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PORAST CIJENA NAFTE KAO
NAJAVA GOSPODARSKOG

OPORAVKA?

Proteklih nekoliko tiedana cijene nafte stalno su rasle i pocetkom lipnja su se
cijene terminskih kupoprodaja nafte na glavnim svjetskim robnim burzama
pribliZile razini od 70 USD/bbl. Time su cijene nafte nakon tri mjeseca plutanja na
oko 40 USD/bbl i prvog trajnijeg porasta na vise od 50 USD/bbl pocetkom svibnja,
izgleda, ponovno krenule putem rasta ili, kako bi rekli eko-nomski teoreticari,
stanje na svjetskom trZistu nafte se vratilo ‘fundamentima’ odnosa ponude i

nafte.

anasnji nacin formira-

nja cijena nafte uspo-
stavio se u drugoj polo-
vici osamdesetih godina
proslog stolje¢a, nakon
sloma kartelske domina-
cije Organizacije zemalja
izvoznica nafte (OPEC) i
pada cijena 1986. godine.
Karakteriziran je trgova-
njem naftom na svjetskim
robnim, odnosno sirovin-
skim burzama, uz odredi-
vanje cijena referentnim
vrstama sirove nafte dnev-
nom ponudom i potra-
Znjom. Pri tome se najc¢esce trguje takozvanim
‘lotovima; pri ¢emu ‘lot’ predstavlja teret od 1000
bbl, a cijena se pretpostavlja na termin isporuke,
najcesce za 60 dana. Takav nacin omogucuje spe-
kulacije terminskim ugovorima ili tzv. futuresima
i prodaju na regionalnim burzama, naslonjenima
uz velike rafinerije i naftne terminale. Stvarne is-
poruke rafinerijama mogu se prodavati nakon
visestrukog trgovanja terminskim ugovorima i
po cijeni se mogu prili¢no razlikovati od cijene

potraznje. Analiticari poznatih banaka pozurili su s najavama kako
porast cijena znaci i najavu gospodarskog oporavka jer porast
potraznje za naftom odraZava ocekivanja i povecanje potreba za
potrosnjom energije, a to moZe doci samo uz porast gospodarstva.
Je li taj porast najava prestanka najgoreg razdoblja globalne recesije
i pocetka gospodarskog oporavka? Da bi se iole kvalificiranije moglo
odgovoriti na to pitanje, nuzno je ras¢laniti nacin formiranja cijena

‘futuresa’ Tako su nekadasnji spot-ugovori o ku-
poprodaji cijena nafte, koji su desetlje¢ima prije
toga ¢inili jedva oko 10% ukupne trgovine, na-
kon 1986. godine prerasli u glavni oblik trgovanja
naftom i naftnim derivatima, uz svemoc instituci-
ja glavnih robnih burzi u New Yorku i Londonu.

Pri tome burzovna cijena nafte u sebi ima sa-
drzanu znacajnu mjeru ocekivanja buduce po-
trebe za naftom i derivatima te opcih ocekivanja
stanja gospodarstva, ¢ija je jedna od referentnih
tocaka svakako cijena nafte. Podaci o makroe-
konomskim kretanjima i ocekivanjima svakako
su znacajni indikatori i za kretanje cijena nafte.
Uz to, projekcije ocekivanih pokazatelja gospo-
darskog rasta tijekom proteklih nekoliko godina
sve vise prate studijski ili strateski odjeli velikih
banaka, a sve manje naftni analiticari. Sve to cije-
nu nafte cini iznimno osjetljivom gospodarskom
kategorijom koja je podlozZna realnim i psiholos-
kim utjecajnim ¢imbenicima. Isto tako, ne treba
zaboraviti da je mehanizam trosenja naftnih pri-
hoda duboko povezan sa suvremenim globalizi-
ranim i visokovolatilnim trzistem kapitala i svim
njegovim izvedenicama, od terminskih kupo-
vina, do privatnih investicijskih fondova pa sve
do ‘hedginga’ili ulaganja u terminske poslove s



ocekivanjima suprotnima od prevladavajuceg trenda, koji
bi se u svakodnevnoj terminologiji najpreciznije mogli
opisati kao svojevrsne oklade s visokim ulozima i neizvje-
snim rezultatom.

Tako je cijena nafte u globaliziranom gospodarstvu
postala ne samo cijenom jedne od klju¢nih strateskih
roba, nego i svojevrsnim barometrom ukupnog stanja u
realnom i financijskom sektoru. Viskovi naftnih zarada (tzv.
petrodolarski viskovi, kako su ih jos prije tridesetak godi-
na nazvali novinari) postali su jedan od znacajnih izvora
likvidnosti na globalnom trzistu kapitala. Time je zatvoren
krug uzroka ocekivane cijene (porast potraznje za naftom)
i njezine posljedice koja kroz investiranje naftnih profita
postaje i vaznim pogonskim sredstvom porasta global-
nog trzista kapitala.

Uostalom, petrodolarski naftni viskovi odigrali su pot-
kraj 20.i pocetkom 21. stoljec¢a veoma znacajnu ulogu‘po-
gonskog goriva'ekspanzije trzista kapitala. To je dovelo do
porasta burzi vrijednosnica, osobito onih u najrazvijenijim
industrijskim zemljama poput SAD-a, Japana, isto¢noazij-
skih gospodarskih ‘tigrova'ili zemalja Europske unije te u
zemljama s uredenim bankarskim sustavom i sredenim
trzistem nekretnina poput Svicarske ili Singapura. Nakon
porasta cijena nafte nakon 2003. godine ta je likvidnost
postala glavni ¢imbenik ekspanzivnog rasta i u oazama
‘zapadnjackih' poslovnih navika kao $to su Dubai, Katar
ili Rijad, prijestolnica najveceg izvoznika nafte, Saudijske
Arabije. U takvim okolnostima doista je na prvi pogled
tesko uspostaviti izravnu korelaciju izmedu cijena nafte i
kamatnih stopa te kotacija vrijednosnica razvijenih finan-
cijskih derivata poput investicijskih ili hedge-fondova, ali
ona izvan svake sumnje postoji jer nafta i njezina cijena
utjecu na financijske krugove, odnosno na kretanja svih
vrsta financijskih derivata globaliziranog trzista kapitala.

Slijedeci logiku prognoza s pocetka ovog komenta-
ra, dolazi se do proturje¢nih najava, prognoza takoder iz
bankarskih krugova o daljnjem produbljivanju recesije ili
o tzv. drugom udaru krize u realnom sektoru i prognoze
porasta cijena nafte. Kako je moguce najavu poskuplje-
nja uskladiti s najavom daljnje recesije? Jednostavno, ako
OPEC koji okuplja glavne svjetske izvoznike i ¢ije ¢lanice
proizvode 40% svjetske proizvodnje te s vise od 2/3 su-
djeluju u svjetskom izvozu nafte Zeli kontrolirati ponudu,
on to moze i uciniti. Iz krugova OPEC-a vec se nekoliko
mjeseci Cuju najave o daljnjem smanjivanju proizvodnje
i izvoza, ali iako do smanjenja proizvodnje nije doslo, ci-
jene nafte su svejedno pocele rasti. To moze samo znaciti
da vecina trgovaca naftom ipak ocekuje porast potraznje
i, ako se ¢lanice OPEC-a budu iole drzale sadasnjih pro-
izvodnih kvota, stagnirajudi trend ponude ce rezultirati
porastom cijena, bez obzira na pad ukupne globalne po-
traznje za naftom u odnosu na rekordnu 2007. godinu.

Uz to, ne treba smetnuti s uma da najavljeni pad po-
trosnje s proslogodisnjih nesto vise od 86,5 milijuna bbl/d
na 82 ili 83 mil. bbl/d zapravo znaci globalno smanjenje
potrosnje s oko 4 milijarde t na 3,8 mlrd. t nafte godisnje,
a tolika je bila potrosnja 2005. godine, kada je ostvaren
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najveci skok globalne potrosnje, od 3,7%. Prema
tome, to toboZnje znac¢ajno smanjenje na global-
noj razini, zapravo, znaci koli¢ine tek nesto vece
od ukupne razine zaliha. Cim se brokeri na rob-
nim burzama uvjere da se izvoznici drze smanje-
nih kvota, povecat ce se spekulacije s ocekivanim
porastom cijena i eto znacajnog poskupljenja
nafte jo$ u jeku globalne recesije!

Brojni analiticari, od onih iz redova OPEC-a pa
do pojedinih eksperata u SAD-u, jo$ od velikog
pada cijena nafte iz druge polovice 2008. godi-
ne, govore o cijeni 70 - 75 USD/bbl kao poZeljnoj.
Tijekom zadrzavanja cijena nafte na razini 40 - 45
USD/bbl obustavljeni su brojni radovi na istrazi-
vanjima i razradi novih nalazista, servisne tvrtke
su smanijile opseg aktivnosti, a brojne busace
garniture krenule prema rezalistima ili pricuvnim
sidristima, dok su pratece djelatnosti zapocele s
programima reduciranja aktivnostii otpustanjem
zaposlenih.

Bez obzira na prognoziranje cijena nafte (Sto
vec desetlje¢ima potvrduje da i najbolji progno-
zeri mogu tesko promasiti), postavlja se pitanje
koja je grani¢na cijena za profit, ali i za nova

istrazivanja i tehnoloski razvoj. Naime, pad cijena
nafte na oko 40 USD/bbl zaustavio je price iz sre-
dine prosle godine o busenju u dubokom pod-
morju Atlantskog oceana kod Brazila, na nekoliko
mjeseci smanjila se proizvodnja nafte iz naftnih
pijesaka u Alberti, a izgleda da je obustavljen
i glavni dio poslova na razradi Gazpromovog
plinskog polja Stokman u polarnom dijelu
Barentsovog mora. Postavlja se pitanje: bili trajnije
zadrZavanje cijena nafte na manje od 50 USD/bbl
obustavilo investicije u tehnoloski razvitak na-
ftne industrije, ali i obnovljivih izvora energije, sto
vec za nekoliko godina, ¢im prode dno globalne
recesije, moze aktualizirati problem ‘oil peaka’ ili
iscrpljivanja sadasnjih rezervi, a to bi ubrzo do-
velo do drasti¢cnog poskupljenja nafte i ponovno
destabiliziralo globalno gospodarstvo.

Izvoznicima nafte, trgovcima, naftnim i ser-
visnim tvrtkama te brodarima koji opsluzuju na-
ftnu industriju, ali i proizvodacima opreme za ob-
novljive izvore i vladama zemalja uvoznica nafte
u zajedni¢kom je interesu poskupljenje nafte. U
OPEC-ovim krugovima se u vide navrata govorilo
o cijeni od 75 USD/bb, a slicne prosudbe mogle
su se procitati i u analizama u zemljama uvozni-
cama nafte. Ciljevi energetske strategije EU-a o
smanjenju potrosnje, u¢inkovitoj uporabi energi-
je i orijentaciji na povecano koristenje obnovlji-
vih izvora postaju neostvarivi uz cijene nafte od
40 USD/bbl jer se vecina ulaganja u ucinkovitu
uporabu energije naprosto ne isplati uz jeftinu
naftu.

MozZe se oCekivati da ce se izvoz OPEC-a pri-
lagodavati umjerenom porastu potraznje koji se
za sada temelji na ocekivanjima. Uz porast cijena,
ponovno su poceli rasti profiti. Za kontrolore glo-
balnog financijskog kapitala takoder ¢e biti sigur-
nije da se dio ogromnih drZavnih intervencija u
sanaciju banaka i globalnih financija vrati na trzi-
ste kapitala iz naftnih profita, nego da se‘izgubi’u
brojnim subvencijama i socijalnim programima.
Tako ¢e pojedine djelatnosti u realnom sektoru
i dalje trpjeti udare recesije, uz pad proizvodnje,
nezaposlenost i propast mnogih tvrtki, a da to
nece poremetiti ravnotezu ocekivanja vezanu
uz najave globalnog oporavka i gomilanje nafte
koje Ce se sigurno isplatiti.

Stoga je vrlo vjerojatno kako je pozeljna cije-
na nafte na razini 70 - 80 USD/bbl i, kada se cijene
na dulji rok smjeste u tom intervalu, to ¢e ujedno
biti i znak najave izlaska iz kriznog razdoblja glo-
balne recesije. Tako je moguce da naftna indu-
strija krene u oporavak jos u jeku recesije drugih
sektora, a tako je uostalom bilo i u velikoj depresiji
tridesetih godina proslog stoljeca kada je naftna
industrija prva najavila izlazak iz krize.





