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1. UVOD

Sirova nafta je roba kojom se najaktivnije trguje na svijetu. U posljednjem desetljecu
zabiljezen je znacajan rast trziSta robnih derivata pa su u centru istrazivanja
ekonomista brza i ponekad neobjasnjiva kretanja cijena nafte. Volatilnost cijene bilo
koje robe predstavlja rizik za sudionike u razmjeni tom robom. Medutim, gotovo svaki
subjekt u danasnjem svijetu izloZen je ekonomskim rizicima. Neki od ovih rizika su
neizbjezni, a neki se mogu izbje¢i dobrim upravljanjem. Poseban oblik rizika je
izlozenost fluktuacijama cijena roba. Energetska trzista diljem svijeta prolaze kroz
brzu deregulaciju, Sto dovodi do vece konkurencije, povecane volatilnosti cijena

energije i izlaze sudionike potencijalno mnogo veéim rizicima.

Financijski svijet poznaje neke Cesto koriStene alate za upravljanje rizikom. Takvi alati
su futures 1 forward ugovori, swap ugovori 1 opcije. Oni su standardizirani i dobro
razumljivi proizvodi te su stoga jednostavni za koriStenje. Na trziStu energije ovi se
proizvodi takoder koriste, ali s temeljnim proizvodima na trzistu energije pa je tako
moguce imati opciju ili izvedenice temeljene na cijeni prirodnog plina ili elektricne

energije.
1.1. Predmeti cilj rada

Predmet ovog rada je dinamika cijena naftnih derivata na kojima se Cesto temelje
terminski ugovori u svrhu zastite od rizika. Cilj ovog rada je sistematizirati stru¢nu
literaturu 1 definirati pojam derivata, trziSta derivata te istraziti trziSte derivata u
Republici Hrvatskoj (u nastavku teksta RH). Cilj je takoder pokazati statisticku obradu
podataka vremenskog niza s posebnimnaglaskom na osnovne pokazatelje dinamike i

indekse vremenskog niza.



1.2.  Metodologija

IstraZzivanje je provedeno nad sekundarnim podacima, odnosno, podacima sabranim
pretrazivanjem domace i strane strucne literature, znanstvenih ¢lanaka i Casopisa te
dosadasnjih istrazivanja. Za obradu podataka koriStene su kvalitativne metode
deskripcije, definicije,analize, sinteze, dedukcije i zakljucka. Takoder su primijenjene
1 kvantitativne statisticke metode odnosno analiza vremenskog niza kroz pokazatelje
dinamike u uzastopnim razdobljima i u odnosu na bazno razdoblje te indekse

vremenskog niza.

1.3. Struktura rada

Rad je strukturiran u ukupno pet poglavlja. U prvom poglavlju objaSnjena je
relevantnost teme, predmet i cilj, koriStena metodologija i struktura rada. Drugo
poglavlje predstavlja prikaz literature o trziStu derivata kroz definicije osnovnih
pojmova i prikaz stanja na trzistu derivata u RH. Trece poglavlje prikazuje definicije
1 formule za izraCun pokazatelja dinamike u uzastopnim razdobljima, pokazatelja
dinamike u odnosu na bazno razdoblje i indeksa vremenskog niza. Cetvrto poglavlje
prikazuje rezultate empirijske analize dinamike kretanja cijena derivata te istice
ograni¢enja i preporuke za buduca istraZivanja. Posljednje poglavlje prikazuje

zakljuCke donesene temeljem provedenog istrazivanja.



2. TRZISTE DERIVATA

Globalno trziSte nafte se sastoji od tisu¢a sudionika, ukljucujuéi proizvodace, rafinerije,
posrednike, trgovce i potroSace. Ova opsezna mreza sudionika olakSava kretanje nafte od
proizvodnih mjesta do rafinerija, gdje se pretvara u razlicite proizvode i na kraju dolazi do
krajnjih potrosaa. Ovaj integrirani sustav osigurava ucinkovitu distribuciju 1 dostupnost

naftnih derivata diljem svijeta.

2.1. Definicije osnovnih pojmova

Nafta je najvazniji izvor energije za globalno gospodarstvo, igra vitalnu ulogu u pokretanju
gospodarskog rasta. Vrijednost nafte prvenstveno je uvjetovana potraznjom za rafiniranim
naftnim proizvodima, posebice u sektoru prijevoza. Putovanje sirove nafte od izvora do

krajnjeg potrosaca ukljucuje tri glavne aktivnosti (Levine i sur., 2014):

. Proizvodnja: pronalazenje, vadenje i transport sirove nafte.

. Rafiniranje: pretvaranje sirove nafte u naftne derivate poput benzina.

. Distribucija i marketing: aktivnosti usmjerene su na isporuku ovih proizvoda krajnjim
potrosacima.

Navedene aktivnosti se odvijaju unutar globalnog trzista koje karakterizira opsezna fizicka
infrastruktura koja povezuje kupce i1 prodavace diljem svijeta. Infrastrukturu podupire
medunarodno financijsko trziste i ukljucuje Siroku lepezu kapitalne imovine kao $to su busilice,
cjevovodi, luke, tankeri, teglenice, kamioni, skladiSta sirove nafte, rafinerije, proizvodni
terminali 1 maloprodajni skladiSni spremnici 1 benzinske pumpe. Navedena fizicka
infrastruktura povezuje medunarodnu mrezu tisu¢a proizvodaca, rafinerija, trgovaca,
posrednika, trgovaca i potroSaca. Ovi su sudionici uklju€eni u kupnju i prodaju fizickih koli¢ina
sirove nafte i naftnih derivata, olakSavajuéi kontinuirani protok ovih roba od proizvodnje do

krajnje upotrebe (Zhang i sur., 2018).

OPEC (Organizacija zemalja izvoznica nafte), medunarodni kartel zemalja proizvodaca nafte,
najutjecajniji je subjekt vezan uz proizvodnju sirove nafte na globalnom trzistu. Clanice OPEC-
a zajedno proizvode oko 40% svjetske dnevne potrosnje sirove nafte. Za razliku od ¢lanica
OPEC-a, velike privatne naftne tvrtke pojedinacno se natjecu na globalnom trzistu sirove nafte

(Hayes, 2023).

Vecina nafte se pretvara u naftne derivate, koji ukljucuju nekoliko klasa goriva. Naftni derivati



su materijali dobiveni iz sirove nafte koja se preraduje u rafinerijama nafte. Ovisno o sastavu
sirove nafte i zahtjevima trziSta, rafinerije mogu proizvoditi razli¢ite udjele naftnih derivata.
Najveciudio ovih proizvoda koristi se kao energent, posebice razne vrste lozivog ulja i benzina.
Stovie, naftni derivati pokre¢u gotovo sva motorna vozila, zrakoplove, pomorska plovila i
vlakove diljem svijeta. Zajedno, naftni derivati, poput motornog benzina, goriva za mlazne
motore, dizelskog goriva i loz ulja, ¢ine 33% energije koju troSe kuéanstva, poduzeca i

proizvodaci diljem svijeta (Mityakov i Tsui., 2011).

TrziSte naftnih derivata se sastoji od prodaje rafiniranih naftnih proizvoda od strane subjekata
koji pretvaraju sirovu naftu u rafinirane proizvode kao §to su benzin, nafta, dizelsko gorivo 1
ukapljeni naftni plin, a zatim prodaju te rafinirane proizvode. Rafinerije nafte veliki su
industrijski kompleksi s razgranatom mrezom cjevovoda koji transportiraju sirovu naftu i
rafinirane naftne proizvode izmedu procesnih jedinica. Konceptualno, trziSte naftnih derivata
blisko odrazava trziSte sirove nafte. Na oba trziSta postoji opsezna kupnja, prodaja i trgovanje
proizvodima, koji se odvijaju na fizickom trzistu. Sli¢no kao i sirova nafta, naftni derivati
takoder imaju znacajne medunarodne tokove, odrazavajuc¢i globalnu prirodu ovih trzista i

Siroku potraznju i distribuciju naftnih proizvoda u razli¢itim regijama. (Zhang i sur., 2015).

Tijekom posljednjih godina, globalna naftna industrija prosla je kroz znac¢ajnu transformaciju
u ugovornim strukturama koje se koriste za kupnju i prodaju sirove nafte i naftnih derivata.
TrziSte se pomaknulo s krutih dugoro¢nih komercijalnih aranzmana na fleksibilniju i
ucinkovitiju strukturu. Danas se sudionici na globalnom trziS§tu nafte — ukljucujuci
proizvodace, rafinerije, trgovce, potrosace, investicijske banke, hedge fondove i druge —
oslanjaju na spot i terminska trziSta za primanje trziSnih signala. Ovi signali ih informiraju o
trenutnim 1 budué¢im uvjetima ponude i potraznje, pomazu¢i im pri donoSenju trgovackih i

komercijalnih odluka (Berkmen i sur., 2015).

Spot trziste, takoder poznato kao gotovinsko trziSte, vrsta je javnog financijskog trzista na
kojem se kupuju 1 prodaju financijski instrumenti ili roba za trenuta¢nu isporuku. Transakcije
na takvim trziStima mogu se odvijati putem formalnih razmjena ili izvanberzanskih (engl. over-
the counter- OTC) mehanizama. Spot trziSta funkcioniraju na bilo kojem mjestu gdje je

dostupna potrebna infrastruktura za olakSavanje transakcija (Basu, 2019).

Dakle, spot trzista se odnosi na transakcije koje ukljucuju kupnju ili prodaju robe, kao $to su

sirova nafta ili naftni derivati, za isporuku u kratkom roku. Na trZiStu sirove nafte, spot ugovori



obi¢no ukljucuju isporuku tijekom sljede¢eg mjeseca, na primjer, ugovor potpisan u lipnju za
isporuku u srpnju. Spot trzista se esto nazivaju i fizi€kim trzistem jer podrazumijevaju kupnju
i prodaju fizickih koli¢ina nafte. Brojna spot trziSta postoje na raznim mjestima trgovanja

diljem svijeta.

Svako spot trziSte uklju¢uje mnoge kupce i prodavace - rafinerije, trgovce, proizvodace i
transportere - koji obavljaju transakcije kroz opskrbni lanac, od naftne buSotine do rafinerije.
Ova trziSta omogucéuju kupcima i prodavacima, kao Sto su rafinerije i trgovci, da prilagode
svoje zalihe sirove nafte 1 naftnih derivata kako bi odrazavali kratkorocne uvjete ponude i

potraznje na trziStu proizvoda i sirove nafte (Levine i sur., 2014).

Za razliku od spot trzista, terminsko trziSte ukljucuje transakcije u kojima je isporuka robe ili
financijskih instrumenata zakazana za datum u buduénosti. Terminsko trziste funkcionira kao
aukcijsko trziste na kojem sudionici kupuju i prodaju terminske ugovore za razliite vrste
robe—bilo fizicke, nominalne ili financijske—s isporukom odredenom za odredeni datum u
buduénosti. Terminske trgovine mogu se provoditi samo putem burze. Za razliku od spot
trzista, koja mogu funkcionirati neovisno, terminska trzista se uvelike oslanjaju na regulatorna

odobrenja za svoje postojanje i rad (Basu, 2019).

Najznacajniji instrument terminskih trziSta su tzv. Futures ugovori. Futures ugovori, u
hrvatskom jezikoslovlju poznati i kao "buduénosnice", vrsta su standardiziranih financijskih
derivata koji imaju klju¢nu ulogu na financijskim i robnim trzistima. Ovi ugovori su sporazumi
o kupnji ili prodaji temeljne imovine na odredeni budu¢i datum po cijeni koja je dogovorena
kada je ugovor zapocet (John, 2018). Temeljna imovina u terminskom trgovanju moze uvelike
varirati, obuhvacajuéi niz roba kao $to su npr. sirova nafta i naftni derivati, kao 1 razna

financijska imovina ukljucujuci burzovne indekse i valute (Kolb i Overdahl, 2003).

Dakle, rijec je o ugovoru koji obvezuje isporuku odredene koli¢ine sirove nafte u buduénosti.
Ugovor specificira koli¢inu, vrstu ili kvalitetu sirove nafte, cijenu, buduce vrijeme transakcije
1 odredeno mjesto isporuke. Terminskim ugovorima se trguje na organiziranim burzama.
Budu¢i da ve¢ina trgovaca otkazuje ugovore prije nego S§to je potrebna stvarna isporuka,
buduéne transakcije rijetko podrazumijevaju fizicku isporuku. Posljedi¢no, terminsko trziste

cesto se naziva financijsko trziste.

Naftni derivati koji su temeljena roba terminskih ugovora poznati su kao "marker" ili

"benchmark" sirove nafte. WTI je, na primjer, glavna sirova nafta na kojoj se temelji terminski



ugovor kojim se trguje na New York Mercantile Exchange (NYMEX). Sli¢no tome, sirova
nafta Brent sluzi kao marker sirove nafte za buduénosnice kojima se trguje na
Interkontinentalnoj burzi (ICE). Ove organizirane razmjene ukljucuju interakcije izmedu tisu¢a
neovisnih trgovaca, ukljucuju¢i komercijalne 1 financijske institucije, odrazavajuc¢i vrlo

dinamic¢no i likvidno trzi$no okruzenje (Levine i sur., 2014).

Medunarodno trziSte vrlo je osjetljivo na promjene u proizvodnji sirove nafte i potraznji
potroSaca u razli¢itim zemljopisnim podruc¢jima. Aktivnosti na fizickim trziStima podupiru
rocnice i drugi financijski ugovori, koji kupcima i prodavateljima omogucuju zastitu od
znacajnih cjenovnih 1 poslovnih rizika. Ovi financijski instrumenti pomaZu minimizirati utjecaj

volatilnosti cijena na njihovo poslovanje (Ji i sur., 2015).

Trgovanjem naftnim derivatima i njihovim terminskim ugovorima na organiziranim burzama
olaksava se interakcija trgovaca, §to pomaze u uspostavljanju transparentnih cijena naftnih
derivata. Cijene isporuka naftnih derivata na pojedinim podru¢jima Cesto se temelje na
cijenama koje se utvrduju na tim organiziranim burzama, uz prilagodbe za razlike u lokaciji 1

pojedinoj vrsti naftnih derivata kojima se trguje (Fattouh, 2011).

Postoji dinamic¢an odnos izmedu trenutnih cijena i buducih cijena naftnih derivata. Promjena
terminske cijene benzina ili loz ulja, postavljene za isporuku nekoliko mjeseci unaprijed, moze
utjecati na cijenu za isti proizvod koji ¢e biti isporucen sljedec¢i mjesec, a ova promjena moze
utjecati na cijene u cijelom distribucijskom lancu. Naime, promjene terminskih cijena djeluju
kao signali trzisnim sudionicima o tome trebaju li povecati ili smanjiti zalihe. Kada terminske
cijene znatno porastu iznad spot cijena, postaje ekonomski povoljno skladistiti benzin i

prodavati terminski ugovor (Jii sur., 2015).

Ova radnja smanjuje zalihe dostupne za trenutnu prodaju, $to dovodi do povecéanja spot cijena.
Nasuprot tome, kada terminske cijene padnu ispod trenutnih promptnih cijena, dobavljaci su
potaknuti da prodaju proizvode iz zaliha, §to vrSi pritisak na smanjenje promptnih cijena. Ove
promjene u spot cijenama, potaknute kretanjima terminskih cijena, obino rezultiraju
odgovaraju¢im promjenama u veleprodajnim ili stalnim cijenama koje trgovci na malo placaju
za benzin. Posljedi¢no, te se promjene slijevaju na cijene koje vozaci placaju za gorivo (Ji i

sur., 2015).

Medutim, na cijene naftnih derivata mogu utjecati i ¢imbenici ponude i1 potraznje koji nisu

povezani s cijenama sirove nafte. Ti ¢imbenici ukljucuju neocekivane dogadaje kao Sto su



uragani koji prekidaju rad rafinerija, hladnije vrijeme od uobi¢ajenog na sjevernoj hemisferi te
nove ekoloSke odredbe i regulatorne zahtjeve. Navedeni i sli¢ni dogadaji mogu uzrokovati
fluktuacije cijena naftnih derivata za trenutnu ili buducu isporuku neovisno o promjenama

cijena sirove nafte (Fattouh, 2011).

2.2. Trziste derivata u RH

Trziste naftnih derivata u Hrvatskoj je povezano s proizvodnjom sirove nafte koja se dobiva s
38 naftnih polja. Prema Zakonu o trziStu nafte i naftnih derivata, energetske djelatnosti na
trziStu nafte i naftnih derivata u Hrvatskoj obuhvacaju razli¢ite djelatnosti. Ove aktivnosti

ukljucuju (Hrvatska energetska regulatorna agencija, 2023) :

. Proizvodnja naftnih derivata,

. Prijenos nafte cjevovodima,

. Prijenos naftnih derivata produktovodima,

. Cestovni prijevoz sirove nafte, naftnih derivata i biogoriva,
. Prijevoz sirove nafte, naftnih derivata i biogoriva Zeljeznicom,
. Prijevoz sirove nafte, naftnih derivata i biogoriva brodom,
. Trgovina na veliko naftnim derivatima,

. Trgovina na malo naftnim derivatima,

. Skladistenje nafte i naftnih derivata,

. Skladistenje ukapljenog naftnog plina (UNP),

. Trgovina na veliko ukapljenim naftnim plinom (UNP),

. Trgovina na malo ukapljenim naftnim plinom (UNP).

Znacajna infrastrukturna komponenta ovog trziSta je JANAF-ov naftovod, izgraden 1979.
godine, koji sluzi kao medunarodni kanal za transport nafte. Ovaj naftovod se proteze od
tankerske i terminalne luke OmiSalj do raznih domacih i stranih rafinerija diljem istocne i
srednje Europe (Ministarstvo zastite okoli$a i energetike, 2018). Sto se ti¢e maloprodajne
infrastrukture, od 2021. godine Hrvatska je imala priblizno 80 benzinskih postaja, a INA,
vodeca naftna kompanija, posjedovala je njih 396. Osim toga, procjenjuje se da postoji 71
benzinska postaja duz hrvatskih autocesta, $to ukazuje na dobro razvijenu mrezu za distribuciju

1 potroSnju naftnih derivata unutar zemlje (Ministarstvo zastite okolisa i energetike, 2022).



Ministarstvo zaStite okoliSa i energetike (2022) u godisnjem energetskom izvjeS¢u iznosi da

se u Hrvatskoj proizvode slijede¢i naftni derivati:

. Ukapljeni plin (LPG)

. Motorni benzin

. Petrolej 1 MG (kerozinski tip mlaznog goriva)
. Dizelsko gorivo

. Ekstralakto lozivo ulje

. Lozivo ulje

. Primarni benzin (nafta)

. Bitumen

. Rafinerijski plin

. Ostali derivati

Proizvodnja naftnih derivata u hrvatskim rafinerijama je od 1988. do 2021. godine dozivjela
znacajne fluktuacije i op¢i pad. U kasnim 1980-ima, proizvodnja je dosegla vrhunac od preko
6.000 tisu¢a metric¢kih tona, sa znacajnim dijelom koji se sastojao od ekstra lakog lozivog ulja,
dizelskog goriva i motornog benzina. Tijekom 1990-ih razina proizvodnje stabilizirala se na
oko 4.000 do 5.000 tisu¢a metrickih tona, ali je sredinom 2000-ih pocela biljeziti izrazeniji pad.
Do 2021. godine ukupna proizvodnja smanjena je na manje od 2.000 tisu¢a metrickih tona.
Znacajno je da se tijekom godina mijenjao sastav naftnih derivata, pri ¢emu je primjetan pad
proizvodnje ekstra lakog lozivog ulja i dizelskog goriva, dok su motorni benzini, rafinerijski
plin i drugi derivati zadrzali relativno konzistentne, iako nize razine proizvodnje (Ministarstvo
zaStite okoliSa 1 energetike, 2022). Ovaj trend odraZava Sire promjene na energetskom trzistu,
tehnoloSki napredak i regulatorne i ekonomske ¢imbenike koji utjeu na hrvatsku naftnu

industriju.

Hrvatsko trziSte naftnih derivata pokazuje detaljan i dinamican profil kojeg karakteriziraju
fluktuacije u proizvodnji, uvozu i izvozu tijekom godina. Domaca proizvodnja iz rafinerija
nafte znaCajno je pridonijela tome, iako postoji znacajno oslanjanje na uvoz kako bi se
zadovoljile ukupne energetske potrebe zemlje. Podaci pokazuju da je uvoz dosljedno ¢inio
znacajan dio opskrbnog lanca, ¢esto ¢ine¢i oko 30-40% ukupne ponude u razli¢itim godinama.
Izvozne aktivnosti, iako prisutne, ¢ine manji postotak, obi¢no oko 10-15% ukupne proizvodnje,
odrazavajuéi trziSte viSe usredotoceno na unutarnju potrosnju nego na izvoz viska dobra

(Ministarstvo zastite okolisa i energetike, 2022).



Naftne derivate u Hrvatskoj proizvodi energetska kompanija INA d.d., prvenstveno u Rafineriji
nafte u Rijeci i postrojenju Etan u Ivani¢ Gradu. Ovi proizvodi, koji potjecu iz uvoza i domace
proizvodnje, sluze Sirokom rasponu sektora ukljuc¢ujuéi industriju, transport, kué¢anstva, usluge,
poljoprivredu i gradevinarstvo, gdje se koriste kao gorivo. Osim toga, igraju klju¢nu ulogu u
procesima transformacije energije i koriste se u razne neenergetske svrhe. Sirovine za ove
naftne derivate ¢ine uvezena sirova nafta, kao i sirova nafta i kondenzati izvadeni iz hrvatskih
naftnih i plinskih polja (Hrvatska energetska regulatorna agencija, 2023). Grafikon 1 prikazuje
kretanje potrosnje naftnih derivata po sektorima u Republici Hrvatskoj od 1988. do 2021.

godine.

Grafikon 1. Kretanje potros$nje naftnih derivata po sektorima u Republici Hrvatskoj od 1988.
do 2021. godine.
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B Promet (tisuce tona) B Opca Potrosnja (tisuce tona)

Izvor: izrada autorice prema EIHP (2023).

U razmatranom razdoblju, obrasci potrosnje su pokazali znacajne promjene, posebice u
energetskom sektoru i prometu. Sektor prometa u pocetku je bio najveci potroSa¢ naftnih
derivata, zadrZzavsi tu poziciju kroz godine, iako je od 2005. godine vidljiv pad. Vlastita 1
neenergetska uporaba naftnih derivata u energetskom sektoru stalno se povecavala,
odrazavajuéi promjene u industrijskim i gospodarskim aktivnostima. Termoelektrane i javna
kogeneracijska postrojenja biljeze smanjenje potrosnje naftnih derivata, Sto ukazuje na moguci
prelazak na alternativne izvore energije ili poboljSanja energetske ucinkovitosti. Upotreba
naftnih derivata u industriji ostala je relativno stabilna, ali pokazuje postupni pad posljednjih

godina, vjerojatno zbog napretka tehnologije i mjera energetske uc¢inkovitosti.

Trziste nafte 1 naftnih derivata, kao 1 povezane energetske djelatnosti u Hrvatskoj, regulirano

je s nekoliko kljuénih zakonskih akata. To su Zakon o energetici, Zakon o regulaciji energetskih



djelatnosti i Zakon o trziStu nafte i naftnih derivata, objavljeni u Narodnim novinama broj
19/14, 73/17196/19. Kako bi se osigurala uskladenost, naftni derivati koji se stavljaju na trziste
moraju udovoljavati odredenim standardima kvalitete navedenim u propisima koji se odnose
na tekuca goriva. Kvalitetu ovih tekucih naftnih goriva provjerava ovlaStena pravna osoba,

osiguravaju¢i da zadovoljavaju utvrdene kriterije (Hrvatska energetska regulatorna agencija,

2023).

Trgovina naftnim derivatima obuhvaca nekoliko kljuénih energetskih djelatnosti. To ukljucuje
trgovinu na veliko 1 malo naftnim derivatima i ukapljenim naftnim plinom (LPG) §to znaci da
trziSte ukljucuje transakcije velikih razmjera za distribuciju, kao i izravnu prodaju potrosacima,
¢ime se osigurava da su i naftni derivati i LPG dostupni za razli¢ite namjene (Hrvatska

energetska regulatorna agencija, 2023).
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3. VREMENSKI NIZ

Vremenski niz je niz kronoloski uredenih podataka o vrijednosti promatrane pojave..
Vremenski niz moguce je analizirati za bilo koju varijablu koja se mijenja tijekom
vremena. U kontekstu ovog rada vremenski niz se analizira za pracenje cijene derivata
u RH tijekom vremena. Analiza vremenskih nizova moze biti korisna u razumijevanju
kako se odredena imovina, vrijednosni papir ili ekonomska varijabla mijenjaju tijekom
vremena te se moze koristiti za ispitivanje kako se promjene povezane s odabranom
podatkovnom toCkom usporeduju s promjenama u drugim varijablama tijekom istog
vremenskog razdoblja (Hayes, 2022). U ovom poglavlju prikazane su definicije 1
formule za izraCun pokazatelja dinamike u uzastopnim razdobljima, pokazatelja

dinamike u odnosu na bazno razdoblje i indeksa vremenskog niza.

3.1 Pokazatelji dinamike u uzastopnim razdobljima

Pokazatelji dinamike u uzastopnim razdobljima klju¢ni su za analizu i razumijevanje
kako se odredene varijable mijenjaju tijekom vremena. Ovi pokazatelji pruzaju uvid u
intenzitet i smjer promjena koje se dogadaju izmedu dvaju ili viSe vremenskih

razdoblja. Pokazatelji dinamike obradeni u ovom poglavlju ukljucuju:

e Prvu diferenciju
e Prosjecnu prvu diferenciju
e Pojedina¢nu stopu promjene

e Prosjecnu stopu promjene

3.1.1. Prva diferencija

Prva diferencija je pojedinacna, apsolutno izrazena promjena pojave u uzastopnim
razdobljima (Cizmesija i Kurnoga, 2012). Predstavlja razliku izmedu uzastopnih
opazanja u skupu podataka (Hamilton, 1994), a izraCunava se pomocu slijedece
formule.
(1) Prva diferencija:
Ayt = yt - yt—lﬂ t = 2,3,4, e, n (1)

pri emu su:

Ayt = prva diferencija za razdoblje ¢,
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yt = vrijednost pojave u razdoblju ¢,

yt-1 = vrijednost pojave u razdoblju (- 1).

3.1.2. Prosjecna prva diferencija

Prosjecna prva diferencija je statistiCka mjera koja predstavlja srednju vrijednost prvih
razlika u nizu opazanja u vremenskom nizu. Toc¢nije, ako postoji vremenski niz yt ,
kako je navedeno, prva diferencija za svaku to¢ku je Ayt = yt — yt1 . Prosjecna prva

diferencija se tada izraCunava zbrajanjem svih ovih prvih diferencija i dijeljenjem s

brojem razlika ((Cizmesija i Kurnoga, 2012).

(2) Prosje¢na prva diferencija:

~ Yn — M1
Av =
Y n—1

Pri ¢emu su:

Ay = prosje¢na prva diferencija,

¥Yn = posljednja vrijednost vremenskog niza,
y1 = prva vrijednost vremenskog niza,
n=broj ¢lanova vremenskog niza.

3.1.3. Pojedina¢na stopa promjene

Pojedinacna stopa promjene je statisticka mjera koja kvantificira promjenu varijable
tijekom vremena u relativnom iznosu. Ovaj pokazatelj je kljuan za usporedbu
dinamike razli¢itih vremenskih nizova ili varijabli bez obzira na njihove apsolutne
vrijednosti (Hamilton, 1994). Konkretno, za dani vremenski niz yt , pojedinacna stopa

promjene izmedu dva uzastopna promatranja (od vremena t) izraCunava se pomocu

izraza u nastavku (Bahovec i sur., 2018).

(3) Pojedinacna stopa promjene:

s =2251.100 ¢t =2,34,..,n

Yt-1

pri cemu su:

S= prosjeCna stopa promjene u vremenu ¢,
y; = vrijednost pojave u vremenu ¢,

2)

€)
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Y¢_1 = vrijednost pojave u vremenu ¢-/

3.1.4. Prosjec¢na stopa promjene

Prosje¢na stopa promjene je mjera koja izrazava srednju vrijednost pojedinacnih
individualnih stopa promjene kroz niz promatranja u vremenskom nizu. Omogucuje
Siri pogledna trend izracunavanjem prosjeka postotnih promjena u nekoliko intervala,
nudeci op¢i uvid uto kako se varijabla razvija tijekom vremena (Hamilton, 1994).
ProsjeCna stopa promjene primjenjuje se kada su pojedinacne stope promjene
relativno stabilne 1 mogu se odrediti u razli¢itim vremenskim okvirima, kao $to su
mjesecni, kvartalni ili godi$nji. Osim toga, moze se izracunati za opazanja u razlicitim
vremenskim jedinicama (poput mjeseca, kvartala ili godine). Prosje¢na stopa promjene
takoder se moze prilagoditi da predstavlja prosjecnu stopu promjene za razliciti

vremenski interval (Bahovec i sur., 2018). Za vremenski niz y: prosjecnastopa

promjene izracunava se formulom (4).

(4) Prosje¢na stopa promjene:

wtly 4)
5= 2 _1|100 = (6 —1)'100

Y1

Pri ¢emu su:

s = prosjecna stopa promjene,

Yn = posljednja vrijednost vremenskog
niza,

y1 = prva vrijednost vremenskog niza.

13



3.2  Pokazatelji dinamike u odnosu na bazno razdoblje

Pokazatelji dinamike u odnosu na bazno razdoblje su statisticke mjere koje pokazuju
kako se vrijednosti varijabli mijenjaju tijekom vremena ¢ u usporedbi s odabranim
baznim (referentnim)razdobljem b pri cemu bazno razdoblje sluzi kao referentna tocka
za sve ostale periode, pruzajuci kontekstualni okvir za analizu promjena (Mishkin,
2010). U ovom poglavlju prikazani su pokazatelji dinamike u odnosu na bazno

razdoblje izrazeni apsolutno i relativno.

3.2.1. Pokazatelj dinamike u odnosu na bazno razdoblje - izraZzen apsolutno

Pokazatelj dinamike u odnosu na bazno razdoblje izrazen apsolutno predstavlja mjeru
koja pokazuje apsolutnu promjenu neke varijable u odnosu na odabrano bazno
razdoblje. Za razlikuod relativnih mjera koje pokazuju promjenu u postocima ili
koeficijentima, apsolutni pokazateljdinamike izrazava promjenu u istim jedinicama

kao i originalni podaci u vremenskom nizu (Cizmesija i Kurnoga, 2012).

(5) Pokazatelj dinamike u odnosu na bazno razdoblje - izraZen apsolutno:

ANy, =y, —yp t=1,2,..,n (5)
Pri ¢emu su:

Ny" = pokazatelj dinamike u vremenu 7 u odnosu na bazno razdoblje izraZzen apsolutno,
yt = vrijednost pojave u vremenu ¢,
yb = vrijednost pojave u baznom razdoblju.

Pokazatelj dinamike u odnosu na bazno razdoblje izraZen relativno je statisticka mjera
koja pokazuje promjenu neke varijable tijekom vremena u odnosu na odabrano bazno

razdoblje, izrazenu kao postotak ili koeficijent.
(6) Pokazatelj dinamike u odnosu na bazno razdoblje — izraZen relativno:

s; =222, 100 ©
Yb

Pri ¢emu su:

"= pokazatelj dinamike u odnosu na bazno razdoblje izraZen relativno,
yt = vrijednost pojave u vremenu ¢,
Ypb = vrijednost pojave u baznom razdoblju.
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3.3  Indeksi vremenskog niza

Indeksi vremenskih nizova statistiCki su alati koji sluze kao relativni dinamicki
brojevi, ilustrirajuci napredovanje i odnose bilo pojedina¢nih pojava ili skupine pojava
kroz razliCite vremenske tocke ili intervale. Kada je fokus na pracenju evolucije
pojedina¢nog fenomena, koriste se pojedina¢ni indeksi, dok se zajednicki indeksi
koriste za pracenje viSestrukih fenomena istovremeno (Bahovec i sur., 2018). U
kontekstu ove analize pozornost je posvecenapojedinacnim indeksima, koji se dalje
kategoriziraju u verizne i indekse na stalnoj bazi. U biti,ovi indeksi pretvaraju podatke
u normalizirani niz, gdje se svaka tocka usporeduje sosnovnom vrijednosc¢u, cesto
postavljenom na 100, kako bi se dobila jasna perspektiva o tomekako se podaci
razvijaju tijekom vremena. (Enders, 2010). U ovom poglavlju prikazani su verizni i

indeksi na stalnoj bazi.

3.3.1. Verizni indeksi

Verizni indeksi pokazuju postotak za koji se vrijednost neke pojave promijenila iz
jednog razdoblja u drugo. Oni se posebno usredotocuju na relativne promjene izmedu
uzastopnih razdoblja, pokazujuéi opseg varijacije u vrijednosti fenomena od jednog
vremenskog okvira dosljedeceg ((Cizmesija i Kurnoga, 2012), a izraunavaju se

formulom (7).

(7) Yerizni indeksi:

V,=2-%100 t=2,3,4,..,n (7)
Yi-1

3.3.2. Indeksi na stalnoj bazi

Indeksi na stalnoj bazi izrazavaju relativnu promjenu pojave kroz vremenska razdoblja
usporeduju¢i svaku vrijednost s odredenom baznom vrijednosti koja ostaje
nepromijenjena kroz cijeli niz (Enders, 2010). Za razliku od veriznih indeksa, koji
svaku vrijednost usporeduju s prethodnom, indeksi na stalnoj bazi usporeduju sve

vrijednosti u nizu s jednom odabranom baznom vrijednosti..
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(8) Indeksi na stalnoj bazi

Pri ¢emu su:

I+= bazni indeks
yt = vrijednost pojave u vremenu ¢,
Yb = vrijednost pojave u baznom razdoblju.

®)
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4. EMPIRIJSKA ANALIZA DINAMIKE KRETANJA
CIJENADERIVATA U RH

Analizirani podaci preuzeti su iz godiSnjeg energetskog pregleda izdanog od strane
Ministarstva  gospodarstva i odrzivog razvoja. Naftni derivati, kao Sto su
EUROSUPER 95 (bezolovni motorni benzin), DG-EURO (eurodizel), LUEL (lako
lozivo ulje) i UNP A (ukapljeni naftni plin), analizirani su kako bi se razumjela njihova
dinamika cijena tijekom vremena i procijenio njihov ekonomski u¢inak. Ovi fizicki
naftni derivati kriticne su komponente energetskog trzista. Ispitivanjem njihovih
promjena cijena, postotnih varijacija, kumulativnih vrijednosti 1 baznih indeksa u
odnosu na odabranu godinu, dionici mogu dobiti uvid u trzisSne trendove i ekonomsku

stabilnost.

Analiza fizi¢kih naftnih derivata izravno se povezuje s financijskim derivatima, kao
Sto su ro¢nice 1 terminski ugovori, koji su financijski instrumenti temeljeni na cijenama
ovih roba. Terminski ugovori omogucéuju sudionicima na trziStu da se zastite od
volatilnosti cijena nafte, procijene cijene za buducu isporuku 1 Spekuliraju o kretanju
cijena. Razumijevanjem povijesnog ponasanja cijena naftnih derivata trgovci i ulagaci

mogu donositi informiranije odluke na terminskim trziStima.

Kao bazna godina odabrana je 2016. godina zbog stabilnosti cijena i ekonomskog
konteksta. Za razliku od godina koje su doZivjele ekstremne fluktuacije cijena, 2016.
godina pruza uravnotezenu referentnu toc¢ku, izbjegavajuci u€inke iskrivljenja iznimno
visokih ili niskih cijena. Ovu godinu karakteriziraju relativno stabilni trziSni uvjeti 1
umjerene razine cijena naftnih derivata, Sto je Cini idealnom polaznom tockom za

komparativnu analizu.

Koriste¢i 2016. godinu kao baznu godinu, osigurano je da izraCunati indeksi i
dinamicki pokazatelji odrazavaju konzistentnije i1 znacajnije trendove tijekom
vremena. Osim toga, 2016. godina oznacava razdoblje oporavka iprilagodbe na
globalnom trziStu nafte nakon znacajnog pada cijena 2014.-2015. godine, pruzajuci
suvremenu i relevantnu referentnu vrijednost za procjenu naknadnih kretanja cijena i

ekonomskih uc¢inaka u kontekstu fizickih i financijskih trzista.
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4.1. Rezultati istrazivanja

Tablica 1. Cijene naftnih derivata u Republici Hrvatskoj u periodu od 2009. do 2022.
godine

EUROSUPER 95 DG-EURO - LUEL -
- Bezolovni Dizelsko gorivo Ekstralako
Godina motorni benzin Eurodizel lozivoulje UNPA -
Autoplin
20009. 7,33 6,79 4,08 3,8
2010. 8,41 7,82 5,08 4,59
2011. 9,63 9,05 6,17 4,97
2012. 10,51 9,87 7,06 5,46
2013. 10,34 9,69 6,75 5,16
2014. 10,47 9,85 6,52 5,09
2015. 9,49 8,73 4,79 3,96
2016. 8,88 8,05 4 3,81
2017. 9,4 8,3 4,6 4.4
2018. 9,95 9,6 5,4 4,71
2019. 9,85 9,67 5,29 4,53
2020. 8,97 8,601 3,7 4,12
2021. 10,56 10,22 5,01 5,23
2022. 11,71 12,32 8,81 7,07

Izvor: izrada autorice prema EIHP (2023.).

Grafikon 2. Linijski grafikon cijena naftnih derivata u Republici Hrvatskoj u periodu od

2009. do 2022. godine

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

== F JROSUPER 95 - Bezolovni motorni DG-EURO - Dizelsko gorivo
benzin Eurodizel

Izvor: izrada autorice prema EIHP (2023.).
Tablica i linijski grafikon daju pregled cijena naftnih derivata u Hrvatskoj od 2009. do
2022. godine s fokusom na EUROSUPER 95 (bezolovni motorni benzin), DG-EURO

(eurodizel), LUEL (lako lozivo ulje) i UNP A (ukapljeni petrolej plin). Podaci

otkrivaju op¢i uzlazni trendcijena za sve derivate u ovom razdoblju, s EUROSUPER
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95 1 DG-EURO pocevsi od 7,33 HRKodnosno 6,79 HRK u 2009. godini, te popevsi se
na 11,71 HRK i 12,32 HRK u 2022. godini.

LUEL i UNP A pokazuju sli¢ne trendove, sa zna¢ajnim vrhuncima u 2012. i 2022.
godini 1 znaCajnim fluktuacijama, posebno tijekom gospodarskih padova. Cijene
pokazuju relativnu stabilnost od 2014. do 2019. godine, ali se u 2022. godini uocava
nagli porast zbog promjena na globalnom trziStu, gospodarskog oporavka nakon
COVID-19 i geopolitickih napetosti. Ova analiza naglaSava dugorocni rast cijena
nafte, volatilnost trziSta i potrebu za strateskim ekonomskim politikama za upravljanje

tim fluktuacijama.

Tablica 2. Rezultati izracuna za razdoblje od 2009. do 2012.godine - EUROSUPER 95

Godina | EUROSUPER Pokazatelji dinamike u uzastopnim razdobljima
95 Ay; Ey St s

2009 7,33 - 0,3369 - 4,0476
2010 8,41 1,08 14,73
2011 9,63 1,22 14,51
2012 10,51 0,88 9,14
2013 10,34 -0,17 -1,62
2014 10,47 0,13 1,26
2015 9,49 -0,98 -9,36
2016 8,88 -0,61 -6,43
2017 9,4 0,52 5,86
2018 9,95 0,55 5,85
2019 9,85 -0,1 -1,01
2020 8,97 -0,88 -8,93
2021 10,56 1,59 17,73
2022 11,71 1,15 10,89

Godina | EUROSUPER Pokazatelji dinamike u odnosu na bazno razdoblje

95 Ay~ St Vi I

2009 7,33 -1,55 -17,45 - 82,55
2010 8,41 -0,47 -5,29 114,73 94,71
2011 9,63 0,75 8,45 114,51 108,45
2012 10,51 1,63 18,36 109,14 118,36
2013 10,34 1,46 16,44 98,38 116,44
2014 10,47 1,59 17,91 101,26 117,91
2015 9,49 0,61 6,87 90,64 106,87
2016 8,88 0 0 93,57 100
2017 9,4 0,52 5,86 105,86 105,86
2018 9,95 1,07 12,05 105,85 112,05
2019 9,85 0,97 10,92 98,99 110,92
2020 8,97 0,09 1,01 91,07 101,01
2021 10,56 1,68 18,92 117,73 118,92
2022 11,71 2,83 31,87 110,89 131,87




Izvor: izrada autorice prema ETHP (2023.).

Na primjeru 2009. 1 2016. godine slijedi interpretacija za svaki od izra¢una pokazatelja
dinamike kako je dano u tablici 2. Povec¢anje cijene EUROSUPER 95 za 2010. godinu
pokazuje da se cijena bezolovnog motornog benzina u 2010. godini povecala za 1,08
HRK u odnosu na prethodnu 2009. godinu. Nadalje, cijena bezolovnog motornog

benzina u 2016. godini smanjila se za 0,61 HRK u odnosu na prethodnu 2015. godinu.

Pojedina¢na stopa promjene st za 2010. godinu pokazuje da se cijena bezolovnog
motornog benzina u 2010. godini povecala za 14,73% u odnosu na prethodnu 2009.
godinu. Cijena bezolovnog motornog benzina u 2016. godini smanjila se za 6,43% u
odnosu na prethodnu 2015. godinu. Pokazatelj dinamike u odnosu na bazno razdoblje
zrazen apsolutno Ay” za 2010. godinu pokazuje da je cijena bezolovnog motornog

benzina u 2010. godini ve¢a za 1,08HRK u odnosu na bazno razdoblje 2016. godine.

Verizni indeks Vi za 2010. godinu iznosi 114,73, §to znaci da je cijena bezolovnog
motornog benzina te godine u odnosu na prethodnu godinu porasla za 14,73%. Verizni
indeks cijene bezolovnog motornog benzina u 2016. godini iznosi 93,57, §to znaci da
je cijena bezolovnog motornog benzina te godine u odnosu na prethodnu godinu pala
za 6,43%.

Bazni indeks za 2010. godinu iznosi 120,47, Sto znaci da je cijena bezolovnog
motornog benzina te godine veéa za 20,47% u odnosu na bazno razdoblje 2016.
godine. ProsjeCna stopa promjene pokazuje jednostavnu aritmeticku sredinu

uzastopnih promjena cijena bezolovnog motornog benzina koja iznosi 4,0476%.
Prosje¢na promjena Ey pokazuje da se cijena bezolovnog motornog benzina u
razdoblju od 2009. do 2022. godine prosjecno godisnje povecavala za 0,3369 HRK.
Izrazeno relativno, prosjecno godiSnje povecanje cijene je 4,05%. Najvecéi porast
cijena dogodio se 2021. godini s Ayt od 1,59 i st od 18,92, dok se najznacajnije
smanjenje dogodilo 2016. godine , s Ayt od -0,98 i st od -9,89.
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Tablica 3. Rezultati izracuna za razdoblje od 2009. do 2012.godine - DG-EURO -

Dizelsko gorivo Eurodizel

Godina DG-EURO - Pokazatelji dinamike u uzastopnim razdobljima
Dizelsko Ayt Ay St s
gorivo

Eurodizel
2009 6,79 - 0,4253 - 5,2630
2010 7,82 1,03 15,17
2011 9,05 1,23 15,73
2012 9,87 0,82 9,06
2013 9,69 -0,18 -1,82
2014 5,09 0,16 -1,36
2015 9,85 -1,12 1,65
2016 8,73 -0,15 -11,37
2017 8,3 0,68 15,49
2018 9,6 0,31 7,79
2019 9,67 0,25 -3,82
2020 8,61 1,3 3,11
2021 5,23 0,07 15,66
2022 10,22 1,06 0,73

Godina DG-EURO - Pokazatelji dinamike u odnosu na bazno razdoblje
Dizelsko Ay* St Vi I
gorivo

Eurodizel
2009 6,79 -1,26 -15,65 - 84,35
2010 7,82 -0,23 -2,86 115,17 97,14
2011 9,05 1 12,42 115,73 112,42
2012 9,87 1,82 22,61 109,06 122,61
2013 9,69 1,64 20,37 98,18 120,37
2014 5,09 1,28 33,6 98,64 133,6
2015 9,85 1,8 22,36 101,65 122,36
2016 8,73 0,68 8,45 88,63 108,45
2017 8,3 0,59 15,49 115,49 115,49
2018 9,6 0 0 92,21 100
2019 9,67 0,72 18,9 96,18 118,9
2020 8,61 0,25 3,11 103,11 103,11
2021 5,23 1,55 19,25 115,66 119,25
2022 10,22 1,62 20,12 100,73 120,12

Izvor: izrada autorice prema EIHP (2023.).

Na primjeru 2009. 1 2016. godine slijedi interpretacija za svaki od izraCuna pokazatelja

dinamike u Tablici 3. Povecéanje cijene DG-EURO za 2010. godinu pokazuje da se

cijena dizelskog goriva Eurodizel u 2010. godini povecala za 1,03 HRK u odnosu na

prethodnu 2009.godinu. Cijena dizelskog goriva Eurodizel u 2016. godini smanjila se
za 0,68 HRK u odnosu na prethodnu 2015. godinu.
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Pojedinac¢na stopa promjene za 2010. godinu pokazuje da se cijena dizelskog goriva
Eurodizel u 2010. godini povecala za 15,17% u odnosu na prethodnu 2009. godinu.
Cijena dizelskog goriva Eurodizel u 2016. godini smanjila se za 7,79% u odnosu na
prethodnu 2015. godinu. Pokazatelj dinamike u odnosu na bazno razdoblje izrazen
apsolutno za 2010. godinu pokazuje da je cijena dizelskog goriva Eurodizel u 2010.

godini veca za 0,23 HRK u odnosu na bazno razdoblje 2016. godine.

Verizni indeks za 2010. godinu iznosi 115,17, §to znaci da je cijena dizelskog goriva
Eurodizel te godine u odnosu na prethodnu godinu porasla za 15,17%. Verizni indeks
cijene dizelskog goriva Eurodizel u 2016. godini iznosi 92,21, §to znaci da je cijena
dizelskog goriva Eurodizel te godine u odnosu na prethodnu godinu pala za 7,79%.
Bazni indeks za 2010. godinu iznosi 97,14, Sto znaci da je cijena dizelskog goriva

Eurodizel te godine manja za 2,86% u odnosu na bazno razdoblje 2016. godine.

Prosje¢na stopa promjene pokazuje sredinu uzastopnih promjena cijena dizelskog
goriva Eurodizel koja iznosi 5,2630%. Prosje€na stopa promjene pokazuje da se cijena
dizelskog goriva Eurodizel u razdoblju od 2009. do 2022. godine prosje¢no godisnje
povecavala za 5,26%. Promatrano apsolutno to je 0,4253 HRK. Najznacajniji skok
cijena dogodio se u 2021. godini, gdje je cijena porasla sa 8,61 HRK u 2020. na 10,22
HRK, obiljezena promjenom (Ayt) od 1,61 i st od 18,70. Ostala znacajna poveéanja
primijec¢ena su 2011.12012. godine. S druge strane, najveci pad cijena zabiljezen je u

2015. godini, s padom s 9,85 kuna u 2014. na 8,75 kuna.
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Tablica 4. Rezultati izra¢una za razdoblje od 2009. do 2012.godine - LUEL -

Ekstra lakolozivo ulje

Godina LUEL - Pokazatelji dinamike u uzastopnim razdobljima
Ekstra lako Ay, By St s
loZivo ulje

2009 4,08 - 0,3638 - 9,3169
2010 5,08 1 24,51
2011 6,17 1,09 21,46
2012 7,06 0,89 14,42
2013 6,75 -0,31 -4,39
2014 6,52 -0,23 -3,41
2015 4,79 -1,73 -26,53
2016 4 -0,79 -16,49
2017 4,6 0,6 15
2018 5,4 0,8 17,39
2019 5,29 -0,11 -2,04
2020 3,7 -1,59 -30,06
2021 5,01 1,31 3541
2022 8,81 3,8 75,85

Godina LUEL - Pokazatelji dinamike u odnosu na bazno razdoblje

Ekstra lako Ay* St Vi I
loZivo ulje

2009 4,08 0,08 2 - 102
2010 5,08 1,08 27 124,51 127
2011 6,17 2,17 54,25 121,46 154,25
2012 7,06 3,06 76,5 114,42 176,5
2013 6,75 2,75 68,75 95,61 168,75
2014 6,52 2,52 63 96,59 163
2015 4,79 0,79 19,75 73,47 119,75
2016 4 0 0 83,51 100
2017 4,6 0,6 15 115 115
2018 5,4 1,4 35 117,39 135
2019 5,29 1,29 32,25 97,96 132,25
2020 3,7 -0,3 -7,5 69,94 92,5
2021 5,01 1,01 25,25 135,41 125,25
2022 8,81 4,81 120,25 175,85 220,25

Izvor: izrada autorice prema EIHP (2023).

Na primjeru 2009. 1 2016. godine slijedi interpretacija za svaki od izra¢una pokazatelja

dinamike kako je dano u Tablici 4. Povecanje cijene LUEL za 2010. godinu pokazuje

da se cijena ekstra lakog lozivog ulja u 2010. godini poveéala za 1,00 HRK u odnosu

na prethodnu 2009. godinu te se u 2016. godini smanjila se za 0,79 HRK u odnosuna

prethodnu 2015. godinu.

Pojedina¢na stopa promjene za 2010. godinu pokazuje da se cijena ekstra lakog

lozivog ulja u 2010. godini povecala za 24,51% u odnosu na prethodnu 2009. godinu,
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au 2016. godini smanjila za 16,49% u odnosu na prethodnu 2015. godinu. Pokazatelj
dinamike u odnosu na bazno razdoblje izrazen apsolutno za 2010. godinu pokazuje da
je cijena ekstra lakog lozivog uljau 2010. godini veca za 1,08 HRK u odnosu na bazno

razdoblje 2016. godine.

Verizni indeks za 2010. godinu iznosi 124,51, §to znaci da je cijena ekstra lakog
lozivog ulja te godine u odnosu na prethodnu godinu porasla za 24,51%. Verizni indeks
cijene ekstra lakog lozivog uljau 2016. godini iznosi 83,51, §to znaci da je cijena ekstra

lakog loZivog ulja te godine u odnosu na prethodnu godinu pala za 16,49%.

Prosjecna stopa promjene cijena ekstra lakog lozivog ulja iznosi 9,3169% §to znaci da
su se cijene ekstra lakog loZivog ulja povecavale prosje¢no godisnje za 9,32% u
periodu od 2010. do 2022. godine. Promatrano apsolutno to je prosjecno godiSnje

povecanje za 0,3683 HRK.

Najznacajniji rast cijena dogodio se u 2011. godini, gdje je cijena znacajno porasla sa
5,08 kuna u 2010. godini na 6,17 kuna. Jo$ jedan znacajan porast primijecen je 2022.
godine, s porastom cijene s 5,81 HRK u 2021. godini na 8,81 HRK. S druge strane,
najvece smanjenje cijena zabiljezeno je u 2015. godini, gdje je cijena pala sa 6,25 kuna
u2014. godini na 4,79 kuna te su dodatna znacajna smanjenja primjecena 2016.12019.

godine.

Tablica 5. Rezultati izracuna za razdoblje od 2009. do 2012.godine - UNP A — Autoplin

Godina UNP A - Pokazatelji dinamike u uzastopnim razdobljima
Autoplin Ay, Ay St 5

2009 3.8 - 0,2515 - 5,9907
2010 4,59 0,79 20,79

2011 4,97 0,38 8,28

2012 5,46 0,49 9,86

2013 5,16 -0,3 -5,49

2014 5,09 -0,07 -1,36

2015 3,96 -1,13 -22,2

2016 3,81 -0,15 -3,79

2017 4,4 0,59 15,49

2018 4,71 0,31 7,05

2019 4,53 -0,18 3,82

2020 4,12 -0,41 -9,05

2021 523 1,11 26,94

2022 7,07 1,84 35,18
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Godina UNPA - Pokazatelji dinamike u odnosu na bazno razdoblje
Autoplin Ay* St Vi I

2009 3,8 -0,01 -0,26 - 99,74
2010 4,59 0,78 20,47 120,79 120,47
2011 4,97 1,16 30,45 108,28 130,45
2012 5,46 1,65 43,31 109,86 143,31
2013 5,16 1,35 35,43 94,51 135,43
2014 5,09 1,28 33,6 98,64 133,6
2015 3,96 0,15 3,94 77,8 103,94
2016 3,81 0 0 96,21 100
2017 4.4 0,59 15,49 115,49 115,49
2018 4,71 0,9 23,62 107,05 123,62
2019 4,53 0,72 18,9 96,18 118,9
2020 4,12 0,31 8,14 90,95 108,14
2021 5,23 1,42 37,27 126,94 137,27
2022 7,07 3,26 85,56 135,18 185,56

Izvor: izrada autorice prema EIHP (2023).
Na primjeru 2009. 1 2016. godine slijedi interpretacija za svaki od izraCuna pokazatelja
dinamike prikazani u Tablici 5. Povecéanje cijene UNP A za 2010. godinu pokazuje da
secijena autoplinau 2010. godini povecala za 0,79 HRK u odnosu na prethodnu 2009.
godinu. Cijena autoplina u 2016. godini smanjila se za 0,15 HRK u odnosu na

prethodnu 2015. godinu.

Pojedinacna stopa promjene za 2010. godinu pokazuje da se cijena autoplina u 2010.
godini povecala za 20,79% u odnosu na prethodnu 2009. godinu, a u 2016. godini
smanyjila se za 3,79% u odnosu na prethodnu 2015. godinu. Pokazatelj dinamike u
odnosu na bazno razdoblje izrazen apsolutno za 2010. godinu pokazuje da je cijena
autoplina u 2010. godini vec¢a za 0,78 HRK u odnosu na bazno razdoblje 2016. godine.
Pokazatelj dinamike u odnosu na bazno razdoblje izrazen relativno za 2010. godinu
pokazuje da je cijena autoplina u 2010. godini vecéa za 20,47% u odnosu na bazno

razdoblje 2016. godine.

Vezni indeks za 2010. godinu iznosi 120,79, §to znaci da je cijena autoplina te godine
u odnosu na prethodnu godinu porasla za 20,79%. Verizni indeks cijene autoplina u
2016. godini iznosi 96,21, Sto znaci da je cijena autoplina te godine u odnosu na
prethodnu godinu pala za 3,79%. Bazni indeks za 2010. godinu iznosi 120,47, $to znaci
da je cijena autoplina te godine veca za 20,47% u odnosu na bazno razdoblje 2016.

godine. Prosjecna stopa promjene iznosi 5,9907% Sto znaci da se cijena autoplina u tom
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periodu povecavala prosjecno godiSnje za 6% ili promatrano apsolutno za 0,2515 HRK.

Najveci porast cijena dogodio se 2022. godine, gdje je cijena poraslasa 5,23 knu 2021.
godini na 7,07 kn. Ostala znacajna povecanja zabiljeZzena su 2010. 1 2012. godine, dok
se najvece snizenje cijena dogodilo u 2016. godini, s padom s 3,81 HRK u 2015. godini
na 3,66 HRK. Dodatna znacajna smanjenja dogodila su se 2015. 1 2014. godine.

4.2. Diskusija

Sa sigurno$¢u se moze reci kako su cijene naftnih derivata u Hrvatskoj prosle kroz
znacajne promjene u periodu od 2009. do 2022. godine. Analiza cijena derivata
EUROSUPER 95, DG-EURO, LUEL 1 UNP A pruza uvid u ekonomske trendove i

trzi$ne fluktuacije koje su oblikovale cijene tijekom godina.

Cijene EUROSUPER 95 pokazuju op¢i rast tijekom promatranog razdoblja, s
pocetnom cijenom od 7,33 HRK u 2009. godini koja je dosegla 11,71 HRK u 2022.
godini. Najveci porast cijena dogodio se 2021. godini s Ayt od 1,59 i syod 18,92. Ove

promjene odrazavaju Sire ekonomske trendove 1 trziSne uvjete koji su utjecali na cijene
goriva tijekom analiziranog razdoblja. Znacajan porast cijena u 2021. godini moze se
pripisati dinamici oporavka nakon pandemije i promjenama na globalnim trzistima
nafte. Nadalje, najznacajnije smanjenje dogodilo se 2016. godine , s Ayt od -0,98 1 s
od -9,89. Smanjenja u tim godinama su povezana s ekonomskim usporavanjem ili

smanjenjem potraznje za naftom.

Cijene DG-EURO takoder pokazuju sli¢an trend rasta, od 6,79 HRK u 2009. godini
do 12,32 HRK u 2022. godini. Najznacajniji skok cijena takoder se dogodio u 2021.
godini, gdje je cijena porasla sa 8,61 HRK u 2020. na 10,22 HRK, obiljezena
promjenom (Ayt) od 1,61 i sy od 18,70. Ovaj nagli porast moze se pripisati
gospodarskom oporavku nakon pandemije, promjenama na globalnom trzistu nafte i
inflatornim pritiscima. Ostala znacajna povecéanja primijec¢ena su 2011.12012. godine,
naglaSavaju¢i promjenjivu prirodu cijena goriva. S druge strane, najveci pad cijena
zabiljezen je u 2015. godini, s padom s 9,85 kuna u 2014. na 8,75 kuna, zbog

usporavanja gospodarstva i smanjene potraznje za naftom.

Cijene LUEL pokazuju vecu volatilnost u usporedbi s drugim derivatima. Pocetna

cijena od 4,08 HRK u 2009. godini porasla je na 8,81 HRK u 2022. godini.
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Najznacajniji rast cijena dogodio se u 2011. godini, gdje je cijena znacajno porasla sa
5,08 kuna u 2010. godini na 6,17 kuna. Ovaj skok ukazuje na trziSne prilagodbe i
moguca ograni¢enja ponude ili poveé¢anu potraznju tijekom tog razdoblja. Jos jedan
znaCajan porast primijecen je 2022. godine, s porastom cijene s 5,81 HRK u 2021.
godini na 8,81 HRK, $to se dogodilo pod utjecajem poremecaja na globalnom trzistu i
gospodarskog oporavka nakon pandemije. S druge strane, najve¢e smanjenje cijena
zabiljezeno je u 2015. godini, gdje je cijena pala sa 6,25 kuna u 2014. godini na 4,79

kuna, zbog gospodarskih padova i smanjene potraznje tog perioda.

Cijene UNP A pokazuju stabilan rast s pocCetne cijene od 3,80 HRK u 2009. godini na
7,07 HRKu 2022. godini. Najveci porast cijena dogodio se 2022. godine, gdje je cijena
porasla sa 5,23 kn u 2021. godini na 7,07 kn. Ovo je rezultat poremecaja na globalnom
trziStu, gospodarskog oporavka nakon pandemije i promjena u dinamici ponude i
potraznje. Ostala znacajna povecanja zabiljezena su 2010. i 2012. godine, $to ukazuje
na razdoblja snaznog oporavka trzista i prilagodbi opskrbnog lanca. S druge strane,
najvece snizenje cijena dogodilo se u 2016. godini, s padom s 3,81 HRK u 2015. godini
na 3,66 HRK, zbog gospodarskih padova i smanjene potraznje. Dodatna znacajna
smanjenja dogodila su se 2015. 1 2014. godine, odrazavajuci trziSne korekcije i manje
fluktuacije u ponudi i potraznji. Ovi trendovi naglaSavaju nestabilnu prirodu
energetskih trziSta 1 osjetljivost cijena goriva na globalne gospodarske uvjete,
geopoliticke dogadaje 1 poremecaje u opskrbnom lancu. Promatrana dinamika cijena
ilustrira sloZzenu meduodnos izmedu razli¢itih ekonomskih varijabli, naglasavajuci

izazove 1 neizvjesnosti svojstvene energetskom sektoru.

4.3. Ogranicenja i preporuke za buduca istrazivanja

Istrazivanje obuhvaca razdoblje od 2009. do 2022. godine, §to pruza dobar uvid u
dugoro¢ne trendove, ali mozda propusta specificne kratkorocne fluktuacije ili
dogadaje izvan ovog vremenskog okvira koji bi mogli utjecati na cijene naftnih
derivata. Makroekonomski faktori, poput inflacije, promjena u poreznoj politici i
medunarodnih odnosa, nisu detaljno razmotreni, iako bi mogli znacajno utjecati na
cijene derivata. Osim toga, podaci su fokusirani na Cetiri specifi¢na naftna derivata.
Istrazivanje bi moglo biti obogaéeno ukljucivanjem dodatnih derivata i energetskih

resursa kako bi se pruzio sveobuhvatniji pregled trzista.

Buducéa istrazivanja trebala bi obuhvatiti dulje vremensko razdoblje kako bi se
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obuhvatili dodatni dugoro¢ni trendovi i potencijalne fluktuacije koje bi mogle utjecati
na analizu. Buducaistrazivanja trebala bi ukljuciti $iri spektar naftnih derivata i drugih
energetskih resursa kako bise pruzio sveobuhvatniji pregled trziSta energije. Detaljna
analiza geopolitickih dogadaja i njihovih utjecaja na cijene nafte trebala bi biti sastavni
dio buduc¢ih istrazivanja kako bi se boljerazumjeli uzroci znacajnih promjena cijena.
Istrazivanje bi takoder trebalo uzeti u obzir utjecajtehnoloskih inovacija u industriji
nafte i plina, ukljuujuéi nove metode eksploatacije, transporta i prerade nafte koje

mogu znacajno utjecati na trziste.
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5  ZAKLJUCAK

Nafta sluzi kao najvazniji izvor energije koji pokre¢e gospodarski rast i razvoj. Naftni
derivati, ukljuc¢ujuéi benzin, dizel, mlazno gorivo i loz ulje, rafinirani su proizvodi
dobiveni iz sirove nafte i nezamjenjivi su za razne sektore. Ovi derivati pokrecu gotovo
sve oblike prijevoza, ukljuc¢ujuci automobile, kamione, zrakoplove, brodove i vlakove,
a takoder su vitalni za grijanje domova i pokretanje industrijskih procesa. U
suvremenom svijetu ovim se naftnim derivatima aktivno trguje na spot i terminskim
trziStima. Spot trzista ukljuc¢uju neposrednu kupnju i prodaju ove robe, omogucavajuci
brzu prilagodbu uvjetima ponude i potraznje. Terminska trzista, s druge strane,
ukljucuju ugovore za isporuku naftnih derivata po unaprijed odredenim cijenama na
odredene buduce datume, pomazuci kupcima da se zastite od volatilnosti cijena.
Pracenje cijena nafte i njenih derivata klju¢no je zbog njihove osjetljivosti na promjene
na globalnom trzistu. Cimbenici kao $to su geopoliti¢ki dogadaji, prirodne katastrofe
1 promjene u ponudi 1 potraznji mogu uzrokovati znacajne fluktuacije cijena. Precizno
pracenje cijena osigurava da poduzeca mogu donositi informirane odluke, odrzavati
stabilnost poslovanja i u¢inkovito upravljati rizicima. Analiza cijena naftnih derivata
u Hrvatskoj od 2009. do 2022. godine pokazuje op¢i rast cijena svih analiziranih
derivata. Stabilnost cijena od 2013.do 2019. godine ukazuje na relativno mirno
razdoblje trziSne ravnoteze, dok nagli porast cijenau 2022. godini odrazava globalne
trziSne promjene, ukljuujuéi geopoliticke napetosti i oporavak nakon pandemije
COVID-19. Ove promjene cijena naglaSavaju vaznost kontinuiranog pracenja trziSnih
uvjeta 1 prilagodbe ekonomskih politika kako bi se ublaZzile posljedice fluktuacija
cijena naftnih derivata. Razumijevanje ovih trendova pomaZe u donoSenju
informiranih odluka koje osiguravajustabilnost trzista, zastitu potrosaca i odrzivi

gospodarski rast.
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