promjene u potraznji. Detaljan uvid u nezavisne varijable dat je u nastavku.

1. Kvote OPEC-a: Ova varijabla, koja predstavlja proizvodnju nafte zemalja ¢lanica OPEC-a,
pozicionirana je na strani ponude. Povecanje ili smanjenje proizvodnih kvota direktno utice
na globalnu ponudu nafte, $to moze rezultirati promjenama u cijenama.

2. Proizvodnja neclanica OPEC-a: Kao i kod OPEC kvota, ova varijabla predstavlja
proizvodnju nafte zemalja koje nisu ¢lanice OPEC-a i pozicionirana je na strani ponude.
Njen uticaj se odnosi na to kako promjene u proizvodnji ovih zemalja uticu na globalnu
ponudu i, samim tim, na cijene nafte.

3. Industrijska proizvodnja: Ova varijabla je pozicionirana na strani potraznje. Kako



industrijska proizvodnja raste, tako raste i potraznja za energijom, ukljucujuéi naftu, $to
moze dovesti do rasta cijena. Njeno kretanje odrazava ukupnu ekonomsku aktivnost i
potraznju za energentima u globalnoj ekonomiji. U radu je posmatran obim industrijske
proizvodnje uzet svih razvijenih zemalja i zemalja u razvoju, kako bi se adekvatno
prikazala potraznja za naftom.

4. Otvorenost trzista: Ova varijabla takode pripada strani ponude, jer predstavlja uticaj
trgovinskih barijera i slobodne trgovine naftom na globalnom nivou. Vecéa otvorenost trzista
ukazuje na vecu dostupnost nafte na svjetskom trzistu, $to moze dovesti do promjena u
ponudi i time uticati na cijene. Otvorenost trziSta racuna se tako S§to se zbir vrijednosti
izvoza 1 uvoza nafte podijeli sa bruto doma¢im proizvodom (BDP), odnosno kao odnos
ukupne trgovine i BDP-a. Podaci se odnose na globalni nivo.

5. COVID-19: Vjestacka varijabla koja predstavlja Sok na strani potraZnje, jer je pandemija
izazvala drasticno smanjenje ekonomske aktivnosti 1 potraznje za naftom u 2020. i 2021.
godini.

U narednom poglavlju detaljno ¢e biti predstavljena metodologija koriS¢ena za analizu ovih
faktora, kao i specificne hipoteze koje su testirane u okviru ovog istrazivanja.

4.4  Metodi istrazivanja/analize

U skladu sa predmetom i ciljevima ovog master rada, u istrazivanju su primenjene razli¢ite naucne
metode. Kako bi se pratila dinamika kretanja kljuénih varijabli koje opisuju svjetsko trziste nafte,
kao 1 za vrSenje odgovaraju¢ih poredenja izmedu najznacajnijih proizvodaca i potroSaCa nafte,
primenjena je deskriptivna statisticka analiza. Visestruka linearna regresija koris¢ena je kako bi se
ocenili parametri regresione jednacine i kvantifikovao uticaj klju¢nih faktora koji opredijeljuju
cijene nafte na svjetskom trzistu, odnosno kako bi se ispitala priroda i jadina veza izmedu
posmatranih varijabli.

Pri testiranju sve tri hipoteze, koris¢en je jedan model, gdje je zavisna promjenljiva prosje¢na
svjetska cijena nafte. Prosjecna cijena je formirana na osnovu vrednosti tri kljuéna indeksa: WTI,
Brent i Dubai. Nezavisne promjenljive Kvote OPEC-a koriS¢ene su za testiranje I hipoteze,
Industrijska proizvodnja za testiranje II hipoteze i Otvorenost trZista za testiranje III hipoteze.

U analizi prve hipoteze, proizvodnja nafte zemalja ¢lanica OPEC-a koriS¢ena je kao aproksimacija
kvota koje propisuje Organizacija zemalja izvoznica nafte. Ovakav pristup omogucio je direktno
ispitivanje uticaja proizvodnih kvota OPEC-a na svjetske cijene nafte. Pored toga, istrazene su
imperfekcije konkurencije na trzi$tu nafte putem izradunavanja HHI indeksa trzi$ne koncentracije
medu naftnim proizvoda¢ima u svijetu, sa posebnim osvrtom na ulogu OPEC-a kao kartela.

Prilikom tesitranja druge hipoteze, rast vrijednosti industrijske proizvodnje i bruto domaceg
proizvoda, aproksimacija varijable predstavlja industrijska proizvodnju u ukupnom BDP-u svih
zemalja u svijetu. Uvodenem ove varijable u model analizirano kako ekonomska aktivnost uti¢e na
cijene nafte na globalnom nivou. Utvrdeno je da rast vrijednosti industrijske proizvodnje u
ukupnom BDP-a ima direktan i pozitivan uticaj na rast cijena nafte zbog povecane potraznje za
energentima.

Za testiranje tre¢e hipoteze uticaja liberalizacije medunarodnog trziSta nafte na svjetsku cijenu
nafte, koriS¢ena je aproksimacija varijable otvorenosti trziSta nafte. Otvorenost trziSta nafte
definisano je preko odnosa uvoza i izvoza nafte prema BDP-u svih zemalja u svijetu. Preciznije,



kori¢eni su podaci o uvozu i izvozu nafte iz zemalja OPEC-a i zemalja koje nisu ¢lanice OPECA-a,
dok je BDP zemlje proizvodaca i potroSaca koris¢en za mjerenje njihovog ekonomskog doprinosa
globalnoj trgovini naftom. Ovaj pristup pruzio je uvid u to kako liberalizacija trgovine i povecana
medunarodna razmena utiCu na cijene nafte na globalnom trziStu. Vecéa otvorenost trziSta nafte
doprinosi efikasnijoj globalnoj distribuciji nafte, smanjuju¢i monopolsku mo¢ i ogranicenja koja
pojedini akteri mogu nametnuti.

Istorijski metod koris¢en je za analizu dinamike kretanja cijena nafte u proslosti, kao i za
razmatranje istorijskih dogadaja i okolnosti koji su imali znacajan uticaj na pojavu naftnih Sokova.
Ovaj metod omogucio je sagledavanje dugoro¢nih trendova i identifikaciju klju¢nih faktora koji su
uticali na razvoj trzista nafte.

Metod komparativne analize koriS¢en je prilikom uporedivanja razlicitih varijabli kako bi se
utvrdile i bolje razumijele sli¢nosti i razlike u kretanju vrijednosti u razli¢itim kontekstima,
odnosno medu razli¢itim zemljama. Kako bi se uopstili zakljucci na osnovu opservacija iz uzorka
po pitanju kretanja svjetske cijene nafte, kori$¢en je metod sinteze, odnosno indukcije.

U ovom istrazivanju izracunat je Herfindahl-Hirschman indeks (HHI) globalne proizvodnje nafte u
svijetu. Ovaj indeks se koristi za merenje trziSne koncentracije i procenu nivoa konkurencije medu
proizvodacima nafte. Visi HHI indeks ukazuje na vecu koncentraciju i manju konkurenciju na
trziStu, dok nizi HHI sugeriSe vecu raznovrsnost i konkurentnost medu proizvodacima.
Koris¢enjem ovog indeksa analizirano je kako trziSna koncentracija utiCe na cijene nafte i kako
monopolska ili oligopolska struktura trzista moze dovesti do fluktuacija u cijenama. Herfindahl-
Hirschman indeks je klju¢an za analizu dinamike trzista nafte i za identifikaciju potencijalnih rizika
povezanih sa dominacijom odredenih proizvodaca.

Prema Herfindahlu 1 Hirschmanu (1950), HHI je mjera trziSne koncentracije koja se koristi za
procjenu stepena konkurencije. Herfindahl-Hirschman indeks predstavlja mjeru trziSne
diverzifikacije (koncentracije) koja se moZe koristiti za procjenu stepena konkurencije u naftnoj
industriji, kao 1 u drugim industrijama. Racuna se kao zbir kvadrata trZiSnih udjela svih
proizvodaca u jednoj industriji. Herfindahl-Hirschman indeks varira od 0 do 10,000, gdje rezultati
blize 0 govore da je trziste viSe diverzifikovano. S druge strane, rezultati blize 10,000 govore nam
da je trziSte viSe koncentrisano.

Herfindahl-Hirschman indeks se dobija:

n

HHI=ZSi2

i=1
Gdje je:

s; = Trzi8ni udio firme i (izrazen kao decimalni broj ili procenat),
N = Ukupan broj firmi u industriji.

Metod obi¢nih najmanjih kvadrata (OLS) koriS¢en je u ovoj analizi za izraCunavanje koeficijenata
u viSestrukoj linearnoj regresiji. OLS je standardna metoda koja minimizira sumu kvadrata
odstupanja izmedu stvarnih i1 predvidenih vrijednosti zavisne varijable, ¢ime se pronalazi najbolja
linearna aproksimacija odnosa izmedu nezavisnih i zavisnih varijabli. Ova metoda omogucava
procjenu parametara modela na nacin koji maksimizira preciznost i efikasnost procjena, pod
pretpostavkom da su ispunjeni osnovni uslovi modela, ukljucuju¢i linearnost, nezavisnost i
homoskedasti¢nost.



5. Rezultati empirijskog istrazivanja i diskusija

5.1 Rezultati istraZivanja
Prije predstavljanja rezultata istrazivanja, u nastavku je data tabela sa izraCunatim Herfindahl-

Hirschman indeksom (HHI) za globalnu proizvodnju nafte, koja prikazuje nivo trziSne
koncentracije i konkurencije medu proizvodacima.

Tabela 4. HHI globalne proizvodnje nafte

HHI HHI HHI
Sve zemlje OPEC OPEC+
2000 535.254 2000 1947.556 2000  3754.732
2001 541.127 2001 1542.56 2001  2966.685
2002 541.606 2002 1420.442 2002  2924.852
2003 572.547 2003 1508.964 2003  3062.587
2004 572.176 2004 1623.611 2004  3246.608
2005 582.430 2005 1671.513 2005  3316.055
2006 580.364 2006 1681.548 2006  3384.751
2007 577.493 2007 1655.257 2007  3387.745
2008 579.291 2008 1694.927 2008  3405.609
2009 580.870 2009 1587.89 2009  3345.682
2010 583.394 2010 1590.151 2010  3353.293
2011 622.996 2011 1621.894 2011  3323.527
2012 635.087 2012 1719.196 2012  3409.627
2013 654.289 2013 1664.406 2013  3330.146
2014 681.73 2014 1598.658 2014  3184.756
2015 697.678 2015 1620.556 2015  3155.531
2016 705.596 2016 1708.074 2016  3288.096
2017 708.490 2017 1701.088 2017  3273.853
2018 754.270 2018 1673.056 2018  3182.951
2019 793.731 2019 1603.901 2019  3047.485
2020 799.883 2020 1500.486 2020  2875.607
2021 793.459 2021 1546.35 2021  2954.567
2022 824.385 2022 1615.595 2022  2970.833
2023  822.316 2023 1574.227 2023  2894.855

Izvor: Kalkulacija autora

Tabela 5 pruza pregled Herfindal-HirSmanovog indeksa za globalnu proizvodnju nafte u periodu od
2000. do 2023. godine, sa posebnim fokusom na tri kategorije: sve zemlje, OPEC i OPEC+.
Vrijednosti HHI za sve zemlje pokazuju postepeni porast, §to ukazuje na blagi porast koncentracije
u globalnoj naftnoj industriji. Na pocetku perioda, HHI iznosi 535.254, a do 2023. godine raste na
822.316. Iako ovaj trend ukazuje na rast koncentracije, vrijednosti ostaju ispod 1500, Sto prema



standardima industrije oznacava trziste sa relativno niskom do umjerenom koncentracijom.

Kada je rije¢ o OPEC-u, vrijednosti HHI pokazuju znacajan pad tokom posmatranog perioda, sa
pocetnih 1947.556 u 2000. godini na 1574.227 u 2023. godini. Ovaj pad ukazuje na smanjenje
koncentracije unutar OPEC-a, §to bi moglo sugerisati da proizvodnja postaje ravnomernije
rasporedena medu Clanicama ove organizacije. lako OPEC zadrzava znacajnu ulogu na globalnom
trziStu nafte, ove vrijednosti sugeriSu da njegova unutrasnja struktura postaje manje koncentrisana.

U slucaju OPEC+, vrijednosti HHI ostaju visoke tokom citavog perioda, Sto odrazava vecu
koncentraciju medu ovim zemljama. lako je doSlo do pada koncentracije sa 3754.732 u 2000.
godini na 2894.855 u 2023. godini, OPEC+ i dalje pokazuje znatno veéi nivo koncentracije u
poredenju sa drugim kategorijama. Ovo ukazuje na to da nekoliko vodec¢ih zemalja OPEC+ 1 dalje
dominira u globalnoj proizvodnji nafte, odrZzavajuéi znacajan uticaj na trziSne tokove. Podaci iz
tabele sugeriSu da globalna naftna industrija i dalje ostaje konkurentna, uprkos blagom porastu
koncentracije. Pad koncentracije unutar OPEC-a i OPEC+ ukazuje na mogudéi rast uloge drugih
proizvodaca koji nisu ¢lanovi ovih organizacija, ¢cime se doprinosi raznovrsnosti globalne ponude
nafte.

Postavljene hipoteze testirane su kroz procjenu viSestrukog regresionog modela, koji obuhvata
kljuéne faktore sa strane ponude i potraznje, a koji utiCu na prosje¢nu svjetsku cijenu nafte.
Testiranje hipoteza vrsi se ocjenjivanjem statistiCke znacajnosti koeficijenata nezavisnih varijabli u
modelu, kao 1 smjera njihovog uticaja na zavisnu varijablu. Prije nego §to pristupimo detaljnom
testiranju hipoteza, u nastavku je prikazana deskriptivna statistika klju¢nih varijabli kori§¢enih u
modelu. Ova statistika pruza uvid u osnovne karakteristike podataka, kao Sto su srednja vrijednost,
standardna devijacija, minimum i maksimum svake varijable, ¢ime se omogucava dublje
razumijevanje prirode podataka koriS¢enih u analizi.

Tabela 5. Deskriptivna statistika varijabli

Varijable Broj Minimum | Maksimum | Srednja Standardna
opservacija vrijednost | devijacija

Prosje¢na 14 3.721 4.653 4.271 0.332
referentna cijena
nafte
Kvote OPEC-a 14 10.101 10.333 10.245 0.067
Proizvodnja 14 10.645 10.753 10.699 0.034
neclanica OPEC-
a
Otvorenost 14 11.351 11.738 11.551 0.118
trzista
Industrijska 14 3.262 3.336 3.300 0.024
proizvodnja
Kovid 14 0 1 0.142 0.363

Izvor: Kalkulacija autora

Logaritamske transformacije u modelu koris¢ene su zbog potrebe za postizanjem linearnije veze
izmedu zavisne 1 nezavisnih varijabli, Sto omogucéava precizniju interpretaciju i povecava stabilnost
modela. Ova transformacija smanjuje varijabilnost podataka, ublazava uticaj ekstremnih vrijednosti
1 omogucava da se koeficijenti tumace kao procentualne promjene. Na taj nacin doprinosi jasnijem
razumijevanju odnosa izmedu varijabli, §to je posebno vazno u ekonomskoj analizi i donoSenju
odluka na osnovu rezultata modela.

Nakon S§to su sagledane osnovne karakteristike podataka, pristupljeno je analizi viSestrukog
regresionog modela. U daljem nastavku prikazana je jednacina viSestrukog regresijskog modela:



Prosje¢na referentna cijena nafte
= o + B1X1 + B2Xz + B3X3 + BaXy + BsXs + &

Zavisna promenljiva logaritmovana prosje¢na referentna cijena nafte, S, - konstanta modela ili
odsjecak, koja predstavlja vrijednost logaritma cijene nafte kada su sve nezavisne promenljive
jednake nuli; By B, B3, P, Bs — ocjene elasticnosti odgovarajucih nezavisnih varijabli, gdje svaka
pokazuje procenat promjene zavisne varijable usled jedne procentualne promjene nezavisne
varijable; X;- logaritmovana varijabla Efekat kvota OPEC-a; S, - logaritmovana varijabla
proizvodnje neclanica OPEC-a; 3 - logaritmovana varijabla Efekata otvorenosti trzista; S, -
logaritmovana varijabla efekata industrijske proizvodnje; Bs — Vjestacka varijabla uticaj pandemije
Covid-19 na cijenu nafte i & — slucajna greska koja obuhvata sve uticaje koji nisu obuhvaceni
objasnjenim varijablama u posmatranom periodu.

Tabela 6. Procijenjeni regresijski model u kojem je cijena nafte zavisna varijabla

Zavisna promjenljiva ProsjeCna cijena nafte
Promjenljive
Kvote OPEC -1.317*
(.589)
Proizvodnja neélanica OPEC-a -1.783
(1.323)
Otvorenost trzista -1.431***
(.312)
Industrijska proizvodnja 10.134***
(1.623)
Kovid -.538***
(.116)
Koeficijent determinacije - R? 0.962
Prilagodeni koeficijent determinacije —R%;; 0.939
Broj opservacija 14
F-statistika 41.07 < 0,000
VIF 3.23

Izvor: Kalkulacija autora

Napomena: Koeficijenti oznaceni sa *** (p < 0.01) su statisticki znacajni na nivou od 1%, sa ** (p < 0.05) su
znacajni na nivou od 5%, dok * (p < 0.10) oznacava statisticku znacajnost na nivou od 10%. Standardne
greske su prikazane u zagradama.

Iz prethodne tabele moZemo vidjeti da je objasnjenost modela visoka, sa koeficijentom
determinacije od 96% (0.962), dok prilagodeni koeficijent determinacije od 0.939 ukazuje na to da
model objasnjava 94% varijanse zavisne varijable. U ovom modelu, F-statistika iznosi 41.07, sa p-
vrijedno$¢u manjom od 0.000, $to ukazuje na vrlo visok nivo statistiCke znacajnosti. Pored toga,
VIF vrijednost od 3.23 ukazuje da nema znacajnog Stetnog dejstva multikolinearnosti medu
nezavisnim varijablama, omoguc¢avajuci stabilnu procjenu koeficijenata u modelu. Prema literaturi,
VIF vrijednosti ispod 5 se generalno smatraju prihvatljivim, §to potvrduju i brojni radovi (O’Brien,
2007; Kalnins & Praitis, 2023).

Konac¢nu jednacinu moZemo izraziti kao:
Prosjecna cijena nafte = —1.317X; — 1.783X, — 1.431X; + 10.134X, — .538 X;

U modelu mozemo primijetiti da su sve nezavisne varijable statisticki znaCajne, osim varijable
Proizvodnja neclanica OPEC-a.



Kako bismo dodatno ispitali robusnost i stabilnost procijenjenih koeficijenata, sprovedena je
regresiona analiza za dva razli¢ita vremenska perioda: 2010-2021 i 2012-2023. Cilj ove analize je
da se utvrdi da li se znacajnost i znak koeficijenata mijenjaju sa promjenama u vremenskim
okvirima. Rezultati ove analize prikazani su u sljedecoj tabeli:

Tabela 7. Stabilnost ocjene koeficijenata

Zavisna promjenljiva Prosjecna cijena nafte
Promjenljive 2010-2021. godina 2012-2023. godina
Kvote OPEC -1.555* -2.867*
(.757) (1.170)
Proizvodnja neélanica OPEC-a -2.729 -2.961 *
(1.933) (1.457)
Otvorenost trzista -2.000** -1.016*
(.800) (.419)
Industrijska proizvodnja 9.245%** 10.343***
(2.629) (1.562)
Kovid -.702* - 148***
(.288) (.176)
Koeficijent determinacije - R? 0.974 0.970
Prilagodeni koeficijent 0.953 0.946
determinacije —RZ,;
Broj opservacija 12 12
F-statistika 45.77 < 0,000 39.93< 0,000

Izvor: Kalkulacija autora

Napomena: Koeficijenti oznaceni sa *** (p < 0.01) su statisti¢ki zna¢ajni na nivou od 1%, sa ** (p < 0.05) su
znacajni na nivou od 5%, dok * (p < 0.10) oznacava statistiCku znacajnost na nivou od 10%. Standardne
greske su prikazane u zagradama.

Iz tabele 7. mozemo uociti da kvote OPEC-a zadrzavaju negativan znak u oba perioda, a
koeficijent ostaje statisticki znacajniji u oba ispitivana vremenska perioda. Ovo ukazuje na to da
povecanje kvota OPEC-a dosljedno dovodi do smanjenja prosjecne cijene nafte, pri cemu je taj
efekat izraZeniji u novijem periodu. Proizvodnja ne¢lanica OPEC-a pokazuju negativan znak u oba
perioda. Medutim, statisticka znacajnost ove varijable povecava se u periodu 2012-2023, §to
sugeriSe da uticaj ovih kvota na cijenu nafte postaje znacajniji u skorijem vremenu. Otvorenost
trziSta ima negativan i statisti¢ki znacajan koeficijent u oba perioda. Iako se vrijednost koeficijenta
smanjuje u periodu 20122023, njegova statisticka znacajnost ostaje visoka, §to potvrduje stabilan
negativan uticaj na cijenu nafte. Industrijska proizvodnja zadrzava pozitivan i statisticki znacajan
koeficijent u oba perioda, §to dosljedno ukazuje na to da rast industrijske proizvodnje dovodi do
povecéanja cijene nafte. Kovid pokazuje stabilan negativan uticaj na cijenu nafte u oba perioda, sa
visokim nivoom statisticke znacajnosti. Ovo potvrduje znacajan negativan efekat pandemije na
trziste nafte. Koeficijenti determinacije (R?) i prilagodeni koeficijenti determinacije (R adj) ostaju
visoki u oba perioda, S§to ukazuje na to da model zadrzava snaznu sposobnost objaSnjavanja
varijanse zavisne varijable bez obzira na promjenu vremenskog okvira. Visoke vrijednosti F-
statistike sa p-vrijednostima manjim od 0.000 potvrduju ukupnu statistiCku znacajnost modela u
oba slucaja.

Analiza stabilnosti ocjena koeficijenata pokazuje da se znakovi koeficijenata ne mijenjaju sa
promjenama u vremenskim periodima, Sto ukazuje na konzistentnost uticaja nezavisnih varijabli na
prosjeénu cijenu nafte. Stavise, statisticka znaCajnost nekih varijabli se poveéava u kasnijem
periodu (npr. Kvote OPEC-a), §to moze biti rezultat promjena na globalnom trzi$tu nafte ili uticaja
specifi¢nih dogadaja poput pandemije COVID-19. Ovakvi nalazi potvrduju stabilnost i robusnost



modela, sugeriSu¢i da odabrane nezavisne varijable dosljedno uti¢u na cijenu nafte tokom razlicitih
vremenskih perioda. To dodatno ukazuje na pouzdanost modela za buduca predvidanja i analize u
okviru trzista nafte.

5.2 Diskusija rezultata istraZivanja

U ovom istrazivanju analiziran je uticaj kvota koje propisuje Organizacija zemalja izvoznica nafte
i drugih relevantnih faktora na svjetsku cijenu nafte. Fokus je stavljen na testiranje nekoliko
klju¢nih hipoteza koristeci visestruki linearni regresijski model i dodatne statisticke testove kako bi
se procenili znacaj 1 uticaj ovih faktora.

Testiranje Hipoteze | izvrSeno je uklju¢ivanjem promjenljive Kvote OPEC-a u regresioni model,
pri ¢emu je ova varijabla pokazala negativan uticaj na svjetsku cijenu nafte. Na osnovu rezultata,
povecanje kvota OPEC-a za 1% dovodi do smanjenja prosjecne referentne cijene nafte za 1.31%.
Ovaj nalaz potvrduje znacaj koji kvote OPEC-a imaju na globalno trziste nafte, te je u skladu sa
postoje¢im istrazivanjima koja analiziraju ulogu OPEC-a u regulisanju ponude nafte i njenog
uticaja na svjetske cijene. Kao i kod drugih autora (Alredany, 2018; Breitenfellner et al., 2009;
Chevillon & Rifflart, 2009; Mercure et al., 2021 i mnogi drugi), rezultati ukazuju na to da
povecanje kvota OPEC-a povecava globalnu ponudu, $to vodi do pada cijena nafte, $to je u skladu
s osnovnom teorijom ponude i potraznje. Ovakvi nalazi podrzavaju tezu da OPEC, kroz kontrolu
kvota, ima znacajan uticaj na stabilizaciju trzista i odredivanje cijena nafte. S druge strane, dobijeni
rezultati nisu u skladu sa tvrdnjama Kolgan (Colgan, 2013), koji u svom istraZivanju iznosi
argument da OPEC nema statisticki znacajan uticaj na cijene nafte. Colgan tvrdi da, iako OPEC
pokusava da koristi kvote kako bi kontrolisao globalnu ponudu nafte, te kvote Cesto ne uspijevaju
ostvariti znacajan efekat na cijene, jer mnoge Clanice organizacije ne poStuju dogovorene kvote.
Prema njegovim nalazima, OPEC ima ogranicenu mo¢ u regulisanju trziSta nafte, Sto dovodi u
pitanje njegovu efikasnost u postizanju stabilnosti cijena na globalnom nivou. Uprkos razlikama u
tumacenju uloge OPEC-a, statisti¢ki znac¢ajan i negativan uticaj kvota OPEC-a u ovom modelu
moze se objasniti ekonomskom teorijom ponude 1 potraznje. Naime, kao kartel, OPEC uti¢e na
globalnu ponudu nafte kontrolisanjem koli¢ine koju ¢lanice proizvode 1 plasiraju na trziSte. Kada se
ponuda ograni¢i kroz smanjenje kvota, stvara se oskudica na trziStu, Sto, prema teoriji, dovodi do
rasta cijena. Ovaj rezultat potvrduje tezu da su kvote OPEC-a klju¢ni faktor u stabilizaciji i
regulaciji svjetskih cijena nafte. S obzirom na dobijene rezultate, prva hipoteza nije potvrdena:
umjesto pozitivnog, kvote koje propisuje Organizacija zemalja izvoznica nafte imaju statisticki
znacajan negativan uticaj na svjetsku cijenu nafte. Ovaj zakljuak sugeriSe da povecanje kvota
OPEC-a dovodi do nizih cijena nafte.

Testiranje Hipoteze Il sprovedeno je uklju¢ivanjem promjenljive Industrijska proizvodnja u
regresioni model. Ova varijabla predstavlja faktor sa strane potraznje za naftom, koji se koristi za
procjenu uticaja ekonomske aktivnosti na globalne cijene nafte. Hipoteza se zasniva na
pretpostavcei da rast industrijske aktivnosti, kao klju¢nog pokretaca potraznje za energijom, vodi ka
povecanju svjetske cijene nafte. U modelu je industrijska proizvodnja mjerena kao ucesce
industrijskog sektora u ukupnom bruto domacem proizvodu (BDP) zemlje, izraZeno u procentima.
Ovaj indikator odrazava nivo ekonomske aktivnosti i potrebu za energijom u okviru industrije, koja
je jedan od najvecih potroSaca nafte. Rezultati analize pokazuju da povecanje industrijske
proizvodnje za 1% dovodi do rasta prosjeCne referentne cijene nafte za 10.13%. Ovi nalazi
potvrduju postavljenu hipotezu da veca industrijska aktivnost generiSe vecu potraznju za naftom,
Sto posljedi¢no vodi ka rastu cijena. Povecanje potraznje usljed industrijskog rasta i BDP-a dovodi
do vece konkurencije za ograniCene energetske resurse, Sto podiZe cijene nafte na globalnom
trziStu. Ovi rezultati su u skladu sa teorijama koje predvidaju da veéa potraznja za energentima,



posebno u periodima ekonomske ekspanzije, vodi do povecanja cijena nafte. Ova teorija, koja se
temelji na odnosu ponude i potraznje, potvrdena je i kroz ranije radove (Mercure et al., 2021;
Robays, 2016; Jibril et al., 2019; Yoshino & Victoriia 2019 i mnogi drugi) koji analiziraju
globalne energetske trzisSne dinamike.

Testiranje Hipoteze 11l sprovedeno je ukljucivanjem promjenljive Otvorenost trziSta nafte u
regresioni model. Ova varijabla, koja sluzi kao aproksimacija medunarodne trgovine naftom,
odnosno ponude na svjetskom trzistu, pokazuje negativan uticaj na cijenu nafte. Otvorenost trzista
je u ovom kontekstu aproksimirana kroz trgovinske barijere ili liberalizaciju izvoza nafte, Sto
ukljucuje smanjenje ogranicenja u trgovini i povecanje konkurencije na globalnom nivou. Hipoteza
istrazuje kako veci nivo otvorenosti medunarodnog trziSta nafte utice na smanjenje svjetske cijene
nafte, polazeci od pretpostavke da liberalizacija trgovine, smanjenje trgovinskih ogranicenja i veca
konkurencija dovode do nizih cijena nafte na globalnom nivou. Otvorenost trzista mjerena je kao
odnos ukupnog izvoza i uvoza nafte prema bruto domacéem proizvodu (BDP) zemalja, S$to
predstavlja standardnu mijeru trgovinske integracije. Sto je veéa otvorenost, to je veéi obim
medunarodne trgovine, $to podrazumijeva ve¢u ponudu na svjetskom trzistu nafte. Prema teoriji o
ponudi i potraznji, kada se ponuda poveca, a potraznja ostane konstantna, cijene imaju tendenciju
opadanja. Rezultati modela pokazuju da za svaki procenat povecanja otvorenosti trzista, prosjecna
referentna cijena nafte opada za 1.43%. Ovi nalazi potvrduju postavljenu hipotezu i ukazuju na to
da liberalizacija trgovine naftom, koja podrazumijeva smanjenje trgovinskih barijera 1 vecu
integraciju trzista, dovodi do pada cijena nafte uslijed povecanja ponude. Ovi rezultati su u skladu
sa teorijskim radovima (Jibril et al., 2019; Moshiri, & Kheirandish, 2024; Scheitrum & Revoredo-
Giha, 2018 i drugi), koji tvrde da povecana ponuda nafte na medunarodnom trziStu, bez
odgovarajuceg povecanja potraznje, dovodi do pada cijena. Kada je trZiSte viSe otvoreno i globalna
ponuda veca, cijene se smanjuju zbog vece konkurencije 1 efikasnije distribucije resursa. Ovo
dodatno potvrduje klju¢nu ulogu medunarodne trgovine u oblikovanju globalnih cijena energenata.

Promjenljiva Kovid predstavlja efekat pandemije COVID-19 i ima znacajan negativan uticaj na
svjetsku cijenu nafte. Pandemija je prouzrokovala smanjenje potraznje za naftom zbog globalnih
ekonomskih zastoja, zatvaranja industrije 1 ograni¢enja medunarodne trgovine. Ovaj pad potraznje
direktno je doveo do smanjenja cijene nafte, $to je jasno prikazano u rezultatima modela. U
prisustvu pandemije, cijena nafte biljezi opadanje, odrazavajuc¢i globalne ekonomske poremecaje
izazvane krizom COVID-19. Ovi rezultati su u skladu sa stavovima mnogih koji su analizirala
uticaj pandemije na globalnu ekonomiju i energetsko trziste (Elgayish, 2021; Shehzad et al., 2021;
Yu et al., 2022 i drugi).

Takode je analiziran Herfindahl-Hirschman indeks (HHI) kako bi se izmerio stepen konkurencije i
koncentracije na trziStu nafte. HHI se izracunava kao suma kvadrata trzi$nih udjela svih firmi na
trziStu, gde nize vrijednosti ukazuju na vecu konkurenciju, a vise vrijednosti na vec¢u koncentraciju.
Analiza HHI pokazuje da je koncentracija u naftnoj industriji prisutna, ali da je globalno trziste i
dalje konkurentno. Visoke vrijednosti HHI ukazuju na manju konkurenciju, §to moze dovesti do
viSih cijena nafte. Ovi rezultati podrzavaju nalaze glavne analize, gde je veca otvorenost trzista
povezana sa nizim cijenama nafte, §to implicira da smanjenje koncentracije i povecanje
konkurencije moZe pozitivno uticati na stabilizaciju i snizenje cijena. Na oshovu sprovedene
analize, utvrdeno je da uvodenje HHI indeksa kao nezavisne varijable znacajno povecava VIF, §to
ukazuje na prisustvo visoke multikolinearnosti medu varijablama. Multikolinearnost ima Stetno
dejstvo na stabilnost i pouzdanost koeficijenata u regresionom modelu, te bi dodatno ukljucivanje
HHI indeksa negativno uticalo na validnost rezultata. Stoga, zbog ovih metodoloSkih ogranicenja,
HHI indeks nije uklju¢en u konac¢nu verziju modela.



Zakljutak

Analiza uticaja Organizacije zemalja izvoznica nafte i drugih faktora na svjetsku cijenu nafte
otkriva slozenu mrezu medusobno povezanih uticaja koji oblikuju globalno trziste nafte. Na osnovu
detaljne analize razli¢itih aspekata, ukljucujuéi istorijske dogadaje, geopoliticke i ekonomske
faktore, tehnoloske inovacije, kartelske aktivnosti i globalnu potraznju, kljucni nalazi su slede¢i:

Istorija svjetskog trzista nafte pokazuje znacajne promjene od kasnog 19. vijeka do danas, sa
klju¢nim dogadajima poput osnivanja OPEC-a 1960. godine, naftnih kriza 1970-ih i tehnoloskih
napredaka krajem 20. i pocetkom 21. vijeka. OPEC je igrao centralnu ulogu u regulisanju
proizvodnje 1 stabilizaciji trziSta kroz koordinaciju politika svojih ¢lanica. Naftni resursi su
neravnomerno rasporedeni, sa najveéim rezervama u regionima poput Bliskog istoka, Rusije i
Severne Amerike. Ova koncentracija resursa omogucava odredenim zemljama znacajan uticaj na
globalno trziste, pri cemu OPEC i Rusija posebno isti¢u svoje uloge u globalnom snabdijevanju
naftom.

Dinamika ponude i potraznje je klju¢na za formiranje cijena nafte. Na cijene uti¢u Sokovi ponude i
potraznje, ekonomski rast, inflacija i valutne fluktuacije. TehnoloSke inovacije, kao S$to su
hidraulicko frakturiranje i1 horizontalno busenje, znacajno su povecale ponudu, dok ekonomski rast
u zemljama poput Kine i Indije poveéava globalnu potraznju. Geopoliticke tenzije, konflikti 1
sankcije imaju direktan uticaj na snabdijevanje naftom i cijene. Na primer, sankcije protiv Irana i
politicki konflikti na Bliskom istoku ¢esto dovode do povecanja cijena nafte. Ekonomski faktori,
ukljucujuéi globalni rast, inflaciju i valutne promjene, takode igraju kljuénu ulogu u volatilnosti
cijena. Tehnoloske inovacije omoguéile su eksploataciju teSko dostupnih rezervi, smanjenje
troSkova proizvodnje i1 povecanje energetske efikasnosti. Ovi napreci, zajedno sa tranzicijom ka
obnovljivim izvorima energije, postepeno menjaju dinamiku trZiSta nafte.

Rezultati istrazivanja pokazuju da kvote koje propisuje OPEC imaju statisticki zna¢ajan 1 negativan
uticaj na svjetsku cijenu nafte, pri ¢emu smanjenje kvota od 1% rezultira pove¢anjem cijene nafte
za 1,31%. Na osnovu deskriptivne analize i pregleda literature, uloga OPEC-a kao kartelske
organizacije postaje klju¢na u kontrolisanju ponude, a time 1 stabilizaciji cijena. OPEC funkcioniSe
kroz zajednic¢ke odluke o proizvodnim kvotama, ¢ime nastoji posti¢i ravnoteZu na trzZiStu nafte 1
zadrzati cijene na pozeljnom nivou, uprkos izazovima koje namecu promjene u globalnoj potraznji
1 rastu¢a konkurencija. Pregled literature ukazuje na nekoliko vaznih zakljucaka. Prvo, znac¢ajan je
uticaj geopolitickih faktora, poput politickih kriza i konflikata u naftom bogatim regijama, na
volatilnost cijena nafte. Drugo, tehnoloski napredak, narocito u zemljama ne€lanicama OPEC-a,
doprinio je povecanju globalne ponude, $to je smanjilo zavisnost od OPEC-a i dovelo do vece
konkurencije na medunarodnom trziStu. Rezultati takode pokazuju da povecana industrijska
proizvodnja, posebno u najveéim svjetskim privredama, pozitivno uti¢e na potraznju i cijene nafte.
Utvrdeno je da povecanje globalne industrijske proizvodnje za 1% dovodi do rasta cijena nafte za
10,13%, $to potvrduje da ekonomska aktivnost ima znaCajan uticaj na potraznju i cijene.
Ekonomije sa visokom industrijskom proizvodnjom generiSu znacajan pritisak na rast cijena. Pored
toga, veca otvorenost medunarodnog trziSta doprinosi smanjenju cijena nafte, jer povecava
konkurenciju. Dodatno, pokazano je da povecéanje trziSne otvorenosti za 1% smanjuje cijene nafte
za 1,43%, §to potvrduje da postoji znacajan negativan uticaj tehnoloSkog napretka i otvorenosti
trziSta. Analiza sinteze iz pregleda relevantne literature pokazuje da je trziste nafte pod snaznim
uticajem ekonomskih Sokova, geopolitickih rizika i tehnoloSkih inovacija, posebno u periodu
pandemije COVID-19, kada je doslo do drasti¢nog smanjenja globalne potraznje za naftom, $to je
izazvalo nagli pad cijena.

Ovi nalazi imaju vazne implikacije za nosioce politike. Rezultati ovog istrazivanja ukazuju na



znacajnu ulogu OPEC-a u formiranju globalnih cijena nafte, ¢ime su potvrdeni teorijski koncepti o
uticaju kartela na trzisnu dinamiku. Kontrola ponude kroz proizvodne kvote, kako je pokazano,
direktno utiCe na stabilizaciju cijena nafte. Donosioci odluka u energetskim preduzeéima mogu
koristiti ove rezultate za planiranje dugorocnih strategija uskladivanja proizvodnje sa promjenama
na globalnom trzistu. Takoder, preduzeca koja zavise od stabilnih cijena nafte mogu upotrebiti ove
podatke za diversifikaciju rizika i ulaganje u alternativne izvore energije kako bi smanjili svoju
zavisnost od volatilnih cijena. Sto se ti¢e ekonomske teorije, rezultati potvrduju osnovne principe
teorije ponude i potraznje, gdje smanjenje ponude dovodi do poveéanja cijena. Medutim, analiza
pokazuje i da tehnoloski napredak u zemljama neclanicama OPEC-a, kao i ekonomski Sokovi,
mogu znacajno promijeniti dinamiku trzista nafte, Sto donekle odstupa od klasi¢nih predvidanja,
isti¢uc¢i potrebu za sveobuhvatnijim modelima koji ukljucuju Sire geopoliticke i tehnoloske faktore.

Iako ovaj rad pruza znacajan naucni i prakti¢ni doprinos, postoje odredena ograni¢enja koja treba
uzeti u obzir. Prvo, istrazivanje obuhvata relativno kratak vremenski period (2010-2023), §to moze
zanemariti dugoro¢ne efekte, ukljucujuéi svjetsku ekonomsku krizu iz 2008. godine. Buduéa
istrazivanja trebala bi proSiriti vremenski okvir kako bi se obuhvatili ekonomski ciklusi i globalni
Sokovi. Drugo, ova studija obuhvata mali broj opservacija, §to ograniCava preciznost utvrdenih
procjena. Ova manjkavost smanjuje pouzdanost rezultata i moze uticati na generalizaciju
zakljucaka. U buducim istrazivanjima, ovaj problem bi se mogao prevazi¢i proSirenjem uzorka i
primjenom alternativnih analitickih metoda, kao §to je analiza panel podataka, ¢ime bi se
poboljsala preciznost i relevantnost nalaza. Trece, neophodno je izvrsiti dodatne provjere svojstava
slucajne greSske kako bi se osiguralo da su pretpostavke o normalnosti, nezavisnosti i
homoskedasti¢nosti greSaka zadovoljene. Ove provjere bi mogle doprinijeti pouzdanijoj
interpretaciji rezultata. Takoder, rad se fokusira na ekonomske i tehnoloske faktore, dok su drugi
relevantni faktori, poput ekoloskih propisa ili politi€¢kih nestabilnosti, izostavljeni. Preporucuje se
da buduca istrazivanja ukljucuju ekoloske i politicke aspekte kako bi se dobila potpunija slika o
determinaciji cijena nafte. Cetvrto, istraZivanje nije razmatralo uticaj obnovljivih izvora energije,
koji predstavljaju kljucan faktor u savremenom energetskom sektoru. Stoga, buduca istrazivanja
trebala bi se fokusirati na tranziciju ka obnovljivim izvorima i njihov uticaj na potraznju za
fosilnim gorivima. Na kraju, iako je pandemija COVID-19 uklju¢ena u analizu, njen dugoroé¢ni
uticaj na trziSte nafte nije dovoljno detaljno razmatran. Buduca istraZivanja trebala bi detaljnije
ispitati postpandemijske promjene na globalnim energetskim trzistima. Dalja istrazivanja mogla bi
se usmjeriti na dodatne makroekonomske 1 specifi¢ne faktore koji utiu na cijenu nafte, kao i na
dugoroc¢ne efekte trZisSne regulacije i liberalizacije na globalnu ekonomsku stabilnost 1 odrzivost.
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