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1. UVOD

Izraziti rast cijena energenata i sve ucestalije energetske krize bitno su
utjecali na drugacije promisljanje uloge energije u poslovanju ekonomskih
subjekata te gospodarskom rastu zemalja svih razina razvijenosti. Drzava i
njene institucije imaju posebnu ulogu u razvoju energetskog sektora kroz
funkcioniranje pravnog 1 ekonomskog sustava te kroz donoSenje i
provodenje ekonomske i energetske strategije i politike. Drzava je Cesto i
najveci investitor u ovom sektoru, posebice u tranzicijskim i zemljama u
razvoju gdje Cesto financira izgradnju velikih energetskih sustava i
infrastrukture. Stoga je upravo drzava 1 njene institucije ponajvise
odgovorna u definiranju zakonskog i regulatornog okvira energetskih
djelatnosti, posebice u okolnostima provodenja sveobuhvatnih reformi u
energetskom sektoru ¢iji je konacni cilj uvodenje konkurencije na trzista
energije te davanje mogucénosti  krajnjem kupcu da bira
dobavljaca/distributera od kojeg ¢e kupovati energiju po razumnoj cijeni.
Ovi reformski procesi postavljaju pred nositelje ekonomske politike brojna
pitanja i dileme koje su razmatrane u ovoj knjizi, posebice u tranzicijskim
zemljama koje su nekriticki preuzele modele razvijenih zemalja bez obzira
na bitno razli¢ite makroekonomske, sektorske 1 institucionalne
karakteristike.

Istovremeno raste svijest o neobnovljivosti fosilnih izvora energije te
nuznosti unapredenja energetske ucinkovitosti kako bi se povecala
ekonomska efikasnost i smanjio negativan utjecaj proizvodnje, transporta i
potrosnja energije na okoliS. U uvjetima izrazite nestabilnosti na trziStima
svih energenata, a posebice nafte i plina, $to je posljedica promjena ponude
1 potraznje, ali i Sirih geopolitickih razloga, u Hrvatskoj i u vecini drzava
svijeta koje ovise o uvozu energije izrazena je svijest o nuznosti upravljanja
energetskim razvojem, smanjenju uvozne zavisnosti i racionalnoj potros$nji
energije, ali bez negativnog ucinka na ekonomski rast. U tom kontekstu
istrazivanja o smjeru i intenzitetu kauzalne povezanosti ekonomskog rasta i
potrosnje energije daju korisne informacije nositeljima ekonomske politike
o moguc¢im posljedicama njihovih odluka na rast bruto domaceg proizvoda.

TrziSta energenata i cjelokupni energetski sektor suoceni su i s velikim
rizicima koji su rezultat velike volatilnosti cijena, poremecaja ponude
(supply shocks), geopolitickih napetosti, osvajackih ratova te stalnih
pokuSaja da privatni interesi dominiraju pojedinim energetskim trzistima.
Zbog toga postoje znacajne barijere ulasku novih igraca na ova trzista, dok
su fizicka ogranienja vezana uz samu isporuku i skladiStenje energenata
koje je kod pojedinih energenata nemogucée. Sve ovo Cini spot trgovinu
energentima iznimno zahtjevnom, a u mnogim slucajevima i neizvedivom.
Trgovanje na trziStima energenata Cesto je slozenije od globalnog trzista
vrijednosnih papira buduéi da se cijene energenata ne formiraju samo
temeljem ponude i potraznje, ve¢ Cesto na cijenu utjecu veliki igraci koji



dominiraju trziStem, niska likvidnost te dugo vremensko razdoblje izmedu
odluke o proizvodnji i stvarne raspolozivosti energenta. Stoga knjiga daje
uvid u metode mjerenja rizika na trziStima energenata te objasnjava hedging

poslove ¢iji je cilj ublazavanje ili eliminacija rizika.

Knjiga je podijeljena u pet poglavlja. Nakon uvodnih napomena slijedi
drugo poglavlje pod nazivom Makroekonomski ucinci energije na
ekonomski rast koje daje teorijska promiSljanja uloge energije u
ekonomskom rastu, razmatra makroekonomske, ali i Sire posljedice naftnih
Sokova na suvremena gospodarstva te razmatra kauzalnu medupovezanost
energije i ekonomskog rasta na primjeru Republike Hrvatske i drugih malih
europskih zemalja. Ovo poglavlje takoder nudi ¢itateljima ekonometrijske
alate pomocu kojih se moze utvrditi postojanje i smjer te intenzitet kauzalne
povezanosti izmedu promatranih varijabli.

Teorijsko promisljanje uloge energije za ukupnu gospodarsku aktivnosti i
ekonomski rast predstavlja Siri analiticki okvir za istrazivanje vaznosti
energetskog sektora i reformske procese koji se desavaju posljednjih 20-ak
godina Sirom svijeta. Stoga je treCe poglavlje pod nazivom Reformski
procesi i restrukturiranje energetskog sektora posveceno reformama koje se
odvijaju u energetskom sektoru: regulatornim reformama, restrukturiranju,
liberalizaciji 1 privatizaciji, S§to sagledavamo u kontekstu Sirih
makroekonomskih 1 strukturnih promjena koje se deSavaju u svim
zemljama, posebice u tranzicijskim. Iako ne postoji jedinstven model
reformi energetskog sektora zbog velikih razlika medu zemljama glede
raspolozivosti 1 diverzificiranosti energetskih resursa, dostignutog stupnja
razvoja 1 razvijenosti energetske i institucionalne infrastrukture, ipak se
moze rec¢i kako su tranzicijske zemlje u pravilu ,,kopirale* praksu razvijenih
europskih zemalja. Stoga detaljnije analiziramo tzv. EU reformski model
koji bitno odreduje slijed i dinamiku reformskih mjera koje provode
tranzicijske zemlje, pa tako i Hrvatska.

Vazna dimenzija trZiSta energenata jeste visoki rizik uslijed izrazito
volatilnih cijena energenata i njihovog asimetricnog u¢inka na ekonomske
performanse. Stoga Cetvrto poglavlje pod nazivom Mjerenje rizika na
trziStima energenata daje pregled trzista energenata te objaSnjava na koji se
na¢in moze mjeriti rizik na ovim specificnim trziStima. U ovom se
poglavlju detaljnije analiziraju najpoznatiji i u ekonomskoj literaturi
najceS¢e koriSteni pristupi mjerenja robnih rizika: analiza osjetljivosti
(Sensitivity analysis), testiranje eckstremnih dogadaja (Stress testing),
testiranje scenarija (Scenario testing) i rizina vrijednost (Value at Risk -
VaR).

Mjerenje rizika na trziStima energenata pruza poduzeé¢ima i pojedincima
vazne informacije za donoSenje kompetentnih poslovnih odluka te sluzi kao
podloga za primjenu odgovaraju¢ih metoda upravljanja rizikom. Stoga peto



poglavlje pod nazivom Eksterne metode upravljanja robnim rizikom
objasnjava razli¢ite metode koje poduze¢a mogu primijeniti kako bi
smanjila rizik od gubitka na cjenovnim razlikama. Detaljnije se
objasnjavaju najceS¢e koriSteni financijsko-trziSni ugovori: terminski
ugovor (forward contracts), opcijski terminski ugovori (forward options),
valutni futures ugovori (currency futures contracts), valutne opcije
(currency options) te valutne zamjene (currency swaps).



2. MAKROEKONOMSKI UCINCI ENERGIJE NA
EKONOMSKI RAST

Vaznost energije za gospodarsku aktivnost i ekonomski rast neupitna je
iako je makroekonomski znacaj energije i energetskog sektora relativno
zapostavljena tema u ekonomskoj literaturi. Naime, neoklasi¢na ekonomska
misao nije prepoznala energiju kao kljuan proizvodni resurs, a tek je
znacCajan rast cijena nafte u vrijeme prve naftne krize 1973-1974. inicirao
dublje promiSljanje makroekonomske vaznosti energetskih resursa i
energije'. Usporedo s globalnim zbivanjima na trZi$tu energenata raste i
interes ekonomske teorije za energijom, posebice endogenih teorija rasta te
nekih drugih ekonomskih Skola koje ne spadaju u tzv. mainstream
ekonomsku paradigmu.

Naftni Sokovi od 70-tih godina 20. stolje¢a pa do danas inicirali su brojna
istrazivanja o makroekonomskim ucincima cijena nafte. Vec¢ina studija
zakljucila je da porast i visoka volatilnost cijena nepovoljno utjecu na
brojne makroekonomske varijable kao S§to su bruto domaéi proizvod,
zaposlenost, kamatne stope, devizni tecaj i inflacija. S obzirom da se
intenzitet ovih ucinaka mijenjao tijekom godina, poglavlje 2.2. sazeto
prikazuje glavne rezultate relevantnih studija. Ipak, rastuée cijene
energenata samo su dio znatno Sire energetske krize koja obuhvaca i dileme
kako ocuvati klimu i okoli§ za generacije koje dolaze. Stoga poglavlje 2.3.
razmatra ekonomske posljedice energetskog sektora na zdravlje ljudi i
okolis.

Jedna od tema koja je zaokupila znacajniju paznju ekonomista i empirijski
je testirana na brojnim zemljama, a ponovo je postala vrlo aktualna tijekom
cetvrte naftne krize 2007-2008. godine, odnosi se na problematiku kauzalne
povezanosti ekonomskog rasta i energije, posebice potroSnje energije. lako
je teza o snaznoj medusobnoj povezanosti potroSnje energije i rasta bruto
domaceg proizvoda opceprihvacena u ekonomskoj literaturi, joS uvijek ne
postoji konsenzus o smjeru veze izmedu ove dvije varijable, a znacajan broj
radova koji istrazuje ovu problematiku doSlo je do kontradiktornih
zakljucaka. Opcenito, svi radovi objavljeni na ovu temu mogu se u Sirem
smislu podijeliti u dvije grupe. Prva grupa obuhvaca one studije koje su
zakljucile da je energija krucijalan proizvodni resurs i neophodan preduvjet
ekonomskog 1 ukupnog drustvenog razvoja. S obzirom na vaznost
energetskih inputa za proizvodnju i gospodarstvo, problemi kao §to su
nedovoljna raspolozivost energenata, poremecaji u opskrbi energijom te

! Energija je sposobnost nekog tijela ili mase da obavi neki rad. Razlikuje se:
kineticka, potencijalna, toplinska, unutarnja, elektri¢na, kemijska energija itd.
Energetski resursi su svi na zemlji dostupni izvori energije koji mogu biti
neobnovljivi i obnovljivi. Energenti su sredstva koja sluze za pretvorbu energije:
ugljen, nafta, prirodni plin, uran, elektricna energija, Sunce, vjetar itd.



snazne promjene/porast cijena energije mogu postati limitirajuéi Cinitelj
ekonomskog rasta. S druge strane, druga grupa autora, doduSe znatno
manja, zaklju€ila je da potrosnja energije nema znacajniji utjecaj na
ekonomski rast. Ova teza poznata je u literaturi kao hipoteza neutralnosti.

Ova istrazivanja imaju znacajne implikacije za vodenje ekonomske politike,
posebice onih mjera koje se ticu drzavnih potpora, kao i za vodenje
energetske politike, naroCito instrumenata i mjera koji utjeu na ustedu
energije 1 unapredenje energetske ucinkovitosti. Naime, ukoliko kauzalnost
ide od ekonomskog rasta prema potroS$nji energije, smanjenje potrosnje
energije povecat ¢e energetsku ucinkovitost bez nepovoljnog povratnog
utjecaja na ekonomski rast. S druge strane, u zemljama u kojim kauzalnost
ima obrnuti smjer — od potrosnje energije ka ekonomskom rastu, nositelji
ekonomske politike mogli bi subvencionirati cijene energije kako bi se
sprijeCilo veliko smanjenje potroSnje energije i na taj nacin usporavanje
ekonomskog rasta. Za ove je zemlje pogotovo vazno osigurati stabilne
izvore energije i diverzificirane dobavne pravce kako bi se smanjila
ranjivost i povecala sigurnost energetskog sustava te na taj naCin osigurala
osnova za dugoro¢no stabilan ekonomski rast.

Koliko nam je poznato, osim rada Gele (2009) koji prouc¢ava meduovisnost
potro$nje energije i ekonomskog rasta u Republici Hrvatskoj, ali koristi
drugaciju metodologiju, nema drugih istrazivanja ove tematike za Hrvatsku.
Stoga ¢e poglavlje 2.5. ponuditi sveobuhvatno istrazivanje kauzalne
povezanosti rasta realnog bruto domaceg proizvoda s jedne te razliCitih
energetskih varijabli (primarne proizvodnje energije, potrosnje energije u
industriji i ku¢anstvima, neto uvoza energije) s druge strane. Cilj nam je
utvrditi smjer kauzalne povezanosti, objasniti uzroke, kao sto ¢e se vidjeti,
nespecifinog obrasca za jednu tranzicijsku, srednje razvijenu i malu zemlju
te naznaciti implikacije ovih zakljucaka za vodenje ekonomske i energetske
politike.

Vecina radova napisanih na ovu temu istrazuje primjere zemalja u razvoju
koje su veliki potroSaci energije zbog visoke energetske intenzivnosti
njihove industrije. Istrazivanja su napravljena i za razvijene, uglavnom
velike zemlje koje takoder obracaju veliku pozornost pitanjima potrosnje
energije i medusvezi energetskih i ekonomskih pokazatelja. Male zemlje
ostale su po strani interesa ekonomista iako su upravo male zemlje
najbrojnije, a njihova ovisnost o uvozu energenata, posebice nafte, najveca.
Stoga smo poglavlje 2.6. posvetili istrazivanju kauzalne povezanosti
potrosnje nafte i ekonomskog rasta u malim europskim zemljama.

Ova problematika interesantna je i aktualna iz vise razloga. Prvo, u
kontekstu stalnih nestabilnosti na trzistima nafte i plina koje su posljedica
promjena ponude i potraznje, ali i Sirih geopoliti¢kih razloga, u Hrvatskoj,
kao 1 u vecini drzava svijeta koje ovise o uvozu energije, izrazena je svijest



0 smanjenju uvozne zavisnosti i povecanju energetske efikasnosti kako bi
se smanjila potrosnja energije, ali bez negativnog utjecaja na ekonomski
rast. Zbog toga je vrlo vazno poznavati smjer kauzalne povezanosti
potros$nje energije i ekonomskog rasta, jer ukoliko postoji smjer kauzalnosti
od energije prema BDP-u smanjenje potroSnje i uvoza energije moze
smanjiti ekonomsku aktivnost i rast BDP-a. Drugo, ova tema dodatno je
postala aktualna, cesto 1 kontroverzna, zbog direktnih posljedica na
onecis¢enje okolisa i globalno zatopljenje. Proizvodnja i potros$nja energije
najvazniji su izvor CO; emisija te je stoga dilema o posljedicama smanjenja
potrosnje energije na ekonomski rast postala vazan element oblikovanja
energetske 1 ekonomske politike. Trece, nastojanje svih zemalja, pa tako i
Hrvatske, da smanje energetsku intenzivnost i povecaju energetsku
efikasnost, imat ¢e ekonomske implikacije na ekonomski rast u kratkom, ali
1 dugom roku.

2.1. Teorijska promisljanja uloge energije u ekonomskoj teoriji

Moze se re¢i da teorije rasta posvecuju malo paznje ulozi energije u
ekonomskom rastu. S obzirom da sve teorije rasta polaze od funkcije
proizvodnje, krenut ¢emo od vaznosti energije kao proizvodnog inputa u
proizvodnoj funkciji. Neoklasicni model rasta koji je utemeljio Robert
Solow (1956) promatra ekonomiju kao zatvoren sustav gdje je output
rezultat inputa: rada i kapitala. Njegov rad zapravo je proSirenje Harrod-
Domarovog modela u koji se uz kapital dodaje radna snaga. Solowljev
model rasta moze se prikazati jednadzbom:

Y =K® (AL)"

gdje su: Y - bruto domacéi proizvod, K - kapital, L - radna snaga, A -
produktivnost radne snage, a - udio rada i (1- a) - udio kapitala.

Prema tome, ekonomski rast rezultat je vece koli¢ine ulozenih inputa ili pak
njihove vece kvalitete. Energetski inputi imaju samo indirektnu ulogu 1i
tretirani su kao intermedijarna dobra. Prema Sternu (1999), i tzv.
mainstream ekonomisti prihvatili su ovaj koncept podjele na primarne i
intermedijarne proizvodne faktore. Primarni faktori proizvodnje su oni
inputi koji postoje na pocetku promatranog perioda i ne troSe se neposredno
u proizvodnji, iako moze biti smanjena njihova vrijednost i pridodana
vrijednosti proizvodnje, dok su intermedijarni proizvodni faktori oni koji se
u potpunosti iskoriste u proizvodnji. Kapital, rad i zemljiste predstavljaju
primarne proizvodne faktore, dok su gorivo, materijali i sirovine
intermedijarni faktori. Ovaj konceptualni pristup rezultirao je istrazivackim
interesom u okviru teorija rasta upravo prema primarnim inputima,



posebice kapitalu i radu, dok je intermedijarnim inputima, kao npr. energiji,
pridavana samo indirektna vaznost. Ekonomska teorija smatrala je da je
koli¢ina energije koja stoji na raspolaganju datoj ekonomiji endogeno
odredena, naravno pod utjecajem biofizickih i ekonomskih ograni¢enja
(Stern i Cleveland, 2004, 5).

Prvi koji je znaCajnije naglasio ulogu energije u ekonomskom sustavu bio je
Georgescu-Roegen (1971) koji je smatrao da teorije rasta trebaju
eksplicitnije uzeti u obzir fizicku dimenziju proizvodnje i proizvodne
funkcije. Nakon prvog naftnog Soka koji se desio 1973-1974. mnogi
ekonomisti postali su svjesni izuzetnog znacenja energije za ekonomski rast
te su osmislili proizvodnu funkciju koja uz kapital i rad uzima u obzir
energiju i materijalne resurse (Tintner et al., 1974; Berndt i Wood, 1979).

Opcenito, neoklasi¢na proizvodna funkcija objaSnjava ekonomski rast s
povecanjem rada, kapitala i tehnologije. Stopa rasta ukupne faktorske
produktivnosti (stopa TFP — total factor productivity) predstavlja dio
outputa koji se ne moze objasniti resursima rada i kapitala koji su koriSteni
u proizvodnji. Ukupna faktorska produktivnost se uobicajeno mjeri
Solowljevim rezidualom na sljedec¢i nacin:

rezidual = gy - [agn + (1- @) gk]

gdje su: gy stopa rasta domaceg proizvoda, gn stopa rasta rada, gk stopa
rasta kapitala, o udio rada i (1- o) udio kapitala. Drugim rijeCima, rezidual
je jednak udjelu rada puta stopa tehnoloskog napretka:

rezidual = aga

Ipak, Solowljev rezidual prihvatljiv je za mjerenje ukupne faktorske
produktivnosti samo u slucaju kada je proizvodna funkcija neoklasi¢na,
kada postoji savrSena konkurencija na trzistima proizvodnih faktora i ako su
tofno izmjerene stope rasta koriStenih inputa (Comin, 2006, 1). I sam
Solow (1956) je pokazao da medusobne razlike u razvijenosti tehnologije
mogu generirati znacajne razlike u dostignutoj razini bruto nacionalnog
proizvoda po stanovniku (BNP p/c). Istrazivanje Halla i Jonesa (1999)
potvrdilo je prethodne zakljucke. I mnogi drugi autori dokazali su da je
tehnoloski progres najvazniji izvor ekonomskog rasta, bez obzira Sto
Solowljev neoklasi¢ni model rasta nije objasnio izvore tehnolosSkog
napretka. Upravo razumijevanje Cinitelja tehnoloskog progresa predstavlja
klju¢ razumijevanja razlika u ukupnoj faktorskoj produktivnosti medu
zemljama. Noviji modeli poznati kao endogene teorije rasta objasnjavaju
razloge tehnoloskog napretka pomocu izbora i ekonomskih odluka koje
donose poduzeca i pojedinci. Dok se neoklasi¢ne teorije rasta temelje na
dva «motora rasta» - rast stanovniStva i tradicionalni mehanizam utjecaja
Stednje na investicije, a time i na akumulaciju kapitala, endogene teorije



rasta orijentirale su se na dva mehanizma rasta — investicije u kapital te
istrazivanje 1 razvoj (R&D), odnosno akumulaciju fizickog kapitala i
kapitala znanja.

AK modeli predstavljaju prvu verziju endogenih teorija rasta, a ime su
dobili po tome §to se temelje na proizvodnoj funkciji oblika Y=AK, gdje je
A konstanta. U novijoj verziji AK modela, kapital K ukljucuje i ljudski
kapital, odnosno stanovniStvo i radnu snagu. Za rast ljudskog kapitala ne
vrijede opadajuc¢i prinosi kao u Solowljevom modelu zbog efekata
prelijevanja tehnologije (spillover effects). Tzv. neo-AK modeli vezuju se
uz Romera (1986, 1990) koji je tvrdio da se znanje zapravo ne moze
monopolizirati kako bi bilo profitabilno za inovatora jer vrlo skoro putem
spillover efekata postaje opée dobro dostupno svima. Lucas (1988) je
koristio slican pristup i fokusirao se na tzv. drustveno ucenje (social
learning) i dilemu izbora (trade-off) izmedu potroSnje i razvoja ljudskog
kapitala.

Drugi pristup endogenoj teoriji rasta pripisuje se Schumpeterovim idejama
koje polaze od aktivnog i svjesnog stvaranja znanja. Romer (1990),
Grossman 1 Helpman (1990, 1991) i Aghion i Howitt (1992) kreirali su
modele u kojima je ekonomski rast temeljen na istrazivanju i razvoju (R&D
modeli), a stvaranje i proizvodnja novih tehnologija kljuan je Cinitelj
ekonomskog rasta.

Neki modeli povezuju implementaciju tehnologije s ulogom institucija
(Acemoglu et.al, 2006), razvijeno$¢u financijskih trzista (Aghion et.al,
2006) 1 ekonomskim politikama (Holmes i Schmitz, 2001). Vazna
implikacija endogenih teorija rasta vezana je uz ulogu mjera ekonomske
politike kao Sto su subvencije za istrazivanje i razvoj te ulaganje u
obrazovanje, §to je po mnogima kljucni ¢imbenik dugorocnog ekonomskog
rasta. Ipak, svi ovi endogeni modeli rasta koji se temelje na ljudskom
kapitalu i znanju imaju jedno bitno ogranicenje, a to je da su najces¢e samo
kvalitativni i teorijski zbog toga Sto je vrlo teSko kvantificirati i u brojkama
izraziti temeljne varijable kao §to su znanje i ljudski kapital. U najboljem
slucaju koriste se varijable koje podrobnije opisuju temeljnu varijablu
(proxy) kao $to su npr. izdvajanja za obrazovanje, obrazovanost radne
snage mjerena godinama obrazovanja, izdvajanje za R&D aktivnosti, a one
pokazuju znacajnu kros-sekcijsku korelaciju s ekonomskim rastom (Ayres i
Warr, 2009).

Sto se ti¢e tehnologije u energetskom sektoru, ona takoder ima svoje
troskove 1 koristi. Zapravo, po mnogima nema idealne tehnologije koja bi
mogla biti pravi odgovor na energetsku krizu (Chevalier, 2009, 264). Sve
klasicne tehnologije koje stvaraju staklenicke plinove ne placaju Stetu koju
¢ine okolisu i klimi. Stoga je vazan aspekt energetske politike upravo
korekcija ove asimetricne situacije putem poreza, ograniCenja emisija



(dozvole za oneciS¢enje) te adekvatno kreiranih poticaja za koriStenje
obnovljivih izvora energije. Upravo zbog toga Sto je energija dobivena iz
obnovljivih izvora skuplja, njeno koriStenje u velikoj mjeri ovisi o
nacionalnoj energetskoj i ekonomskoj politici.

Prema Zonu i Yetkineru (2003), nove (endogene) teorije rasta propustile su
uzeti u obzir ¢injenicu da su endogene tehnoloske promjene usmjerene na
racionalno koristenje energije i unapredenje energetske ucinkovitosti nuzne
za dugoroc¢ni ekonomski rast. Oni su u svoj endogeni model rasta ukljucili
energiju kao primarni faktor proizvodnje i zakljucili da stopa ekonomskog
rasta obrnuto proporcionalno ovisi o rastu realnih cijena energije. Njihovi
zakljucei impliciraju da ¢e rastuée realne cijene energije utjecati na
usporavanje ekonomskog rasta. Osnovni razlog lezi u Cinjenici da ¢e rast
realnih cijena energenata smanjiti profitabilnost koriStenja intermedijarnih
dobara i tako smanjiti profitabilnost istrazivanja te stoga imati negativan
utjecaj na ekonomski rast. Neke druge studije istrazile su ulogu resursa u
modelima rasta s endogenim tehnoloskim promjenama. Ayres i van den
Bergh (2005) predlozili su novi, viSe disagregiran pristup istrazivanja
izvora ekonomskog rasta, odnosno model rasta u kojem su ukljuceni
energetski resursi. Zakljucili su da je za odrzavanje relativno visokih stopa
rasta neophodno ulaganje resursa koje ¢e rasti linearno s dohotkom. Iako
teorijski rezultati ne daju dovoljno informacija o budu¢em uzorku rasta
vezanim uz koriStenje resursa, mnajvazniji instrumenti odrZavanja
ekonomskog rasta su ulaganja u istrazivanje 1 razvoj, regulacija
eksploatacije i koristenja prirodnih/energetskih resursa te mjere povecanja
energetske ucinkovitosti. Smulders i de Nooij (2003) tvrde da koristenje
energije ima pozitivan u¢inak na ekonomski rast bez obzira na povremena
smanjenja koriStenja energije. Razvijenost tehnologije direktno utjeCe na
koriStenje energije, a raspoloZivost investicijskog kapitala ima znacajan
ucinak na potrosnju energije i ekonomski rast (Dahl, 2008, 56). Tahvonen i
Salo (2001) razvili su model s obnovljivim i neobnovljivim izvorima
energije i1 ukljucili troskove eksploatacije za fosilna goriva, odnosno
proizvodne troskove za obnovljive izvore energije. Njihov model vrlo
realisticno opisuje proces ekonomskog rasta ekonomije koja prolazi kroz
predindustrijsku, industrijsku i postindustrijsku fazu razvoja s rastom
koriStenja fosilnih goriva na pocetku razvoja te padom tijekom
postindustrijskog razvoja.

Nakon prve naftne krize 1973-1974. te drugog naftnog Soka 1980-1981.
godine problematika energetskih resursa i njihove cijene postala je vrlo
interesantna u ekonomskoj literaturi. Prema makroekonomskoj teoriji,
porast cijena energenata u kratkom roku rezultirat ¢e povecanjem razine
cijena u zemlji te smanjiti domaci proizvod zbog visih troskova. Visa razina
cijena utjecat ¢e na pad agregatne potraznje te moze smanjiti interes
poduzeca za nova ulaganja, pogotovo u situaciji kada zbog visih cijena raste
kamatna stopa. Ucinak na output i zaposlenost u konacnici je odreden



ponasanjem agregatne ponude, odnosno proizvodnih faktora rada i kapitala.
Opc¢enito se moze zakljuciti da ¢e ucinak visih cijena energije biti manji za
domaci proizvod i zaposlenost ukoliko se efekt porasta cijena prebaci na
potrosace, odnosno na nadnice zaposlenih.

Makroekonomski ucinci promjena cijena energenata vrlo su bitni, no samo
su dio znatno Sireg problema. Danas je pojam energetske krize postao
sveobuhvatniji jer ne podrazumijeva samo porast cijena energenata ili pak
iscrpljivanje rezervi nafte i plina, ve¢ i teme kao $to su klimatske promjene
i onecisc¢enje okolisa. Ove teme postaju nezaobilazne ne samo u kontekstu
ekonomskih, ve¢ i1 ekoloskih, drustvenih i geopoliti¢kih troskova.

Literatura koja se bavi razvojem upravo se tijekom 70-tih i 80-tih godina
20. stoljeca fokusirala na pitanje utjecaja prirodnih resursa na ekonomski
rast 1 razvoj. UocCeno je da posjedovanje nafte, prirodnog plina i drugih
vaznih energetskih resursa ne mora nuzno voditi brzom ekonomskom rastu.
S druge strane, neke isto¢noazijske zemlje kao §to su Japan, J. Koreja,
Taiwan, Singapor i Hong Kong ostvarile su vrlo visoke stope rasta BDP-a
iako gotovo uopce nisu posjedovale energetske i ostale prirodne resurse.
Ovaj fenomen poznat je kao «prokletstvo prirodnih resursa» (natural
resource curse), a termin je prvi puta upotrijebio Auty (1993, 2001).
Najcescée se pitanje ucinka proizvodnje prirodnih resursa i porasta njihovih
cijena, posebice nafte, na dugoro¢ni ekonomski rast istrazivalo u kontekstu
deindustrijalizacije. Ovi modeli poznati su kao tzv. modeli nizozemske
bolesti (Dutch Disease models), a temelje se na teoriji Rybczynskoga
(1955) koji je doSao do zakljucka da ¢e porast raspolozive koli¢ine jednog
faktora uz nepromijenjenu koli¢inu drugoga i uz nepromijenjenu
tehnologiju uvjetovati opadanje proizvodnje onog proizvoda koji
intenzivnije koristi proizvodni faktor cija se raspoloziva koli¢ina nije
mijenjala. lako je Rybczynski temeljio svoj model na pretpostavci
postojanja samo dva proizvoda, ipak je pravilno predvidio tendencije koje
su se realizirale tijekom 70-tih i 80-tih godina 20. stolje¢a u zemljama koje
su zapocele s intenzivnom eksploatacijom i izvozom nafte i plina. Resursi
se sele u novi sektor, a pad profita u industrijskom sektoru rezultira padom
proizvodnje, Sto moze dovesti do deindustrijalizacije. Visoki izvozni
prihodi utjecu na porast tecaja nacionalne valute i time se dodatno smanjuje
konkurentnost industrijskog sektora na inozemnom trzistu. Sukladno Dutch
Disease modelima, velika raspolozivost prirodnih resursa, pogotovo u
uvjetima porasta cijena sirovina na svjetskom trziStu, dovodi do
redistribucije zaposlenosti u ekonomiji u pravcu primarnog sektora gdje se
ostvaruje veci profit. Restrukturiranje koje vodi deindustrijalizaciji, ali ne
zbog ubrzanog razvoja usluznog sektora, utjece i na dugoro¢ni ekonomski
rast 1 razvoj cjelokupne ekonomije. S obzirom da cijene sirovina, pa tako i
energenata nemaju kontinuirani trend rasta te pokazuju znacajne oscilacije
pa i znacajne padove na globalnom trziStu, prevelika usmjerenost na
primarni sektor dovodi do nepovoljnih razvojnih uginaka. Cak i pod
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pretpostavkom da cijene sirovina i energije kontinuirano rastu, prevelika
usmjerenost na primarni sektor ne moze dugoro¢no biti povoljna jer on ima
znatno manje eksternalije i multiplikativne uc¢inke na nacionalnu ekonomiju
od industrijskog sektora. Istrazivanje strukturnih promjena u Norveskoj
(Thagersen, 1994) koja svakako odskace od klasicnog razvojnog obrasca
zemlje izvoznice nafte, ukazuje na relativno nepovoljno prestrukturiranje
jer se udio izvoznog sektora smanjio s 13% udjela u BDP-u 1970. (prije
pronalaska nafte) na 6% 1993. godine, dok je udio naftne industrije narastao
na 16% udjela u BDP-u.

Na neke zemlje izvoznice nafte izvoz nafte djelovao je porazno. Primjer je
Nigerija, najveca afriCka izvoznica nafte. U Nigeriji se, u tridesetak godina
izvoza nafte, postotak stanovnistva koje Zivi u siromastvu udvostrucio te je
u 2004. godini udio siromasnog stanovniStva u ukupnom iznosio ¢ak 66%
(Appenzeller, 2004). Zbog cinjenice da visoka ovisnost o izvozu nafte
znacajno utje¢e na nestabilnost ekonomskih sustava zemalja izvoznica, one
trebale teziti razvoju nenaftnih industrijskih grana i usluznog sektora kako
bi smanjile ovisnost o nafti.

Sachs i Warner (1997) su temeljem ekonometrijske analize velikog broja
zemalja u periodu 1970-1990. dokazali negativhu vezu izmedu
raspolozivosti prirodnih resursa i dugorocnog ekonomskog rasta. Korelacija
je ostala negativna i nakon $to su ubacili razli¢ite kontrolne varijable koje bi
mogle biti vazne u objasnjenju razlike u dinamici ekonomskog rasta medu
zemljama. Kontrolne varijable koje su koristili u modelu su: pocetna razina
BDP-a, stope rasta investicija, akumulacija ljudskog kapitala, promjene u
uvjetima razmjene (terms of trade), struktura javne potroSnje, kretnje
izvoznih i uvoznih cijena te u¢inkovitost institucija.

Upravo se razvijenost institucija i kvaliteta javne uprave najcesc¢e navodi
kao razlog teze poznate kao «prokletstvo prirodnih resursa». Pri tom se ne
misli samo na institucije u uzem smislu (pravni propisi, pravila, vlasnicka
prava), ve¢ i na neformalna pravila/ograni¢enja kao S$to su norme i
samonametnuta pravila ponasanja, dogovori i osobina njihove prinudne
provedbe (North, 1994). Institucije su sustavi uspostavljenih i
prevladavaju¢ih  druStvenih  pravila koja  strukturiraju  drustvena
medudjelovanja (Hodgson, 2006). Institucije su kljuéne za ekonomske
performanse i ekonomski rast jer odreduju strukturu poticaja u nacionalnoj
ekonomiji. Ako su institucije definirane tako da poticu one djelatnosti koje
povecavaju produktivnost i smanjuju troskove, tada indirektno kroz
alokaciju resursa povecavaju output i poticu ekonomski rast. Posebna
paznja pridaje se transakcijskim troSkovima koji su povezani s mjerenjem i
provedbom ugovora. Institucionalne promjene i razvoj institucija koje
povecavaju prohodnost kapitala, smanjuju troSkove informacija, smanjuju
troSkove snoSenja rizika te poboljsavaju provedbu ugovora utjeCu na
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smanjenje transakcijskih troSkova, povecavaju produktivnost i poboljSavaju
ekonomske performanse. Posljednjih 20-ak godina brojni autori (Acemoglu,
Johnson i Robinson, 2002; Acemoglu, Johnson i Robinson, 2001; Easterly,
2001, Easterly i Levine 2003, Rodrik, Subramanian i Trebbi, 2004) istrazili
su ulogu institucija i javne uprave u ekonomskom outputu. Vazno pitanje u
analizi u¢inaka ekonomskih institucija odnosi se na njihovo mjerenje i
kvantificiranje, kao i odgovarajuéi izbor zavisne varijable. Naime, mogu se
razluciti dvije dominantne grupe studija ovisno o tome da li analiziraju
ucinak na ekonomski rast ili ekonomski output. Jedan od novijih radova
(Efendi¢ et.al., 2011) potvrduje stabilnije "autenti¢ne" institucionalne efekte
na razinu ekonomskog outputa nego na ekonomski rast. Problem je svakako
i u tome S§to ve¢ina studija ne ide dalje od tek kvalitativne ocjene
institucionalnih ucinaka, no s vremenom su se razvili novi alati kao §to je
meta-regresijska analiza pomodu kojih se moze kvantificirati utjecaj
institucija baziran na uzorku publiciranih kvantitativnih istrazivanja.
Spomenuta studija upravo je primjenom ove ekonometrijske metode dosla
do navedenih zakljuaka uzimaju¢i u obzir karakter institucija koje se
trebaju promatrati kao endogena varijabla.

Skola koja se razvila kao odgovor na trzi$ne neuspjehe neo-klasi¢ne
ekonomske teorije naziva se institucionalna ekonomija. Iako i stara i nova
institucionalna ekonomija polaze od teze da su institucije kljuéne u
ekonomskoj analizi, nova institucionalna ekonomija (NIE) smatra da su
institucije mjerljive 1 stoga se mogu prouCavati pomocu instrumenata
ekonomske teorije (Williamson, 2000, 595). Dakle, nije viSe pitanje jesu li
institucije vazne za ekonomske performanse i ekonomski rast, ve¢ koje su
to institucije i kako na njih utjecati (Rodrik, 2000, 2). lako je dobar
institucionalni aranzman kljucan za efikasnu interakciju izmedu formalnih i
neformalnih institucija (De Soto, 2000), jo$ uvijek nije u potpunosti jasan
njihov medusobni odnos, tj. jesu li formalne i neformalne institucije
komplementi ili supstituti. Jedno od rijetkih istrazivanja ove teme na
primjeru Bosne i Hercegovine - zemlje koja ima vrlo kompliciranu
institucionalnu strukturu i koja je jos uvijek suo€ena s ratnim posljedicama
(Efendi¢ et al., 2011a), pokazuje da se neformalne institucije u ovoj zemlji
jos uvijek znacajno koriste te da je stupanj povjerenja u formalne institucije
nizak. Nalazi ovog istrazivanja u stvari ukazuju da su neformalne institucije
u BiH zapravo supstituti neefikasnim formalnim institucijama.

I u energetskom sektoru vazna je uloga institucija. Pristup energiji, a time i
ekonomski razvoj u velikoj mjeri ovise o ulozi drzave. Vlada je odgovorna
osigurati transparentan institucionalni okvir te definirati poziciju drzavnih
poduzeca, privatnih igraca te stranih investitora na energetskom trzistu.
Stoga je medusobna povezanost izmedu energetskih resursa, energetske
politike i ekonomskog rasta i razvoja u znacajnoj mjeri odredena ulogom
institucija. Drzava ima vaznu ulogu u donoSenju zakona koji se ti¢u
energije kao Sto su npr. Zakon o energiji, Zakon o trziStu elektricne
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energije, Zakon o trziStu nafte i naftnih derivata, Zakon o troSarinama na
energente, Zakon o zastiti okoliSa itd. Kljucno je da zakonski okvir bude
stabilan 1 transparentan kako bi potaknuo investicije, jer investitori moraju
biti sigurni u pravila igre na ¢emu pocivaju njihova ulaganja. U
energetskom sektoru posebice je vazna sigurnost vlasnickih prava i
ugovornih odnosa koji su mnogobrojni i kompleksni. Stvaranje ucinkovitog
1 transparentnog institucionalnog okvira koje ¢e trziSte uciniti
konkurentnijim, potaknuti investicije te stimulirati tehnolosku difuziju, uz
istovremenu zatitu interesa potroSaca pokazalo se klju¢nim elementom
reformi u energetskom sektoru.

Predstavnici  institucionalne ekonomije znacajno su  pridonijeli
razumijevanju uloge energije u ekonomskom rastu i razvoju i tako Sto su
istrazili utjecaj ekonomskih, drustvenih i politickih institucija na efikasno
koristenje energije (Paavola i Adger, 2005), a problematika energetske
ucinkovitosti postaje vrlo vaznim pitanjem energetskog i ekonomskog
razvoja. Fokus istrazivanja usmjeren je uglavnom na industrijsku
organizaciju i problematiku javnog izbora te na pitanja u kojim okolnostima
institucije koje se brinu o zastiti okoliSa mogu biti ucinkovite, a znatno
manje na posljedice vezane uz oneciS¢enje okoliSa. Prema Ockwellu
(2008), institucionalna struktura treba se unaprijediti razli¢itim financijskim
poticajima ili stvaranjem informacijskih mreza kako bi se potaklo
ekonomske subjekte (pojedince i poduzeca) te drustvo u cjelini da ostvare
energetski uc¢inkovitu (low-carbon) ekonomiju.

JaCanjem svijesti o nuznosti ocuvanja okolisa i potrebi uskladivanja
ekonomskog rasta s odrzivim razvojem i u ekonomskoj teoriji javili su se
novi, alternativni pristupi ekonomskom rastu. Najznacajnija medu njima
svakako je ekoloska ekonomija (ecological economics) koja veliku paznju
posvecuje ulozi energije u proizvodnji i gospodarskom rastu. Cak $tovise,
prema nekim autorima (Gever et.al., 1986) energija je najvazniji primarni
proizvodni faktor. Pripadnici ove Skole polaze od materijalne baze u jednoj
zemlji te promatraju ekonomiju kao otvoreni podsustav globalnog
ekosustava. lako postoje razliite struje unutar ove Skole ekoloSke
ekonomije, svi polaze od istih pretpostavki — zakona termodinamike. Prema
prvom zakonu termodinamike energija se ne moze stvoriti ni iz ¢ega, niti se
moze unistiti, ve¢ samo transformirati. U Sirem kontekstu to znaci da je
samo sunceva energija u potpunosti raspoloziva i moze se koristiti direktno
ili indirektno, kroz utjecaj na fosilna goriva. Drugi zakon termodinamike
govori 0 gubicima sustava zbog nepovratnosti procesa, odnosno entropija
sustava se s vremenom povecava jer je za povratak u pocetno stanje
potrebno uloziti dodatnu energiju. Temeljem drugog zakona termodinamike
moze se zakljuCiti da postoje ogranicenja supstitucije energije ostalim
proizvodnim inputima u proizvodnom procesu (Ockwell, 2008). Takoder,
Cleveland i suradnici (1984) zakljucuju da je raspolozivost energije u nekoj
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zemlji pokreta¢ ekonomskog rasta, za razliku od ekonomskog rasta koji je
rezultat povecane potro$nje energije.

2.2. Makroekonomske implikacije energetskih Sokova

Prvi naftni Sok te Sokovi koji su slijedili sve do posljednjeg iz 2007-2008.
godine potaknuli su brojna istrazivanja njihovih ucinaka na nacionalna
gospodarstva.  Dosadasnja  istrazivanja makroekonomskih  ucinaka
energetskih Sokova uglavnom se odnose na naftu s obzirom na dominantni
udio nafte u potrosnji energije, ali i zbog §ire vaznosti nafte za mnoge
industrije. Raniji radovi potvrdili su signifikantnu vezu izmedu rasta cijena
nafte s jedne strane te usporavanja gospodarskog rasta i povecanja inflacije.
Visoka uvozna ovisnost o energentima, posebice nafti, predstavlja znacajno
ekonomsko ogranicenje u uvjetima stalnog porasta cijena i visoke
volatilnosti cijena na trziStima energenata, jer rast cijena nafte i ostalih
energenata utjeCe na pad potro$nje energije ovisno o cjenovnoj elasti¢nosti
potraznje te stoga utjeCe na smanjenje stope rasta bruto domaceg proizvoda,
ukoliko postoji kauzalnost koja ima smjer od potrosnje prema BDP-u.
Egzogeni Sokovi ponude, bilo da se radi o znacajnom porastu cijena i/ili
problemima u nabavi energenata, imaju direktan ucinak na razinu
proizvodnje i bruto domaceg proizvoda, stopu ekonomskog rasta, saldo
trgovinske bilance, a time i vanjski dug.

Sukladno makroekonomskoj teoriji, porast cijena nafte i ostalih energenata
kratkoro¢no vodi porastu razine cijena u zemlji jer su poduzeca prisiljena
povecavati cijene svojih proizvoda/usluga zbog visih troSkova proizvodnje.
Rast cijena smanjuje osobnu potros$nju, a time i agregatnu potraznju, te
smanjuje domaci proizvod. U takvim uvjetima poduzeca mijenjaju svoja
ocekivanja — sklona su reducirati svoje investicijske planove, pogotovo
ukoliko nova makroekonomska ravnoteza na vis$oj razini cijena potakne rast
kamatnih stopa. Balke, Brown i Jiicel (2002) istrazili su ulogu kamatne
stope kao transmisijskog mehanizma promjene cijena nafte na gospodarstvo
te su zakljucili da postoji snazna reakcija kratkoro¢nih kamatnih stopa na
naftne Sokove, te blaga reakcija dugoro¢nih kamatnih stopa koje ne ovise
znacajnije o kretanju cijena nafte. Pri tom su utvrdili asimetri¢nu reakciju —
veci intenzitet promjene pri porastu cijena i manji intenzitet promjene pri
padu cijena nafte.

Porast cijena energenata vrSi pritisak i na nominalne nadnice te povecava
prirodnu stopu nezaposlenosti. Porast prirodne stope nezaposlenosti utjece
na smanjenje prirodne stope zaposlenosti, §to dovodi do istovjetnog
smanjenja prirodne razine domaceg proizvoda. Utjecaj energetskih Sokova
na nezaposlenost mozemo promatrati i kroz prizmu sektorskih promjena
koje nastaju kao posljedica promjena relativnih cijena. Tako ¢e rast cijena
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energenata utjecati na kontrakciju energetski intenzivnih sektora i
ekspanziju energetski efikasnih sektora, no strukturne promjene zahtijevaju
prilagodbu u srednjem, pa ¢ak i dugom roku. (Hamilton, 1988) Posljedica je
rast nezaposlenosti i suboptimalna alokacija resursa koja se moze pratiti i
kroz preraspodjelu dohotka od kupaca ka proizvodadima energenata.
Opc¢enito, kratkoro¢ni ucinci energetskih Sokova na domaci proizvod i
zaposlenost bit ¢e manji ukoliko se veéi dio porasta cijena energenata
prebaci na potroSace i/ili putem fleksibilnih nadnica na zaposlene (Brook
et.al, 2004). Strukturne promjene deSavaju se i medu secktorima koji
proizvode trajna potro$na dobra, ponajvise se to odnosi na automobilsku
industriju koja je ponajviSe pogodena padom potraznje u uvjetima naftnih
Sokova.

Kao $to smo vidjeli, ovakvi egzogeni Sokovi ponude imaju dinamicke
u¢inke na razinu domaceg proizvoda i1 njegove komponente. Ipak,
istrazivanja su pokazala da poremecaji u opskrbi imaju losije ucinke na
makroekonomske performanse u kratkom i dugom roku u odnosu na porast
cijena energenata. Ova konstatacija pogotovo vrijedi za male ekonomije
koje u pravilu ne raspolazu s bogatstvom energetskih resursa te su stoga
viSe ovisne o uvozu energije od velikih zemalja. Sto je veca izloZenost
uvozu energije iz §to manje dobavnih pravaca, poveava se i ranjivost
energetskog sustava. Ranjivost energetskog sektora ovisi o energetskoj
zavisnosti, ali na nju utjeCu i neki drugi elementi kao Sto su stupanj
diverzificiranosti izvora energije te medusobna povezanost dobavnih
pravaca. Stoga svaka drzava treba mjerama svoje ekonomske i razvojne
politike kompenzirati nesigurnosti koje proizlaze iz rizika uvoza energije,
$to znaci da je u planiranju energetskog sustava potrebno dobro prepoznati
moguce rizike 1 traziti adekvatna tehnoloska i infrastrukturna rjesenja za
povecanje energetske sigurnosti (Grani¢, 2010, 52).

Energetski Sokovi utjecu i na preraspodjelu dohotka od zemalja uvoznica
prema zemljama izvoznicama energije uslijed promjena u uvjetima
razmjene (terms of trade). Veli¢ina ovog ucinka ovisi o energetskoj
intenzivnosti 1 energetskoj ovisnosti zemlje uvoznice, kao i sposobnosti
krajnjih korisnika da racionaliziraju svoju potros$nju energije. U pravilu
porast cijena energenata povecava vrijednost uvoza i stvara neravnotezu
(deficit) u vanjskotrgovinskoj i tekucoj bilanci te tako utjeCe i na kretanje
deviznog teCaja zemalja uvoznica i izvoznica. McKillop (2004) je dokazao
da viSe cijene nafte smanjuju ekonomski rast, generiraju nesigurnost na
trziStu roba i kapitala te imaju direktan u€inak na porast inflacije, §to moze
dovesti do monetarne i financijske nestabilnosti. Kao $to je ve¢ naglaSeno,
viSe cijene nafte mogu voditi viSim kamatnim stopama te tako ,,odvesti‘
zemlju u recesiju. Jin (2008) tvrdi da su nagli rast cijena nafte tijekom
posljednjeg naftnog Soka 2007-2008. godine i fluktuacije deviznih tecajeva
bitno doprinijeli usporavanju ekonomskog rasta.
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Ipak treba naglasiti da se tijekom godina smanjio intenzitet
makroekonomskih implikacija energetskih/naftnih Sokova, $to su potvrdila i
znanstvena istrazivanja (Lee et.al., 1995; Hooker, 1996). Rotemberg i
Woodford (1996) objasnjavaju slabljenje intenziteta veze izmedu
promatranih varijabli pomoc¢u slabljenja uloge OPEC-a u odrzavanju
stabilnih nominalnih cijena nafte, pogotovo u razdoblju 90-tih godina.
Blanchard i Gali (2008) razlog pronalaze u kredibilnijoj monetarnoj politici
koja je tijekom godina naucila dobro amortizirati utjecaje naftnih Sokova.
Sasvim suprotno misljenje imaju Bernake, Gertler i Watson (1997) prema
kojima je restriktivna monetarna politika koju su centralne banke provodile
nakon naftnih Sokova glavni krivac smanjenja gospodarske aktivnosti, a ne
porast cijena nafte. Imaju¢i u vidu rezultate brojnih studija, Cesto i
kontradiktorne, slabiji utjecaj porasta cijena nafte na makroekonomske
varijable moZemo objasniti na viSe nacina:

- Smanjen je udio energije u troskovima proizvodnje kao rezultat
nastojanja zemalja da smanje energetsku intenzivnost i povecaju
energetsku ucinkovitost.

- Mehanizam formiranja nadnica vise nije direktno vezan uz kretanje
cijena nafte/energije kao §to je bio tijekom 70-tih 1 80-tih godina
20. stoljeca.

- Ostrija konkurencija u veéini industrija smanjila je moguénost
prevaljivanja visih cijena energije na kupce.

- Plivajuce troSarine omogucile su ublazavanje kratkoro¢nih Sokova
na teret proracuna, iako se ova myjera fiskalne politike pokazala
kontroverznom zbog toga $to dugoro¢no ne potice prestrukturiranje
gospodarstva prema energetski manje intenzivnim proizvodnjama
te dodatno smanjuje cjenovnu elasti¢nost potraznje za naftom.

U sljedecoj tablici prikazana je simulacija ucinka porasta cijene nafte za

10% na porast inflacije mjerene indeksom potrosackih cijena.

Tablica 1. Utjecaj porasta cijene nafte za 10% na porast inflacije
u SAD-u, Japanu i Europskoj Uniji

Zemlje/Regije Utjecaj cijene Udio troSarinai | Promjena CPI kao
goriva i maziva porezau rezultat promjene
na CPI konacnoj cijeni | cijene nafte od 10
goriva i maziva posto (u %)
(u%)
SAD 3,1 25 0,23
Japan 1,8 53 0,08
EU 4,2 67 0,14

Izvor: Brook, 2004.
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Inflacijski ucinak cijene nafte i naftnih derivata ovisi i o poreznom sustavu
zemlje i visini poreza na naftne derivate. S obzirom da cijena nafte ima
direktan ucinak na cijene pogonskih goriva i maziva, troSkovi prijevoza
indirektno utjecu na inflacijska kretanja putem uceséa u indeksu
potrosackih cijena (CPI). Takoder je vazna struktura poreza jer se moze
ocekivati da ¢e u zemljama s manjim poreznim opterecenjem kao $to je npr.
SAD utjecaj rasta cijena nafte na rast opée razine cijena biti jaci, za raziku
od primjerice Japana kod kojeg bi taj utjecaj bio slabiji. Vazna je i uloga
troSarina na benzin u formiranju cijena nafte, pogotovo u vremenima
porasta cijena.’

Porast cijena nafte i ostalih energenata najcesce se prevaljuje na krajnje
potrosace zbog neelastine cjenovne potraznje za naftom 1 ostalim
energentima. U sluCaju cjenovno elasti¢ne potraznje, troSkove rasta cijena
snosili bi proizvoda¢i koji zbog konkurencije ne mogu vise troSkove
prevaliti na krajnje potrosace. Jedan dio troskova povecanja cijena
energenata snose i vlasnici kapitala ulozenog u energetski intenzivni sektor
zbog pada prinosa na ulozeni kapital zbog rasta troskova proizvodnje. Ipak,
taj troSak prisutan je samo u kratkom roku jer na dugi rok dolazi do seljenja
kapitala iz energetski intenzivnih sektora u druge sektore s vi§im prinosom
na kapital.

Edelstein i Kilian (2007) dokazali su manji u¢inak naftnih Sokova na veci
broj agregatnih varijabli koriste¢i VAR (vector autoregression) metodu.
Prema Blanchardu i Galiju (2008), manji inflatorni utjecaji naftnih Sokova
posljednjih godina moze se objasniti efikasnijom antiinflacijskom politikom
u vecini zemalja, Sto je povecalo kredibilitet ekonomske politike i
poboljsalo inflacijska ocekivanja te tako relativno manje nepovoljno
utjecalo na proizvodnju, zaposlenost i ekonomski rast. Tijekom srednjeg i
dugog roka potrosaci i proizvodaci prilagodit ¢e svoje ekonomske odluke
novoj, viSoj razini cijena te ¢e tako postupno nestati negativan ucinak na
domacu potraznju i dohodak. Ipak, istrazivanja (Mork, 1989; Ferderer,

2 U kolovozu 2010. godine hrvatska Vlada povecala je trosarine u vrijeme relativno
niske cijene nafte na svjetskom trziStu. Odlukom Vlade da od 1. rujna troSarinu na
benzin podigne za 25 lipa po litri - sa 1,65 na 1,90 kuna, odnosno na 0,425 eura/l,
Hrvatska se gotovo izjednacila s Madarskom u kojoj se litra benzina opterecuje s
0,429 e/l te se priblizila Austriji i Sloveniji u kojima troSarine iznose 0,485,
odnosno 0,498 e/l. Istodobno je Hrvatska jos daleko od Italije gdje drzava
troSarinom uzima 0,564 eura po litri benzina ili pak Njemacke u kojoj tzv.
indirektni porez na benzin iznosi ¢ak 0,645 eura po litri. Nakon velikog porasta
cijene nafte na svjetskom trzistu, u ozujku 2011. Vlada je odlucila smanjiti
trosarine kako bi donekle amortizirala porast cijena nafte i nafinih derivata i
ublazila inflacijske pritiske. Koliko ¢e iznositi visina troSarine, stvar je procjene
svake drzave jer u tom segmentu, u smislu zajednickih pravila EU, ne postoji
gornje ogranicenje, a EU propisuje samo minimalnu troSarinu.
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1996; OECD, 2004) su ukazala na asimetri¢ni ucinak cijena nafte jer
smanjivanje cijena nafte necCe vratiti makroekonomske pokazatelje na
pocetnu razinu, a gubitak dohotka koji su ostvarile zemlje uvoznice moze se
samo dijelom nadoknaditi smanjenjem cijena. lako pad cijena moze dijelom
popraviti agregatne varijable, moze imati i nepovoljan ucinak ukoliko
prevelika volatilnost cijena potice Spekulativne financijske transakcije te
stvara dodatnu nesigurnost na trziStu energenata.

2.3. Ekonomske posljedice utjecaja proizvodnje i potros$nje
energije na zdravlje ljudi i okoli$

Uz navedene direktne ekonomske ucinke, energija ima znacajne posljedice
na kvalitetu okoliSa i ljudsko zdravlje, §to takoder ima svoju ekonomsku
dimenziju. Tijekom godina relativni utjecaj proizvodnje i potrosnje energije
na okoli§ smanjivao se kao posljedica tehnoloskih inovacija zbog kojih su
smanjene emisije CO; i drugih Stetnih tvari. Ekonomski razvoj potaknuo je
promjene potro$nje od manje kvalitetnih (npr. ugljen) prema kvalitetnijim
izvorima energije (npr. prirodni plin) koji manje onecis¢uju okolis.

Povijesno gledaju¢i mijenjao se i prevladavajuéi stav strucne javnosti o
tome kako smanjiti negativan utjecaj energetskog sektora na okolis. U 70-
tim godinama smatralo se da je najbolji nain zastite okoliSa smanjenje
potrosnje energije, da bi tijekom 80-tih nastala ideja odrzivog razvoja i
povezivanje problema =zastite okoliSa s dostignutom razinom razvoja.
Smatralo se da su zemlje u razvoju suvise siromasne kako bi mogle Stititi
okoli§ (“too poor to be green”) te da ¢e gospodarski razvoj i visi dohodak
rezultirati ve¢im ulaganjem u zaStitu okoliSa. Ova ideja uoblicena je u
empirijskim modelima koji se nazivaju EKS modeli (Environmental
Kuznets Curves). lako Kuznets nije imao veze s ovim modelima, nazvani su
njegovim imenom jer su koristili njegovu obrnutu krivulju U oblika kako bi
objasnili meduzavisnost razliCitih pokazatelja oneciS¢enja okolisa i
dostignutog stupnja razvoja mjerenog dohotkom po stanovniku. Prema
njihovoj hipotezi, oneciSéenje i ostali oblici degradacije okoliSa rastu u
ranim fazama ekonomskog razvoja i smanjuju se u kasnijim fazama. Ova
ideja ostala je opce prihvacena u literaturi koja se bavi ekonomikom
prirodnih resursa i zastite okoliSa sve do danaSnjih dana usprkos nekim
ozbiljnim kritikama (Stern et.al., 1996; Ekins, 1997; Stern and Common,
2001). Dasgupta i suradnici (2002) opovrgnuli su neke zakljucke EKS
modela. Naime, na temelju empirijskih podataka pokazali su da su neke
zemlje u razvoju postigle znac¢ajan napredak u smanjenju onecis¢enja, dok s
druge strane, u razvijenim zemljama dohodovna elasti¢nost emisija Stetnih
plinova nije negativna, iako je manja od jedan. Prema Sternu (2003), u
zemljama koje ostvaruju nize stope ekonomskog rasta tehnoloske promjene
koje vode smanjenju Stetnih emisija imaju veéi pozitivan ucinak u odnosu
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na negativan ucinak povecanja emisija Stetnih plinova zbog vece
ekonomske aktivnosti i viSeg dohotka po stanovniku. Rezultat ovakve
situacije je znaCajno smanjenje emisije sumpora po stanovniku koje je
postignuto u mnogim zemljama OECD-a tijekom zadnjih nekoliko
desetljeca. Suprotna situacija je karakteristicna za neke brzo rastuce srednje
razvijene ekonomije gdje su negativni ucinci porasta onecis¢enja zbog rasta
dohotka znatno vecéi od pozitivnog doprinosa tehnoloskog progresa.

Tehnoloski razvoj utjecao je i na tzv. rebound efekt zbog kojeg razvijene
zemlje, iako energetski ucinkovitije, troSe viSe energije $to su razvijenije.
Ova situacija ima veze s rastom osobnog i javnog standarda zbog Cega se
troSi viSe energije, ali i sa stalnom pojavom novih uredaja koji trose
energiju. Ovaj ucinak naziva se i makroekonomski feedback (Howarth,
1997). U ekstremnom slucaju, rebound efekt moze se oCitovati u potpunom
ponistavanju pozitivnih ucinaka razvijenije tehnologije na energetsku
ucinkovitost.

Nema sumnje da su proizvodnja, transport i potro$nja energije najznacajniji
izvori onecis¢enja okolisa (Slika 1), a procjenjuje se da otprilike ¥ emisija
ugljicnog dioksida u okoli$ potjece od izgaranja fosilnih goriva.

Slika 1. Emisija staklenickih plinova 2000. prema izvorima
Transport
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Industrija
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Poljoprivreda

14%

Izvor: Chevalier, 2009

Proizvodnja i potroSnja energije najveci je onecis¢ivac s udjelom od 24% u
ukupnim emisijama stakleni¢kih plinova, koristenje zemljista takoder je
veliki zagadiva¢ s 18% udjela, dok industrija, transportni sektor te
poljoprivreda imaju podjednaki udio od 14%. S obzirom da gotovo sve
ljudske aktivnosti zahtijevaju potros$nju energije, potro$nja energije
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ponekad se koristi kao opceniti pokazatelj utjecaja ljudi na okoli$
(Common, 1995). Sljedeca slika pokazuje potro$nju energije po stanovniku
u svijetu u 2009. godini.

Slika 2. Potrosnja energije p/c 2009. godine
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Izvor: British Petroleum, 2010

Iako je potrosnja energije skoncentrirana na najrazvijenije zemlje svijeta,
kako u apsolutnim, tako i u relativnim (p/c) iznosima te su one istovremeno
nerazvijene zemlje najviSe pogodene posljedicama oneciS¢enja okolisa i
klimatskim promjenama. Situacije kao Sto su erozija tla, suse, poplave i
oluje te opcenito ekstremne klimatske neprilike i oneciS¢enje okolisa
najteze pogadaju nerazvijene zemlje. Razne institucije mjere stupanj
ranjivosti zemalja zbog klimatskih promjena, a ¢esto koristen je CV Indeks
(Climate Vulnerability Index) Sveuéilista u Oxfordu koji pokazuje stupanj
ranjivosti zemalja s obzirom na ugroZenost vodnih resursa, ali uzima u
obzir i razli¢ite socijalne, ekonomske i prirodne indikatore zbog kojih se
neka zemlja lakSe ili teze nosi s izmijenjenim klimatskim uvjetima. Smisao
ovog indeksa lezi u Cinjenici da su raspolozivost i dostupnost vodnih
resursa egzistencijalno vazni, a gotovo su uvijek pogodeni ekstremnim
klimatskim promjenama. Prema UNDP-u, podsaharska Afrika gubi vise
zbog loSeg upravljanja vodnim resursima nego $to dobije putem pomoci od
razvijenih zemalja te oprosta duga. Sto se ti¢e europskih zemalja, prema CV
Indeksu ve¢ina ih ima srednju do srednju nizu razinu rizika, dok su
najugrozenije zemlje s niskim i srednjic nizim dohotkom po glavi
stanovnika. Prema metodologiji Svjetske banke (World Bank, 2008), zemlje
koje su izlozene najve¢em riziku nepovoljnih klimatskih promjena
prikazane su u sljedecoj tablici.
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Tablica 2. Zemlje izloZene najvecem riziku ekstremnih klimatskih promjena

Suse Poplave Oluje

Malavi Banglades Filipini
Etiopija Kina Banglades
Zimbabve Indija Madagaskar
Indija Kambodza Vijetnam
Mozambik Mozambik Moldavija
Nigerija Laos Mongolija
Mauritanija Pakistan Haiti
Eritreja Sri Lanka Samoa
Sudan Tajland Tongo
Cad Vijetnam Kina
Kenija Benin Honduras
Iran Ruanda Fidzi

Priobalni pojas 1m Priobalni pojas Sm Poljoprivreda
Otoc¢ne drzave Otocne drzave Sudan
Vijetnam Nizozemska Senegal
Egipat Japan Zimbabve
Tunis Banglades Mali
Indonezija Filipini Zambija
Mauritanija Egipat Maroko
Kina Brazil Nigerija
Meksiko Venezuela Indija
Mianmar Senegal Malavi
Banglades Fidzi Alzir
Senegal Vijetnam Etiopija
Libija Danska Pakistan

Izvor: World Bank (2008)

Navedene zemlje najvise su apsolutno ugrozene mjereno brojem ugrozenih
ljudi te relativno mjereno kroz udio Steta u bruto domacem proizvodu.
Unutar ovih zemlja najugroZenije skupine stanovnistva su upravo siromasni
i besku¢nici.

Problematika klimatskih promjena na globalnoj razini rjeSava se pod
okriljem Ujedinjenih naroda, a Protokol iz Kyota donesen 1997. i usvojen
2005. godine predstavlja prvi pokusaj globalnog dogovora o mjerama
zastite klime. Iako je veliki broj zemalja pristupio sporazumu i obvezao se
na smanjenje emisije Stetnih plinova, ipak Cinjenica da ga SAD kao najveci
svjetski zagadivaC nisu ratificirale, ukazuje na veliki problem u primjeni
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zakljuCaka sporazuma. Ipak, i u SAD-u raste svijest o klimatskim
promjenama i neodrzivosti dosadaSnjeg energetskog razvoja, a 2006.
godina predstavlja prekretnicu u globalnom sagledavanju klimatskih
promjena. International Energy Agency (IEA) u svom World Energy
Outlooku (2006) zapocinje s konstatacijom: ,,Energetska budué¢nost koju
sada stvaramo je neodrziva. Ako nastavimo kao do sada, u sljede¢ih 25
godina suocit ¢emo se s ekoloskom katastrofom, nedovoljnim investicijama
1 neplanskim ispadima energetskih sustava.“ Ova crna predvidanja
potvrdena su i na skupu G8 zemalja i ,,Plus 5 vodecih zemalja u razvoju
(Kina, Indija, Brazil, Juzna Afrika i Meksiko) na konferenciji u Sankt
Peterburgu. Rasprava o klimatskim promjenama u Kopenhagenu
predstavlja novi pokuSaj globalnog odgovora na probleme s kojima su
suoCene sve zemlje, no dogovor jo$ uvijek nije postignut, vjerojatno zbog
vrlo ambicioznih ciljeva koji ¢e direktno utjecati na gospodarstvo svih, a
posebice razvijenih zemalja. Naime, osnovni cilj ovog dogovora o klimi je
smanjenje emisija CO> i ostalih staklenickih plinova do 2050. za ¢ak 50% u
odnosu na 1990. godinu.

Ostvarenje ovog vrlo ambicioznog cilja bez sumnje ¢e imati ogromne
gospodarske implikacije za sve zemlje (Grani¢, 2010, 21):

Prvo, ofekuje se promjena strukture finalne potrosSnje energije i znacajan
rast potroSnje elektri¢ne energije. Prema procjenama Medunarodne agencije
za energiju (IEA), oc¢ekuje se da ¢e u razdoblju do 2030. godine prosjecno
rasti potraznja za energijom po stopi od 1,3%, dok ¢ée u brzorastu¢im
ekonomijama kao $to su Kina i Indija taj rast iznositi izmedu 3,6 — 3,9%.
Na ove dvije zemlje otpadat ¢e cak 42% povecanja potraznje za naftom u
razdoblju 2005-2030. U takvim uvjetima rasta globalne potraznje za
energijom, problematika proizvodnje elektricne energije postaje temeljno
pitanje gospodarskog razvoja. Ocekuje se znacajan doprinos obnovljivih
izvora energije, dok se nakon tsunamija i atomske katastrofe u Japanu 2011.
Sirom svijeta preispituje uloga i potencijalni rizik dobivanja energije iz
nuklearnih elektrana. U Hrvatskoj je ekonomski iskoristiv hidro potencijal
uglavnom ve¢ iskoriSten pa se moze ocekivati znacajnije koriStenje
obnovljivih izvora energije uz adekvatnu financijsku potporu. Uvodenje
financijskih potpora potaknulo je interes investitora za ulaganje u
obnovljive izvore, no tek realna cijena energije koja ¢e ukljucivati sve
troSkove zastite okoliSa moze stvoriti poticajno gospodarsko okruzenje za
povecanje koristenja obnovljivih izvora energije.

Drugo, globalni dogovor o klimatskim promjenama i smanjenje emisija
staklenic¢kih plinova za ¢ak 50% drasti¢no ¢e povecati cijenu energije, po
nekim procjenama Cak 2 do 3 puta. U takvim uvjetima moze se ocekivati
prestrukturiranje svjetske i nacionalnih ekonomija u pravcu industrijskih
grana koje su tehnoloski intenzivne, a sve manje energetski intenzivne.
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Tre¢e, nuzan je razvoj novih tehnologija koje ¢e omoguditi koriStenje
fosilnih izvora energije s vrlo malim emisijama CO,, nove generacije
postrojenja za proizvodnju energije iz obnovljivih izvora, rjeSavanje
problema skladiStenja energije dobivene iz obnovljivih izvora, nove
proizvode koji ¢e troSiti manje energije. Tehnoloski razvoj utjecat ¢e na
efikasnije koriStenje energije i povecanje energetske ucinkovitosti. U
poticanju tehnoloskog razvoja koji ¢e biti usmjeren ka novim tehnologijama
1 inovacijama u energetici klju¢na je uloga drzave koja ¢e horizontalnim
mjerama industrijske politike te mjerama energetske politike poticati razvoj
tehnologija koje ¢e osigurati odrzivi razvoj. Stoga je nuzno definirati
strategiju razvoja, a unutar nje i energetsku strategiju, jasno postaviti ciljeve
koji se zele ostvariti te mjere i instrumente kojima ¢e se to ostvariti.

Cetvrto, sve zemlje morat ¢e se dogovoriti oko kvota emisija stakleni¢kih
plinova, a protokolom iz Kyota definiran je mehanizam trgovanja
emisijama (IET-International Emission Trading). Clanice Kyoto protokola
prihvatile su ciljeve za smanjenje ili ograniCavanje emisije Stetnih plinova.
Ovi ciljevi su izrazeni kao nivoi dozvoljene emisije, ili “dodijeljeni iznosi”
(AAU - assigned allowance units)u periodu izmedu 2008 — 2012. godine.
Trgovina emisijama, kao §to je navedeno u Clanku 17. Kyoto protokola,
dozvoljava zemljama koje imaju viSka jedinica (neiskoriSten puni
dozvoljeni nivo emisija) da prodaju taj viSak zemljama koje su u deficitu.

Program Europske unije za trgovinu emisijama (EU ETS - European Union
Emission Trading Scheme) najveéi je sustav trgovanja dozvolama za
emisiju stakleniCkih plinova na svijetu koji je zapoceo 1. sije¢nja 2005.
godine. Prva faza obuhvacala je razdoblje od 2005-2007. godine, druga se
odnosi na razdoblje koje se podudara s razdobljem u kojem je potrebno
ispuniti zahtjeve Kyoto protokola (2008-2012. godina), a tre¢a faza pocinje
1. sijecnja 2013. i traje do 2020.

Zastita okolisa i ouvanje klime ima realnu ekonomsku cijenu koja se jos
uvijek kao troSak rasporeduje na svjetsko stanovnistvo kroz lijeCenje ljudi,
sanaciju oneciS¢enog i degradiranog okoliSa te trajno izgubljene prirodne
resurse na pojedinim lokacijama (Grani¢, 2010, 17). No, uz ekonomske
posljedice, proizvodnja i potro$nja energije imaju i socijalne i druStvene
konzekvence. Bolesti kao $to su rak, poremecaji centralnog nervnog sustava
i trovanje otrovnim tvarima i plinovima visoko su korelirane sa stupnjem
zagadenosti okoliSa. Istrazivanja (Epstein i Selber, 2002) su pokazala da su
posljedice opet najrazornije za siromasne socijalne skupine koje uglavnom
zive blizu rafinerija, benzinskih stanica, industrijskih kompleksa i sli¢no.
Naravno da je mjerenje uCinka klimatskih promjena i oneciS¢enja okoliSa
na zdravlje ljudi vrlo kompleksno i samo aproksimativno. Svjetska
zdravstvena organizacija (WHO, 2005) procijenila je da su klimatske
promjene koje su se desile od sredine 1970-tih godina uzrokovale preko
150.000 smrti samo u 2000-toj godini. A ove posljedice samo ¢e se
povecavati u buducnosti. ICTA (International Center for Technology
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Assessment) (2002) procijenio je eksternalije koriStenja strojeva s
unutrasnjim izgaranjem koje pokrece nafta u SAD-u. Prema njihovim
izratunima, ucinci potrosnje benzina na okoli§ i zdravlje ljudi dosezu od
231,71 942,9 milijardi dolara godisnje. Kako se i moze ocekivati (O'Rourke
i Connolly, 2003), onecis¢enje okolisa uslijed izgaranja nafte i naftnih
derivata najvise pogada siromasno stanovnistvo u zemljama u razvoju. Ipak,
klimatske promjene pogadaju sve zemlje svijeta i sve socijalne kategorije.
Iznadprosjecne temperature zabiljezene u Europi tijekom ljeta 2003. godine
uzrokovale su najmanje 27.000 smrtnih slucajeva vise nego u istom periodu
prethodne godine (WHO, 2005). Sluzbena europska statistika navodi kako
uslijed lokalnog zagadenja zraka prosje¢ni gradanin Europske unije zivi 8,6
mjeseci krace (http://www.who.int). Nema sumnje da smo svi, bez obzira
na socijalni status ili geografsku poziciju zemlje u kojoj zivimo, pogodeni
klimatskim promjenama na koje relativno najveéi utjecaj ima upravo
energetski sektor.

2.4. Dosadasnji rezultati empirijskih istrazivanja o kauzalnoj
povezanosti potros$nje energije i ekonomskog rasta

Iako je medupovezanost ekonomskog rasta i potroSnje energije uglavnom
opceprihvacena teza, jo$ uvijek ne postoji konsenzus o smjeru te
kauzalnosti. Tijekom posljednjih 20-tak godina objavljen je velik broj
radova o kauzalnoj povezanosti ekonomskog rasta i energije, uglavnom
energetske potrosnje, a njihovi zakljucci su ambivalentni. S jedne strane
nalaze se radovi koji su dokazali da je energija kljucan proizvodni input,
jednako vazan kao i rad, kapital i tehnologija. Sukladno tome, energija kao
klju€an preduvjet ekonomskog i socijalnog razvoja moze postati i
limitirajuéi Cinitelj ekonomskog rasta (Ghali i El-Sakka, 2004, 225). S
druge strane, neki autori tvrde da energija ¢ini mali udio u bruto domaéem
proizvodu i ne moze imati znac¢ajan ucinak na rast BDP-a te stoga energija
ima neutralni ucinak na ekonomski rast. Ambivalentni su i rezultati
istrazivanja vezanih uz smjer kauzalne povezanosti izmedu ekonomskog
rasta i energetskih varijabli, jer su studije Cak i za iste zemlje pokazale
razliCite rezultate.

Jedan od prvih i naj¢esce citiranih radova je onaj Krafta i Krafta (1978) koji
je istrazio smjer kauzalne povezanosti izmedu potrosnje energije i bruto
nacionalnog proizvoda (BNP) u SAD-u u razdoblju 1947-1974. te utvrdio
smjer veze od BNP-a prema energetskoj potrosnji. Ovo pionirsko
istrazivanje potaknulo je Citav niz autora da istraze smjer kauzalnosti
izmedu ekonomskog rasta i potros$nje energije. Akarca i Long (1980)
ponovili su istrazivanje Krafta i Krafta, ali tijekom drugacijeg vremenskog
perioda 1 nisu nasli statisticki znacajnu kauzalnost. Erol i Yu (1987) su na
primjeru Japana u razdoblju 1950-1982. pronasli obrnuti smjer Grangerove
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kauzalnosti koja ide od potrosnje energije prema dohotku. Nekonzistentni
rezultati za ove dvije visoko razvijene ekonomije mogu se objasniti
metodoloskim razlikama, ali i izboru razli¢itog vremenskog perioda. Jos je
veci istrazivacki interes usmjeren prema zemljama u razvoju koje su
znaCajni potrosaci energije zbog visoke energetske intenzivnosti i
dominantnog udjela industrije u gospodarskoj strukturi pa ulazu napor u
povecanje energetske ucinkovitosti. Tako su Shiu i Lam (2004) dokazali
jednosmjernu kauzalnost koja ide od energetske potrosnje prema BNP-u u
Kini, dok je Jumbe (2004) pronaSao obostranu usmjerenost izmedu
potros$nje energije i BNP-a u Malawiju. Mozumder i Marathe (2007) u
svom su istrazivanju ove tematike na primjeru Bangladesa pronasli
jednosmjernu kauzalnost od bruto nacionalnog proizvoda prema potrosnji
energije u BangladeSu. Neki autori kao npr. Yu i Hwang (1984), Yu i Choi
(1985), Yu i Jin (1992) i Cheng (1995) dokazali su tzv. hipotezu
neutralnosti jer nisu nasli statisticki znacajnu kauzalnost izmedu navedenih
varijabli. Neki autori otisli su korak dalje istrazuju¢i postojanje i smjer
kauzalnosti izmedu ekonomskog rasta i potro$nje pojedinih vrsta
energenata kao Sto su ugljen, nafta, prirodni plin i elektricna energija. Yang
(2000) je na primjeru Taiwana pronaSao jednosmjernu kauzalnost koja ide
od ekonomskog rasta prema potro$nji nafte, bez ikakvog povratnog efekta.
Sli¢ne rezultate dobio je i Yoo (2006) koji je na primjeru Juzne Koreje
takoder dokazao jednosmjernu kratkoro¢nu kauzalnost koja ide od
ekonomskog rasta prema potros$nji ugljena, dok u dugom roku postoji
obostrana kauzalnost, odnosno ekonomski rast rezultira porastom potroSnje
ugljena, ali i potroS$nja ugljena povratno utjeCe na ekonomski rast. Novije
istrazivanje Chontanawata, Hunta i Piersea (2008) posebno je interesantno
jer testira kauzalnost izmedu BDP-a i energije na velikom uzorku zemalja
koje obuhvacaju ¢lanice i neclanice OECD-a. Rezultati njihova istrazivanja
pokazuju da se moze definirati uzorak smjera kauzalnosti za razvijene
(¢lanice OECD-a) i zemlje u razvoju (zemlje koje nisu ¢lanice OECD-a). U
razvijenim zemljama prevladava smjer kauzalnosti koji ide od energije
prema BDP-u, za razliku od zemalja u razvoju kod kojih dominira obrnuti
smjer veze. Ovi rezultati upucuju na moguée implikacije za vodenje
ekonomske 1 energetske politike jer ¢e kod razvijenih zemalja smanjenje
potro$nje energije uslijed sve velih zahtjeva za smanjenjem emisije
staklenickih plinova relativno znacajno utjecati na usporavanje ekonomskog
rasta.

Istrazivanje Zikoviéa i Vlahinié¢-Dizdarevié (2011) o smjeru kauzalnosti
izmedu ekonomskog rasta i potrosnje nafte na uzorku od 22 male europske
zemlje upucuje na zanimljive zaklju¢ke o optimalnom formuliranju
ekonomske 1 energetske politike s obzirom na posljedice naftnih Sokova u
malim, uvozno zavisnim ekonomijama, o ¢emu c¢e biti vise rije¢i u
poglavlju 2.6. gdje detaljnije razradujemo ovu temu.
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Do sada su objavljena samo dva istrazivanja koja ispituju postojanje
kauzalnosti i smjer veze izmedu ekonomskog rasta i energije na primjeru
Republike Hrvatske. Gelo (2009) je primjenom VAR modela pronasao
kauzalnost koja ide od rasta BDP-a prema ukupnoj primarnoj potrosnji
energije u Hrvatskoj u periodu 1953-2005. godine. Novije istrazivanje
(Vlahini¢-Dizdarevi¢, Zikovié, 2010) primijenilo je model korekcije greske
(ECM - Error Correction Model) jer VAR model nije prihvatljiv u uvjetima
postojanja kointegracije izmedu promatranih varijabli te ukljucilo i neke
druge energetske varijable kao Sto su proizvodnja primarne energije,
potros$nja u sektoru kucanstva i industrije, neto uvoz energije te potrosnja
nafte. U nastavku su obrazlozeni rezultati ovog istrazivanja.

2.5. Medupovezanost energije i ekonomskog rasta u RH

Kako bismo dokazali postojanje i smjer veze izmedu ekonomskog rasta i
energije, koristili smo sljede¢e varijable: realni bruto domaci proizvod (u
milijunima US dolara) na godis$njoj razini, konacnu potrosnju energije u
industriji i kuc¢anstvima, primarnu proizvodnju energije, neto uvoz energije
1 potroSnju nafte u tisu¢ama barela dnevno. Vremenski niz koji smo
koristili odnosi se na razdoblje 1993-2006. godine, §to je relativno kratki
period, no predstavlja relevantno razdoblje za ekonometrijsku analizu.
Svjesni smo da bi korisStenje kvartalnih podataka dalo kvalitetnije rezultate,
no nedostupnost energetskih indikatora na kvartalnoj razini predstavljalo je
objektivno ogranicenje takve analize.

U tablici 3 i 4 prikazana je deskriptivna statistika i testovi normalnosti
distribucije za razine i prve diferencije varijabli.

KoriStene kratice su sljedece:

GDP — prirodni logaritam bruto domaceg proizvoda u milijunima USS,
FEC _H - prirodni logaritam ukupne potrosnje energije u domacinstvima u
tisu¢ama tona ekvivalenta nafte (TOE),

FEC _I- prirodni logaritam ukupne potro$nje energije u industriji u TOE,
PEP — prirodni logaritam proizvodnje primarne energije u TOE,

NIE — prirodni logaritam neto uvoza energije u TOE,

OIL — prirodni logaritam potrosnje nafte u tisu¢ama barela na dan

Tablice 3 i 4 daju deskriptivnu statistiku i testove normalnosti za analizirane
varijable.
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Tablica 3. Deskriptivna statistika i testovi normalnosti za analizirane
varijable u razdoblju 1993-2006.

Statistike Gpp | rEcH | FEc1 | Pr | NE | oL
Opisna statistika
Aritm. sred. 14.882,95] 1.638,64] 1.422,50] 3.935,29] 4.100,29 86,52
Median 14.436,24] 1.664,50] 1.416,00] 3.928,50] 4.179,00 88,97
Minimum 10.902,62] 1.220,00] 1.257,00] 3.569,00] 2.568,00 62,82
Maksimum 19.278,98] 1.926,00] 1.637,00] 4.494,00] 5.262,00 99,00
St.dev. 2.536,95| 22428 110,13 270,.43] 901,00 9,28
Asimetrija 0,17 0,59 0,39 0,37 0,31 -1,09
Kurtosis 2,07 2,39 2,50 2,33 1,78 4,08
Testovi normalnosti

Jarque-Bera test 0,577 1,042 0,493 0,584 1,096 3,467
(p vrijednost) 0,500 0,325 0,500 0,500 0,297 0,044
Lilliefors test 0,119 0,156 0,198 0,138 0,164 0,172
(p vrijednost) 0,500 0,453 0,141 0,500 0,377 0,307
Shapiro-Wilk/Francia 0,973 0,921 0,947 0,951 0,924 0,901
(p vrijednost) 0,914 0,225 0,522 0,583 0,254 0,233

Izvor: Izracun autora

Tablica 4. Deskriptivna statistika i testovi normalnosti za prve diferencije
analiziranih varijabli u razdoblju 1993-2006.

Statistike GDP FEC H | FEC I PEP NIE OIL
Opisna statistika
Aritm. sred. 0,044 0,032 0,016 -0,006 0,049 0,035
Median 0,047 0,023 0,014 -0,002 0,027 0,033
Minimum -0,009 -0,036 -0,086 -0,111 -0,075 -0,127
Maksimum 0,066 0,116 0,133 0,087 0,175 0,224
St.dev. 0,020 0,046 0,055 0,055 0,077 0,085
Asimetrija -1,370 0,255 0,190 -0,534 0,104 0,347
Kurtosis 4,611 2,042 3,249 2,930 1,910 3,758
Testovi normalnosti

Jarque-Bera test 5,472 0,638 0,111 0,621 0,667 0,573
(p vrijednost) 0,018 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500
Lilliefors test 0,228 0,114 0,193 0,174 0,151 0,221
(p vrijednost) 0,062 0,500 0,203 0,335 0,500 0,078
Shapiro-Wilk/Francia 0,854 0,974 0,948 0,937 0,966 0,916
(p vrijednost) 0,141 0,933 0,490 0,422 0,841 0,305

Izvor: IzraCun autora
Dok su promjene u realnom BDP-u grani¢no normalno distribuirane,

energetske varijable su normalno distribuirane s blagim nagibom na desno
(prema rastu) te su platokurticne (tanji repovi distribucije nego Sto to
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predvida normalna distribucija), Sto znaci da u promatranom razdoblju nisu
zabiljezeni ekstremni pomaci u vrijednostima varijabli.

Kako bi se ispitalo postojanje jedinicnih korijena i identificirao stupanj
integracije varijabli upotrijebit ¢e se ADF metoda testiranja. Ukoliko se
pokaze da analizirane varijable posjeduju jedinicne korijene moze se
iskoristiti  vjerojatnost zajedniCkog kretanja njihovih vrijednosti tj.
vjerojatnost da zajedniCki teze stabilnom dugoro¢nom ekvilibriju. Test
jedini¢kog korijena je proveden na nacin da dozvoljava prisutnost konstante
i vremenskog trenda. Newey-West (1987) metoda je koriStena u pronalasku
optimalne duzine vremenskog pomaka. Test jedini¢nog korijena za razinu i
prvu diferenciju BDP-a i energetskih varijabli u razdoblju 1993-2006. dat je
u tablici 5.

Tablica 5. Test jedinicnog korijena za analizirane varijable

Varijable Raz_ina . Prva dii.’erencija.

ADF vrijednosti ADF vrijednosti
GDP 0,592 -2,934*
FEC H -2,002 -3,355
FEC 1 -0,583 -3,527*
PEP -2,501 -3,437*
NIE -1,663 -3,345%
OIL -3,081 -4,033%*

* Signifikantno pri 10%. Kriti¢na vrijednost ADF statistike pri razini od 10%
iznosi priblizno 3.17.
Izvor: IzraCun autora

Tablica 5 pokazuje da pretpostavka stacionarnosti ne stoji za razine
analiziranih varijabli te da su varijable integrirane reda jedan I(1), budu¢i da
diferenciranje varijabli proizvodi stacionarnost.

Budu¢i da test jedinicnog korijena potvrduje nestacionarnost varijabli u
VAR modelu, moguce je primijeniti Johansenovu metodologiju u testiranju
postojanja kointegracije (Johansen, 1988, 1991). Kako bi se odredio broj
kointegriraju¢ih vektora, koriSteni su testovi traga matrice svojstvenih
vrijednosti  (Asace) 1 najvece svojstvene vrijednosti (Amax) te kritiCne
vrijednosti prema MacKinon, Haug i Michelisu (1999). Kod bivarijatnih
modela GDP OIL, GDP PEP i GDP FEC I oba testa su identificirala po
jedan kointegracijski vektor uz 5% signifikantnosti, $to je i predstavljeno u
tablici 6.
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Tablica 6. Testovi traga matrice svojstvenih vrijednosti (Avace) i najvece svojstvene vrijednosti (Ama;) Croatian real GDP and energy
variables, period 1993 — 2006.

GDP OIL (Bez
deterministickog trenda,

GDP PEP (Bez
deterministickog trenda,

GDP NIE (Konstanta i linearan

GDP FECH (Konstanta i

GDP FECI (Bez
deterministickog trenda,

konstanta) konstanta) trend) linearan trend) konstanta)
Testirani br. Max-Eigen Max-Eigen Max-Eigen Max-Eigen Max-Eigen
CE(s) Trace statistika statistika | Trace statistika statistika Trace statistika statistika | Trace statistika| statistika | Trace statistika statistika
Nula * 39.53457 39.04959 25.02074 24.99896 22.41448 22.36554 32.61132 25.72599 19.15178 18.97449
Najvise 1 0.484979 0.484979 0.021781 0.021781 0.048938 0.048938 6.885332 6.885332 0.177298 0.177298

Trace test signalizira 1
kointegracijsku jednadzbu pri
5% signifikantnosti

Trace test signalizira 1
kointegracijsku jednadzbu pri
5% signifikantnosti

Trace test signalizira 1
kointegracijsku jednadzbu pri
5% signifikantnosti

Trace test signalizira 1
kointegracijsku jednadzbu pri
5% signifikantnosti

Trace test signalizira 1
kointegracijsku jednadzbu pri
5% signifikantnosti

Max-eigen test signalizira 1
kointegracijsku jednadzbu pri
5% signifikantnosti

Max-eigen test signalizira 1
kointegracijsku jednadzbu pri
5% signifikantnosti

Max-eigen test signalizira 1
kointegracijsku jednadzbu pri
5% signifikantnosti

Max-eigen test signalizira 1
kointegracijsku jednadzbu pri
5% signifikantnosti

Max-eigen test signalizira 1
kointegracijsku jednadzbu pri
5% signifikantnosti

* oznaCava odbacivanje hipoteze pri 5% signifikantnosti

Izvor: Izracun autora
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Kointegracija u slucaju ovih modela predstavlja primjer testiranja kada
postoji konstanta (ne i trend) u kointegracijskoj jednadzbi, a testira se
postojanje VAR model s jednim kointegriraju¢im vektorom. Prikladnost
ovog izbora postavki testirana je pomocu Akaike informacijskog kriterija
(AIC) 1 Schwarzovog informacijskog kriterija (SIC). Pretpostavka
postojanja konstante i nepostojanja deterministickog trenda u modelima
GDP OIL, GDP PEP i GDP FEC I wuspjesno je potvrdila postojanje
dugoro¢ne veze medu parovima analiziranih varijabli. Model s kostantom 1
linearnim deterministickim trendom u slucaju GDP NIE i GDP FEC H
parova takoder potvrduje postojanje dugorocne veze (Tablica 4).

Nakon Sto su dobivene kointegracijske veze izmedu BDP-a i energetskih
varijabli moze se ocijeniti EC model za realni BDP i energetske varijable
kako bi se dobile i njihove kratkoro¢ne elasti¢nosti. EC model u svojoj
specifikaciji sadrzi dobivene kointegracijske veze tako da na taj nacin
ograniCava dugoro¢no ponasanje endogenih varijabli kako bi konvergirale
ka svojim kointegracijskim vezama, a istovremeno dopustaju kratkoro¢nu
dinamiku. Kointegracijski ¢lan u EC modelu je jo§ poznat i kao ¢lan
ispravke pogreske (EC) budu¢i da se devijacije od dugoro¢nog ravnoteznog
stanja putem njega postupno, kroz seriju kratkorocnih pomaka, ispravljaju.
Rezultati Johansenovog kointegracijskog testa, kao i kratkorocna i
dugorocna kauzalnost izmedu BDP-a i energetskih varijabli predstavljeni su
u tablicama 71 8.

Tablica 7. Kauzalnost izmedu BDP-a i energetskih varijabli u Republici

Hrvatskoj
Varijabla KOint:f;;Cij ski Kauzalnost Varijabla
GDP 1 - OIL
GDP 1 - PEP
GDP 1 - NIE
GDP 1 - FEC H
GDP 1 - FEC 1

Izvor: Izracun autora
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Tablica 8. Johansenov EC model za realni BDP i energetske varijable u Hrvatskoj za razdoblje1993-2006.

Zavisna var. D(GDP) D(OLL) Zavisna var. D(GDP) D(PEP) Zavisna var. D(GDP) D(NIE) Zavisna var. D(GDP) D(FECH) Zavisna var. D(GDP) D(FEC])
CointEql 0.143937 0.516980 CointEql -0.059612 0.275736 CointEql -0.142998 -0,20478 CointEql -0.424715 -0,222123 CointEql -0.035815 -0.096551
[0.62429] [2.17960] [-0.76558] [ 1.71399] [-0.65124] [-3.18086] [-1.21761] [-4.38328] [-1.95635] [-2.21789]

D(GDP(-1)) 0.535585 -0.516206 D(GDP(-1)) 0.379144 1.955128 D(GDP(-1)) 0.636725 2.353691 D(GDP(-1)) 0.491902 0.334142 D(GDP(-1)) 0.730882 0.459033
[ 1.51686] [-1.42110] [0.79139] [ 1.97526] [ 1.90664] [2.40386] [ 1.65541] [0.77402] [3.14649] [0.83104]

D(GDP(-2)) | -0.522294 0.718477 D(GDP(-2)) | -0.540971 -1.691.994 D(GDP(-2)) | -0.073107 3.200099 D(GDP(-2)) | -0.233469 2399365 D(GDP(-2)) | -0.057001 1.298163
[-1.61927] [2.16522] [-1.46697] [-2.22079] [-0.18468] [2.75720] [-0.56254] [3.97934] [-0.23684] [2.26830]

D(OIL(-1)) 0.017790 0.116697 D(PEP(-1)) 0.198930 -0.641144 D(NIE(-1)) | -0.139962 -1142836 D(FECH(-1))|  0.169804 -0.301498 D(FECI(-1)) | -0.349746 -0.772488
[0.07621] [0.48593] [0.85673] [-1.33647] [-1.05721] [-2.94427] [ 1.16518] [-1.42404] [-2.63884] [-2.45105]

D(OIL(-2)) 0.198433 -0.214746 D(PEP(-2)) 0.188117 -0.267766 D(NIE(-2)) | -0.176176 -0.814414 D(FECH(-2))| 0.038313 0.298232 D(FECI(-2)) | -0.352891 -1211465
[1.19417] [-1.25621] [ 1.02813] [-0.70833] [-1.75026] [-2.75959] [ 0.25409] [1.36141] [-2.94572] [-4.25269]

Konstanta 0.032912 0.006753 Konstanta 0.052045 -0.017026 Konstanta 0.035168 -0.082794 Konstanta 0.021796 -0.093550 Konstanta 0.021775 -0.024656
[2.29092] [0.45694] [2.19758] [-0.34796] [2.22889] [-1.78972] [ 1.26067] [-3.72453] [2.04977] [-0.97608]

R2 0.736856 0.968442 R2 0.510549 0.661071 R2 0.629728 0.772378 R2 0.677502 0.844205 R2 0.820080 0.832396
Adj. R2 0.473712 0.936884 Adj. R2 0.021098 0.322142 Adj. R2 0.259455 0.544756 Adj. R2 0.355004 0.688410 Adj. R2 0.640160 0.664792
SSR 0.001088 0.001152 SSR 0.002024 0.008639 SSR 0.001531 0.013162 SSR 0.001334 0.002815 SSR 0.000744 0.004207
S.E. equation | 0.014752 0.015177 S.E. equation |  0.020120 0.041568 S.E. equation | 0.017499 0.051308 S.E. equation |  0.016332 0.023727 S.E. equation |  0.012198 0.029007
F-statistic 2.800198 30.68757 F-statistic 1.043106 1.950471 F-statistic 1.700715 3.393247 F-statistic 2.100792 5418685 F-statistic 4.558019 4.966442
likelihood 35.10806 34.79614 likelihood 31.69486 23.71288 likelihood 33.22961 21.39725 likelihood 33.98938 29.88096 likelihood 37.19910 27.67057
Akaike AIC -5.292.374 | -5.235.663 Akaike AIC -4.671.792 | -3.220.524 Akaike AIC -4.950.838 | -2.799.500 Akaike AIC -5.088.979 | -4.341.993 Akaike AIC -5.672.563 | -3.940.104
SchwarzSC | -5.075.341 | -5.018.629 Schwarz SC | -4.454.759 | -3.003.491 Schwarz SC | -4.733.804 | -2.582.466 Schwarz SC | 4.871.945 | -4.124.959 Schwarz SC | -5.455.529 | -3.723.070
Mean dep. 0.040627 0.010234 Mean dep. 0.040627 -0.000614 Mean dep. 0.040627 0.046519 Mean dep. 0.040627 0.025551 Mean dep. 0.040627 0.024012
SD depend. 0.020335 0.060410 SD depend. 0.020335 0.050488 SD depend. 0.020335 0.076043 SD depend. 0.020335 0.042505 SD depend. 0.020335 0.050101

Izvor: Izracun autora
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Smjer kauzalnosti ima iznimno vazne implikacije za formiranje ukupne
gospodarstvene politike buduci da njeno poznavanje ima izravne posljedice
na formiranje drzavne politike glede wuStede energije 1 sustava
subvencioniraja cijena energenata. Kako dobiveni rezultati pokazuju da je u
Hrvatskoj rast realnog BDP-a kointegriran s potroSnjom energije,
primarnom proizvodnjom energije i neto uvozom energije, mora postojati
bilo jednosmjerna ili dvosmjerna Grangerova kauzalost. Ovaj zakljucak
proizlazi iz toga S§to prema definiciji kointegracije makar jedan EC clan
mora biti signifikantno razli¢it od nule.

Rezultati u tablici 8. vezani uz potros$nju nafte (prvi stupac) oc¢ekivani su i
logicni. lIako diferencirani BDP s jednim lagom pokazuje nesignifikantnu
vezu, kada se ukljuci drugi lag jasna je signifikantna pozitivna veza izmedu
BDP-a i potrosnje nafte. Ovakav rezultat se moze objasniti ¢injenicom da je
potrebno odredeno vrijeme kako bi se povecanje BDP-a ,prelilo“ u
povecanu potraznju (potro$nju) za naftom. Potro$nja nafte povecava se s
vremenskim lagom u odnosu na povecanje BDP-a, a 1% povecanja realnog
BDP-a rezultira povecanjem potros$nje nafte od 0,72%. Procjena EC ¢lana
od 0,517 znaci da se 51,7% devijacije od dugorocnog ravnoteznog stanja u
prethodnom razdoblju poniStava u teku¢em razdoblju. Realni BDP
objasnjava visokih 93,7% varijacija u zavisnoj varijabli (nafta).

Za primarnu proizvodnju energije rezultati pokazuju dvojaki ucinak: u
prvom lagu postoji pozitivna veza s BDP-om, dok drugi lag ima negativan
koeficijent. Ovakvo ponaSanje dijelom se moze objasniti time $to ocjena
prilagodbe R? pokazuje da se samo 32,2% varijacije u primarnoj
proizvodnji energije moze objasniti pomoc¢u BDP-a. 27,5% devijacije od
dugoro¢nog ravnoteznog stanja u prethodnom razdoblju ponistava se u
tekuc¢em razdoblju.

Rezultati povezanosti neto uvoza energije i BDP veoma su problemati¢ni za
Hrvatsku te otkrivaju pogre$nu drzavnu politiku (ili njen manjak) s obzirom
na domacu primarnu proizvodnju energije. Neto uvoz energije je snazno
pozitivno povezan s BDP-om pri oba laga. Porast BDP-a od 1% rezultira
povecanjem neto uvoza energije od 2,35% u prvom lagu i 3,2% u drugom
lagu. EC ¢lan ukazuje da se 20,5% devijacije od dugoro¢nog ravnoteznog
stanja u prethodnom razdoblju ponistava u teku¢em razdoblju. Realni BDP
objasnjava visokih 54,5% varijacija u neto uvozu energije.

Rezultati modela povezanosti BDP-a i ukupne potrosSnje energije u
domacinstvima te ukupne potroS$nje energije u industriji su slicni. U oba
sluaja prvi lag realnog BDP-a nije signifikantan, ali ima pozitivan
predznak; drugi lag pokazuje signifikantu i snaznu pozitivnu kratkoro¢nu
vezu izmedu konacne potrosnje energije i BDP-a. Objasnjenje ovog
rezultata slicno je objasnjenju za potroSnju nafte, tj. poveanje u realnom
BDP-u ne ocituje se odmah u povecanju potroSnje energije u
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domacinstvima 1 industriji, ve¢ s vremenskim pomakom. Nakon §to se s
vremenskim pomakom povecanje u realnom BDP-u ,prelije“ na
domacinstva i industriju, njegov utjecaj je veoma snazan. Porast BDP-a od
1% rezultira poveéanjem ukupne potroSnje u domacinstvima od 2.,4% i
porastu potroS$nje u industriji od 1,3%. U slu¢aju domacinstava 22,2%
devijacije od dugorofnog ravnoteznog stanja u prethodnom razdoblju
ponistava se u teku¢em razdoblju, dok kod industrijske potros$nje korekcija
iznosi 9,66%. Realni BDP objasnjava 68,8% (domacdinstva) i 66,5%
(industrija) varijacija u analiziranim varijablama.

U konaCnici moze se =zakljuCiti da su svi dijagnosticki testovi
zadovoljavaju¢i. Uzme li se u obzir signifikantnost t statistike, koeficijenti
su ispravno odredeni. EC c¢lan koji anulira odstupanja od dugorocne
ravnoteze statisticki je znacajan u svim jednadzbama, Sto potvrduje
postojanje dugoroCne ravnoteze izmedu varijabli u EC modelima. Sve
jednadzbe su statisticki signifikantne, a sveukupna ocjena prilagodbe je
zadovoljavaju¢a. Moze se zakljuciti da su koeficijenti regresije
signifikantno razli¢iti od nule. Kako bi se ocijenila robustnost procijenjenih
EC modela, potrebno je provesti testiranje njihovih reziduala. Za EC
reziduale procijenjenih bivariatnih modela u tablicama 9, 10 i 11
predstavljeni su: Portmanteau autokorelacijski test, test normalnosti EC
reziduala te Grangerov test uzro¢nosti parova varijabli/Waldov test skupne
egzogenosti varijabli (Pairwise Granger causality/Block exogeneity Wald
test). Na primjer, Portmanteau autokorelacijski test u tablici 9 pokazuje da u
rezidualima bivariatnih EC modela nema autokorelacije sve do petog laga,
osim kod modela BDP — ukupna potrosnja nafte. Test normalnosti reziduala
je izraCunat koriste¢i Jarque—Berra statistiku s Cholesky (Urzua)
ortogonalizacijom te pokazuje da se reziduali testiranih EC modela mogu
promatrati kao multivarijatno normalno distribuirani. Grangerov test
uzrocnosti parova varijabli/Waldov test skupne egzogenosti varijabli
prikazan u tablici 11 testira mogu li se endogene varijable u modelu tretirati
kao egzogene. Za svaku jednadzu u VAR modelu rezultat testa je Waldova
statistika za skupnu signifikantnost svake od ostalih lagiranih endogenih
varijabli u toj jednadzbi.
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Tablica 9. Portmanteau autokorelacijski test EC reziduala

GDP OIL

GDP PEP GDP NIE GDP FECH GDP FECI
Lagovi Q-stat Vjerojatnost Q-stat Vjerojatnost Q-stat Vjerojatnost Q-stat Vjerojatnost Q-stat Vjerojatnost
1 9.287897 NA* 5.492014 NA* 7.369288 NA* 4.761089 NA* 7.548791 NA*
2 14.46035 NA* 10.18740 NA* 12.63517 NA* 5.684271 NA* 12.79701 NA*
3 20.26342 0.0025 11.93581 0.0634 15.96150 0.0140 8.343307 0.3033 14.25135 0.0270
4 29.96131 0.0009 12.70850 0.2404 17.70437 0.0602 9.966935 0.5334 15.66072 0.1098
5 34.71296 0.0016 13.49430 0.4880 20.16686 0.1250 10.70857 0.7730 18.04638 0.2047
HO: nema autokorelacije u rezidualima do laga h
Izvor: Izracun autora
Tablica 10. Test normalnosti EC reziduala
GDP OIL GDP PEP GDP NIE GDP FECH GDP FECI
Komponente | Jarque-Bera | Vjerojatnost| Jarque-Bera | Vjerojatnost | Jarque-Bera | Vjerojatnost | Jarque-Bera | Vjerojatnost | Jarque-Bera | Vjerojatnost
1 0.398377 0.8194 0.344058 0.8420 0.155396 0.9252 1.488345 0.4751 NA NA
2 2.008959 0.3662 1.726800 0.4217 0.853778 0.6525 4.731194 0.0939 NA NA
Skupa 3.703825 0.9298 3.036475 0.9628 2.374929 0.9841 8.270053 0.5072 4.824447 0.8493

Ortogonalizacija: Kovarijanca reziduala (Urzua)

HO: reziduali su multivarijatno normalni

Izvor: Izracun autora
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Tablica 11. Grangerov test uzrocnosti parova varijabli/Waldov test skupne egzogenosti varijabli za EC reziduale

GDP OIL GDP PEP GDP NIE GDP FECH GDP FECI
Zavisna varijabla: D(GDP) Zavisna varijabla: D(GDP) Zavisna varijabla: D(GDP) Zavisna varijabla: D(GDP) Zavisna varijabla: D(GDP)
Iskljuéeno | Hi-kvad Vjeroj. | Iskljuceno| Hi-kvad Vjeroj. | Iskljuceno| Hi-kvad Vjeroj. | Iskljuceno| Hi-kvad Vjeroj. | Iskljuceno| Hi-kvad Vjeroj.
D(OIL) | 6.720107 | 0.0347 | D(PEP) | 1.301251 | 0.5217 | D(NIE) [ 3.063701 [ 0.2161 | D(FECH) | 1.430352 | 0.4891 | D(FECI) | 9.256699 | 0.0098
Zavisna varijabla: D(OIL) Zavisna varijabla: D(PEP) Zavisna varijabla: D(NIE) Zavisna varijabla: D(FECH) Zavisna varijabla: D(FECI)
Iskljuceno | Hi-kvad Vjeroj. | Iskljuceno| Hi-kvad Vjeroj. | Iskljuceno| Hi-kvad Vjeroj. | Iskljuceno| Hi-kvad Vjeroj. | Iskljuceno| Hi-kvad Vjeroj.
D(GDP) [ 7.238633 [ 0.0268 | D(GDP) | 6.415591 | 0.0404 | D(GDP) | 16.30845 | 0.0003 | D(GDP) [ 20.04456 | 0.0000 | D(GDP) | 8.037815| 0.0180

Izvor: Izracun autora
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Nasi rezultati pokazuju da je kratkorocno smjer meduzavisnosti uvijek isti i
kre¢e se od rasta realnog BDP-a prema energetskim varijablama. Ovi
rezultati razlikuju se od vecine studija koje istrazuju zemlje u razvoju kod
kojih kauzalnost ima obrnuti smjer: od energije prema ekonomskom rastu.
Rezultati koje smo dobili za Hrvatsku specifiéni su za razvijene,
postindustrijske ekonomije s razvijenim usluznim sektorom. Meduzavisnost
energije, ostalih inputa i ekonomske aktivnosti mijenja se usporedo s
prestrukturiranjem i1 dostignutim stupnjem razvoja. PotroSnja energije u
razvijenim zemljama veé¢im se dijelom trosi u finalnoj potrosnji (prijevoz,
grijanje, hladenje) u odnosu na zemlje u razvoju gdje glavnina finalne
potros$nje energije otada na proizvodne procese. U takvoj situaciji eksterni
Sokovi kao $to su veliki porast cijena energije ili problemi u opskrbi imaju
manji uCinak na ekonomski rast, dok, s druge strane, ekonomski rast
znaCajno utjeCe na razinu potros$nje, proizvodnje i uvoza energije. lako je
Hrvatska tranzicijska zemlja koja po mnogim pokazateljima joS uvijek
spada u zemlje u razvoju, ipak je njena gospodarska struktura vrlo sli¢na
razvijenim zemljama u kojima usluzni sektor ¢ini preko 60% udjela u bruto
domacem proizvodu. Na zalost, sli¢ne strukturne karakteristike posljedice
su sasvim razliitih uzroka. Proces privatizacije u Hrvatskoj uglavnom je
privukao tzv. brown-field investicije u usluzni sektor, posebice
telekomunikacije 1 financijski sektor, a glavni motiv za strane investitore
bio je ekstra profit na ovim oligopolskim (u pocetku i monopolskim)
trziStima. S druge strane, bolna tranzicija tijekom 90-tih godina,
restrukturiranje teSke industrije koja je bila veliki potrosa¢ energije te
zatvaranje brojnih proizvodnih poduzeca koja su izgubila trziSte za svoje
proizvode, bilo zbog nekonkurentnosti na EU trzistu, bilo zbog gubitka
bivseg jugoslavenskog trzista, utjecali su na znacajno smanjenje potrosnje
energije u industrijskom sektoru. Nekonkurentnost hrvatske industrije
dodatno je otezana politikom jake domace valute koja poskupljuje izvozne i
pojeftinjuje uvozne proizvode, i u kombinaciji s brzom i ekstenzivnom
trgovinskom liberalizacijom doveli su do pada industrijske proizvodnje i
industrijske potro$nje energije. Promjene u strukturi proizvodnje u
razdoblju 1998-2007. prikazane su u sljedecoj tablici.
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Tablica 12. Struktura bruto dodane vrijednosti prema NKD-u (u tekucim
cijenama), 1998-2007.

1998. | 2000. | 2002. | 2005. | 2007. Indeks

2007/1998.
A Poljoprivreda, lov, 7.7 7.2 6.7 5.4 39 50,5
Sumarstvo
B Ribarstvo 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 100,0
C Rudarstvo i vadenje 0.5 0.6 0.5 0.7 0.7 140,0
D Preradivacka industrija 17.9 17.6 15.6 14.9 14.5 81,0
15 Proizvodnja hrane i pi¢a 34 32 3.1 3.0 2.8 82,4
16 Proizvodnja duhanskih 0.3 0.5 0.4 0.3 0.3 100,0
proizvoda
17 Proizvodnja tekstila 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 75,0
18 Proizvodnja odjece ; 0.9 0.8 0.8 0.6 0.5 55,6
dorada i bojanje krzna
19 Stavljenje i obrada kozZe; 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 66,7

proizvodnja kovéega i
torba, ru¢nih torbica,
sedlarskih i remenarskih
proizvoda i obuée

20 Prerada drva, proizvodnja 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 83,3
proizvoda od drva
i pluta, osim namjestaja

21 Proizvodnja celuloze, 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3 100,0
papira i proizvoda od
papira

22 Izdavacka i tiskarska 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 100,0

djelatnost te
umnozavanje snimljenih
zapisa

23 Proizvodnja koksa, 2.3 2.6 1.2 1.5 1.3 56,5
naftnih derivata i
nuklearnog goriva

24 Proizvodnja kemikalija i 2.2 23 1.5 1.2 0.9 40,9
kemijskih proizvoda

25 Proizvodnja proizvoda od 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 80,0
gume i plastike

26 Proizvodnja ostalih 0.9 1.0 1.1 1.1 1.1 122,2
nemetalnih mineralnih
proizvoda

27 Proizvodnja metala 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3 100,0

28 Proizvodnja proizvoda od 1.0 0.9 1.2 1.2 1.3 130,0
metala, osim strojeva i
opreme

29 Proizvodnja strojeva i 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 83,3
uredaja, d.n.

30 Proizvodnja uredskih 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 100,0
strojeva i raunala

31 Proizvodnja elektri¢nih 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 85,7
strojeva i aparata, d.n.

32 Proizvodnja RTV i 0.3 0.2 0.4 0.3 0.4 1333
komunikacijskih aparata i
opreme

33 Proizvodnja medicinskih, 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 100,0

preciznih i optickih
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instrumenata te satova

34 Proizvodnja motornih 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 50,0
vozila, prikolica i
poluprikolica

35 Proizvodnja ostalih 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 87,5
prijevoznih sredstava

36 Proizvodnja namjestaja, 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 100,0

ostala preradivacka
industrija, d.n.

37 Reciklaza 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 200,0
E Opskrba elektricnom 2.7 2.5 2.2 2.3 1.6 59,3
energijom, plinom i vodom
F Gradevinarstvo 5.6 39 4.6 6.3 6.6 117,9
G Trgovina na veliko 1 na malo; 10,0 8.6 11.0 11.1 11.0 110,0

popravak motornih  vozila i
motocikla te predmeta za
osobnu uporabu i ku¢anstvo

H Hoteli i restorani 2.6 2.8 35 3.7 3.6 1385

I Prijevoz, skladiStenje i veze 7.1 8.1 7.5 7.8 6.9 97,2

J Finacijsko posredovanje 3.6 3.8 4.1 5.0 54 150,0

K Poslovanje nekretninama, 8.3 8.6 12.1 134 16.0 192,8
iznajmljivanje i poslovne
usluge

L Javna uprava i obrana; 8.5 8.3 5.7 4.9 4.9 57,6
obvezno socijalno osiguranje

M Obrazovanje 3.6 4.3 34 3.5 3.4 94,4

N Zdravstvena zastita i 4.1 4.7 4.0 3.8 3.7 90,2
socijalna skrb

O Ostale drustvene, socijalne i 2.0 2.5 2.6 2.6 2.6 130,0
osobneusluzne djelatnosti

P Privatna kuc¢anstva sa 0.0 0.2 0.2 0.1 0.2 300,0

zaposlenim osobljem

Q Izvanteritorijalne - - - - R
organizacije i tijela
Izvor: Drzavni zavod za statistiku, 2003. 1 2010.

Tijekom promatranog razdoblja znacajno se smanjio udio energetski
intenzivnih djelatnosti kao $to su poljoprivreda i preradivacka industrija,
posebice proizvodnje koksa, naftnih derivata i nuklearnog goriva te
proizvodnja kemikalija i kemijskih proizvoda. S druge strane, porastao je
udio usluznih djelatnosti koje su mali potrosaci energije kao npr. poslovanje
nekretninama, poslovne usluge, financijsko posredovanje i ugostiteljstvo.
Stoga rezultati naseg istrazivanja reflektiraju nisku energetsku intenzivnost
hrvatskog gospodarstva koja iznosi 0,17 toe/1000 $ BDP-a. U usporedbi s
ostalim zemljama Zapadnog Balkana ¢ija prosjecna energetska intenzivnost
iznosi 0,28 toe/1000 $ BDP-a, to je znatno manje, no jo$ uvijek 13% vise
nego Sto je prosjek europskih clanica OECD-a. Prema OECD-u i IEA
(2008) Hrvatska ima potencijala za znacajne ustede u ukupnoj potrosnji
energije do cak 25%, posebice u sektoru prijevoza i u zgradarstvu.
Procjenjuje se da vise od 83% postojeCih zgrada nema odgovarajucu
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termalnu izolaciju te je stoga prosje¢na potroSnja energije u tom sektoru ¢ak
50% veca nego u postojecim zgradama u Njemackoj.

Dodatni problem koji je negativno utjecao na konkurentnost hrvatskih
poduzeca vezan je uz vise cijene energije za industriju u odnosu na cijene
za kucanstva.

Slika 3. Cijena elektricne energije za industriju bez poreza, 2007-2011.
(EUR/ kWh)
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Slika 4. Cijena elektricne energije za kucanstva bez poreza, 2007-2011.
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Kako se moze vidjeti, cijene elektri¢ne energije za industriju u Hrvatskoj
dostigle su cijene u Europskoj uniji i Europskoj monetarnoj uniji, $to znaci
da su domaci proizvodaci u relativno nepovoljnijoj situaciji u odnosu na
europske konkurente jer su ionako optereceni viSim troskovima, posebice
viSom kamatnom stopom. Situacija je jo§ nepovoljnija §to se ti¢e cijene
plina za industriju koja je znacajno viSa nego u ostalim europskim
zemljama.

Slika 5. Cijene plina za industriju bez poreza, 2007-2011. (EUR/GJ)
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Slika 6. Cijene plina za kucanstva bez poreza, 2007-2011. (EUR/GJ)
16

14

12

10

4 T T T T T T T T 1
2007-1 2007-1l 2008-1 2008-1l 2009-1 200S-1 2010-I 2010-1I 2011-I

ses@pes EU27 ——EMU = &= Hrvatska

Izvor: Eurostat 2011

Ovakva nepovoljna situacija naslijede je proslosti kada su tranzicijske
zemlje primjenjivale unakrsne subvencije odnosno niZe cijene za kucanstva
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kompenzirale viSim cijenama energije za industriju. lako su unakrsne
subvencije ukinute, jo§ uvijek su cijene za industriju viSe nego za
kucanstva, uglavnom zbog socijalnih razloga i nastojanja vlada da ublaze
ekonomski udar na gradane. U usporedbi sa starim Clanicama Europske
unije gdje su cijene energije za industriju u prosjeku 2/3 cijene koja se
naplacuje individualnim potrosa¢ima i gdje je taj odnos cijena rezultat
relativnih troskova opskrbe ove dvije kategorije potrosaca, jasno je da se
hrvatska poduzeéa teSko mogu nositi s konkurencijom iz Europske unije.
Sto se tie cijena elektriéne energije, cijene za industriju 2009. godine na
razini EU-27 nize su za 23,8% u odnosu na cijene elektriCne energije za
kuéanstva, dok je ta razlika joS i viSe izrazena kod cijena plina. One su Cak
26,2% nize u usporedbi sa cijenom za kucéanstva.

lako je porast cijena, prvenstveno elektri¢ne energije, nuzan da bi se
postigla ekonomska cijena energije u Hrvatskoj te da bi se poslali racionalni
ekonomski signali privatnim investitorima, pitanje energetskog siromastva i
subvencioniranja cijene energije socijalno osjetljivim kategorijama
stanovniStva treba biti uklju¢eno i regulirano kroz energetsku i socijalnu
politiku.?

2.6. Medupovezanost potrosnje nafte i ekonomskog rasta u malim
europskim zemljama

Nema sumnje da je nafta jo$ uvijek, a ostat ¢e jo§S dugo tako, najvazniji
energent i pokreta¢ industrijskog i ukupnog gospodarskog rasta. Potraznja
za naftom u razdoblju nakon 2000. godine do pocetka globalne gospodarske
krize rasla je ve¢im intenzitetom nego desetlje¢ima prije pa se tako svijet
nakon trideset godina vratio na intenzitet porasta energetske potroSnje
slican onomu s pocetka sedamdesetih godina, odnosno prije prvog naftnog
Soka 1973-1974. godine. Svijet je 2005. godine potroSio dvostruko vise
ukupne energije i za polovicu vise nafte nego 1972. u vrijeme neposredno
prije prve naftne krize. PotroSnja energije raste, a njezina se prosjecna
ucinkovitost smanjuje. Od svih kontinenata jedino Europa uspijeva odrzati
rast gospodarstva uz nizi rast potroSnje energije te uspijeva smanjiti
energetsku intenzivnost i povecavati energetsku ucinkovitost (Dekanic,
2007, 342). Nakon naftnog Soka 2007-2008. godine kada je cijena nafte
dostigla razinu od 145 $ po barelu, svjetsko gospodarstvo naslo se ponovo
pred slicnim dvojbama kao i krajem 70-tih godina 20. stoljeca: kako
smanjiti potro$nju energije uz odrzavanje ekonomskog rasta. Moglo bi se
re¢i da je sadaSnja situacija ozbiljnija nego u vrijeme prvog i drugog

3 Moguca je kombinacija mjera potpora socijalno osjetljivim kuc¢anstvima te
poticaja za povecanje energetske ucinkovitosti.
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naftnog Soka, jer je u 21. stolje¢u evidentan veci utjecaj geopolitickih
Cinitelja na globalno trziSte nafte i naftnih derivata, a nafta je postala
najvaznije politicko i stratesko oruzje.

U svjetlu stalnih napetosti u zemljama velikim proizvodacima nafte i plina,
a Sto je posljedica stalnih pretenzija zapadnih sila na njihove prirodne
resurse, vitalan je interes zemalja da smanje svoju ovisnost o stranim
fosilnim gorivima, a da pri tome ne Stete svom gospodarskom rastu.
Ucestale strane vojne intervencije u zemljama bogatim fosilnim gorivima
imaju veoma snazne i dugorocne posljedice, kao npr. NATO-ova agresija te
naknadna okupacija Iraka, napad na Libiju, potenciranje meduetnickih
sukoba u Nigeriji, vjerojatan napada NATO-a na Siriju kao odsko¢na daska
za agresiju na Iran itd. Vecéina ovih zemalja su i clanice OPEC-a
(Organization of the Petroleum Exporting Countries). lako danas zemlje
OPEC-a proizvode oko 40% svjetske nafte one drze 80% dokazanih
svjetskih rezervi, a 85% od te koli¢ine nalazi se na Bliskom Istoku. Moze se
zakljuciti da su gotovo sve ove zemlje ili ve¢ napadnute od strane zapadnih
sila ili su u veoma napetim, gotovo predratnim odnosima s njima. Iz
navedenih razloga iznimno je vazno poznavati smjer kauzalnosti izmedu
uvoza i potro$nje energije s jedne strane te gospodarskog rasta s druge.
Geografski polozaj kriznih zariSta bogatih naftom prikazan je na slici 7.

Slika 7. Geografski pregled drzava bogatih naftom, aktualnih i
potencijalnih kriznih zarista
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Ukoliko smjer kauzalnosti ide od energije prema BDP-u to bi znacilo da bi
smanjenje neto uvoza energije negativno utjecalo na rast BDP-a. Budu¢i da
su pitanja vezana uz zagadenje okolisa i globalno zatopljenje postala
iznimno vazna i za ekonomsku politiku tako da se niti taj aspekt potrosnje
fosilnih goriva ne smije zanemariti. Kako su proizvodnja i potroSnja
energije jedni od glavnih izvora CO; emisija dileme da li smanjenje
proizvodnje i potroSnje energije nuzno vodi do smanjenog ekonomskog
rasta postala su osnovna pitanja ekonomske i energetske politike. U sklopu
ciljeva EU-a da poveca energetsku efikasnost i smanji emisije CO» vazno je
znati Sto postavljanje takvih ciljeva znali za rast BDP-a zemalja EU. U
svom istrazivanju polazimo od pretpostavke da se veza izmedu energije i
gospodarskog rasta znaCajno razlikuje ovisno o stupnju ekonomskog
razvoja zemlje, kao i specificnim karakteristikama. Za pretpostaviti je da ¢e
se male razvijene zemlje ponasati na sli¢an nacin tj. kauzalnost veze vodit
¢e od rasta BDP-a prema povecanoj potrosni nafte zbog efekta povecanog
prihoda. Porast BDP i raspoloZzivog prihoda povecavaju potraznju za svim
dobrima u ekonomiji pa posljedicno i za energijom koja je potrebna u
njihovoj proizvodnji 1 distribuciji. S protokom vremena, pri viSim
stupnjevima razvoja, potrosaCi koriste viSe energije kroz povecano
koriStenje transporta, usluga, potrepstina, nekretnina, itd. S druge strane u
malim manje razvijenim ekonomijama koje su prosle (prolaze) kroz proces
privatizacije i tranzicije iz planske u kvazi-trziSnu ekonomiju moze se
ocCekivati obrnuta kauzalna veza koja ide od potro$nje nafte prema rastu
BDP-a. Ovakav smjer kauzalnosti moze se objasniti da u znacajnom broju
tih zemalja industrijska potrosnja nafte i dalje nadilazi potroS$nju nafte u
domacdinstvima te se zbog toga moZe pretpostaviti da povecanje ukupne
potrosnje nafte uzrokuje pove¢anu ekonomsku aktivnosti i ekonomski rast.

2.6.1. Ekonomske karakteristike malih zemalja i uvozna ovisnost
nafti

Rani uvod u raspravu vezano uz ekonomski rast malih drzava poceo je u
ranim 60-tim godinama 20. stolje¢a s poznatim radom Kuznetsa (1960).
Pitanje malih drzava u teoretskom smislu bilo je ponovno zaboravljeno sve
do 1989, koja je oznacila prekretnicu u globalnoj ravnotezi snaga te
drasticne promjene u geopolitickoj slici europskog kontinenta. Padom
zeljezne zavjese i raspadom Sovjetskog saveza broj malih drzava se
znacajno povecao kako u Europi tako i u ostatku svijeta. Kao posljedica
ovih dogadanja, fokus istrazivanja se okrenuo prema prednostima i
nedostacima s kojima su suoc¢ene male ekonomije.

Ocito je da mala veli¢ina zemlje ima svoje prednosti i nedostatke. S
pocetkom novog stoljeca izgledalo je kao da postoje znacajni argumenti
koji govore u korist malih drzava tj. da su u boljoj poziciji nego ikada u
novijoj povijesti. Zbog takvog stava neki su ekonomisti isli tako daleko i
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tvrdili kako u procesu globalizacije male drzave viSe profitiraju nego Sto
gube. Neki ekonomisti (Daniels i Svetli¢i¢, 2001) zakljucili su da doba
liberalizacije i globalizacije predstavlja ,,medeni mjesec za male zemlje. S
ispravnim politikama razvoja, institucionalnom infrastrukturom i prirodnom
fleksibilno$¢u male drzave mogle su se nadati da ¢e nadi¢i svoje ,,prirodne*
nedostatke. U danasnje doba, vecina drzava, posebice europskih, u stvari
postaju male, promatrajuéi ih kroz njihov sve manji medunarodni politicki
utjecaj te utjecaj na globalno gospodarstvo. Bez obzira na ove geostrateske
promijene postoje kriteriji koji definiraju S$to su to ustvari ,,male zemlje®.
Postoji vise kriterija prema kojima se drzave svrstavaju u kategoriju malih
zemalja, kao S§to su npr. broj stanovnika, razina bruto nacionalnog
proizvoda, razina bruto domaceg proizvoda, geografska povrSina te
mogucnost utjecaja na svjetske cijene. Najsire prihvacen i najcesce koristen
je demografski kriterij buduc¢i da ukazuje na veli¢inu domace potraznje te
raspolozivost ljudskih resursa kao proizvodnog faktora. Osnovni nedostatak
ovog kriterija je taj §to ne odrazava dovoljno ekonomsku dimenziju veli¢ine
zemalja. lako su razni autori razliCito klasificirali male zemlje prema
demografskom kriteriju, najce$¢e se uzima granica od 10 milijuna
stanovnika.

Naravno da male zemlje ne predstavljaju homogenu grupu zemalja, a
obrasci njihova gospodarskog rasta i potrosSnje nafte bitno se razlikuju,
prvenstveno ovisno o dostignutom stupnju razvoja. U daljnjoj analizi
koristit ¢emo podjelu na c¢lanice OECD-a koje imaju visoki dohodak i
spadaju u razvijene zemlje te ostale europske zemlje koje se smatraju
tranzicijskima ekonomijama. Moze se ocekivati da ¢e obrasci i smjer
medusobne kauzalne povezanosti izmedu energije, ostalih inputa i
ekonomske aktivnosti u ove dvije grupe zemalja biti razliciti s obzirom na
razvojne faze. Tako ¢e npr. tranzicijske zemlje s relativno visokim udjelom
industrije u bruto domacem proizvodu vjerojatno imati kauzalnost koja ide
od potro$nje nafte prema ekonomskom rastu zbog vise naftne intenzivnosti
industrije u odnosu na usluzni sektor koji dominira u razvijenim zemljama.
Takoder, potro$nja nafte u malim razvijenim zemljama uglavnom se koristi
u obliku finalne potros$nje (transport, grijanje i hladenje), a ne toliko u
proizvodnim procesima. U ovom slucaju vanjski Sokovi vezani uz naftu
imaju puno manji ucinak na gospodarski rast, dok u isto vrijeme
gospodarski rast ima znacajniji utjecaj na razinu potrosnje nafte.

Glavne ekonomske karakteristike malih zemalja vezane su uz visoku
ovisnost o medunarodnoj trgovini i ogranicene energetske (naftne) resurse.
Za razliku od velikih ekonomija, uobicajeno je da male zemlje izvoze veci
dio svog outputa te istovremeno uvoze veéi udio svoje potrosnje. Logic¢no
je da sam proces razvoja ekonomije znacajno utjece na razinu trgovinske
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otvorenosti zemlje*. Prema istrazivanju koje je proveo Damijan (2001) veza
izmedu stupnja razvoja i trgovinske otvorenosti nije linearna ve¢ log-
linearna, $to znaci da udio izvoza u BDP-u raste mnogo brze u pocetku
procesa razvoja nego u njegovim kasnijim fazama. Naravno da razvojni
proces znacajno utjeCe na trgovinsku otvorenost, no ipak je Cinjenica da
male zemlje ostvaruju veé¢i udio izvoza i uvoza u svom bruto domacem
proizvodu $to ih ¢ini ranjivijima na promjene ekonomskih i politickih
okolnosti na koje ne mogu utjecati.

Vazna ekonomska karakteristika malih zemalja vezana je uz ograni¢enu
raspolozivost i manju diverzificiranost prirodnih i energetskih resursa.
Zaista, ve¢ina malih zemalja su neto uvoznici energije, posebice nafte i
naftnih derivata. U grupi malih europskih zemalja jedino je Norveska neto
izvoznica nafte, dok su sve ostale viSe ili manje ovisne o uvozu nafte i
kretanjima na globalnom naftnom trzistu. Vaznost nafte u ukupnoj finalnoj
potrosnji energije u malim europskim zemljama vidljiva je iz tablice 13.

4 Trgovinska otvorenost najcesce se mjeri udjelom izvoza i uvoza u BDP-u
(X+M/BDP).
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Tablica 13. Ukupna potrosnja nafte u malim europskim zemljama u 2006.

godini
Ukup. Ukuvp,.
. potrosnja
Drave potrosnja energije TFCO / TFCE (%)
nafte (Mtoe)
“TFCO (Mtoe) -
TFCE
NiZe-srednje razine
prihoda*
Albanija 1,31 1,80 72,77
Moldavija 0,62 2,14 28,97
ViSe-srednje razine
prihoda*
Bugarska 4,24 10,76 39,41
Bosna i Hercegovina 1,14 2,77 41,16
Latvija 1,51 4,23 35,70
Litva 1,84 5,51 33,39
Makedonia 0,71 1,72 41,28
Vise razine prihoda
(ne OECD)*
Hrvatska 3,49 7,10 49,15
Cipar 1,16 1,61 72,05
Estonija 0,99 2,99 33,11
Malta 0,20 0,36 55,56
Slovenija 2,60 5,24 49,62
ViSe razine prihoda
(OECD)*
Austrija 13,12 27,97 46,91
Belgija 21,60 43,55 49,60
Ceska 9,55 28,35 33,69
Danska 7,59 15,93 47,65
Finska 8,86 27,14 32,65
Irska 8,79 13,40 65,60
Norveska 8,89 20,78 42,78
Slovacka 3,05 11,43 26,68
Svedska 13,03 34,99 37,24
Svicarska 12,57 22,24 56,52

*Prema klasifikaciji Svjetske Banke drzave su podjeljene prema bruto nacionalnom prihodu
(GNI) per capita iz 2008, izracunate pomocu Atlas metode Svjetske Banke. Grupe su: niska
razina prihoda, < 975US$; niZa-srednja razina prihoda, 976 - 3,855 USS$; via-srednja razina
prihoda, 3,856 - 11,905 USS$; visa razina prihoda, >11,906USS.

Izvor: IEA Statistics, Energy balances of non-OECD countries, izdanje
2009 i Energy balances of OECD countries, izdanje 2008

Podaci pokazuju da je nafta i dalje najvazniji energent za male europske
zemlje bez obzira na dostignuti stupanj razvoja pa se tako udio nafte u
ukupnoj potro$nji energije kre¢e od 27% u Slovackoj do 83% u Albaniji.
lako je udio nafte u ukupnoj potrosnji energije polako opadao tijekom
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godina, ovi trendovi nisu bili karakteristi¢ni za transportni sektor, posebice
u segmentu privatnog automobilskog prijevoza, gdje je zabiljezen snazan
porast potroSnje nafte i naftnih derivata kao posljedica visoke dohodovne
elasti¢nosti potraznje za privatnim prijevozom®. Razlike u elasti¢nostim
razvijenih 1 tranzicijskih zemalja odraz su razliite razvojne razine i
razli¢itog razvojnog obrasca. Tako npr. tranzicijske zemlje imaju nizu
cjenovnu elasti¢nost i visu dohodovnu elasti¢nost, posebice ako se radi o
brzorastu¢im ekonomijama. Ipak, u skoroj buduénosti u razvijenim
zemljama oCekuje se brzi rast potraznje za automobilima na elektri¢ni
pogon cije su tehnicke i ekonomske performanse sve blize automobilima na
benzinski pogon, Sto bi moglo smanjiti potroSnju nafte u transportnom
sektoru. Ipak, vecina analiti¢ara procjenjuje kako se udio nafte u potrosnji
primarne energije u sljede¢ih dvadesetak godina nece znatnije mijenjati
(Dekani¢, 2007). Iako ¢e dio zemalja prijeci s nafte na sve vecu uporabu
prirodnog plina i drugih vrsta energije, dijelom i iz obnovljivih izvora koji
se postajati sve konkurentniji s porastom cijene energije iz konvencionalnih
izvora, s druge strane se i dalje oCekuje znacajan rast potrosnje energije,
posebice nafte u zemljama u razvoju, ponajvise u Kini i Indiji. Takoder se
oc¢ekuje 1 rast ,,unutrasnje’ potros$nje nafte na Bliskom i Srednjem Istoku $to
Ze utjecati na smanjenje izvoznih mogucénosti te regije koja osigurava oko
40% ukupnog svjetskog naftnog izvoza.

2.6.2. Kauzalna povezanost potroSnje nafte i ekonomskog rasta u
malim europskim zemljama

Kako bi se testirala Grangerova kauzalnost izmedu potrosnje nafte i
ekonomskog rasta (mjereno BDP-om) specificirana su dva bivarijatna
modela: jedan za potrosnju nafte te jedan za BDP. Kako bi se ispitalo
postojanje jedini¢nih korijena i identificirao stupanj integracije varijabli,
upotrijebit ¢e se Phillips—Perron (1988) metoda testiranja. Ukoliko se
pokaze da analizirane varijable posjeduju jedini¢ne korijene, moze se
iskoristiti vjerojatnost zajednickog kretanja njihovih vrijednosti tj.
vjerojatnost da zajedniCki teze stabilnom dugoro¢nom ekvilibriju. Test
jedini¢nog korijena je proveden na nacin da dozvoljava prisutnost konstante
i vremenskog trenda. Newey-West metoda je koriStena u pronalasku
optimalne duzine vremenskog pomaka. Test jedinicnog korijena za razinu i
prvu diferenciju BDP-a i potro$nje nafte u razdoblju 1980-2007. (razvijene
zemlje) te 1993-2007. (tranzicijske zemlje) dat je u tablici 14.

3 Prema procjenama (OECD, 2004), dugoro¢na dohodovna elasti¢nost potraznje za
transportnim gorivima su gotovo uvijek vece od 1, dok se dugoro¢na cjenovna
elasti¢nost kre¢e izmedu -0.6 1 -0.8.
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Tablica 14. Test jedinicnog korijena za analizirane varijable u malim
europskim zemljama

Razina 1. diferencija
Zemlje Phillips-Perron Phillips-Perron
GDP OIL GDP OIL
Austrija 1.2225 -0,1064 -4.2357*  -4.3154*
Belgija 1,3364 -0,6135 -3.6425%  -4.0830*
Danska 1,5786  -3.9802* -4.1992*  -5.6173*
Finska 0,7667  -4.4298* 22,4741 -4.9244%
Irska 3,3152 0,5188 -3.3903*  -3.6604*
Norveska 0,0789 -1,3535 -3.5772*%  -5.9941*
Svedska -0,7491  -4.9733* -3,0257  -3.5829%
Svicarska 0,3420 -4.8712% -3.3759*%  -7.2949*
Albanija 0,1203 -1,9258 -4.0799%* -2,5520
BiH 0,1998 -0,3433 -4.4597*  -3.7109*
Bugarska -1,4073 -1,3476 -3.5033* -2,8082
Hrvatska 49174 -2,6525 -2,4106  -7.2684*
Cipar 3,4744 0,0053 -3.0332*  -7.6193*
Ceska 2,0644 -0,7731 -1,4440 -2,6436
Estonija 3,5317 -1,3827 -3.0310*  -2.8131*
Latvija 13,7307 -1,5285 -0,7283  -3.9749%
Litva 3,1588 -1,5000 -3.4593%* -2,6005
Makedonija 1,2556  -3.9049* -2,5888  -6.6053%*
Malta -0,1168 -0,6328 -2.6502*  -7.1333*
Moldavija 0,5098 -5.8099* -1,2699  -6.3775%
Slovacka 2,0346 -3,0753 -0,2198  -4.6836%*
Slovenija -0,1639 -1,7867 -2,9573 -1,9656

* Signifikantno pri 10%. Kriti¢na vrijednost Phillips-Perron statistike pri razini od
10% iznosi priblizno 3.13.
Izvor: IzraCun autora

Tablica 14 pokazuje da pretpostavka stacionarnosti ne stoji za razine BDP-a
svih analiziranih zemalja kao i za potro$nju nafte u velikoj vec¢ini zemalja.
Kao $to ¢e u poglavlju 2.7. biti detaljnije opisano, novija istrazivanja
koncepta kointegracije ukazuju da je koriStenje VAR modela na
diferenciranim podacima ispravno jedino u slucaju kada varijable nisu
kointegrirane. Ukoliko su kointegrirane, potrebno je koristiti EC model.
Nakon §to su utvrdene kointegracijske veze izmedu BDP-a i potroSnje nafte
procijenjen je EC model za realni BDP i potrosnju nafte kako bi se dobile
kratkoro¢ne elasticnosti. EC model u svojoj specifikaciji sadrzi dobivene
kointegracijske veze tako da na taj nacin ograniava dugorocno ponasanje
endogenih varijabli kako bi konvergirale ka svojim kointegracijskim
vezama, a istovremeno dopustaju kratkoro¢nu dinamiku. Kointegracijski
¢lan u EC modelu je jo$ poznat i kao ¢lan ispravke pogreske (EC) buduéi da
devijacije od dugoroCnog ravnoteznog stanja putem njega, postupno, kroz
seriju  kratkorocnih pomaka, ispravljaju. Rezultati Johansenovog
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kointegracijskog testa, kao i kratkorocna i dugoro¢na kauzalnost izmedu
BDP-a i potro$nje nafte predstavljeni su u tablici 15.

Tablica 15. Kauzalnost izmedu BDP-a i potrosnje nafte u malim europskim
zemljama

Kauzalnost

Drzave Kointegracija jrm . e -
oil — gdp | gdp — oil |bidirekcionalno

Razvijene
Austrija
Belgija
Danska
Finska
Irska
Norveska
Svedska
Svicarska
Tranzicijske
Albanija
BiH
Bugarska
Hrvatska
Cipar
Ceska
Estonija
Latvija
Litva
Makedonija
Malta
Moldavija
Slovacka
Slovenija

\/

< 2]

< =2
e < <2

< <2

< =2 < < <2 < < <

Izvor: Izracun autora

Smjer kauzalnosti ima iznimno vazne implikacije za formiranje i vodenje
ekonomske i energetske politike za sve zemlje, a posebice za male
ekonomije koje imaju ogranicene ekonomske i energetske resurse.
Uspjesnost mjera racionalizacije potroSnje energije i drzavnih potpora
direktno ovisi o tome hoce li smanjenje potroSnje energije/nafte utjecati na
smanjenje outputa i ekonomskog rasta. Nasi rezultati pokazuju da je kod 12
od ukupno 22 testirane male europske zemlje prisutna kauzalnost izmedu
BDP-a i potrosnje nafte. Kao $to se moglo i o¢ekivati, rezultati pokazuju da
je kauzalnost u malim europskim zemljama jednosmjerna.
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Iz dobivenih rezultata moze se zakljuCiti da su sve dijagnosticke test
statistike zadovoljavajuc¢e. Prema t statistikama dobiveni koeficijenti su
dobro odredeni. U konacnici moze se zakljuciti da su svi dijagnosticki
testovi zadovoljavaju¢i. EC ¢lan koji anulira odstupanja od dugorocne
ravnoteze statisticki je znaCajan u svim jednadzbama Sto potvrduje
postojanje dugoro¢ne ravnoteze izmedu varijabli u EC modelima. Sve
jednadzbe su statistiCki signifikantne, a sveukupna ocjena prilagodbe je
zadovoljavaju¢éa. Moze se zakljuCiti da su koeficijenti regresije
signifikantno razli¢iti od nule.

Kako bi se ocijenila robustnost procijenjenih EC modela provedeno je
testiranje njihovih reziduala: Portmanteau autokorelacijski test, test
normalnosti EC reziduala te Grangerov test uzroCnosti parova
varijabli/Waldov test skupne egzogenosti varijabli. Na primjer Portmanteau
autokorelacijski test pokazuje da u rezidualima bivarijatnih EC modela
nema autokorelacije ¢ak do petog laga. Test normalnosti reziduala je
izracunat  koriste¢i Jarque—Berra statistiku s Cholesky (Urzua)
ortogonalizacijom te pokazuje da se reziduali svih testiranih EC modela
mogu promatrati kao multivarijatno normalno distribuirani. Grangerov test
uzrocnosti parova varijabli/Waldov test skupne egzogenosti varijabli testira
da li se endogene varijable u modelu mogu tretirati kao egzogene.

Postoje odredene sli¢nosti, kao i razlike izmedu ovih rezultata i rezultata
predstavljenih u Chontanawat, Hunt, Pierse (2008) koji su analizirali
potros$nju energije i BDP u razdoblju 1960-2000. Rezultati su identicni, tj.
kauzalnost ide u istom smjeru: od potro$nje nafte prema BDP-u za Cesku,
Slovacku 1 Austriju, dok su suprotni rezultati dobiveni za Bugarsku,
Dansku, Norvesku i Maltu. Prema dobivenim rezultatima male europske
zemlje mogu se podijeliti u dvije heterogene skupine. Prva skupina se
sastoji od zemalja u kojima kauzalnost ide od realnog BDP-a prema
potros$nji nafte, a u tu skupinu spadaju: Belgija, Danska, Irska, Norveska,
Svedska, Hrvatska, Latvija, Litva, Moldavija i Slovenija. Iako je na prvi
pogled ova skupina veoma heterogena, ona se sastoji od dvije homogene
skupine zemalja. Razlozi za smjer kauzalnosti od BDP-a prema potrosnji
nafte u razvijenim zemljama (Skandinavske zemlje, Irska i Belgija) i
tranzicijskim zemljama (Hrvatska, Latvija, Litva, Moldavija) potpuno su
razliciti. Kod razvijenih zemalja smjer kauzalnosti je posljedica visoko
razvijenog postindustrijskog drustva sa snaznim tercijarnim sektorom. Ove
zemlje su postigle znacajne napretke u energetskoj efikasnosti, $to ima isti
ucinak kao i niZe cijene nafte te vodi brzem ekonomskom rastu. Ovaj efekt
gospodarskog rasta koji uzrokuju efikasnije tehnologije vodi do poveéanja
koriStenja energije, $§to je u literaturi poznato pod nazivom
»,makroekonomska povratna veza“ (macroeconomic feedback) (Howarth,
1997). Kod tranzicijskih zemalja smjer kauzalnosti povezan je s procesom
deindustrijalizacije 1 tranzicijske depresije koja je rezultirala snaznim
padom industrijske proizvodnje i smanjenom potrebom za naftom u
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industriji. Smjer kauzalnosti izmedu realnog BDP-a i potroSnje nafte u
tranzicijskim ekonomijama vise je vezan uz transport te grijanje i hladenje
nego za industrijske potrebe. Pod pretpostavkom da  postoji
unidirekcionalna Grangerova kauzalnost koja se kre¢e od ekonomskog rasta
ka potrosnji nafte, politike koje su usmjerene na smanjenje ovisnosti o nafti
ne bi trebale imati znacajan negativan utjecaj na ekonomski rast zemlje.
Provodenjem takvih politika i mjera kao $to su povecane troSarine i porezi
na naftu stvorili bi se dodatni drzavni prihodi koji se mogu Kkoristiti u
smanjenju opcéeg poreznog optereéenja gospodarstva, privlacenju investicija
ili stimuliranju ekonomije kroz povecanu drzavnu potrosnju.

Druga skupina zemalja u kojoj se smjer kauzalnosti krece od potro$nje nafte
ka realnom BDP-u sastoji se od Austrije, Ceske, Slovacke, Malte, Bugarske
te Bosne 1 Hercegovine. Iako je i ova skupina zemalja heterogena, vecina ih
ipak koristi naftu u industrijske svrhe te je stoga ovaj smjer kauzalnosti
logican. U ovoj skupini gdje se Granger kauzalnost kre¢e jednosmjerno od
potrosnje nafte prema BDP-u drzave trebaju dodatno subvencionirati cijene
nafte te uloziti dodatne resurse kako bi osigurale sigurnu, dugoro¢nu i
stabilnu opskrbu naftom. Za ove drzave smanjenje potrosnje nafte zbog
vanjskih cjenovnih Sokova, povecanih poreza na naftu i naftne derivate,
problema u nabavi ili transportu nafte, kao i restriktivnih ekoloskih zakona
vezanih za emisije CO,, mogu dovesti do usporavanja ekonomskog rasta.

Dobiveni rezultati razli¢iti su od studija koje istrazuju tranzicijske zemlje, a
koje su nasle da u tranzicijskim zemljama kauzalost ima smjer od
energetskih varijabli prema ekonomskom rastu. S druge strane, kauzalnost
koja se kre¢e u suprotnom smjeru karakteristicna je za razvijene,
postindustrijske ekonomije sa snaznim tercijarnim sektorom. Meduovisnost
energije, drugih inputa i ekonomske aktivnosti se znacajno mijenja kako se
ekonomije krecu kroz razlicite faze razvoja. PotroSnja energije u razvijenim
zemljama uglavnom je usmjerena na finalnu potrosnju u obliku transporta,
grijanja i hladenja, a ne na koristenje u proizvodnim procesima. U ovom
slucaju vanjski Sokovi imaju malen utjecaj na ekonomski rast, dok s druge
strane ekonomski rast ima znacajan utjecaj na razinu potros$nje, proizvodnje
1 uvoza energije. lako su Hrvatska, Latvija i Litva tranzicijske zemlje,
pokazuju ekonomsku strukturu slicnu razvijenim zemljama koje imaju
dominantan usluzni sektor s udjelom i do 60% BDP-a. Ipak, ne radi se o
postindustrijskom razvoju ve¢ o deindustrijalizaciji koja je rezultat loSe
ekonomske politike, o ¢emu je vec bilo rijeci u poglavlju 2.5.
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2.7. Ekonometrijski alati

S obzirom da se u istrazivanjima meduovisnosti ekonomskih varijabli
koriste razli¢ite ekonometrijske metode i modeli, u nastavku detaljnije
objasnjavamo razlike izmedu modela vektorske autoregresije i modela
korekcije greske te dajemo opis modela koji smo koristili u prethodnim
poglavljima testiranja kauzalnosti izmedu ekonomskog rasta i energetskih
varijabli.

2.7.1. Modeli vektorske autoregresije (VAR) i korekcije greske
(EC)

VAR (vektorska autoregresija) modeli su dinamic¢ki modeli vremenskih
nizova i predstavljaju generalizaciju dinamickih univarijatnih modela. U
posljednje vrijeme VAR modeli predstavljaju osnovu za istraZivanje
meduovisnosti ekonomskih varijabli, posebice makroekonomskih, te
formiranje strukturnih ekonometrijskih modela. Ovi modeli se najcesce
koriste u testiranju ekonomskih teorija koje pretpostavljaju posebne oblike
meduovisnosti ekonomskih varijabli te u analizi dinamike medu pojavama.

Op¢i oblik VAR modela definiranog na temelju n varijabli s duljinom
vremenskog pomaka k moze se pisati kao:

Z=pu+AZ +.+A47Z ,+¥D, +eg, (2.1)

Z, predstavlja n-dimenzionalni vektor endogenih varijabli, p je vektor
konstatni, 4x su kvadratne matrice parametara (reda veli¢ine n), & je vektor
inovacija koje trebaju biti bijeli Sum (white noise) tj. IID (independetly and
identicaly distributed - jednako i neovisno distribuirani) s ocekivanom
vrijednos¢u nula, a D; je vektor deterministickih egzogenih varijabli koji
najéeS¢e sadrze trend komponentu, sezonske komponente ili dummy
varijable. Cilj je uklju¢ivanje vanjskih Sokova u ekonometrijski model.

Najjednostavniji VAR model s dvije varijable i vremenskim pomakom k =
1 (prvog reda) mozemo izraziti kao:

X, =bo=b,Y, +c, X, +¢pY  +e, (2.2)
Y =byy—b, X, +c,)¥,  +c, X, + &y

Jednadzba (2.2) pretpostavlja da su obje varijable stacionarne te da su
njihove greske ¢y 1 €, nekorelirane sa srednjom vrijednos¢u jednakoj nuli.

Iz jednadZbe proizlazi da vrijednost varijable X u trenutku ¢ ovisi o
vrijednosti varijable Y u trenutku ¢ i o vrijednostima varijabli X i Y u
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trenutku #-7 tj. prethodnom razdolju. Jednako tako vrijednost varijable Y u
trenutku ¢ ovisi o vrijednosti varijable X u trenutku ¢ i o vrijednostima
varijabli X i Y u trenutku #-/. Obje varijable su istovremeno i egzogene i
endogene.

Kako pojedinacne jednadzbe ukljuuju obje varijable, na temelju
jednadzbe (2.2) moguce je analizirati meduovisnost varijabli X 1 Y.
Parametar b;, predstavlja ocekivanu promjena varijable X u trenutku ¢ za
jedini¢nu promjenu varijable Y u trenutku ¢, a parametar b,; je ocekivana
promjena varijable Y u trenutku ¢ za jedini¢nu promjenu varijable X u
trenutku ¢. Parametri c¢;;, ¢12, c21 1 €22 su o¢ekivane promjene varijabli X1 Y
u trenutku ¢ za jedini¢nu promjenu varijabli X i Y u trenutku -1, uz
pretpostavku da su ostale varijable u jednadzbi konstantne. Utjecaj Sokova

&x 1 &y prisutan je u obje varijable X i Y. Ukoliko je parametar b,, razli¢it
od nule, & _neizravno preko X, utjeCe na Y,, dok za parametar b,,
razli¢it od nule &, preko Y: utjece na X, . 1z same definicije VAR modela

proizlazi da vazan korak u primjeni modela ¢ini odabir duljine pomaka %.
U primjeni VAR metodologije najcesce koriSteni postupci odabira duljine
pomaka k jesu: multivarijatni informacijski kriteriji i sekvencijalni
modificirani LR test. Najzastupljeniji multivarijatni informacijski kriteriji
su: Akaikeov informacijski kriterij (AIC), Schwartz-Bayesov kriterij
(SBC) i Hannan-Quinnov kriterij (HQ).

Jednadzba (2.2) predstavlja strukturni oblik VAR modela budu¢i da
sadasnja vrijednost svake od endogenih varijabli ovisi o sadasnjoj

vrijednosti druge varijable, tj. X, =f(Y,) iistovremeno Y, =f( X ).

Reducirani oblik VAR modela, tj. modela u kojem svaka endogena
varijabla ovisi o svojim prethodnim vrijednostima i prethodnim
vrijednostima ostalih endogenih varijabli, te opcenito o sadasnjim i
prethodnim vrijednostima egzogenih varijabli, lako je izvesti pomocu
sljedeée transformacije®:

X, +b,Y, = by+ ey Xatep Y te, (2.3)

b, X, +Y, = byytcy X, j+cy, ¥+ &y

Odnosno u matri¢cnom obliku:

6 Preuzeto iz Enders, 2004.
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|:1b12:||: tj|:|:b10}+|:cllclz:|{ t1j|+|:‘%cl} (2.4)
by 1 ¥ by, CyCyn | LY, &y
Uvodenjem novih oznaka

B= { 1 b12:|,th [X;} B, = FQ ]C: {011012}7 g = r}z}
by 1 Z by, C1Cx 2

model (2.2) moze se izraziti na sljedeci nacin:
BZ,=B,+CZ,_, +¢, (2.5)

Jednadzba (2.5) predstavlja jednostavan oblik VAR modela (strukturni

VAR). MnoZenjem jednadzbe (2.5) s B~ dobiva se VAR model u
standardnom obliku:

Z =u+AZ  +e, (2.6)

,u:B_lBO ={Ulo } {alla12:| e :B71gt :|:elt }
Hao A4, = B'C=|4a,a, €y

9 b

odnosno :
X.= py+tan X, +a,Y, , +e, (2.7)

Y=ty +a, X, +ayt,  +e,

Na desnoj strani jednadzbi (2.7) nalaze se samo lagirane varijable i greske
relacije koje nisu autokorelirane i imaju konstantnu varijancu. Jednadzbe
modela procjenjuju se standardnom metodom najmanjih kvadrata (OLS), a
dobiveni procjenitelji su konzistentni i asimptotski efikasni.

Jedno od vaznijih pitanja pri provodenju VAR analize je pitanje
stacionarnosti varijabli koje ulaze u VAR model, odnosno da li je potrebno
transformirati varijable koje nisu stacionarne. Odgovor na ovo pitanje ovisi
o samom cilju ekonometrijske analize. Ukoliko je cilj analize ispitivanje
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statistiCke znacajnosti varijabli u VAR modelu, klju¢no je svojstvo
stacionarnosti svih varijabli u takvom VAR modelu. Ukoliko varijable u
modelu nisu stacionarne, potrebno ih je uciniti stacionarnima tako da se
primijeni odgovaraju¢a transformacija varijabli ili da se varijable
diferenciraju. S druge strane, pojedini autori (npr. Sims, 2000) smatraju da
se varijable u VAR modelu ne bi trebale diferencirati ¢ak ni u slucaju
prisustva stohastickog trenda. Opravdavaju to ¢injenicom da je glavni cilj
VAR analize analiza meduovisnosti varijabli u modelu, a ne procjena
parametara. Glavni argument protiv diferenciranja jeste da se time
"odbacuju" i gube vazne informacije o medusobnoj dinamici pojava
sadrzane u podacima (kao Sto je npr. kointegracija), a istovremeno se
diferenciranjem ne pospjeSuje efikasnost procjenitelja autoregresijskog
modela.

Zbog svoje Siroke primjenjivosti i jednostavnosti VAR modeli se Cesto
koriste za testiranje uzroCnosti unutar skupa varijabli. Pod pojmom
uzro¢nosti podrazumijeva se mogucnost jedne varijable da predvidi
dinamiku druge varijable. Ako se Zeli ispitati uzrokuje li dogadaj 4 dogadaj
B, potrebno je ispitati koliki se dio dinamike varijable B u teku¢em
razdoblju moze objasniti dinamikom same varijable u prethodnim
razdobljima i hoce li se dinamika pojave B bolje objasniti ako se u analizu
dodaju prethodne vrijednosti varijable 4. Za razliku od svakodnevnog
zivota, za svrhu ekonometrijske analize kaze se da X uzrokuje Y, iako
varijabla X samo poboljsava predikciju varijable Y. Sa statistickog stajalista
ova tvrdnja je jednaka statistiCkoj znacajnosti svih pomaka varijable X u
jednadzbi dinamike varijable Y. Ovakav oblik uzro¢nosti poznat je pod
nazivom Grangerova uzroc¢nost (Granger causality) i pod pojmom
"uzrokovati" podrazumijeva se prethoditi.” Granger polazi od pretpostavke
da budu¢nost ne moze uzrokovati sadasnjost ili proslost. Ako dogadaj 4
nastupa nakon dogadaja B, oCito je da 4 ne moze uzrokovati B. S druge
strane, ako dogadaj A nastupa prije dogadaja B, to nuzno ne znaci da 4
uzrokuje B. Ispitivanje Grangerove uzroc¢nosti popularna je metoda i Cesto
se primjenjuje u ekonometrijskim analizama. Uzrocnost varijabli usko je
povezana s konceptom egzogenosti i endogenosti varijabli. SnaZno
egzogena varijabla (strongly exogenous) moze u modelu biti jedino uzrok,
ali ne i posljedica, za razliku od endogene varijable koja moze biti oboje, tj.
uzrok i1 posljedica. Prema tome, jedna od primjena Grangerova testa
uzrocnosti je ispitivanje Ciste endogenosti varijabli. Rezultat Grangerova
testa uzro¢nosti moze biti samo negacija egzogenosti varijable, jer ako se
pokaze da je varijabla uzrokovana barem jednom varijablom modela, ona
ne moze biti Cisto egzogena varijabla. Obratno ne vrijedi jer manjak je
Grangerove uzroc¢nosti nuzan ali ne i dovoljan uvjet egzogenosti varijable.

7 Preuzeto iz Bahovec, Erjavec, 2009
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Najjednostavniji slucaj da se objasni jeste analiza Grangerove uzro¢nosti
izmedu samo dvije varijable Y i X. Grangerov test provodi se putem
jednostavne regresijske jednadzbe:

Yo=a,+ ) a.X,  +> BY e 2.8)
i=1 Jj=1

U najopcenitijem slucaju jednadzba ukljucuje n prethodnih vrijednosti
varijable X, i m prethodnih vrijednosti varijable Y,. Parametar ¢,

predstavlja bijeli Sum. Grangerovu uzrocnost mozemo definirati kao:
Varijabla X ne uzrokuje Y u Grangerovu smislu ako su sve vrijednosti

parametara «,, a,=a,=..=a,=0
Testiranje Grangerove kauzalnosti, tj. testiranje uzrokuje li varijabla X,

varijablu Y, ustvari je testiranje skupne znacajnosti pomaka varijable X, u

regresijskoj jednadzbi. Statisticka znacajnost barem jednog od pomaka

varijable X uzrokuje wvarijablu Y,, a

ukazuje da varijabla X .,

t t
signifikantnost rezultata odreduje se F testom.
Alternativni test je Simsov test koji se temelji na premisi da buduénost ne
moze uzrokovati sadasnjost, bez obzira kako se pojam uzro¢nosti definira.

Jednadzbi (2.8) dodaju se buduée vrijednosti varijable X:

X1, XX, . JednadZba se tada moZze napisati na sljedeci nacin:
Y=
n m k
a, +zaiXt—i +Zﬂth—j +2§1Xt+1 +é, (2.9)
i=1 j=1 I=1

Osim n(m) proslih vrijednosti varijable X, (Y,) jednadzba sadrzi i k

buducih vrijednosti varijable X,. Ukoliko varijabla Y uzrokuje varijablu X

vjerojatno je da postoji povezanost izmedu Y i buducih vrijednosti varijable
X X, X

15X 120X 1 - To znali da se testira skupna znacajnost buducih

vrijednosti varijable X,. Grangerova kauzalost testira uzro¢nost varijable

a Simsov test ispituje uzrocnost varijable Y, na

X, na varijablu Y,

to
varijablu X,. lako se temelje na razli¢itim koncepcijama, Grangerov i

Simsov test testiraju istu hipotezu vremenskog slijeda i ovisnosti
ekonomskih varijabli. U prakti¢noj primjeni razlika se o€ituje u €injenici $to
se kod Grangerova testa procjenjuje autoregresijska jednadzba, a kod
Simsovog testa distribuirani lagovi (distributed lags). Zbog ovog razli¢itog
pristupa rezultati testova ponekad su u konfliktu. Testiranje kauzalnosti
prema Grangeru i Simsu moZe se proSiriti i na multivarijatnu verziju, tj.
ukljucivanje viSe od jedne eksplanatorne wvarijable. Najjednostavniji
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bivarijatni (ukljuCene dvije varijable) VAR model mozemo izraziti kao:

k k
th :aOy +zaiXt—i +Zﬂiyt7i +€yt

i=1 i=1

k k
X=ay, + D7, X +D.0y,  +¢&, (2.10)

i=1 i=1

gdje k predstavlja duljinu pomaka, a odabrana je prema prosudbi o znacaju
prethodnih vrijednosti jedne varijable u predvidanju druge. U praksi se
obi¢no odabire duzi pomak.

Multivarijatni Grangerov test zapoCinje tako da se procijeni VAR model
definiran jednadzbom (2.10). Zatim se za svaku varijablu provode testovi o
skupnoj znacajnosti svih pomaka pojedine varijable. Na temelju prve

jednadzbe 1 njenog F-testa testira se hipoteza HO: a,=a,=.=a, = 0, §to

znai da varijabla X, ne uzrokuje Y, u Grangerovu smislu. Analogno na

temelju druge jednadzbe testira se istinitost nulte hipoteze HO:

0,=0,=..=0,=0, §to znaci da varijabla Y, ne uzrokuje X, u Grangerovu

smislu. Grangerov test skupne znacajnosti svih pomaka pojedine varijable u
modelu predstavlja testiranje egzogenosti svake pojedine varijable u
modelu. Ukoliko se radi o modelu s vise od dvije varijable, postupak je
jednak bivarijatnom slucaju. Za svaku varijablu modela provodi se Waldov
test o skupnoj znacajnosti svih pomaka preostalih endogenih varijabli. Na
temelju hi kvadrat testa donosi se =zakljuCak o kauzalnosti medu
varijablama, tj. o egzogenosti varijabli, pa se test naziva i1 skupni test
egzogenosti (block exogeneity test).

Ustaljena praksa u ekonomskim analizama bila je diferenciranje
nestacionarnih vremenskih nizova kako bi ih u¢inili stacionarnima te ih tek
tada ukljucili u VAR modele. Engle i Granger (1987) pokazali su da moze
postojati linearna kombinacija nestacionarnih varijabli koja je stacionarna
tj. greske relacije regresijske jednadzbe su stacionarne. Takva pojava
naziva se kointegracija. Kod kointegriranih varijabli postoji dugoro¢na
ravnoteza dana kointegracijskom relacijom (kointegracijski vektor). Pojam
kointegriranosti varijabli jednak je postojanju modela ispravljanja
pogreske (Error Correction Model) kojim se opisuje odnos izmedu skupa
nestacionarnih varijabli.

Ukoliko VAR model napiSemo u reduciranom obliku (bez konstantnog
¢lana i trenda):

Z,=AZ _ +.+AZ _, +¢, (2.11)
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Tada model korekcije pogreske (error correction — EC) mozemo napisati
kao:

k-1
AZ, =Y TAZ_+01Z_, +e¢, (2.12)
i=1

pricemu: I, =4, +A4_ +..+ A4, -1 II=1, =4, +4, | +..+4, -1

I predstavlja jedini¢nu matricu reda n. U EC modelu razlikujemo
kratkorocni i dugoro¢ni utjecaj varijabli pa tako parametri matrice I’
odreduju kratkoro¢nu dinamiku, a matrica Il dugorocnu dinamiku.
Mozemo zakljuciti da je analiza kointegriranosti varijabli jednaka analizi
ranga matrice I1.

Ako su sve komponente Zi, Za,..., Zn ~ I(1), vektor Z je integriran reda
jedan: Z; ~ I(1). Ako postoji linearna kombinacija njegovih komponenti:

bZ,+b,Zy +..+bZ, =[b b, - b]|"
B 7

=87,  (13)

koja je stacionarna ( f/Z,~ 1(0)), za komponente vektora se kaZze da su
kointegrirane s kointegracijskim vektorom f/Z,(Z; ~ CI(l, 1). Vektor

pl = [bl b, - bn] je vektor parametra kointegracijske relacije, tj.
kointegnacijskog vektora.

U veéini primjera analiziranja kointegracije koji se mogu pronaéi u
literaturi varijable su integrirane prvog reda. U slucaju da se u praksi naide
na slucaj gdje je neka od komponenti vektora veceg reda integracije,
varijablu se moze diferencirati tako da je njena odgovarajuca diferencija
integrirana reda jedan i kao takva se moze ukljuciti u VAR analizu. U
ekonomskim analizama mogu nastupiti tri slucaja:

1) Z: je stacionaran I(0) vektor

U ovom slucaju sve varijable su stacionarne. Jednadzba (2.11) je dobro
definirana i problem prividne regresije (spurious regression) ne postoji.
Analiza se provodi na najjednostavniji opisani nacin.

2) Zt je nestacionaran I(1) vektor i varijable nisu kointegrirane

Kada je Z; vektor nestacionarnih I(1) varijabli, komponente vektora AZ; su
stacionarne, pa su time i Cclanovi jednadzbe (2.12), AZ: i
k-1

z [''AZ, , takoder stacionarni budu¢i da predstavljaju linearne

i=1
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kombinacije stacionarnih varijabli. Budué¢i da varijable nisu kointegrirane
ne postoji linearna kombinacija varijabli koja je stacionarna. U ovom je
sluc¢aju matrica I1 = 0. Analiza se provodi na temelju VAR modela danog u
jednadzbi (2.11) definiranog pomocu prvih diferencija varijabli.

3) Zt je nestacionaran I(1) vektor sa r (0 < r < n) kointegracijskih veza
izmedu varijabli.

Prisustvo r kointegracijskih veza znaci da postoji r linearnih kombinacija
komponenti vektora Zt koje su stacionarne. U ovom slu¢aju matrica IT ima
reducirani rang, rang (IT) =r <n.

Iz same postavke modela vidljivo je da je odredivanje tocnog broja
kointegracijskih veza (vektora) izmedu skupa od n varijabli (komponenti
vektora Z;) kljuéno za ispravno postavljanje modela. Veoma raSireni
postupak odredivanja broja kointegracijskih veza na temelju ranga matrice
IT je Johansenova procesura (Johansen, 1988). Temelj Johansenove
procedure je EC model definiran s » varijabli i duljinom pomaka k.
Procedura se sastoji od procjene EC modela (jednadzba 2.12) i izracuna
svojstvene vrijednosti matrice I1. Ukoliko varijable nisu kointegrirane (I1 je
nul-matrica), rang matrice Il nece se znacajno razlikovati od nule kao i
njene svojstvene vrijednosti 4. Ukoliko je rang (IT) = 1, samo ¢e jedna
(prva) svojstvena vrijednost A; biti razli¢ita od nule, a sve ostale vrijednosti
Ai bit ¢e priblizno jednake nuli. Ukoliko postoji 7 svojstvenih vrijednosti
razli¢itih od nule (4;#0,1=1, ..., r), tada ¢e 1 vrijednosti izraza In(1 - ;) biti
manja od nule, za sve i =1,..., . Johansen definira dvije test veli¢ine (Adsace 1
Amax) za odredivanje broja kointegracijskih vektora.

Test traga matrice svojstvenih vrijednosti (Asace test)

Test traga matrice Asyqce definiran je izrazom:

Apee = =T anln(l -1) (2.14)

i=r+l

T je broj opazanja na temelju kojih se test provodi, n je broj varijabli u
VAR modelu, » je pretpostavljeni broj kointegracijskih vektora, a 4; su
svojstvene vrijednosti matrice II. Ukoliko su sve svojstvene vrijednosti
matrice Il priblizno jednake nuli, vrijednost A;.c. testa isto tako ¢e biti
priblizno jednaka nuli. Vece vrijednosti svojstvenih vrijednosti A; imaju za
posljedicu vecu vrijednost Aqc. testa. Testom traga matrice testira se Ho da
je broj kointegracijskih vektora manji ili jednak . Ako je broj
kointegracijskih vektora manji ili jednak » , to znaci da ¢e najvise r
svojstvenih vrijednosti matrice I (prvih r) biti razli¢ito od nule, a preostale
svojstvene vrijednosti ¢e biti jednake nuli. U praksi se sekvencijalno
provode testovi traga matrice, po¢evsi od » = 0, kako bi se odredio broj

59



kointegracijskih vektora. Ukoliko se za » = 0 nulta hipoteza moze odbaciti,
svojstvene vrijednosti, osim najvece, jednake su nuli, tj. » = 1, i postupak
testiranja se nastavlja. Ukoliko se ponovo odbaci nulta hipoteza, zakljucuje
se da su sve osim dviju najvecih svojstvenih vrijednosti jednake nuli (» = 2).
Postupak se nastavlja (za r = 2, 3, ... , n - 1) sve dok se za odredenu
vrijednost (» + 1) nulta hipoteza ne moze odbaciti. Testiranje se tada prekida
1 zakljuCuje se da je broj kointegracijskih vektora jednak 7 .

Test najvece svojstvene vrijednosti (Amax test)

Test najvece svojstvene vrijednosti Amax testa moZzemo definirati:

Ao =—Thn(l=2,,) r=012, ..., (n-2), (n- 1) (2.15)

max

Testom najvece svojstvene vrijednosti Amsx testira se Ho da je broj
kointegracijskih vektora jednak » u odnosu na alternativnu hipotezu da je
broj kointegracijskih vektora jednak » + 1. Jednako kao i kod prethodnog
testa postupak testiranja zapocinje uz pretpostavku da je » = 0, tj. da je samo
najveca svojstvena vrijednost vazna te se time ustvrduje da li uopée postoji
kointegriranost varijabli. Ukoliko se Ho odbaci, kointegracija postoji, » =1 1
postupak testiranja se nastavlja (za » = 2, 3, ..., n - 1) sve dok se Hy ne
odbaci. Tada se postupak testiranja prekida i zakljuCuje se da je broj
kointegracijskih vektora jednak 7.

Iz oblika testova Asace 1 Amax Vidljivo je da su za vecée vrijednosti A;, vece i
vrijednosti testova. Svakoj svojstvenoj vrijednosti je pridruzen i
odgovaraju¢i svojstveni vektor, kointegracijski vektor. Ako je svojstvena
vrijednost statisticki znacajno razli¢ita od nule, tada je znacCajan i pripadni
kointegracijski vektor. Asimptotska distribucija testova Agace 1 Amax Nije
jednostavna i moze se nac¢i u npr. Johansen (1988, 1991, 1994), ali u
danasnje doba ve¢ su sastavni dio statistickih programskih paketa.

U odredenim okolnostima moze se dogoditi da Agace 1 Amax testovi daju
razlicite rezultate te da testovi jedini¢nog korijena upucuju na integriranost
varijabli, a testovi kointergracije ukazuju da je matrica Il punog ranga.
Ovakve kontradikcije mogu se pripisati maloj snazi testova kointegracije
koja proizlazi iz malog broja dostupnih opazanja ili neispravne pocetne
specifikacije VAR modela. Kod kratkih vremenskih serija (mali uzorci),
Johansenova procedura ¢es¢e odbacuje Hy. Liitkepohl i Reimers (1992) su
predlozili korekciju Amax testa na nacin da se pomnozi faktorom (T — nk)/T
pri ¢emu je T broj opazanja, n broj varijabli, a & duljina pomaka u VAR
modelu. Johansenova procedura osjetljiva je na naruSavanje pocetnih
pretpostavki pri specifikaciji modela, posebno na pretpostavku o
normalnosti i koreliranosti greSaka relacije. Ako greske relacije nisu
nezavisne 1 normalno distribuirane, Johansenova procedura ima tendenciju
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pronalazenja kointegracije kada ona u stvarnosti ne postoji (spurious
cointegration). Procjene parametara manje su pristrane, ali s vecom
varijacijom u odnosu na druge metode, no postoji mogucnost pojave
netipi¢nih vrijednosti. Jedan od klju¢nih problema vezanih za Johansenovu
proceduru je odabir odgovaraju¢e duljine pomaka k£ u definiciji VAR
modela. Nedovoljna duljina pomaka rezultira znacajnim smanjenjem
statistiCke znacajnosti testa, a prevelika smanjenjem snage testa. Kada se
radi o istrazivanju kojim se Zzeli identificirati i procijeniti parametre
kointegracijskih vektora, maksimalna duljina pomaka odabire se na jednaki
nacin kao primjerice kod ADF (Augmented Dickey Fuller) testa jedinicnog
korijena . Za odabranu vrijednost pomaka analiziraju se greske relacije koje
ne smiju biti autokorelirane. UobiCajena je praksa odabira veceg broja
pomaka ¢ime se aproksimira moguca autokorelacijska struktura greSaka
relacija. Ukoliko se procijenjeni da kointegracijski vektori koriste u
daljnjim analizama, velik broj pomaka u EC modelu mozZe biti neopravdan
zbog Cinjenice da iz EC modela proizlazi da duljina pomaka & preko ¢lana
117, odreduje 1 vremenski interval prilagodbe varijabli ravnoteznom stanju.
U tom slucaju uobicajeno je pretpostaviti da se odstupanja od ravnoteznog
stanja korigiraju u kra¢em vremenskom razdoblju, tj. da k£ nije velik. U
takvim situacijama je potreban oprez, jer mala vrijednost duljine pomaka
povecava vjerojatnost autokorelacije greSaka relacije ¢ime se dovodi u
pitanje primjerenost modela. Procjena o adekvatnom broju pomaka k&
najcesce se donosi na temelju informacijskih kriterija (npr. AIC, BIC i HQ)
koji traze optimum izmedu poboljSanja kvalitete modela (poveéanje k) i
dovoljnog broja stupnjeva slobode (postizanje Sto jednostavnijeg modela).
Model s najmanjom vrijednosti ovih pokazatelja, uz uvjet da zadovoljava
sve dijagnosticke testove, odabire se kao optimalan.

Polazisna tocka i, nazalost, jedna od slabosti Johansenove procedure je
odabir specifikacije dinamickog modela na temelju kojeg se ona provodi, o
c¢emu ovise i1 asimptotske distribucije test veli¢ina u postupku testiranja
kointegracije.

Uzmimo za primjer vektor Z; = [Zi Zo: ... Zu] od n nestacionarnih varijabli
koje su integrirane reda jedan I(1).

- Nestacionarne I(1) varijable (komponente vektora Z) jesu stohasticki
kointegrirane i broj kointegracijskih vektora = r, ukoliko postoji » linearno
nezavisnih kombinacija varijabli Zi, Zo: ... Zx koje su stacionarne, ali mogu
sadrzavati 1 deterministicke trendove. Vektor Z; s komponentama koje
imaju navedeno svojstvo naziva se stohasticki kointegriran s
kointegracijskim rangom r.

- Nastacionarne I(1) varijable (komponente vektora Z;) su deterministicki
kointegrirane 1 broj kointegracijskih vektora = r ako postoji r linearno
nezavisnih kombinacija varijabli Zi;, Z: ... Z, koje su stacionarne i ne
sadrze deterministicke trendove. Vektor Z; s komponentama koje imaju
navedeno svojstvo naziva se deterministicki kointegriran s kointegracijskim
rangom r. Kod deterministicke kointegracije, isti kointegracijski vektori
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koji eliminiraju stohasticku nestacionarnost ujedno eliminiraju i
deterministicku nestacionarnost. Tako npr. Engle-Grangerov pojam
kointegracije odnosi se na deterministicku kointegriranost.

Jednako kao i VAR model i EC model, koji predstavlja osnovicu
Johansenove procedure, u najopcenitijem slucaju moze ukljucivati i
konstantu i trend. Deterministicke komponente mogu biti uklju¢ene u mo-
del na dva nacina: preko modela kratkorocne dinamike (dodatni ¢lanovi u
EC modelu) ili/i preko modela dugoro¢ne dinamike pojava. Ukupno postoji
pet razli¢itih modela koji se mogu pojaviti. Distribucija vrijednosti testa, a
time 1 kriticne vrijednosti Agace 1 Amax testova, ovise o specifikaciji
deterministickih komponenti u EC modelu. Vazno je napomenuti: kada se
VAR model transformira u EC model, deterministicke komponente u EC
modelu mogu se razlikovati od deterministickih komponenti u po¢etnom
VAR modelu. U slucaju deterministicke kointegriranosti varijabli,
deterministicke komponente (trend i konstanta) iz VAR modela nece se
nalaziti u specifikaciji EC modela. U slucaju stohasticke kointegriranosti,
trend i/ ili konstanta bit ¢e dio EC modela. Kriti¢ne vrijednosti testova
najmanje su za model bez deterministickih komponenti, a najve¢e za model
s konstantom ukljuc¢enom u kointegracijski prostor. 1z ovih razloga klju¢ni
element provodenja Johansenove procedure je izbor odgovarajueg modela
testiranja, jer samo ispravan izbor modela osigurava ispravne rezultate
testiranja.

S obzirom na prisutnost deterministickih komponenti, EC model mozemo
napisati na slijede¢i nacin:

AZ=F1*AZH + Fz* AZio +...+ F*k-l AZix+a (B M1 81)’ (Zt.l 1 t) + U2+ 02+ e
o I_'_I

Deterministicke komponente u Deterministicke
Kointegracijskom prostoru, CE ~ komponente u EC modelu
(2.16)

Ovisno o restrikcijama na deterministicke komponente postoji pet razlicitih
modela koji se mogu pojaviti kao specijalni slu¢ajevi jednadzbe (2.16): 8

Model 1: Konstanta i trend nisu ukljuc¢eni u EC model niti u kointegracijski
prostor (CE): = =061 =06,=0.

Deterministicke komponente nisu prisutne ni u podacima, niti u
kointegracijskim relacijama. Rijec je o najrestriktivnijem modelu. Model se
rijetko ili gotovo nikad ne koristi u praksi. Naime, opcenito je u model
potrebno dodati konstantu (barem u kointegracijske relacije) kako bi se

8 Preuzeto iz Bahovec, Erjavec, 2009
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prilagodile mjerne jedinice varijabli u (Z.1 1 ). Model 1 primjer je
deterministicke kointegracije.

Model 2: Konstanta samo u kointegracijskom prostoru p;#0, ali ne i u EC
modelu;
wi= 0, trend nije prisutan 8, =, = 0.

Konstanta je prisutna samo u kointegracijskom prostoru (modelu dugog
roka), $to znaci da I(1) varijable kointegriraju oko konstante. Njezin utjecaj
u EC modelu ocituje se preko ¢lana korekcije pogreske (ECT). Ovo je
slucaj kada podaci ne sadrze trend, pa prve diferencije nizova imaju sredinu
jednaku nuli. Restrikcijom konstante samo na kointegracijski prostor
prilagodavaju se mjerne jedinice varijabli u (Z.; 1 t). Ovaj oblik modela
¢esto se koristi u analizi financijskih varijabli.

Model 3: Konstanta u kointegracijskom prostoru p;#0 i u EC modelu p,#0,
bez trenda;
31=205,=0.

lako trend komponenta nije prisutna niti u modelu kratkog roka (EC
modelu), niti u modelu dugog roka (kointegracijskom prostoru), konstanta u
EC modelu ,#0 rezultira postojanjem linearnog trenda u podacima. Ovo je
primjer stohasticke kointegracije. Zasebna konstanta u EC modelu znaci da
prve diferencije varijabli nemaju jednaku razinu (oCekivane vrijednosti
varijabli nisu konstantne). lako varijable mogu imati razliite tendencije
rasta, dugoro¢no slijede zajednicki trend (imaju zajednicku stohasticku
putanju razvoja). Model 3 je u vecini ekonometrijskih programskih paketa
standardni model za provodenje Johansenova postupka.

Model 4: Konstanta u kointegracijskom prostoru i u EC modelu p#0 i
W#0; trend u kointegracijskom prostoru 6,#0, ali ne i u EC modelu &, = 0.

U model je ukljucen deterministicki trend (kao trend stacionarna varijabla)
samo preko integracijskog prostora. Trend stacionarnosti moze biti svojstvo
odredene varijable ili svojstvo kointegracijske relacije (jednadzbe dugog
roka). Ukljuc¢ivanjem trenda u kointegracijski prostor u model se ukljucuje
utjecaj egzogenog rasta (pada) varijabli. Trend u modelu kratkog roka nije
prisutan tj. u podacima ne postoji kvadratni trend. Model je prikladan za
analizu vremenskih nizova za koje se pretpostavlja da je trend stacionaran.

Model 5: Konstanta u kointegracijskom prostoru i u EC modelu, #0 i
W#0; trend u kointegracijskom prostoru i u EC modelu, §:#0 1 6,#0.

Model je specificiran bez ikakvih restrikcija na deterministicke

komponente. Trend u EC modelu (diferenciranim vrijednostima nizova)
ukazuje na postojanje kvadratnog trenda u podacima. Model se rijetko
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primjenjuje u praksi 1 neki od ekonometrijskih programa uopcée ne
dozvoljavaju ovakvu specifikaciju modela. Parametri modela teSko se
suvislo ekonomski interpretiraju, posebno u slucajevima kada su vrijednosti
varijabli logaritamski transformirane. lako ponekad ukljucivanje kvadratnog
trenda poboljSava dijagnostiku modela, prognoziranje na temelju takvih
modela daje nerealne rezultate. U takvim je slucajevima potrebno istraziti
uzroke koji upuéuju na postojanje kvadratnog trenda u podacima i u model
ukljuciti dodatne varijable, npr. odredene stope rasta. Medutim, potrebno je
naglasiti da je ukljucivanje deterministickih komponenti u EC model usko
povezano s testovima jedinicnog korijena, tj. odgovaraju¢im regresijskim
jednadzbama na temelju kojih se oni provode. Prilikom definiranja
odgovaraju¢eg EC modela (obzirom na deterministicke komponente)
potrebno je voditi racuna da se jednaka specifikacija modela pretpostavlja i
u testovima jedini¢nog korijena (model specificiran u Hy).

Osnovna karakteristika EC modela je objedinjavanje kratkorocne i
dugoro¢ne dinamike pojava. Medutim, interpretacija parametra modela (kao
dinamickih utjecaja) dosta je zahtjevna, pogotovo ako model dodatno sadrzi
i deterministicke komponente. Stoga je osobito vazno razumjeti ulogu i
znacenje pojedinih komponenti kako bi se model primjereno specificirao. U
praksi je mala vjerojatnost da ¢e model 1 i model 5 biti primjereni. Najcesce
se odabiru model 2, model 3 ili model 4. O obliku modela ovise 1
asimptotske distribucije test veli¢ina (kriti¢ne granice) Johansenova testa.

2.7.2. Opis modela za testiranje kauzalnost izmedu ekonomskog
rasta i potro$nje energije

U testiranju kauzalnosti izmedu ekonomskih indikatora i potrosnje energije
koristili smo ADF (Augmented Dickey-Fuller) test kako bismo testirali
postojanje jedinicnih korijena u varijablama 1 identificirali stupanj
integracije varijabli. Ukoliko se pokaze da analizirane varijable imaju
jedinicne korijene, moze se upotrijebiti vjerojatnost njihovog zajednickog
gibanja tj. vjerojatnost njihova zajednickog kretanja ka stabilnom
dugoro¢nom stanju ravnoteze. Testovi postojanja jedini¢nog korijena
koriSteni su na nacin da dopustaju prisutnost konstante i trenda, a Newey-
West metoda je koriStena u izboru optimalne duljine pomaka £.

Ukoliko se pokaze da su ekonomske i energetske varijable koje se

analiziraju stacionarne, moguce je Kkoristiti standardni oblik testa
Grangerove kauzalnosti te tada model mozemo definirati na sljedeéi nacin:
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ABDF, = a,, + ZﬁmABDPH +Vi (2.17)
i1

ABDP, =a,, + Y. 3,,ABDP_ +>_ B, AENE, _; +v,,, (2.18)
i=1 j=1
AENE, = a,, +Zﬁ21iAENEH Vo (2.19)
i=1
AENE, =y, + ) Boy AENE,  +) " S ABDE, , + v, (2.20)
i=1

=

Kao $to smo i u prethodnom poglavlju naveli, novija empirijska istrazivanja
na podrucju kointegracije pokazuju da je model vektorske autoregresije —
VAR, specificiran u diferenciranom obliku, ispravno primijeniti jedino u
slucaju kada analizirane varijable nisu kointegrirane na isti nacin na koji se
koristi u klasicnom Granger testu kauzalnosti (Granger, 1988). U slucaju
kada su kointegrirane, potrebno je koristiti model korekcije pogreske
(Error Correction — EC).

Hendry i Juselius (2000) isticu vaznost koriStenja ispravnog izbora i
specifikacije modela. Budu¢i da postoje naznake kointegracije u sklopu
analize Grangerove kauzalnosti, koristili smo EC model umjesto klasi¢nog
VAR modela budué¢i je ovaj pogresno specificiran kod prisutnosti
kointegracije varijabli. Dodatni problem kod koristenja VAR modela nalazi
se u tome $to on registrira i objaSnjava samo kratkoro¢nu povezanost medu
varijjablama jer se dugorofne informacije uklone kroz postupak
diferenciranja. EC model s druge strane zaobilazi ovaj nedostatak budu¢i da
zasebno identificira kratkorocnu i dugoro¢nu povezanost varijabli te otkriva
izvor kauzalnosti koji klasi¢an Grangerov test kauzalnost ne moze
identificirati.

Opceniti oblik EC modela koji smo koristili u analizi povezanosti
ekonomskog rasta i potro$nje energije mozemo izraziti kao:

ABDP, = a, + Y B,,ABDP_ + Y B,,,AENE, , + OECM_, +u, (2.21)
i=l J=1

AENE, = at,, + Y B,/ AENE,_; +Y_ 3, ABDP_ + AECM_ +¢,  (2.22)

Jj=1 i=1

Bez obzira na formulaciju kojom smo se koristili sli¢ne studije su pokazale
da su rezultati analize kauzalnosti veoma osjetljivi na predvidenu duljinu
pomaka k. Kako bismo rijesili ovaj problem, koristili smo metodu koju je
Hsiao (1981) predstavio kako bi pomogao u utvrdivanju optimalne duljine
pomaka. Metoda se temelji na kombinaciji Grangerove definicije
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kauzalnosti 1 Akaike FPE kriterija te ukljucuje dva koraka. U prvom koraku
se procjenjuju jednadzbe (2.18 i 2.20) ili (2.21 i 2.22) koriste¢i razliCite
duljine pomaka za varijablu ABDP, ali izostavljajuci energetske varijable,
kao 1 EC ¢lan. Ukupna greska predvidanja (final prediction error - FPE)
ratuna se za svaku duzinu pomaka varijable ABDP. Optimalna duzina
pomaka (n*) je ona koja minimalizira FPE vrijednost, a oznacujemo je s
FPE(I). U drugom koraku procjenjuju se jednadzbe (2.18 i 2.20) ili (2.21 1
2.22) s time da je duzina pomaka varijable ABDP odredena u prvom
koraku, a za energetske varijable isprobavaju se razli¢ite duzine pomaka.
Ponovo se izracunava FPE statistika, a optimalna duzina pomaka (m*) je
ona koja rezultira minimalnom FPE vrijedno$¢u i oznacuje se s FPE(II).
Konac¢no FPE(II) se usporeduje s FPE(I): Ukoliko je FPE(II) < FPE(I) tada
energetska varijabla u Grangerovom smislu uzrokuje BDP; ukoliko je
FPE(II) > FPE(I) tada energetska varijabla u Grangerovom smislu ne
uzrokuje BDP. Ovi testovi sluze da bi se utvrdilo da li energetske varijable
uzrokuju BDP. Valjanost ovih testova moze se potvrditi koriStenjem veceg
broja statistickih testova. Kod standardnog Grangerovog modela jednadzbe
(2.18 1 2.20) kauzalnost se moze potvrditi provodenjem zajednickog F-testa
za koeficijente lagiranih AENE varijabli. U slucaju EC modela (jednadzbe
2.21 1 2.22), gdje kauzalnost moze potjecati iz dva izvora - EC Clana i
lagiranih energetskih varijabli, kauzalnost se moze potvrditi provodenjem
zajedniCkog F-testa za koeficijent EC cClana 1 koeficijente lagiranih
energetskih varijabli. Hsiao procedura omogucuje sustavan pristup
odredivanju duzine pomaka i pri tome minimalizira subjektivne odluke.

Koristenjem standardnog Waldovog test moze se procijeniti Grangerova
kauzalnost u Sirem smislu testiranjem Ho: S5 = 0 za sve j u jednadzbi
(2.21) ili Ho: f22i = 0 za sve i u jednadzbi (2.22). Asafu-Adjaye (2000)
interpretira  Grangerovu kauzalnost u Sirem smislu kao kratkoro¢nu
kauzalnost u smislu da zavisna varijabla reagira samo na kratkoroc¢ne
Sokove iz stohasticke okoline. EC ¢lan u jednadzbama (2.21 i 2.22) pruza
jos$ jedan mogucdi izvor kauzalnosti. Koeficijenti EC ¢lanova predstavljaju
brzinu eliminiranja odstupanja od dugoro¢nog ravnoteznog stanja kao
posljedicu promjena u svakoj od varijabli. Na primjer, ukoliko je koeficijent
0 =0, tada BDP ne reagira na devijacije od dugoro¢nog ravnoteznog stanja
koje su se dogodile u prethodnom razdoblju. Ovu tvrdnju moze se provjeriti
koriStenjem #-testa. Ukoliko ne postoji kauzalnost niti u jednom smjeru,
znaci da je potvrdena hipoteza ,,neutralnosti‘.

Pristup  odredivanju kointegracije  koriste¢i metodu maksimalne
vjerojatnosti (maximum likelihood - ML) koji je razvio Johansen (1988,
1991) omogucava testiranje ranga kointegracije tj. odredivanje roja
kointegriraju¢ih vektora. Ovaj pristup omogucava i statisticku procjenu
ovih vektora, kao i testiranje linearnih ograni¢enja na vektorima koriste¢i
klasi¢nu asimptotsku teoriju. Dodatna prednost ovog pristupa jeste S$to se
pristranost zbog male veli¢ine uzorka, kao i problemi normalizacije koji su
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tipini za OLS pristup, javljaju u puno manjoj mjeri pri koristenju
Johansenove procedure. Pri koriStenju Johansenove procedure koriStena je
specifikacija koja dopusta konstantu i linearan trend u podacima te
konstantu, ali ne i trend u koinegracijskom vektoru. Primjerenost koristenja
ovog modela u analizi potvrden je od strane Akaike informacijskog kriterija
(AIC) i Schwartzovog informacijskog kriterija (SIC). U odredivanju broja
kointegracijskih vektora koriSteni su testovi traga matrice svojstvenih
vrijednosti (Asace) 1 najvece svojstvene vrijednosti (Amax) te su koriStene
kriti¢ne vrijednosti prema MacKinon,Haug i Michelisu (1999).

U empirijskoj literaturi Cesto se koristi i Wald test izracunat temeljem
neograni¢enog (u smislu vremenskog pomaka) VAR modela. Toda i
Phillips (1993) dokazali su da asimptotska distribucija Waldovog testa u
slucaju kada se ne koriste vremenska ogranicenja pati od viska parametara
i nestandardnih distribucija. Alternativni pristup procjeni vremenski
neogranicenog VAR modela sastoji se od transformacije procjenjenog EC
modela u svoju VAR formu, a zatim primjenu Waldovog testa za linearna
ograni¢enja na dobivenom VAR modelu. Liitkepohl i Reimers (1992) dali
su distribuciju Waldove statistike za bivarijatni slucaj temeljen na Johansen
i Juselius (1990) ML procjeni za EC model. Asimptotska distribucija
Waldove statistike za sluc¢aj n varijabli analizirana je od strane Toda i
Phillips (1993). Toda i Yamamoto (1995) predlozili su ucinkovit, a
jednostavan pristup za procjenu asimptotske distribucije Waldove statistike
koji se temelji na procjeni ,,prosirenog™ VAR modela, koji je primjenjiv ¢ak
i za sluCajeve kada postoji kointegracija. Analiza ovog modela kao i
rezultati Monte Carlo pokusa za kointegrirane podatke dati su u radu
Dolada i Liitkepohla (1996).

Toda i Yamamoto (1995) dokazali su da Waldov test za ogranicenja na
parametrima VAR(k) modela ima asimptotsku hi kvadrat (%) distribuciju
kada se procjenjuje VAR(k + dmax) model, gdje je dmax maksimalni stupanj
integracije kojeg se ocekuje u analiziranom procesu. Koriste¢i drugaciji
pristup Dolado i Liitkepohl (1996) dosli su do istog rezultata. Waldova
statistika se izracunava koriste¢i samo prvih k& matrica koeficijenata. Ovaj
postupak ne zahtijeva poznavanje niti kointegracijskih svojstava
analiziranog sustava, niti stupanj integracije varijabli. Ukoliko postoji
nesigurnost u vezi Cinjenice jesu li varijable I(1) ili I(0), dodavanje
dodatnog pomaka osigurava konzervativnost procjene testa. IzraCun ovog
Waldovog testa je jednostavan (Zapata, Rambaldi, 1997):

(1) Procjena VAR(k+dmax) modela pomocu multivarijatnog OLS-a, gdje je
k znana ili unaprijed odredena optimala duzina pomaka za analizirani

sustav. Ukoliko s CD(L); wdmax 0znacimo LS procjenu VAR parametara,
samo su koeficijenti prvih k pomaka uzeti u obzir;
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A

(2) Ziwmax predstavlja  konzistentnu procjenu matrice varijanci-

kovarijanci ®(L)" - A, = T(RDY . ) (RSL . R) (RO, ) tada
ima asimptotsku ;((ZN) distribuciju, a N je jednak broju redova restriktivne

matrice R.

Zapata i Rambaldi (1997) analizirali su rezultate Monte Carlo eksperimenta
koji je testirao performanse dva Wald testa: jednog temeljenog na procjeni
,Hprosirenog® VAR modela (MWALD) i Wald statistike izra¢unate od
procjenjenog EC modela te klasicnog LR testa za nepostojanje Granger
kauzalnosti u kointegriranim sustavima. Ocjena i testiranje dvaju Wald
testova ucinjeno je pomo¢u ML pristupa razvijenog od strane Johansena i
Juseliusa (1990). LR test je izraCunat iz multivarijatne OLS procjene VAR
modela (Toda, Yamamoto (1995) te Dolado, Liitkepohl (1996)). MWALD
test se temelji na procjeni koja ne sadrzi/ukljucuje informacije o stupnju
integracije i/ili kointegracije varijabli u sustavu. Prednost MWALD testa
jest u tome S$to je njegova grani¢na distribucija hi kvadrat, ¢ak i u slucaju
odsustva kointegracije ili e zadovoljavanja uvjeta stabilnosti i ranga. S
druge strane, budu¢i da su u slucaju kointegriranog sustava procjene
dobivene putem VAR modela manje efikasne od ML procjene, moze se
ocekivati da MWALD ima manju snagu testa nego WALD ili LR test.
Njihovi rezultati potvrduju ova ocekivanja tako da u srednjim i veéim
uzorcima sva tri testa imaju zadovoljavajucu snagu testa, kod malih uzoraka
(50 ili manje opazanja) MWALD test najviSe gubi na snazi, dok LR test
zadrzava najbolje rezultate. Kod malih uzoraka, u slucaju kada se ocekuje
bidirekcionalna kauzalnost, LR je jedini test koji uspijeva identificirati
pogresnu nultu hipotezu za bivarijatni model. Zbog navedenih rezultata te
kratkog uzorka koji je Cest kod makro varijabli preporucljivo je koristiti LR
pristup.
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3. REFORMSKI PROCESI I RESTRUKTURIRANJE
ENERGETSKOG SEKTORA

Energetski sektor’ prolazi kroz velike promjene koje su rezultat drugadijeg
makroekonomskog okruzenja, naslijeda proslosti, ali i drugacije ekonomske
pozicije prirodnih monopola. Tijekom 90-tih godina razvijene zemlje
poduzimaju reforme u energetskom sektoru, no s razlicitim motivom u
odnosu na tranzicijske zemlje i zemlje u razvoju. Naime, razvijene zemlje
zeljele su dodatno unaprijediti ve¢ uglavnom efikasan sektor, sniziti cijene
energije te unaprijediti kvalitetu i sigurnost usluge. S druge strane,
tranzicijske zemlje Srednje, Isto¢ne 1 Jugoistocne Europe zapocinju
sveobuhvatnu tranziciju svojih gospodarstava kako bi se prilagodile
standardima trzi$nih ekonomija, a reforme energetskog sektora samo su dio
znatno Sirih strukturnih prilagodbi. Evidentno je da tranzicijske zemlje i u
podrucju energetskog sektora pokuSavaju implementirati reformske modele
razvijenih zemalja, no sa znatno manjim uspjehom. Razlozi su brojni, no
mozda najvazniji je onaj vezan uz razli¢ito razvijene institucije i ukupno
institucionalno okruzenje, o cemu Ce biti viSe rijeci u nastavku. S obzirom
da Republika Hrvatska spada u grupu tranzicijskih zemalja i dijeli s njima
brojne slicnosti vezano uz gospodarsku strukturu, razvojne obrasce i
institucionalne karakteristike, ovo poglavlje fokusirano je posebice na
tranzicijske zemlje 1 probleme u provodenju pokrenutih reformi u
energetskom sektoru.

Primjenjivost istog modela reformi na zemlje na razli¢itoj razvojnoj razini
te s razliCitim gospodarskim, politickim i institucionalnim karakteristikama
predstavlja univerzalni problem na svim podru¢jima, a ne samo u
energetskom sektoru. On je rezultat neoliberalne ideje o nuznosti brzih i
jednakih ,recepata” za gospodarske probleme u kojima su se nasle
tranzicijske zemlje u procesu prijelaza iz dogovorne u trzisnu ekonomiju.
Preporuke o nuznosti brze privatizacije, liberalizacije i deregulacije poznate
kao Washingtonski konsenzus, a potekle su od globalnih medunarodnih
institucija kao $to su MMF, Svjetska banka i WTO. Iako se originalna ideja
o 10 nuznih reformi'® veze uz J. Williamsona i konferenciju o duzni¢koj

% Prema nacionalnoj Kklasifikaciji djelatnosti (NKD), aktivnosti vezane za
energetske sirovine te proizvodnju, isporuku i potro$nju energije svrstane su u tri
podrucja djelatnosti: (1) podrucje "B" Rudarstvo i vadenje, odjeljci: 05-Vadenje
ugljena i 06-Vadenje sirove nafte i plina; (2) podrucje "C" Preradivacka industrija,
odjeljak 19-Proizvodnja koksa i rafiniranih naftnih proizvoda; (3) podruéje "D" Opskrba
elektricnom energijom, plinom, parom i klimatizacijom, s odjeljkom 35-Opskrba
elektriénom energijom, plinom, parom i klimatizacijom.

10 Reforme ukljuéuju: fiskalnu disciplinu, preusmjeravanje javnih rashoda, poreznu
reformu, liberalizaciju kamatnih stopa, liberalizaciju trgovine, konkurentski tecaj,
liberalizaciju stranih direktnih investicija, privatizaciju, deregulaciju i vlasnicka
prava.
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krizi u Latinskoj Americi, vrlo brzo se ideja prosirila i na tranzicijske,
odnosno zemlje u razvoju. Prema rijeCima J. Sachsa: «Napravite brze
reforme, ne oc¢ekujte puno pomo¢i od nas, a ako to napravite uspjesno, desit
¢e vam se dobre stvari». No, ¢ak je i on priznao da je taj model previse
pojednostavljen 1 ne uvazava specifinosti zemalja koje se nalaze na
razli¢itom stupnju ekonomskog, institucionalnoj i politickog razvoja.
Tijekom godina bilo je sve vise kriticara modela Washingtonskog
konsenzusa, a najvise su mu zamjerali zanemarivanje razvoja institucija kao
klju¢ne determinante dugoro¢nog ekonomskog rasta i razvoja zemalja te
zanemarivanje problema neravnomjerne raspodjele i siromastva. Cijeli
model bio je previSe orijentiran na strukturne reforme koje su za cilj imale
unapredenje efikasnosti na mikroekonomskoj razini, ocekuju¢i da ce
liberalizirano trzite 1 privatizirana poduzeéa automatski stvarati
konkurentnost i ekonomski rast, no to se nije dogodilo. Prema Rodrikovim
(2002) rijecima Washingtonski konsenzus tek je vrlo opcenit popis
institucionalnih reformi koje ne uzimaju u obzir specifi¢nosti i nacionalni
kontekst te on zapravo predstavlja ,,opis“ razvijenih ekonomija. Godine
2006. Rodrik je nadopunio Washingtonski konsenzus (Augmented
Washington Consensus) s dodatnih 10 mjera koje bi trebale korigirati velike
makroekonomske neravnoteze u zemljama reformatorima.

Tablica 16. Nadopunjeni Washingtonski konsenzus

Washingtonski konsenzus: Nadopunjeni Washingtonski
koncenzus
(izvornih 10 mjera + 10)
1. Fiskalna disciplina 11. Izgradnja regulatornih
2. Preusmjeravanje javnih institucija
rashoda 12. Antikorupcijske mjere
3. Porezna reforma 13. Fleksibilnost trziSta rada
4. Liberalizacija kamatnih stopa 14. Pravila WTO-a
5. Konkurentski tecaj 15. Financijski kodeks i standardi
6. Liberalizacija trgovine 16. Pazljiva liberalizacija
7. Liberalizacija stranih direktnih kapitalnog racuna platne
investicija bilance
8. Privatizacija 17. Primjena odgovarajucih
9. Deregulacija rezima deviznih tec¢ajeva
10. Vlasnicka prava 18. Nezavisnost CB — targetiranje
inflacije
19. Mreza socijalne sigurnosti
20. Ciljano smanjenje siromastva

Izvor: Rodrik, 2006

Jedna od mjera nadopunjenog Washingtonskog konsenzusa koja bi trebala
ispraviti distorzije nastale prebrzom liberalizacijom, deregulacijom i
privatizacijom jeste izgradnja regulatornih institucija, o ¢emu ¢e biti viSe
rijeci u poglavlju 3.5.
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Energetska trziSta najceS¢e imaju regionalnu dimenziju pa je energetska
politika Europske unije bitan ¢initelj koji je utjecao na poduzete reforme u
energetskom sektoru u svim europskim zemljama, bez obzira jesu li ¢lanice
EU ili ne. Tzv. EU reformski model bitno je odredio reforme u
tranzicijskim zemljama, posebice u elektroenergetskom sektoru koji je zbog
svoje vaznosti ponajviSe reguliran, a unutarnje trziSte elektri¢ne energije
uredeno EU Direktivama i ostalim zakonskim propisima. Ve¢i dio poglavlja
posvecen je upravo elektroenergetskom sektoru u kojem se ocekuju
znacajne promjene u skoroj buduénosti.

3.1. Makroekonomski kontekst reformi u tranzicijskim zemljama

Prelazak s jednog sustava na drugi koji je zahtijevao ukupnu gospodarsku,
institucionalnu 1 politicku prilagodbu nije bio lak, a tranzicijske zemlje
nasle su se u velikim makroekonomskim problemima. Tzv. tranzicijska
depresija rezultirala je niskim ili ¢ak negativnim stopama ekonomskog
rasta, padom industrijske proizvodnje, rastom nezaposlenosti te brojnim
makroekonomskim neravnotezama kao Sto su rast budzetskog deficita,
javnog duga, vanjskotrgovinskog deficita te povecanje vanjske zaduzenosti.
(Tablica 17.)
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Tablica 17. Pokazatelji unutrasnje i vanjske makroekonomske ravnoteze

u razdoblju 1995.-2008. (u % BDP-a)

Saldo drzavnog
Zemlja proracuna Dug drzave Saldo tekuée bilance Ukupan vanjski dug
Srednja I
isto¢na
Europa 1995 | 2005 | 2008 | 1995 | 2005 | 2008 | 1995 | 2005 | 2008 | 1995 | 2005 | 2008
Ceska -1,4 | -2,6 -1,4 15,3 30,3 | 29,5 | -2,6 2,1 -3,1 31,8 36,8 41,6
Estonija -0,6 1,6 | -2,7 7,6* 4,8 4,6 -4,4 | -10,3 -9,5 17,5 86,7 | 114,1
Madarska -6,7 | 6,1 | -3,4 86,4 584 | 72,6 | -5,6 -7,4 -8,6 70,9 75,5 | 114,4
Latvija -39 1 02 | 4,0 16,1 11,9 | 195 | -04 | -12,5 | -13,2 | 34,6 | 101,1 | 124,0
Litva 4,5 1 -0,5 | -3,2 | 22,8** | 18,7 | 15,6 | -10,2 -7 -123 | 22,8 47,7 68,9
Poljska 3,1 ] 24 | -39 57,9 42 47,1 4,5 -1,5 na 38,0 43,3 46,2
Slovacka 04 [ 29| -22 24,6 345 [ 276 | 21 -8,6 -6,3 30,9 57 53,3
Slovenija -03 | -1,1 | -0,9 18,8 28,8 | 29,6 | -0,5 -1,1 -6,2 15,8 67,2 | 105,7
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Saldo drzavnog

Zemlja proracuna Dug drZave Saldo tekuce bilance Ukupan vanjski dug |
Jugoisto¢na

Europa 1995 | 2005 | 2008 | 1995 | 2005 | 2008 | 1995 | 2005 | 2008 | 1995 | 2005 | 2008
Albanija -10,1 | -3,6 | -5,7 | 68,9 54,8 559 | -7,2 -6,6 -15,1 | 27,6 20 20,4
Bosna i

Hercegovina | -0,3 0,7 -3,0 na na na 10,3 -17,3 -14,7 | 180,0 28,1 42,5
Bugarska -5,7 1 3,1 3,0 | 111,1 31,9 196 | -1,5 | -11,8 | 252 | 774 67,2 | 103,5
Hrvatska -14 | 41 | -1,4 | 193 442 33,6 | -7,7 -6,6 -9.4 20,2 78,5 82,4

Makedonija | -1,0 [ 0,3 | -1,0 na 47,6 [ 21,3 [ -5,0 -1,3 -12,7 | 23,8 39,5 49,1
Rumunjska -25 1 -08 | 49 | 17,6 19 21,6 | -5,0 -8,8 -12,2 | 183 33 49,0

Srbija i -
Crna Gora -4,3 0,9 na na na na | 11,6* -10 na 79,4* 63,8 na

Srbija na 1,0 -2,4 na na na na -8,7 -17,2 na 61,6 60,4
Crna Gora na 2,1 1,5 na na na na -8,6 -33,6 na 22,8 52,7

* Godina 1997.
** Godina 1998.
Izvor: EBRD, 2010.



Podaci pokazuju da su tranzicijske zemlje nakon gospodarske krize
sredinom 90-tih godina uglavnom uspjele stabilizirati javne financije i dug
drzave tijekom desetogodiSnjeg razdoblja (1995-2005). U 2005. godini
samo su Madarska, Hrvatska, Albanija i Bugarska ostvarivale proracunski
deficit koji je prelazio dozvoljenih 3% udjela u BDP-u sukladno kriterijima
iz Maastrichta, a sve zemlje svele su javni dug unutar dozvoljenih 60%
BDP-a. Najve¢i makroekonomski problemi vezani su uz vanjsku
neravnotezu. Sve zemlje su 2005. godine ostvarile vanjskotrgovinski
deficit, a tri godine kasnije,u gotovo se svim zemljama deficit povecao.
Drasti¢ni su primjeri Bugarske s preko 25% i1 Crne Gore s preko 33% udjela
vanjskotrgovinskog deficita u bruto domacem proizvodu. Kao rezultat
produbljenog deficita na teku¢em racunu platne bilance povecao se neto
uvoz kapitala 1 ukupan vanjski dug gotovo svih tranzicijskih zemalja, a
jedan dio njih (Latvija, Madarska, Estonija, Slovenija, Bugarska i Hrvatska)
spadaju u visoko zaduzene zemlje s udjelom od preko 80% u bruto
domacéem proizvodu. Ovako znacajne vanjske neravnoteze znace da Ce
pristup medunarodnim financijama, od zajmovnog kapitala do stranih
direktnih investicija, biti neophodan za ostvarenje dugoro¢no odrzivog
ekonomskog rasta.

Do pocetka 90-tih godina 20. stoljeCa elektroenergetski sektor bio je
prirodni vertikalno integrirani monopol u drzavnom vlasnistvu. Cijeli sektor
bio je pod kontrolom jednog velikog, vertikalno integriranog poduzeca
reguliranog direktno od drzave ili drzavne/regulatorne agencije koje su
Cesto donosile mjere i odluke kao dio socijalne politike. Kako je veé
spomenuto, u tranzicijskim zemljama cijene energije nisu odrazavale
strukturu troskova, ve¢ su vise koristene kao mjera drustvene i socijalne
politike. U takvim uvjetima distorzije cijena 1 niske efikasnosti
monopolistickih poduzeéa naravno da nije bilo interesa privatnih investitora
za ulaganje u energetski sektor, a bez novih investicija konkurentnost
sektora dodatno se smanjivala. Monopol kao model organizacije trzista
elektricne energije pokazao se neefikasan u osiguranju realne cijene
elektricne energije te poticanju investicijske aktivnosti i tehnoloskog
unapredenja. Zbog tog nedostatka, kao i zbog tehnoloskog napretka u
proizvodnju i prijenosu elektricne energije nametnula se potreba za
restrukturiranjem elektroenergetskog sektora 1 liberalizacijom trzista
elektricne energije.

Tablica 18. daje pregled kretanja cijena elektricne energije od kraja 90-tih
godina kada su uglavnom sve zemlje zapocele s reformama. Upravo je
cijena elektricne energije bila ponajviSe subvencionirana od strane drzave
zbog velike vaznosti elektricne energije za Zivotni standard stanovniStva.
Prikazani su i podaci o stopi naplate racuna za elektri¢nu energiju, temeljem
cega se moze procijeniti veli¢ina komercijalnih gubitaka u tranzicijskim
zemljama.
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Tablica 18. Kretanje cijena elektricne energije i prosjecna stopa
naplate racuna* u tranzicijskim zemljama Srednje i Istocne te Jugoistocne
Europe, 1999-2009.
ZEMLJE
SREDNJE 1
ISTOCNE
EUROPE 1999 | 2001 | 2003 | 2005 | 2007 | 2008 | 2008/1999
Ceska

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh) 5,1 7,3 84 | 114 .. .. 223,5
Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %) 100 | 100 | 100 | 100
Estonija

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh) .. 4,4 6,5 92 | 102 | 11,5 2614
Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %) .. 97 99 99 99 99
Madarska

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh) 5,9 7,0 | 11,4 | 14,7 | 188 | 225 381,6
Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju . .
(u %) 99 99 99 100
Latvija

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh) .. 6,3 7,1 8,1 99 [ 11,8 187,3
Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %) .. 99 100 | 100 | 100 [ 100
Litva

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh) .. 6,3 9,4 | 10,2 | 109 | 10.5 166,6
Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %) 90 91 91 100 | 100 99
Poljska

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh) 5,5 6,5 7,7 9,9 | 12,3 ] 20,0 363,6
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Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %)

Slovacka

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh)

3,5

5,7

10,9

14,9

15,2

22,8

651,4

Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %)

102

Slovenija

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh)

10

8,7

11,5

13,1

14,0

18,4

187,0

Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %)

99

93

90

99

99

ZEMLJE
JUGOISTOCNE
EUROPE

Albanija

1999

2001

2003

2005

2007

2008

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh)

3,4

5,1

6,7

7,7

9,6

2824

Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %)

58

76

92

74

76

76

Bosna i Hercegovina

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh)

5,7

5,7

7,1

6,9

8,6

9,1

159,6

Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %)

94

95

90

96

98

98

Bugarska

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh)

3,8

5,2

8,4

9,1

10,9

286,8

Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %)

112

85

92

93

93

Hrvatska

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh)

5,5

6,1

82

9,4

10,9

12,4

2255
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Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %) . 95 95 98 100 | 100
Makedonija, FYR
Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh) . . 4,7 4,4 5,7 6,1 129,8
Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %) 87 80 77 88 86 87
Rumunjska

Cijene el. energije za
kucanstva (u 15,9 | 14,5
US$c/kWh) 4,1 5,7 8,1 11,3 353,7
Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %) . 62 98 99
Srbija i Crna gora
Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh) 4,0 2,0 5,2
Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %) . 74 87
Srbija

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh) . 1,9 4,7 5,1 7,5 8,8 463,2
Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju

(u %) . 92 90 94 93 94
Crna gora

Cijene el. energije za
kucanstva (u
US$c/kWh) . . . 59 | 10,1 [ 124 210,2
Prosjecna stopa
naplate racuna za el.
energiju (u %) .

Izvor: EBRD, 2010.

Podaci pokazuju da su nove EU clanice ostvarile znacajan porast cijena
elektri¢ne energije, posebice nakon ulaska u EU 2004. godine te u narednim
godinama kako se proces liberalizacije trziSta intenzivirao. Ocigledno,
otvaranje trziSta utjecalo je na trziSno formiranje cijena i djelomic¢nu
konvergenciju na razini Europske unije, ali na Stetu novih zemalja ¢lanica.
Najveci rast cijena ostvaren je u Slovackoj (preko 6 puta u odnosu na 1999.
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godinu), Srbiji, Madarskoj, Poljskoj i Rumunjskoj. U svim zemljama
Srednje i Istocne Europe znacajno se popravila naplata raCuna za elektricnu
energiju, $to je u uvjetima znacajnog ekonomskog rasta u razdoblju do
2008. godine i porasta cijena energije utjecalo na unapredenje efikasnosti u
energetskim poduze¢ima u ovim zemljama. S druge strane, visoki udio
troskova energije u ukupnim troskovima kuc¢anstava i poduzeca utjecao je
na smanjenje zivotnog standarda i cjenovne konkurentnosti poslovnih
subjekata. Prema rezultatima istrazivanja (MERCADOS, 2007), rast cijena
energije rezultirao je smanjenjem zivotnog standarda kucanstava, Stednjom
u grijanju stanova i kuca te velikim udjelom troskova energije u dohotku
kuéanstava novih zemalja ¢lanica.

Situacija u zemljama Jugoisto¢ne Europe koje su tek 1999. godine prvi put
institucionalizirale svoje ekonomske i politicke odnose s Europskom
unijom, bila je znatno drugacija, iako je i u ovim zemljama zapoceo rast
cijena energije. Cijene elektricne energije jo$S uvijek su niske u manje
razvijenim zemljama kao Sto su Bosna i Hercegovina, Bugarska, Srbija,
Makedonija i Albanija, jer energetska politika jo§ uvijek ima socijalne
prioritete. Stoga u uvjetima niskih cijena i financijske nediscipline koja se
ogleda u neadekvatnoj naplati racuna nema novih privatnih investicija u
energetski sektor, a neracionalna potros$nja raste. Rezultat su veliki gubici
poduzeca energetskog sektora, zbog Cega su i manje razvijene zemlje
Jugoistocne Europe zapocele s reformskim procesima.

Temeljem iznesenih podataka mozemo zakljuciti da postoji razliCit obrazac
promjena cijena u zemljama Srednje i Istoéne u odnosu na zemlje
Jugoistone Europe. Ove razlike rezultat su razli¢ite pozicije u odnosu na
Europsku uniju i razli¢ite brzine promjena u elektroenergetskom sektoru
koje su bitno determinirane pretpristupnim pregovorima, odnosno
punopravnim Clanstvom pojedinih tranzicijskih zemalja. Naime, nove
zemlje Clanice morale su u potpunosti prilagoditi svoje zakonodavstvo i
primijeniti Prvi i Drugi paket energetskih propisa EU. Uspostavljanje
unutarnjeg energetskog trzista Europske unije funkcionira samo za podrucje
elektricne energije i prirodnog plina, a direktive za elektricnu energiju i
prirodni plin koncepcijski su vrlo sli¢ne 1 imaju isti krajnji cilj. Stoga ¢emo
se u nastavku fokusirati ponajvise na elektroenergetski sektor u kojem su
promjene i najizrazenije. Situacija u Republici Hrvatskoj je slicna. Naime,
plinski sektor ve¢ je kod uskladivanja s Drugim paketom energetskih
propisa EU reformiran tako da zadovoljava i kljucne zahtjeve Treceg
paketa, dok kod elektroenergetskog sektora postoje mnoge dubioze o
u¢incima Treéeg paketa na buduénost hrvatskog elektroenergetskog
sektora.
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3.2. Energetska politika Europske unije i zakonodavni okvir

Nema sumnje da je energetska politika Europske unije snazno utjecala na
smjer i intenzitet provodenja reformi u europskim tranzicijskim zemljama,
bez obzira da li su u meduvremenu postale nove ¢lanice ili su ostale izvan
integracijskih procesa. Europska energetska politika datira ak i prije samog
formiranja Europske ekonomske zajednice 1957. godine i1 kreirana je
sukladno interesima gospodarski najjacih europskih zemalja. Tako je ostalo
i do danas, a model reformiranja energetskog sektora ponajvise odgovara
upravo tim zemljama cija su se vodeca nacionalna energetska poduzeca
lako prosirila na integrirana europska trzista energije te postala regionalni
lideri.

3.2.1. Kratki povijesni pregled

Razvoj europske energetske politike bio je u samom sredistu europskih
integracijskih procesa joS od samih pocetaka. Jo§ 1951. godine
uspostavljena je Europska zajednica za ugljen i Celik, a 1957. i Europska
zajednica za atomsku energiju. Od tada pa do danasnjih dana energija je
ostala jedno od klju¢nih strateskih i sigurnosnih pitanja u Europskoj uniji
koja je najveci svjetski uvoznik energije.

Povijesno gledaju¢i energetska politika EU prolazila je kroz viSe faza, a
Cesto su poticaji ka vecéem uskladivanju 1 povezivanju nacionalnih
energetskih politika zemalja Clanica dolazili iz geopolitickog okruZzenja.
Tako je prvi naftni Sok iz 1973. godine i drasti¢an porast cijena nafte sa 2
na 11 dolara po barelu potaknuo industrijski razvijene zemlje okupljene u
Organizaciji za ekonomsku suradnju i razvoj (OECD) da formiraju
Medunarodnu agenciju za energiju (IEA) kao ,.klub potrosaca®, u koji ulaze
i Clanice EU. Slijedi drugi naftni Sok 1980-1981. godine koji je dodatno
potaknuo dogovaranja oko =zajedniCkog nastupa prema zemljama
izvoznicama nafte. EU je u to vrijeme bila viSe fokusirana na unutrasnje
reforme 1 izgradnju institucija, pri ¢emu je velika paznja bila posvecena
utjecajima proizvodnje 1 potroS$nje energije na zivotni standard i okolis. S
tim u vezi je i razvoj ideje o stvaranju unutrasnjeg trziSta za elektricnu
energiju i prirodni plin. EU je pokrenula i niz programa razvoja tehnologije
u energetici, posebno u vezi povecanja energetske ucinkovitosti i povecanja
udjela obnovljivih izvora energije.

Paralelno s ovim dogadanjima, 1989. godine definitivno se mijenja
geopoliticka karta Europe. Raspad SEV-a i bivSeg SSSR-a doveli su do
velikih promjena u politickoj ekonomiji nafte i plina, a zemljama EU
postaju dostupna nekadasnja zatvorena nalaziSta nafte i plina iz Centralne
Azije 1 zemalja Kaspijskog bazena. Europska unija poduzima sve
intenzivnije korake u formuliranju zajednicke energetske politike i
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potpisuje Ugovor o energetskoj povelji sa zemljama neclanicama kako bi
osigurala sigurnost opskrbe. Sigurnost opskrbe energentima i energetska
neovisnost direktno su povezani s razvojem zemalja EU, stoga Unija razvija
novu generaciju odredbi vezanih za energetsku neovisnost koje ¢e biti
ukljuene u medunarodne ugovore sa zemljama proizvodacima izvan
Europe, posebice s Rusijom i Kaspijskim zemljama. Naglasava se i sve
veca uloga africkih zemalja na energetskom trzistu, a u okviru dijaloga s
OPEC-om prepoznati su zajednicki interesi zemalja proizvodaca i potroSaca
u smislu redovite opskrbe i prihvatljivih cijena energenata. Ve¢ postoji
uspjesna suradnja s Norveskom, a EU je 2005. godine osnovala Energetsku
zajednicu sa zemljama Jugoistocke Europe kojom se definira jedinstveni
regulatorni okvir na tom velikom unutraSnjem trzistu elektricne energije i
plina. Za EU ova Zajednica znaci vecu sigurnost transporta energije prema
korisnicima, a za drzave neclanice moguénost uklju¢enja u zajednicki
europski energetski prostor i poveéanje trgovine s ostalim zemljama regije
zbog primjene zajednickih pravila.

Iako nakon 1990. cijena nafte ne raste znacajno, izrazita volatilnost na
naftnim trzistima predstavljala je problem i za zemlje EU. Vazan preokret
dogodio se 2006. godine kada je rusko-ukrajinski plinski spor razotkrio
slabosti visoke ovisnosti 0 uvozu energenata koncentrirane na samo jednu
regiju (Rusiju), a sljedeca plinska kriza iz 2009. dodatno je potvrdila
energetsku ranjivost Unije. U takvim medunarodnim okolnostima Unija
ubrzano dogovara zajednicku strategiju, a 2006. godine usvojena je
Energetska politika za Europu (Energy Policy for Europe - EPE) odlukom
Sefova drzava cClanica. Definiraju se tri temeljna cilja: ve¢a sigurnost
opskrbe energijom, osiguranje konkurentnosti europskih gospodarstava i
dostupnosti energije te promicanje odrzivosti okolisSa i borbe protiv
klimatskih promjena. Na proljetnom sastanku Europskog vije¢a 2007.
godine usvojen je paket mjera za Energetsku politiku za Europu i Akcijski
plan njihovog provodenja za razdoblje od 2007. do 2009. godine. Postignut
je dogovor poznat pod nazivom 3x20 do 2020. godine: povecanje udjela
obnovljivih izvora energije na 20% ukupne potroSnje energije, smanjenje
staklenickih plinova za 20%, 20%-tno povecanje energetske ucinkovitosti te
povecanje udjela biogoriva na 10%. U ozujku 2011. godine, potaknuta
nuklearnom katastrofom u Japanu, Unija dogovara novu energetsku
strategiju za novo desetlje¢e, a jedno od klju¢nih pitanja odnosi se na
dilemu treba 1li smanjiti udio nuklearne energije, odnosno kojim je
energentom supstituirati.

Iako govorimo o zajednickoj energetskoj politici EU, ipak Ugovor o EU ne
definira pravnu osnovu za djelovanje Zajednice u podruc¢ju energetike pa se
energetska politika razvila u okrilju drugih politika (vanjski odnosi,
unutarnje trziste, zastita okolisa, konkurencija). Zato postupak odlucivanja
nije jedinstven i ovisi o podru¢ju: drugaciji je za razvoj infrastrukture,
razvoj jedinstvenog trziSta, poticanje energetske ucinkovitosti i koriStenja
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obnovljivih izvora energije te suradnje s tre¢im zemljama. Na primjer,
razvoj jedinstvenoga trziSta elektrine energije i plina razvija se prema
nacelima pravila razvoja konkurencije kojima se liberaliziraju trzista od
"opéeg ekonomskog interesa". Te odredbe omogucuju Komisiji da donosi
odgovarajuce direktive ili odluke koje se odnose na drzave ¢lanice.

3.2.2. Pravna ste¢evina EU

Temeljni preduvjet reformi koje su dovele do uspostave unutarnjeg
europskog energetskog trzista jesu Europski propisi, odnosno direktive koje
reguliraju trziSte elektri¢ne energije i prirodnog plina. Naime, upravo je
unutarnje trziste elektri¢nom energijom i prirodnim plinom posebno vazno
kako bi se postigla veca efikasnost u proizvodnji, prijenosu/transportu i
distribuciji energije te konkurentnost europskog gospodarskog prostora.
Prva faza zapocela je jo§ 1990. godine kada su donesene direktive
90/377/EEC 1 90/547/EEC te godinu dana kasnije 91/226/EEC. U prvoj
direktivi regulira se problematika transparentnosti cijena energije, Sto je
uvjet funkcioniranja unutarnjeg energetskog trziSta te stvaranja uvjeta za
osiguranje postene trziSne utakmice. Direktiva 90/547/EEC zagovara vecu
integraciju europskog energetskog trzista gdje drzavne granice ne bi trebale
utjecati na slobodan tranzit elektrine energije, dok direktiva 91/226/EEC
regulira jedinstveno unutarnje trziste prirodnim plinom, kao i pitanja
sigurnosti opskrbe 1 zaStite okoliSa. Ipak, navedene direktive vise su
postulati uspostave jedinstvenog unutarnjeg europskog energetskog trzista
koji definiraju ciljeve i prioritete energetske politike Europske unije, a tek
direktive iz 1996. i 1998. predstavljaju obvezuju¢i tzv. Prvi paket
energetskih propisa EU. (Slika 8)
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Slika 8. Pravna stecevina Europske unije — Direktive iz Prvog paketa

Pravna stecevina EU
Direktive iz Prvog paketa

[ Prvi paket ]

l

[ ]
[ Elektri¢na energija ] [ Prirodni plin ]

Direktiva 96/92/EC o Direktiva 98/30/EC o
zajedni¢kim pravilima za Unutarnje triste zajednickim pravilima za
unutarnje trzite el. energije unutarnje trziste plina
Uspostaviti sustav umjesto djelovanja od slucaja do slucaja

|]H|:> Prenijeti djelovanje na drzavna tijela ||]|:>

Uskladiti djelovanja drzavnih tijela

Izvor: Dizdarevi¢, 2010.

Direktiva 96/92/EC regulira zajedni¢ka pravila unutarnjeg trzista
elektri¢nom energijom, a direktiva 98/30/EC odnosi se na unutarnje trziste
prirodnog plina. Ovi dokumenti predstavljaju prekretnicu u energetskoj
politici Europske unije jer im je cilj uspostava zajednickog energetskog
sustava umjesto djelovanja od sluc¢aja do slucaja. Predvida se postupno
uspostavljanje trziSta kako bi se omogucila prilagodba energetskog sektora,
Sto je posebice vazno zbog velikih razlika u razvijensti nacionalnih
ekonomija i njihovih energetskih sustava. Uvodi se pojam ,,obveze javne
usluge™ jer je postalo jasno kako liberalizacija trzista sama po sebi ne moze
garantirati sigurnost opskrbe niti adekvatnu zastitu okoliSa. NaglaSava se
vaznost transparentnosti i nepristranog pristupa prijenosnoj mrezi elektricne
energije, jer to predstavlja nuzan preduvjet poticanja konkurencije i
otvaranja trzista.

Navedene direktive tzv. Prvog energetskog paketa stavljene su van snage 1.
srpnja 2004. godine, a naslijedile su ih direktive tzv. Drugog energetskog
paketa: direktiva 2003/54/EC koja regulira unutarnje trziSte elektricne
energije i direktiva 2003/55/EC koja regulira unutarnje trziSte prirodnog
plina. (Slika 9)
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Slika 9. Pravna stecevina Europske unije — Direktive i Uredbe iz Drugog

paketa
4 [
Pravna steCevina EU
Direktive i Uredbe iz Drugog
paketa
[ Drugi paket ]
]
[ Elektri¢na energija ] [ Prirodni plin ]
Direktiva 2003/54/EC o Unutarnje triste (" Direktiva 2003/55/ECo )
zajedn}ékm} pravilima z zajednickim pravilima za
unutarnje trziste el. energije ) \____unutarnje trzi§te plina )
(" Uredba (EC) No 1228/2003 i ( h
2006/770/EC o preko- y Uredba (EC) No 1775/2005 o
grani¢nim razmjenama el. Prekogranicne p[}stupu pryenosmm
L energiie ) razmjene L mrezama prirodnog plina
(" Direktiva 2005/89/EC 0 ) (" Direktiva 2004/67/EC o0
sigurnosti opskrbe el. Sigurnost opskrbe sigurnosti opskrbe prirodnim
\___energijom i investiranju ) L plinom y,

Izvor: Dizdarevi¢, 2010.

lako navedeni dokumenti predstavljaju nastavak funkcioniranja Prvog
paketa, ipak su uvedene i neke novine. Tako se po prvi puta definiraju
pojmovi kao $to su opca usluga (universal service), opskrbljivac u krajnjoj
nuzdi (supplier of last resort), potrosaci u udaljenim podrucjima (remote
customers) 1 ranjivi potrosaci (vulnerable customers). Definiran je i pojam
povlastenih kupaca (eligible customers) koji mogu kupovati elektricnu
energiju ili plin od opskrbljivata prema svom izboru, no postupno, a
najkasnije do 1. srpnja 2007, svi kupci postali su povlasteni kupci. lako
potpuno otvoreno trziste formalno omogucava svim potroSacima slobodan
izbor opskrbljiva¢a, ovo pravo i dalje nije konzumirano u mnogim
zemljama, pa tako i u Hrvatskoj. Direktive Drugog energetskog paketa
takoder zahtijevaju od zemalja Clanica osnivanje autonomnog regulatornog
tijela koje ¢e biti potpuno neovisno o interesima regulirane industrije, ali i
vlade jer drzava i dalje u mnogim zemljama ima znacajan udio u vlasnickoj
strukturi energetskog sektora, posebice u prijenosnoj mrezi. Regulatorna
tijela/agencije imaju obvezu osiguranja konkurencije na trziStu, zaStite
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potrosaca te osiguranja transparentnog regulatornog okruzenja koje ¢e biti
poticajno za investitore.

Jedan od elemenata jacanja unutarnjeg trzista elektricne energije u EU koji
je potaknuo integracijske procese je potpisivanje Ugovora o uspostavi
energetske zajednice koji je na snazi od 2006. godine. Ovaj Ugovor
potpisalo je devet zemalja jugoistocne Europe (Albanija, Bugarska, Bosna i
Hercegovina, Republika Hrvatska, Makedonija, Crna Gora, Rumunjska i
Srbija) s jedne strane te zemlje Clanice EU s druge strane, ¢ime je formiran
jedinstven regulatorni energetski prostor. Tim su ugovorom zemlje regije
prihvatile pravnu ste¢evinu EU iz podrucja elektricne energije i prirodnog
plina, obnovljivih izvora energije, zastite okoliSa i trziSnog natjecanja, Sto
stvara pravni okvir za uspostavu trziSnih odnosa i integraciju regije u
europsko energetsko trziste.

lako su direktive Drugog energetskog paketa znatno ambicioznije u
reguliraju viSe podrucja, ipak je ostalo niz problema koji ¢e se pokusati
rijeSiti Tre¢im energetskim paketom. Uoceni nedostaci u funkcioniranju
unutrasnjeg trzista elektricne energije i plina su sljedeci:

I dalje postoje situacije monopolisticke dominacije na trziStu, a
nacionalne monopole zamijenili su oligopoli.

- Mrezna infrastruktura i dalje se nalazi pod nadzorom vertikalnih
koncerna.

- Otvoreno trziste jo§ uvijek predstavlja samo moguénost, ali ne i
realnost. Trzi$na koncentracija i dalje je vrlo visoka.

- Jo$ uvijek postoje velike razlike medu zemljama, Sto predstavlja
dodatno ograni¢enje jedinstvenom energetskom trzistu.

- 1 dalje egzistira administrativni utjecaj na cijene, Sto stvara
nepovjerenje privatnih investitora.

- Prekogranicna trgovina elektri¢cnom energijom i plinom i dalje nije
velika zbog nedovoljnih prekograni¢nih kapaciteta.

- Regionalna suradnja daleko je manja od potencijala.

Europska komisija je 2009. godine pokrenula postupke protiv Cak 25
zemalja ¢lanica, a najcesci razlozi vezani su uz prethodne probleme: pojave
trziSne mo¢i, nedovoljne transparentnosti, jo§ uvijek visoke vertikalne
integriranosti, ograni¢enog pristupa mrezi trece strane i slicno. U srpnju
2009. godine objavljuju se novi dokumenti koji ureduju unutarnje trziste
elektricnom energijom i prirodnim plinom te se direktive iz 2003. godine
ukidaju 3. ozujka 2011. godine. (Slika 10)
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Slika 10. Pravna stecevina Europske unije — Direktive i Uredbe iz Treceg

paketa
W .
Pravna stecevina EU
Direktive i Uredbe iz Treceg paketa
[ Treéi paket ]
[ 1
[ Elektri¢na energija ] [ Prirodni plin ]
~ transponiranje do 3. ozujka
Direktiva 2009/72/EC o 2011. (" Direktiva 2009/73/EC o )
Zajedn.iékirvr_lvpravilima za Unutarnje trziste zajednic¢kim pravilima za
unutarnje trziste el. energije unutarnje trziste Qlina
|\ J .
Prekogranicne
~ ~ razmjene ' ~
Uredba (EC) No 714/2009 o Uredba (EC) No 713/2009 Uredba (EC) No 715/2009 o
pristupu za prekograni¢ne o uspostavi ACER-a pristupu prijenosnim
L razmjene el. energije ) L mrezama prirodnog plina
( Direktiva 2005/89/ECo Dircktiva 2004/67/EC 0
sigurnosti opskrbe el. Sigurnost opskrbe sigurnosti opskrbe prirodnim

L energijom i investiranju ) plinom )

Izvor: Dizdarevi¢, 2010.

Direktive 2009/72/EC 1 2009/73/EC ¢ine tzv. Treéi energetski paket i
predstavljaju nastavak prethodna dva paketa energetskih propisa. S obzirom
da je prepoznata potreba za transparentnom i ucinkovitom regulacijom kao
kljuénim preduvjetom uspostave otvorenog i u€inkovitog trzista energijom,
u Trec¢em paketu energetskih propisa pridaje se znatno veca vaznost jaCanju
uloge regulatora, kako na nacionalnoj, tako i na europskoj razini. Osnovana
je posebna agencija za suradnju nacionalnih regulatora (ACER) koja ¢e
imati vece ovlasti te ¢e moci korigirati odluke nacionalnih regulatora u
korist opéeg nacionalnog interesa (EKONERG, 2010).

Glavni operativni ciljevi novih direktiva predstavljaju nastavak prethodnih,
a mogu se svesti na sljede¢e (EKONERG, 2010, 10):

uspostava potpuno otvorenog unutarnjeg trzista elektricne energije i
prirodnog plina koje ¢e omoguciti svim kupcima slobodan izbor
opskrbljivaca,

nepristran pristup mrezi i jednako djelotvorna razina regulatornog
nadzora u svim zemljama clanicama Europske unije,

sigurna opskrba energijom, olakSan prekograni¢ni pristup i
uspostava unutarnjeg energetskog trziSta Sto ¢e biti poticajno za
ulaganja u nove energetske objekte,

ucinkovito odvajanje mreznih djelatnosti od konkurentskih
djelatnosti (proizvodnje i opskrbe),
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- osiguranje opskrbe energijom osjetljivih kupaca kako bi se ublazilo
energetsko siromastvo koje predstavlja rastu¢i problem u zemljama
Europske unije,

- laksSe ukljucivanje obnovljivih izvora energije u energetske sustave
1 razvoj ,,pametnih® mreza i mjerenja (smart grids) s ciljem
povecanja energetske ucinkovitosti.

3.2.3. EU model reformi u energetskom sektoru

Tijekom 90-tih godina razvijene zemlje zapocele su s reformama kako bi
dodatno unaprijedile ve¢ uglavnom efikasan sektor, snizile cijene elektricne
energije te poboljSale kvalitetu i sigurnost usluge. Ovi ciljevi i dalje su
prioriteti zajednicke energetske politike Europske unije.

Iako su mnogi zakljucili da ne postoji jedinstven model reformi energetskog
sektora, ipak mozemo definirati tzv. europski reformski model koji se
sastoji od nekoliko medusobno povezanih koraka (Tablica 19.)

Tablica 19. Glavni koraci reforme elektroenergetskog sektora

- Vertikalno razdvajanje (unbundling) proizvodnje,
Restrukturiranje prijenosa, distribucije i opskrbe

- Horizontalno razdvajanje proizvodnje od opskrbe
- Veleprodaja i konkurencija u maloprodaji

- Dozvoljavanje ulaska novim proizvodacima i
distributerima

Konkurencija
i trzista

- Uspostavljanje nezavisnog regulatora

Regulacija - Dozvoljavanje ulaska na mrezu trecoj strani

- Poticaj za regulaciju prenosne i distributivne mreze
- Dozvoljavanje pristupa ucesnicima u privatnom
vlasnistvu

- Privatizacija postojec¢ih kompanija u drzavnom
vlasnistvu

Izvor: Pollitt 1 Jamasb, 2005

Vlasnistvo

Prvi korak obuhvaéa restrukturiranje, odnosno odvajanje djelatnosti iz
nekadasnjeg vertikalno integriranog monopolskog poduzeca na one u
kojima postoji konkurentski elementi (proizvodnja i opskrba) te regulirane
djelatnosti koje i dalje imaju elemente prirodnog monopola (prijenos i
distribucija). Razdvajanje mreznih od trziSnih djelatnosti klju¢no je za
transparentnost poslovanja elektroenergetskih kompanija i obvezno prema
EU Direktivama koje reguliraju unutarnje trziste elektricne energije. Na taj
nacin Europska unija nastoji sprijeciti nastajanje rizika Stetnog djelovanja
okomito integrirane elektroenergetske tvrtke koja je u pravilu vode¢i trzisni
igra¢, a koja moze iskoristiti pravo upravljanja distribucijskom ili

86



prijenosnom mrezom kako bi pogodovala proizvodnim, odnosno opskrbnim
tvrtkama u svome vlasnistvu.

Nakon restrukturiranja slijedi daljnji korak koji obuhvaca postupnu
liberalizaciju i otvaranje trziSta pri ¢emu bi konkurencija trebala dovesti do
povecanja kvalitete usluge te nizih cijena. Otvaranje trziSta u
infrastrukturnom sektoru dovodi do znacajnih poboljSanja performansi
postojecih operatora, ali i olakSava posao regulatoru. Naime, vise igrac¢a na
trziStu osigurava regulatoru alternativne izvore informacija (npr. o
troskovima), reducira se rizik da regulator bude u odnosima s jednim
operaterom te se umanjuje koriStenje politicke i ekonomske snage
dominantnog operatera (Dvornik, 2003).

Regulatorne reforme predstavljaju klju¢ni temelj za uspjesSno provodenje
ekonomskih reformi u sektoru, a ukljucuju donoSenje Zakona o energiji i
prate¢ih zakona te osnivanje nezavisnog regulatornog tijela/agencije.
Nezavisnost regulatora bazira se na organizacijskoj odvojenosti od
Vlade/ministarstva. Osnovni zadaci regulatorne agencije obuhvacaju
propisivanje uvjeta ulaza i izlaza s trziSta, definiranje cijena te brigu o
zaStiti interesa potroSaca.

Privatizacija je posljednji, ¢esto 1 najkontroverzniji korak koji nije nuzno
povezan s procesom liberalizacije. Postoje brojni empirijski dokazi o
pozitivnim uclincima privatizacije u industrijama 1 sektorima s
konkurentskom trziSnom strukturom, no rezultati su ambivalentni u
sektorima gdje dominiraju nesavrSene trziSne strukture. Elektroenergetski
sektor u djelatnostima prijenosa i distribucije jo§ uvijek je primjer
prirodnog monopola gdje privatizacija ne mora nuzno voditi do unapredenja
mikroekonomske uc¢inkovitosti niti boljih makroekonomskih performansi.

Konac¢ni cilj reformskog procesa je uvodenje konkurencije na trziSte
elektricne energije, odnosno davanje mogucnosti krajnjem kupcu da bira
dobavljaca/distributera od kojeg ¢e kupovati elektricnu energiju po
razumnoj cijeni.
Reformski procesi postavljaju pred nositelje ekonomske politike odredena
pitanja i dileme, a ticu se sljedecih tema:
- nacin realizacije razdvajanja elektroprivrednih djelatnosti
(unbundling),
- vlasnicki odnosi unutar okomito integrirane tvrtke,
- rjeSavanje naslijedenih troSkova, obveza javne usluge,
opskrba tarifnih kupaca,
- odabir modela i organiziranja trzista elektricne energije,
- dinamika otvaranja trZzista,
- zaftita socijalno osjetljivih kupaca.
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U poglavljima 3.3, 3.4, 3.5. 1 3.6. detaljnije ¢e se razraditi vaznost svakog
pojedinog reformskog koraka.

Od pocetka formalnih reformi u elektroenergetskom sektoru proslo je 15
godina tijekom kojih se pomocu velikog broja direktiva i1 prateéih
dokumenata pokusalo uspostaviti jedinstveno trziste elektriCne energije.
Ipak, proces je jos daleko od zavrSetka, a mnogi problemi su ostali
(Majstrovi¢, 2008):

Postoji mnostvo specificnosti elektroenergetskog sustava, koje
onemogucavaju uspostavu idealnoga otvorenog trzista elektricne
energije.

U EU ne postoji jedinstvena vizija razvoja trziSta elektriCne
energije s dovoljno Cvrstim mehanizmima provedbe. Strategija
uvodenja jedinstvenog trzista elektri¢ne energije u vise koraka nije
dala ocekivane rezultate, a do Treceg energetskog paketa sankcija
za neprovodenje nije bilo.

Suprotno postavljenim ciljevima, nacionalne monopole zamjenili su
novi privatni megamonopoli — oligopoli.

Velika ve¢ina kupaca ne konzumira svoje pravo izbora drugog
opskrbljivaca (kumulativno od otvaranja trziSta prosjecno je manje
od 20% svih kupaca po drzavi ikada promijenilo opskrbljivaca).
Najces¢i razlozi su nezainteresiranost zbog relativno malih troSkova
za elektri¢nu energiju 1 izostanak stvarne konkurencije u djelatnosti
opskrbe. Time se dovodi u pitanje smisao stvaranja konkurencije i
uvodenja trzista.

Udio inozemnih opskrbljivata na nacionalnim trzistima u 2005.
godini iznosio je manje od 20%, dok je razmjena elektricne energije
izmedu zemalja iznosila samo oko 8% ukupno proizvedene
elektri¢ne energije.

Razlike u organizaciji i radu trziSta medu pojedinim zemljama
¢lanicama su znatne, pa je funkcioniranje jedinstvenoga europskog
trzista jo$ uvijek nerealno.

EU Zeli uspostaviti jedinstveno otvoreno trziSte elektricne energije,
a jo$ uvijek nije rijesila institucionalne odnose medu ¢lanicama.

EU do sada nije problematizirala vlasni¢ke odnose i njihov utjecaj
na konacan razvoj trziSta iako je oCito da nejasan odnos prema
vlasnistvu u pravilu proizvodi negativne ucinke na trziste.

Sve donedavno se nije ozbiljno otvorilo pitanje sigurnosti opskrbe.
Pojavljuje se velik nerazmjer izmedu dugog roka povrata investicija
u sustav i ovisnosti isplativosti projekta o svakodnevnim trziSnim
rizicima. Rezultat je izostanak potrebnih aktivnosti i kasSnjenje u
izgradnji minimalno potrebnih prijenosnih i proizvodnih kapaciteta
¢ime se ugrozava sigurnost opskrbe.
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3.3. Restrukturiranje energetskog sektora

Do pocetka 90-tih godina 20. stolje¢a elektroenergetski sektor bio je
prirodni vertikalno integrirani monopol u drzavnom vlasnistvu. Cijeli sektor
bio je pod kontrolom jednog velikog, vertikalno integriranog poduzeca
reguliranog direktno od drzave ili drzavne/regulatorne agencije koje su
Cesto donosile mjere i odluke kao dio socijalne politike. U bivsim
socijalistickim ekonomijama cijene energije bile su vise socijalna, a manje
ekonomska kategorija, zbog Cega nije bilo interesa privatnih investitora za
ulaganje u sektor, a efikasnost monopolistickih poduze¢a bez poticaja
konkurencije bila je niska. Monopol kao model organizacije trzista
elektricne energije pokazao se neefikasan u osiguranju realne cijene
elektricne energije te poticanju investicijske aktivnosti i tehnoloskog
unapredenja. Zbog tog nedostatka, kao i zbog tehnoloskog napretka u
proizvodnju i prijenosu elektricne energije. nametnula se potreba za
restrukturiranjem elektroenergetskog sektora 1 liberalizacijom trzista
elektricne energije. Konacni cilj reformskog procesa je uvodenje
konkurencije na trziste elektricne energije, odnosno davanje moguénosti
krajnjem kupcu da bira dobavljaca/distributera od kojeg ¢e kupovati
elektricnu energiju po razumnoj cijeni. Ovaj cilj podrazumijeva i da
distributerima bude dostupna mreza preko koje mogu energiju prodavati
kupcima.

Reforma elektroenergetskog sektora C¢iji je cilj liberalizacija trzista
elektricne  energije temelji se prvenstveno na restrukturiranju
elektroprivrednih poduzeca i elektroenergetskog sektora u cjelini. Ovaj
proces postavlja pred nositelje ekonomske politike odredena pitanja i
dileme, a ticu se sljedecih tema:
- nacin realizacije razdvajanja elektroprivrednih djelatnosti
(unbundling),
- vlasnicki odnosi unutar okomito integrirane tvrtke,
- rjeSavanje naslijedenih troskova, obveza javne usluge,
opskrba tarifnih kupaca,
- odabir modela i organiziranja trzista elektricne energije,
- dinamika otvaranja trzista,
- zaftita socijalno osjetljivih kupaca.

Razdvajanje mreznih (prijenos i distribucija) od trziSnih djelatnosti
(proizvodnja i opskrba) kljuéno je za transparentnost poslovanja
elektroenergetskih kompanija te je obvezno prema EU Direktivama koje
reguliraju unutarnje trziste elektri¢ne energije. Na taj nac¢in Europska unija
nastoji sprijeCiti nastajanje rizika Stetnog djelovanja okomito integrirane
elektroenergetske tvrtke koja je u pravilu vode¢i trzisni igrac, a koja moze
iskoristiti pravo upravljanja distribucijskom ili prijenosnom mrezom kako
bi pogodovala proizvodnim, odnosno opskrbnim tvrtkama u svome
vlasnistvu.
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Razdvajanje ima razli¢ite dimenzije i obuhva¢a racunovodstveno,
funkcionalno 1 pravno razdvajanje. RaCunovodstveno razdvajanje je
minimum koji zahtijeva Europska unija, a odnosi se na vodenje odvojenih
racuna (bilance i racuna dobiti i gubitaka) za mrezne djelatnosti kako bi se
izbjeglo prelijevanje sredstava izmedu elektroprivrednih djelatnosti i tako
naru$ilo trziSno natjecanje. Funkcionalno razdvajanje predstavlja korak
dalje jer zahtijeva organizacijsko izdvajanje prijenosa i distribucije unutar
okomito integrirane tvrtke s namjerom osiguranja njihove neovisnosti.
Konacni cilj je pravno razdvajanje koje podrazumijeva formiranje nove
tvrtke za obavljanje djelatnosti prijenosa (OPS — Operator prijenosnog
sustava) ili distribucije elektri¢ne energije (ODS — Operator distribucijskog
sustava). Sukladno pravnim propisima EU, drzave ¢lanice mogu u svojim
nacionalnim zakonodavstvima odrediti da se pravno razdvajanje ODS-a od
okomito integrirane tvrtke ne primjenjuje kada tvrtka ima manje od 100.000
prikljucenih korisnika, no i dalje imaju obvezu funkcionalnog razdvajanja
(Tesnjak, Banovac, Kuzle, 2010). Prema dosadasnjim Direktivama, pa tako
i Direktivama u okviru Tre¢eg energetskog paketa, razdvajanje ne stvara
obvezu razdvajanja vlasnistva nad imovinom.

Dosadasnje restrukturiranje okomito integriranih elektroenergetskih tvrtki u
EU 1 ve¢ini tranzicijskih zemalja temeljilo se na jednom od dva modela
uspostave operatora prijenosnog sustava:

e Model operatora prijenosnog sustava (OPS ili TSO — Transmission
System Operator) gdje jedna tvrtka obavlja djelatnost prijenosa
elektricne energije i vodenja elektroenergetskog sustava. OPS mora biti
razdvojen od ostalih djelatnosti okomito integrirane tvrtke, a EU
preferira pravno razdvajanje kako bi se osigurao nediskriminatorni
pristup mreZzi.

e Model nezavisnog operatora sustava (NOS ili ISO — Independent
System Operator) gdje vodenje elektroenergetskog sustava obavlja
tvrtka koja je vlasnicki odvojena od regulirane djelatnosti prijenosa
elektricne energije. NOS nema komercijalnih interesa u trziSnim
djelatnostima proizvodnje 1 opskrbe elektricnom energijom, a moze biti
u drzavnom vlasniStvu, vlasniStvu institucija ili elektroenergetskih
tvrtkai.

Treci paket energetskih propisa EU prihvacen u srpnju 2009. temelji se na
novoj Direktivi (2009/72/EC) predvida i tre¢i model uspostave operatora
prijenosnog sustava — Neovisnog operatora prijenosa (NOP ili ITO —
Intependent Transmission Operator). NOP je unutar vertikalno integriranog
poduzeca samostalno ovlasten za vodenje elektroenergetskog sustava.

Europska unija prvenstveno se posvetila problemima razdvajanja

energetskih djelatnosti na proizvodnju, prijenos, distribuciju i prodaju,
izdvajajuci pitanja upravljanja prijenosnim i distribucijskim mrezama kao
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najvaznijim pitanjima razvoja trzista. RjeSenje tog pitanja je nuzno, ali ne i
dovoljno za ostvarivanje temeljnih ciljeva energetskog trzista. Na temelju
vaze¢ih direktiva zahtjevi za pravno razdvajanje djelatnosti i nezavisno
voden OPS trebali su se primijeniti do 1. srpnja 2004. godine. Nedostatan
napredak u provedbi procesa razdvajanja djelatnosti isti¢e se kao najveca
prepreka povecanju konkurentnosti i razvijanju trziSne utakmice u sektoru
opskrbe i distribucije elektricnom energijom i plinom. Najnoviji prijedlozi
Europske unije idu za tim da se pitanje nezavisnosti operatora prijenosne
mreZze (a jednako tako i distribucijske) postavi i kao vlasnicko pitanje, §to je
nuzan korak za realizaciju koncepta otvorenog trzista (Grani¢ i suradnici,
2008).

U Hrvatskoj funkcionira operator prijenosnog sustava HEP-OPS d.o.o., a
drustvo je u HEP-ovom vertikalnom koncernu. HEP-OPS d.o.0. nema u
svojem vlasniStvu prijenosnu mrezu, jer je ona u vlasnistvu HEP d.d.
Ovakav model nije u skladu sa zahtjevima Treceg paketa energetskih
propisa, a u tijeku su rasprave o nuznim statusnim promjenama. Prema
rezultatima Studije uskladivanja hrvatskoga energetskog sektora i
energetskog zakonodavstva s energetskim propisima Europske unije
(EKONERG, 2010) koju je narucilo Ministarstvo gospodarstva, rada i
poduzetnistva, preferira se ISO model gdje je operator neovisan, mreza je u
njegovu vlasniStvu, a njegov stopostotni vlasnik je Republika Hrvatska.
Time ¢e, oCekuje se, koristi imati svi, krajnji kupci i energetski subjekti jer
bi se povecao broj konkurentnih opskrbljivaca, a subjekti bi bili fokusirani
na temeljnu djelatnost. Ipak, stav je HEP-a (HEP Vjesnik, 2010) da se
primijeni NOP (ITO) model, a da se u Operatoru distribucijskog sustava ne
provode strukturne promjene, osim razdvajanja distribucijske i opskrbne
djelatnosti.

Najnoviji podaci o stanju prijenosnog sustava u Europskoj uniji pokazuju
da se upravljacko vlasni¢ki odnosi kod operatora prijenosnog sustava
razlikuju unutar zemalja.

Sljedec¢a tablica daje pregled svih operatora prijenosnog sustava u
Europskoj uniji s obzirom na vlasni¢ku izdvojenost i posjedovanje mreze.
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Tablica 20. Operatori prijenosnog sustava u zemljama EU (stanje

11.03.2010)
Operator prijenosnog sustava
Zemlja Broj Vlasmclq L35 evd. OPS
overatora odvojeni mreze
p operatori DA NE

Austrija 3 0 1 2
Belgija 1 0 1 0
Bugarska 1 0 0 1
Cipar 1 0 0 1
Ceska R. 1 1 1 0 X
Danska 1 1 1 0 X
Estonija 1 0 1 0
Finska 1 1 1 0 X
Francuska 1 0 1 0
Njemacka 4 0 4 0
V. Britanija 1 1 1 0 X
Grcka 1 0 0 1
Madarska 1 0 1 0
Irska 1 1 0 1
Italija 8 1 8 0 X *
Litva 1 0 0 1
Latvija 1 0 1 0
Luksemburg 1 0 0 1
Malta
Poljska 1 1 1 0 X
Portugal 3 1 1 X *
Rumunjska 1 1 1 0 X
Slovacka 1 1 1 0 X
Slovenija 1 1 1 0 X
Spanjolska 1 1 1 0 X
Svedska 1 1 1 0 X
Nizozemska 1 1 1 0 X

* Nisu svi Operatori izdvojeni u varijanti OPS (TSO), no barem je jedan od njih
takav.
NAPOMENA: TSO podrazumijeva vlasnicko odvajanje Operatora
prijenosnog /transportnog sustava kako je to definirano Direktivama 2009/72/EC
12009/73/EC.

Izvor: EC Report, March 2010

Kao Sto se moze vidjeti, upravljacko-vlasnicki odnosi kod operatora
prijenosnog sustava razlikuju se unutar zemalja. U nekim zemljama oni su
samostalni gospodarski subjekti sa svim obiljezjima OPS, dok su u drugim
zemljama sastavni dio vertikalno integriranih energetskih subjekata. Sto se
tice broja operatora, u velikoj vecéini zemalja i1 dalje postoji samo jedan, dok
ih jedino u Austriji (3), Njemackoj (4), Italiji (8) i Portugalu (3) ima viSe.
Znatne razlike postoje i u vlasni$tvu imovine. Potpuno vlasni¢ko odvajanje
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provela je otprilike polovina zemalja, ukljucujuéi Veliku Britaniju,
Spanjolsku i Italiju. Zemlja koja se i dalje snazno protivi vlasni¢kom
odvajanje je Francuska, a u Njemackoj, nakon dugog razdoblja
suprotstavljanja, vodeca energetska druStva prodala su svoje prijenosne
mreze, §to u prikazanim podacima joS$ uvijek nije registrirano.

3.4. Liberalizacija energetskog sektora

Proces deregulacije 1 promjena u shvacanju snabdijevanja trziSta
elektricnom energijom doveo je do razvoja sofisticiranijih strukturnih
modela trzista elektricne energije sa razli¢itim stupnjevima konkurencije.
Ovi modeli predstavljaju faze u liberalizaciji trziSta elektricne energije i
zapravo predstavljaju tijek reformskog procesa u elektroenergetskom
sektoru. Svaki od ovih modela podrazumijeva postojanje odredenog
trziSnog mehanizma koji osigurava uvodenje konkurencije na trziste
elektriéne energije. Cetiri temeljna modela organizacije elektroenergetskog
sektora su:

Model 1 - Vertikalno integrirani monopol u kome nema konkurencije niti u
proizvodnji, niti u prodaji elektri¢ne energije. Potrosaci nemaju pravo
izbora jer mogu kupovati energiju isklju¢ivo od jednog, monopolskog
poduzeca koje je u pravilu u vlasnistvu drzave.

Model 2 - Jedan kupac ili Purchasing agency (monopson) u kome je
dozvoljeno ili se zahtijeva postojanje jednog kupca/veletrgovca (purchasing
agency) koji moze nabavljati elektricnu energiju od vise proizvodaca u cilju
poticanja konkurencije na trziStu. S obzirom da u ovom modelu nema
slobodnog pristupa trece strane i nije osigurano trzisno natjecanje, Europska
unija ga nije prihvatila kao alternativu.

Model 3 - Veletrziste na kome je omoguceno distributivnim kompanijama
da izaberu svog dobavljaca, §to uvodi konkurenciju medu proizvodace i na
maloprodajnom trziStu. U ovom modelu postoji slobodan pristup
prijenosnoj mrezi i djeluje mehanizam veleprodajne burze elektricne
energije. Napredak u odnosu na prethodni model ostvaren je moguénoséu
da proizvodaci mogu prodavati elektri¢nu energiju razli¢itim kupcima, bilo
distribucijskim tvrtkama, bilo velikim industrijskim potrosacima, a ne samo
jednom kupcu, Sto Cini trziste konkurentnim.

Model 4 - Maloprodaja u kojoj je dozvoljeno svim kupcima da sami izabiru
svog dobavljaca, Sto podrazumijeva potpunu konkurenciju. Takoder postoji
slobodan pristup prijenosnoj i distribucijskoj mrezi.

Naravno da optimalan model trzista ovisi o ekonomskim, tehni¢kim, ali i
socijalnim 1 institucionalnim specificnostima svake pojedine zemlje, a
sukladno tome treba donijeti trziSna pravila i tehnicke norme kojima se
potiCe razvoj i otvaranje trziSta. Bez obzira na relativno veliki broj direktiva
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EU i pravnu reguliranost obveze liberalizacije trzista, postoje velike razlike
u dostignutom stupnju otvorenosti u zemljama ¢lanicama Europske unije.
Sljedeca slika prikazuje stupanj otvorenosti trziSta elektricne energije na
pocetku liberalizacijskog procesa 1999. 1 2007. godine.

Slika 11. Liberalizacija trZista elektricne energije u EU nakon prihvacanja
Direktive iz 1999. i 2007. godine

1999. godina 2007. godina
16-45% 33_45 %4
45-90 % 45_00%

. RS . 100 %%

£ '

4i f' |
4

Iako su vidljivi pozitivni pomaci, treba ipak naglasiti da gotovo niti jedna
zemlja Clanica EU nije ispunila u cijelosti i u zadanom roku zahtjeve iz
drugoga liberalizacijskog paketa iz 2004. godine. Stoga je Europska
komisija 2006. godine pokrenula sudske postupke protiv 20 zemalja
Clanica. Rezultati takvih poduzetih mjera nisu bili previSe uspjesni jer tek
nekoliko zemalja vise 2007. godine ostvaruje potpunu liberalizaciju trzista
elektri¢cnom energijom (slika 11). Prema Glachantu (2004), unutarnje trziste
elektri¢ne energije nije niti jedinstveno, a niti zajednicko jer nije ostvarena
realna konvergencija prema zajednickom modelu. To potvrduje i Izvjesce o
napretku stvaranja unutrasnjeg trzista elektricne energije iz 2005. godine
(European Commission, 2005) prema kojem je najve¢i problem upravo
nedovoljna integracija nacionalnih trzista, Sto je vidljivo kroz nedovoljnu
konvergenciju cijena elektricne energije u EU, kao i niska razina
prekograni¢ne trgovine. Procjenjuje se da su navedeni problemi posljedica
postojanja znacajnih ulaznih trziSnih barijera, neadekvatnog koriStenja
postojece infrastrukture, nedovoljno razvijene interkonekcijske mreze

Izvor: http://ec.europa.cu
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izmedu EU zemalja i1 visoke trziSne koncentracije koja ograniava
konkurenciju.

Iako je 2007. godine vidljiv odredeni napredak u liberalizaciji unutarnjeg
trziSta elektriCne energije, izvjeS¢e o napretku objavljeno 2007. godine
(European Commission, 2007) zakljucuje da i dalje postoje problemi u
implementaciji unutarnjeg trzista, ne samo kao rezultat nepotpune primjene
direktiva iz 2003. godine, ve¢ i zbog strukturnih i regulatornih problema
kojima se do tada nije posveéivala velika pozornost. Cak i one zemlje koje
su u potpunosti implementirale postoje¢e direktive imaju probleme koje
trebaju rijesiti. Pri tom se naglasava kako je osnovni cilj posti¢i unutarnje
trziSte elektri¢ne energije na kojem ¢e funkcionirati konkurencija i efikasna
regulacija do sijecnja 2009. godine.

Prema najnovijim podacima o broju opskrbljiva¢a 1 broju promjena
opskrbljivaca od strane korisnika, stupanj otvorenosti trzista u svim
zemljama Clanicama EU i dalje je vrlo nizak (Tablica 21). Velike razlike u
dostignutom stupnju otvorenosti u zemljama clanicama Europske unije
mogu se vidjeti u sljedecoj tablici.
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Tablica 21. Pregled pokazatelja otvorenosti trzista elektricnom
energijom u zemljama EU (stanje 11.03.2010.)

Opskrbljivadi
. Trzi$ni . Kontrola
Broj Er— Promjena -,
opskrbljivaca na udio ® opskrbljivac p L
drzavnom nivou | T VECd a (%) Ly Ostali
(%) nstva

Austrija 10 62 1,70
Belgija 12 - -
Bugarska 1 97,5 0,00 X X
Cipar 1 100 0,00 X X
Ceska R. 310 99 0,90
Danska 16 - 2,80 X X
Estonija 3 99 0,00 X X
Finska 25 40 4,40
Francuska 17 94 2,00 X X
Njemacka 17 46,1 4,75
V. Britanija 17 - -
Grcka 37 100 0,00 X X
Madarska 78 87,18 - X X
Irska 9 85 1,17 X X
Italija 23 60 3,70 X X
Litva 2 100 1,00 X
Latvija 2 100 0,00 X X
Luksemburg 7 93 0,20
Malta - -
Poljska 19 44,9 - X
Portugal 4 99,6 1,20 X X
Rumunjska 138 44 0,01 X X
Slovacka 176 35 0,17 X
Slovenija 13 68 0,60
Spanjolska 75 83,9 - X X
Svedska 104 - 11,30
Nizozemska 21 - 9,30 X X

Izvor: EC Report, March 2010

S obzirom da je pokazatelj broja opskrbljivaca i broj promjena
opskrbljivaca od strane korisnika opce prihvacena mjera otvorenosti trzista
elektricne energije, prva dva stupca prikazuju ove pokazatelje za zemlje
EU. Prema tim pokazateljima broj kupaca koji su promijenili opskrbljivaca
krece se od 0 do 11,3%, $to je vrlo nizak stupanj otvorenosti, bez obzira na
sve do sad prihvacene Direktive. Takva situacija posljedica je velike
zatvorenosti trziSta energije u vecini zemalja Clanica, zbog cega iako postoji
veci broj opskrbljivaca na nacionalnoj razini, jo§ uvijek postoji visoka
trzista koncentracija. Tako se trzi$ni udio tri najveca opskrbljivaca kre¢e od
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35% u Slovackoj do 100% u manje razvijenim zemljama ¢lanicama Litvi,
Latviji, Cipru i Gr¢koj.

U Hrvatskoj sukladno Zakonu o trziStu elektricne energije svi kupci
elektricne energije mogu slobodno izabrati svog opskrbljiva¢a, odnosno
imaju status povlastenog kupca. Ipak, do sada niti jedan povlasteni kupac
nije napustio HEP d.d. i sklopio ugovor s nekim drugim registriranim
opskrbljivacem'!. Pomaci su se dogodili jedino na veleprodajnoj razini gdje
inozemni trgovci prodaju elektri¢nu energiju putem bilateralnih ugovora s
HEP-Trgovinom d.0.0., odnosno HEP-Opskrbom d.o.0., a radi se o
relativno velikim iznosima (2.591 GWh u 2008. godini). Dakle, iako su
ispunjeni svi formalni uvjeti za otvaranje trzista, stvarna liberalizacija nije
postignuta kako u vecini ¢lanica EU, tako ni u Hrvatskoj.

3.4.1. Uloga WTO-a u liberalizaciji trZiSta elektri¢ne energije

lako je dosadasnji proces liberalizacije trziSta elektricne energije u
Europskoj uniji i Hrvatskoj bio presudno odreden propisima prvog i drugog,
a sada 1 treCeg paketa energetskih propisa Europske unije, otvaranje
energetskog trziSta dijelom je odredeno i1 multilateralnim trgovinskim
okvirom Svjetske trgovinske organizacije (WTO — World Trade
Organization) 1 Opéeg sporazuma o trgovini uslugama (GATS - General
Agreement on Trade in Services). Sustinski razlog zbog Cega je energija, a
posebice elektricna energija, dugo vremena bila marginalizirana u
multilateralnim trgovinskim pregovorima vezan je uz problem sektorske
klasifikacije. Naime, dugo je postojala dilema o tome da li je elektricna
energija zapravo roba ili usluga jer elektroenergetski sektor obuhvaca Cetiri
djelatnosti: proizvodnju, prijenos koji se odnosi na visokonaponske mreze,
distribuciju koja se odnosi na niskonaponske mreze i opskrbu koja
obuhvaca prodaju elektricne energije konacnim potrosa¢ima. Proizvodnja
elektri¢ne energije ima osobine robe, dok su ostale djelatnosti usluzne, zbog
Cega je bilo tesko definirati cjelokupni sektor, posebice u vrijeme kada su
ove Cetiri djelatnosti bile medusobno povezane u jednom vertikalno
integriranom poduzecu. Stoga je u vrijeme Urugvajske runde'? elektri¢na

1 7a djelatnost opskrbe elektricnom energijom registrirano je Sest tvrtki, a aktivne
su samo dvije: HEP-ODS (opskrba u funkciji javne usluge za tarifne kupce) i HEP-
Opskrba (opskrba povlastenih kupaca).

12 pod okriljem GATT-a stvaran je multilateralni trgovinski sustav tijekom Cetiri
do sada odrzane runde pregovora: Dillon runda (1960-1961), Kennedyjeva runda
(1964-1967), Tokyo runda (1973-1979) i Urugvajska runda (1986-1994) na kojoj je
zakljuCeno da GATT kao privremeni sporazum prerasta u Svjetsku trgovinsku
organizaciju. Ministarskom konferencijom u Dohi (Katar) 2001. godine zapocCinje
nova runda multilateralnih trgovinskih pregovora nazvana Doha runda. Mnoge
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energija bila klasificirana kao usluga jer se ne moze uskladistiti, iako
Svjetska carinska organizacija (WCO - World Custom Organisation) u
svojoj harmoniziranom robnoj klasifikaciji (Harmonised Commodity
Description and Coding system) svrstava elektricnu energiju u robe.
Usporedo s procesom razdvajanja trziSnih i mreznih djelatnosti stekli su se
uvjeti 1 za razdvajanje tretmana elektricne energije pa se tako proizvodnja
klasificira kao roba i stoga je podlozna pravilima GAT-a, dok su ostale tri
djelatnosti klasificirane kao usluzne i stoga pod ingerencijom GATS-a.
Problematika stranih direktnih investicija u proizvodnju energije nije
predmet multilateralnih trgovinskih pregovora (Eberhard, 2003). S obzirom
da postoji visoka segmentacija trziSta i veliki broj razli¢itih usluga na
energetskom trziStu nije poblize definiran pojam “energetske usluge”
(WTO, 2005), a proces liberalizacije uglavnom se veze uz liberalizaciju
trgovine energentima s obzirom da u mnogim regijama postoje veliki
potencijali za prekograni¢nu trgovinu (cross-border trade).

Liberalizacija trgovine robama usmjerena je na smanjivanje i ukidanje
carina, kvota i ostalih necarinskih ogranicenja, dok je cilj liberalizacije
usluga uklanjanje razlic¢itih oblika diskriminacije u drzavnoj regulaciji
usluznih sektora te pruzanje jednakih uvjeta za sve pruzatelje usluga. Sli¢no
kao i1 kod trgovine robama, GATS uvodi dva osnovna principa: klauzulu
najpovlastenije nacije (MFN) 1 nacionalni tretman. MFN princip
podrazumijeva da svaka clanica WTO-a mora svim pruzateljima usluga
osigurati iste uvjete bez diskriminacije s obzirom na zemlju podrijetla, dok
nacionalni tretman podrazumijeva da strani i domaéi pruzatelji usluga
moraju biti jednako tretirani. Dosadasnji proces liberalizacije bio je
povezan s deregulacijom jer su trgovinske barijere u usluznom sektoru
najveéim dijelom rezultat nastojanja drzava/vlada da zadrze visok stupanj
kontrole i regulacije nad pruzanjem usluga, pogotovo onih javnih. Javne
usluge od klju¢ne su vaznosti za funkcioniranje svih sektora gospodarstva i
kuéanstava te su stoga nuzno podvrgnute odredenom vidu
nadzora/regulacije od strane vlade/ministarstava ili od strane posebno
uspostavljenog nadleznog regulatornog tijela, odnosno regulatorne agencije.
Regulacija javnih usluga primjenjuje se uvijek u onim gospodarskim
granama koje imaju karakteristike prirodnih monopola, kao $to je slucaj s
elektroenergetskim sektorom. lako je cilj WTO-a smanjenje ogranicenja u
medunarodnoj trgovini i povecanje konkurencije $to bi se trebalo postici
deregulacijom, regulacija javnih usluga ipak je razvojna nuznost. Ona je
neophodna u uvjetima kada su energetska trziSta joS uvijek daleko od
»savrSenih trziSta® pa je potrebno korigirati trziSne nedostatke (market
failures) kao Sto su negativni ucinci na okoli§, asimetri¢ne informacije (Sto

dileme o ulozi WTO-a u o€uvanju interesa razvijenih zemalja na Stetu zemalja u
razvoju pokrenule se antiglobalizacijski pokret na svjetskoj razini i utjecale na
propitivanje ciljeva i nacela ove medunarodne institucije.
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je posebice vazno u kontekstu zastite malih dioniCara) ili negativno
djelovanje monopola (posebice u kontekstu cijena).

Liberalizacija energetskih trzista vrlo je kompleksna iz viSe razloga:

- energetsko trziSte vrlo je segmentirano, postoji ¢ak 30 vrsta razlicitih
usluga,

- trziste karakterizira visoka koncentracija, a poduzeca su i dalje vertikalno
integrirana kako bi maksimalno iskoristila svoju trzisSnu mo¢,

- u energetskom sektoru, a posebice elektroenergetskom i plinskom, u tijeku
su strukturne reforme koje obuhvacaju sveobuhvatne promjene na vise
razina, o ¢emu je vec¢ bilo rijeci u prethodnim poglavljima,

- ve¢ina zemalja i dalje subvencionira svoja energetska poduzeca na
razlicite indirektne nacine.

Uloga GATS-a u procesu liberalizacije usluga odnosi se na uklanjanje svih
trziSnih barijera i stvaranje jednakih konkurentskih uvjeta za domace i
strane pruzatelje usluga. Tijekom Urugvajske runde doneseno je tek
nekoliko pravila koja su se odnosila na trgovinu energijom, uglavnom na
trziStima elektri¢ne energije, koja su u to vrijeme karakterizirala vertikalno
integrirana monopolska poduzeca. S obzirom na Cinjenicu da je vecina
zemalja zapocela s liberalizacijom i otvaranjem trziSta elektricne energije i
plina, najnovija Doha runda multilateralnih pregovora koja je zapocela jos
2001. godine zauzela je stav da niti jedan usluzni sektor, pa tako ni
energetski, ne moze biti izuzet iz pregovora. lako su relativno dugo
energetske usluge bile marginalizirane, s viemenom sve je veci broj zemalja
postavio zahtjeve vezane uz trgovinu energijom pa ¢e nesumnjivo jo$ biti
globalnih promjena na ovom podrucju.

3.4.2. Ucinak liberalizacije trZiSta na cijene elektri¢ne energije
Iako su ocekivanja od liberalizacije trzista elektricne energije bila velika,

¢ini se da se nisu ostvarila, bar §to se ti¢e konvergencije i snizavanja razine
cijena.
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Slika 12. Cijene elektricne energije za domacinstva u 2010. godini, s
ukljucenim porezima (EUR/kWh)"
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Izvor: Eurostat 2011

Kako se moze vidjeti, najniZe cijene jo§ uvijek imaju nove ¢lanice kao Sto
su Bugarska, balticke zemlje, Estonija i Rumunjska, dok su, ocekivano,
najviSe cijene za kucéanstva u starim c¢lanicama: Danskoj, Njemackoj,
Austriji, Italiji 1 Belgiji. U Hrvatskoj je kona¢na cijena elektri¢ne energije
jos uvijek znatno niza od prosjeka EU-27, a nize cijene imaju samo ve¢
navedene zemlje. Cijene elektricne energije u Hrvatskoj jo§ uvijek imaju i
vaznu socijalnu dimenziju, no socijalna politika bi se ipak trebala realizirati
drugim sredstvima i odvojiti od energetske politike. Iako u Hrvatskoj
deklarativno postoji trziSno formiranje cijena za tzv. povlaStene kupce te
regulirano (dakle administrativno) za tzv. tarifne kupce (kuéanstva i malo
poduzetnis$tvo), zapravo Vlada ipak odobrava cijene za obje kategorije
kupaca.

Usporedujuéi cijene bez poreza (trosarina) (Slika 13), razlike izmedu EU
Clanica ipak su neSto manje izraZzene, Sto pokazuje izostanak zajednicke
porezne politike i neravnomjerno porezno opterecenje energije.

13 Cijene za Madarsku i Maltu odnose se na drugo polugodiste 2009. godine.
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Slika 13. Cijene elektricne energije za domacinstva u 2010. godini, bez
ukljucenih poreza (EUR/kWh)
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Izvor: Eurostat, 2011

Podaci pokazuju da su hrvatska domacinstva znatno manje optereCena u
odnosu na stare Clanice, a jeftiniju elektricnu energiju imaju samo dvije
najnovije Clanice Bugarska i Rumunjska te Estonija. Praksa oporezivanja
razlikuje se u europskim zemljama, a u Hrvatskoj se temeljna cijena
elektricne energije za domacinstva povecava za ostale poreze u iznosu od
0,02 EUR/kWh.

Divergencija cijena elektricne energije vidljiva je 1 kod industrijskih
potrosaca. (Slika 14)

Slika 14. Cijene elektricne energije za industriju 2010. godine, s
ukljucenim porezima (EUR/kWh)
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Izvor: Eurostat 2011

Ocekivano, najskuplju elektricnu energiju plac¢aju poduzeéa u Danskoj gdje
je jedan kWh elektriéne energije oporezovan s ¢ak 10 centi te u Cipru i
Malti, iako je u ovim dvjema mediteranskim zemljama cijena elektricne
energije za domacinstva znatno niza. Takva politika unakrsnih (cros-
sectoral) subvencija kojima se ista usluga manje naplacuje za kucanstva jos
uvijek je karakteristiCna za manje razvijene zemlje koje su u proslosti, a
dijelom 1 danas, vodile socijalnu politiku putem nizih cijena elektri¢ne
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energije za domacinstva. Podaci pokazuju da cijena elektri¢ne energije za
industriju u Republici Hrvatskoj tek malo zaostaje za prosjekom EU-27, a
cak je viSa nego u nekim razvijenim zemljama kao $to su Francuska, Finska
i Svedska, za razliku od cijena za kucanstva koje su jo§ uvijek znacajno
nize u odnosu na EU prosjek. Sto se ti¢e konvergencije razine cijena na
razini EU, podaci pokazuju da ipak nije doslo do priblizavanja cijena, kako
za privatne potrosace (kucanstva), tako i za industrijske, bez obzira na
odredene pomake. Podaci tijekom duzeg vremenskog razdoblja pokazuju
trend porasta cijena, posebice kod novih cClanica. U nekim razdobljima
cijena elektricne energije u starim Clanicama smanjila se zbog pocetnih
viskova energije iz novih ¢lanica, no ti su se ucinci vrlo brzo izgubili.

Ako ,,0Cistimo* cijene od poreza ¢ija je visina neujednacena unutar EU,

slika se nece previse promijeniti (Slika 15).

Slika 15. Cijene elektricne energije za industriju 2010. godine, bez
ukljucenih poreza (EUR/kWh)
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Cijene bez poreza najvise su u Malti, Cipru i Italiji, a najniZe u, o¢ekivano,
Bugarskoj, ali i Francuskoj i Finskoj. Pregled elemenata koji sudjeluju u
cijeni elektricne energije ukazuje takoder na razlic¢itu praksu u zemljama
¢lanicama. Tako npr. u Luksemburgu cijena elektri¢ne energije malo je niza
od cijene koristenja elektroopskrbne mreze, Sto je izuzetak od europskog
pravila. U ve¢ini zemalja omjer je pedeset prema pedeset, u Hrvatskoj 60
posto otpada na energiju, a 40 posto na mrezu, dok je na Malti unos
kostanja mreZe tek 15 posto sveukupne cijene. Velike su i razlike u visini
oporezivanja elektricne energije, pa tako u Bugarskoj, Irskoj, Latviji, Litvi,
Malti, Rumunjskoj, Slovackoj i Velikoj Britaniji porezi na elektricnu
energiju ne postoje (Vlahini¢-Dizdarevi¢, 2011a).

Usporedbom cijena elektricne energije sa i bez poreza dolazimo do
zanimljivih zakljuCaka: industrijski potroSaci u Latviji, Litvi, Malti i
Rumunjskoj ne plac¢aju porez, dok npr. u Njemackoj porezi ¢ine 18% udjela
u strukturi cijene. Hrvatska nema poreza/troSarina na cijenu elektricne
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energije, a mala razlika u cijeni elektri¢ne energije sa i bez poreza odnosi se
na izdvajanja koja pacaju svi potroSaci za poticanje proizvodnje iz
obnovljivih izvora. Do ulaska u EU ocekuje se uvodenje troSarina na
elektricnu energiju i plin, a znacajne promjene ocekuju i sve ostale zemlje
¢lanice EU. Naime, prema novom prijedlogu poreznog sustava koji bi
trebao stupiti na snagu 1. sije¢nja 2013. godine, uvodi se harmoniziran
sustav oporezivanja energenata, odnosno energetskih proizvoda koji
ukljucuje i elektricnu energiju, a koji bitno mijenja pristup oporezivanja u
energetskom sektoru. Prema ovom prijedlogu, minimalna razina
oporezivanja elektri¢ne energije iznosila bi 0,15 EUR/GJ. Nema sumnje da
Hrvatsku o¢ekuju mnoge promjene kada ude u Europsku uniju koje ¢e
utjecati na pad Zivotnog standarda stanovnistva i ostrije uvjete poslovanja
za vecinu poduzeca.

3.5. Regulacija i regulatorne reforme

Kao S$to je slucaj i s mnogim drugim podrucjima, regulacija
infrastrukturnih, mreznih djelatnosti u tranzicijskim i zemljama u razvoju u
pravilu je modelirana po uzoru na praksu razvijenih zemalja. Brojna
teorijska i empirijska istrzivanja'* provedena na uzorku razvijenih zemalja
potvrdila su vaZznost regulatornih reformi 1 osnivanja nezavisnih
regulatornih agencija c¢ime su postavljeni temelji restrukturiranja
energetskog sektora i liberalizacije trziSta energenata. Ekonomisti nisu
pokazali prevelik interes za istrazivanje ucinaka regulacije u manje
razvijenim zemljama pa se pionirskim radom smatra knjiga Jean-Jacquesa
Laffonta (2005) koja je posvecena specificnostima regulacije mreznih
djelatnosti u zemljama u razvoju i tranzicijskim zemljama. Ova knjiga
potaknula je i druge autore (Alexander, 2006; Cubbin and Stern, 2006;
Zhang et.al., 2008; Estache i Wren-Lewis, 2010) da istraze probleme i
ograni¢enja u ovim zemljama koja su znatno kompleksnija u odnosu na
razvijene ekonomije, ponajvise zbog nedovoljno razvijenih institucionalnih
kapaciteta. Stoga se u ovom poglavlju detaljnije analizira utjecaj

14 Temeljni problem mnogih empirijskih istrazivanja uc¢inaka regulacije na
ekonomske performanse vezan je uz nemogucénost egzaktnog mjerenja kvalitete
regulacije i rada regulatornih agencija. U literaturi se koriste dva pristupa: case-
study evaluacije regulatornih tijela i ekonometrijske analize. Prvi pristup, pogotovo
u slucaju komparativne analize razliitih zemalja koje primjenjuju slicne
regulatorne mehanizme i instrumente, dao je zanimljive rezultate, no u novije
vrijeme sve se CeS¢e koristi ekonometrijski pristup, posebice multipla regresijska
analiza. S obzirom da se praksa regulacije moze pratiti tek unatrag 15-ak godina jer
tek sredinom 90-tih godina razvijene zemlje formiraju nezavisne regulatorne
agencije, vremensko ograni¢enje predstavljalo je veliko ogranienje za
vjerodostojnu ekonometrijsku analizu koja zahtijeva duze vremensko razdoblje.
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institucionalne kvalitete na uspjeh reformi u elektroenergetskom sektoru
tranzicijskih zemalja koriste¢i saznanja o ucincima regulacije u razvijenim
zemljama. S obzirom da djelatnosti prijenosa i distribucije jo§ uvijek imaju
karakteristike prirodnih monopola, poglavlje zapocinje s analizom
regulacije prirodnih monopola.

3.5.1. Regulacija i prirodni monopoli

Vazan teorijski okvir istrazivanja vaznosti i modela regulatornih reformi
vezan je uz trziSne strukture koje su karakteristicne za energetski sektor.
Naime, radi se o djelatnostima koje su povijesno uvijek bile prirodni
monopoli, iako su reforme posljednjih godina usmjerene na povecanje
konkurencije u onim djelatnostima kod kojih je to moguce. Prirodni
monopoli predstavljaju situaciju u kojoj su tehnologija ili karakter usluge
takvi da potraznja moze biti zadovoljena uz najnize troskove ili uz najvisu
drustvenu korist poslovanjem samo jednog poduzec¢a. Ova vrsta monopola
javlja se kad tehnologija proizvodnje ima visoke fiksne troskove, ali se
dugorocni ukupni prosjecni troSkovi smanjuju s povecanjem obujma
proizvodnje. Zbog toga prirodni monopol ima stalno rastu¢e prinose na
opseg, a poduzeée moze naplacivati nize cijene s porastom proizvodnje, a
da pritom i dalje ostvaruje profit. Iz navedenih razloga postojanje vise
poduzeca u istoj industriji/sektoru nije efikasno, odnosno jedno poduzece
(najvece 1 obicno prvo koje egzistira na trziStu) moze opskrbljivati
cjelokupno trziste uz nize troskove nego $to bi to mogla dva ili viSe manjih
poduze¢a. Dakle, prirodni monopoli rezultat su trzisnih neuspjeha,
odnosno situacija kada trziste ne moze efikasno proizvoditi dobra i usluge
potrebne za zadovoljenje potreba drustva, a trziSte nije Pareto u¢inkovito.
Trzisni neuspjesi/ogranicenja vezani su uz nesavrSene trziSne strukture
(monopole), javna dobra, nepotpune informacije o transakcijama na trzistu
i eksternalije. U uvjetima navedenih trziSnih nesavrSenosti neophodna je
Kako u monopolskim uvjetima nema dovoljno konkurencije koja bi stitila
interese potrosaca od monopolske eksploatacije, tj. od moguénosti da
monopol samovoljno podiZe cijene i ograni¢ava proizvedene koliCine,
smatra se kako je u takvim slucajevima drzava pozvana da intervenira na
trzistu. Djelatnost drzavnih regulatornih agencija moze se, opcenito uzevsi,
podijeliti u dvije skupine: one koje ogranicavaju trziSnu mo¢ reguliranih
poduzeca i one kojima je glavni cilj zastita i sigurnost radnika i potroSaca.
Prvu skupinu aktivnosti ekonomisti nazivaju ekonomskom, a drugu
socijalnom regulacijom. Ekonomska regulacija podrazumijeva skupinu
mjera kojima se odreduju cijene i koli¢ine proizvoda i usluga, te odreduju
pravila ulaska novih poduzeca i izlazak postojec¢ih poduzeca s trzista.
Socijalnom regulacijom drzava propisuje kvalitetu proizvoda i usluga, te
odreduje pravila zastite i sigurnosti radnika i potrosaca (Kesner-Skreb,
1994).
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Sa stajalista drustva, monopol vodi efektima koji su manje pozeljni nego u

situacijama konkurencije na trziStu. Opéenito se moZe konstatirati da

monopol rezultira manjom ukupnom proizvodnjom roba i usluga te visSim

cijenama u odnosu na industrije u kojima dominira konkurencija.

Monopoli se takoder mogu povezati sa situacijama cjenovne

diskriminacije, odnosno postojanja razli¢itih cijena istih proizvoda/usluga

koje se naplacuju razliCitim potrosa¢ima. Upravo je ova diskriminatorna

praksa Cesta u elektroenergetskom sektoru gdje se u mnogim zemljama

razlikuju cijene elektri¢ne energije za ku¢anstva i industriju.

Za prirodne monopole karakteristicna je i situacija visokih barijera pri
ulasku na trziste zbog ve¢ spomenutih u¢inaka ekonomije obujma i zbog
karaktera tehnologije koja =zahtijeva velike proizvodne serije. U
energetskom sektoru postoje izuzetno velike ulazne barijere za nova
poduzeca na koja drzava moze samo djelomi¢no utjecati. Jedan od nacina je
da se djelatnosti u kojima postoji moguénost konkurencije razdvoje od
mreznih djelatnosti koje i dalje ostaju prirodni monopol te da se
horizontalno podijele izmedu veceg broja trzisnih igraca. S druge strane,
prema teoriji osporavanih trzista (Baumol et.al, 1983) cilj moze biti
ostvaren i smanjenjem tehniCkih i zakonodavnih ulaznih barijera koje
propisuje drzava. Zakonodavne, formalne uvjete ulaska na trziste propisuje
nezavisna regulatorna agencija koja bi trebala poticati stvaranje zdrave
konkurencije na trzistu. S druge strane, i tehnoloski razvoj dovodi do novih
tehnologija koje mogu biti efikasne i u manjim serijama, kao npr. primjena
reverzibilnih turbina u hidroelektranama.

3.5.2. Regulatorne reforme u tranzicijskim zemljama

Tranzicijske zemlje provele su reforme u sektoru elektri¢ne energije kao dio
Sireg programa strukturnih prilagodbi, pri ¢emu regulatorne reforme
predstavljaju klju¢ni korak. Rezultati regulatornih reformi u ovim zemljama
pokazuju da  stvaranje ucCinkovitih  regulatornih  struktura u
elektroenergetskom sektoru bitno ovisi o regulatornoj i ukupnoj
institucionalnoj kvaliteti, a razdvajanje temeljnih djelatnosti ¢ini zadaéu
regulacije jo§ sloZzenijom. U isto vrijeme, odgovarajua razina
institucionalnih resursa od kljuénog je znacaja za zemlje u tranziciji kako bi
uistinu imale koristi od reformi u elektroenergetskom sektoru. Stvaranje
ucinkovitog 1 transparentnog regulatornog okvira koje ¢e trziSte uciniti
konkurentnijim, potaknuti investicije te stimulirati tehnolosku difuziju, uz
istovremenu zaStitu interesa potrosaca, pokazalo se kljucnim elementom
reformi. Odvajanje regulatora od drzavne uprave i operatora nuzno je i kako
bi se povetao kredibilitet ne samo regulatornog tijela, ve¢ i ukupne
ekonomije, ¢ime Ce se privuéi privatne investicije u elektroenergetski
sektor. Investitori moraju biti sigurni u pravila igre, na ¢emu i pocivaju
njihova ulaganja. Razdvajanje regulatora od trziSnih igrac¢a stimulira
pouzdanost u trziste i promovira uskladenost s medunarodnim trgovinskim
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obvezama unutar WTO-a (Dvornik, 2003). Takoder je vazna i stalna
kontrola antikonkurentske prakse, posebice tzv. incumbent operatera,
odnosno bivsih monopolista koji i dalje imaju dominantni trzi$ni udio.
Regulacija u energetskom sektoru treba omoguéiti razvoj trziSnog
natjecanja stvaranjem prostora za postojece i nove sudionike na trzistu. No,
iako regulacija kontrolira i onemogucéava ostvarivanje ekstra profita
reguliranog subjekta, s druge strane ona mora biti dovoljno poticajna kako
bi se povecala njegova efikasnost i smanjili troSkovi te privukao privatni
kapital neophodan za proSirenje i nadogradnju infrastrukture, te kako bi se
uvele nove i tehnoloski naprednije usluge.

Standardno institucionalno rjeSenje u elektroenergetskom sektoru jest
osnivanje nezavisne regulatorne agencije, umjesto izravne drzavne
regulacije, koja pak djeluje unutar jasno definiranog i transparentnog
pravnog okvira. Nezavisni regulator odreduje tarife, uvjete ulaza i izlaza sa
trziSta za mrezne aktivnosti kao Sto su prijenos i distribucija elektri¢ne
energije. Medutim, ekonomske 1 politicke institucije neophodne za ispravno
funkcioniranje regulatornih tijela jos uvijek nisu dovoljno razvijene u vecini
tranzicijskih zemalja, a regulatorne agencije suocavaju se s nedostatkom
kvalificiranih ljudskih, administrativnih 1 know-how resursa. Njihova
potpuna nezavisnost je upitna i drzava joS uvijek ima formalni ili
neformalni utjecaj, a posebice u onim aktivnostima energetskog regulatora
koje se odnose na cijene elektricne energije. Jednako problematic¢an je i
neformalni utjecaj regulirane industrije te koncentracija kadrova koji dolaze
iz elektroenergetske industrije, Sto dovodi regulatora u loSiju poziciju
(informacijska asimetrija). Tako regulacija moZe izgubiti svoju pocetnu
svrhu i umjesto da S§titi potrosaCe, ona sve viSe pocCinje Stititi regulirana
poduzeca. U anglosaksonskom ekonomskom rje¢niku ova situacija se
naziva ,,capture hypothesis”. Prema Kirkpatricku i Parkeru (2004), upravo
su institucionalni kapaciteti, ukljuujuéi kapacitet izgradnje optimalnog
regulatornog rezima, najveci problem s kojim se sada suo¢avaju tranzicijske
zemlje.

3.5.3. Utjecaj regulatorne kvalitete i regulatora na uspjeh reformi
u elektroenergetskom sektoru tranzicijskih zemalja

Stav ekonomske teorije o pozitivnom utjecaju regulatorne kvalitete na
uspjesnost elektroenergetskog sektora je jasan, no ipak postoji vrlo malo
empirijskih studija koje se bave ovom problematikom te se uglavnom
odnose na efikasnost proizvodnje elektricne energije, a ne ukupnog sektora.
Nedostatak empirijskih, kvantitativnih istrazivanja ove teme najveéim
dijelom je rezultat poteskoca u kvantificiranju parametara kvalitete
regulacije 1 njenih rezultata. Stoga se u nastavku detaljnije istrazuje uloga
regulatorne kvalitete i nezavisnosti regulatora u procesu provodenja reformi
u elektroenergetskom sektoru tranzicijskih zemalja.
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Kao i1 uvijek kada se zeli kvantitativno izraziti odredene kvalitativne
karakteristike, suoCavamo se s dilemom izbora odgovaraju¢ih varijabli. S
obzirom da zelimo istraziti utjecaj regulatorne kvalitete, koriSteni su
indikatori javne uprave (governance indicators) koje svake godine publicira
Svjetska banka (Kaufmann, Kraay i Mastruzzi, 2009). Iako ovi indikatori
javne uprave ukljucuju Sest agregatnih pokazatelja od kojih svaki od njih
daje razlicite aspekte kvalitete javne uprave pojedine zemlje (pravo glasa i
odgovornost, politicka stabilnost, efikasnost drzave koja se ocituje kroz
kvalitetu javnih usluga, regulatorna kvaliteta, vladavina prava te kontrola
korupcije), za potrebe nase analize koristimo pokazatelje efikasnosti drzave
i regulatorne kvalitete kao dvije varijable koje najblize opisuju kvalitetu
ishoda i1 dimenzije procesa regulacije. Indeks efikasnosti drzave myjeri
kvalitetu zakonskih odredbi i vjerodostojnost vladinih odluka, kvalitetu
birokracije, kompetentnost drzavnih sluzbenika i njihovu nezavisnost od
politickih pritisaka, dok pokazatelj regulatorne kvalitete mjeri koliko je
poslovanje optereceno propisima, kontrolom cijena i drugim intervencijama
u gospodarstvu. Takoder koristimo pokazatelj nezavisnosti regulatora u
energetskom sektoru kojeg objavljuje Europska banka za obnovu i razvoj
(EBRD), gdje 0 oznacava regulatorne agencije koje su zavisne u odnosu na
Vladu/ministarstvo, a 1 regulatorne agencije koje su djelomicno ili potpuno
nezavisne.

Zavisna varijabla u svim regresijskim analizama jest uspjeh u provodenju
reformi u elektroenergetskom sektoru. Kako bi se ocijenio napredak koji
postizu tranzicijske zemalje u spomenutim reformama, koristimo tzv.
tranzicijske indikatore EBRD-a koji ima raspon ocjene od 1 (energetski
sektor funkcionira kao vladin odjel s malo komercijalnih sloboda ili
pritisaka; prosjeCne cijene nize su od troSkova s velikim unakrsnim
subvencijama; postoji monopolska struktura bez razdvajanja temeljnih
djelatnosti) do 4+ (cijene su odraz troskova i osiguravaju odgovarajuce
poticaje za poboljSanje ucinkovitosti; postoji znatna participacija privatnih
sudionika u razdvojenom (unbundled) 1 dobro reguliranom sektoru koji je u
potpunosti liberaliziran sa funkcionalno uredenim pristupom mrezi i
potpunom konkurencijom u proizvodnji).

Zelimo naglasiti da smo svjesni odredenih ograniéenja ovog istraZivanja,
prije svega problema izraCunavanja koriStenih varijabli. Naime, indikatori
javne uprave temelje se isklju¢ivo na percepciji i subjektivnoj procjeni te
odrazavaju stavove razliCitih skupina sudionika u drustvu. Takoder,
procjene su napravljene sa marginom greske, $to pak ukazuje na neizbjeznu
nesigurnost povezanu s mjerenjem upravljanja i izraCunavanjem indikatora
javne uprave za razli¢ite zemlje. S druge strane, pojedinacne ocjene glede
uspjeSnosti  tranzicijskih  zemalja u  provodenju reformi u
elektroenergetskom sektoru takoder mogu biti upitne, o ¢emu smo vec
govorili. Naime, ocjene odrazavaju prosudbu Ekonomskog ureda EBRD-a
za svaku zemlju i njen napredak te stoga ne mogu biti u potpunosti
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objektivni. Ipak, ovi pokazatelji Siroko su prihvaceni jer trenutno ne postoje
kvalitetniji kvantitativni podaci koji bi mjerili institucionalno okruzenje te
implementaciju reformi.

Polazeé¢i od pretpostavke da bolja efikasnost drzave poveéava uspjeh u
provodenju reformi u elektroenergetskom sektoru, zeljeli smo istraziti ima
li efikasnost drzave direktan utjecaj na reforme u elektroenergetskom
sektoru te da li postoji medijacijski efekt regulatorne kvalitete na vezu
izmedu efikasnosti drzave i uspjeSnosti reformi. U regresijsku analizu
ukljucili smo svih 27 tranzicijskih zemalja kako bismo poboljsali statisticku
pouzdanost dobivenih rezultata te dobili vjerodostojan uzorak za potrebnu
kros-sekcijsku analizu. Koristili smo medijacijsku analizu koja se koristi za
utvrdivanje moguc¢ih uzrocnih mehanizama te koja ispituje da li je efekt
jedne varijable na drugu izravan ili neizravan ili ¢ak oboje (Slika 16).

Slika 16. Medijacijski model

NEZAVISNA ZAVISNA
VARIJTABLA VARIJTABLA

Izvor: Autori

Ova metoda koristi procjene parametara i njihove standardne pogreske iz
sljedece tri regresijske jednadzbe:

Y=ii+cX+e (1)
Y=0i+cX+bM+ e (2)
M=i+aX+e; (3)

gdje iy, i> te i3 oznaCavaju konstante, Y je zavisna varijabla, X je nezavisna
varijabla, M je medijator, c je koeficijent koji povezuje nezavisnu i zavisnu
varijablu, ¢’ predstavlja koeficijent koji povezuje nezavisnu varijablu sa
zavisnom varijablom prilagoden za medijator, b oznacava koeficijent koji
povezuje medijator sa zavisnom varijablom prilagoden za nezavisnu
varijablu, a je koeficijent koji povezuje nezavisnu varijablu sa medijatorom
dok e, e2, i e3 0znacavaju reziduale.

lako postoje mnoge metode =za testiranje hipoteze o prisutnosti
medijacijskog efekta, najces¢e se koristi metoda kauzalnih koraka koju su
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popularizirali Baron i Kenny'®. Oni su predlozili pristup koji se sastoji od tri
koraka gdje je potrebno provesti viSe regresijskih analiza i gdje se
signifikantnost koeficijenata ispituje na svakom koraku.

Tablica 22. Koraci u medijacijskoj analizi
Analiza

Korak 1 Bivarijatna regresijska analiza gdje X utjece na Y —
testiranje parametra ¢

Korak 2 Bivarijatna regresijska analiza gdje X utje¢e na M —
testiranje parametra a

Korak 3 Bivarijatna regresijska analiza gdje M utjeCe na Y —
testiranje parametra b
Multipla regresijska analiza gdje X i M utjeCu na Y —
testiranje parametra ¢’

Izvor: Autori

Znacajnost medijacijskog efekta izratunava se prema sljedecoj jednadzbi:

a*b

se,,

Zab =

Formula za izracun standardne pogreske (se.s) medijacijskog efekta (a*b)
glasi:!®

2 2
se,, :\/(az x se, )+ (bz xse, )

Izracunom korelacijskih koeficijenata izmedu navedenih varijabli dobili
smo, u skladu s o¢ekivanjima, visok stupanj korelacije (Tablica 23):

15 Baron, R.M., Kenny, D.A.: The moderator-mediator variable distinction in social
psychological research: Conceptual, strategic and statistical considerations, Journal
of Personality and Social Psychology, Vol. 51, 1986.

16 Sobel, M.E. (1982) Asymptotic confidence intervals for indirect effects in
structural equation models, in Leinhardt (ed.) Sociological Methodology,
Washington, DC, American Sociological Association; Sobel, M.E. (1986) Some
new results on indirect effects and their standard errors in covariance structure
models, in Tuma (ed.) Sociological Methodology, Washington, DC, American
Sociological Association; Frazier, P.A., Barron, K.E., Tix, A.P. (2004) ,,Testing
Moderator and Mediator Effects in Counselling Psychology Research®, Journal of
Counselling Psychology, Vol. 51, No. 1
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Tablica 23. Korelacijska matrica

Carrelations (Regulatory quality and electricity reforms)
Marked correlations are significant at p < ,05000

M=27 (Casewise deletion of missing data)

Wariable Regul.@. |Reforms [GDP p/c [Indepen_elreq.  [Gover effect.

Regul.Q. 1.00 0.s2 0,68 0,72 0,91
Reforms 0.82 1.00 0.47 0,77 0,69
GDP p/c 0.68 0.47 1.00 0.41 0.85
Indepen_el.reg. 0,72 0,77 0.41 1,00 0,59
Gover.effect. 0,91 0,69 0.85 0.59 1.00

Izvor: Izrac¢un autora

Tablica 24 prikazuje rezultate deskriptivne statistiCke analize za sve
navedene varijable.

Tablica 24. Deskriptivna statistika za analizirane varijable

Varijabla | Valid | Mean | Median | Minimum | Maximum | 5tdDev. | Skewness | Kurtosis
N

Regulatoma 27 0,093 0.163 -2,0260 147 0896 | -0,33733( -0,011310
kvaliteta
Reforme 27 2913 3.000 1,0000 4,00 0749 | -1,14253 [ 1493716
BDP p/c 27| 8504310 | 6572,845 | 3627440 | 2698740 | 6560,257 097127 0668946

Nezavisnost 27 0.813 1,000 0,0000 1,00 0369 | -1,71783| 1021001

energetskog

regulatora

Efikasnost 27 0,099 0,142 -1,1386 1,15 0.651 029996 [ 0843114
drzave

Izvor: Izracun autora

lako su promjene u varijabli Reforme na granici normalne distribucije, sve
ostale varijable (Regulatorna kvaliteta, BDP per capita i Efikasnost drzave)
normalno su distribuirane. Varijable Regulatorna kvaliteta i Reforme imaju
blago negativnu asimetriju (skewness) S$to zna¢i da vise tranzicijskih
zemalja ima visoke rezultate u podruc¢ju regulatorne kvalitete i uspjeha u
provodenju reformi u elektroenergetskom sektoru. S druge pak strane,
varijable BDP per capita i Efikasnost drzave imaju blago pozitivhu
asimetriju $to znaci da je kod vec¢ine zemalja zabiljeZen niZi stupnja razvoja
i efikasnosti drzave. Sto se ti¢e zaobljenosti (kurtosis), varijable
Regulatorna kvaliteta i Efikasnost drzave imaju platokurticnu (plosnatiju)
distribuciju §to znaci da u promatranom razdoblju ekstremne promjene nisu
bile evidentirane. Nadalje, varijable Reforme i BDP per capita imaju blago
leptokurti¢nu (Siljastiju) distribuciju ali ne u mjeri bilo kakvih ekstremnih
promjena. Varijabla Nezavisnost energetskog regulatora, iako navedena u
tablici 1, nije predmet deskriptivne statisticke analize niti normalnosti
distribucije budué¢i da se radi o nominalnoj (dummy) varijabli. Takoder,
koeficijenti korelacije izmedu svih varijabli imaju ocekivan pozitivan
predznak, odnosno podaci koristeni u ovome radu visoko su korelirani.
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Proveli smo niz bivarijatnih i multiplih regresijskih analiza kako bismo
utvrdili posreduje li regulatorna kvaliteta efekte efikasnosti drzave na
uspjeh provedbe reformi u elektroenergetskom sektoru (Model 1) te smo
takoder ispitali ucinke nezavisnog energetskog regulatora kao medijatora
izmedu efikasnosti drzave i uspjeSnosti u provodenju reformi (Model 2).
Spomenuti modeli bazirali smo na teoretskim spoznajama o ulozi drzave u
stvaranju regulatornog okruzenja te izravnom utjecaju efikasnosti drzave na
uspjeh reformi.

Tablica 25 prikazuje rezultate prve medijacijske analize.

Tablica 25. Testiranje medijacijskih efekata- model 1

MODEL 1

Korari umedijacijskoj analizi B SEE B
1. korak (koeficijent c)
zavisna varjabla: uspjeh u provodenju reformi u elektro sektom
prediktor: efikasnost drzave 0.79 0.17 0.69%
R=0.69; F(1,25F2232; p<03
2 korak (koeficijent a)
zavisna vanjabla: regulatoma kvaliteta
prediktor: efikasnost drzave 121 0.11 091+
E=091; F(1,25116.16; p=.03
3. korak (koeficijentibi ¢
zavisna vanjabla: uspjeh u provodenju refonmi u elektro sektom
medijator: regulatoma kvaliteta (koeficjent b) 0935 024 1.10%
prediktor: efikasnost drzave (koeficijent ¢ 036 031 031%*
B=0.83; F(2,24=26.10; p< 05
Sobelov test znacajnosti medijacije: 3.91
[zravni efekt =-0.31
Netzravni efekt=1.00

Izvor: Vlahini¢-Dizdarevié, Prsa, 2010.

Dobiveni rezultati za Model I pokazuju da efekt efikasnosti drzave na
uspjeh provodenja reformi u elektroenergetskom sektoru nakon uvodenja
medijatora (tj. regulatorne kvalitete) u model (3. korak — koeficijent c')
postaje statisticki nesignifikantan u odnosu na efekt prije uvodenja
medijatora (1. korak — koeficijent ¢). Medijacijski efekt je visok i statisti¢ki
znaCajan (ra=1.001; Sobel z=5.905; p<0.05). U skladu sa dobivenim
rezultatima mozZemo konstatirati postojanje potpune medijacije te potvrditi
medijacijsku hipotezu da regulatorna kvaliteta posreduje efekte efikasnosti
drzave na uspjeh provodenja reformi u elektroenergetskom sektoru u
tranzicijskim zemljama.

Uzimajuéi u obzir Cinjenicu da razvoj trziSta elektricne energije
podrazumijeva postojanje odredenih institucija koje imaju vaznu ulogu u
razli¢itim fazama njegova razvoja, prvenstveno nezavisnog regulatora kao
tijela drzavne vlasti odgovornog za osiguravanje nepristranog i uc¢inkovitog
rada elektroenergetskog sustava, proveli smo i drugu medijacijsku analizu
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kako bismo istrazili javlja li se nezavisni energetski regulator
(kombiniraju¢i potpunu i djelomicnu nezavisnost) kao medijator u
odnosima izmedu efikasnosti drzave i uspjeha reformi. Sljede¢i korak
predstavlja analiza utjecaja nezavisnosti regulatora na uspjeh reformi, a
rezultati su prikazani u Tablici 26.

Tablica 26. Testiranje medijacijskih efekata — model 2

IODEL 2

Koraci u medijacyskoj analiz B SE B B
1. korak (koeficijent c)
zavisna vanjabla: uspjeh u provodenju reforrm u elektro sektom
prediktor: efikasnost drzave 0.79 0.17 0.69*
R=0.69; F(1 25F2232; p<05
2_korak (koeficijent a)
zavisna vanjabla: nezavisnost energetskog regulatora
prediktor: efikasnost drzave 036 0.10 0.60*
R=0,60; F(1 25F13.67; p<05
3 korak (koeficijentibi c?)
zavisna vanjabla: uspjeh u provodenju refonmi u elektro sektor
medijator: nezavisnost energetskog regulatora (koeficijent b) 145 0.24 0.77*
prediktor: efikasnost drzave (koeficijent c) 0.41 0.17 036*
R=0.82; F(2.242431; p=03
Sobelov test znacajnosti medijacije: 3.10
Izravni efekt =0.36
Neizravni efekt =046

*Napomena: p<0.05
Izvor: Vlahini¢-Dizdarevi¢, Jakovac, 2010.

Uzimajuéi u obzir rezultate druge medijacijske analize (Model 2), vidljivo
je da je efekt efikasnosti drzave na uspjeh u provodenju reformi u
elektroenergetskom sektoru nakon uvodenja medijatora (tj. nezavisnosti
energetskog regulatora) u model (3. korak — koeficijent ¢') manji nego prije
uvodenja medijatora (1. korak — koeficijent c), ali za razliku od prve
medijacijske analize jo§ uvijek je statisticki signifikantan. Medijacijski je
efekt u drugom modelu takoder visok i statisti¢ki znacajan (raxx=0.46; Sobel
7=3.10; p<0.05) medutim u ovom slucaju prisutna je djelomi¢na medijacija.
Razlog mozZe biti u Cinjenici da je Vlada ta koja uspostavlja regulatora koji
potom treba djelovati na nacelima nezavisnosti i transparentnosti kao i u
Cinjenici da izabrana medijacijska varijabla!’ ukljuuje potpuno i
djelomi¢no nezavisne regulatore u energetskom sektoru.

Prema raspolozivim podacima Europske banke za obnovu i razvoj, u 12 od
27 tranzicijskih zemalja energetski regulator djelomic¢no je nezavisan, u 10
zemalja zabiljeZena je potpuna nezavisnost regulatora, dok u preostalih pet

17 Kao $to je ve¢ spomenuto, varijabla "nezavisnost energetskog regulatora” je
nominalna (dummy) varijabla. Od svake nominalne varijable koja ima k razina
moguce je formirati k-1 varijabli ali ne mogu sve biti prediktori jer bi to izazvalo
potpunu multikolinearnost (ili singularnost) medu prediktorima.
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tranzicijskih zemalja postoji potpuna zavisnost energetskog regulatora u
odnosu na Vladu. lako u vecini zemalja postoji potpuni ili djelomi¢ni
stupanj nezavisnosti regulatornog tijela u energetskom sektoru, upitno je da
li potpuna nezavisnost podrazumijeva stvarnu ili samo deklarativnu
nezavisnost. Osim problema zavisnosti u odnosu na drzavu, postoje i
problemi zavisnosti u odnosu na reguliranu industriju, $to stvara situaciju
informacijske asimetrije. Naime, veéina kadrova dolazi iz regulirane
industrije ili su na neki drugi nain povezani s njom, Sto svakako
predstavlja ozbiljnu prepreku stvarnoj nezavisnosti regulatora. Osim ovih
kadrovskih ograni¢enja, regulatorne agencije u tranzicijskim zemljama
suoene su 1 s mnogim drugim problemima, npr. nedostatkom
administrativnih ~ kapaciteta, neadekvatnim  know-how  znanjem,
nedostatnom politickom potporom nezavisnosti regulatora, ad hoc
regulatornim postupcima baziranim na politi¢kim interesima te nedovoljno
razvijenim institucionalnim kapacitetima. Spomenuto je vazno s aspekta
odgovornosti, transparentnosti i dosljednosti kao tripartitnog okvira koji je
neophodan za pravilno funkcioniranje regulatornog sustava. Raspolozivi
podaci na zalost ne ukazuju na razloge nepotpune nezavisnosti energetskih
regulatora. Ipak, mozemo zakljuciti da je regulatorna kvaliteta i definiranje
optimalnog regulatornog okvira klju¢na determinanta uspjeha u provodenju
reformi u elektroenergetskom sektoru tranzicijskih zemalja, dok je
osnivanje regulatornog tijela per se vazan, ali ne 1 dovoljan uvjet
uspjeSnosti reformi ukoliko nije pra¢eno ukupnom institucionalnom
kvalitetom. U tom procesu vazno je uspostaviti regulatorno tijelo ¢iji ¢e rad
biti nezavisan, kako u odnosu na Vladu, tako i u odnosu na reguliranu
industriju (Vlahini¢-Dizdarevi¢, Jakovac, 2010.).

Dobiveni empirijski rezultati konzistentni su s dosadasnjim teorijskim
spoznajama, dok je empirijskih istrazivanja relativno malo. Novo
istrazivanje Zhanga, Parkera i Kirkpatricka (2008) o utjecaju regulacije,
konkurencije i privatizacije na efikasnost djelatnosti proizvodnje elektri¢ne
energije provedeno na velikom uzorku tranzicijskih i zemalja u razvoju
dosla je do slicnih zakljucaka. Prema njihovim rezultatima regulatorne
reforme same za sebe nisu dovoljne kako bi povecale proizvodnju
elektricne energije, ¢ak StoviSe, ukoliko se ne provode istovremeno s
ostalim reformama, prvenstveno restrukturiranjem i liberalizacijom trZzista,
mogu Cak 1 pogorsati performanse poduzeéa koja proizvode elektri¢nu
energiju. Dakle, regulatorna kvaliteta je vazna, ali mora biti upotpunjena
ostalim reformama i zahtijeva nezavisnost i transparentnost regulatornog
tijela.
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3.6. Privatizacija energetskog sektora

Zbog velikog znacaja energetskog sektora, direktn kroz uces¢e u BDP-u,
tako 1 indirektnog kroz cijenu energije, izbor privatizacijskog modela te
adekvatan timing privatizacije energetskih djelatnosti postaju krucijalna
pitanja ekonomske politike, jer ove ireverzibilne politicke odluke direktno
utjeCu na ekonomski rast i razvoj zemlje. S jedne strane nalaze se
zagovornici privatizacije, prvenstveno svjetske financijske institucije kao
$to su Medunarodni monetarni fond i1 Svjetska banka, a s druge kritiCari
privatizacije strateSke nacionalne imovine kojih je sve viSe u vrijeme
gospodarske i energetske krize. Prema Svjetskoj banci (2002), privatizacija
potice strane direktne investicije koje poticu ekonomski rast zbog pozitivnih
ucinaka nove tehnologije (spillover efekti), boljih menadzerskih vjestina te
ukljucivanja u globalne proizvodne mreze. KritiCari privatizacije strateSkih
sektora kao §to je energetski tvrde da privatizacija doduse nosi koristi
vezane uz poboljSanje efikasnosti energetskog poduzeca, ali uglavnom za
nove vlasnike.

Privatizacija bi trebala predstavljati posljednji, iako ne i nuzan reformski
korak nakon §to je provedeno restrukturiranje sektora i postupno otvaranje
trziSta. S obzirom da je naftni sektor uglavnom ve¢ privatiziran, vise ¢emo
se fokusirati na elektroenergetski sektor koji je tek djelomicno privatiziran,
a u nekim zemljama taj proces nije niti poceo.lako ne postoji opce
prihvaéeni model privatizacije, smatra se da bi privatizacija trebala zapoceti
privatizacijom proizvodnje elektri¢ne energije kroz rast udjela privatnog
kapitala, a zatim i distributivne mreZe. Prvenstveni je motiv privatizacije
distributivnih  kompanija smanjenje tehnickih gubitaka zbog novih
investicija 1 modernizacije te smanjenje ekonomskih gubitaka zbog
efikasnije naplate racuna, Sto bi u konacnici trebalo povecati vrijednost
proizvodnih kompanija i potaknuti interes privatnih investitora za ulaganje
u proizvodnju elektricne energije. Prijenosna mreza ima strateSko znacenje i
znatno se rjede privatizira kako bi se osigurao nediskriminacijski pristup
mrezi i sigurnost opskrbe elektricnom energijom, $to je razvojni prioritet
svake zemlje.

3.6.1. Empirijska istraZivanja o u¢incima privatizacije

lako je moderna ideja privatizacije nastala u Njemackoj 1957. godine kada
je Vlada prodala svoj vecinski udio u Volkswagenu privatnim
investitorima, privatizacijski proces ponajvise se vezuje uz tranzicijske
zemlje Srednje, Istocne i Jugoistocne Europe te bivSeg SSSR-a. Po¢etkom
90-tih godina privatizacija je u tim zemljamam prihvacena kao ucinkovit
nacin kreiranja poticaja za unapredenje ekonomske efikasnosti, povecanja
investicija te implementaciju novih tehnologija.
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U ekonomskoj literaturi opce je prihvacena ideja da privatizacija poboljSava
efikasnost. Ipak, detaljnije promisljanje pojma i koncepta efikasnosti
pokazuje da autori vrlo Cesto misle na razlicite stvari kada spominju
efikasnost. Naime, firma moze biti neefikasna jer nema adekvatan odnos
ulozenog rada i kapitala uz danu tehnolosku razvijenost, jer koristi vise
inputa nego Sto je neophodno kako bi proizvela danu razinu outputa, ili pak
preskupo placa inpute koje koristi. U mnogim empirijskim studijama autori
mjere efikasnost putem promjene produktivnosti ili profitabilnosti, §to nije
isto. Tako npr. rast produktivnosti moze biti rezultat razli¢itih razloga koji
nemaju veze s efikasnosc¢u (tehnoloski progres, ekonomija obujma), dok
profitabilnost moze rasti bez ikakvog povecanja efikasnosti, npr. u uvjetima
monopolisticke trzisSne moci. Sheshinski i Lopez-Calva (1999) su pokazali
da efikasnost 1 profitabilnost rastu obostrano samo u slucaju konkurentskih
trzi$nih struktura.

Postoji zaista veliki broj studija o utjecaju privatizacije na performanse
poduzeca ili industrije/sektora, no vecina ih je provedena za konkurentska
trzista. Ona su potvrdila da mikroekonomski rezultati, odnosno rezultati na
razini poduzeéa, potvrduju tezu da privatizacijom poduzeca postaju
efikasnija i profitabilnija. Kikeri i Nellis (2002) proveli su opsezno
istrazivanje 60 studija privatizacije u sektorima u kojima dominira
konkurencija te su zakljuCili da postoji snazna korelacija izmedu
privatizacije i poboljSanja financijskih i operativnih performansi poduzeca.

S druge strane, rezultati studija koje su se fokusirale na monopolisticka
trzista pokazuju ambivalentne rezultate. Shirley i Walsh (2000) su pokazali
da u slucaju 6 privatizacijskih projekata monopolskih tvrtki privatizacija je
unaprijedila ekonomske rezultate poduzefa, u 5 slucaja rezultati su
neutralni, dok se u 5 slu¢aja drzavno vlasnistvo pokazalo boljom opcijom.
Temeljem ovih rezultata zakljucili su da su privatizacija i konkurencija
komplementarne, odnosno da je za uspjeh privatizacije nuzno postojanje
konkurencije na trziStu. Saal i Parker (2001) pokazali su na primjeru
poduze¢a u komunalnim djelatnostima u Velikoj Britaniji da se njihova
efikasnost (mjerena kroz ukupnu faktorsku produktivnost) smanjila nakon
provedene privatizacije. Parker (2003) povezao je ovakve neujednacCene
rezultate privatizacije s dva faktora: stupnjem konkurencije na trzistu
(trzisnom strukturom) i kvalitetom regulacije u danoj industriji.

Neki autori istrazili su imaju li potrosaci koristi od smanjenja troskova i
vece ekonomske efikasnosti privatiziranih poduzeca. Newbery i Pollit
(1996) pokazali su da koristi imaju samo proizvodaci, vrlo rijetko i
potrosaci. Fiorio 1 suradnici (2007) dosli su do jo$ interesantnijih
zakljucaka: privatizacija u elektroenergetskom sektoru ne nosi sa sobom
niZe cijene, a potroSaci su zadovoljniji cijenama i kvalitetom usluge javnih
elektroenergetskih poduzeé¢a u odnosu na privatna. Upravo primjer
skandinavskih zemalja potvrduje tezu o tome da javna poduzeca u
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elektroenergetskom sektoru mogu biti efikasna, regionalno integrirana i
visoko konkurentna.

Jedna od najnovijih studija (Zhang, Parker and Kirkpatrick, 2008) koja
proucava ucinke privatizacije, konkurencije i regulacije na efikasnost
poduzec¢a koja proizvode elektri¢nu energiju dosla je do sli¢nih rezultata.
Ekonometrijskom analizom podataka za 36 tranzicijskih i zemalja u razvoju
dokazali su da je konkurencija, a ne privatizacija, kljuan element
poboljsanja efikasnosti u sektoru koji ima izrazenu
monopolisticku/oligopolisticku  trziSnu strukturu. Podaci su takoder
pokazali da je privatizacija korisna samo onda kada je pracena kvalitetnim
regulatornim okvirom 1 postojanjem nezavisnog regulatora. Dakle,
privatizacija poduzeca u energetskom sektoru koji karakterizira monopolska
trziSna struktura nece biti korisna niti za poduzecée, niti za nacionalnu
ekonomiju ukoliko nije postignuta konkurencija na trzistu te ukoliko ne
postoji ucinkovit regulatorni okvir s regulatorom koji je autonoman i
nezavisan u odnosu na Vladu i reguliranu industriju. Iskustva brojnih
zemalja pokazuju da privatizacija elektroenergetskog sektora nije dovela do
znacajnijeg razvoja trziSta. jer se zapravo desila samo redistribucija
prostornih monopola, a drzavne monopole zamijenili su privatni.

3.6.2. Rezultati privatizacije elektroenergetskog sektora u
zemljama Jugoisto¢ne Europe

U zemlje Jugoistocne Europe (JIE) ubrajaju se zemlje nastale raspadom
bivse Jugoslavije (bez Slovenije), Albanija, Bugarska, Rumunjska i od
nedavno Kosovo. Sve su to zemlje koje su 1999. godine potpisale Pakt o
stabilnosti, a svoju su ekonomsku pa tako i privatizacijsku politiku
formulirale prema preporukama Europske unije, ¢ije su punopravne Clanice
tezile postati. U meduvremenu je to uspjelo Rumunjskoj i Bugarskoj, a
Hrvatska se nalazi na samom kraju pregovarackog procesa.

Iskustva tranzicijskih zemalja jugoistocne Europe vrlo su poucna za
Hrvatsku jer se radi o zemljama sli¢ne gospodarske strukture i slicnih
makroekonomskih neravnoteza te sli¢nih naslijedenih problema u
elektroenergetskom sektoru. Razlike medu njima su velike: od zemalja kao
Sto su Bugarska i Rumunjska koje su u potpunosti privatizirale
distribucijska 1 proizvodna poduzeca, do Hrvatske, Srbije i Bosne i
Hercegovine koje se nadaju velikom interesu stranih investitora u
energetiku, iako proces privatizacije jos uvijek nije poceo.

U svim ovim zemljama elektroprivreda je zaposljavala velik broj
zaposlenika te se dugi niz godina nalazila pod drzavnom kontrolom, no
makroekonomski problemi te Zelja za racionalnijim koriStenjem resursa i
ve¢om efikasnoS¢u pokrenuli su privatizaciju energetskih poduzeca. Bez
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obzira §to su sve ove zemlje prihvatile europski model reformiranja svog
energetskog sektora, ipak treba naglasiti da niti prosle (1996/92/EC i
2003/54/EC), a niti nova Direktiva (2009/72/EC) tzv. Treceg energetskog
paketa ne zahtijeva privatizaciju elektroenergetskih kompanija.

Privatizacija elektroenergetskog sektora u zemljama JIE provodila se
razli¢itom dinamikom, ovisno o specificnostima pojedinih zemalja, no ipak
ima neke zajednicke elemente. Sve zemlje (izuzev Hrvatske, Srbije i Bosne
i Hercegovine) zapocele su s privatizacijom distributivne, a zatim i
proizvodne djelatnosti. Dio zemalja (Albanija, Bugarska, Rumunjska,
Makedonija i Crna Gora) razdvojio je distribucijsku djelatnost od
proizvodne i prijenosne djelatnosti i prodao je strateSkim investitorima.
Prvenstveni je motiv privatizacije distributivnih kompanija (DSO -
Operator distribucijskog sustava) smanjenje tehnickih gubitaka zbog
oc¢ekivanih novih investicija te smanjenje ekonomskih gubitaka zbog
efikasnije naplate racuna, Sto bi u konacnici trebalo povecati vrijednost
proizvodnih kompanija i potaknuti interes privatnih investitora za ulaganje
u proizvodnju elektricne energije. Ipak, zbog inertnosti potrosaca za
promjenom opskrbljivaca elektricnom energijom, strani investitori u
tranzicijskim zemljama najviSe su zainteresirani za distribucijske tvrtke jer
se time automatski kupuje i dominantan udio na trziStu, odnosno djelatnost
opskrbe. Na taj nacin investitori relativno brzo vraéaju ulozena sredstva
koja su redovito niza od ocekivanih vrijednosti procijenjenih na pocetku
privatizacijskog postupka (Grani¢, 2008). Privatizacije provedene putem
M&A aktivnosti (Merger&Acquisition) pokazale su negativne ucinke za
kompanije, ali i nacionalne ekonomije zbog strateSke vaznosti energetike,
prvenstveno zbog nemogucnosti vodenja strategije razvoja elektroprivrede.
Globalno gledajuéi, trend preuzimanja kompanija od strane dominantnih
trzi$nih igraca dodatno je ojacao monopolsku trzisnu strukturu te doveo do
daljnje trziSne koncentracije.

Privatizacija proizvodne djelatnosti realizirana je u znatno manjem
intenzitetu, dijelom kroz ulazak stranog kapitala u izgradnju novih
kapaciteta (izgradnja termoelektrana u Makedoniji, tre¢eg bloka nuklearne
elektrane u Rumunjskoj te nuklearne elektrane po modelu javno-privatnog
partnerstva u Bugarskoj), odnosno kroz privatizaciju postoje¢ih postrojenja
(u Albaniji, Bugarskoj, Makedoniji, Rumunjskoj i Crnoj Gori). Izgradnja
pojedina¢nih novih nezavisnih proizvodnih kapaciteta manja je nego za
vrijeme vertikalno integriranih tvrtki, uglavnom zbog novonastalih trzisnih
rizika. Oc¢ekuje se da ¢e uskladivanje mjera i koraka reformi u energetskom
sektoru s modelom Europske unije imati implikacije i na podruc¢ju
proizvodnje elektricne energije iz obnovljivih izvora energije. Naime,
financijsko podupiranje obnovljivih izvora energije i administrativne
obveze o njihovom udjelu u ukupnoj potros$nji energije, Sto su strateski
energetski ciljevi Europske unije, potaknut ¢e njihovo veée koriStenje 1 u
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zemljama JIE jer ¢e se rizik ulaganja smanjiti na prihvatljivu razinu usprkos
visokoj cijeni opreme (Vlahini¢-Dizdarevic, 2011).

Djelatnost prijenosa elektricne energije ostala je u potpunom vlasniStvu
drzave. Zbog strateskog znacaja prijenosne mreze niti jedna zemlja nije
privatizirala kompanije za prijenos elektricne energije kako bi osigurala
nediskriminacijski pristup mrezi i sigurnost opskrbe elektricnom energijom,
Sto je razvojni prioritet svake zemlje.

Hrvatska, Srbija i Bosna i Hercegovina nalaze se jo§ uvijek na pocetku
privatizacijskog procesa. HEP u Hrvatskoj te EPS u Srbiji jo$ uvijek su u
potpunom vlasniStvu drzave, dok je proces privatizacije u sektoru
elektroenergetike ve¢ poCeo u Bosni i Hercegovini privatizacijom 10%
Elektroprivrede BiH i Elektroprivrede HB — Mostar u javnoj ponudi dionica
u FBiH, kao i 20% Elektroprivrede RS. Sto se ti¢e proizvodnje elektriéne
energije, i ova je djelatnost u potpunom vlasnistvu drzave u Srbiji, Bosni i
Hercegovini, odnosno 95%-tnom vlasniStvu u Hrvatskoj (izuzeci su TE
Plomin i NE Krsko).

U Hrvatskoj trenutno traju rasprave o implikacijama Treceg paketa
energetskih propisa EU za elektroenergetski sektor Republike Hrvatske.
Promjene koje Cekaju i Hrvatsku kao buducéu clanicu Europske unije
sveobuhvatne su i neminovno doticu pitanje vlasnic¢kih odnosa. lako nema
izriCito zahtjeva za privatizacijom, definirano je vlasniCko razdvajanje
mreznih aktivnosti od proizvodnih i1 opskrbnih. Argumenti u korist
vlasnickog razdvajanja operatora prijenosnog sustava temelje se na
sljede¢em: ako je mrezni operator u istoj grupi kao i tvrtka koja proizvodi
ili opskrbljuje energijom, moze se ocekivati da ¢e braniti interese grupe. S
druge strane, ako mreza pripada neovisnoj kompaniji, njezin glavni cilj je
maksimiziranje profita, $to ¢e se posti¢i ukoliko vise tvrtki koristi mrezu. U
otprilike polovici zemalja ¢lanica EU operatori prijenosnog sustava su
vlasni¢ki razdvojeni, Sto, €ini se, ima povoljan utjecaj na investicijske
poticaje, cijene energije i stupanj koncentracije na trzistu. Ipak, postoje
bojazni da ¢e se vlasnicko razdvajanje imovine negativno odraziti na
financijski polozaj HEP-a. HEP takoder ¢eka i privatizacija koja je za sada
odgodena do ulaska Hrvatske u Europsku uniju. Sabor je u sije¢nju 2010.
godine donio zakon kojime se stavlja van snage do tada postojec¢i Zakon o
privatizaciji HEP-a i sada viSe ne postoji poseban zakonodavni okvir koji se
ureduje ovo pitanje, Sto znaci da za sada privatizacija nije moguca. S
obzirom da HEP predstavlja strateSku imovinu drzave i s obzirom na bitno
izmijenjene okolnosti na globalnom energetskom trzistu, nadamo se da
drzava nece olako rasprodati svoje najvrednije ,,obiteljsko srebro*.

Evidentna je i promjena stava javnosti. Prodaja velikih energetskih
vertikalno integriranih kompanija strateSkom investitoru u vrijeme kada
energija postaje kljuCan resurs razvoja, postaje nepopularna politicka
odluka, a proces postupne privatizacije treba usmjeriti prema privlacenju
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privatnog kapitala u djelatnosti proizvodnje elektricne energije kako bi se
diverzifikacijom ponude i vecom konkurencijom utjecalo na stabilnost
cijena (Vlahini¢-Dizdarevié, 2011b).

3.7. Uspjesnost provodenja reformi u elektroenergetskom sektoru
tranzicijskih zemalja

Kako bi se kvantitativno ocijenio napredak koji postizu tranzicijske zemalje
u reformama energetskog sektora, uz kvalitativne ocjene korisno je koristiti
i kvantitativne pokazatelje. S obzirom da su jedini dostupni pokazatelji oni
koje objavljuje Europska banka za obnovu i razvoj (EBRD), koristimo ih i
mi iako smo svjesni njihovih ograni¢enja. Naime, spomenuti indikatori
rezultat su prosudbe Ekonomskog ureda EBRD-a za svaku zemlju i njen
napredak te stoga ne mogu biti u potpunosti objektivni. Ipak, ovi pokazatelji
Siroko su prihvaceni jer trenutno ne postoje kvalitetniji kvantitativni podaci
koji bi mjerili implementaciju reformi. Spomenuti indikatori EBRD-a kre¢u
se od 1 do 4+. Ocjena 1 oznacava male ili nikakve promjene u odnosu na
plansku ekonomiju, dok ocjena 4+ predstavlja standarde razvijenih trzi$nih
ckonomija.'s.

Tablica 27 prikazuje napredak u reformama elektroenergetskog sektora u
zemljama u tranziciji koje su podijeljene na zemlje Jugoisto¢ne Europe te
Balticke zemlje 1 zemlje Srednje i Isto¢ne Europe koje su postale
punopravne clanice Europske unije. lako se zemlje Jugoistocne Europe
nalaze se u razli¢itim pozicijama u odnosu na EU, od zemalja kandidata do

18 1 - Energetski sektor funkcionira kao vladin odjel s malo komercijalnih sloboda
ili pritisaka; prosjeCne cijene nize su od troSkova s velikim unakrsnim
subvencijama; postoji monopolska struktura bez razdvajanja temeljnih djelatnosti.

2 — Energetska poduzeca odvojena su od vlade, iako i dalje postoji politic¢ki
utjecaj; postoje naznake jacanja budzetskih ograniCenja, iako su cijene elektri¢éne
energije joS uvijek niske; neadekvatne menadzerske inicijative za poboljSanje
efikasnosti; nedovoljne institucionalne reforme i nedovoljna uloga privatnog
sektora.

3 — Postojanje Zakona o energiji koji osigurava restrukturiranje
elektroenergetskog sektora i racunovodstveno razdvajanje djelatnosti; uspostava
regulatora energetskog sektora; tarifne reforme i poboljSanje naplate.

4 - Razdvajanje proizvodnje, prijenosa i distribucije; postojanje nezavisnog
regulatora; definirana i implementirana pravila za utvrdivanje tarifa koje c¢e
odrazavati troSkove (cost-reflective); znatan udio privatnog sektora u distribuciji
i/ili proizvodnji; zapocet proces liberalizacije trzista.

4+ - Cijene su odraz troskova i osiguravaju odgovarajuce poticaje za poboljSanje
ucinkovitosti; postoji znatna participacija privatnih sudionika u razdvojenom
(unbundled) 1 dobro reguliranom sektoru koji je u potpunosti liberaliziran sa
funkcionalno uredenim pristupom mreZi i potpunom konkurencijom u proizvodnji.
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onih koji se to tek nadaju postati, ipak su sve prihvatile tzv. europski
reformski model i prilagodavaju svoj energetski sektor, posebice
elektroenergetski 1 plinski, u skladu s pravnom ste¢evinom EU. Bugarska i
Rumunjska takoder su postale zemlje ¢lanice no Cesto ih se svrstava u
kategoriju jugoisto¢no europskih zemalja zbog geografskog polozaja, ali i
sli¢nih makroekonomskih i strukturnih pokazatelja. Prikazani su podaci od
2000. godine kada su gotovo sve zemlje jugoistocne Europe pocele
ostvarivati brzi ekonomski rast, otvaranje trziSta i veéi priliv stranih
direktnih investicija. Stoga se upravo 2000. godina smatra prekretnicom za
ove zemlje koje su nakon desetlje¢a ratova, politickih nestabilnosti i
produljene tranzicijske depresije pocCele provoditi sveobuhvatne
gospodarske reforme.

Tablica 27. Napredak u provodenju reformi u elektroenergetskom sektoru
tranzicijskih zemalja u razdoblju 2000-2008.

Zemlja | 2000. | 2002. | 2004. | 2006. | 2008. | 2010.
Jugoisto¢na Europa
Albanija 2,33 2,33 2,67 2,67 2,67 3,00
BiH 2,33 3,00 3,00 3,00 3,00 2+
Bugarska 3,33 3,33 3,67 3,67 3,67 4-
Crna Gora 1,00 1,00 2,00 2,33 2,33 3-
Hrvatska 2,33 3,00 3,00 3,00 3,00 3
Makedonija 2,33 2,33 2,33 3,00 3,00 3
Rumunjska 3,00 3,00 3,33 3,33 3,67 4-
Srbija 2,00 2,00 2,33 2,33 2,33 3+
Srednja i Isto¢na Europa
Estonija 3,67 3,00 3,00 3,33 3,33 4
Latvija 3,00 3,00 3,33 3,33 3,33 3+
Litva 3,00 3,00 3,33 3,33 3,33 3+
Madarska 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4-
Poljska 3,00 3,33 3,33 3,33 3,33 3+
Slovacka 2,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4
Slovenija 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3

Izvor: http://www.ebrd.com/country/sector/econo/stats/tis.xls

Podaci pokazuju da su zemlje Jugoistocne Europe napravile znacajne
reforme u elektroenergetskom sektoru, iako su rezultati losiji u usporedbi s
razvijenijim zemljama koje su ve¢ postale Clanice EU. Ako bismo
usporedili ove rezultate s provedenim reformama u nekim drugim
podrucjima, npr. trziStu roba, deviza ili financijskom trzistu, ¢ini se da se
reforme u energetskom sektoru odvijaju znatno sporije. Ipak, ako znamo da
je jedan od aspekata reformskog progresa provedena privatizacija, onda
moramo zakljuciti da je ve¢ina zemalja Jugoistotne Europe (izuzetak su
Bugarska i Rumunjska koje su u potpunosti privatizirale djelatnosti
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proizvodnje 1 distribucije elektri¢ne energije) ocijenjena relativno nisko
zbog nespremnosti da prodaju svoju strateSku imovinu strancima. Niskom
ocjenom (3) ocijenjena je i Slovenija kao najrazvijenija nova EU clanica
upravo zbog navedenih razologa, iako su mnogi drugi aspekti reformi
provedeni vrlo uspjeSno. S obzirom na kontroverznost problematike
privatizacije elektroenergetskog sektora te dalekoseznost i ireverzibilnost
politickih odluka o privatizaciji, ova tema detaljnije se istrazuje u poglavlju
3.7.

Podaci pokazuju da su najlosije rezultate ostvarile male ekonomije do sada
nesklone privatizaciji. Temeljno ogranicenje ovih zemalja vezano je upravo
uz njihovu veli¢inu i velikim dijelom je sistemske prirode. Naime, mala
energetska trziSta i ograniceni fizicki kapaciteti energetskog sustava ne
mogu osigurati efikasno poslovanje ve¢em broju poduzecéa unutar sektora, a
ucinci liberalizacije znacajno su limitirani. Mogli bismo re¢i da postoji
svojevrsni trade-off izmedu veceg broja proizvodaca energije i ucinaka
ekonomije obujma unutar svakog pojedinog poduzeca, jer je upitno da li ¢e
biti veéi porast u¢inkovitosti zbog vece konkurencije na trziStu ili porast
troskova zbog disekonomije obujma i rasta transakcijskih troSkova
vertikalno razdvojenog sustava. Uz ove sistemske probleme male
tranzicijske zemlje dodatno su suoCene i s regulatornim ogranicenjima zbog
nedostatka i nerazvijenosti institucionalnih i regulatornih resursa. Njihovo
institucionalno okruZenje karakterizira slaba kontrola korupcije, nedovoljna
nezavisnost sudstva i niski kredibilitet vlada.

121



Slika 17. Pokazatelji javne uprave za zemlje Jugoistocne Europe u 2008. godini
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lako kvantitativni pokazatelji nisu nuzno najbolja mjera napretka na ovom
podru¢ju, ipak i ovi podaci ukazuju na institucionalna ograni¢enja
navedenih zemalja. Pri tome koristimo definiciju institucija (javne uprave)
Svjetske banke koja ukljucuje:

- nacin odabira, pracenja i zamjene nadleznih institucija,

- sposobnost vlade da u¢inkovito upravlja resursima i provodi politike i

- mjeru do koje gradani poStuju institucije.

Kako se moze vidjeti, najlosije ocijenjen aspekt javne uprave odnosi se
upravo na nedovoljnu kvalitetu javnih usluga te vladavinu prava, a neke
zemlje kao Sto su Bosna i Hercegovina, Kosovo, Makedonija i Srbija
suocene su i s politickom nestabilnos¢u. Relativno je najbolje ocijenjena
regulatorna kvaliteta koja mjeri ucestalost politika koje ne podrzavaju
trziSne mehanizme. S obzirom na veliki znacaj regulatornog okvira za
odvijanje ukupnih gospodarskih i institucionalnih reformi, o ¢emu ¢e biti
vise rijeci u narednom poglavlju, detaljnije ¢emo usporediti ove pokazatelje
u zemljama Jugoistotne Europe u odnosu na zemlje Srednje i IstoCne
Europe. (Slika 18)

Slika 18. Regulatorna kvaliteta u tranzicijskim zemljama 2008. godine
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Izvor: Kaufmann et.al, 2009

Kao $to se i moglo ocekivati, zemlje Jugoistocne Europe imaju znatno nizu
razinu regulatorne kvalitete, Sto predstavlja jedan od CdCinitelja sporije
implementacije neophodnih reformi u svim podrucjima, pa tako i
elektroenergetskom sektoru. S druge strane, nezadovoljavajuca razina
institucionalnih resursa i nedovoljna regulatorna kvaliteta razlozi su zbog
C¢ega ova grupa tranzicijskih zemalja nije realizirala pozitivne ucinke
reformi. Stoga se u tom kontekstu namece pitanje o opravdanosti primjene
EU modela reformi u energetskom sektoru jer on zahtijeva razvijene
institucije 1 kvalitetno institucionalno i regulatorno okruzenje, Sto i dalje
predstavlja veliki problem u tranzicijskim zemljama Jugoisto¢ne Europe.
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Moguénost primjene istog modela u zemljama koje se nalaze u razli¢itim
razvojnih fazama te imaju razlicite gospodarske i politicke sustave upitna je
i s aspekta uspjeha poduzetih reformi. Naime, malo je vjerojatno da ¢e iste
reforme imati jednake koristi u zemljama koje imaju razliito razvijene
institucije 1 administrativne kapacitete koji su neophodni za uspje$no
provedene reforme koje ¢e unaprijediti ne samo sektorske performanse, ve¢
1 potaknuti dugorocan rast i odrzivi razvoj ekonomija.
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4. MJERENJE RIZIKA NA TRZISTIMA ENERGENATA

U posljednja dva desetljeCa postoji stalno rastuci interes javnosti za
trziStima roba, kao $to su metali, poljoprivredni proizvodi, te posebice
energenti. Tijekom 20. stolje¢a trziSta roba privlacila su paznju mnogih
istaknutih ekonomista kao sto su Keynes, Working i Kaldor. Bez obzira na
njihov interes trziSta roba ostala su premalo istrazena i nedovoljno
zastupljena u financijskoj literaturi. IstraZzivanje ponaSanja cijena
energenata dozivjelo je renesansu u posljednjih nekoliko godina, kako zbog
povecane volatilnosti cijena energenata, tako i zbog Cinjenice da cijene
biljeze jasan dugorocan trend rasta koji ¢e se nastaviti i u buducénosti.
Budu¢i da je svijet i dalje u krizi koja je zapocela 2007. godine, porast
cijena ne moze se pripisati njihovoj povecanoj potraznji na trziStima u
razvoju, kao $to su Kina, Indija i Brazil ve¢ puno vise slabosti valuta u
kojima su denominirane njihove cijene, posebice americkom dolaru, ali i
euru. Uzimajuéi u obzir stagnaciju BDP-a u SAD-u i Europi, rast inflacije,
stalne monetarne i fiskalne poticaje njihovih vlada, koji jedino doprinose
sve vecoj zaduzenosti i guse slobodno poduzetnistvo, neminovno je da ¢e
realna imovina, medu kojima spada i energija, cak i ako se smanji potraznja
za njima dugoroc¢no rasti. Izdavanje novaca bez pokri¢a u obliku javnog
duga od strane najvecih svjetskih gospodarstava izravno utjeCe na sve vise
cijene realnih dobara, ali i stvara stalno stanje krize zbog Cega se izmjenjuju
razdoblja rasta energenata zbog sve manje vrijednosti novca i1 razdoblja
padova cijena energenata zbog perspektive manje potraznje za njima zbog
neminovnog usporavanja svjetske ekonomije.

Potrebno je znati da je povijest cijena eneregenata prepuna razdoblja
snaznih uzleta, ali i padova, sezonske volatilnosti, ekstremnih vremenskih
pojava, geopolitickih napetosti, osvajackih ratova te stalnih pokuSaja da
pojedini privatni interesi u potpunosti dominiraju trzistima pojedinih
energenata. Navedene karakteristike energenata predstavljaju barijeru
ulasku novih igraca na ova trzista. Fizicka ograniCenja vezana uz samu
isporuku 1 skladiStenje energenata, koje je kod pojedinih energenata
nemogucée, Cini spot trgovinu energentima iznimno zahtjevhom, a u
mnogim slucajevima i neizvedivom. Do prije nekoliko godina malim
investitorima bilo je gotovo nemoguce sudjelovatima na ovim trzistima sve
do pojave ETF-ova (exchange traded futures). TrziSte energenata Cesto je
slozenije od globalnog trzista vrijednosnih papira buduc¢i da se cijene
energenata ne formiraju samo temeljem ponude i potraznje nego Cesto na
cijenu utjecu veliki igra¢i koji dominiraju trziStem, niska likvidnost te dugo
vremensko razdoblje izmedu odluke o proizvodnji i stvarne raspolozivosti
energenta. Osim volatilnosti cijena karakteristika trziSta energenata je i
iznimna volatilnost u volumenima trgovanja. Ovisno o gospodarskim
ciklusima, stanju na trziStu vrijednosnih papira i geopolitici izmjenjuju se
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razdoblja u kojima volumeni i cijene energenata dozivaljavaju svoje uzlete i
padove.

4.1. TrziSte energenata
Promptno (spot) trziste

Promptno (spot) trziSte energenata prvenstveno zadovoljava funkciju
kliringa odnosno likvidnosti u¢esnika na trzistu, a u manjoj mjeri zastitu od
robnog rizika i1 Spekulativnih motiva. KlirinSka funkcija odredena je
obujmom i strukturom medunarodne razmjene roba i usluga, posebice
industrijskih proizvoda, vremenskim prilikama, globalnom geoplitickom
situacijom te ostalim medunarodnim transakcijama. Bit spot trziSta je u
realizaciji transakcije za prodavatelja u trenutku predaje svojoj banci
izvoznog dokumenta o potrazivanju prema ino partneru. Vazno je i da
izvozni dokumenti imaju neposredno dospijece, tako da i banka moze
promptno izvrSiti naplatu na trziStu. Izmedu banaka transakcije se
realiziraju na bazi spot aranzmana. Spot devizni aranzmani
podrazumijevaju efektivnu realizaciju u roku dva radna dana. Tako npr.
spot ugovor koji je dogovoren u Cetvrtak u Parizu nece biti realiziran do
sljede¢eg ponedjeljka (francuske banke ne rade subotom i nedjeljom).
Upravo zbog ovih vremenskih pomaka dolazi do robnog rizika na spot
trzistu.

Kako sudionici na trziStu postaju sve nesigurniji u razinu cijene energenta
po kojem mogu pokriti svoju otvorenu poziciju nastalu pri zaklju¢ivanju
odredenog ugovora, trazit ¢e se visi profit kako bi se podnio dodatni rizik.
Ocekivanja vece nesigurnosti i promjenjivosti cijena ocituju se u $iroj bid-
ask marzi.

Terminsko (forward) trziste

Ovo trziste obuhvacda transakcije koje se efektivno realiziraju tek u
narednom vremenskom razdoblju. Forward aranzmani se zasnivaju na
instrumentima koji dospijevaju za 30, 90 ili 180 dana. Ovakvi aranzmani se
ugovaraju u uvjetima kada prodavatelj prodaje robu trgovinskom partneru s
klauzulom odgodenog plac¢anja ili komercijalnog kredita, kao i u slucaju
kada kupac kupuje s klauzulom odgodenog plac¢anja. Da bi se zastitili od
robnog rizika, prodavatelji i kupci mogu sa svojim bankama ugovoriti
forward transakcije koje oznacCavaju ugovaranje uvjeta u sadaSnjem, a
realizaciju u budu¢em razdoblju. Cijena energenta kao glavna komponenta
uvjeta kupoprodaje odreduje se u sadasnjem trenutku, dok se realizacija
posla povezuje s rokom dospijeca instrumenta.
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Prodavatelji se forward transakcijama Stite od gubitaka u slucaju pada
cijene energenta u razdoblju realizacije naplate potrazivanja, a kupci se
zaSticuju od gubitaka u uvjetima ocekivanja porasta cijene energenta u
odredenom razdoblju. Forward ugovor izmedu banke i klijenta oznacava
isporuku na odreden budu¢i datum te odredene koli¢ine energenta po
unaprijed odredenoj cijeni.

Forward ugovori se vrednuju u obliku diskonta ili premije na spot cijenu.
Ova razlika medu cijenama naziva se swap cijena. Energent se prodaje uz
forward diskont ukoliko je forward cijena ispod sadasnje spot cijene.
Energent se prodaje uz forward premiju ukoliko je forward cijena iznad
sadasnje spot cijene. Ukoliko je spot cijena nafte 90 US$, a njezina forward
cijena 85 US$, nafta se prodaje uz diskont od 5 US$ (90 — 85). Drugi nacin
izrazavanja premije ili diskonta jest izraCunavanje u obliku postotnog
odstupanja od spot cijene:

Forward _ Forward cijena — Spot cijena " 12
premija Spot cijena Duzina
forwarda

u mjesecima

Nafta s dospijeem za 3 mjeseca prodaje se uz 5,56% diskonta:

Forward _ 85-90 12 _ 555
diskont 90

Swap cijena se moze konvertirati u forward cijenu dodavanjem premije ili
oduzimanjem diskonta od spot cijene. Kako swap cijena ispred sebe ne nosi
plus ili minus oznake, da li se forward cijena prodaje uz diskont ili premiju,
odreduje se na sljedeci nacin:

Kada je ponudena(bid) forward cijena niza od zahtijevane(offer) forward
cijene, forward ugovor se prodaje uz premiju i razliku treba dodavati na
spot cijenu kako bi se dobila forward cijena.

Kada je ponudena(bid) forward cijena visa od zahtijevane(offer) forward
cijene, forward ugovor se prodaje uz diskont i razliku treba oduzimati od
spot cijene kako bi se dobila forward cijena.

Marze na forward trzistu su odraz dubine trzi$ta za pojedinu robu (volumen
transakcija) kao i rizika povezanih sa forward ugovorima. Budu¢i da su
predvidanja o daljim budu¢im cijenama manje sigurna od onih blizeg
datuma, rizik se povecava s produljivanjem roka dospijeca forward
ugovora. Brokeri zahtijevaju ve¢e marze izmedu kupovne i prodajne cijene
roba (spread) produzavanjem roka dospije¢a forward ugovora kako bi
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kompenzirali povecani rizik. Pove¢ana nepredvidivost buducih spot cijena
roba moZze smanjiti broj sudionika na trziStu. Takva plitkost trziSta
pridonosi jo§ veé¢im marzama izmedu kupovne i prodajne cijene Sto
reflektira povecéani rizik brokera ukoliko on zauzima i samo privremenu
poziciju na forward trziStu. Na plitkom trziStu zauzimanje ¢ak i privremene
pozicije moze nositi veliki rizik ukoliko se odredena roba ne moze prodati
osim uz poveci diskont.

4.2. Mjerenje robnog rizika

Medu najpoznatijim i najrasprostranjenijim pristupima mjerenja robnih
rizika jesu:

- analiza osjetljivosti (Sensitivity analysis)

- testiranje ekstremnih dogadaja (Stress testing)

- testiranje scenarija (Scenario testing) i

- rizi¢na vrijednost (Value at Risk - VaR)

Analiza osjetljivosti

Analiza osjetljivosti je korisna mjera koja na jednostavan i brz nacin
pokazuje kako promjene na trziStu mogu utjecati na vrijednost portfolija
roba. Analiza osjetljivosti predstavlja promatranje promjene vrijednosti
portfolija (P) ukoliko dode do male promjene odredenog faktora rizika (f).
Faktori rizika predstavljaju trziSne varijable iz kojih se mogu dobiti
vrijednosti svih vrijednosnica na trzistu. Glavni faktori rizika jesu: valutni
te¢ajevi, kamatne stope, trzi$ni indeksi, cijene roba, volatilnost te forward
cijene svakog od ovih faktora. Osjetljivost predstavlja tri razlicite, a opet
slicne stvari, tako da se osjetljivost moze izracunati kao:

a) relativiu promjenu

b) prvu derivaciju

¢) najbolju linearnu aproksimaciju

a) Relativna promjena predstavlja promjenu u vrijednosti portfolija (P)
prilikom male promjene faktora rizika (€), dijeljeno s promjenom faktora
rizika, tako da:

P(f +&) - P(f)

&

Osjetljivost =

b) Prva derivacija predstavlja vrijednost relativne promjene kada € tezi
nuli:
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Osjetljivost = [P(f +&) =P/ )} = opP

£ of

¢) Linearna aproksimacija predstavlja osjetljivost koja najbolje zadovoljava
jednadzbu:

P(f + 5) = P(f) + & x Osjetljivost

Osjetljivost portfolija koja sadrzi samo jednu vrstu energenta prema
promjeni njene cijene jednostavno je koli¢ina te robe ili broj ugovora na tu
robu (N) pomnozeno sa promjenom cijene 0S.

P=NxS
a—P=N><6—S=N
oS oS

OP =N x0S

Primjer: Ukoliko posjedujemo 120 barela Brent nafte, a njena cijena poraste
za 9 USS, zarada iznosi 1.080 US$ (120 x 9 = 1.080). Ukoliko portfolio
sadrzi viSe roba, osjetljivost se raCuna u odnosu na svaku pojedinu robu.
Moguée je napraviti i korelacijsku analizu koja je veoma sli¢na
izraCunavanju beta koeficijenta za dionice te nam pokazuje kako bi se
vrijednost cijelog portfolija promijenila uslijed promjena najznacajnijih
energenata. Budu¢i da je broj energenata s kojima se aktivno trguje
relativno malen, uobiCajno u praksi nema potrebe za ovim pristupom nego
se promjena svakog energenta promatra pojedinacno.

Mjera osjetljivosti moze se primijeniti i za portfolio obveznica, dionica,
valuta i derivata. Mjerenje rizika osjetljivos¢u daje dobre aproksimacije za
vrijednost portfolija u slu¢aju malih promjena faktora rizika. Ukoliko su
promjene u faktorima rizika vece, kao §to je to slucaj u financijskim
krizama, linearna mjera osjetljivosti ne daje zadovoljavajuce rezultate i
potrebno ju je izbjegavati.

Testiranje ekstremnih dogadaja

Pri testiranju ekstremnih dogadaja simuliraju se velike promjene faktora
rizika, te se pri svakoj takvoj promjeni faktora rizika vr$i potpuno
vrednovanje portfolija i biljeZze procijenjeni gubici. Svrha testiranja je
utvrdivanje jasne mjere rizika koja se jednostavna razumije. Nakon
provedenog testiranja ekstremnih dogadaja moZze se sa sigurnoscéu tvrditi:
ako se npr. cijena nafte promijeni za 3%, poduzece ¢e izgubiti 10 milijuna
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kuna, a ako se promijeni za 5%, poduzece ¢e izgubiti 20 milijuna kuna.
Obi¢no se veli¢ine promjena faktora rizika standardiziraju kako bi se
testiranje ekstremnih dogadaja moglo uniformno provoditi u svim
dijelovima organizacije te kako bi rezultati bili svima razumljivi. Pri
provodenju testiranja vazno je utvrditi koji faktori se krecu samostalno, a
koji ovisno jedan o drugome, kako bi testiranja bila $to realnija. Grupiranje
roba je uobicajna praksa kada se radi o robama koje imaju sli¢na svojstva,
upotrebu 1 slicno geografsko porijeklo, a ne predstavljaju znacajniji dio
portfelja. Negativna strana grupiranja roba leZzi u nasoj pretpostavci da bi
pozicija u jednom energentu savrSeno ponistila gubitke u poziciji suprotnog
predznaka drugog energenta, npr. kerozin u odnosu na benzin. Investitor se
izlaze ozbiljnom riziku da u potpunosti zanemari moguénost medusobnog
nekoreliranog kretanja sli¢nih energenata.

U konstruiranju testiranja ekstremnih dogadaja prisutni su sljede¢i koraci:

a) Odredivanje sveukupnog seta trziSnih faktora koji bi mogli utjecati na
vrijednost portfolija.

b) Odlucivanje o tome koje se faktore moze grupirati, a koje treba pratiti
zasebno.

¢) Odlucivanje o tome kolika promjena je potrebna kako bi se testirao
svaki od faktora rizika. Obi¢no se uzima cetiri do Sest standardnih
devijacija od promjena dnevnih vrijednosti faktora rizika.

d) Primjena vrijednosnih promjena na faktore rizika.

e) Vrednovanje svih pozicija na koje su utjecale promjene u faktorima
rizika. Promjena cijene odredene robe djelovat ¢e na spot cijene,
terminske cijene, opcije na robe te vrijednost vrijednosnica kao $to su
dionice i obveznice tvrtki koje su u svom poslovanju izloZene toj robi.
Za vrednovanje portfolija potrebno je koristiti potpune, nelinearne
modele vrednovanja tako da se vrijednost robnih opcija treba
preracunati koriste¢i potpuni model vrednovanja, a ne samo linearne
aproksimacije.

f) IzvjeStavanje o promjenama vrijednosti portfolija svedeno na sadasnju
vrijednost.

Uz sve zabiljeZzene koristi, testiranje ekstremnih dogadaja ima i nekoliko
bitnih nedostataka:

- Testovi daju velike koli¢ine podataka, ali ne ukazuju izravno na
to koja od testiranih promjena predstavlja najveci problem za
investitora.

- Smjer 1 jacina promjena rizicnih faktora nisu nuzno vezani uz
vjerojatnost nastanka takvih dogadaja.

- Testovi se zasnivaju na pretpostavei da je korelacija izmedu
pojedinih faktora rizika nula ili jedan tj. da se krecu neovisno
jedan o drugom ili simultano. Ovakav pristup moze znacajno
iskriviti sliku stvarnog rizika kojemu se izlaze svaki investitor.
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Testiranje scenarija

Testiranje scenarija je veoma slicno testiranju ekstremnih dogadaja po tome
Sto oba pristupa koriste predodredene promjene u faktorima rizika i potom
ocjenjuju promjene vrijednosti promatranog portfolija. Za razliku od
testiranja ekstremnih dogadaja, pri testiranju scenarija promjene u faktorima
rizika subjektivno su odredene i oblikovane kako bi opisivale odredeni
razvoj dogadaja na financijskom trziStu. Pri stvaranju scenarija koriste se
subjektivna misljenja kako bi se testirao skup «najgorih» scenarija. Svaki
scenarij odgovara odredenoj vrsti trziSnog rizika, kao $to je npr. pad
vrijednosti ameri¢kog dolara, recesija u Kini, rat na Bliskom istoku itd.

Uobicajno se testira 5-10 scenarija. Scenariji se generiraju iz tri izvora:

prethodne krize, sadasnjeg portfolija te misljenja strucnjaka.

U slucaju kada se scenarij temelji na dogadajima iz proslosti,
putem testiranja se daje odgovor na pitanje: Sto bi se dogodilo s vrijednos¢u
portfolija ukoliko bi se ti dogadaji ponovili danas.

Kada se scenariji temelje na sadasnjem portfoliju, promatra se
sastav portfolija i trazi se odgovor na pitanje koji bi dogadaj najviSe nastetio
nasem portfoliju.

Ukoliko se scenariji temelje na miSljenju strucnjaka,
zaposlenici tvrtke mogu testirati svoje najvee strahove s obzirom na
njihovo poslovno okruzenje.

Nakon §to je svaki scenarij odabran, potrebno je procijeniti kako ¢e se svi

faktori rizika mijenjati u tom scenariju. Na primjer, scenarij recesije u SAD-

u imao bi posljedice na trzista kapitala u SAD-u, Aziji i Europi. Taj u¢inak

bi se prelio na industrijsku proizvodnju, a time i na potraznju za

energentima, $to bi izravno utjecalo na cijene energenata. Ukoliko se svi ovi
faktori rizika pomicu, u takvom scenariju implicitno se pretpostavlja
koreliranost izmedu tih faktora.

U konstruiranju testiranja scenarija prisutni su sljede¢i koraci:

a) Izbor 5-10 scenarija koji mogu znacajno utjecati na cijene energenata.
Potrebno je procijeniti promjene u svakom faktoru rizika temeljem
scenarija. Procjena promjena faktora rizika moze se temeljiti na
misljenju stru¢njaka ili na povijesnim podacima prijasnjih kriza.

b) Portfolio se vrednuje za svaki scenarij koriste¢i potpuni, nelinearni
model vrednovanja.

c) Portfolio se svakodnevno podvrgava testovima kako bi se pratilo koliko
se moze izgubiti prema svakom pojedinom scenariju.

d) Scenariji se trebaju revidirati nekoliko puta na godinu, ili ¢esc¢e ako to
situacija na trziStu zahtijeva.

lako testiranje scenarija nosi velike koristi te se preporucuje njihova
primjena, ipak kao samostalna mjera rizika posjeduje nekoliko ozbiljnih
nedostataka:

- testiranje je veoma zahtjevno i zahtijeva puno vremena,

- moguce je testirati samo ograniceni broj scenarija,
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- veli¢ine promjena se odreduju subjektivno,

- mogu¢ je sukob interesa buduci da je osoba koja trguje, i na taj nacin
izlaze instituciju rizicima, ista osoba koja ¢e sudjelovati na testiranju
scenarija kao struc¢njak za svoje podrucje djelovanja.

4.3. Rizi¢na vrijednost (Value at Risk - VaR)

Jedno od najvaznijih postignuéa u upravljanju rizicima u posljednjih
dvadesetak godina jeste primjena novih mjera rizika koje su posebno
oblikovane za mjerenje i agregiranje razliCitih rizi¢nih pozicija. Premda ove
mjere dolaze u razliitim institucionalno-specificnim oblicima, sve imaju
jednu zajednicku temeljnu definiciju koja se sastoji od tri elementa: VaR se
opc¢enito definira kao najveéi moguéi gubitak za odredenu poziciju ili
portfolijo unutar zadane razine vjerojatnosti tijekom odredenog vremenskog
razdoblja. Graficki prikaz koncepta VaR-a moze se vidjeti na slici 19.

Slika 19. Rizi¢na vrijednost (VaR)
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Najsire prihvacena definicija VaR-a data je od strane Linsmeiera i Pearsona
(2000, 48):

,»Rizi¢na vrijednost (eng. Value at Risk - VaR) je jedinstvena, sumarna,
statisticka mjera mogucih gubitaka portfolija uslijed uobicajenih trzisnih
kretanja. Gubici veci od VaR-a dogadaju se uz to¢no odredenu vjerojatnost.
VaR agregira sve rizike portfolija u jedinstven broj prikladan za
predstavljanje upravi tvrtke, regulatoru ili objavljivanju u godiSnjem
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izvjeS¢u. To je jednostavan naCin kojim se opisuje veli¢ina vjerojatnih
gubitaka portfolija.*

Za organizacije koje razmisljaju o uvodenju VaR-a kao mjere rizika pomalo
je zbunjujuce da iako sve tvrtke pocinju s istom opéom definicijom, same
metode izraCuna kao i konac¢ni rezultati mogu se znatno razlikovati. lako se
kod mjerenja trziSnog rizika nazire konvergencija u nacinima izracuna
VaR-a, kod kreditnog i operativnog rizika ovaj proces je tek u samom
zacetku. Razlike u tehnickim detaljima primjene posljedica su razlika u
teorijskim pretpostavkama, razlika u primijenjenim sustavima tvrtke, te
institucionalnog i strate§kog konteksta u kojem se izratuni vrie. Sarolikost
razli¢itih metoda samo naglaSava potrebu za pazljivom procjenom prednosti
i nedostataka razli¢itih metoda prilikom odluke koja je metoda
najprikladnija za odredenu tvrtku. Iako su tehnike mjerenja VaR-a postale
prihvatljive za Siroku lepezu razli¢itih vrsta rizika (npr. trzi$ni, kreditni,
operativni 1 strateski), u ovoj knjizi naglasak je stavljen na trzi$ni rizik,
odnosno pozicijski rizik.

Kako se ova metoda mjerenja rizika moze na¢i pod mnogim imenima
(Bankers Trust koristi naziv Capital at Risk (CaR), J.P. Morgan Value at
Risk (VaR) i Daily Earnings at Risk (DEaR), neke organizacije koriste
nazive Dollars at Risk (DaR) i Money at Risk (MaR)), svima je zajednicka
osnova da kombiniraju osjetljivost portfolija na promjene na trzistu s
vjerojatnos¢u nastanka odredenog dogadaja. VaR metoda mjerenja trziSnog
rizika trenutacno predstavlja najbolju dostupnu tehniku mjerenja rizika. Kao
takvu prihvatio ju je i Baselski komitet za bankovnu superviziju, te je
postala industrijski standard za mjerenje trzisnih rizika.

Pocetkom osamdesetih godina proslog stoljeCa vodece financijske
institucije zapocele su razvoj internih modela za mjerenje trzisnih rizika.
Najpoznatiji od tih sustava je RiskMetrics sustav koji je razvila
investicijska banka J.P.Morgan. Tehni¢ki dokument koji u potpunosti
opisuje funkcioniranje ovog sustava javno je objavljen 1994. godine i zbog
svoje Siroke rasprostranjenosti postao je industrijskim standardom. VaR
metodologija koju primjenjuje RiskMetrics sustav temelji se na modernoj
portfolio teoriji koriste¢i procjene standardnih devijacija i koeficijente
korelacija vrijednosnica kako bi se procijenio njihov rizik. lako je teorija na
kojoj se temelji RiskMetrics sustav prilicno poznata u financijskim
krugovima, osposobljavanje ovakvog sustava mjerenja rizika zahtijevalo je
mnogo napornog rada u smislu odredivanja standarda i konvencija ulaznih
podataka, sakupljanja baza podataka, usuglasavanja statistiCkih
pretpostavki, procedura potrebnih za mjerenje volatilnosti i korelacija te
rjeSavanje mnogih drugih tehnickih i teorijskih pitanja. Paralelno s
istrazivanjima J.P.Morgana i druge institucije su razvijale svoje interne
modele. Modeli koje su te tvrtke razvile medusobno se znacajno razlikuju,
iako se temelje na sli¢nim teorijskim postavkama. Vecina razlika medu
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modelima nalazi se u pristupu obrade ulaznih podataka, postupcima
predvidanja volatilnosti i korelacije, pretpostavki teorijskih distribucija itd.
Usporedno s ovim parametarskim pristupima ocjeni VaR-a pojavili su se i
modeli koji se ne temelje na modernoj portfolio teoriji, kao $to je procjena
VaR-a povijesnom simulacijom ili Monte Carlo simulacijama. Do 1994.
godine svi interni modeli bili su Cuvani u strogoj tajnosti, kako
konkurencija ne bi mogla koristit rezultate istrazivanja. J.P.Morgan se 1994.
godine odlucio na drasti¢an potez i javno objavio nacin funkcioniranja svog
sustava za mjerenje trzi$nih rizika te je omogucio slobodan pristup putem
Interneta do svojih baza podataka i sustava. Nakon toga uslijedilo je naglo
Sirenje VaR modela koje su osim investicijskih banaka pocele koristiti i
komercijalne banke, mirovinski fondovi, osiguravajuca drustva, pa cak i
nefinancijske organizacije.

Razvojem VaR sustava mjerenja rizika jasno su se diverzificirala tri glavna
nacina mjerenja VaR-a i to:

e Neparametarski VaR,

e Parametarski VaR i

e Monte Carlo simulacija

lako se ova tri pristupa izraCunu VaR-a razlikuju i Cesto daju razlicite
rezultate, zajednicka su im neka ogranicenja i karakteristike. Svaki od
pristupa koristi faktore rizika. Pracenjem kretanja malog broja faktora
rizika, kao S§to su kamatna stopa, intervalutni teCajevi, volatilnosti itd.
mogucée je izraCunati vrijednosti tisu¢a vrijednosnica koje se nalaze na
trziStima kapitala. Sva tri pristupa izraCuna VaR-a koriste povijesnu
distribuciju promjena cijena na trziStu kako bi odredili odgovarajucu
distribuciju za dobivene podatke. Zbog ovog pristupa sve tri metode
suocavaju se s problemom izbora vremenskog horizonta iz kojeg ¢e koristi
povijesne podatke. Problem se javlja zbog nemoguénosti istovremenog
zadovoljenja dva ekstrema kojima se tezi. S jedne strane zeli se uzeti
dovoljno dugo povijesno razdoblje, tako da dobiveni podaci u sebi sadrze
rijetke 1 ekstremne dogadaje koji najcesce i uzrokuju najozbiljnije gubitke.
S druge strane, buduéi da se VaR-om zeli predvidjeti buduca distribucija
povrata, potrebno je koristiti najnovije trziSne podatke koji ocrtavaju
najnovija kretanja na trzistima. Kako je za sada nemoguce pomiriti ova dva
cilja, potrebno je pronaci odgovaraju¢i kompromis. U nastavku su ukratko
prikazana opc¢a obiljezja svaka od tri pristupa izraunu VaR-a.

4.3.1. Parametarska metoda
Glavna razlika medu brojnim VaR metodama odnosi se na procjenu
distribucije koja adekvatno opisuje prinose =zauzetih pozicija na

financijskom trziStu. NajceS¢e koriSteni VaR modeli u svijetu su
parametarski i unaprijed pretpostavljaju odredenu teorijsku distribuciju
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predmetne varijable (cijena robe, cijena dionica, kamatne stope itd.).
Prilikom koriStenja parametarskih pristupa potrebno je uzeti u obzir
statisticku distribuciju i vrstu podataka na koju se ona primjenjuje.
Parametarski VaR se najlakSe moze izracunati pod pretpostavkom da su
aritmeticki povrati normalno distribuirani s aritmetickom sredinom - 1
standardnom devijacijom o,.. Za izracun VaR-a potrebno je izracunati
kriticnu vrijednost ¢, *, tako da je vjerojatnost da r¢ premasuje r* jednaka
izabranoj razini vjerojatnosti (Dowd, 2002, 42):

r* :,Ur+(xclo-r (1)

gdje je an vrijednost povrsine ispod normalne distribucije koja odgovara
odredenoj razini vjerojatnosti. Dakle, za odabranu razinu vjerojatnosti ¢/, au
je povrsina ispod normalne krivulje takva da se / — ¢/ vjerojatnosti nalazi na
lijevo, a ¢l vjerojatnosti na desno od te vrijednosti. Na primjer, pri
normalnoj distribuciji ako je razina vjerojatnosti 99% , vrijednost a. je 2.33
(Kohler, 1994, 912). Prinos r;izraCunava se kao vrijednost gubitka/dobitka
podijeljenog s prijasnjom vrijednoS¢u imovine, P.; (Dowd, 2002, 42):

re = (Pz—Pz-I)/Pz'I (2)

1z toga se izvodi odnos izmedu r*, kriti¢ne vrijednosti P, P* - vrijednosti
koja odgovara gubitku jednakom VaR-u, kao i samog VaR-a:

yi* = (P* - Py)/Pps = - VaR/P., 3)

Umetanje jednadzbe (1) u jednadzbu (3) daje jednadzbu za izracun VaR-a
(Dowd, 2002, 42):

VaR = 'Cur + (Xclo-r)Pt-I (4)

Nazalost, ovaj pristup dozvoljava da vrijednost imovine P, moze postati i
negativna. Ovaj nedostatak moguce je izbjeci ako se koriste geometrijski
(logaritamski) prinosi umjesto aritmetickih prinosa. Za logaritamske
prinose kriti¢na vrijednost R, R*, §to predstavlja analogiju r* glasi:

R* =g + auor (5)

Kriti¢na vrijednost P* (tj. vrijednost P; koja odgovara gubitku jednakom
VaR-u), dobiva se kao (Dowd, 2002, p. 43):

R*=InP*-InP.;=>InP*=R*+ In P,
=> P*=exp [R* + In Pr;] = exp [ur + acor + In Pri]
=> VaR = P;.; - P* = P;; - exp [,uR + aqor + In Pt.1] (6)
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Formula daje logaritamski VaR koji je u skladu s normalno distribuiranim
geometrijskim prinosima. Lognormalni VaR je atraktivan zbog
ograni¢avanja maksimalnog gubitka na visinu pocetnog uloga. Lognormalni
VaR nikada ne moze premasiti P.;, jer je gubitak ograniCen vrijedno$¢u
P, §to je pozeljno svojstvo buduéi da garantira da investitor ne moze
izgubiti viSe od ulozenog iznosa.

4.3.2. VaR s normalnom distribucijom

NajcesS¢e koriStena distribucija u financijama je normalna (Gaussova)
distribucija, zbog teoretskog uporiSta u centralnom grani¢nom teoremu
(CGT)". Normalna distribucija se Cesto koristi u slu¢ajevima kada je vazna
srednja vrijednost uzoraka, tj. kada su vazni kvantili i vjerojatnosti blizu
samog srediSta distribucije. Slucajna varijabla (X) je normalno distribuirana
s aritmetickom sredinom x i varijancom ¢ ako je vjerojatnost da
vrijednost x, koja je funkcija f{x)-a, slijedi funkciju vjerojatnosti (Sosi¢,
Serdar, 1997, 248):

ep( 1(x- u)J o

o

f(X)_a\/_

gdje je X definiran za —o0 < x < o0

Svaka slu¢ajna varijabla X koja je normalno distribuirana moze se pretvoriti
u standardiziranu normalnu sluCajnu varijablu (Z) ako se varijabla X
linearno transformira u X = u + zo:

7=""H X N(uoc?) Z ~ N(0,1) ®)
o

Aritmeticka sredina standardizirane normalne distribucije jednaka je 0, a
standardna devijacija je jednaka 1. Uz pomo¢ standardizirane varijable Z,
standardizirana normalna distribucija moze se izraziti kao:

9 Prema CGT-u srednje vrijednosti uzoraka slucajne varijable s nepoznatom
distribucijom su asimptotski normalno distribuirane.
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| 1,
Z) = ——7
1) ﬂexp( > j 9

te ne ovisi o nepoznatim parametrima u i o. Rezultat je iznimno
jednostavan izra¢un vjerojatnosti svake vrijednosti varijable X pomocu
linearne transformacije u Z. Vjerojatnost da se vrijednost Z nalazi u
intervalu [z,;zy] je:

P(z,<Z<z)=[f(2)dz=F(z,)~ F(z,) (10)
Radi utvrdivanja polozaja odredene vrijednosti varijable (x) u nizu podataka
primjenjuje se standardizirana vrijednost varijable — z (Z-score). Svaka se
varijabla x moZe svesti na standardiziranu ako se obiljezje X linearno
transformira u X = p + zo. Standardizirano obiljezje predstavlja odstupanje
vrijednosti varijable (x) od aritmeticke sredine te varijable izrazeno u

jedinicama standardne devijacije.

z, ==t i=1,2,....N

Iz prethodne jednadzbe je vidljivo da je standardizirano obiljezje (z)
linearna transformacija vrijednosti varijable x. Standardizirana varijabla (x)
ima aritmeticku sredinu jednaku nuli (un = 0), a standardnu devijaciju
jednaku jedan (¢ = 1)%. Vrijednost (z) moZze poprimiti pozitivne i negativne
vrijednosti. U vecini postojecih sustava vrijednosti numerickih varijabli
najceS¢e se nalaze unutar tri standardne devijacije na lijevu ili na desnu
stranu od aritmetiCke sredine te se u tom rasponu nalaze gotovo sve
vrijednosti odredene varijable. Za pouzdanu aproksimaciju vjerojatnosti
koja odgovara odradenom opaZanju, a nije normalno distribuirana, moze se
primijeniti pravilo Cebiseva koje kaze da najmanja proporcija ¢lanova bilo
koje populacije u intervalu p + ko, k > 1, iznosi:

p=1-L

k2

20 Za dokaz ove tvrdnje pogledati: Watson, J. C. et al. (1990) Statistics for
Management and Economics, 4. izdanje, quton: Allyn and Bacon, i Sosi¢, 1.,
Serdar, V. (1994) Uvod u statistiku, Zagreb: Skolska knjiga
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Prema pravilu CebiSeva raspon od p + 26 obuhvaéa najmanje 75% svih
vrijednosti varijable (x), a raspon od pu * 3c najmanje 88,89% svih
vrijednosti varijable (x).

Normalna distribucija pruza jednostavan odgovor na pitanje kolika je
vjerojatnost dogadaja pri odredenom kvantilu®!. Pretpostavka da su
gubici/dobici normalno distribuirani ima tri veoma bitne prednosti prema
svim ostalim distribucijama i1 mnogostruko pojednostavljuju postupak
izracuna VaR-a:

1. Normalna distribucija je reprezentativna u uvjetima kada se moze
primijeniti teorem centralne tendencije.
2. Normalna distribucija daje jednostavne formule za kumulativne
vjerojatnosti kao i za vrijednosti kvantila:
e Kumulativna gustoa normalne distribucije izracunava
vjerojatnost da vrijednost varijable (x) bude jednaka ili manja
od unaprijed zadane vrijednosti X (integral od x do —b).

2
Vjerojatnost(x < X) = f(x) = 1 exp _l((x _,U)j dx
o2 2 o

e Vrijednost kvantila izraCunava kvantil koji odgovara razini
vjerojatnosti (s)*.

Xy=u+oa,o

3. Kako bi se odredila normalna distribucija, potrebna su samo dva
parametra — aritmeticka sredina i varijanca.

Budu¢i da normalna distribucija koristi samo aritmeticku sredinu i
standardnu devijaciju varijable kako bi opisala cjelokupnu distribuciju,
njena primjena je veoma jednostavna (Gujarati, 2003, 888). Tre¢i moment
normalne distribucije, mjera asimetrije, jednaka je nuli (tj. normalna
distribucija je simetricna), a Cetvrti moment - kurtozis (koji mjeri debljinu
repa distribucije) iznosi 3.%° Pretpostavka normalne distribucije ima dodatnu

21 Kvantili su vrijednosti numericke varijable koji niz ureden po veli¢ini dijele na q
jednakih dijelova. Broj kvantila p je za jedan manji od njegova reda q. (Vise o
tome: Sogi¢, L., Serdar, V. (1994) Uvod u statistiku, Zagreb: Skolska knjiga

22 Najniza vrijednost varijable koja se moZe ocekivati uz odredenu razinu
vjerojatnosti

2 U vedini statisti¢kih i ekonometrijskih softverskih paketa, zbog jednostavnije
interpretacije, jednadzba za izraCun kurtozisa modificirana je kako bi iznosila 0 (k
-3).
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prednost §to omogucuje  jednostavnu i pouzdanu procjenu svojih
parametara. Pod pretpostavkom normalne distribucije metoda najmanjih
kvadrata (OLS) dat ¢e najbolju neovisnu linearnu procjenu parametara
(BLUE), jednaku onoj dobivenoj metodom maksimalne vjerojatnosti
(maximum likelihood — ML) (Davidson, MacKinnon, 2004, 399). Kako bi
izraCunali VaR pri Zeljenoj razini vjerojatnosti, uz pretpostavku normalne
distribucije, potrebno je procijeniti samo u 1 ¢ (Dowd, 2002, 78):

VaR = oo, - ur (11)

Jedna od prednosti parametarskog pristupa jeste u ¢injenici da formule za
dobivanje VaR-a omogucuju procjenu rizika pri bilo kojoj razini
vjerojatnosti i za bilo koje razdoblje drzanja. Ako su u. i o, aritmeticka
sredina i standardna devijacija promatranih prinosa tijekom odredenog
razdoblja (npr. trgovinskog dana), tada aritmeticka sredina i standardna
devijacija tog vremenskog niza tijekom /p takvih razdoblja iznose (Dowd,
2002, 79):

wr(hp) =hp p, o/ (hp) = hp o7 — a,(hp) = hp o, (12)

Umetanjem jednadzbe 12 u jednadzbu 11 dobiva se formula za VaR
tijekom proizvoljnog razdoblja drzanja Ap i razine vjerojatnosti c/:

VaR(hp, cl) = aaNhp 6, — hp u (13)

Ova formula uvelike pojednostavljuje izracun VaR-a u slucajevima kada su
poznate vrijednosti g i u- . Iz jednadzbe je vidljivo da VaR raste sa
zeljenom razinom vjerojatnosti. Medutim, ucinci razdoblja drzanja su
dvojaki, budu¢i da povecanje vremena drZanja pove¢ava VaR putem prvog
¢lana jednadzbe, ali ga i smanjuje preko drugog ¢lana jednadzbe. Buduci da
se prvi ¢lan odnosi na g, a drugi na u,, uéinci povecanja vremena drzanja na
VaR ovise o odnosnim veli¢inama g i .. Kako prvi ¢lan raste s drugim
korijenom iz vremena drzanja, a drugi clan proporcionalno s vremenom
drzanja, s povecanjem vremena drzanja drugi ¢lan postaje sve vazniji.
Poucno je sagledati cjelokupnu povrsinu VaR-a, budu¢i da sadrzi mnogo
viSe informacija od procjena pojedinacnih vrijednosti. Povr§ina normalno
distribuiranog VaR-a s vrijednostima parametara 4 > 0, ¢ = 1 prikazana je
na slici 2. Visina VaR-a ovisi o parametrima distribucije, ali osnovni oblik
ostaje uvijek isti. VaR raste s razinom vjerojatnosti i u pocetku raste s
razdobljem drzanja, no kako razdoblje drzanja nastavlja rasti, VaR dostize
svoju najvisSu vrijednost, nakon ¢ega pocinje opadati te na kraju postaje
negativan. Vrijednost VaR-a je najvisa kada je razina vjerojatnosti najvisa,
a razdoblje drzanja dugo, ali ne pretjerano. Podalje od samog vrha, povrsinu
VaR-a karakteriziraju blago zakrivljene konveksne izokvante, Sto je i
prikazano na slici 20 s razli¢itim nijansama na povrsini VaR-a.
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Slika 20. Povrsina normalno distribuiranog VaR-a u odnosu na razinu
vjerojatnosti i razdoblje drzanja (u = 0.1, 0 = 1)
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Izvor: Izracun autora

Prikaz odnosa VaR-a i vremena drZanja na slici 20 znatno se razlikuje od
slike VaR-a koja se dobije primjenom principa ,,drugog korijena iz vremena
drzanja“ koji propisuje Bazel 2 (Basel Committee on Banking Supervision,
2005, 44). Prema ovom principu, VaR kroz duze razdoblje drzanja moze se
izraCunati uzimaju¢i VaR izracunat u kra¢em razdoblju te mnoZenjem s
drugim korijenom iz traZzenog vremena drzanja. Ukoliko je jednodnevni
VaR - VaR(l1,cl), tada se VaR za razdoblje drzanja od Ap dana, VaR(hp,cl),
moze izraziti kao:

VaR(hp, cl) = Nhp VaR(1,cl) (14)

Ova formula daje VaR koji uvijek raste s povecanjem razdoblje drzanja,
iako je stopa rasta opadajuca, kao §to je prikazano na slici 21.
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Slika 21. Povrsina normalno distribuiranog VaR-a u odnosu na razinu
vjerojatnosti i razdoblje drzanja (u =0, 0= 1)
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Veoma je korisno usporediti povrSine na slikama 20 i 21. Na slici 20 s
protokom vremena VaR postaje sve viSe negativan, dok VaR na slici 21
dobiven primjenom drugog korijena iz vremena drzanja postaje sve vise
pozitivan. Na slici 21 VaR raste sa razinom vjerojatnosti i s razdobljem
drzanja. On nikada ne opada, a povrSina raste prema gornjem desnom kutu
kako razina vjerojatnosti i razdoblje drzanja dostizu svoje maksimalne
vrijednosti. Vazno je naglasiti da je razlika izmedu povrSina na slikama 20 i
21 iskljucivo u Cinjenici da je u pozitivan u prvom slucaju, a nula u drugom.
Ovaj jednostavan primjer pokazuje vaznost aritmeticke sredine koja
karakterizira odredeni vremenski niz.

Pretpostavka normalne distribucije, bilo da se primjenjuje na prinose ili
apsolutne vrijednosti, sadrzi odredeni broj nedostataka. Jedna od najvecih
prednosti normalne distribucije je ujedno i njena glavna slabost: Cinjenica
da koristi samo prva dva momenta za opis cijele distribucije. Buduéi da
normalna distribucija nije ograniena, prognozirani VaR moze biti ve¢i od
pocetnog ulaganja. Medutim, uobiCajeno je da su (npr. zbog ograniCene
odgovornosti dioniCara 1 sli¢nih ograni¢enja) gubici ograniceni, pa
nemogucénost normalne distribucije da uzme u obzir ogranicenje
maksimalnog gubitka na iznos investicije moze dovesti do precjenjivanja
stvarnog rizika.
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Drugi ozbiljan problem normalne distribucije vezan je uz statisticku
valjanost same distribucije. Kao §to je spomenuto, primjena normalne
distribucije Cesto se opravdava pozivanjem na centralni granicni teorem.
Nazalost, Cinjenica je da se centralni grani¢ni teorem moze primijeniti samo
na srediSnju masu distribucije, a ne na repove distribucije. Proizlazi da se
primjena normalne distribucije moze opravdati pozivanjem na centralni
grani¢ni teorem samo kada su predmet analize kvantili smjeSteni oko
srediSnjeg dijela distribucije. Kada se radi s krajnjim vrijednostima —
repovima distribucije tj. kada je traZena razina vjerojatnosti veoma niska ili
veoma visoka, preporuca se koristenje teorema ekstremnih vrijednosti (vidi
McNeil, 1999). Teorem ekstremnih vrijednosti jasno pokazuje da se
normalna distribucija ne bi trebala koristiti za modeliranje krajnjih repova
distribucije.

Treéi problem koriStenja normalne distribucije u modeliranju financijskih
podataka je taj da velika veéina financijskih vremenskih serija ima visi
cetvrti moment distribucije (kurtozis) u odnosu na normalnu distribuciju
(zadebljani repovi distribucije). Zanemarivanje povecanog kurtozisa moze
dovesti do velikih problema u upravljanju rizicima. Povecani kurtozis
podrazumijeva da su repovi distribucije deblji od normalnih, §to znaci da ¢e
VaR (pri visokim razinama vjerojatnosti) biti ve¢i nego Sto to pretpostavlja
normalna distribucija. Na primjer, VaR pri razini od 95% vjerojatnosti, uz
pretpostavku normalne distribucije, iznosi 1.645c, a uz pretpostavku
Student t distribucije 2.015c , $to je povecanje od 22% (Kohler, 1994,
912-915). Proporcionalna razlika izmedu dva VaR-a postaje sve veca sa
razinom vjerojatnosti (npr. pri razini od 99% vjerojatnosti normalan VaR
iznosi 2.3260, a Student t VaR 3.365c, $to je povecanje od gotovo 44%)
(Kohler, 1994, 912-915). Ukoliko se pretpostavi da su povrati normalno
distribuirani kada zapravo imaju debele repove, VaR ¢e biti podcijenjen, a
podcijenjenost ¢e biti narocito velika pri izracunu VaR-a za visoke razine
vjerojatnosti.

Upotreba normalne distribucije je osobito upitna na nelikvidnim i plitkim
trziStima kapitala poput trziSta novih ¢lanica EU, kao i u zemljama
kandidatima (Zikovi¢, 2006). Kao §to je ranije redeno, normalno
distribuirani VaR uzima u obzir samo prva dva momenta distribucije, a u
potpunosti zanemaruje tre¢i i Cetvrti moment (asimetri¢nost i kurtozis).
Empirijski je mnogo puta dokazana Cinjenica da je raspodjela prinosa na
dionice ¢ak i na razvijenim trziStima asimetri¢na (obi¢no s negativnim
nagibom) i leptokurtoticna (ima deblje repove nego Sto je to slucaj kod
normalne distribucije) (Mandelbrot, 1963, Schwert 1990). Zbog ovih
nedostataka izraCun VaR-a temeljen na pretpostavci normalnosti
distribucije, ukljucujuéi i normalnu Monte Carlo simulaciju, u praksi je
¢esto veoma los izbor.
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Nesto razvijeniji sustavi mjerenja rizika pomocu VaR-a poput
J.P.Morganovog RiskMetricsa uzimaju za vrijednost aritmeticke sredine (1)
nulu, $to je u skladu s aritmetickom sredinom standardiziranog obiljezja i
teoremom centralne tendencije. Uzimanje vrijednosti aritmeticke sredine
vece od nula pretpostavlja pronalazak portfolija vrijednosnica ¢iji povrati u
prosjeku rezultiraju pozitivnom razlikom za investitora. Vrijednost VaR-a
za portfolio s pozitivnom aritmetiCkom sredinom, bez obzira na relativni
iznos standardne devijacije u duzim razdobljima drzanja (N), bit ¢e manja
od portfolija s aritmetickom sredinom nula i manjom standardnom
devijacijom.?*

RiskMetrics model poznat je u praksi kao delta/normal model, model
varijance i1 kovarijance, ili pak kao parametarski model. On je najcesce
koristeni model izrac¢una VaR-a, ali je i strukturno medu najjednostavnijim
modelima. Zasniva se na metodologiji koju je pocetkom 90-ih godina
razvila poznata americka investicijska banka J.P. Morgan kao jedna od
pionira u uvodenju metodologije rizicne vrijednosti. RiskMetrics model
temelji se na postavkama moderne portfolio teorije H. Martkowitza te uvodi
koeficijente korelacije medu financijskim instrumentima.RiskMetrics
rizi¢na vrijednost portfolija (VaR) racuna se prema izrazu:

n n n
2 __2 ..
VaR:\/Za)i o; +ZE 0,0,0,0,p,; 7a 17]
i=l1

i=1 j=1

gdje je:

o - vrijednost stavke pozicije
o - promjenjivost pozicije

p - korelacijski efekt.

U vektorskom obliku:

V 1
VaR = { } P2\ v x1,)
V, Pai 1

Vektor V nastaje mnozenjem vektora vrijednosti pozicije (®) te vektora
promjenjivosti pozicije (o):

1 P
P2 1

24 Pogledati Dowd, K. (2002) Measuring market risk, New York: John Wiley &
Sons

1/2
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predocuje korelacijsku matricu. Mjerenje rizi¢ne izloZenosti za razdoblja
duza od jednoga dana i pod odredenim okolnostima je jednostavna
transformacija dnevne rizicne izloZenosti.

Robni rizik promatran putem dnevnih rizi¢nih zarada (DEAR - daily
earnings at risk) sastoji se od dvije komponente:

DEAR _ Novcana trziSna Cjenovna
vrijednost X volatilnost

Uz pretpostavku da su kretanja cijena energenata neovisna i dnevna
volatilnost relativno konstantna vrijednost, DEAR se moze Kkoristiti za
izraCunavanje rizinosti pozicije tijekom duljeg razdoblja. Rizi¢na
vrijednost (VaR) u N dana iznosi:

VaR = DEAR x /N

Primjer: Tvrtka je zauzela trgovinsku spot dugu poziciju u vrijednosti 1,6
milijuna EUR-a u zemnom plinu. Cijena 1.000 kubnih metara plina (Mm?)
iznosi 600 EUR-a. Tvrtka Zeli saznati izloZenost svoje dnevne zarade riziku
(DEAR) — (rizicna izlozenost te pozicije ukoliko sutradan vrijednost
zemnog plina padne)

Pozicijski = (spotpozicija) x (spot cijena
ekvivalent pozicije plina u 1000 m*)

= 1,6 mil EUR / 600 EUR/Mm’ =2.666,67 Mm®

Promatrajué¢i dnevne promjene u cijeni zemnog plina tijekom jedne godine
tvrtka je otkrila da volatilnost ili standardna devijacija dnevnih promjena u
spot cijenama je iznosila 565 bp (baznih poena, 100 bp= 1%). Tvrtku
interesira zaStita od negativnih kretanja cijena koji se deSavaju ¢es¢e od 5%
puta — svakih 20 dana jedanput. Ukoliko su cijene povijesno «normalno»
distribuirane, cijene se mogu promijeniti u negativnom smjeru za 1,65c
(1,65 x 56,5 bp) kako bi se na tu promjenu moglo gledati da ima 5% Sanse
nastanka.

Volatilnost = 1,65 x 565bp =932bp ili 9,32%
cijena

Tijekom jednogodiSnjeg razdoblja cijena plina pala je u vrijednosti za
93,2bp
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DEAR _ lznospozicije Volatilnost
u plinu X cijene

= 1,6 mil EUR x 0,0932 = 149.120 EUR

74.560 EUR-a predstavlja dnevnu izlozenost zarada tvrtke negativnim
kretanjima cijene plina za tvrtku koja posjeduje spot dugu poziciju od 1,6
milijuna EUR-a.

RiskMetrics metoda nosi i neke nedostatke i problemati¢ne pretpostavke.

e Prva problemati¢na pretpostavka je mnormalna distribucija dnevnih
dobitaka ili gubitaka portfolija. Normalna distribucija je za neke
financijske instrumente (poput opcija ili kratkoro¢nih instrumenata s
fiksnim prihodom) nerealna.

e Druga slabost funkcioniranja RiskMetrics modela u kriznim
situacijama je pretpostavka konstantnosti koeficijenata korelacije.

4.3.3. VaR sa Student t distribucijom

Jedan od nacina rjeSavanja problema povecanog kurtozisa je koriStenje
Student t distribucije umjesto normalne. Student t distribucija obicno se
definira kao jednoparametarska distribucija. Ako je #(v) distribuiran kao
Student t sa v stupnjevima slobode, gdje je v pozitivan cijeli broj, tada je
t(v) distribuiran kao omjer standardne normalne distribucije i drugog
korijena iz hi-kvadrat distribucije podijeljene sa v, gdje sama hi- kvadrat
distribucija ima v stupnjeva slobode (Gujarati, 2003, 890-892). Student t
distribucija ima (Evans, Hastings, Peacock, 2000, 179-180):

- srednju vrijednost jednaku nuli, pod uvjetom da je v > 1, $to je potrebno
da bi srednja vrijednost bila konacna;

- varijancu od v / (v - 2), pod uvjetom da je v > 2, §to je potrebno da bi
varijanca bila konacna;

- ona je simetri¢na, pod uvjetom da je v > 3, Sto je potrebno da bi treci
moment bio konacan, iako je distribucija uvijek simetri¢na te

- kurtozis 3 (v - 2) / (v - 4), pod uvjetom v > 4, §to je potrebno da bi
kurtozis bio konacan.

U slucaju kada je v = 1, Student t distribucija postaje Lorentzova (Cauchy)
distribucija, koja spada u porodicu stabilnih Lévy distribucija. Student t
distribucija moze se prikazati kao (Shaw, 2006, 44):
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F(UHJ
2 1 1
X 2
2 {HJ

y=fx|lv)=

L

gdjeje I'( - ) gamma funkcija.

Pri mjerenju rizika pozeljno je upotrebljavati generaliziranu Student t
distribuciju koja dopusta da vrijednosti aritmetiCke sredine i standardne
devijacije budu slobodno postavljene. Ako su a i b definirani kao parametar
lokacije i rasprSenosti, generalizirana Student t varijabla #(a, b, v, povezana
je s originalnom Student t distribucijom putem jednadzbe #(a, b, v) = a +
bt(v). Pretpostavljajuéi da su momenti distribucije konacni, ovakva
generalizirana t distribucija ima aritmeti¢ku sredinu x, varijancu b’v/(v - 2),
asimetri¢nost 0 i kurtozis 3 (v - 2) / (v - 4). Ako je a.;, inverzna funkcija ().
VaR, ukoliko su podaci u obliku gubitaka i dobitaka) originalne Student t
distribucije pri razini vjerojatnosti ¢/ i v stupnjeva slobode, tada inverzna
funkcija tj. VaR generaliziranog Student t modela glasi a + ba.;,. Ukoliko
se parametar b zamijeni sa standardnom devijacijom o, VaR postaje

a+oy(v-2)/ve,,. Navedeno daje rjeSenje za VaR sa Student t

distribucijom uz aritmeticku sredinu a, standardnu devijaciju o, i kurtozis
3(v - 2)/(v - 4) (Dowd, 2002, 84-85). Za parametre a i o najcesce se odabiru
vrijednosti aritmeticke sredine i standardne devijacije uzorka, jednako kao i
parametar v koji odgovara kurtozisu uzorka. Parametri potrebni za izratun
VaR-a sa Student t distribucijom mogu se procijeniti i koriste¢i metodu
najmanjih kvadrata (LS) ili metodu maksimalne vjerojatnosti (ML). Ova se
dva pristupa, za razliku od normalne distribucije, u slucaju Student t
distribucije bitno razlikuju. ML metoda je teoretski bolja ukoliko su
ispravno izabrani parametri Student t distribucije. Prema Lucasu (2000) LS
metoda je bolja ukoliko postoji rizik krive specifikacije distribucije, Sto
znaci da za potrebe upravljanja rizicima treba preferirati LS pristup.

Kod podataka koji su karakterizirani relativno visokim kurtozisom, Student
t distribucija imat ¢e relativno visoku vrijednost parametra v i obrnuto. VaR
sa Student t distribucijom moze se izraziti kao (Dowd, 2002, 83):

VaR(hp,cl) = a,, \[hp[(-2)/vo, - hpu, (16)

Formula za izracun Student t VaR-a razlikuje se od formule za normalno
distribuirani VaR (jednadzba 13) u tome Sto povrSina ispod odredene razine
vjerojatnosti o, kod Student t distribucije, osim o razini vjerojatnosti, ovisi
1 o stupnjevima slobode (v). Formula za izratun Student t VaR-a sadrzi
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dodatni multiplikator ./(v—2)/v koji umanjuje u¢inke standardne devijacije

na povrSinu VaR-a. Budu¢i da Student t distribucija tezi ka normalnoj
distribuciji kako se v priblizava beskonac¢nosti, Student t distribucija moze
se promatrati kao generalizacija normalne distribucije koja omogucuje
modeliranje visih vrijednosti kurtozisa kada je parametar v konacan. Kako
se parametar v povecava, 0., se priblizava svom ekvivalentu u slucaju

normalne distribucije tj. ac, +/(v —2)/v se pribliZzava vrijednosti 1, a Student

t VaR (jednadzba 16) se priblizava normalno distribuiranom VaR-u
(jednadzba 13).

Povrsina Student t VaR-a s pozitivnom srednjom vrijednosc¢u prikazana je
na slici 22. Sli¢no povrSini normalno distribuiranog VaR-a Student t VaR u
pocetku raste sa razinom vjerojatnosti i razdobljem drzanja dok ne dosegne
svoj maksimum. Kako se razdoblje drzanja nastavlja povecéavati, povrSina
se konacno pocinje spustati prema dolje i na koncu ulazi u negativne
vrijednosti. VaR povrSina isprva opada pri nizim razinama vjerojatnosti te
tek sa znacajnim protekom vremena opada pri viSim razinama vjerojatnosti,
posebice u slucajevima niskog parametra v odnosno visoke vrijednosti
kurtozisa. Ukupna povrSina je slicna povrSini normalnog VaR-a ali
vrijednosti VaR-a su znacajno viSe zbog ucinka viseg Cetvrtog momenta
distribucije.

Slika 22. Povrsina Student t distribuiranog VaR-a u odnosu na razinu
vjerojatnosti i razdoblje drzanja (u= 0.1, 6 = 1, v = 4)

VaR

- 0.98
200 0.95

0.4

100 .
0.92 Confidence level

Holding period

0 o9

Izvor: Izracun autora

Isto kao i1 kod povrSine normalno distribuiranog VaR-a srednja vrijednost
predstavlja znaCajan faktor u procjeni rizika, naroCito tijekom duZeg
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vremenskog razdoblja. Na slici 23 prikazan je Student t VaR sa srednjom
vrijednoséu, 1 = 0, §to znaci da u tom slucaju VaR uvijek raste s razinom
pouzdanosti i razdobljem drzanja.

Slika 23. Povrsina Student t distribuiranog VaR-a u odnosu na razinu
vjerojatnosti i razdoblje drzanja (u =0, =1,v = 4)

VaR

|
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200 “no a5

0.94

100
052 confidence level

Holding period

0 o0&

Izvor: Izracun autora

Student t VaR je veoma blisko povezan s normalnim VaR-om te ima
mnogo istovjetnih svojstva. Pri promjenama razine vjerojatnosti i razdoblja
drzanja ponasa se gotovo jednako kao i normalan VaR. Uvijek raste s razine
vjerojatnosti (c/), a u sluajevima kada je u- > 0, u pocetku raste s razdoblja
drzanja (hp), zatim doseze vrhunac i poCinje padati, jednako kao i kod
normalne distribucije.

Velika prednost Student t distribucije u odnosu na normalnu distribuciju je
njezina sposobnost modeliranja visokih iznosa kurtozisa. Nazalost, Student
t distribucija takoder ima svojih nedostataka. Jednako kao i normalna
distribucija ne postuje ogranic¢enja maksimalnih mogucih gubitaka te zbog
toga moze dati pretjerano visoku procjenu rizika. Kada se koristi na veoma
visokoj ili veoma niskoj razini vjerojatnosti, nije u skladu s teorijom
ekstremnih vrijednosti. To zna¢i da se s teorijskog glediSta Student t
distribucija ne bi trebala koristiti za mjerenje VaR-a pri ekstremnim
razinama vjerojatnosti. Student t distribucija ima i dodatnih nedostataka
kojih nema normalna distribucija. Ona nije stabilna osim u dva posebna
slucaja — kada je v jednak 1 (Cauchy distribucija), i kada je v beskonacan
(normalna distribucija) (Davidson, MacKinnon, 2004, 136). Student t
distribucija nije stabilna kada je v vec¢i od 1, ali konacan. To znaci da se na
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Student t VaR ne moze osloniti pri izraCunu VaR-a za duza razdoblja
drzanja (Dowd, 2002, 84).

4.3.4. VaR s lognormalnom distribucijom

Popularna alternativa modeliranju financijskih prinosa prema normalnoj ili
Student t distribuciji je pretpostavka da su geometrijski prinosi normalno
distribuirani, Sto je istovjetno pretpostavci da je vrijednost portfolija na
kraju razdoblja drzanja lognormalno distribuirana. Model VaR-a koji se
temelji na ovoj pretpostavei naziva se lognormalnim VaR-om.
Lognormalna kumulativna funkcija definira se kao (McDonald, 1996, 430):

LN(y,/J,O')—_

() — ) F{ _(In(y)- u)} an

\N27mo 20°

gdje 1Fi[] oznacava konfluentnu hipergeometrijsku seriju®.

Lognormalni VaR karakterizira funkcija vjerojatnosti koja je asimetricna i
ima izrazito dugacak desni rep distribucije, a na lijevoj strani je limitirana
nulom. To znaci da je vrijednost portfolija ogranicena da bude uvijek
pozitivna ili minimalno jednaka nuli.

Lognormalni VaR moze se prikazati sljede¢om formulom (Dowd, 2002,
85):

VaR(hp,cl) = F,_, - exp[— hppy +a\|hpoy +1n Pt—lJ (18)

Ovaj izraz predstavlja generalizaciju prethodne formule za lognormalan
VaR (jednadzba 6) za proizvoljno razdoblje drzanja. lako Student t
distribucija uspjeSno rjeSava problem povecanog kurtozisa, ona ne
dozvoljava asimetricnost u podacima. Asimetricnost lognormalne

25 Generalizirana hipergeometrijska serija se definira kao: (McDonald, 1996, 455-
456):

© (al)i(az)i...(ap)ixi
F s ERXRE) ’b 7b ,...,b 5 =
p 11[01 a, ap,,01,0 q x] ; (bl),'(bz)i"‘(bq)ii!

gdje (a), =(a)(a+D)(a+2).(a+n-1) :F(lfl(—Jr)n) za 1<n,
a

Konfluentna hipergeometrijska serija predstavlja poseban slucaj generalizirane
hipergeometrijske serije sa (p=q=1):

(a)); x'
Filaibia] Z (b))
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2 2
distribucije je pozitivna i raste s varijancom, g, =(e’ —1)/(e” —1).

Pretpostavka lognormalnosti atraktivna je i zbog ograniCavanja vrijednosti
portfolija na pozitivne vrijednosti te u tom slu¢aju VaR nikada ne moze
premasiti vrijednost portfolija. PovrSina lognormalnog VaR-a s pozitivnom
srednjom vrijednos¢u prikazana je na slici 24. Sli¢no kao i1 kod normalnog i
Student t VaR-a lognormalni VaR u pocetku raste s razinom vjerojatnosti i
razdobljem drZanja sve do dosizanja svoje gornje granice. Ova granica
odredena je poCetnom vrijednoS¢u portfolija. Kako se razdoblje drzanja
povecava, povrSina u konacnici pocinje opadati i postaje sve manja. Isto
kao i u slucaju s povrSinom Student t VaR-a povrSina lognormalnog VaR-a
ispocetka opada mnogo brze na niZim razinama vjerojatnosti, dok je na
vi§im razinama ovaj proces daleko sporiji. PovrSina VaR-a u konacnici
uvijek opada, bez obzira na razinu vjerojatnosti, sve dok je prosjecni prinos
pozitivan. Razlog tomu isti je kao i kod normalnog i Student t VaR-a.
Srednja vrijednost postaje mnogo vaznija od standardne devijacije kako
razdoblje drzanja raste, buduci da raste brzim tempom.

Slika 24. Povrsina lognormalno distribuiranog VaR-a u odnosu na razinu
vjerojatnosti i razdoblje drzanja (u = 0.1, 0 = 1, I = 1Kn)
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Izvor: Izracun autora

Povrsina lognormalnog VaR-a s nultom srednjom vrijednos$¢u prikazana je
na slici 25 te se ponasa jednako povrSini normalnog i Student t VaR-a. VaR
brzo dolazi do svoje najvece vrijednosti odredene visinom pocetnog
ulaganja te ostaje u svome maksimumu zauvijek.
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Slika 25. Povrsina lognormalno distribuiranog VaR-a u odnosu na razinu
vjerojatnosti i razdoblje drzanja (u =0, 0 = 1, I = I1Kn)
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50
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Izvor: Izracun autora

Vazna posljedica bilo koje asimetri¢ne distribucije jeste ta da su izloZenosti
riziku duge 1 kratke pozicije razliCite. Vrijednost duge pozicije se smanjuje
ukoliko trziSte pada, a vrijednost kratke pozicije raste, ali kod bilo koje
simetri¢ne distribucije VaR duge i kratke pozicije je identi¢an odrazavajuci
simetriju donjeg i1 gornjeg repa distribucije. Kod asimetri¢nih distribucija,
kao Sto je lognormalna, u dugoj poziciji investitor moze maksimalno
izgubiti vrijednost svojeg ulaganja, dok u kratkoj poziciji moze zabiljeziti
mnogo vece gubitke od pocetnog ulaganja.

Budu¢i je lognormalni pristup u skladu s geometrijskim Brownovim
gibanjem, to predstavlja jednu od njegovih glavnih prednosti, ali posjeduje i
iste nedostatke, Sto znaCi da ne moze obuhvatiti debele repove u
geometrijskim prinosima. Jednostavno rjeSenje ovog problema je zamjena
pretpostavke da su geometrijski prinosi normalno distribuirani s
pretpostavkom da su distribuirani kao Student t. Formula log — Student t
VaR glasi:

VaR(hp,cl)=P_, — expl— hpuy +a, ,\Jhpy(L=2)/vo, +InP_ J
(19)
Log — Student t VaR pristup kombinira prednosti geometrijskih prinosa sa

moguénoscu Student t distribucije da obuhvati debele repove. Iz istog
razloga kao i normalna i Student t distribucija, lognormalna i log — Student t
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distribucije nisu pogodne za mjerenje VaR-a pri ekstremnim razinama
vjerojatnosti.

4.3.5. Ostali parametarski pristupi izracunu VaR-a

Osim koriStenja Student t i lognormalne distribucije i drugi pristupi mogu
se koristiti za rjeSavanje viska kurtozisa i1 asimetrije u financijskim
vremenskim serijama. Neki od Sire prihvacenih pristupa su: Stabilni Lévy
procesi, elipticna distribucija, hiperbolicna distribucija 1 kombinacija
normalnih distribucija.

Stabilni Lévy procesi

Stabilni Lévy procesi, takoder poznati i kao a-stabilni ili stabilni Pareto
procesi, isprva su predlozeni kao realniji pristup oblikovanju financijskih
prinosa od strane Mandelbrota i Fama u 60-tim godinama proslog stoljec¢a
(Mandelbrot, 1963). Stabilni Lévy procesi imaju i ¢vrstu teoretsku podlogu
budu¢i da su nastali iz generalizirane verzije centralnog grani¢nog teorema.
Stabilni Lévy procesi nemaju analiticki izraz za svoju distribuciju, nego ih
se umjesto toga opisuje pomocu njihovih karakteristiénih funkcija
(Mantegna, Stanley, 2000, 25):

i —y | x|“ [1=if(x/| x|) tan(zer/ 2)] o a =l

(20)
im—y | x|[1+if(x/| x )2/ m)In| x|] a=1

Ing(x) = {

Ova funkcija ima Cetiri parametra: indeks stabilnosti o koji se nalazi u
rasponu 0 < o < 2; parametar asimetricnosti B koji se nalazi u rasponu - 1 <
B < 1 1 poprima vrijednost 0 ako je distribucija simetri¢na; lokacijski
parametar p koji je realan broj; parametar rasprsenosti y. Lévy proces u sebi
sadrzi i nekoliko veoma poznatih distribucija (prilagodeno iz Dowd, 2002,
395):

=2 Levyproces = Gaussova distribucija
Indeks  stabilnosti(«) <2 Levy proces sa o> > 2D
=1,=0  Levyproces =Cauchy distribucija

Osim u slucaju normalne distribucije (tj. pod uvjetom da je a < 2), svi
stabilni Lévy procesi imaju funkciju distribucije vjerojatnosti koja
konvergira eksponencijalnim repovima distribucije s eksponentom 1 + a:

p(x) ~ 1/x"* (22)
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Sto znaci da stabilni Lévy procesi imaju beskonacnu varijancu i zadebljane
repove. Lévy procesi su pogodni za modeliranje zadebljanih repova, ali
posjeduju i ozbiljan nedostatak u obliku beskonacnosti svoje varijance.
Osim sposobnosti modeliranja debelih repova Lévy procesi imaju i druge
karakteristike koje ih C¢ine veoma privlaénima za modeliranje financijskih
podataka. Stabilni Lévy procesi posjeduju domene privlacnosti, §to znaci da
¢e bilo koja distribucija koja je sli¢na stabilnom Lévy procesu imati sli¢ne
karakteristike. Ovo je veoma vazno svojstvo koje omogucuje da mala
odstupanja od stabilnog Lévy procesa (npr. zbog greske u podacima) ne bi
trebala uzrokovati ozbiljnije pogreske pri primjeni stabilnih Lévy procesa u
modeliranju podataka. Drugo vazno svojstvo stabilnih Lévy procesa je
stabilnost, odnosno Cinjenica da zbroj dva neovisna Lévy procesa s istim
indeksom a rezultiraju Lévy procesom s istim indeksom o. Navedeno znaci
da takva distribucija zadrzava svoj oblik prilikom sumiranja. Tre¢e vazno
svojstvo je samosli¢nost, Sto znaci da se stabilan Lévy proces koji opisuje
podatke u odredenoj vremenskoj frekvenciji moze transformirati (skalirati)
u Lévy proces koji opisuje te iste podatke u drugoj vremenskoj frekvenciji
bez mijenjanja parametara distribucije. Ovo svojstvo rezultira teoremom
skaliranja stabilnih Lévy procesa (Mantegna, Stanley, 2000, 71):

Z(t) = Z(At)"™ (23)

gdje je Z stabilan Lévy proces definiran u odredenom razdoblju, a Z(?) je
ekvivalentan stabilan Lévy proces definiran tijekom razdoblja ¢. Stabilni
Lévy procesi skaliraju se po stopi od 1/a. To znaci da se pravilo skaliranja
prema drugom korijenu iz vremena (tj. kada Z(?) raste s drugim korijenom
iz f) moze primjenjivati samo u posebnom slucaju, kada je o = 2 1 Z(2)
slijedi geometrijsko Brownovo gibanje. To zna¢i da je Z normalno
distribuiran. Mittnik, Paolella i Rachev daju dokaze primjenjivosti stabilnih
Lévy procesa na financijske vremenske serije (Mittnik, Paolella, Rachev,
2000). Istrazivanja u ovom podru¢ju pokazuju da se stabilni Lévy procesi
mogu smatrati (djelomi¢nom) alternativom GARCH procesima za
modeliranje financijskih prinosa budu¢i da i oni rezultiraju distribucijama
sa zadebljanim repovima.

Stabilni Lévy procesi imaju i svoje nedostatke. Vjerojatno je najznacajniji
taj da, suprotno pretpostavci stabilnih Lévy procesa, empirijski dokazi
upucuju na ¢injenicu da je varijanca financijskih prinosa ipak konacna, iako
je i ova tvrdnja osporavana (Mittnik, Paolella, Rachev, 2000, 391).
Takoder, postoje dokazi da financijski prinosi nisu uvijek samosli¢ni (vidi
Cont, Potters, Bouchaud, 1997, 5). Problem ove vrste distribucije
predstavlja i eksponencijalno opadanje repova distribucije koje je Cesto
presporo sa aspekta modeliranja financijskih prinosa. Nadalje, distribucije
promjena cijena tijekom duzih vremenskih razdoblja konvergiraju ka
normalnoj distribuciji, §to nije u skladu sa stabilnim Lévy procesima
(Lehnert, Wolff, 2001, 2).
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Navedeni problemi mogu se rijesiti ograniCavanjem na promatranje samo
sredisnjeg dijela Lévy distribucije $to rezultira time da novonastali repovi
opadaju brze od eksponencijalno opadaju¢ih repova klasi¢ne Lévy
distribucije. Limitirana verzija Lévy distribucije s ubrzano opadajué¢im
repovima prvotno je uvedena u fizici od strane autora Mantegna i Stanleya
te je poznata pod nazivom limitirani Lévy let (engl. truncated Lévy flight -
TLF). Uvodenje limita jam¢i konaCnost varijance 1 asimptotsku
konvergenciju normalnoj distribuciji. U svrhu modeliranja financijskih
podataka TLF se moze konstruirati kao suma jednakih i neovisno
distribuiranih slu¢ajnih varijabli koje se mogu opisati limitiranom Lévy
distribucijom.

Lévyev let je eksperimentalno zabiljezen u fizici gdje se veoma uspjesno
koristi za opis kretanja pojedina¢nih molekula unutar krutog tijela. U svim
slucajevima njegove primjene neizbjezno je uvodenje limita u repovima
distribucije, Sto jamci konac¢nost drugog momenta (varijance) samog
procesa (Lehnert, Wolff, 2001, 4). Jedan od nacina rjeSavanja problema
pozicioniranja limita je uvodenje eksponencijalne funkcije, C¢iju je
karakteristicnu funkciju razvio Koponen (1995). Lehnert i Wolff (2001) su
ispravili gresku u karakteristi¢noj funkciji Koponena (1995) i njen ispravni
oblik glasi:

\PTL(k,,U,C,a,A,ﬁ) =

o e A= (k> + A2)"? k| ) |k
iuk—-C {cos(;ra/Z) cos(a arctan( 2 D[lﬂsgn(k)ﬂtar{a arctar( P )ﬂ}

(24)

gdje je u lokacijski parametar, C > 0 je parametar rasprSenosti, a je
karakteristicni eksponent koji odreduje oblik distribucije te posebice
zadebljanost repova (0 <a < 2, ali o # 1) i A tj. parametar limita, koji
odreduje brzinu opadanja repova te time i samu povrsinu distribucije.
Parametar £ (€ [-1,1]) odreduje asimetri¢nost u slucajevima kada je f # 0.
Kada je -1 < g <0 distribucija je nakrivljena udesno, a ulijevo kada je 0 < f
<1. U slucajevima kada A — +0 limitirana, Lévy distribucija postaje obi¢na
Lévy distribucija. Za razliku od stabilne Lévy distribucije eksponencijalni
limit osigurava da svi momenti distribucije postoje, odnosno da su konacni.
Funkcija gusto¢e se moze analiticki izraziti samo u dva slucaja: kada 1 —
o, f=0,0=1 (TLF postaje Cauchy distribucija) i kada A — o, f=0, a =2
(TLF postaje normalna distribucija).

Budu¢i da je wvarijanca TLF-a konac¢na, ona asimptotski konvergira
normalnoj distribuciji. To znaci da je TLF stohasticki proces koji se ponasa
kao stabilan Lévy proces za relativno kratka vremenska razdoblja, ali na
duzi rok konvergira ka normalnoj distribuciji.
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Elipti¢ne i hiperboli¢ne distribucije

Jednostavan pristup modeliranju debelih repova distribucije predstavlja
koristenje elipti¢nih distribucija (vidi npr. Eberlein, Keller, Prause, 1998,
Bauer, 2000). Njihov naziv potjeCe iz Cinjenice da njihova log-funkcija
vjerojatnosti izgleda poput elipse, dok je log-funkcija normalne distribucije
parabola. Ove distribucije su simetricne te omogucuju vise vrijednosti
kurtozisa. Normalna distribucija pripada porodici elipticnih distribucija t;.
specifican je oblik elipticne distribucije kojoj je vrijednost kurtozisa
jednaka tri. Poput normalne distribucije karakterizira ih veoma jednostavna
formula za izracun VaR-a. VaR za elipti¢nu distribuciju s lokacijskim
parametrom u i parametrom rasprSenosti 0 jednak je (Bauer, 2000, 456-
457):

VaR = - 00 - u (25)

gdje je a. kvantil standardizirane elipti¢ne distribucije. U posebnom slucaju
koji predstavlja normalna distribucija a. ¢e biti kvantil standardizirane
normalne distribucije. S elipticnim distribucijama jednostavno je raditi na
razini pojedina¢nog vrijednosnog papira, kao i na razini ukupnog portfolija.
Za procjenu elipticnog VaR-a potrebna je procjena dva parametra u i 0. Za
lokacijski parametar (u) prihvatljivo je uzeti aritmeticku sredinu uzorka, a
za parametar rasprSenosti (d) koristi se metoda maksimalne vjerojatnosti
(ML). Daljnja generalizacija elipticne distribucije je porodica
generaliziranih hiperboli¢nih distribucija. U ovu porodicu distribucija
pripadaju hiperbolicna i normalna inverzna Gaussova distribucija kao i
elipti¢na i normalna distribucija. Ova porodica distribucija lako rjeSava
problem viska kurtozisa u podacima, ali u vecini slucajeva ne postoji
analiticki izraz za procjenu VaR-a. Elipticna i hiperbolicna distribucija
teorijski su privlacne jer se mogu smatrati generalizacijom normalne
distribucije, te ih se moze primijeniti na pojedinacnoj i agregiranoj razini
(Eberlein, Keller, Prause, 1998).

Pristup kombinacije normalnih distribucija

Zanimljiv pristup modeliranju financijskih vremenskih serija predstavlja
koriStenje kombinacije normalnih distribucija (vidi Zangari (1996) i
Venkataraman (1997)). Ovaj pristup se temelji na pretpostavci da su veéinu
vremena prinosi generirani od strane normalno distribuiranog procesa, dok
se povremeno prinosi generiraju od strane nekog drugog procesa koji je isto
tako normalno distribuiran, ali sa viSom varijancom. Ako je p. vjerojatnost
da je standardizirani prinos generiran od strane normalne distribucije N,
gdje je N, definiran kroz svoju srednju vrijednost x i varijancu o,”
bivarijatna kombinacija normalno distribuiranih procesa moze se izraziti
kao (Zangari, 1996, 10):
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Kombinacija normalnih procesa = piNi(u1, 61°) + p2Na(u, 65°) (26)

Budu¢i da pristup kombinacije normalnih procesa moze dodijeliti veliku
vjerojatnost ekstremnijim dogadajima, standardizirani prinosi se modeliraju
kao suma normalno distribuiranih prinosa (7;) sa srednjom vrijednoscu
jednakoj nuli i varijancom o,° te drugog normalno distribuiranog procesa /3,
sa srednjom vrijednoS¢u i varijancom Cije je pojavljivanje u svakom
razdoblju uvjetovano vjerojatnos¢u p. Standardizirani prinos R(?) je
generiran kroz model (Zangari, 1996, 11):

Ri=n+ 5tﬁt (27)

gdje je 6 = 1 s vjerojatnoscu p, ili je ; = 0 s vjerojatnoscu / — p. Kada je J;
= 1, standardizirani prinosi su normalno distribuirani sa srednjom
vrijedno$éu upy i varijancom o5’ + ¢,°. U svim ostalim sluéajevima
normalno su distribuirani sa srednjom vrijednoséu jednakoj nuli i
varijancom o,,°. Modeliranje prinosa na ovaj nacin rezultira veoma visokim
ili veoma niskim prinosima koje se javljaju ces¢e nego pri standardnoj
normalnoj distribuciji. Za kombinaciju dvije slucajne varijable kurtozis
iznosi 3/pa/* + (1 — p)ar’] / [po’ + (1 — p)o’]’, §to je veée od 3 pod
uvjetomda o’ #6710 <p<1.

Pristup kombiniranja normalnih distribucija ima brojne prednosti. Pristup je
konceptualno jednostavan, uspjesno modelira debele repove distribucije,
koristi standardne linearne procjene za varijance i korelacije te se na taj
nacin koristi precacima koje omogucuje pretpostavka normalne distribucije.
Za portfolio s malim brojem razlicitih vrsta imovine ovaj pristup zahtijeva
procjenu relativno malog broja dodatnih parametara. Medutim, primjena
pristupa kombiniranja normalnih distribucija zahtijeva procjenu uklju¢enih
parametara, §to je veoma zahtjevan zadatak. Naj¢eSce koriSteni pristup
procjene parametra je maksimalna vjerojatnost (ML), medutim funkcija
vjerojatnosti za kombinaciju normalnih distribucija nema globalni
maksimum, §to Cini standardni ML pristup neupotrebljivim (Dowd, 2002,
94). Zangari i Venkataraman predlozili su alternativna rjeSenja ovom
problemu. Zangari (1996) predlaze koristenje Gibbsovog pristupa uzimanju
uzoraka, a Venkataraman (1997) predlaze koriStenje kvaziBayesovog ML
pristupa. Kod primjene pristupa kombinacije normalnih distribucija u praksi
se javlja i problem modeliranja korelacija izmedu pojedinac¢nih faktora
rizika §to ukljucuje i binarnu varijablu J;. Pristup kombinacije normalnih
distribucija moze se generalizirati na na¢in da binarna varijabla J; ovisi o
stanju procesa u prethodnom razdoblju, pri ¢emu se procesi modeliraju
pomoc¢u Markovljevih lanaca.
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4.3.6. Monte Carlo simulacija

Monte Carlo simulacija pokriva Sirok spektar mogucih vrijednosti
financijskih varijabli i u potpunosti uzima u obzir njihove medusobne
korelacije. KoriStenjem Monte Carlo simulacije pri izracunu VaR-a
nasumice se stvaraju mnogobrojni scenariji za buduca kretanja trzi$nih
varijabli, a nelinearnim vrednovanjem se za svaki scenarij izraCunavaju
vrijednosti promjena. Slicno povijesnoj simulaciji vrijednost VaR-a se
izraCunava uzimanjem najveceg gubitka uz odredenu razinu vjerojatnosti.

Jedna od glavnih zamjerki Monte Carlo simulaciji je koriStenje unaprijed
utvrdene teorijske distribucije vjerojatnosti koja opisuje faktore rizika
portfolija.?®* Obi¢no je distribucija koja se pretpostavlja normalna
distribucija ili lognormalna, kakva se koristi i u izratunu parametarskog
VaR-a. Matrica varijanci i kovarijanci za faktore rizika se izraCunava na isti
nacin kao i kod parametarskog pristupa, ali za razliku od parametarskog
pristupa matrica se zatim dekompozira pomocu Cholesky dekompozicije ili
Eigen-vrijednost dekompozicije.?”” Dekompozicija matrice vrsi se zato da bi
se osigurala medusobna koreliranost faktora rizika u svakom generiranom
scenariju. Proces generiranja scenarija pocinje od trenuta¢nog stanja na
trziStu 1 po koracima se generiraju novi scenariji za svaki sljede¢i dan kako
bi se njihovim nelinearnim vrednovanjem dobile moguée vrijednosti
portfolija za kraj svakog dana. Nelinearno vrednovanje instrumenata znaci
da se pri vrednovanju npr. obveznica ne koristi duration za izracun
vrijednosti, ve¢ cijela formula, a za opcije to znaci koristenje Black-Scholes
formule, a ne skraceno vrednovanje putem delte ili game opcije. 1z
dobivenih scenarija VaR se izraCunava tako da se izabere n-ti najveci
gubitak. Ako se je npr. generiralo 1.000 scenarija, a trazi se VaR uz 99%
vjerojatnosti, vrijednost VaR-a bila bi jednaka desetom najvecem
zabiljeZenom gubitku u generiranim scenarijima. Postupak ra¢unanja VaR-a
putem Monte Carlo simulacije prikazan je na grafikonu 1.

26 Pogledati Holton A. G. (1998) Simulating Value-at-Risk with Weighted
Scenarios, Risk, Vol. 11., No. 5., str.60

¥ Vise o tome pogledati u Marrison, C. (2002) The Fundamentals of Risk
measurement, New York: McGraw Hill

157



Grafikon 1. llustracija postupka izracuna VaR-a pomocéu Monte Carlo

simulacije

IzraCunavanje matrice
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Ponavljanje Vrednovanje portfolija
postupka za svaki scenarij
Spremanje rezultata
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Izvor: Marrison, 2002, 119

Monte Carlo simulacija ima dvije vazne prednosti pred ostalim pristupima:

Za razliku od parametarskog pristupa izracunu VaR-a koristi
nelinearne modele vrednovanja portfolija te uzima u obzir
nelinearnost promjena vrijednosti.

Za razliku od povijesne, ova simulacija moze generirati beskonacan
broj scenarija i testirati mnogobrojne moguce dogadaje.

Monte Carlo simulacija ima i dva bitna nedostatka:

Vrijeme potrebno za izraCunavanje VaR-a pomoc¢u Monte Carlo
simulacije moze biti i do 1.000 puta duze od vremena za izracun
parametarskog VaR-a zbog toga Sto se moguca vrijednost portfolija
mora tisuée puta preracunavati.

Za razliku od povijesne simulacije koja ne pretpostavlja niti jednu
teorijsku distribuciju, ve¢ uzima empirijske vrijednosti povrata,
Monte Carlo simulacija pretpostavlja da su povrati normalno ili
log-normalno distribuirani.

Dodatni nedostatak koji se moze primijetiti kod koristenja Monte Carlo
simulacije je ¢injenica da ova metoda izracuna VaR-a jednom unesene
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volatilnosti i korelacije izmedu pojedinih vrijednosnica smatra stalnima te
zbog toga ne reagira na promjene na trziStu i ne ocrtava stvarnu razinu
rizika.

4.3.7. Povijesna simulacija

Zajednicko svim neparametarskim pristupima, medu koje spada i povijesna
metoda, jeste da pri procjeni VaR-a ne postavljaju pretpostavke o
distribuciji povrata. Bit neparametarskog pristupa je u tome da umjesto
pretpostavki teorijskih distribucija povrata za izraCun VaR-a koriste
empirijske distribucije koje se dobivaju iz promatranih podataka. Svi
neparametarski pristupi se temelje na pretpostavci da ¢e bliska buduénost
biti veoma sli¢na nedavnoj proslosti, te da se pomocu podataka iz nedavne
proslosti moze prognozirati rizik u bliskoj buduénosti. Ova pretpostavka
iako valjana u mmnogim slucajevima, jedna je od najvecih zamjerki
neparametarskom pristupu. Povijesna simulacija, kao glavni predstavnik
neparametarskog pristupa, predstavlja konceptualno najjednostavniju
metodu izracuna VaR-a. Kako bi se provela povijesna simulacija, potrebno
je uzeti odgovaraju¢i vremenski horizont od npr. 100, 250 ili 500 dana
povijesnih podataka, izracunati dnevne povrate i odrediti iznos VaR iz
iscrtanog histograma gubitaka i dobitaka.

Povijesna simulacija moze zahvaliti svoju popularnost svojim osnovnim
karakteristikama:

- konceptualno je jednostavna,

- jednostavna je za primjenu,

- Siroko je rasprostranjena,

- prema mnogim istraZivanjima daje zadovoljavajuce rezultate.”®

Glavna prednost povijesne simulacije je njena neparametri¢nost tj. ne
postavljanje pretpostavki u vezi oblika distribucije faktora rizika koji utjecu
na vrijednost portfolija. Umjesto da se unaprijed pretpostavi odredena
teorijska distribucija povrata, izracun VaR-a putem povijesne simulacije se
oslanja na empirijsku distribuciju povrata. Buduéi da vecina vrijednosnica
ima distribuciju sa zadebljanim repovima, povijesna simulacija nudi bolje
rjeSenje od parametarskih metoda koje pretpostavljaju teorijske distribucije
povrata, odnosno naj¢es¢e normalnu distribuciju. Pretpostavka normalnosti,
na kojoj se temelji ve¢ina parametarskih pristupa, znacajno podcjenjuje
mogucénosti nastanka ekstremnih dogadaja, pa je time i izracunati VaR
relativno nizak u odnosu na stvarni rizik. Povrati na portfolije sastavljene
od viSe vrsta vrijednosnica, a posebice na portfolije dionica, distribuirani su
asimetricno i imaju ve¢i iznos kurtosisa od normalne distribucije. Ovakva
pojava kod distribucije povrata naziva se leptokurtosis. Jedan od razloga

28 Hendricks, 1996, Pallotta, Zenti, 2000, Pritsker, 2001
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nastanka leptokurtosisa u nekondicionalnoj distribuciji povrata je
vremensko nakupljanje volatilnosti. Empirijski je dokazano da volatilnost u
vremenu nije ravnomjerna pojava, odnosno nije nezavisno i jednako
distribuirana (IID)*, veé¢ se pojavljuje u vremenskim nakupinama ftj.
razdoblja povecane volatilnosti se grupiraju u skupine. IID pretpostavka se
zasniva na teoriji da su povrati medusobno vremenski nekorelirani tj. da
povrat jednog razdoblja ne ovisi o povratima prethodnih razdoblja. Ova
pretpostavka je u skladu s teorijom efikasnog trzista gdje sadasnja cijena
vrijednosnice odrazava sve informacije vazne za cijenu te vrijednosnice.
Ukoliko promjene cijena ovise samo o novim informacijama, znaci da ih se
ne moze predvidjeti i zbog toga ¢e biti vremenski nekorelirane tj.
kovarijanca izmedu varijable X u vremenu t i u vremenu t-1 iznosit ¢e nula.
Ovaj oblik ponasanja nezavisnih varijabli u financijama opisuje teorija
slucajnog hoda (random walk), odnosno teorije iz kvantne fizike kao $to je
Brownovo kretanje tj. Wienerov proces.*

Glavni nedostatak povijesne simulacije je u Cinjenici da izracunava
empirijsku distribuciju frekvencija povrata portfolija dodjeljujuc¢i svakom
opazanju istu tezinu (ponder), koja iznosi 1 kroz broj opazanja. Ovakav
nacin ponderiranja indirektno pretpostavlja da su faktori rizika, a time i
povijesno simulirani povrati, nezavisno i jednako distribuirani kroz vrijeme
(IID). Pretpostavka nezavisne i jednake distribuiranosti kroz vrijeme na
neefikasnim trzistima gdje postoji autokorelacija volatilnosti, koja se ocituje
u vremenskim nakupinama volatilnosti i autokorelaciji povrata, predstavlja
znaCajan problem za svaki model izracuna VaR-a. Pretpostavka da su
ostvareni povrati IID nerealna je zbog znane cCinjenice da volatilnosti
variraju ovisno o vremenu tj. da se vremenski grupiraju razdoblja visoke i
niske volatilnosti. Zbog ovih nedostataka standardnog pristupa povijesnoj
simulaciji, razvijeni su ponderirani modeli povijesne simulacije koji na
razne naline obraduju ostvarene povrate (ARCH?' modeli prognoziranja
volatilnosti, filtriranje podataka itd.) kako bi uklonili autoregresiju i serijsku
korelaciju izmedu varijabli i transformirali ih u IID povrate.

Autokorelacija mjeri stupanj i smjer jakosti veze izmedu Clanova iste serije
medusobno razmaknutih (t) razdoblja. Prisutnost trenda u odredenoj seriji
podataka uvjetuje visok stupanj autokorelacije. Ako serija podataka sadrzi
periodicnu komponentu, to ¢e se odraziti na vrijednost autokorelacijske
funkcije. Sadrzi li serija periodicne komponente, wvalja ih prije
izraCunavanja vrijednosti autokorelacije nekim postupkom odstraniti.
Filtriranje sistemskih komponenti iz serije se naj¢eS¢e provodi pomocu

2 Independently and identically distributed

30 Za vise o karakterisitkama Wienerovog procesa pogledati Neftci, N. S. (2004)
Principles of Financial Engineering, London: Elsevier academic press, str. 341

31 ARCH (autoregressive conditional heteroskedasticity) — autoregresivni

kondicionalno heteroskedastiéni model
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diferencija, pomicnih prosjeka (za periodi¢ne komponente) ili se umjesto
originalnih vrijednosti u analizi koriste reziduali. Pojava autokorelacije u
slucaju slabo razvijenih trziSta moze biti posljedica sljedec¢ih ¢imbenika:

- Povremenog trgovanja pojedinim vrijednosnim papirima. Obicno se
s dionicama manjih tvrtki trguje rjede nego s dionicama vecih
kompanija, tako da se nove informacije najprije odraze na cijene
dionica velikih tvrtki, a tek s vremenskim zakasnjenjem na dionice
manjih tvrtki. Taj vremenski pomak moze uzrokovati pozitivhu
povezanost kretanja cijena dionica.

- Trgovanja na osnovi potrebe. Ovdje se misli na transakcije
investitora koji ne trguju na osnovi informacija, ve¢ iz likvidnosnih
razloga.

- Brzog rasta tranzicijskih trzista. Gospodarstva koja su u razvoju
rastu veoma brzo, tako da autokorelacija cijena na trzistima kapitala
moze nastati kao rezultat ekonomskog rasta.

Postoji viSe nacina na koje se moze izraCunavati VaR koriste¢i osnovni
princip povijesne simulacije. Posljednjih godina wuz standardnu
metodologiju razvili su se i ponderirani modeli koji uvelike poboljsavaju
standardni pristup i otklanjaju vec¢inu nedostataka povijesne simulacije.

Standardni model povijesne simulacije

Prvi korak u provedbi povijesne simulacije jeste sakupljanje dovoljnog
broja povijesnih podataka o dobicima i gubicima ili povratima portfolija za
koji se zeli provesti povijesna simulacija. Podaci o povratima na portfolio
mjere se tijekom odredenog razdoblja npr. dana ili tjedna, a potrebno ih je
sakupiti dovoljno kako bi se mogla provesti smislena analiza. Promatrani
portfolio koji se sastoji od (N) vrijednosnica, a za svaku vrijednosnicu (i)
postoje opazanja za svaki od (n) razdoblja (npr. dana) u povijesnom uzorku,
imat ¢e simulirani povrat tijekom razdoblja (t):

N
Povrat, = z W,R,,

i=1

wi — udio imovine trenutno uloZen u vrijednosnicu (i)
Ri; — povrat na vrijednosnicu (i) u razdoblju (t)

Prethodna formula daje povijesno simulirane serije povrata za sadaSnji
portfolio te sluzi kao osnova za izracun VaR-a putem povijesne simulacije.
Dobivena serija povijesno simuliranih povrata razlikovat ¢e se od stvarnih
povrata ostvarenih na portfolio iz jednostavnog razloga Sto se sastav
stvarnog portfolija mijenja tijekom vremena. Povijesno simulirani povrati
predstavljaju povrate koje bi portfolio ostvario ukoliko bi investitor
mijenjao svoj portfolio na kraju svakog radnog dana na nacin da osigura da
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svaka vrijednosnica ima uvijek isti relativni udio u portfoliju. To se moze
uciniti na nacin da svaki dan investitor uzima svoje ostvarene profite iz
portfolija i nadoknaduje nastale gubitke kako bi postotne udjele
vrijednosnica zadrzao fiksnima. Formiraju¢i svoj optimalni portfolio, autor
je ve¢ apriori generirao povijesno simulirane povrate, buduéi da je fiksirao
relativne udjele svake vrijednosnice u svom portfoliju te se zbog toga
relativni udjeli vrijednosnica unutar portfolija nisu mogli mijenjati.
Povijesna simulacija se moZe provesti na nacin da se iz povijesnih podataka
izraCunaju postotne promjene za svaki faktor rizika na svaki pojedini dan.
Svaka postotna promjena se tada mnozi s danasnjom trziSnom vrijedno$cu
kako bi se dobio (n) broj scenarija za sutra$nju vrijednost portfolija.*? Za
svaki od ovih scenarija, vrednovanje portfolija se provodi potpunim
nelinearnim modelom vrednovanja.

Dobiveni povijesno simulirani povrati se unose na histogram i s histograma
se ocitava iznos VaR-a za zeljenu razinu vjerojatnosti. Ovisno o Zeljenoj
razini vjerojatnosti n-ti najvec¢i gubitak se uzima za vrijednost VaR-a uz
unaprijed zadanu vjerojatnost. Npr. ako se iz uzorka od 100 dana opaZanja
kretanja povrata Zzeli dobiti VaR od 95%, peti najve¢i gubitak u
promatranom razdoblju potrebno je pomnoziti sa sadasnjom vrijednoscu
portfolija kako bi se dobio iznos VaR-a. Znacajan problem pri primjeni bilo
koje metode povijesne simulacije je izraCunavanje iznosa VaR-a za
vremenska razdoblja duza od jednog dana. Kako bi se prognozirao VaR za
razdoblja duza od jednog dana, potrebno je sastaviti povijesno simulirane
povrate za razdoblja koja imaju jednaku frekvenciju kao i razdoblje za koje
se trazi VaR. Npr. ako se Zeli izracunati VaR pomocu povijesne simulacije
za razdoblje drzanja od tjedan dana, potrebno je sastaviti povijesno
simulirane tjedne povrate. Pri ovakvom nacinu racunanja VaR-a za
razdoblja duza od jednog dana u praksi se javlja ozbiljan problem. Kako se
povecava razdoblje za koje treba izraCunati VaR, broj opazanja naglo opada
1 ubrzo nestane dovoljno podataka. Jednostavna ilustracija jasno prikazuje
problem: ukoliko postoji 500 dnevnih opazanja za odredeni portfolio, Sto je
jednako dvije godine podataka, pri procjeni VaR-a za jedan dan na
raspolaganju je 500 opazanja; ukoliko se zeli izraCunati VaR za razdoblje
drzanja od 5 dana, na raspolaganju je samo 500/5 = 100 opaZanja; za
razdoblje od 10 dana broj opazanja iznosi samo 50. Pri primjeni povijesne
metode za izraCun VaR-a na tranzicijskim trziStima veoma znacajno
ograniCenje predstavlja duzina vremenske serije podataka koja je na
raspolaganju. Ovaj problem je posebno izraZzen u zemljama sa kratkom
povijescu trziSne ekonomije, kao Sto je Hrvatska, gdje vrijednosnice ne
kotiraju na burzama dovoljno dugo da bi se mogao racunati VaR za duza
razdoblja drzanja. Nazalost, za sada ne postoji jednostavan teorijski nacin

32 Pogledati Saunders, A,, Cornett, M. M. (2003) Financial Institutions
Management: A Risk Management Approach, New York: McGraw Hill Irwin,
str.244.
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na koji bi se VaR izra¢unan povijesnom simulacijom za jedno vremensko
razdoblje transformirao u VaR za neko drugo vremensko razdoblje, kao Sto
je to moguce kod parametarske metode gdje se to moze uciniti
jednostavnim mnozZenjem iznosa VaR-a drugim korijenom iz vremena, $to
predstavlja veoma jednostavno, ali 1 upitno rjeSenje vremenske
transformacije VaR-a.

Slika 26. Testiranja rezultata VaR modela
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Izvor: Izracun autora

Na slici 26 strelicama su oznacCeni dogadaji kada je dnevni gubitak iz
portfolija bio vec¢i od predvidene rizicne vrijednosti ili maksimalnoga
ocekivanoga gubitka. Na ovaj nacin se, radi odredivanja promatranog broja
dana, usporeduju testiranja nekoliko modela s razli¢itim brojem
obuhvacenih dana te se kao zaklju¢ni model uzima onaj s najmanje
odstupanja od predvidenih rizi¢nih vrijednosti.

Povijesni model donosi i nekoliko prednosti, a najvaznije su:

- jednostavnost izracuna,

- nepostojanost pretpostavke o normalnosti distribucije dnevnih
dobitaka i gubitaka iz portfolija, §to je karakteristicno za npr.
RiskMetrics model,

- zaizraCunavanje VaR-a ne zahtijeva se poznavanje koeficijenata
medu financijskim instrumentima unutar portfolija, $to je ujedno
i najve¢a prednost povijesne metode u primjeni u hrvatskoj
financijskoj praksi.
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Povijesna je metoda vrlo korisna kada je koli¢ina «ulaznih» podataka manja
te kada ne postoji dovoljno informacija o distribuciji dnevnih dobitaka ili
gubitaka.

Slika 27. Histogram dnevnih povrata
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Izvor: Izracun autora

Na slici 27 prikazan je histogram tj. poredani povijesni dobitci 1 gubitci
ostvareni od zauzimanja odredene pozicije. VaR temeljen na povijesnoj
simulaciji jednostavnim prebrojavanjem pozicija gubitaka dolazi do
zeljenog kvantila tj. razine rizika.

Ponderirani modeli povijesne simulacije

1z osnovnog oblika povijesne simulacije razvili su se mnogobrojni modeli
koji pokusavaju iskljuciti nedostatke standardnog pristupa i poboljsati
povijesnu simulaciju. Najpoznatije modifikacije povijesne simulacije
ukljuc¢uju: model ponderiran vremenom (BRW model) i model ponderiran
volatilnos¢u (White-Hull model). Ovi modeli opisani su u nastavku knjige.
Na teorijskim postavkama povijesne simulacije i ova dva modela, autori su
razvili vlastiti kombinirani model povijesne simulacije.

Model povijesne simulacije ponderiran vremenom

Kao §to je ve¢ ranije napomenuto, jedan od glavnih nedostataka povijesne
simulacije jeste nacin na koji se pridaje vaznost (teZina) opaZanjima iz
proslosti. Problem se moze jasno razumjeti iz jednostavnog primjera.
Povijesna simulacija s (n) opazanja iz proslosti sadrZi u sebi opazanje R;yj,
koje predstavlja povrat na vrijednosnicu (i) u trenutku (t-j) gdje (t) oznacava
sadasnji trenutak, a (j) oznaCava starost opazanja i poprima vrijednosti
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1,...,n (npr. j = 1 oznacava da je opaZanje staro jedan dan). Pri formiranju
histograma povrata za povijesnu simulaciju opazanje R;:; ¢e utjecati na
histogram povrata u trenutku (t), zatim u trenutku (t + 1) i tako sve do
trenutka (t + n) kada se (j) izjednaCuje sa (n) i opazanje R ispada iz
izabranog razdoblja. Sve vrijeme (n) tijekom kojeg se opazanje R;.j nalazi u
izabranom vremenskom razdoblju, utjecat ¢e jednakom teZinom na
histogram povijesnih povrata i time izravno na vrijednost VaR-a. Nakon
isteka vremena (n) to opazanje ¢e nestati iz izabranog razdoblja i viSe nece
imati nikakav utjecaj na vrijednost VaR-a. Strukturiranjem povijesne
simulacije na ovaj nacin, svakom opazanju bez obzira na njegovu starost
(dok god je ta starost manja od n), pridaje se konstantno jednaki utjecaj na
histogram povrata i time na vrijednost VaR-a, a nakon $to opazanje postane
starije od (n) razdoblja ono nema viSe nikakav utjecaj (ponder O0).
Nemoguce je teorijski objasniti zasto bi odredeno opazanje u trenutku (t)
imalo tijekom cijelog vremena opazanja odredeni konstantan ponder koji
pri isteku odredenog razdoblja odmah pada na nulu. Postavlja se pitanje
zaSto se pretpostavlja da pojedino povijesno opazanje (t-i) ima jednaku
vrijednost kao i najnovije (t), a za samo jedno razdoblje starije opazanje (t-
i-1) nema nikakvu vaznost tj. ima ponder nula. Dodatni problem koji
izaziva standardni nacin dodjeljivanja pondera jest stvaranje efekta «duha»
(ghost effect). Efekt «duha» nastaje uslijed npr. ostvarenja jednog
znaCajnog gubitka u promatranom razdoblju. Ostvareni visoki gubitak
ostaje u histogramu gubitaka/dobitaka sve dok ne prode (n) razdoblja i
dogadaj ne ispadne iz uzorka. Kada dogadaj ispadne iz uzorka dolazi do
naglog smanjenja iznosa VaR-a. Smanjenje VaR-a nije posljedica
smanjenog rizika, ve¢ efekta «duha» koji izravno ovisi o nacinu
dodjeljivanja pondera opaZzanjima i duzini promatranog vremenskog
razdoblja.

Ako se zauzme stav, koji je empirijski potvrden, da ostvareni
nekondicionalni povrati nisu IID**, logi¢no je za pretpostaviti da podaci iz
bliske proslosti bolje reprezentiraju buduéi rizik portfolija nego vremenski
udaljenija opazanja. Boudoukh, Richardson i Whitelaw su u svom radu
«The Best of Both Worlds: A hybrid Approach to Calculating Value at
Risk» iz 1998. godine na temelju ovakvog razmiSljanja razvili
generalizirani oblik povijesne simulacije koji je po njima nazvan BRW
model. BRW model povijesne simulacije opaZanjima povrata iz bliske
proslosti  dodjeljuje  relativno visoke pondere koji vremenom
eksponencijalno opadaju, a njihova suma iznosi 1.

33 Za potvrdu ove tvrdnje pogledati Engle, 1982, Bollerslev, 1986, Zangari, 1996,
Hull, White, 1998
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Weisl = AWy

N
ZWH =1

=1

wi — povrat na portfolio u trenutku (i)
A —lambda (faktor opadanja)

Eksponencijalno ponderiranje se vrSi na nacin da se eksponencijalnom
faktoru opadanja lambda (A) dodijeli vrijednost izmedu 1 i 0, a w(1)
predstavlja ponder najnovijeg povijesnog povrata na portfolio. OpaZzanje
koje prethodi najnovijem opazanju dobit ¢e ponder w(2) koji iznosi w(2) =
A x w(1). Treéi povrat po redu dobiva ponder od A* x w(1) i tako do broja n
— ukupnog broja opazanja.

Nakon $to su opazanjima povrata dodijeljeni ponderi, VaR se izraCunava
temeljem empirijske distribucije povrata prilagodene za dodijeljene
pondere. Nakon dodjeljivanja pondera VaR se pri odredenoj razini
vjerojatnosti moze aproksimirati iz empirijske kumulativne distribucije
vremenski ponderiranih povrata rv.1,...,feN.

Standardni oblik povijesne simulacije predstavlja poseban slu¢aj BRW
modela kada je faktor opadanja (A) jednak 1. lako BRW model primjenjuje
jednostavnu modifikaciju standardne povijesne simulacije, rezultati te
prilagodbe su znaCajni. Pri naglim promjenama na trziStu povijesna
simulacija biljezi veoma slabe rezultate zbog sporog prilagodavanja
promjenama i dodjeljivanja jednake vaznosti svim opazanjima, bez obzira
na vrijeme njihovog nastanka. BRW model povijesne simulacije pridaje
puno veéu vaznost bliskim opazanjima te zbog toga na puno bolji nacin i
mnogo brze reagira na nagle trziSne promjene. Navedene prednosti metode
eksponencijalnog ponderiranja su razlog zaSto ga je i RiskMetrics sustav
prihvatio u svom parametarskom modelu. RiskMetrics sustav koristi
vrijednost lambde od 0,94 za dnevne podatke i A = 0,97 za mjeseCne
podatke.’* Navedeni iznosi lambde postali su gotovo industrijski standard i
najcesée su vrijednosti lambde opcenito koriStene u strucnoj literaturi. 1z
teorijskih pretpostavki i empirijskih istrazivanja moglo bi se zakljuciti da
BRW model ispravlja znacajne nedostatke povijesne simulacije. NaZzalost,
BRW model u praksi pokazuje, kao i standardna povijesna metoda,
znaCajne nedostatke. Npr. ukoliko portfolio umjesto dugih pozicija sadrzi
kratke pozicije u vrijednosnicama, padovi na trziStu nece povecati iznos
VaR-a zbog toga Sto portfolio kratkih pozicija u trenutcima pada trzista
biljezi dobitke, a ne gubitke. Iznos VaR-a za portfolio kratkih pozicija nece

34 Pogledati J.P. Morgan/Reuters (1996) Technical Document, 4 edition,
RiskMetrics
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se povecati sve dok ne bude prekasno, odnosno do trenutka kad se trziste
pocne oporavljati, a portfolio po¢ne biljeziti gubitke. Standardna povijesna
simulacija, kao ni BRW model, ne registriraju povecanje rizika portfolija
kratkih pozicija nakon pada trzista iz razloga $to oba pristupa izracunavaju
iznos VaR-a promatranjem lijeve (negativne) strane repa distribucije
povrata. Oba pristupa u potpunosti zanemaruju Sto se dogada s pozitivnim
povratima tj. ne obracaju pozornost na desni rep distribucije i smatraju da
pozitivni povrati ne sadrze korisne informacije o moguéim negativnim
povratima. Ovakav nacin razmisljanja nije u skladu s empirijskim dokazima
da nakon velikih dobitaka trziste biljezi i velike gubitke. Zabrinjavajuca je
nesposobnost povijesne metode i BRW modela da povecane dobitke
povezuju s vecom volatilno$¢u povrata i time veé¢im rizikom. Povecana
volatilnost povrata, bila ona pozitivna ili negativna, ukazuje na povecanu
rizi¢nost portfolija i neophodno ju je uzeti u obzir.

Model povijesne simulacije ponderiran volatilnoS¢u

Problemu dodjeljivanja razli¢itih pondera opazanjima moze se pristupiti i
na druk¢iji naCin. Osnovnu ideju o ponderiranju povrata volatilno$¢u
iznijeli su Hull i White u svom radu «Incorporating Volatility updating into
the Historical Simulation method for Value at Risk» iz 1998. godine.
Osnovna ideja iznesena u radu Hulla i Whitea bila je prilagodavanje
povijesnih povrata za promjene u volatilnosti koje su se dogodile u najblizoj
proslosti. Za predvidanje iznosa VaR-a za dan (T) koristi se najsvjeziji
povijesni povrat (riw1), te (ori)) - EWMA¥» ili GARCH* predvidanje
volatilnosti za naredno razdoblje dobiveno na kraju dana (T-1). Dobiveni
iznos predvidene volatilnosti u trenutku (T) or;, predstavlja multiplikator
kojim se mnoze povijesni povrati (ri;) u trenutku (t) ponderirani za
pripadaju¢u EWMA ili GARCH volatilnost (ot;) u trenutku (t). Na ovaj
nacin dobivaju se kondicionalni — normalizirani povrati, koji zadovoljavaju
kriterij IID povrata i time su prikladni za povijesnu simulaciju. Postupak
ponderiranja povijesnih podataka volatilnoS¢u izrazen je u obliku formule:

"
Iit=OT,i X Iit
Ot,i

* . v 7 . .
1'ir — volatilno$¢u ponderirani povrat
Ponderiranjem povrata na ovaj nacin stvarni se povijesni gubici povecavaju

ili smanjuju ovisno o sadasnjoj volatilnosti trzista. Npr. ako je prije 100
dana volatilnost na trzistu bila 1% (o), a sadaS$nja prognozirana volatilnost

35 EWMA (Exponentially weighted moving averages) — eksponencijalno

ponderirani pomicni prosjeci
36 GARCH (generalized autoregressive conditional heteroskedasticity) —
generalizirani autoregresivni kondicionalno heteroskedasticni model
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na trziStu iznosi 2% (or,), gubici koji su se dogodili u razdoblju kada je
volatilnost bila 1%, povecavaju se dvostruko i na taj nacin adekvatno
oslikavaju stvarnu razinu rizika u sadasnjosti. Kako bi se sastavio histogram
povijesnih povrata koriste se volatilnoS¢u ponderirani povrati umjesto
stvarnih ostvarenih povrata. Iz dobivenog histograma povrata ocitava se
iznos VaR-a za odredenu razinu vjerojatnosti na isti naCin kao i kod
standardne metode povijesne simulacije. Kako bi se uzelo u obzir
vremensko nakupljanje volatilnosti pri prognoziranju buduce volatilnosti,
korisno je posluziti se modelom za kondicionalnu varijancu povrata, kao $to
je EWMA ili opceniti oblik ovog modela — generalizirani autoregresivni
kondicionalni heteroskedasticni model (GARCH). Oba ova modela
modeliraju sadasnju varijancu povrata kao funkciju prijasnje varijance i
prijasnjih kvadriranih povrata.

Metoda eksponencijalno ponderiranih pomicnih prosjeka (EWMA) snaznije
naglaSava svjeza opazanja koriStenjem eksponencijalno ponderiranih
pomicnih prosjeka ostvarenih povrata i njihovih varijanci. EWMA pristup
daje razlicite tezine opazanjima ovisno o vremenu njihova nastanka. Budu¢i
da se tezine opazanja eksponencijalno smanjuju, najnovije informacije
dobivaju puno vec¢u tezinu od starijih. Formula za standardnu devijaciju
portfolija prema EWMA modelu:

o, = \/(1 —4) iﬂ”s’l (x, = u)’*

s=t—k
ili

o, = A0 + (1= (x| — 1)’

Xs — povrat u trenutku (s)
n  —prosjecni dnevni povrat, naj¢esce je jednak nuli
o%.1 — varijanca portfolija iz razdoblja t-1, dobivena EWMA pristupom

Parametar lambda (A) naziva se faktor opadanja i odreduje stopu po kojoj
opada vaznost varijance povrata kako se udaljava u proslost. Teoretski,
kada bi suma ovih pondera iznosila jedan, bilo bi potrebno Kkoristit
beskonacno velik uzorak opazanja, ali budué¢i da suma pondera konvergira
ka jedan, dovoljno je koristiti skupove od stotinjak opazanja. Sytha EWMA
modela jeste obuhvatiti kratkoro¢na kretanja u volatilnosti povrata.
Eksponencijalno ponderirani prosjek svakog dana je kombinacija dva
osnovna elementa: (1) prognozirane varijance prethodnog dana kojoj se
dodjeljuje tezina A i (2) ponderiranog povrata prethodnog dana kojem se
dodjeljuje tezina (1-X). Sto je niZa vrijednost faktora A, brze ¢e se smanjivati
utjecaj proslih opazanja 1 viSe ¢e se pozornosti poklanjati aktualnim
povratima na trzistu.
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Akronim  GARCH  predstavlja  «generaliziranu  autoregresivnu
kondicionalnu heteroskedasticnost». Heteroskedasti¢nost znaci «mijenjanje
varijance», dakle kondicionalna heteroskedasti¢nost oznacava promjenu
kondicionalne varijance. Heteroskedasticnost se moze =zamijetiti u
vremenskim serijama u kojima je vidljivo nakupljanje volatilnosti tj.
izmjenjuju se razdoblja visoke i niske volatilnosti. Autoregresija se odnosi
na metodu kojom se dobiva kondicionalna heteroskedasti¢nost. Prvi ARCH
(autoregresivna kondicionalna heteroskedasticnost) model predstavio je
Robert F. Engle 1982. godine®’, a kasnije je model generalizirao i usavrsio
Tim Bollerslev 1986. godine®®. GARCH modeli se zasnivaju na
pretpostavei da se na temelju povrata i volatilnosti iz prethodnih razdoblja
moze prognozirati budu¢a volatilnost. Predvidanje varijance slijedecCeg
razdoblja pomoéu GARCH (1,1)* procesa odvija se na sljede¢i nadin:

Gl = o+ ag’ + Boi e

at+p<I

a, B, o, — GARCH parametri

0% — varijanca slijede¢eg razdoblja

) — srednja vrijednost povrata

&t — rezidual (neoCekivani dio povrata) u trenutku (t)

0%l — GARCH procesom predvidena varijanca za trenutak (t) na

temelju informacija iz trenutka (t-1)

Zbog dobrih rezultata u prognoziranju buduce volatilnosti osnovni GARCH
model je postao veoma popularan te je dozivio mnostvo izmjena tako da se
danas koriste desetine razli¢itih oblika GARCH modela, kao $to su
EGARCH, AGARCH, IGARCH, GJR GARCH i mnogi drugi.*

Hull-Whiteov model povijesne simulacije ima nekoliko prednosti nad

standardnim modelom povijesne simulacije i BRW modelom povijesne

simulacije:

= [zravno uzima u obzir promjene u volatilnosti na trzistu pri izraCunu
VaR-a. Standardna povijesna simulacija ne uzima promjene volatilnosti

37 Engle F. R. (1982) Autoregressive conditional heteroscedasticity with estimates
of the variance of United Kingdom inflation, Econometrica, 50 (4). str. 987-
1008

38 Bollerslev, T. (1986) Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity,

Journal of Econometrics, 31, str. 307-327

Oznaka (p,q) pokraj oznake GARCH-a oznacava da se model GARCH temelji

na promatranju (p) prethodnih povrata i (q) prethodnih volatilnosti. Tako da

npr. model GARCH(1,1) oznatava GARCH model koji se temelji na
opazanjima povrata i volatilnosti prethodnog razdoblja.

40 Za viSe detalja pogledati Engle, Mezrich, 1995. i Palm 1996.
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169



u obzir, a BRW pristup koristi informacije o volatilnosti na trzistu na
veoma restriktivan nacin.

Rezultira iznosima VaR-a koji su osjetljivi na aktualna predvidanja
volatilnosti buduéi se koristi GARCH prognozom buduce volatilnosti.
Omogucuje dobivanje iznosa VaR-a koji su veéi od najveceg gubitka
ostvarenog u promatranom razdoblju. U slucaju kada je volatilnost na
trziStu veca nego u proslosti, gubici ostvareni u promatranom razdoblju
rastu sukladno razlici izmedu tadaSnje i sadasnje razine volatilnosti.
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5. EKSTERNE METODE UPRAVLJANJA ROBNIM RIZIKOM

Eksterne metode upravljanja robnim rizikom obuhvacaju ugovorne odnose
izvan skupine povezanih poduzecéa radi smanjenja rizika od gubitaka na
cjenovnim razlikama. Pri tome se koriste financijsko-trzisSnim ugovorima.

Najcesce se koriste:
= terminski ugovori (forward contracts),
= opcijski terminski ugovor (forward option)
= valutni futures ugovori (currency futures contracts),
= valutne opcije (currency options),
»  valutne zamjene (currency swaps).

Ublazavanje ili eliminacija rizika naziva se hedging. Hedging poslovi znace
kombinaciju spot i forward posla radi pokrica razlike u cijeni forward posla.
Eliminacija izlozenosti robnom riziku provodi se na nacin da se stvori nova
izlozenost robnom riziku koja je jednaka po veli¢ini, ali suprotna po
predznaku u odnosu na izlozenost koja se eliminira. Ukoliko dvije
izlozenosti nisu jednake po veli¢ini tada se radi o ublaZzavanju robnog rizika
tj. o djelomicnom hedgingu. Stvaranje nove izloZzenosti ima za cilj da
potencijalni gubitak zbog promjene cijena na prvoj izlozenosti bude
kompenziran jednakim iznosom dobiti na drugoj izlozenosti. Ovaj isti
proces znaci i poniStavanje svih pozitivnih efekata ukoliko se cijene kre¢u u
smjeru koji odgovara investitoru.

Duge (long) i kratke (short) pozicije mogu se promatrati kao spot i forward

duga pozicija i kao spot i forward kratka pozicija.

" Spot duga pozicija (long spot position) znaci sadasnje posjedovanje
neke robe (energenta), potrazivanje u nekoj robi, Sto stvara moguénost
prodaje te robe danas ili u buduénosti.

" Forward duga pozicija (forward long position) znaci sadaSnju
kupnju neke robe na termin, tj. da se kupnja izvrSi u buducénosti po
sadasnjim utvrdenim cijenama.

" Spot kratka pozicija (spot short position) zna¢i dugovanje neke robe
u sadaSnjosti ili najavu odljeva te robe Sto stvara potrebu njene kupnje
sada ili u budu¢nosti kako bi se mogao platiti dug.

. Forward kratka pozicija (forward ili future short position)
predstavlja prodaju neke robe na termin, tj. prodaju robe koja se u tom
trenutku ne posjeduje po sada dogovorenoj cijeni.

Bit hedginga je u zauzimanju spot ili forward kratke pozicije kada postoji

spot duga pozicija. Kada postoji spot kratka pozicija, treba zauzeti spot ili
forward dugu poziciju.
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Dva osnovna nacina hedginga jesu:
» zauzimanje kratke pozicije (spot ili/i forward),
» zauzimanje duge pozicije (spot ili/i forward).

Hedging zauzimanjem suprotne spot pozicije uglavnom se Cini internim
metodama. Hedging zauzimanjem suprotne forward pozicije tvrtke Cini
forward ugovorima i robnim derivatima: futures ugovori, opcije i swapovi.
Stav pojedine tvrtke prema hedgingu definiran je njenom politikom
hedginga koja ovisi o brojnim Ciniteljima kao $to su sklonost ili averzija
prema riziku, potreba zastite, dostupne metode i tehnike hedginga itd.

Praksa poznaje tri politike hedginga:

1. Politika "ne zastititi nista":

Prisutna je u malim tvrtkama c¢ija je izloZenost robnom riziku vrlo mala.
Takve tvrtke ne posjeduju znanja niti kadrovske i druge resurse za
provodenje zastite i opéenito imaju negativan stav prema hedgingu.

2. Politika "zastititi sve" (full hedge, naive hedge):

Veoma je rijetka i provode je tvrtke koje nemaju vlastite prognoze u vezi s
kretanjem cijena energenata i u potpunosti Zele eliminirati neizvjesnost u
pogledu budué¢ih novcanih tijekova te gubitaka i dobitaka na translaciji.
Radi se o tvrtkama koje imaju jaku averziju prema riziku.

3. Politika "selektivnog hedginga":

Primjenjuje se u najveéem broju tvrtki, a podrazumijeva da tvrtka neku
izloZenost robnom riziku potpuno eliminira, neku djelomi¢no, a neku uopce
ne zasticuje. Za provodenje ove politike tvrtci je potrebna odredena razina
tehnoloske opremljenosti 1 struc¢nost kadrova kako bi uspjeSno upravljala
robnim rizikom.

Primjer: Utjecaj primjene hedginga na poslovanje tvrtke. Od prodaje 20.000
MWh elektri¢ne energije (cijena iznosi 50 EUR-a po MWh), tvrtka oCekuje
cetveromjeseCni priljev od po 1 milijun EUR-a mjese¢no od ozujka do
lipnja. Tvrtka ne poduzima nikakve mjere zastite od robnog rizika.

U ozujku spot cijena elektricne energije iznosi 52 EUR/MWh, tvrtka
dobiva:

20.000 MWh x 52 EUR/MWh = 1.040.000 EUR-a

U travnju spot cijena elektricne energije iznosi 45 EUR/MWh, tvrtka
dobiva:

20.000 MWh x 45 EUR/MWh = 900.000 EUR-a
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U svibnju spot cijena elektri¢ne energije iznosi 40 EUR/MWh, tvrtka
dobiva:

20.000 MWh x 40 EUR/MWh = 800.000 EUR-a
U lipnju spot cijena elektri¢ne energije iznosi 50 EUR/MWh, tvrtka dobiva:
20.000 MWh x 50 EUR/MWh = 1.000.000 EUR-a

Da je tvrtka sklopila forward ugovor na prodaju elektricne energije po cijeni
iz ozujka, prodala futures ugovor na elektricnu energiju, kupila put opciju
na elektri¢nu energiju ili poduzela neki drugi oblik zastite od robnog rizika,
mogla je zaraditi:

4 x 1.040.000 EUR-a =4.160.000 EUR-a
Ne poduzimaju¢i nikakav hedging ostvarena je zarada od:
1.040.000 + 900.000 + 800.000 + 1.000.000 = 3.740.000 EUR-a

Ne poduzimanjem hedginga ostvaren je gubitak na potencijalnu zaradu od
(4.160.000 - 3.740.000) 420.000 EUR-a.

Ako tvrtka nije sigurna u vezi kretanja cijena, te ne zeli zastititi cjelokupni
iznos iz Spekulativnih razloga poduzima hedging na samo 10.000 MWh
mjesecno.

1.040.000 + (3 x (10.000. x 52)) + (10.000 x 45) + (10.000 x 40) + (10.000
x 50) =

=1.040.000 + 1.500.000 + 450.000 + 400.000 + 500.000 = 3.890.000 EUR

U odnosu na potpuni hedge, selektivnim hedgingom tvrtka je ostvarila
gubitak od 4.160.000 - 3.890.000) = 270.000 EUR-a, $to je 150.000 EUR-a
manji gubitak nego u slu¢aju ne poduzimanja hedginga. Da je cijena
elektri¢ne energije rasla, tvrtka bi ostvarila dodatni profit.

Hedging se moze provesti na makro (makrohedge) i na mikro razini
(mikrohedge). Tvrtka vr$i mikrohedging kada upotrebljava forward
ugovore ili derivate kako bi zastitila povrat od pojedinog ulaganja ili
osigurala pojedini izvor sredstava. Kod mikrohedginga tvrtka CcCesto
pokuSava naéi takvu vrstu instrumenta kojom vrsi hedging koji ima isto
dospije¢e kao 1 stavka nad kojom se vrSi hedging. Tvrtka wvrsi
makrohedging kada upotrebljava forward ugovore ili derivate kako bi
zastitila cjelokupnu bilancu od promjena cijena energenata. Makrohedging i
mikrohedging mogu rezultirati veoma razli¢itim hedging strategijama i
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rezultatima. Makrohedging uzima u obzir cjelokupni portfolio te dopusta da
se pojedine stavke iz aktive i pasive koje su osjetljive na kretanje cijena
energenata medusobno poniSte. Ovakav sveobuhvatni pogled rezultira
veoma razliitom agregatnom pozicijom u forward ugovorima i/ili
derivatima od one kada bi se svaka pojedina stavka samostalno podvrgla
hedgingu.

Grafikon 2. Rizicnost portfolija u odnosu na ocekivani povrat ovisno o
poduzetoj politici hedginga

Ocekivani povrat

A

Unhedged

Selektivni hedge

Full hedge

Overhedged

»

0 portfolio sa Rizik
minimalnim rizikom

Izvor: Autori

Portfolio s minimalnim rizikom ne nosi rizi¢nost nula zbog baznog rizika t;j.
rizika da buduca kretanja spot i forward teCaja nece biti savrseno korelirana.
Portfolio nultog rizika jedino je mogu¢ u odsustvu baznog rizika. Ovisno o
politici hedginga izdvajaju se cetiri osnovne strategije koje definiraju
vremensku dimenziju hedginga:

1. Hedge - and - hold, konzervativna ili klasi¢na strategija:

Ova strategija poCinje sa zastitom u trenutku nastanka izlozenosti robnom
riziku. Zastita traje Citavo vrijeme izloZenosti bez obzira na kretanje cijena
u tom razdoblju. Ova je strategija u velikom broju tvrtki jedini prihvatljivi
oblik hedginga.

2. Modificirana hedge - and - hold strategija:

Za razliku od prethodne dopusta vremenski pomak (time lag) kod pocetka
zaStite. PocCetak hedginga ne mora se poklapati s pocetkom izloZenosti
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robnom riziku. PoSto ova strategija zahtijeva procjenu kretanja cijena, nosi
vise rizika od prethodne strategije, ali i moguénost dodatnih profita.

3. Agresivna strategija:

Ova strategija dopusSta vremenski pomak na pocetku i prestanak hedginga
prije zavrSetka izloZenosti robnom riziku. Ova strategija nastoji ograniciti
moguce gubitke, ali i posti¢i §to vece dobitke. Agresivna je stoga Sto
podrazumijeva pracenje kretanja cijena kroz cCitavo vrijeme izloZenosti
robnom riziku, posjedovanje vlastitih ili narucenih procjena o smjeru i
intenzitetu kretanja cijena u buduc¢nosti. Ukljucuje donosenje odluka o
pocetku i kraju procesa hedginga te trgovanje financijskim instrumentima i
tehnikama hedginga kroz cijelo vrijeme izloZenosti.

4. Strategija toleriranog efekta:

Ova strategija zapo€inje tek u onom trenutku u kojem gubici na nekoj
pojedinacnoj izlozenosti robnom riziku prijedu unaprijed zadani limit ili u
onom trenutku kada ukupni gubici na svim izloZenostima robnom riziku
prijedu takoder unaprijed zadani limit, a u svrhu sprecavanja daljnjih
gubitaka. U podrucju upravljanja robnim rizikom kada se radi o velikim
tvrtkama koje imaju velik broj svojih podruznica, hedging se moze
provoditi centralizirano (za cijelo poduzeée - grupu) ili decentralizirano
(svaka podruznica za sebe). Budu¢i da tvrtka ne zna unaprijed kako ¢e se
kretati pojedine cijene, bilo kakva izloZenost unutar portfolija moze biti
veoma rizi¢na.

Primjer: Primjena hedging strategija: Od prodaje 20.000 MWh elektri¢ne
energije (cijena iznosi 50 EUR/MWh), tvrtka ocekuje cetveromjesecni
priljev od po 1 milijun EUR-a mjese¢no od ozujka do lipnja.

a) Tvrtka se odluCuje za hedge and hold strategiju, u ozujku
poduzima hedging svoje pozicije koji traje od ozujka do kraja lipnja:

20.000 MWh x 52 EUR/MWh = 1.040.000 EUR-a

4 x 1.040.000 EUR =4.160.000 EUR-a

b) Tvrtka se, ocekujuci rast cijene elektricne energije u travnju,
odluc¢uje za modificiranu hedge and hold strategiju, u travnju poduzima
hedging svoje pozicije po cijeni od 45 EUR/MWh koji fiksira do kraja
lipnja:

1.040.000 + 3 x (20.000 x 45) = 1.040.000 + 2.700.000 = 3.740.000 EUR-a
Zbog pogresnog ocekivanja kretanja valutnih tecajeva i poduzimanja

nepotpunog hedginga tvrtka je ostvarila gubitak od (4.160.000 - 3.740.000)
=420.000 EUR-a
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c) Ocekujuéi volatilno kretanje cijene elektricne energije te
oCekuju¢i njen skori rast, tvrtka se odlucuje za agresivnu strategiju.
Odlucuje prema ozujskoj spot cijeni osigurati samo mjesec svibanj kada
ocekuje pad cijena, a u travnju i lipnju o¢ekuje rast dolara, te ne poduzima
hedging kako bi ostvarila §to veéi profit.

20.000 x 52 +20.000 x 45 +20.000 x 52 +20.000 x 50 =
= 1.040.000 + 900.000 + 1.040.000 + 1.000.000 = 3.980.000 EUR-a

Zbog pogresnog ocekivanja kretanja valutnih teCajeva i poduzimanja
agresivne strategije banka je ostvarila gubitak od (4.160.000 - 3.980.000) =
180.000 EUR-a.

d) Tvrtka se odlucuje za primjenu strategije toleriranog efekta, tako
da poduzme hedging svojih pozicija pri nastanku gubitka veceg od 90.000
EUR-a. Strategije zapoCinje tako da se ne poduzima nikakav hedging u
ozujku, a ostvarena dobit iznosi:
20.000 x 52 = 1.040.000 EUR-a
U travnju spot cijena pada na 45 EUR/MWh, ostvarena dobit iznosi:
20.000 x 45 =900.000 EUR-a
Doslo je do gubitka od 100.000 EUR-a, tvrtka odlucuje poduzeti hedging za
preostala dva mjeseca (svibanj i lipanj) po spot cijeni u travnju koji iznosi
45 EUR/MWHAh, dobit za svibanj i lipanj iznosi:
2 x 20.000 x 45 = 1.800.000 EUR-a
Primjenom strategije toleriranog efekta tvrtka je ostvarila dobit u iznosu:
1.040.000 + 900.000 + 1.800.000 = 3.740.000 EUR-a
Ostvareni gubitak iznosi 420.000 EUR-a.
Tvrtka moze bolje kontrolirati svoju izlozenost ukoliko odluci koristiti
hedging na dva osnovna nacina:

- bilan¢nim hedgingom i

- izvanbilan¢nim hedgingom.

Bilancni hedging oznacava provodenje promjena unutar bilancne imovine i
obveza kako bi tvrtka zastitila dobit od robnog rizika.
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Izvabilancni hedging ne ukljuCuje promjene unutar bilance nego znaci
trgovanje s derivatima kao Sto su forward ugovori, futures ugovori, opcije,
swapovi i sl. kako bi se postigla zastita od robnog rizika.

5.1. Forward (terminski) ugovor

Forward ugovor je ugovor izmedu dva poslovna subjekta o razmjeni
odredene robe za unaprijed odredeni iznos na neki buduc¢i datum. Jedini¢na
cijena, rok isporuke i koli¢ina robe kod forward ugovora odreduju se
unaprijed, pri zaklju¢ivanju ugovora. Svaka tvrtka moze, kako bi se zastitila
od robnog rizika, umjesto bilan¢nog hedginga provesti izvanbilan¢ni
hedging koristenjem forward ugovora $to je u praksi Cesto puta mnogo
jeftinije rjeSenje. Forward ugovori se koriste za fiksiranje cijene roba za
buduéu transakciju Cime se eliminira robna izloZenost. Uloga forward
ugovora je uklanjanje nesigurnosti u vezi buduée cijene odredene robe
tijekom investicijskog razdoblja. Sklapanje forward ugovora ne pojavljuje
se u bilanci tvrtke, ve¢ se vodi u izvanbilan¢noj evidenciji, Sto je Cesto
prednost nad klasi¢nim, bilancnim hedgingom. Npr. u tromjesecnom
forward ugovoru za isporuku robe kupac i prodavatelj se dogovaraju za
cijenu i koli¢inu danas (t = 0), ali stvarna isporuka se deSava tek za 3
mjeseca. Ako je ugovorena forward cijena u trenutku t = 0, 7 milijuna HRK
za 10.000 barela nafte, za 3 mjeseca ¢e prodavatelj isporuciti 7 milijuna
HRK i za to od kupca primiti 10.000 barela nafte. To je cijena koju kupac
mora platiti i prodavatelj prihvatiti bez obzira $to se dogodi sa spot cijenom
nafte unutar 3 mjeseca izmedu sklapanja ugovora i isporuke deviza.

Kreditni rizik (rizik nepla¢anja) je puno znacajniji za forward ugovore nego
futures wugovore. Forward ugovori predstavljaju nestandardizirane
bilateralne ugovore izmedu dvije strane, npr. dvije banke, i sva pla¢anja se
trebaju izvrsiti u jednom buduéem trenutku (pri dospijecu). Predstavljaju
OTC ugovore bez ikakvih garancija ukoliko jedna strana odluci neisplatiti
odredeni iznos. Upravljanje robnim rizikom pomoc¢u forward ugovora je
znacajno, prije svega za veca poduzeca, i to iz sljedecih razloga:

- s cijenama roba mozZe se u terminskim poslovima barem
djelomic¢no pogadati, a posebice onda kada je poduzece dovoljno
snazno da utjece na odluke druge ugovorne strane,

- medunarodni bankarski sustav "otvoren je" 24 sata na dan i sedam
dana u tjednu tako da poduzeéa mogu poslovati na trziStu
terminskih poslova kad god Zele,

- trziSte terminskih poslova ne postavlja ogranicenja Sto se tice
visine svote i vrste valute

177



Primjer forward ugovora:

Tvrtka ima obvezu za 3 mjeseca platiti 10.000 barela nafte cija je trenutna

cijena 100 US$/bbl. Da bi tvrtka izvrsila svoju obvezu, ona sagledava tri

moguce opcije:
1) Cekati tri mjeseca i onda platiti naftu. Nedostatak ove opcije jeste da
se cijena nafte moze promijeniti u sljede¢a tri mjeseca tako da je
transakcija neprofitabilna. To zna¢i da nema garancije da ¢e
sadasnja (spot) cijena biti jednaka i za tri mjeseca. Ako cijena nafte
poraste, tvrtka bi bila na gubitku. U suprotnom, ako bi cijena nafte
pala, tvrtka bi ostvarila dobitak. Zbog mogucih nepovoljnih
promjena cijene, uvoznik neée prihvatiti strategiju Cekanja tri
mjeseca kako bi platio naftu.
2) Kupiti 10.000 barela nafte sada i drzati ih tri mjeseca te je tada
prodati. Ova alternativa ima prednost jer tvrtka zna tocno koliko je
novaca potrebno za kupnju nafte. Ali, uvoznik je u ovom slucaju
suocen s novim problemom nabave nafte, skladiStenjem i prodajom
nafte te imobilizacijom financijskih sredstava potrebnih u
svakodnevnom poslu.
3) Koristenje forward ugovora.
= Dana 01.01. cijena iznosi 100 US$/bbl. U sljedecéa tri mjeseca
cijena nafte moZe porasti i time povecati troSkove tvrtke. Tvrtka
se moze zastititi od rizika porasta cijene nafte tako da ce
ugovoriti s bankom forward ugovor na 90 dana, po cijeni od 101
US$/bbl.

=  Budu¢i da poduzecu nije potrebna nafta ve¢ iskljucivo zastita od
porasta njezine cijene temeljem forward ugovora, banka ce
poduzecu po dospijecu ugovora, tj. 01.03. isplatiti pozitivnu
razliku izmedu stvarne trzi$ne cijene (ukoliko je ona porasla) i
ugovorenih 101 US$/bbl. Na taj ¢e se nacin kompenzirati
povecana cijena koju tvrtka mora platiti svom dobavljacu. U
slucaju pada cijene nafte tvrtka bi izgubila po forward ugovoru tj.
morala bi platiti negativnu razliku banci s kojom je usla u
forward, ali bi taj gubitak bio neutraliziran nizom cijenom koju
bi za naftu tvrtka mora platiti dobavljacu.

Forward ugovor nije opcijski ugovor. Obje ugovorne strane moraju biti
spremne na ugovorene stavke, za razliku od opcijskog ugovora u kojem
jedna strana (kupac) ima moguénost da pusti ugovor da istekne bez njegova
izvrSenja. Banka, kao prodavatelj forward ugovora, mora isporuciti naftu (u
stvarnosti platiti razliku u cijeni), a tvrtka je mora kupiti po unaprijed
ugovorenoj (terminskoj) cijeni, neovisno o spot cijeni koja ¢e vrijediti na
dan izvrSenja ugovora.
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5.2. Futures ugovori (ro¢nice)

Futures ugovori predstavljaju standardizirane sporazume odnosno ugovore
izmedu kupca i prodavatelja o kupnji ili prodaji standardne koli¢ine nekog
detaljno opisanog osnovnog instrumenta, standardne kvalitete, na
standardizirani dan u buduénosti po cijeni dogovorenoj u sadasnjosti.
Ugovor predstavlja obvezu koja prodavatelju nalaze izvrSenje isporuke, a
kupcu obvezu prihvata unaprijed dogovorene robe na to¢no odredeni dan u
buduénosti. U svakom futures ugovoru specificiraju se tip robe, tip ili vrsta
vrijednosnog papira i sl., zatim cijena i rok isporuke, te ime specijaliziranog
obracunskog zavoda za izvrSenje takvog ugovora, odnosno za njegovo
poravnanje.

Obiljezja futures ugovora:
e standardiziranost
- sadrzaj ugovora koji je jednak za svakog korisnika
- koli¢ine robe
- datum obracuna
trgovanje na terminskoj burzi
ograni¢enje promjena cijena
zahtjev za pologom
nizak postotak zatvaranja ugovora

Futures ugovori su veoma sli¢ni forward ugovorima, razlika se nalazi u
odredivanju cijene roba za isporuku te u podmirivanju medusobnih obveza.
Kod forward ugovora cijena je fiksirana tijekom cjelokupnog trajanja
ugovora (kroz tri mjeseca 100 US$/bbl). Kod futures ugovora obavlja se
svakodnevno trzisno vrednovanje nafte ili neke druge robe u pitanju. tj.
dolazi do dnevnih gotovinskih podmirenja izmedu kupca i prodavatelja
ovisno o promjenama cijene futures ugovora na trzistu.

Futures ugovorima se trguje po razli¢itim obracunskim datumima. Postoje
standardni obracunski datumi u ozujku, lipnju, rujnu i prosincu. Obracunski
datum je treca srijeda u mjesecu. Ugovorena cijena predstavlja cijenu po
kojoj se futures kupuje ili prodaje. Cijena po kojoj se trguje s futuresima se
stalno mijenja do datuma obracuna. Svaki se dan futures ugovor prilagoduje
trziStu u smislu da se vrednuje prema cijeni nakon zatvaranja trzista.
Kretanje cijena utje¢e na kupca i prodavatelja na suprotne nacine. Svaki dan
postoji dobitnik i gubitnik, §to ovisi o smjeru kretanja cijene. Gubitnik mora
nadoknaditi manjak u razlici cijena, dok pobjednik moze podi¢i visak u
razlici. Dobici i gubici po futures ugovorima isplacuju se svakodnevno na
kraju dnevnog trgovanja. Burza odreduje obracunsku cijenu koncem svakog
trgujuceg dana po svakom futures ugovoru koja odrazava trgujuce cijene
prema kraju dnevnog trgovanja. Ova cijena se tada koristi za proces poznat
kao "trziSno vrednovanje" (marking-to-market) putem kojeg se dnevni
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gubitak ili dobitak po futures poziciji evidentira na svakom grani¢nom
(margin) racunu.

Kako izgleda dnevni obracun futures pozicija najbolje se moze ilustrirati
primjerom:

U utorak ujutro investitor kupuje future ugovor koji obvezuje na kupnju
benzina koji dospijeva u Cetvrtak naveCer. Ugovorena cijena iznosi 180
US$/bbl, a standardizirana veli¢ina ugovora 1.000 bbl. Do zatvaranja
dnevnog trgovanja u utorak navecer cijena futuresa je porasla na 194 USS.

Tijekom dnevne trgovine dogodile su se tri situacije:

1) investitor je ostvario dobitak u iznosu od 14.000 US$ (1.000 x 14)
2) postojeci futures ugovor po cijeni od 180 USS$ je otkazan

3) investitor prima novi futures ugovor po cijeni od 194 US$

U srijedu po zatvaranju trgovanja cijena futuresa je iznosila 187 USS.
Investitor mora isplatiti gubitak od 7.000 US$ (1.000 x 7) drugoj strani u
ugovoru i izmijeniti stari ugovor za novi ¢ija je cijena 187 USS.

U cetvrtak do zatvaranja dnevnog trgovanja cijena futuresa je pala na 180
USS$ i ugovor je dospio, odnosno ugovor se zatvara. Investitor ostvaruje
novi gubitak i isplacuje 7.000 US$ drugoj strani u ugovoru i prima 1.000
bbl benzina koje pla¢a po cijeni od 180 USS.

Grafikon 3. Kretanje cijena futuresa i spot cijene do datuma obracuna

4
e
Promptni tetaj
- i cijena futuresa
Cijena futuresa Py priblizavaju se
T e u datumu obratuna
¥ Vrijeme
Datum obraduna

futures ugovora

Izvor: Preuzeto iz Rice, Coyle, 1992, 39

Informacije o cijenama futures ugovora sadrzane su u financijskom tisku,
gdje su izlozeni detalji o trgovini prethodnog dana. Futures ugovore
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karakterizira nizak postotak zatvaranja ugovora. Vrlo malo ugovora
ukljucuje stvarnu isplatu po dospije¢u. Umjesto toga, kupci i prodavatelji u
ugovoru nezavisno odabiru neutralizirajuce polozaje kako bi likvidirali
ugovor. Prodavatelj poniStava taj ugovor kupujuéi drugi ugovor; kupac
prodajuci opet neki tre¢i ugovor.

Robni futuresi su slicni forward (terminskim) ugovorima, jer su oba
ugovora o buducoj kupnji ili prodaji robe. Ipak, postoje vazne razlike koje
uglavnom proizlaze iz prirode burzovno trguju¢ih futuresa. Forward
ugovori razlikuju se od futures ugovora u nekoliko bitnih obiljezja koji su
predstavljeni u tablici 28.
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Tablica 28. Osnovne razlike izmedu forward i futures ugovora

OBILJEZJA FUTURES OBILJEZJA FORWARD
OPIS UGOVORA (TERMINSKIH)
UGOVORA
Trgovanje direktnim
TRGOVINA Trgovanje na burzi pregovorima, najcesée
telefonom ili telefaksom
Obracun se vr$i dnevno: dobici dozzlrirclzicsﬁi\{i:siignggoren
OBRACUN se mogu podiéi, a gubici se J1J¢ dogovoren
.2 . od strana koje su zakljucile
moraju isplatiti dnevno
ugovor
NACIN Kupnja i prodaja posredstvom . .
SKLAPANJA brokera za ¢iju se uslugu placa lI)Ja%lok\;aira ZZS;ZZIZ[HO izmedu
UGOVORA provizija p
M razmieniivati sam Bilo koji iznos bilo koje
VELICINA OBU SC TAZIEIIVAR SAMO 11 moze biti sredstvo
odredene robe i to u koli¢ini L .
UGOVORA Koia i .. razmjene izmedu kupca i
oja je standardizirana .
prodavatelja
Datumi obracuna ugovaraju
DATUMI Standardizirani datumi se izmedu kupca i
OBRACUNA obracCuna prodavatelja i razliCiti su za
svaki ugovor
Da bi prodavao ili kupovao Banke ne zahtijevaju polog
POLOG futures ugovore, sudionik na  |prilikom zakljucivanja
trziStu mora poloziti polog terminskog ugovora
UCESTALOST Samo nekolicina ugovora i N
oo . Veéina terminskih ugovora
ISPLATE PO ukljucuje stvarnu isplatu po rezultira isporukom robe
DOSPIJECU dospijecu glavnice P
TROSAK Ukljutuje proviziju za usluge rTa“’lffl"IV‘niz ; aziraju na
UGOVORA brokera Zlel 1zriecl pomn
potraznje
Pojavljuje se za sve strane u
ugovoru. Kreditna
KREDITNI RIZIK ograni¢enja moraju biti

dogovorena zasebno za
svakog subjekta u ugovoru

Izvor: Shapiro, 1991, 115
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Razlika izmedu spot, forward i futures trziSta prikazana je na sljede¢em
grafikonu.

Grafikon 3. Razlika izmedu spot, forward i futures trzZista
Spot
I I I |

0 1 2 3mjeseca

Cijena dogovorena/placena
izmedu kupca i prodavatelja
+ isporuka robe

Forward
| | | |
0 1 2 3mjeseca
Cijena dogovorena Kupac plac¢a forward cijenu
izmedu kupca i prodavatelja Prodavatelj isporucuje robu
Futures
Svakodnevno trzisno
vrednovanje ugovora
| Ll | w [ | | N I S I I I O |
O* ! 2 | 3mjesecA
Kupac i prodavatelj Kupac placa futures
ulaze u futures cijenu koja je vazeca
ugovor na kraju 3. mjeseca

Prodavatelj isporucuje robu
Izvor: Autori

Manja veli¢ina futures ugovora i sloboda da se ugovor zakljuci u bilo koje
vrijeme prije njegova dospije¢a na dobro organiziranom trzistu futuresima
jeste ono Sto razlikuje futures ugovore od forward ugovora. S druge strane,
ograniCen broj roba kojima se trguje kao i rokova dospijeca i ugovorenih
koli¢ina roba koje moraju biti isporucene glavni su nedostaci futures
ugovora za mnoge komercijalne korisnike.
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Prednosti koriStenja futuresa u izbjegavanju robne izlozenosti:
e ne iziskuje koristenje kredita,
e mogucnost zarade u slucaju povoljnog kretanja cijene robe,
e pozicija moze biti "razvezana" u svakom trenutku zbog velikog i
likvidnog trzista $to daje poduzeéu vremensku fleksibilnost da
moze uskladiti zahtjeve za izbjegavanje rizika prema izloZenosti.

Nedostaci koristenja futuresa u izbjegavanju robne izloZenosti:
e provizija koja se placa brokeru,
e zahtjev za pologom,
e dostupni iskljucivo u standardnim veli¢inama i za to¢no odredene
datume obracuna,
e administracija i kontrola,
moze se upravljati izlozeno$¢u samo za razdoblja do 12 mjeseci

Primjer: Naftna tvrtka ima dugu poziciju u nafti pa je suocena s rizikom da
¢e tijekom vremena isplate investicijskog kredita cijena nafte pasti tako da
prihod od njene prodaje nece moci pokriti troskove izvora sredstava.
Umjesto bilan¢nog hedginga ili hedginga sa forward ugovorima tvrtka se
moze zastiti od robnog rizika koriste¢i futures ugovore.

Tvrtka zeli osigurati cijenu nafte od pada i time svoju rentabilnost. Godis$nja
proizvodnja iznosi 800.000 bbl.

Tvrtka zeli zapoceti hedging svoje duge pozicije u nafti 25. rujna. Na taj
dan na trziStu se nude dva futures ugovora na naftu. Futures ugovor koji
istiCe u prosincu te godine i futures ugovor koji isti¢e u ozujku sljedece
godine. Na trzi$tu se na taj dan ne nudi futures ugovor koji bi zastitio tvrtku
tijekom jednogodiSnjeg razdoblja. Najduzi dostupni futures ugovor
dospijeva za malo viSe od 5 mjeseci (ozujak sljedeée godine). Tvrtka se
moze posluziti futures ugovorima za hedging samo ako prevali hedge na
nove futures ugovore kada oni trenutno dostupni dospiju. Ovakvi postupci
rezultiraju transakcijskim troskovima i nesigurnos¢u u vezi buducih cijena
futures ugovora. Tvrtke koje zele na duzi rok postaviti hedging na neku
svoju poziciju preferiraju forward ugovore ili swapove nad futures
ugovorima.

Vazno je znati koji broj futures ugovora treba kupiti ili prodati kako bi se
postigao Zeljeni ucinak. Treba prodati onoliku koli¢inu futures ugovora koja
rezultira dovoljnim profitom po futures ugovorima kako bi se neutraliziralo
gubitke zbog negativnih razlika pri padu cijene nafte.

Postoje dvije razlicite okolnosti na koje treba pripaziti kod izracuna

potrebnih futures ugovora za hedging:

1) Ocekuje se da ¢e se futures cijene nafte mijenjati na isti nacin kao i spot
cijene nafte tijekom godine. Futures i spot promjene cijena su
savrseno korelirane.
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2) Futures i spot cijene, iako se ocekuje da se kre¢u u istom smjeru, nisu
savrSeno korelirane, postoji bazni rizik.

Primjer savrSene korelacije izmedu futures i spot cijena:
25. rujna, na trziStu su formirane cijene:

= Spot cijena: 70 US$/bbl
fi = futures cijena za 3-mjeseéni ugovor: 75 US$/bbl

Tvrtka u aktivi ima 800.000 bbl i Zeli se u potpunosti osigurati (full hedge)
od pada cijene nafte. Predvidanja su da ¢e za 1 godinu cijene biti:

S =67 US$/bb1
fir1 =72 US$/bbl

Za godinu dana;AS; = -3 US$
Afi =-3 US$

Za tvrtku koja vjeruje u ovu prognozu pada cijene nafte ispravna strategija
potpunog hedga bila bi osiguranje svih 800.000 bbl (56.000.000 USS)
prodajom (zauzimanjem kratke pozicije) futures ugovora na naftu.
Standardna veliCina pojedinog futures ugovora za naftu iznosi 1.000 bbl te
zato treba prodati:

N¢= 800.000 bbl = Velicina duge pozicije = 800 ugovora
1.000 bbl Veli¢ina futures ugovora

Ukoliko dode do pada cijene nafte, gubitak po dugoj poziciji u nafti iznosio
bi:

(Pozicija) x AS;
(800.000 bbl) x (70 US$/bbl - 67 US$/bbl) = 2.4 milijuna US$

Vrijednost godisnje proizvodnje tvrtke bila bi za 2,4 milijuna US$ niza
ukoliko bi doslo do pada cijene nafte na spot trziStu s 70 US$/bbl na 67
US$/bbl. Dobitak po futures ugovorima iznosio bi:

(Nf x 1.000 bbl) x Af;
(800 x 1.000 bbl) x (75 USS$/bbl - 72 US$/bbl) = 2,4 milijuna US$

Prodajom 800 futures ugovora od kojih svaki ima protuvrijednost od 1.000
bbl, prodavatelj bi zaradio 2,4 milijuna US$ kako futures cijena nafte pada s
75 US$/bbl na 72 US$/bbl. Cash flow od 2,4 milijuna US$ rezultira
svakodnevnim trzi$nim vrednovanjem futures ugovora. Kako cijena futures
ugovora pada zbog dnevnog vrednovanja ugovora, kupac futures ugovora
za naftu mora platiti manje. Prodavatelja se mora kompenzirati za razliku
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izmedu originalne cijene ugovora i nove nize trziSne cijene ugovora s
marznog racuna kupca. Tijekom godine kupac kompenzira prodavatelju 3
USS$ po kupljenom barelu, tj kako futures cijena pada sa 70 US$/bbl na 67
US$/bbl, 3 US$ x broj kupljenih futures ugovora (800) x veli¢ina futures
ugovora u barelima (1.000). Prednost poduzimanja hedginga putem futures
ugovora sastoji se i u tome §to prihod od 2,4 milijuna US$ ne dospijeva na
kraju godine nego je rezultat svakodnevnog trziSnog vrednovanja ugovora.
Prihode od svakodnevnog vrednovanja tvrtka moze uloziti tijekom godine
te ostvarivati dodatan prihod tako da ukupan iznos prihoda na kraju godine
iznosi vise od 2,4 milijuna USS$. Zbog ove ¢injenice tvrtka moze smanyjiti
broj prodanih futures ugovora kako bi postigla jednaku zastitu. Za koliki
iznos moze smanjiti broj prodanih futures ugovora, ovisi o dinamici
pristizanja novaca od futures pozicije kao i o investicijskim prilikama na
trziStu te kamatnim stopama. Jednostavan nacin izracuna je diskontiranje
broja ugovora potrebnih za hedge s kratkorocnom referentnom kamatnom
stopom.

Primjer nesavrsene korelacije izmedu futures i spot cijena (bazni rizik):
Tvrtka ne vjeruje da ¢e spot cijena nafte i cijena futures ugovora na naftu
pasti za isti iznos. Na dan 25. rujna na trziStu su formirane cijene:

St = Spot cijena: 90 US$/bbl
fi = futures cijena za 3-mjese¢ni ugovor: 80 US$/bbl

Predvidanja su da ¢e za jednu godinu cijene nafte biti:

S =82 US$/bb1
fir1 =76 US$/bbl

Za godinu dana;AS; = - 8 US$
Af, =-4US$

Ocekuje se da ¢e cijena futures ugovora na naftu pasti manje nego spot
cijena. Do pojave baznog rizika dolazi iz razloga Sto se spot i futures
ugovorima trguje na razli¢itim trziStima s razli¢itom ponudom i potraznjom.
Iako su spot cijene i cijene futures ugovora visoko korelirane, Cesto
korelacija iznosi manje od jedan, odnosno manje od savrSene korelacije.

Ukoliko bi tvrtka ignorirala ¢injenicu da spot cijena nafte pada brze od
cijena futures ugovora te nastavila sa hedgingom prodaju¢i 800 futures
ugovora, zabiljezila bi zna¢ajan gubitak na kraju godine.

Gubitak po poziciji u nafti: o¢ekivani pad u spot cijeni za 8 USS.

Pozicijaunafti x AS;
800.000 bbl x (90 US$/bbl — 82 US$/bbl) = -6.400.000 US$
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Dobitak od zauzete pozicije u futures ugovorima: ocekivani pad u forward
cijeni nafte za 4 USS.

(Nf x 1.000 bbl) x Af;
(800 x 1.000 bbl) x (80 US$/bbl — 76 US$/bbl) = 3.200.000 US$

Tvrtka bi pretrpjela neto gubitak od:

Neto gubitak = Gubitak po spot — Dobitak po futures
poziciji poziciji

Neto gubitak = 6.400.000 US$ - 3.200.000 US$ = 3.200.000 US$

Ovaj gubitak bi izravno smanjio profite tvrtke u teku¢oj godini. Kako bi se
u potpunosti zastitila od pada cijene nafte, tvrtka mora uzeti u obzir nizu
osjetljivost spot cijene od cijene futures ugovora te prodati vise od 800
futures ugovora. Da bi se dobio broj potrebnih futures ugovora, potrebno je
znati koliko je osjetljivija spot cijena od cijene futures ugovora. Omjer
promjena spot cijena (AS;) prema promjenama cijena futures ugovora (Afy)
oznacava se sa (h) — hedging omjer.

h = AS,
Afi

h =008 =2
0,04

Spot cijena je za 100% osjetljivija od cijena futures ugovora — za svakih 1%
promjene cijene futures ugovora spot cijena ¢e se promijeniti za 2%. Tvrtka
se moze posluziti s hedging omjerom (h) za izraCunavanje potrebnog broja
futures ugovora kako bi osigurala svoju dugu poziciju u nafti u slucaju kada
spot i futures cijene nisu savrSeno korelirane. Vrijednost hedging omjera (h)
od 2 u ovom slucaju oznacava da za svaki 1 bbl nafte u dugoj poziciji tvrtka
treba prodati 2 bbl nafte futures ugovora.

Gubitak zbog duge spot pozicije:
800.000 bbl x (90 US$/bbl — 82 US$/bbl) = -6.400.000 US$

Dobitak od zauzete pozicije u futures ugovorima: U formulu za
izraCunavanje broja potrebnih futures ugovora ukljucuje se hedging omjer

(h):

N¢=  Veli¢ina duge pozicije x h
VeliCina futures ugovora
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Nr= 800.000 bbl x 2 = 1.600 ugovora
1.000 bbl

Prodaja 1.600 futures ugovora na naftu rezultirala bi prihodom od:
(1.600 x 1.000 bbl) x (80 US$/bbl — 76 US$/bbl) = 6.400.000 US$

Uobicajena metoda za izracunavanje (h) je promatranje ponaSanja promjena
spot cijene (AS;) u odnosu prema promjenama cijena futures ugovora (Af;)
u bliskoj proslosti. PonaSanje promjena u proslosti sluzi kao baza za
predvidanje vrijednosti (h) u buduénosti. Jedan od nacina procjenjivanja
odnosa izmedu AS; i Af; u proslosti je regresija pomoc¢u metode najmanjih
kvadrata (OLS).

Grafikon 4. Mjesecne promjene spot cijene (AS) u odnosu prema
mjesecnim promjenama cijena futures ugovora (Af,) za naftu
tijekom jedne godine

AS;

-

A,

Afi=4 USS$

Izvor: Autori

Prikazane su mjeseCne promjene spot cijene (AS;) u odnosu prema
mjeseCnim promjenama cijena futures ugovora (Af;) za naftu tijekom jedne
godine. U sije¢nju je spot nafte porastao za 8 USS$, a cijene futures za 4
USS$. Spot cijena je bila osjetljivija od cijena futuresa. U nekim mjesecima
cijena futuresa porasla je za viSe od spot cijene Sto znaci da su tada cijene
futuresa bile osjetljivije. Regresija pomo¢u OLS metode crta liniju koja je
najbolje prilagodena mjeseCnim opazanjima tako da je zbroj kvadratnih
devijacija izmedu opaZenih vrijednosti AS; i njenih predvidenih vrijednosti
minimalan. Linija najbolje prilagodbe daje toCku sjecanja o 1 koeficijent
naklona B:
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ASi=a+ (Bx Af) +u

u; — rezidual (razlika izmedu stvarne vrijednosti AS; i predvidene
vrijednosti)

Koeficijent naklona [ regresijske jednadzbe jest:

B = Cov (ASt, Aft)
Var (Aft)

Beta (B) je jednaka kovarijanci izmedu promjena u spot cijenama i
promjena u budué¢im cijenama podijeljeno s varijancom promjena u
buduéim cijenama. Ukoliko bi se AS; i Af; kretali savrSeno skladno, bilo bi:

Cov (AS;, Af) =Var (Af) t. B=1

Ukoliko su spot promjene cijena ve¢e od promjena buducih cijena, tada je:
Cov (AS, Af) > Var (Af) tj. B> 1

Ukoliko su spot promjene cijena manje od promjena buducih cijena, tada je:
Cov (AS, Af) < Var (Af) tj. p<1

Za vrijednost nagiba regresijske linije f moze se koristiti hedging omjer (h)
koji minimalizira rizik portfolija spot imovine i futures ugovora.

5.3. Opcije

Forward i futures ugovori mogu zastititi korisnika od robnog rizika, ali
imaju 1 neke nedostatke: osim S§to Stite od gubitaka uzrokovanih
nepovoljnim kretanjem cijene energenata, eliminiraju moguénost dobitka
koja proizlazi iz povoljnog kretanja cijena. Valutne opcije omogucuju
pokrivanje rizika uz znacajnu mogucnost za dobit. Opcija daje vlasniku
pravo, ali ne obvezu, da kupi od izdavatelja opcije ili proda izdavatelju
opcije na odredenu koli¢inu energenta po unaprijed odredenom tecaju.
Osoba koja je dobila to pravo te sukladno tome treba donijeti odredene
odluke, smatra se kupcem opcije, jer mora za to pravo platiti. Izdavatelj
opcije je osoba koja je to pravo prodala te ima obvezu izvrSenja.
Najpoznatije burze za trgovinu derivatima na energente, ukljucujuci i opcije
na energente su:
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o Afrika:
- Africa Mercantile Exchange (AfMX), Nairobi, Kenija

e Amerika:
- Intercontinental Exchange (ICE), Atlanta, SAD,
- New York Mercantile Exchange NYMEX (Chicago Mercantile
Exchange(CME) grupa), New York, SAD
- U.S. Futures Exchange (USFE), Chicago, SAD

e Azija:
- Central Japan Commodity Exchange, Nagoya, Japan
- Tokyo Commodity Exchange (TOCOM), Tokio, Japan
- Dalian Commodity Exchange (DCE), Dalian, Kina
- Iranian oil bourse (IOB), otok Kish, Iran
- Indian Commodity Exchange Limited (ICEX), Indija
- Multi Commodity Exchange (MCX), Indija
- Singapore Mercantile Exchange (SMX), Singapur
- Dubai Mercantile Exchange (DME), Dubai

e FEuropa:
- APX-ENDEX, Amsterdam, Nizozemska
- Energy Exchange Austria (EXAA), Be¢, Austrija
- European Energy Exchange (EEX), Leipzig, Njemacka

e QOceanija:
- Australian Securities Exchange (ASX), Sydney, Australija

Vlasnik opcije ima pravo kupovati ili prodavati robu izdavatelju opcije
tijekom trajanja ugovora (ameri¢ka opcija) ili na to¢no odreden datum
(europska opcija). Ukoliko se ne realizira, opcija istiCe. Jedan od razloga
uspjesSnog trgovanja opcijama jeste Cinjenica da se radi o standardiziranim
ugovorima koji imaju definirane fiksne veli¢ine, rokove trajanja opcija te
izvr$ne cijene po kojima se trguje. Opcije nisu obligacijski vrijednosni
papiri, jer nije uvjetovano njihovo izvrSenje, ne radi se o obvezi za izvrSenje
neke akcije, ve¢ samo o mogucénosti akcije za njihova vlasnika. Ukoliko
vlasnik opcije smatra da ¢e profitirati izvrSenjem opcije, on ¢e je iskoristiti i
u tom slucaju ona predstavlja obligaciju za njezina izdavatelja. U protivhom
opcija Ce ostati neiskoriStena i njezin vlasnik ¢e biti u gubitku za cijenu
odnosno premiju koju je za nju platio. Vlasnik opcije u moguénosti je i
prodati opciju prije roka dospijeca, ako procijeni da se cijena predmetne
imovine u buducnosti nece kretati u Zeljenom pravcu. Opcije sastavljaju
investitori na trziStu kapitala, a ne emitiraju¢e kompanije pri Cemu
sastavlja¢ moze, ali i ne mora posjedovati dionice za koje je izdao tu opciju.
Opcije su zanimljive za investitore koji Zele profitirati ako se dionice, burza
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ili odredene vrijednosnice kre¢u u prognoziranom pravcu, ali koji Zele i
ogranic¢en gubitak ukoliko su pogresno prognozirali.

Postoje dva osnovna tipa opcija:

Call opcija — predstavlja pravo na kupovinu - daje vlasniku opcije pravo,
bez obveze, da kupi od izdavatelja opcije odredenu koli¢inu robe nekog
buduéeg datuma po unaprijed dogovorenoj cijeni.

Put opcija - predstavlja pravo na prodaju - daje vlasniku opcije pravo, bez
obveze, da proda izdavatelju opcije odredenu kolic¢inu robe nekog buduceg
datuma po unaprijed dogovorenoj cijeni.

1z ova dva osnovna tipa opcija razvijene su mnogobrojne vrste opcija medu

kojima su:

. Grani¢na (barrier) opcija - predstavlja svaku opciju s glavnom
karakteristikom da cijena vrijednosnice na koju je izdana mora doseci
odredenu razinu koja sluzi kao okidac bez obzira da li ju je tada
moguce izvrsiti.

. Limitirana (capped) opcija - predstavlja tip opcije koja ¢e
automatski biti izvrSena prije njenog dana dospije¢a ukoliko cijena
vrijednosnice (ili robe, indeksa) na kojoj je temeljena opcija u nekom
trenutku postigne odredenu razinu koja sluzi kao okidac¢. Dakle u samu
opciju ve¢ je ugraden unaprijed odredeni maksimalni iznos profita.
Poput europske opcije moze se izvrsiti i na dan dospijeca, ukoliko nije
postigla kriti¢nu cijenu.

. Bermudska opcija - predstavlja tip opcije koja moze biti izvrSena
samo na nekoliko a priori to¢no utvrdenih datuma do isteka roka
dospije¢a. Naziva se bermudskim tipom iz razloga Sto se Bermudsko
otoc¢je nalazi na tocno pola puta izmedu Amerike i Europe.

. Kanarska opcija - predstavlja tip opcije €iji se nacin izvrSenja nalazi
izmedu europske i bermudske opcije. Imatelj opcije moze izvrsiti
opciju na kvartalne datume, ali ne prije nego §to je proteklo odredeno
vremensko razdoblje (najéesce godina dana). Naziva se kanarskom iz
razloga Sto se Kanarsko otocje nalazi izmedu Europe i Bermudskog
otocja.

. Azijska opcija - predstavlja tip opcije kod koje isplata nije odredena
cijenom vrijednosnice na koju je izdana pri njenom dospijecu, nego
prosje¢nom vrijednoscu te vrijednosnice tijekom odredenog razdoblja.
Azijske opcije su razvijene na azijskim trziStima kapitala kako bi se
sprijecili trgovci opcijama da manipuliraju cijenama na izvrSne datume.

. Zamjenska (exchange) opcija - predstavlja tip opcije koja daje
pravo da se jedna vrsta imovine zamjeni za drugu, npr. korporativna
obveznice za futures ugovore na plin.
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Vazna obiljezja opcija su moguénost odabira izmedu alternativa,
vremenskog ogranicenja i cijena opcije ili premija. Svi elementi opcijskog
ugovora su standardizirani i fiksirani, osim premije kao jedinog elementa
slobodne pogodbe. Premija je cijena koju kupac opcije pla¢a prodavatelju
kao naknadu za ustupanje prava koja proizlaze iz posjedovanja opcije. Pri
tome se navedena prava odnose na pravo kupnje ili prodaje predmeta opcije
u odredenom roku po unaprijed specificiranoj cijeni koja se naziva izvr§na
ili bazna cijena. Vremensko ograni¢enje odredeno je datumom isteka
opcije. To je zadnji dan kada kupac opcije ima pravo iskoristiti svoje pravo
iz opcije. U slucaju da su predmetom opcija obi¢ne dionice, opcijski
ugovori u pravilu ¢e biti zasti¢eni od dijeljenja dionica kao i od dividendi
isplacenih u dionicama koje su viSe od 10%. Suprotno od dividendi
isplacenih u dionicama, dividende isplacene u novcu ne utjeCu na uvjete
opcijskog ugovora. Kako isplata novCane dividende smanjuje prodajnu
cijenu dionice, a ne dolazi do prilagodavanja opcijskog ugovora, politika
isplate dividende utjeCe na vrijednost opcije. Uz ostale nepromijenjene
uvjete vrijednost call opcije je manja S§to je isplata dividendi veca, a
vrijednost put opcije je veca §to je veca isplata dividendi. Bududi i jedne i
druge utjecu na pad cijena dionica, one bi bez prilagodbe imale nepovoljan
efekt za kupca opcije, a povoljan za izdavatelja te ih se mora usuglasiti.
Tako ¢e zastitna klauzula protiv dijeljenja dionica ili bilo kakvih bonusnih
emisija omoguéiti promjenu izvrSne cijene proporcionalno izvrSenom
dijeljenju dionica, a §to ¢e se primijeniti i u slucaju okrupnjavanja dionica.
Uslijed dijeljenja dionica izvrSna cijena dijeli se s faktorom dijeljenja
dionica, a broj opcija mnozi se s tim faktorom. Prije pocetka trgovanja
opcijama potrebno je provjeriti podrobnu specifikaciju konkretnog
opcijskog ugovora. Odredbe ugovora nisu iste kod svih roba kao ni kod svih
burzi, a Ceste su i promjene pojedinih ugovornih odredbi.

Opcije su dostupne iz dva izvora: preko saltera (OTC) i kupljene na burzi.
Ukoliko su opcije aranzirane individualno s bankom tada se nazivaju opcije
preko Saltera (over-the-counter- OTC). Takve opcije su specificirane prema
zahtjevima klijenta u pogledu valuta, iznosa, izvrSne cijene i datuma
koristenja. Robne opcije kupljene na burzi jesu opcije standardnog tipa za
ograni¢en broj roba, medu njima i energenata. Njihova prednost je u lakoj
kupnji i preprodaji. Koli¢ina robe koja se moze kupiti ili prodati je odredena
u sporazumu o opciji. Kod opcija kojima se prometuje na burzama, taj je
iznos standardiziran, odnosno odreden od strane burzovnih organa. Na
primjer, standardna opcija na naftu ukljucuje 1.000 barela. Ako tvrtka Zeli
upotrijebiti opciju za kupnju 4.500 barela nafte, mora se odluciti zeli li
poduzeti underhedging ili overhedging, tj. Zeli li kupiti Cetiri ili pet call
opcije na naftu.

Cijena po kojoj se energent moze kupiti ili prodati naziva se izvrS$na cijena.

Izvr$na cijena je odredena u sporazumu o opciji. U trenutku izdavanja
opcije izvrSna cijena moze biti viSa, niZa ili jednaka tekucoj spot cijeni.
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Izvrs$na cijena moze biti:
e at-the-money - jednaka tekucoj spot cijeni,
e in-the-money - povoljnija od tekuce spot cijene,
e out-of-the-money - manje povoljna od tekuce spot cijene.

Opcije se mogu podijeliti prema vise kriterija:
e izvrSenju opcije, odnosno podjeli prema vremenskom ogranicenju,
e predmetu opcije, odnosno vezanoj imovini,
e prema sigurnosti, odnosno pokrivenosti vezanom imovinom,
e prema pravu iz opcije, odnosno zauzetoj investicijskoj poziciji.

Svaka opcija ima rok trajanja, odnosno datum kada ¢e iste¢i. Obzirom na
vremensko ograni¢enje, odnosno vrijeme kada je moguée izvrsiti opciju
razlikuju se tri osnovna tipa opcija: americke, europske i capped opcije, te
Americke opcije imaju najvecu vrijednost zbog toga Sto dopustaju izvrSenje
opcije u razdoblju do roka dospijeca. Opcijske ugovore se moze podijeliti
prema predmetu opcije odnosno prema vezanoj imovini. Postoje opcijski
ugovori napisani na dionice, indekse dionica, devize, energente, metale,
poljoprivredna dobra i kamatne terminske ugovore, ali i opcijski ugovori na
razli¢ite akcije kao Sto je odustajanje od isporuke ili ugovori o osiguranju.
Prema sigurnosti se razlikuju pokrivene (covered options) i gole ili
nepokrivene opcije (naked options). Pokrivene opcije sastavljaju se
temeljem stvarnoga udjela vezane imovine u vlasnistvu izdavatelja opcije, a
nepokrivene kada izdavatelj opcije nije u posjedu vezane imovine.
Nepokrivene opcije predstavljaju Spekulaciju visokog rizika stoga §to kupac
opcije ima pravo na kupnju ili prodaju po fiksnoj cijeni. Prema pravu koje
proizlazi iz samog ugovora razlikuju se call i put opcije, odnosno opcije
kupnje i prodaje.

Call opcije

Call opcije ili opcije kupnje su vrsta opcijskog ugovora koje kupcu daju
pravo, ali ne i obvezu kupnje odredene koliCine robe po unaprijed
odredenoj izvrs$noj cijeni do roka isteka opcije. Ako se ostvare predvidanja
kupca i cijena predmetne robe pocinje rasti, onda je relativni prirast
odnosno dobit ostvarena kupovinom opcije veca nego kod neposrednog
ulaganja u tu robu te ¢e kupac opcije zahtijevati izvrSenje opcije. Suprotno
tome, ukoliko je trziSna cijena robe ispod izvrSne cijene, kupac opcije ¢e
odustati od svog opcijskog prava, a njegov rizik prilikom takvog ulaganja
ogranicen je placanjem opcijske cijene koja je mnogostruko niza od same
cijene robe. Call opcije su profitabilne kada trziSna cijena robe nadmasi
cijenu utvrdenu u opciji te se moze zakljuciti da njihovi kupci Spekuliraju
na porast cijena robe koja je predmet opcije. Kupac call opcije racuna na
rast trziSta 1 naziva se hosist (bull). Ocekivanja prodavatelja call opcije su
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suprotna jer on ocekuje da ¢e u buduénosti cijena pasti ili ostati
nepromijenjena. Takav investitor se naziva besist (bear).

Put opcije

Druga vrsta opcijskog ugovora za robe je put opcija ili prodajna opcija, koja
je po svojim karakteristikama zrcalna slika opcije kupnje. Put opcija daje
imatelju pravo prodaje odredene koli¢ine robe po unaprijed dogovorenoj
izvr$noj cijeni za odredeno razdoblje, tj. na odredeni datum. To pravo, ali
ne i obvezu prodaje, kupac put opcije stjeCe u zamjenu za premiju koju
plac¢a prodavatelju. Kupac put opcije oCekuje pad cijene odredene robe
temeljem Cega ¢e on kasnije, iako je cijena robe na sekundarnom trzistu
pala, ostvariti dobitak prodajom po visoj cijeni. Kupac put opcije po svojim
je ocekivanjima besist (bear) jer Spekulira na pad cijena robe kojom trguje.
Kako bi uopée doSlo do kupoprodaje opcije, ocekivanja kupca i
prodavatelja put opcije moraju biti suprotna te se prodavatelj put opcije
nuzno pojavljuje kao hosist (bull). Put opcija ¢e se iskoristiti jedino ako je
izvr$na cijena vi$a od trziSne cijene osnovnog instrumenta. U slucaju ako
trzi$na cijena robe padne ispod izvrs$ne cijene put opcija se nece izvrsiti, pa
¢e njezin kupac pretrpjeti gubitak u visini placene premije odnosno cijene
opcije, dok ¢e za njenog sastavljaca ona predstavljati dobitak u tom istom
iznosu. Kupovina put opcije omogucava ulaga¢ima u energente da i u
vrijeme opceg pada cijena energenata realiziraju prihode na temelju
terminske prodaje energenata.

Opcijskim se ugovorima trguje na burzama dionica 1 futures ugovora u svim
ve¢im svjetskim financijskim centrima kao i na OTC trziStima. U nekim
zemljama postoje i specijalizirane burze samo za trgovinu opcijama, poput
CBOE (Chicago Board Option Exchange). Opcije su raspolozive samo za
kratkoroc¢ne izlozenosti do 12 mjeseci po burzovnim opcijama i do 2 godine
za opcije preko Saltera (OTC).

U trgovini opcijama sudjeluju Cetiri grupe ekonomskih subjekata:

1. kupac call opcije — bull,

2. prodavatelj call opcije — bear,

3. kupac put opcije — bear,

4. prodavatelj put opcije — bull.

Svakom kupcu call ili put opcije na raspolaganju su tri izbora:

1.  Ne iskoristiti opciju: ako cijena predmeta opcije na trziStu krene
suprotno od predvidanja, kupac necée iskoristiti opciju jer bi
iskoriStenje opcije prouzrocilo jo§ ve¢i gubitak od premije.

2. Prodati opciju i time prebiti svoju poziciju na opcijskom trzistu:
prebijanje pozicija je moguée kontra-kupnjom i kontra-prodajom
opcija. Ta se alternativa najcesce koristi.

3. Iskoristiti opciju.
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Za razliku od kupca, prodavatelj opcije moze autonomno donijeti samo
odluku o prebijanju opcije, a u ostale dvije alternative njegova ¢e radnja biti
odredena odlukom imatelja opcije. Prodavatelj opcije imat ¢e obvezu
izvr$iti neku od sljedecih aktivnosti:

I. U slucaju da je imatelj opcije odluCio pustiti opciju da istekne,
izdavatelj opcije ne¢e imati nikakvih posljedica. Premija koju je
primio prodajuéi opciju u toj situaciji predstavlja Cistu zaradu.

2. Prodavatelj opcije moze odluciti da likvidira svoju poziciju na
opcijskom trziStu kontra-kupnjom identi¢ne opcije koju je ranije
prodao. Premija koju ¢e platiti razlikovat ¢e se od one koju je dobio
za prodaju opcije, ovisno o kretanjima na trziStu. Razlika izmedu
primljene i placene premije predstavljat ¢e dobitak ili gubitak po
osnovi navedene opcijske transakcije.

Primjer: Opcija koja daje pravo na kupovinu (call opcija) nafte je in-the-
money za 5 USS$, ako je izvr$na cijena opcije 95 US$ = 1 bbl, a spot cijena
iznosi 100 US$ = 1 bbl, $to znaci da je jeftinije kupiti naftu po izvr$noj
cijeni opcije.

Grafikon 5. Odnos izvrsne cijene i spot cijene za call opciju

Cijena
energenta
In the monev Call opeuaje
in the money
na isteku 1 biti
Out the money ¢e izvrena
[zviéna cijena ¥
Spot teca (spot)

Vrijeme
Datum isteka
opeije

Izvor: Autori

Opcija ¢e biti iskoriStena ako je njena izvr$na cijena niza u odnosu na spot
cijenu.
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Primjer: Opcija koja daje pravo na prodaju (put opcija) nafte je out-of-the-
money za 6 US$. Ako izvrsna cijena opcije iznosi 102 US$ = 1 bbl, a spot
cijena iznosi 108 US$ = 1 bbl, znaci da bi bilo manje profitabilno prodati
naftu po izvr$noj cijeni opcije.

Grafikon 6. Odnos izvrsne cijene i spot cijene za put opciju

Cijena
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Izvréna cijena

Spot tetaj
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Put opcija je out
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In the money

\

At-the-money
(spot)

» ws
" Vrijeme
Datum isteka

opcije

Izvor: Autori

Vlasnik put opcije ¢e iskoristiti opciju ako je spot cijena niZza od izvrSne
cijene opcije. Kako se spot cijena mijenja tijekom vremena do isteka opcije,
iznos po kojem je izvrS$na cijena povoljnija ili nepovoljnija od tekuce cijene
se mijenja tako da opcija koja je bila in-the-money moze postati out-of-the-
money i obrnuto.

Ranije smo ve¢ rekli da kupac izdavacu opcije mora platiti premiju kada
kupuje opciju. Premija je cijena koju izdavac opcije prima kao naknadu za
preuzimanje robnog rizika. Iznos premija ovisi o procjeni veli¢ine rizika
kojeg izdaval opcije preuzima na sebe i tako se izlaze eventualnom
gubitku, a ovisi o nekoliko faktora :

izvr$noj cijeni koja je odredena u opciji, te o tome da li je ona visa,
niza ili jednaka spot cijeni,

vremenskom razdoblju do isteka opcije,

ocCekivanoj promjeni cijene,

trzi$noj kamatnoj stopi,

da li je opcija europska ili americka.

Premija je veca za opciju za koju se smatra da ¢e biti iskoriStena. Premija se
dobiva zbrajanjem dviju komponenti - stvarne vrijednosti opcije i
vremenske vrijednosti opcije:
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VRIJEDNOST PREMIJE

v v

STVARNA VRIJEDNOST VREMENSKA VRIJEDNOST
OPCIJE + OPCIJE
- izvr$na cijena - vrijeme isteka

- promjena cijene
- trzi$na kamatna stopa

Stvarna vrijednost je razlika izmedu izvrSne cijene i spot tecaja. Stvarna
vrijednost je pozitivna kada je opcija in-the-money. Vremenska vrijednost
je vrijednost koja nastaje pod utjecajem faktora koji mogu povecati
mogucénost koristenja opcije (uz dobitak vlasnika opcije) u vremenu do
isteka. Vlasnik opcije moze koristiti opciju za izbjegavanje rizika po robnoj
izlozenosti. Pomocu opcije investitor se moze zastititi od najgore cijene
¢ime izbjegava gubitak zbog njenog nepovoljnog kretanja. Moze se
ostvariti dobitak zbog povoljnog kretanja cijene tako da se ne iskoristi
opcija, nego kupi ili proda roba po spot cijeni u trenutku isteka opcije.

Primjer put opcije:

Tvrtka je potpisala ugovor o isporuci 10.000 MWh elektri¢ne energije. Spot
cijena iznosi 45 EUR/MWh elektri¢ne energije, a proizvodna cijena MWH
iznosi 39 EUR/MWh. Utvrdivanje konacne cijene ugovora i pla¢anje dolazi
po zavrSetku isporuke, S$to je za 5 mjeseci. Zbog straha od pada cijene
elektricne energije tvrtka odlucuje kupiti europsku put opciju (opcija koja
daje pravo na prodaju na odreden datum) kako bi u slucaju pada cijene
mogla osigurati isplativost ugovorenog posla. Premija iznosi 1 EUR/MWh,
a izvrSna cijena iznosi 44 EUR/MWh. Tvrtka je platila 10.000 EUR-a za
pravo da po isteku 150 dana proda 10.000 MWh po cijeni od 44
EUR/MWHh, tj. 440.000 EUR-a.

197



Grafikon 7. Dobitak/gubitak od koristenja put opcije u odnosu na razlicite
spot cijene

Velic¢ina ugovora: 10.000 MWh

Izvrsna cijena: 44 EUR/MWh

Visina premije: 1 EUR/MWh (10.000 EUR za ugovor)
Datum isteka opcije: 150 dana

Dobitak/gubitak
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15000
10.000 |-
Potencijalni
5.000 [~ dohitak od Izvrina cijena
430.000 EUR /-
0 | | | |
41 42 4 : 45 46 Spot cijena
-5.000 /
-10.000 Totka izravnanja Ograniceni gubitak
Put premija ol
In the money At the money Out of the money
PO | | | | -
! A7 ! A A5 !
Priljev 41 42 43 44 45 46
Opcija 440,000 440,000 440 000 - - -
Odljev

Put premija -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000
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Dobit 170000 +10000 0  -10.000 -10.000 -10.000

Izvor: Autori
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Ako do vremena isteka opcije vrijednost elektri¢ne energije padne na 42
EUR/MWh, opcija ¢e biti in-the-money. U tom slucaju tvrtka ¢e iskoristiti
pravo na prodaju koje joj daje opcija i prodat ¢e elektri¢nu energiju po
cijeni od 44 EUR/MWh. Tvrtka ¢e ostvariti profit od 20.000 EUR-a
(10.000 x 2), Sto prelazi trosak opcije koji je iznosio 10.000 EUR-a (stvarni
profit iznosi 20.000 — 10.000 = 10.000 EUR-a). Ako cijena elektricne
energije poraste iznad ugovorenog tecaja i iznosi npr. 46 EUR/MWh, opcija
¢e biti out-of-the-money. U tom slucaju tvrtka ¢e pustiti da opcija istekne i
prodat ¢e elektricnu energiju po spot cijeni. Usprkos gubitku od 10.000
EUR-a koji se odnosi na pla¢enu premiju, tvrka ¢e biti 10.000 EUR-a u
dobitku (dodatna zarada na spot trzistu (20.000) — premija (10.000)), Sto je
bolje nego da je zakljucila forward ili future ugovor i prodala elektricnu
energiju po cijeni od 44 EUR/MWh. Ukoliko spot cijena po isteku put
opcije iznosi 44 EUR/MWh ili viSe, opcija nece biti iskoriStena (out-of-the-
money), Sto ¢e rezultirati gubitkom u visini pladene put premije. Ako je
spot cijena izmedu 43 i 44 EUR/MWh, put opcija ¢e biti iskoristena, ali
dobitak nije dovoljan da pokrije troskove premije. Tocka izravnanja koja
pokriva troSkove premije prisutna je kod cijene od 43 EUR/MWh. Ispod
spot cijene 44 EUR/MWh put opcija je in-the-money S$to znaci da pokriva
troskove premije i ostvaruje ograniceni neto profit.

Primjer call opcije:

Tvrtka mora izvozniku iz Rusije isplatiti za isporu¢enih 10 milijuna Mm?
plina u 60 dana. Kako bi se zastitila od porasta cijene plina, tvrtka odlucuje
kupiti europsku call opciju (opcija koja daje pravo na kupovinu na odreden
datum). Spot cijena 1.000 kubnih metara plina (Mm?®) iznosi 500 EUR-a.

Premija iznosi 10 EUR/Mm’, a izvr$na cijena iznosi 520 EUR/Mm’. Tvrtka

je platila 100.000 EUR-a za pravo da po isteku 60 dana kupi 10 milijuna
Mm? plina po cijeni od 520 EUR/Mm®.
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Grafikon 8. Dobitak/gubitak od koristenja call opcije u odnosu na razlicite
spot tecajeve

Veli¢ina ugovora: 10 mil Mm? plina
Izvrina cijena: 520 EUR/Mm®

Visina premije: 10 EUR za Mm® (100.000 EUR za ugovor)
Datum isteka opcije: 60 dana

Dobitak/gubitak
200.000 —
150,000 |
100.000
Potencijalno
50.000 — Izvrina cijena neogranifeni dobitak
0 | | | |
490 500 510 ESED 530 540  Speot cijena
- 50.000 — Ogranifeni gubitak |
100.000 Totka izravnanja
\\—Callpremija
Out of the money At the money In the money
- | | | | | | -
K 5 5 57 5 5L
Priljev 400 500 510 520 530 340
Spot kupnja = ---- 530.000 340.000
Odljev

Call premija-100.000 -100.000 -100.000 -100.000 -100.000 -100.000
Opcija
Dobit

- —— 520,000 520.000
-100.000 -100.000 -100.000 -100.000 0 +100.000
Izvor: Autori
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Ako do vremena isteka opcije cijena plina naraste na 540 EUR/Mm?, opcija
¢e biti in-the-money. U tom slucaju tvrtka ¢e iskoristiti pravo na kupovinu
koje joj daje opcija i kupit ¢e plin po cijeni od 520 EUR/Mm?®. Tvrtka ¢e
ostvariti profit od 200.000 EUR-a, Sto prelazi troSak opcije koji je iznosio
100.000 EUR-a. Ako cijena plina padne ispod ugovorene cijene i iznosi 510
EUR/Mm?, opcija Ce biti out-of-the-money. U tom slucaju tvrtka ¢e pustiti
da opcija istekne i1 kupit ¢e plin po spot cijeni. Usprkos gubitku od 100.000
EUR-a koji se odnosi na pladenu premiju, tvrtka ¢e u spot poziciji biti
100.000 EUR u dobitku (ukupni rezultat jednak je nuli 100.000 — 100.000),
S$to je bolje nego da je kupila plin putem koriStenja opcije. Ukoliko spot
cijena po isteku call opcije iznosi 520 EUR/Mm? ili manje, opcija neée biti
iskoriStena (out-of-the-money), Sto ¢e rezultirati gubitkom u visini placene
call premije. Ako je spot cijena izmedu 520 i 530 EUR/Mm?, call opcija ¢e
biti iskoriStena, ali dobitak nije dovoljan da pokrije troskove premije. Tocka
izravnanja koja pokriva troSkove premije prisutna je kod cijene od 530
EUR/Mm?®. Iznad spot cijene od 530 EUR/Mm?’call opcija je in-the-money,
S$to znaci da pokriva troskove premije i ostvaruje potencijalni neogranic¢eni
neto profit. Ako spot cijena poraste na 540 EUR/Mm?, vlasnik call opcije
platit ¢e 5,2 milijuna EUR-a za 10 milijuna Mm’® plina, §to u stvari u tom
trenutku po spot cijeni vrijedi 5,4 milijuna EUR-a. Dobit vlasnika call
opcije, po odbitku premije u iznosu od 100.000 EUR-a, iznosi 100.000
EUR-a.

Prednost opcije u odnosu na forward i futures ugovor je u tome $to vlasnik
opcije ima mogucnost izbora odnosno moze iskoristi opciju, ali ju moze i
pustiti da istekne, ako procijeni da je kretanje cijene na spot trziStu za njega
povoljno. Tada vlasnik opcije moze kupiti ili prodati odredenu robu na spot
trziStu po povoljnijoj cijeni od one odredene ugovorom, pustajuéi pritom
opciju da istekne. Opcija daje pravo ali ne i obvezu, dok je forward i futures
ugovor obvezatni sporazum. Mana opcije je njezin trosak, jer opcije imaju
kupovnu cijenu odnosno premiju. Robne opcije se preferiraju pred forward i
futures ugovorima kada ne postoji sigurnost da li ¢e se buduca robna
transakcija dogoditi, ili kad je iznos buduce robne transakcije neodreden, jer
se one mogu koristiti kada se izloZenost materijalizira. Ako je izvr$na cijena
robne opcije jednaka forward cijeni robe za jednako obracunsko razdoblje,
moguce je napraviti komparaciju troskova koristenja ovih dviju metoda.

Primjer:

Tvrtka treba za tri mjeseca isporuciti 10.000 tona ugljena. Trenutna spot
cijena ugljena iznosi 175 US$/t, §to znaci da trenutna vrijednost ugljena
iznosi 1.750.000 USS. Ocekuje se da ¢e u tom razdoblju cijena ugljena
rasti, ali se tvrtka ipak Zeli zastititi od potencijalnog gubitka u slucaju da
cijena ugljena padne. Forward ugovor koji se aranzira za razdoblje od tri
mjeseca moze se dobiti po 170 US$/t. Put opcija za iznos od 10.000 t po
izvr$noj cijeni od 173 US$/t koja istie nakon tri mjeseca kosta 40.000 US$
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(trosak premije). Sto je isplativije: koristiti opciju ili forward ugovor za
zastitu od robnog rizika?

Forward ugovor za prodaju 10.000 t ugljena po cijeni od 170 US$/t
garantira prihod od 1.700.000 USS$. Put opcija cija at-the-money izvr$na
cijena iznosi 173 US$/t garantira prihod od 1.730.000 USS$ koji se umanjuje
za 40.000 USS$ koliko iznosi premija, tako da neto prihod iznosi 1.690.000
USS.

e Forward ugovor bio bi profitabilniji osim ako neto profit ostvaren
koristenjem opcije ne bi iznosio 1.700.000 USS$ ili vise. Iznos od
10.000 tona ugljena mora imati prodajnu vrijednost od najmanje
1.740.000 US$ ostvarenu prodajom po buducoj spot cijeni nakon isteka
opcije (da bi se pokrili troskove premije od 40.000 USS$ i ostvario neto
profit od 1.700.000 US$) kako bi koriStenje opcije bilo profitabilnije od
forward ugovora. Toc¢ka izravnanja sa spot cijenom nakon isteka opcije
je 174 US$/t.

Tvrtka koja se odlucuje za opciju umjesto forward ugovora ocekuje da Ce se
do isteka opcije dogoditi velike promjene u cijeni ugljena i da ¢e spot cijena
biti povoljnija od cijene ugovorene u forward ugovoru.

5.4. Vrednovanje opcija*!
5.4.1. Black-Scholes model

Fischer Black i Myron Scholes 1973. godine predstavili su model za
vrednovanje call opcija (eng. Option Pricing Model — OPM) koji se moze
primijeniti i na trziSte energenata. Navedeni model omogucio je rast trzista
opcijama i postao je osnova za vrednovanje i izracun cijena opcija. Black-
Scholes model temelji se na sljede¢im pretpostavkama: (Van Horne, 1997,
119; Brigham, Daves, 2002, 458 )
1. razmatraju se samo europske opcije — realizacija samo na dan
dospijeca,
2. nema transakcijskih troskova, opcije i dionice se mogu kupovati u
proizvoljnim koli¢inama, a informacije su svima besplatno dostupne,
3. ne postoje nesavrSenosti prilikom sastavljanja opcija ili zauzimanja
kratkih pozicija u odredenoj vrijednosnici,
4. kratkoro¢na nerizicna kamatna stopa je poznata i konstantna u
cijelom razdoblju trajanja opcije,
5. ne isplacuje se dividenda na dionice,

41 Pruzeto iz Zikovi¢, Fatur, 2010 i Fatur, Zikovié, 2010
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6. cijene dionica kre¢u se prema generaliziranom Brownovom gibanju
(eng. Geometric Brownian Motion),

7. distribucija vjerojatnosti prinosa dionice je normalna,

varijanca prinosa je konstantna i poznata trziSnim sudionicima,

9. kupac opcije moze se kratkorocno zaduziti uz nerizicnu kamatnu
stopu.

*x

Sve navedene pretpostavke sluze za odredivanje ravnotezne vrijednosti
opcija. Utjecaj kamatnih stopa na vrijednost opcija nije veliki, osim u onim
situacijama kada se radi o opcijama s dugim rokom dospijeca. Sudionici na
trziStu mogu se zaduzivati prema konstantnim nerizicnim kamatnim
stopama.

Najces¢i problem kod vrednovanja investicijskih projekata putem Black—
Scholes modela je odredivanje standardne devijacije odnosno volatilnost
povrata na imovinu na koju se opcija referira. Prema Luehrmanu (1998)
postoji nekoliko pristupa procjene vrijednosti standardne devijacije: stru¢na
pretpostavka njezine vrijednost, izraCun putem simulacije ili koriStenje
realizirane volatilnost.

Cijena bilo koje izvedenice funkcija je cijene vezane imovine, rizika i
vremena. Promjene cijena vrijednosnica u veoma kratkome razdoblju
ponasaju se kao slucajne varijable. U tom je smislu za vrednovanje opcija
najvaznije odrediti stohasticki proces koji opisuje ponasSanje cijena
vrijednosnica ili neke druge vezane imovine. Stohasticki proces u
kontinuiranom vremenu koji opisuje ponaSanje cijena vezane imovine
poistovjecuje se s geometrijskim Brownovim gibanjem. Model
geometrijskog Brownovog gibanja opisuje distribuciju vjerojatnosti buduce
cijene vrijednosnica i sastavni je dio Black-Scholes formule, ali i drugih
modela vrednovanja opcija (Dedi, 2004, 1009).

Black-Scholes model pretpostavlja da cijena vrijednosnica slijedi
Brownovo gibanje (eng. Geometric Brownian Motion) odnosno random
walk — slucajan hod gdje je buduca volatilnost izrazena putem standardne
devijacije konstantna. Brownovo gibanje moze se opisati kao (Dedi, 2004,
1009):

% = 1(St) + oSt
gdje je:
OS - promjena u cijeni vrijednosnice S u kratkom intervalu ot
1 - o¢ekivana stopa prinosa na vrijednosnicu
o - volatilnost cijene vrijednosnice
¢ - slucajna varijabla distribuirana prema standardiziranoj normalnoj
distribuciji
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oS

U formuli S oznacava prinos na dionice u kratkom intervalu 6t, (# (&))

oznaCava ofekivanu vrijednost prinosa, a (9¢V ot ) stohasti¢nu
komponentu prinosa. Volatilnost stohasticne komponente, a tako i cijelog

prinosa oznacava se s (O-\/E). Pretpostavlja se da su parametri @ i ©
konstantni.

Model geometrijskog Brownovog gibanja opisuje distribuciju vjerojatnosti
buduce cijene dionice. Model pokazuje da su buduci prinosi normalno
distribuirani i da se standardna devijacija te distribucije moze procijeniti iz
povijesnih podataka. Geometrijsko Brownovo gibanje odreduje ocekivani,
odnosno zahtijevani prinos i volatilnost cijena dionica.

Za vrednovanje opcija koriStenjem Black-Scholes modela vazna je samo
volatilnost cijena dionica, jer Black-Scholes model ne ukljucuje ocekivani
prinos vezane imovine. Alternativni nadin za odredivanje volatilnosti je
pomocu Black-Scholes formule. Ukoliko su poznati gotovo svi parametri
formule moZe se izraCunati nepoznati parametar, odnosno volatilnost.
Volatilnost dobivena na taj naCin naziva se implicitna volatilnost (eng.
implied volatility). Ona polazi od pretpostavke da trziSte najpravilnije
odrazava tekucu standardnu devijaciju dionica, odnosno u tom slucaju radi
se o standardnoj devijaciji u kojoj je cijena opcije jednaka trziSnoj cijeni.
Prednost tog nacina je da je on okrenut prema budu¢nosti, za razliku od
povijesnog prikupljanja podataka. Glavni nedostatak je taj Sto je nemoguce
traziti podcijenjene ili precijenjene opcije, jer se polazi od trziSne cijene
opcija.

Black-Scholes model temelji se na odredenim pretpostavkama o kojima je
potrebno voditi racuna te ih modificirati ukoliko ne vrijede za projekt koji
se promatra. Bez obzira na kritike i postojanje brojnih alternativnih modela
vrednovanja opcija, Black—Scholes model najkoristeniji je model i zajedno
s razli¢itim prilagodbama moze posluziti za vrednovanje razli¢itih opcija i
poslovnih procesa koji sadrze odredene opcijske elemente.

Pomoc¢u Black-Scholes formule vrijednost opcije Co izraCunava se na
sljede¢i nacin: (Brigham, Daves, 2002, 459):

Co=So0* N (d1) - Xe ™tN(d2)

di =[In(So/ X) + (ef + c¥/2)t]/ ot dy=di- o\t

gdje je:
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Co — vrijednost call opcije

So — sadasnja vrijednost predmetne imovine

X — sadasnja vrijednost troskova realizacije opcije

e —2,71828 (baza prirodnog logaritma)

rf — nerizi¢na stopa povrata

t — vrijeme preostalo do dospijeca opcije

N (diz) - kumulativne vrijednosti za d; i d, ispod krivulje normalne
distribucije

In (So/X) — prirodni logaritam od S/X

c — volatilnost povrata na imovinu

Varijabla N (d;) predstavlja delta vrijednost, odnosno pomocu nje se mjeri
stopa promjene opcijske cijene uslijed postotne promjene tecaja predmetne
dionice. Varijabla N (d») predstavlja vjerojatnost da ¢e opcija biti in the
money, odnosno da ¢e njeno trenutacno izvrsSenje rezultirati dobitkom.

Primjer:

Poduzece ,,Cronafta® razmatra mogucnost povecanja proizvodnih
kapaciteta. Planira izgraditi novo tehnoloski inovativno postrojenje za
eksploataciju nafte kako bi se prosirili na nova trzista. Razmatra se buduca
investicija u sljedecih pet godina s ciljem povecanja proizvodnje te Sirenja
na dva nova trzista. Inicijalna investicija od 2 milijuna kuna je strateska
investicija jer stvara mogucnost za daljnji rast poduzeca. Projekt je
podijeljen u dvije faze: prva faza obuhvaca izgradnju novog postrojenja, a
druga faza nakon tri godine obuhvaéa povecanje kapaciteta i Sirenje na nova
trziSta. Za vrednovanje projekta eksploatacije nafte putem Black-Scholes
modela koriStene su sljedece varijable:

NSV(1) -572.092 kn
So = 1.252.230 kn
SV(X)= 694.438 kn
t= 3 god.
rf = 4,83% god
g= 40%

di=[In(Sy/X)+(rf+c¥2)t])/oNt=
=[In(1.252.230/694.438)+(0,0483+0,16/2)*3]/0,4v3=1,4065
d>=d - oVt =1,4065 - 0,043 = 0,7137

Co=SoN (d1) — Xe™N(d>)=
=1.252.230%N(1,4065) — 694.438*c 004833 N(0,7137)= 694.362

Pomocu Black-Scholes modela dobivena vrijednosti call opcije iznosi
694.362 kn. Sukladno navedenom SV projektu = NSV (I faze) + call opcija
=-572.092 + 694.362 = 122.270 kuna
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Ovakav model omogucuje vrednovanje ne samo opcija nego predstavlja
osnovu za vrednovanje ostalih izvedenih vrijednosnih papira te nailazi na
podrsku kako od investitora na trziStima opcija, tako 1 od financijskih
analitiara i poznavatelja trziSta izvedenica i kapitala u svijetu.

Nedostaci Black-Scholes modela

Zbog velikih razlika izmedu financijskih i1 realnih opcija Black-Scholes
model nije najbolje rjeSenje za vrednovanje realnih opcija. Glavni nedostaci
Black-Scholes modela kod vrednovanja realnih opcija su sljede¢i (Brach,
2003, 48):

1. realne opcije nisu nuzno europske opcije s tocno odredenim datumom
dospijeca,

2. na veéinu realne imovine ne moze se primijeniti osnovna i klju¢na
pretpostavka Black-Scholes jednadzbe da su povrati na predmetnu
imovinu lognormalno distribuirani,

3. sa strane viSeg menedzmenta, Black-Scholes model se ¢ini kao ,,crna
kutija“ gdje je teSko razumjeti kljune varijable koje utjeCu na
vrijednost projekta,

4. odredivanje ispravne volatilnosti je gotovo nemoguée jer nije

konstantna,

vrijednosti predmetne imovine i izvrs$ne cijene krecu se stohasti¢no,

6. slucajno kretanje predmetne imovine nije simetricno, postoje
skokovi.

e

Za odredivanje volatilnosti investicijskog projekta moze se koristiti
volatilnost poduzecéa koja posluju u slicnim uvjetima u odnosu na poduzece
koje usporedujemo. Volatilnost predmetne imovine takoder utjeCe na
promjenu vrijednosti opcije — trziSna volatilnost moze u odredenim
slucajevima povecati vrijednost opcije, dok promjenjivost tehnickih
karakteristika projekta smanjuje vrijednost opcije. Nedostatak Black-
Scholes formule je i u Cinjenici da i najmanje promjene u volatilnosti imaju
veliki utjecaj na vrijednost opcije. Takoder, na investicije u realne opcije
utjeCe 1 volatilnost troSkova. Black-Scholes model pretpostavlja da su
troskovi konstantni i nisu predmet rizika i neizvjesnosti (Brach, 2003, 49).
Black-Scholes model se moze koristiti tek kada su zadovoljene sve
pretpostavke na kojima se temelji model.

5.4.2. Binomni model

Cox, Ross 1 Rubinstein (1979) razvili su jednostavan model vrednovanja
opcija, tzv. binomni model vrednovanja opcija (eng. Binominal Option
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Pricing Model). Glavna prednost binomnog modela je njegova
jednostavnost. lako daje priblizna rjeSenja, binomni model ne koristi
parcijalne diferencijalne jednadzbe ve¢ se temelji na ,.elementarnoj*
matematici. Umjesto prognoza volatilnosti koristi distribucije vjerojatnosti.
Binomni model se temelji na jednostavnom prikazu kretanja vrijednosti
predmetne imovine.

Pretpostavka modela je da u svakom vremenskom razdoblju vrijednost
predmetne imovine moze poprimiti jednu od dviju mogucih vrijednosti,
moze porasti ili smanjiti se. U pocetnoj tocki vrijednost predmetne imovine
je jednaka Sy, vrijednost opcije je f. U trenutku dospijeca opcije vrijednost
predmetne imovine se moze povecati sa So na novu vrijednost Seu ili se
moze smanjiti sa So na novu vrijednost Sod. U sljedecem razdoblju,
vrijednost imovine opet moze porasti ili smanjiti se. Kada vrijednost
predmetne imovine poraste na Sou, pretpostavlja se da bi vrijednost opcije
bila f,; kada vrijednost predmetne imovine padne na Sod pretpostavlja se da
bi vrijednost opcije bila fy. Vjerojatnost da ¢e u sljede¢em razdoblju doci
do promjene cijene predmetne imovine oznacava se s p. Vjerojatnost da ¢e
do¢i do pada cijene predmetne imovine jednaka je 1- p (Cox, Ross,
Rubinstein, 1979, 229-263).

Slika 28. Prikaz binomnog stabla

Vrijednost se
povecala

Vrijednost se
smanjila

Danas

Vrijednost imovine

Vrijeme

Izvor: Zikovié, Fatur, 2010.

Na sljedeoj slici prikazan je utjecaj promjene vrijednosti predmetne

imovine na distribuciju rezultata.

Slika 29. Utjecaj promjene vrijednosti predmetne imovine na distribuciju
rezultata
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a) Jedna promjena vrijednosti godiSnje u razdoblju od dvije godine

e
|
|
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Vrijednost imovine u 2 godine .

b) Cetiri promjene vrijednosti godignje u razdoblju od dvije godine
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Izvor: Amram, Kulatilaka, 1999, 114.

Sto je krace razdoblje izmedu promjena u vrijednosti imovine,
finalna distribucija rezultata je glada. Ukoliko se vrijednost imovine
promjeni jedanput godiSnje, na kraju druge godine moguca su tri rezultata
(slika a). Kod cetiri promjena vrijednosti godiSnje, na kraju druge godine
moguce je devet rezultata (slika b). Prilikom tjedne promjene vrijednosti
imovine dobiva se veoma glatka finalna distribucija (slika c).

Binomni model se temelji na diskretnom modelu koji odli¢no
odgovara realnim opcijama. lako se odluke mogu donositi bilo kada, u
praksi se donose kada se dobije nova informacija ili kada je postignut
odredeni korak u investiciji (Brach, 2003, 52). Pomo¢u binomnog modela
mogu se rijeSiti sve vrste opcija ukljucuju¢i americke, bermudske i
europske. Ukoliko bi se broj koraka u binomnom stablu povecao do
beskonacnosti, rezultati binomnog modela bili bi jednaki rezultatima
dobivenim pomocu Black-Scholes modela.
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Osnovne pretpostavke binomnog modela su (Pusar, 2004. 117):
1. trziSte savrSene konkurencije, bez transakcijskih troskova i poreza,
investitori reagiraju racionalno,
2. nerizi¢na kamatna stopa konstantna je kroz vrijeme,
3. cijena predmetne imovine slijedi multiplikativni binomni proces u
diskretnom vremenu.

Binomni model moze se izraunati koriste¢i sljede¢e inpute i formule (Mun,
2006., 128):

S, — sadasnja vrijednost imovine

X — sadasnja vrijednost troSkova realizacije opcije

o — volatilnost vrijednosti neto novcanih tijekova

T — vrijeme do dospijeca opcije (u godinama)

rf — nerizi¢na stopa povrata

b — dividendni prinos

oo d=e 0% ==

u

u=e
A A CON

P u—d

u — faktor pokazuje za koliko se povecava vrijednost predmetne imovine u
sljede¢em razdoblju

d — faktor pokazuje za koliko se smanjuje vrijednost predmetne imovine u
sljede¢em razdoblju

p — vjerojatnost da ¢e u sljede¢em razdoblju do¢i do promjene cijene
predmetne imovine

ot — vremensko razdoblje

e —2,71828 (baza prirodnog logaritma)

Prema navedenim formulama povecanje vrijednosti predmetne
imovine izraCunava se kao eksponencijalna funkcija volatilnosti povrata
pomnozena s drugim korijenom vremenskog razdoblja. Ako opcija ima
dospijece za jednu godinu, a binomni model ima 10 koraka, svaki korak
ima vremensko razdoblje izmedu koraka od 0,1 godine. Sto je veéi broj
koraka u binomnom stablu, to je veca to¢nost modela.

Za izraCunavanje vrijednosti opcije prvi korak je rijesiti jednadzbe
binomnog stabla, odnosno izracunati gornji i donji faktor te vjerojatnost
promjene cijene predmetne imovine. Gornje 1 donje vrijednosti
izraCunavaju se do zadnjeg ¢vora, ovisno koliko je zadano koraka. Svaki
¢vor u binomnom stablu predstavlja moguéu cijenu predmetne imovine u
odredenom trenutku. Upravo ta evolucija cijena formira osnovu za
vrednovanje opcija. Nakon Sto je napravljeno binomno stablo predmetne
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imovine mora se izraditi binomno stablo vrijednosti opcije kako bi se dobila
cijena opcije.

Proces vrednovanja opcije naziva se rekurzivna metoda (eng. backward
induction). Binomno stablo vrijednosti opcije moze se izracunati ako se
krene od zadnjeg CvoriSta binomnog stabla predmetne imovine, te krecuci
se unatrag od posljednjeg ¢vorista dolazi se do prvog Cvorista.

Vrijednost opcije zadnjeg Cvorista je maksimum od uSy — X kao gornja
granica i maksimum od dSy — X kao donja granica.

Slika 30. Prikaz vrijednosti opcije u trostupanjskom binomnom stablu

F 3
Cu?=max (0, Su3-X)

o Cu?
=§ Culd= max (0, Suld- X)
= Cu
73]
E Cud
2| c
= Cud?= max (0, Sud?-X)
> Ca

C4

Cd? =max (0. Sd*-X)
Vrijeme -

Izvor: Mun, 2006
Srednja Cvorista izraCunavaju se prema sljede¢oj formuli (Mun, 2006, 129):

[(p) iznos gornjeg posljednjeg cvorista + (1-p) (iznos donjeg posljednjeg
Evorista]HeY

Sva ¢vorista u stablu izracunavaju se pomoc¢u rekurzivne metode i navedene
formule. Dobivena vrijednost prvog ¢vorista predstavlja vrijednost opcije.

Prvi je korak pri izraCunu vrijednosti call opcije projekta eksploatacije nafte
putem binomnog modela izracunati jednadzbe binomnog stabla, odnosno
vrijednosti gornjeg (u) i donjeg (d) faktora koji oznacavaju koliko ¢e se
povecati ili smanjiti vrijednost predmetne imovine u sljede¢em razdoblju.
Takoder je potrebno izracunati i koja je vjerojatnost (p) navedene promjene
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vrijednosti predmetne imovine uz pretpostavku da vremensko razdoblje
izmedu koraka (0t) iznosi 0,6 (dospijeée opcije za 3 godine podijeljeno s 5
koraka u binomnom stablu).

= [1.252.230 u=e V% = %4006 _ 13639
X= | 694.438 1
=3 g0d d=e% =~ = =0,7336
rf = | 4,83% god u 13632
o= | 40%
8t= 10,6 el _ g Q0048306 _ g 7336

p= = = 0,4699

u—d 1,3632 - 10,7336

Vrijednosti gornjeg (u) i donjeg (d) faktora su ovdje zaokruzene na Cetiri
decimale. U slijede¢oj tablici prikazano je binomno stablo predmetne
imovine promatranog projekta. Pocetna vrijednost binomnog stabla je
sadasnja vrijednost predmetne imovine (So), odnosno sadaSnja vrijednost
dodatnih kapaciteta za eksploataciju nafte. Navedena vrijednost predmetne
imovine mijenja se tijekom vremena zbog volatilnosti. Vrijednost svakog
¢voriSta binomnog stabla predmetne imovine izracunava se na sljedei
nadin:

Sou =1.252.230 x 1,3632 = 1.707.046
Sod =1.252.230 x 0,7336 = 918.592

Tablica 29. Binomno stablo predmetne imovine projekta — I korak

| 1252230 1.707.046 | 2.327.054 | 3.172.252 | 4.324.431 { 5.895.087)
918.592 | 1.2562.230 1.707.046 | 2.327.054 | 3172252

673.847 916.592 | 1.2562.230 1.707.046

494311 673.847 818.582

362.609 494 311

265998

Izvor: Zikovié, Fatur, 2010.

U prvom razdoblju vrijednost dodatnih kapaciteta za eksploataciju nafte
moze se povecati na 1,7 milijuna kuna ili se moze smanjiti na iznos od
918.592 kuna. IzraCunavanje gornje i donje vrijednosti nastavlja se do
zadnjeg cvorista, gdje uz godisnju volatilnost od 40%, nakon 3 godine
trajanja projekta vrijednost dodatnih kapaciteta poduze¢a moze se kretati
izmedu 265.998 kuna i 5,9 milijuna kuna.
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Tablica 30. Binomno stablo vrijednosti opcije projekta — Il korak

e —
699.116 | 1.102.695 | )1.690.441 2.516.920 | 3.649.829 | (5.200.649)

Nastaviti| Nastavii| Nastaviti MNastaviti| Nastaviti | ——tzorsh
380.211 642953 1.051.714 | 1.652.453 2477815

MNastaviti Mastaviti N astaviti MNastaviti lzvrsiti

168437 316339 577 628 1.012.609

MNastaviti Mastaviti Mastaviti |zvrsiti

46.698 102312 224155

Mastaviti Mastaviti |zvrsiti

0 0

Zavrsiti Zavrsiti

0

Zavrsiti

Izvor: Zikovié, Fatur, 2010.

Tablica 30 prikazuje binomno stablo vrijednosti opcije projekta
eksploatacije nafte. Vrijednost binomnog stabla je izracunata u dva koraka:
pocevsi od krajnjih Cvorista, preko srednjih Cvorista, kroz proces koji se
zove rekurzivna metoda. Vrijednost opcije zadnjeg CvoriSta je maksimum
od uSy — X kao gornja granica i maksimum od dSy — X kao donja granica.
Vrijednost izvrSenja opcije na zadnjem CvoriStu izracunata je na sljedeéi
nacin:

5.895.087 — 694.483 = 5.200.649 kn
gdje je vrijednost 5.895.087 kn preuzeta iz tablice binomnog stabla
predmetne imovine, a 694.483 kn je sadasnja vrijednost troskova
investiranja odnosno izvrSna cijena opcije (X). Sljede¢i korak je
izraCunavanje srednjih ¢vorista pomocu sljedece formule:

(p * gornja vrijednost + (1-p) * donja vrijednost) e™ "

(0,4699 * 1.690.441 kn + (1-0,4699) * 642.953 kn) e *0483* 0.6 =
1.102.695 kn

Koriste¢i rekurzivnu metodu, izraCunata je vrijednost svakog ¢vorista do
pocetnog Cvorista. PoCetno ¢voriste predstavlja vrijednost opcije u vremenu
nula te za projekt eksploatacije nafte vrijednost opcije iznosi 699.116 kuna.
Sukladno navedenom SV projekta eksploatacije nafte = NSV (I faze) + call
opcija=-572.092 + 699.116 = 127.024 kuna.

Sto je veéi broj koraka u binomnom stablu, to je veca to¢nost dobivenog
rjeSenja te se rjeSenje sve viSe priblizava rjeSenju dobivenom pomocu
Black-Scholes modela.

Primjenom Black-Scholes modela vrijednost opcije projekta eksploatacije
nafte iznosi 694.362 kuna, dok je primjenom Binomnog modela uz 5 koraka
vrijednost opcije 699.116 kuna, $to ukazuje na Cinjenicu da je binomni
model dobra aproksimacija Black-Scholes formule.
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Nedostaci binomnog modela

Vrednovanje opcija pomo¢u binomnog modela ima cetiri osnovna
nedostatka (PuSar, 2004. str. 128):

1. Ukoliko je duzina jedini¢nog razdoblja slucajno odabrana (dan,
tjedan, mjesec) ne moze se pretpostaviti da cijena predmetne imovine
slijedi binomni proces, odnosno na kraju zadanog razdoblja cijena
predmetne imovine moze postiéi i visSe od dvije moguce vrijednosti.
Pretpostavka da cijena predmetne imovine u promatranom
vremenskom razdoblju moze rasti ili padati moze biti ispravna samo
ako se radi o izrazito kratkom vremenskom razdoblju (trenutku), Sto
zna¢i da u duZzem vremenskom intervalu (sat, dan...) cijena
predmetne imovine moze posti¢i vise od dvije moguce vrijednosti.

2. Diskretno kretanje cijene predmetne imovine koja je osnova
binomnog modela veoma je upitno u svakodnevnom zivotu. Limit
koji se kod ove pretpostavke moze postaviti jeste da se ukupno
razdoblje do dospije¢a podijeli u veoma male jedinice vremena, ¢ime
se kretanje cijene predmetne imovine objaSnjava stohastickim
procesom u kontinuiranom vremenu. To se dogada kada jedinica
vremena tezi nuli, odnosno kada broj razdoblja do dospijeca tezi
beskonac¢nosti.

Svi pravei koji vode do istog ¢voriSta imaju jednaku vjerojatnost p.
4. S povecanjem broja razdoblja do dospijeca opcije javlja se problem
kompliciranosti izraCuna vrijednosti binomne distribucije.

98]

5.4.3. Monte Carlo simulacija

Simulacijsko modeliranje i simulacija predstavlja Siroki skup aktivnosti
vezanih uz izgradnju modela realnog sustava i njegove simulacije. Monte
Carlo simulacija je generator slucajnih brojeva koristan za prognoziranje,
procjenu i analizu rizika. Upotrebljava se kao metoda za vrednovanje i
ocjenu rizi¢nosti investicijske odluke. Rezultati simulacije daju kvalitetnu
informaciju o vjerojatnosti ishoda pojedinacne varijable i tako bitno utjecu
na donosenje poslovne odluke.

Osnovni princip Monte Carlo simulacije predstavlja izraCunavanje zadane
funkcije sluc¢ajnih varijabli. Pri tome je potrebno za svaku slucajnu varijablu
generirati niz uzoraka koji se podvrgavaju zadanoj teorijskoj distribuciji, a
potom se za svaki skup uzoraka izracunava iznos funkcije Cije se ponasanje
simulira. Kao rezultat dobiva se raspodjela funkcije sluc¢ajnih varijabli.

Postupak metode simulacije moze se opisati kroz nekoliko koraka
(Damodaran, 2002., 1129):
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1. definiranje distribucija vjerojatnosti za kljuc¢ne varijable te definiranje
parametara distribucije (ako je normalna distribucija, definira se
srednja vrijednost i standardna devijacija),

2. tijekom svake simulacije dobije se rezultat iz svake distribucije te
izraCuna sadaSnja vrijednost novCanih tijekova temeljenih na
dobivenom rezultatu,

3. nakon provodenja simulacija dobije se distribucija sadaSnjih
vrijednosti.

Simulacija zapocinje odabirom klju¢nih varijabli efikasnosti projekta i
utemeljenjem njihovih distribucija vjerojatnosti. Moguce su varijable:
veliCina trzista, stopa rasta trziSta, prodajne cijene, trzi$ni udio, investicijski
troSkovi, varijabilni i fiksni troskovi te predvidivi ekonomski vijek projekta.
Nakon toga odreduje se distribucija vjerojatnosti koja najbolje opisuje
odredenu varijablu.

Nakon $to su odredeni parametri distribucije vjerojatnosti svake pojedine
varijable raCunalnom simulacijom sve se varijable medusobno kombiniraju
izracunavajuci neto sadasnju vrijednost. Taj se postupak ponavlja nekoliko
puta sve dok se ne sastavi reprezentativna distribucija vjerojatnosti moguc¢ih
budu¢ih neto sadaSnjih vrijednosti. Srednja vrijednost distribucije
predstavlja ocekivanu vrijednost projekta, dok standardna devijacija
distribucije predstavlja mjeru volatilnosti za vrednovanje opcija.

Zbog svojih svojstava Monte Carlo simulacija se lako moze primijeniti i na
vrednovanje realnih opcija. Serije predvidenih vrijednosti predmetne
imovine kreirane su putem geometrijskog Brownovog gibanja (eng.
Geometric Brownian Motion). Izratun maksimizacije primijenjen je za
dobivanje krajnje tocke u vremenskoj seriji te diskontiran na sada$nju
vrijednost uz primjenu nerizine kamatne stope. Krenuvsi od pocetne
vrijednosti predmetne imovine, simuliraju se viSestruki buduéi pravcei
kretanja vrijednosti imovine koriste¢i se geometrijskim Brownovim
gibanjem gdje je (Mun, 2006, 129):

88, =S, (f () + oe o)

Promjena vrijednosti imovine 8S; u vremenu t je vrijednost imovine u
prethodnom razdoblju S.; pomnoZena s formulom za geometrijsko
Brownovo gibanje (7f(ot) + oot ), gdje je:

rf —nerizi¢na kamatna stopa

ot — vremensko razdoblje

o —standardna devijacija (kao mjera volatilnosti)

¢ — rezidual; slucajna varijabla rasporedena po standardiziranoj

normalnoj distribuciji
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Slucajni broj iz normalne distribucije moze se dobiti pomocu funkcije u MS
Excelu (RandN() funkcija). Svaki generirani slucajni broj se uvrStava u
navedenu formulu za izracun ukupne promjene vrijednosti imovine 8S..

Zatim se prema sljedecoj formuli izraCunava vrijednost imovine u prvom
razdoblju:

S =8, +85 =8, +8,(rf (&) + oe &%)

Prema navedenoj formuli vrijednost imovine se izraCunava za svako
razdoblje, ovisno o broju zadanih razdoblja. Vrijednost opcije dobiva se
prema sljede¢im formulama:

za call opciju Max (0,S .- X)

za put opciju (0,X - S.)

gdje je X izvrSna cijena, a S_ vrijednost imovine prilikom dospijeca.
Ovakva procedura ponovi se nekoliko tisuc¢a puta, zatim se izracuna srednja

vrijednost call opcije prilikom dospijeca te uz primjenu nerizicne kamatne
stope diskontira na sada$nju vrijednost prema sljede¢oj formuli:

Coi= Max [(S; — X)e™™,0]

Pri vrednovanju projekata putem Monte Carlo simulacije treba napomenuti
sljede¢e (Damodaran, 2002, 1129):

e Najtezi korak je predvidanje parametara i distribucije vjerojatnosti
za kljuéne wvarijable. Jednostavnije je ukoliko je poduzece
vrednovalo sli¢ne projekte u proslosti. Ukoliko su distribucije
vjerojatnosti pogresno odabrane, rezultat ¢e biti beznacajan.

e Standardna devijacija koriStena pri vrednovanju opcija je mjera
volatilnosti tijekom trajanja projekta, a ne mjera u jednom trenutku.
Ukoliko se tijekom vremena promijeni situacija na trzistu,
standardna devijacija te distribucije je mjera koju zZelimo
predvidjeti.

e Treba prognozirati standardnu devijaciju vrijednosti projekta (zbroj
sadasnje vrijednosti novCanih tijekova), a ne standardnu devijaciju
godisnjih prihoda ili godis$njih nov¢anih tijekova.

Monte Carlo simulacija je primijenjena na vrednovanje opcije u Il. fazu

projekta koja podrazumijeva dodatno ulaganje poduzeca ,,Cronafta® s
ciljem povecanja kapaciteta za eksploataciju nafte te Sirenja na nova trzista.
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5.5. Swapovi na trZiStu energenata

Obican ,,vanilla“ swap

Osnovni swap na energetskim trziStima ne razlikuje se od klasi¢nog swapa
na drugim trziStima derivata. Predstavlja najjednostavniji oblik swapa tj.
ugovora kojim se zamjenjuje varijabilna cijena za fiksnu tijekom unaprijed
odredenog razdoblja. Swap predstavlja vanbilan¢ni financijski aranzman
koji ne zahtjeva razmjenu fizickog oblika energije — obje strane podmiruju
svoje ugovorne obveze putem novcanih sredstava. Swap ugovor je poznat i
pod nazivom ,ugovor na razliku“ (contract for difference) i ,,fiksno-za-
varijabilno® ugovor (fixed-for-floating). Uobicajan je slucaj da proizvodac
energije prodaje (zauzima kratku poziciju) swap ugovor kako bi osigurao
fiksnu prodajnu cijenu. Proizvodac i druga ugovorna strana dogovore fiksnu
cijenu npr. 90 US$/bbl (za barel) nafte specificiranog indeksa te varijabilnu
cijenu, za §to se u vecini slucajeva koriste sluzbene cijene izlistane na
nekom od specijaliziranih servira kao $to su npr. za naftu Argus i Platt's ili
na nekom od futures trziSta. Za vrijeme trajanja ugovora proizvoda¢ prima
od banke razliku izmedu fiksne i varijabilne cijene ukoliko je varijabilna
cijena niza. Ukoliko je varijabilna cijena visa, tada proizvodac placa razliku
banci. Jednostavna jednadzba za izracun razlike koju prima prodatavatelj
swapa moze se prikazati kao:

Ugovoreni mjesecni volumen x (fiksna — varijabilna cijena)

Ako je npr. ugovoren swap za WTI naftu, koli¢ina 10.000 bbl, fiksna
ugovorena cijena 90 US$/bbl, a trenutna cijena na trzistu je 95 US$/bbl,
razlika u novcanom tijeku iznosi:

10.000 bbl x (90§ - 95%) =-5.000 US$

S ozirom na cijenu na trzistu, u ovom slucaju prodavatelj WTI nafte koji je
usao u swap po 90 US$ morao bi platiti i 5.000$. Da je trzi$na cijena bila
niza od fiksne, npr. 85 USS$, prodavatelj bi dobio 5.000 USS.

Ovaj najjednostaviji oblik swapa koriste i kupci energenata kako bi
osigurali i stabilizirali kupovnu cijenu.

Swaption

Swaption predstavlja opciju koja omogucuje njenom kupcu da ude u
odredeni swap ugovor. Dva su tipa swaptiona:

- swaption koji daje pravo kupcu da ude u swap u kojem on placa fiksnu
cijenu, a prima varijabilnu,
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- swaption koji daje pravo kupcu da ude u swap u kojem on placa
varijabilnu cijenu, a prima fiksnu cijenu.

Swaptioni nisu standardizirani, tako da se njima trguje na OTC trzistu i
ustvari zahtijevaju individualni pristup buduéi da se kupac i prodavatelj
swaptiona dogovoraju o:

- cijeni (premiji) swaptiona

- duljini razdoblja za koje vrijedi opcija (ukoliko se radi o swapu kojim se
trguje na burzi ovo razdoblje obi¢no zavrSava dva radna dana prije pocetka
swap ugovora)

- duljini trajanja swapa

- fiksnoj strani cijene koja se placa u swapu

- referentnom izvorom prema kojem se odreduje varijabilna cijena u swapu
- nominalnom iznosu swapa

- amortizaciji

- uCestalosti namire itd.

Sudjelujuéi (participation) swap

Sudjelujuc¢i swap slican je standardnom swap ugovoru s obzirom da je
strana koja plac¢a fiksnu cijenu u potpunosti zasti¢ena od porasta cijene
iznad dogovorene razine, ali za razliku od standardnog swap ugovora kupac
dijeli s prodavateljem rizik pada cijene. Ukoliko je npr. za kerozin po cijeni
od 930 USS$ po toni dogovoren sudjelujuci swap s participacijom od 50%,
kupac je tada zastiCen od porasta cijena iznad 930 US$ po toni, ali bi se
istovremeno morao odre¢i 50% ustede koju je ostvario ukoliko je cijena
kerozina pala ispod 930 USS$ po toni. Primjerice, da je cijena kerozina pala
na 900 USS$ po toni, kupac swapa bi profitirao samo 15 US$ po toni, dok bi
drugih 15 USS$ proslijedio drugoj ugovornoj strani.

Primjer:

Brodarska tvrtka, korisnik dizela, Zeli iskoristiti trenutno nisku cijenu ovog
energenta na trzistu kako bi ogranicila svoje troskove u iducoj godini. Zbog
svoje jednostavnosti tvrtka se u proSlosti sluzila jednostavnim (vanilla)
swap ugovorima. U ovom trenutku uprava tvrtke smatra da postoji realna
mogucnost da bi cijene dizela mogle pasti nize te Zeli instrument koji im
nudi moguénost kako bi profitirali od daljnjeg pada cijena te ostali zasti¢eni
od rasta cijena, a bez da za to placaju premiju. Instrument koji nudi ovakvu
mogucnost je sudjelujuci swap.

Kupac fiksne cijene: Croplovidba
Prodavatelj fiksne cijene: D Banka

Fiksna cijena: 80 US$/bbl
Participacija kupca: 60%

Referentna cijena: Platt's Dizel EN590
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Trajanje swapa: 12 mjesci

Volumen: 100.000 bbl na mjesec;
ukupno 1.200.000 bbl godisnje
Namira: Mjesecne gotovinske isplate

Ugovaranjem sudjeluju¢eg swapa s udjelom od 60%, Croplovidba u slucaju
kada cijene dizela padnu ispod 80 US$/bbl mora sudjelovati (platiti) razliku
izmedu spot cijene i fiksne cijene pomnozene samo s 60% izlozenosti. Npr.
ako je prosjecna cijena u mjesecu 70 US$/bbl, Croplovidba mora platiti
(80-70) US$ x (60% x 100.000 bbl) = 600.000 USS. U slucaju kad je trzisna
spot cijena iznad fiksne cijene, Croplovidba dobiva puni iznos razlike spot i
fiksne cijene, tj. ako je prosjecna cijena u mjesecu 90 US$/bbl, Croplovidba
dobiva (90-80) US$ x 100.000 bbl = 1.000.000 USS.

Diferencijalni swap

Za razliku od stadardnog swapa koji se temelji na razlici izmedu fiksne i
varijabilne cijene, diferencijalni swap se temelji na razlici izmedu fiksnog
diferencijala u cijeni izmedu dva proizvoda i stvarnog, varijabilnog
diferencijala tijekom odredenog razdoblja. Neki od primjera rasprotranjenih
diferencijalnih swapova su: kerozin i benzin, spot i futures nafta te WTI i
Brent nafta. Ovu vrstu swapova koriste rafinerije kako bi se zastitile od
promjena u marzama rafinerijskih proizvoda. Rafinerije obi¢no dobivaju
fiksnu diferenciju te na taj nacin osiguravaju unaprijed znanu, fiksnu vezu
izmedu cijena njihovih proizvoda. Ukoliko je rafinerija prodala diferencijal,
a diferencijalni swap se suzi (razlika u cijeni se je smanjila) tada ona dobiva
razliku izmedu ugovorenog fiksnog diferencijala i varijabilnog, trziSnog
diferencijala. U suprotnom slucaju, da su se marze povecale, rafinerija bi
morala suprotnoj strani nadomjestiti razliku. Diferencijalne swapove koriste
i financijske institucije kao naCin za upravljanje baznim rizikom koje
preuzimaju na sebe tijekom uobic¢ajnih hedging poslova.

Primjer:

Zrakoplovna tvrtka koristi kombinaciju swapova na kerozin i benzin kako
bi zadovoljila svoje potrebe za gorivom. Swapom na benzin koriste se kada
smatraju da je premija na forward isporuku kerozina pretjerano visoka.
Zbog smanjene potraznje za kerozinom, razlika u premijama na forward
isporuku kerozina i benzina se znacajno smanjila. Tvrtka je odlucila
iskoristiti ovu situaciju kako bi eliminirala bazni rizik koji postoji kada se
izloZzenost cijeni kerozina osigurava ugovorima na visoko Kkorelirani
proizvod kao §to je benzin tj. rizik da se cijena benzina nece savrSeno
sinhronizirano kretati zajedno s cijenom kerozina. Ugovarajuci
diferencijalni swap na kerozin-bezin marzu, tvrtka je efektivno zamijenila
svoj nesavrSeni hedge kerozina putem benzina i1 pretvorila ga u Cisti hedge
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kerozina te se osigurala u slucaju da kretanje cijene kerozina nije sukladno
kretanju cijene benzina.

Diferencijal: kerozin — benzin

Kupac diferencijala: Free-airlines

Prodavatelj diferencijala: D Banka

Cijena diferencijala: 63$/bbl

Trajanje swapa: 12 mjesci

Volumen: 250.000 bbl

Namira: MjeseCne gotovinske isplate

Ukoliko je tijekom trajanja ugovora prosjetna razlika izmedu cijene
kerozina i benzina unutar mjeseca veéa od 6 US$/bbl, zrakoplovna tvrtke ¢e
dobivati od posrednika iznos koji je jednak razlici izmedu trziSnog i
ugovorenog fiksnog diferencijala pomnozeno s volumenom. Tijekom
mjeseci kada je prosjecna diferencija manja od 6$/bbl, zrakoplovna tvrtka
mora nadoknaditi razliku drugoj ugovornoj strani.

Marzni ili crack swap

Rafinerije koje Zele unaprijed fiksirati marzu izmedu svoga inputa (nafte) i
outputa (naftnih derivata) mogu to uc€initi na vise nacina. Jedan od nacina je
koriStenje forward i futures ugovora, iako taj pristup u konacnici moze biti
skup, a ne pruzati potpunu zastitu. Drugi pristup je ugovoranje rafinerijskog
crack swapa kojim se istovremeno osiguravaju cijena nafte kao inputa i
cijena rafinerijskih proizvoda kao outputa. Najvazniji element ovog swapa
je iznos marze (crack) koji se najcescée izrazava kao X US$/bbl marza. Po
isteku swap ugovora rafinerija placa ili prima razliku medu marzama, a
iznos je jednak razlici izmedu trenutnih spot cijena (marze) i onih fiksiranih
u swapu. Rafinerija na ovaj nacin moZe osigurati profitabilnost svog
poslovanja nekoliko godina unaprijed. Ovakva vrsta hedginga najcesce se
koristi kao sastavni dio razvojnih projekata izgradnje ili nadogradnje
proizvodnih objekata kada je potrebno investitorima dokazati isplativost
projekta i osigurati odredenu minimalnu razinu prihoda.

Primjer:

Rafinerija Zeli osigurati jedan dio svoje izlozenosti u odnosu na cijenu
nafte. Bududi da je rafinerija istovremeno i potrosac nafte i proizvodac
naftnih derivata, izloZenost se odnosi na nepovoljne promjene u odnosu
izmedu cijena nafte i naftnih derivata. Ovakva vrsta izlozenosti tj. rizika
naziva se ,,crack spread” rizik. Kao zastita od ovog rizika najcescée se koristi
marzni (crack) swap. Marzni swap omogucuje da rafinerija fiksira troskove
inputa (nafte) i istovremeno proda forward svoje proizvode (naftne
derivate) kako bi na taj naCin fiksirala marzu. Rafinerije Cesto koriste ovu
vrstu instrumenata budué¢i se moze dogoditi da marze budu negativne
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posebno kod starijih, jednostavnijih rafinerija gdje postoji mala moguénost
nadogradnje postrojenja.

Dio swap ugovora vezan za naftu (input)

Kupac fiksne cijene: A rafinerija

Prodavatelj fiksne cijene: D Banka

Fiksna cijena: 90$/bbl

Referentna cijena: IPE Brent sirova nafta - prvi dostupni
futures ugovor

Trajanje swapa: 12 mjesci

Volumen: 1.000.000 bbl

Namira: MjeseCne gotovinske isplate

Dio swap ugovora vezan za naftne derivate (output)

Kupac fiksne cijene: D Banka
Prodavatelj fiksne cijene: A rafinerija
Referentna cijena: Platt's europske prosjecne cijene

Naftni proizvodi:

Naziv Fiksna cijena % u Bbl po Tone Ukupno
po toni (US$) | proizvodnii toni (US$)
Ulje 180 CST CIF NWE 487 35 6,60 53.030 | 25.825.758
Dizel 0.1 CIF 817 30 7,29 41.152 [ 33.621.399
Bezolo. Benzin CIF NWE 901 20 8,51 23.502 [ 21.175.088
Kerozin CIF NWE 972 10 8,00 12.500 [ 12.150.000
Gubitci 5
Ukupno 92.772.245

Ukoliko se rafinerija koristi ovom strukturom, fiksirala je marzu od 2,77
USS po barelu za razdoblje od godine dana.

Udvostrucujuéi (double-up) swap

Ova vrsta swapa omogucuje korisniku osiguranje cijene koja je povoljnija
od trenutne trziSne, ali prodavatelj swapa zadrzava pravo udvostruciti
ugovoreni volumen (ukoliko mu to odgovara) prije pocetka razdoblja
vredovanja swapa. Ovaj swap je ustvari nastao na nacin da potrosac
energenta (koji kupuje fiksnu cijenu) proda put swaption, ili proizvodac
energenta (koji prodaje fiksnu cijenu) proda call swaption. U oba slucaja
rezultat je isti: zarada koja se ostvaruje od prodaje swaptiona sluzi za
smanjenje izvrsne cijene swapa.

Primjer:

Proizvodac aluminija ,,Aluminija® trenutno na trziStu moze dobiti swap
ugovor po cijeni od 43 EUR/MWh. Ova cijena moZe se smanjiti na 40
EUR/MWh ukoliko ,,Aluminija“ proda put opciju na taj isti swap svojoj
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drugoj ugovornoj strani. Na datum izvrSenja swaptiona, ovisno o trenutnoj
trziSnoj cijeni elektri¢ne energije, prodavatelj swapa ¢e odluciti zeli li
udvostruciti ugovoreni volumen isporuke.

Kupac fiksne cijene: ,»Aluminija‘“

Prodavatelj fiksne cijene: D Banka

Trzis$na cijena: 43 EUR/MWh

Fiksna cijena: 40 EUR/MWh

Referentna cijena: Physical Electricity Index (Phelix) Month
Base

Trajanje swapa: 12 mjesci

Volumen: 100.000 MWh polugodisnje; ukupno

200.000 MWh godisnje (ugradena opcija
za udvostrucenje isporuke)
Namira: Polugodisnje gotovinske isplate

Za vrijeme trajanja swapa kupac elektricne energije imat ¢e koristi od
Cinjenice da je ugovorio cijenu elektricne energije nizu od trziSne.
»Aluminija“ ¢e primati uplate u sluajevima kada je prosjecna trzi$na cijena
iznad 40 EUR/MWh, a placati drugoj ugovornoj strani kada je trziSna cijena
ispod 40 EUR/MWh. Na kraju polugodista, ukoliko je forward swap cijena
elektricne energije niza od 40 EUR/MWh, prodavatelj elektricne energije
iskoristit ¢e svoju opciju i zahtijevati udvostrucenje isporucene koli¢ine. Na
ovaj nacin ,,Aluminija* je osigurala stabilnu cijenu elektricne energije po
cijeni nizoj od trziSne, ali prihvaéajuci rizik udvostru¢enja koli¢ine u
trenucima kada cijena elektri¢ne energije na trziStu padne.

ProduzZujudi (extendable) swap

Produzujuéi swap konstruiran je na isti nacin kao i udvostruujuéi swap s
tom razlikom da prodavatelj swapa ima pravo produziti vrijeme trajanja
swap ugovora.

Primjer:

Proizvodac elektricne energije smatra da je trenutna cijena elektricne
energije na trziStu relativno visoka te Zeli fiksirati njezinu cijenu u iducih
godinu dana kako bi osigurala svoju profitabilost. Zbog stanja na trzistu
elektri¢ne energije uprava tvrtke smatra da je njeno smanjenje cijene veoma
vjerojatno. Kako bi iskoristila takvo stanje na trzistu tvrtka odluci ugovoriti
produzujuéi swap. Ovaj swap ugovor omogucéuje tvrtci da proda pravo
drugoj ugovornoj strani da jednogodi$nji ugovor produzi za jo§ jednu
godinu tj. na dvije godine. Prodavatelj swapa ima pravo produziti vrijeme
trajanja swapa na kraju prve godine. Ovakva pogodnost omogucuje
proizvodacu elektri¢ne energije da ostvari povoljniju cijenu swapa u odnosu
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na trziSnu, budu¢i da ta cijena mora odrazavati trziSnu cijenu uvecanu za fer
vrijednost swaptiona (opcije na produljenje trajanja swapa) kojeg prodaje.

Kupac fiksne cijene:
Prodavatelj fiksne cijene:
TrZisna cijena:

Fiksna cijena:

Cijena za produljenje:
Referentna cijena:

Trajanje swapa:
Volumen:

Namira:

D Banka

Elektron

38 EUR/MWh

40 EUR/MWh

40 EUR/MWh

Physical Electricity Index (Phelix) Month
Base

12 mjesci

20.000 MWh na mjesec; ukupno 240.000
MWh godisnje (jednako i za produljeno
razdoblje)

Mjesecne gotovinske isplate

U prvoj godini, za vrijeme trajanja swapa, proizvodac¢ Elektron imati ¢e
koristi od ¢injenice da je ugovorio cijenu elektri¢ne energije visu od trzisne.
Elektron ¢e primati uplate u slucajevima kada je prosjecna trzisna cijena
ispod 40 EUR/MWHh, a placati drugoj ugovornoj strani kada je trziSna cijena
iznad 40 EUR/MWh. Na kraju prve godine swap ugovor ¢e se produziti za
daljnjih 12 mjeseci ukoliko je forward swap cijena visa od 40 EUR/MWh.
Ukoliko se dogodi produljenje swapa, Elektron je i u narednoj godini
osigurao svoju planiranu profitabilnost, ali se i odrekao potencijalne ekstra

dobiti.
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Prilog 1. Dijagram toka postupaka za utvrdivanje kauzalnosti medu varijablama (Enders, 2004.)

Ulazne varijable

I(0) Test jedini¢nog korijena svih varijabli (razina):
1. s konstantom i trendom

2. s konstantom

3. bez konstante i trenda

| |
Stacionarne vlarljable Nestacionarne varijable se
se ne diferenciraju i ne diferenciraju i ponovno testiraju sve
mijesaju s ostalim dok se ne odbaci nulta hipoteza.
varijablama u regresiji +

I I(1) Test jedini¢nog korijena varijabli nestacionarnih (razina):
I 4. diferencirana s konstantom i trendom
5. diferencirana s konstantom
I 6. diferencirana bez konstante i trenda
I(2) Test jedini¢nog korijena varijabli nestacionarnih (diferencija):
I 7. 2x diferencirana s konstantom i trendom
8. 2x diferencirana s konstantom
I 9. 2x diferencirana bez konstante i trenda

I(1) variable (ako ih ima viSe od jedne) moraju se podvrgnuti
testu kointegracije i to u razinama (bez diferenciranja).

[(2) varijable (ako ih je viSe od jedne) zajedno (u kointegraciji)
mogu rezultirati CI(2,1) nizim stupnjem integracije, $to znaci
da u slucaju da ih je viSe od jedne, mogu biti testirane na
kointegraciju zajedno sa I(1) varijablama (multikointegracija).

[ I e el — _—— e e EE—— —

Testiranje kointegracije I(l)_\trljable 1I(2) varijabli - u
slucaju da se koriste 1(2) varijable nuzno je da ih ima
A A minimalno dvije i da se traze dva medusobno neovisna
ranga r=1 za I(1) varijable i s=1 za I(2) varijable.

rang=0
+ rang=
1(0) varijable u razinama Uk"hgo ?elmaf‘?.‘“gfgracue Ukoliko su varijable
(bgz (.il.ferencg acije) mogu medu I( ) VEIHIEIERE, kointegrirane i
koristiti za obi¢nu regresiju preporuka je diferencirati postoji samo jedan
ili VAR varijable i testirati e AP
il VAR ointegrirajuéi
N MEEE vektor, potrebno je

procijeniti dugoro¢nu
ravnotezu i testirati da li

I(1) mozemo Koris arijable koje se je neka varijabla u sustavu
mogu izvest kao staci , a granger causality ako blago egzogena
se I(1) varijabla pojav)y samo u diferencijama (weak egzogenity) -
kako varijable u
A4 N ' kointegraciji
. . e isu staci ij
Regresiju mozemo upotrijebiti VAR metodologija ne fusu arlc1.onar(1i1% 1(1;]6
za modeliranje transfer : : moguce 1zvoditl tranger
funkcije ili za analizu efekata pretpostavlja kauzalnost | test kauzalnosti i block
Je 112 “u omoguéuje testiranje smjera weak egzogenity test.

intervencije - pretpostavljate

utjecaja medu varijablama
(Granger test kauzalnosti).
Cilj analize je napraviti:
test kauzalnosti Impulse
response funkcija i

kauzalnost, odnosno morate
biti apsolutno sigurni da
odnos medu varijablama nije
obrnut.

Ukoliko su sve varijable
osim jedne slabo
egzogene, tada mozete
napraviti ADL model
s varijablom koja nije
slabo egzogena kao
zavisnom varijablom.

dekompozicija varijance. - Cak
niti I(1) varijable nije potrebno
diferencirati ako nas zanima
samo odnos medu varijablama,
a ne procijena parametara

rang>1

Ako je broj
kointegrirajuéih vektora
>1, u kointegraciji n var

postoji (n-r+1) kointegriranih
kombinacija varijabli.

Potrebno je ograniciti sustav:

1. izbacivanjem r varijabli,

2. izbacivanjem neke varijable
u svim jednadzbama sistema,
3. ograniavanjem varijabli u

ovisnosti od svih ostalih
varijabli (struktura).

4———'

Ukoliko dvije ili viSe varijabli
nije slabo egzogeno, tada u
pravilu zavrSavate testiranje s
zakljuckom da postoji povratna
veza u sustavu. Takoder je
moguce napraviti impulse
response funkciju i
dekompoziciju varijance
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