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CENE ENERGENATA KAO ZNACA]NI SOKOVI PONUDE:
PRIMER DRZAVA BIVSE SFRJ I VISEGRADSKE GRUPE
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U radu se analizira uticaj cena energenata na makroekonomsku stabilnost. Cene energenata predstavljaju
znacajne Sokove ponude, koji su se kroz ekonomsku istoriju pokazali kao jedan od vodecih generatora
cikli¢nih fluktuacija. Analiza je obuhvatila drzave clanice bivse SFR], kao i drzave clanice Visegradske
grupe. Posmatrani pokazatelji su, radi komparativne analize, prikazani i za EU27 kao celinu. Saglasno
sa ekonomskom teorijom, glavni zakljucak rada je da Sokovi ovog tipa mogu biti znacajan izvor ciklicnih
fluktuacija i okida¢ inflacije, te da kreatori ekonomske politike imaju kompleksan zadatak da minimiziraju
efekte ovih Sokova. U aktuelnom trenutku, kada na globalnim energetskim trZiStima cene energenata
dostizu istorijski visoke nivoe, naucni doprinos analize Sokova sa strane ponude moZe se naci u dubinskoj
analizi i utemeljenoj oceni uloge ovih Sokova u o¢uvanju makroekonomske stabilnosti, kao i neophodnih
mera ekonomske politike za minimiziranje njihovih negativnih efekata.
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UvVOD

Trzisne ekonomije beleze cikli¢ne fluktuacije u formi
poslovnih ciklusa, koji su imanentni privredama
koje pocivaju na trziStu i profitno orijentisanim
preduzecima. Bez obzira na to $to su pojedini periodi
dugotrajne stabilnosti ukazivali da su poslovni ciklusi
postali kraci, sa manjim amplitudama pada privredne
aktivnosti, odnosno, sa kra¢im i slabijim ekonomskim
recesijama, tema poslovnih ciklusa je danas, kao
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nikada, aktuelnija u makroekonomiji. Ponovo su
aktuelna pitanja klju¢nih izvora cikli¢nih fluktuacija
i postojanja mogucnosti delovanja ekonomske politike
na njihovo ublazavanje, ili prevazilazenje.

Interesovanje za ciklicne fluktuacije, a narocito za
ekonomske recesije, obnovljeno je tokom Globalne
recesije 2007-2009, da bi sa otpocinjanjem pandemije
COVID-19  pocetkom 2020, dobilo na znacaju.
Danas je ono dobilo nov zamah zbog ociglednih
dramati¢nih promena cena energenata koje se mogu
smatrati najvaznijim negativnim Sokovima koji
deluju na strani agregatne ponude. I dok su u skorijoj
proslosti, uglavnom, delovali finansijski Sokovi kroz
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pojave finansijskih kriza, koje su se sirile na realan
sektor ekonomije, najpre je pojava nove nepoznate
bolesti COVID-19 koja se ubrzo prosirila izazivajuci
pandemiju, ekonomiste i donosioce odluka stavila
pred mnogobrojne dileme vezane za prirodu Soka, ili
tacnije, Sokova koje je pandemija uzrokovala, kao i za
njen uticaj i efekte, ali i odgovore ekonomske politike.
Pandemija je tokom protekle dve godine, a narocito u
2020, do pojave vakcina, delovala kao negativan Sok
i na stranu agregatne traznje i na stranu agregatne
ponude. Vlade vecine drzava reagovale su tako $to su
primenile znacajne pakete fiskalne pomoci privredi
i stanovnistu, nadoknadujuci privremeno smanjenu
agregatnu traznju. Fiskalna ekspanzija bila je pracena
i monetarnom ekspanzijom. Uticaj pandemije na
agregatnu ponudu podrazumevao je prekide lanaca
snabdevanja i tokova stvaranja vrednosti, obustavu
proizvodnje i sli¢no. Ono Sto je pandemija, takode,
iznedrila bio je i rast neizvesnosti u vezi sa buducim
ekonomskim kretanjima, a narocito sa ekonomskim
oporavkom. Pad ekonomske aktivnosti bio je
dramatican u 2020, da bi se tokom 2021. zabelezio
oporavak. Nije se, medutim, moglo sa sigurnoscu
pretpostaviti koliko ¢e snazan oporavak biti zabelezen
i da li se i u buducnosti mogu ocekivati znacajniji
udari na agregatnu traZnju generisani nastavkom
pandemije. Zbog toga je na mnogim trzistima doslo
do neravnoteze izmedu ponude i traznje, jer se traznja
relativno brzo oporavila, pri ¢emu ponuda nije
mogla da joj odgovori. To je za posledicu imalo rast
cena pojedinih proizvoda i input-a u proizvodnji (na
primer, metala), medu kojima su i cene energenata.

Rast cena, odnosno, rastuca inflacija, pojavljuje se
tokom 2021, kao jedan od relativno zaboravljenih
makroekonomskih problema, jos od 1980-ih godina.
lako je ve¢ decenijama inflacija bila u drugom planu,
danas je strah od pojave postojane i rastuce inflacije
opravdan i opSteprisutan kako u ekonomskim
istrazivanjima naucnika, tako i u planovima kreatora
ekonomske politike, ali i poslovnih ljudii Sire javnosti.

Tokom 2021, a narocito tokom druge polovine
2021, na aktuelnosti dobija problem rasta cene
energenata,  uzrokovan  primarno  njihovom
nedovoljnom ponudom na svetskim trzistima
koji je delimi¢no bio posledica neocekivano brzog

globalnog ekonomskog oporavka koji je generisao
rast traZnje i za energentima. Rastuce cene energenata
predstavljaju input za rast svih ostalih cena i pojavu
tzv. troskovne inflacije. Pored ove kategorije inflacije,
koja je generisana rastom troskova proizvodnje,
trenutni rast inflacije na globalnom nivou posledica
je i o¢iglednog rasta agregatne traznje, usled znacajne
drzavne intervencije u formi obimnih paketa pomoci
privredi i stanovnistvu. Sve to ukazuje na potrebu da
¢e kreatori ekonomske politike, u narednom periodu,
vecu paznju posvecivati obuzdavanju inflacije, Sto ce,
gotovo sigurno, imati recesione efekte. Zbog toga se,
sa pravom, namece pitanje da li ¢e i aktuelni rast cena
energenata biti uvod u novu ekonomsku recesiju, bas
kao 5to je to bio slucaj viSe puta u proslosti (od sedam
poslednjih recesija u SAD, ¢ak pet su za prethodnicu
imale rast cena energenta - prvenstveno nafte).

Posebno interesantno podrucje analize je pitanje
kakav ce uticaj rast cena energenata imati u post-
tranzicionim ekonomijama, kao i da li se i u kojoj
meri mogu ocekivati recesioni efekti, ali i da li u tom
kontekstu mere ekonomske politike mogu pomoci da
se inflacija izbegne, kao i da do recesije ne dode. Cilj
istrazivanja jeste sagledavanje uticaja cena energenata,
kao Sokova koji deluju sa strane agregatne ponude,
sa posebnim osvrtom na drZave koje su bile ¢lanice
bivse SFR], kao i drzave clanice ViSegradske grupe, te
komparativna analiza sa drZavama EU27 kao celinom.
Ove drzave imaju dosta zajednickih karakteristika, ali
i razlika koje su vidljive i u energetskim strategijama.

Shodno tome, hipoteze koje ce biti testirane su sledece:

HI1: Sokovi cena energenata javljaju se kao izvori
ekonomskih recesija, odnosno, oni prethode
recesijama, a ovi Sokovi su uzrok i drugih
makroekonomskih nestabilnosti.

H2: U generisanju recesije, od velikog znacaja
je odgovor monetarnih vlasti na rast cena
energenata, jer taj odgovor moze da podstakne
pojavu recesije.

H3: Izazivajuci Sok i na strani agregatne ponude i na
strani agregatne traznje, pandemija COVID-19
poremetila je i balans ponude i traZnje za
energentima, generisuci fluktuacije u njihovim
cenama.
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Navedene hipoteze se mogu potvrditianalizom velikih
recesija u proslosti, ali i trenutnim makroekonomskim
kretanjima. Teorijsko-metodoloski instrumentarijum
primenjen u istrazivackom procesu sastoji se od
opstih metoda analiticke prirode, komparativne
analize i deskriptivne analize.

Rad je formulisan tako da su, nakon Uvoda,
predstavljene teorijske osnove efekata Sokova kao
izvora ciklicnih fluktuacija. U drugom delu rada,
dat je kratak osvrt na dominantne savremene teorije
cikliénih flutuacija, uz fokusiranje Sokova ponude.
Tre¢i deo rada posvecen je teorijskom sagledavanju
uticaja energetskih Sokova na generisanje nepovoljnih
makroekonomskih kretanja (inflaciju i recesiju).
U cetvrtom delu rada, prestavljene su tendencije
u kretanju cena energenata, sa fokusom na trziste
elektricne energije, nafte i prirodnog gasa. U petom
delu rada, razmatra se uticaj na makroekonomska
kretanja i efekti prelivanja poslednjih Sokova rasta
cene energenata. Poslednji deo rada posvecen je
Zakljuénim razmatranjima.

SOKOVI KAO IZVORI CIKLICNIH
FLUKTUACIJA

Izvorima ciklicnih privrednih fluktuacija je u
ekonomskoj nauci posvecena velika paznja, tako da u
makroekonomiji gotovo da nema pitanja koja su vise
puta postavljana i na razlicite nacine razmatrana nego
Sto su ona koja se odnose na izvore i prirodu Sokova
koji pogadaju ekonomije, kao i o ulozi drzave i njene
ekonomske politike u izazivanju Sokova, ili njihovom
prevazilazenju. Generalno, Sokove koji pogadaju
privredu mozemo kategorizovati na one koji deluju
na stranu agregatne traZnje i na one koji deluju na
agregatnu ponudu. Takode, moguce je razlikovati
monetarne od realnih Sokova, koji pogadaju privredu
izazivaju¢i cikliéne fluktuacije. Naravno, uticaj
ovih Sokova na ekonomiju moZze biti podsticajan ili
ogranicavajuci, u kom slucaju mozemo govoriti o
pozitivnim ili negativnim Sokovima, koji deluju na
agregatnu traznju ili ponudu. Ova pitanja su predmet
opsezne literature, koja tretira poslovne cikluse, kako

sa teorijskog i empirijskog aspekta, tako i sa aspekta
ekonomske politike.

Monetarni Sokovi i znacaj monetarne
politike

Medu najpoznatijim i najées¢im izvorima ciklicnih
fluktuacija su monetarni Sokovi, koji deluju na strani
agregatne traznje i to u formi rasta novcane mase i
snizenja kamatne stope, sto ima podsticajan efekat
na privrednu aktivnost i to preko rasta agregatne
traznje, kroz rast investicija i potrosnje. Ovako
izazvana ekonomska ekspanzija se u pojedinim
teorijama smatra veStackom (u teoriji K. Wicksell-a, ili
austrijske Skole) i neminovno je pracena monetarnom
kontrakcijom koja izaziva neprijatne ekonomske
recesije. Ovakvo videnje izvora cikli¢nih fluktuacija
bila je osnova i modernim teorijama, koje su
ponudili monetaristi i predstavnici Nove klasicne
makroekonomije. Oni su fokusirali monetarne
izvore ciklusa, smestajuci ih u dinamicko ekonomsko
okruzenje i pruzajuci dokaze za svoje insistiranje da
se monetarna politika ne koristi u cilju podsticanja
privredne aktivnosti, niti za ublazavanje cikli¢nih
fluktuacija, zalazudi se, pri tome, za pravila u njenom
kreiranju. VaZan element monetarnih teorija ciklicnih
fluktuacija bili su razli¢iti koncepti ocekivanja.

Monetaristicko ~ objasnjenje  cikli¢nih  fluktuacija
je nastalo u stanju visoke nezaposlenosti, uz
opterecuju¢u i upornu inflaciju, koja je sve
viSe postajala primaran ekonomski problem.
Promene novéane mase se, prema monetaristima,
javljaju kao izvori, a ne kao posledice recesija. To
podrazumeva potentnost monetarne politike, a ne
njenu neefektivnost, novéana masa treba da raste
po fiksnoj stopi, u skladu s rastom output-a, radi
odrzavanja dugorocne stabilnosti cena. Ipak, sledice
osma decenija XX-og veka, tokom koje ¢e vodece
trzisne ekonomije biti suocene sa znacajnim Sokovima
ponude, uz generisanje ekonomske recesije, a na
koje ¢e monetarne vlasti odgovarati neadekvatnom
monetarnom politikom, koja ¢e jos viSe produbiti
problem rastuce i uporne inflacije koja je obelezila
ovu deceniju. Decenija koja je otpocela ekspanzivnom
ekonomskom politikom, uz slogan ,prosperitet bez
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rata”, kao odgovorom na slab oporavak privrede SAD,
nakon kratke recesije 1969, zavrsila se dalekoseznim
promenama koje su nastupile u periodu 1978-1980,
a koje su oznacile konacni uspon i prelazak na
neoliberalnu politiku.

Polaze¢i od monetaristickih pretpostavki da je
ekonomski sistem stabilan, Sokovi koji ga pogadaju
su egzogeni i u formi su promene novcane mase,
kojima se utice na povecanje fluktuacija ekonomske
aktivnosti, dok se u dugom roku generisu iskljucivo
visoke stope inflacije. Za transmisiju poslovnih
ciklusa, po M. Fridman-u, klju¢na su dva faktora:

* postojanje rigidnosti cena, i
* kasnjenja u prilagodavanju.

Zbog toga se monetaristi ostro protive bilo kakvoj
upotrebi monetarne politike u kontraciklicne
svrhe, jer privreda treba da bude prepustena sebi
u prevazilazenju Sokova. Ovakav stav prema
drzavnoj intervenciji, —monetaristi objaSnjavaju
nekompetentnos¢u kreatora ekonomske politike,
dugim kasnjenjima, ali i stabilno$¢u traznje za
novcem.

Nakon monetarista, na makroekonomsku scenu
su stupili, i njome dominirali, predstavnici Nove
klasi¢ne makroekonomije (NKM), koji su otisli i dalje
u objadnjenju ciklicnih fluktuacija, insistiraju¢i na
klasicarskim osnovama Valrasijanske opste ravnoteze.
Oni su uocili da postojanje poslovnih ciklusa moze
biti kljucni nereSeni problem njihove teorije, zbog
ega su razvili vise modela kojima su objaSnjavali
serijski korelisane ekonomske fluktuacije, mehanizme
delovanja izvora ovih fluktuacija na kretanja u
ekonomiji. U prvoj fazi razvoja NKM, objasnjenje
poslovnih ciklusa se zasnivalo na monetarnom
iznenadenju, takozvanom ,monetarnom $oku”, koji je
i u uslovima racionalnih ocekivanja i kontinuiranog
CiScenja trziSta generisao kratkorocna odstupanja
ekonomskih varijabli od njihovog dugoro¢nog trenda.
Dakle, monetarno iznenadenje je moglo, zato Sto
je neanticipirano, da dovede do realnih efekata na
privrednu aktivnost (Lucas, 1972). Polazeci od toga,
ublazavanje cikli¢nih fluktuacija je podrazumevalo
promene u nacinu kreiranja i vodenja monetarne
politike, koje su prate¢i realna makroekonomska

kretanja dala rezultate u ublazavanju i skracenju
ekonomskih recesija u poslednjim decenijama XX-og
veka.

U narednoj fazi razvoja NKM, od 1980-tih, odustalo
se od monetarnih Sokova kao izvora ciklicnih
fluktuacija, i preslo se na realne Sokove koji deluju na
stranu agregatne ponude. Ova faza, tzv. Skole realnih
poslovnih ciklusa, dominirala je do Globalne recesije
20072009, a pokrila je period najduzeg ekonomskog
prosperiteta. Medutim, iako je fokus bio usmeren
na agregatnu ponudu i realne Sokove, primarno
tehnoloske Sokove, koji menjaju proizvodnu funkciju
i relativne cene, uticu¢i na odluke ekonomskih
subjekata, ipak se pokazalo da je za otpocinjanje
Globalne recesije bila vazna monetarna politika i
greske koje su nacinjene u vezi sa njenim kreiranjem.
Zbog toga je za objaSnjenje otpocinjanja recesija i
dalje potrebno paZljivo analizirati poteze monetarnih
vlasti koji mogu do recesije dovesti, bez obzira Sto
im, moZzda, prethode Sokovi ponude. Na te Sokove
odgovara monetrna politika, Cesto neadekvatno,
generisudi cikliéni pad privredne aktivnosti.

Ovaj problem ¢e, u nastavku rada, biti analiziran
fokusiranjem Soka ponude, koga su izazvale cene
energenata tokom pandemijskog funkcionsanja
globalne ekonomije.

Sokovi ponude kao izvori cikli¢nih
fluktuacija

Vec je ukazano da su se kao izvori cikli¢nih fluktuacija
u proslosti pojavljivali i Sokovi ponude. Oni su uticali
na agregatnu ponudu, bilo pozitivno - primarno kroz
pozitivne tehnoloske Sokove, uti¢u¢i na proizvodnu
funkciju i generiSu¢i ekonomske ekspanzije, bilo
negativno - primarno kroz energetske (naftne) Sokove,
koji su generisali rast cena proizvoda i smanjenje
agregatne ponude, izazivajuc¢i ekonomske recesije.

Sama ideja o znacaju realnih faktora za objaSnjenje
poslovnih ciklusa nije nova i moZe se uociti i u
predkejnzijanskoj ekonomiji. U tom kontekstu,
potrebno je ista¢i znacaj rada D. Robertson-a (1915),
koji ukazuje na znacaj tehnoloskih promena za
postojanje ekonomskih fluktuacija koje se javljaju
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kao posledica preteranog investiranja u odredenim
periodima, izazivaju¢i kasnije ekonomske recesije,
kao i teoriju J. A. Shumpeter-a (1939), izlozenu u knjizi
Poslovni ciklusi. Prema J. A. Shumpeter-ovoj analizi,
kratkorocna nestabilnost i dugorocni, dinamicki
razvoj zavise od tehnoloskih promena i njihovog
Sirenja kroz ekonomiju.

Najvaznija savremena teorija ciklusa, koja fokusira
realne Sokove na strani agregatne ponude,
formulisana je od strane Novih klasicara u njihovoj
drugoj fazi razvoja, od 1980-tih. Ova faza razvoja
teorija ravnoteznih poslovnih ciklusa, otpocela je
radovima F. E. Kydland-a i E. C. Prescott-a (1982); J.
B. Long-a i C. . Plosser-a (1983). Empirijski podaci
o kretanju drustvenog proizvoda, zaposlenosti,
industrijske proizvodnje i mnogih drugih vaznih
agregata privrede SAD-a, direktno su ukazivali na
zakljucak da su za objasnjenje kretanja agregatnog
proizvoda realni Sokovi vazniji od monetarnih Sokova
(Nelson & Plosser, 1982).

Upravo je rad C. Nelson-a i C. L. Plosser-a (1982)
okoncao dominaciju postavki, koje su poslovne
cikluse definisale kao kratkorocne fluktuacije, jer se
one ne mogu posmatrati iskljucivo kao privremeni
dogadaji, bez wocljivih dugorocénih posledica.
Dokazuje se da kretanja makroekonomskih varijabli,
osim stope nezaposlenosti, delimi¢no reprezentuju
permanentne promene. Ekonomska kretanja su
ukazivala da poslovni ciklusi predstavljaju fluktuacije
samog trenda, dok su fluktuacije oko trenda veoma
male. Na osnovu toga, teorija realnih poslovnih
ciklusa je zakljucila da realni faktori uticu i na
ekonomski rast i na fluktuacije koje ¢ine poslovne
cikluse. To je, neminovno, dovelo i do promene videnja
uloge i znacaja ekonomske politike za generisanje
i prevazilazenje cikliénih fluktuacija. Prema skoli
realnih poslovnih ciklusa, ekonomske ekspanzije
su posledica pozitivnih tehnoloskih Sokova, dok su
ekonomski padovi posledica izostanka znacajnijeg
tehnoloskog napretka, u formi pozitivnih tehnoloskih
Sokova.

Pored tehnoloskih promena, koje kao izvore cikli¢nih
fluktuacija fokusiraju teorije realnih poslovnih ciklusa,
moguce je utvrditi i druge faktore, odnosno, Sokove

koji uticu na agregatnu ponudu. Tako su ekonomska
kretanja tokom 1970-tih bila primarno posledica
Sokova na strani agregatne ponude i to porasta cena
hrane i energenata - nafte. Recesija, iz perioda 1973-
1975, imala je permanentne negativne efekte na
kretanje bruto domaceg proizvoda razvijenih zemalja,
tako da je tokom 1980-tih i 1990-tih bruto domaci
proizvod ostao na niZem nivou od nivoa trenda koji
bi se dostigao da je stopa rasta nastavila trend rasta
od pre 1973, odnosno, da recesije nije bilo. To znaci da
je recesija iz ovog perioda imala permanentne efekte
na usporavanje privredne aktivnosti i u kasnijim
decenijama.

Sokovi na strani agregatne ponude predstavljaju,
za kreatore ekonomske politike, mnogo teze i
kompleksnije izazove nego Sto su to Sokovi agregatne
traznje. Naime, ukoliko rast svetske cene nafte
poveca troskove proizvodnje, a time i cene proizvoda,
izazivajuci inflaciju, tada se monetarne vlasti nalaze
pred izborom izmedu politike borbe protiv inflacije,
koja ¢e imati recesione efekte, i ekspanzivne politike
borbe protiv recesije.

Jo$ kompleksniji problemi nastaju u situaciji kada su
pored Sokova ponude, u vidu rasta cena energenata i
hrane, delovali i drugi Sokovi u formi prekida lanaca
snabdevanja ili proizvodnje, do kojih je doslo tokom
prvih talasa pandemije COVID-19 u 2020. Tome
treba dodati i da je tokom tih prvih talasa doslo i
do negativnog Soka agregatne traznje, usled mera
zakljucavanja (karantina i zatvaranja zemalja). Na taj
ok su vlade Sirom Sveta reagovale, preduzimanjem
mera ekspanzivne fiskalne i monetarne politike, u
cilju pomodi stanovnistvu i privredi, koje su oporavile
agregatnu traznju. Povecana agregatna traznja,
suocena sa nedovolino oporavljenom agregatnom
ponudom, dovela je do globalnog rasta stope inflacije
i suocavanja sa izborom izmedu daljeg podsticanja
privrede i stanovnistva, u situaciji kada pandemija
i dalje traje, s jedne strane, i ublazavanja inflatornih
pritisaka, koji mogu dovesti do inflatornih ocekivanja
koja bi znacajno povecala neizvesnost i rizike, a time
i ogranicila post-pandemijski ekonomski oporavak i
rast, s druge strane.
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Navedeni sokovi se odnose na najvaznija desavanja
tokom poslednje dve godine pandemije, kada su
ekonomije bile predmet delovanja iznenadnih i
neanticipiranih Sokova i na strani ponude i na
strani traZnje. Oni su u fokus vratili nekada vazne
probleme za koje se smatralo da su ve¢ prevazideni,
kao $to su, na primer, rastuca stopa inflacije i nacin
vodenja monetarne politike. Primena , helikopterskog
novca” bi pre samo nekoliko godina bila potpuno
neprihvatljiva kao nacin vodenja monetarne politike.
Danas se, medutim, suocavamo sa njenim inflatornim
posledicama, kao i sa posledicama delovanja
jakih Sokova agregatne ponude u formi rasta cena
energenata.

CENE ENERGENATA KAO ZNACAJNI
SOKOVI PONUDE

Znacajni rast cena energenata i drasticni padovi
ponude energenata, primarno nafte’ na svetskim
trziStima, i u proslosti su izazivali ciklicne padove
ekonomske aktivnosti. U ekonomskom smislu, nafta
je u sredistu industrijalizovanih ekonomija. Najvazniji
proizvod od sirove nafte je benzin, dok su drugi
vazni proizvodi: loz ulje, dizel gorivo, kerozin i drugi.
U ekonomskom smislu, nafta je od velikog znacaja
za globalnu ekonomiju, jer utice na funkcionisanje
celokupne ekonomije kao jedan od glavnih izvora
energije. To je slucaj jos od pronalaska motora sa
unutrasnjim sagorevanjem, koji je izazvao tehnolosku
revoluciju, a koja je oznacila i razvoj naftne industrije.

Teorijske osnove uticaja

Za posleratnu ekonomiju SAD-a jasno je uocljivo
da su skokovi cena nafte prethodili ekonomskim
recesijama, Sto je bio slucaj sa cak pet posleratnih
recesija u ovoj zemlji. To je postalo posebno evidentno
tokom 1970-tih, koje su obelezile recesije u SAD-u,
ali i naftni Sokovi (Prascevi¢, 2013, 41). Obimna
literatura fokusirala je ovaj uticaj (Hamilton, 1985;
Bjernland, 2000; Barsky & Kilian, 2004; Nordhaus,
2007, Engemann, Kliesen & Owyang, 2011; Kilian
& Vigfusson, 2017). Ove promene su predstavljale,

u prvom redu, Sokove ponude, cije se delovanje u
standardnom AS-AD modelu predstavlja pomeranjem
ulevo SAS krive (kratkorocne agregatne ponude), koja
odgovara visem opstem nivou cena (odnosno stope
inflacije), koji je posledica rasta troskova proizvodnje
usled povecanja cene energenata, a koje ulaze u cene
svih ostalih proizvoda (Slika 1).

Rast cene nafte, kao i drugih energenata, prevashodno
gasa, na vise nacina negativno pogada ekonomiju,
uticudi na:

* povecanje transportnih troskova,

* povecanje troskova grejanja,

* povecanje proizvodnih troskova,

* povecanje rizika i neizvesnosti, koje utice na dalje
povecanje cena,

* povecanje rizika i neizvesnosti, koje utiCe na
odluke o investicijama i potrosnji,

* promene u alokaciji rada i kapitala izmedu
energetski intenzivnih sektora i onih koji to nisu.

Navedeni uticaji, osim onog na odluke o potrosnji
i investicijama, predstavljaju negativan uticaj na
agregatnu ponudu, od kojih uticaj na realokaciju rada
i kapitala izmedu pojedinih privrednih sektora ima
dugorocne efekte na ekonomski rast.

Kratkoro¢ne promene cene nafte pokazuju da je
traznja za naftom, u ve¢oj meri, odredena promenama
u visini dohotka, nego promenama u visini cena nafte.
Zbog toga je traznja za naftom u proteklim decenijama
stabilno pratila rast dohotka, bez obzira na znacajne
fluktuacije u ceni nafte. Dohodna elasti¢nost je bliska
jedinici, narocito u brzorastuc¢im ekonomijama, dok je
nesto niZa u razvijenim ekonomijama. S druge strane,
cenovna elasticnost traznje je veoma niska, uz trend
njenog daljeg snizavanja u odnosu na period 1970-
tih (Hamilton, 2009). Medutim, poslednja Globalna
recesija je pokazala da se to moZe promeniti i da
cena nafte moZe uticati na traznju za njom ako uslovi
recesije uticu na znatno smanjenje raspoloZivog
dohotka, tako da znacajan deo stanovnika ne bi
mogao da priusti ranije koli¢ine.
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Slika 1 Negativan Sok ponude usled rasta cena energenata (nafte)

Izvor: Autori

Naftni Sokovi i ekonomske recesije u
proslosti

Naftni Sokovi negativno uticu na ekonomsku
aktivnost, izazivaju¢i ekonomsku recesiju. Upravo
je to bio slucaj sa recesijom iz 1973-1975, koju je
generisao Cetvorostruki rast cena nafte zbog odluke
koju su, u jesen 1973, donele arapske zemlje izvoznice
(AOPEC), izazivajuci ulazak u dugi period privrednog
usporavanja i pada, koji je, uz kratke prekide, trajao
do sredine 1990-tih. Tokom ovog perioda, belezen
je drastican pad stopa rasta investicija i stope rasta
produktivnosti, Sto je usporilo rast nadnica, uz pojavu
znacajne nezaposlenosti. Privreda je na pad profita,
koji je belezen jos od 1965, i to po znacajno visim
stopama pada nego u ekonomijama G-7, pokusala
da odgovori snizavanjem direktnih i indirektnih
troskova rada i preraspodelom dohotka na Stetu rada,
a u korist kapitala (Prascevi¢, 2008, 14).

Recesiju u periodu 1973-1975, za razliku od
prethodnih, nije pratila deflacija, ve¢ inflacija, zbog
Cega se kejnzijanske preporuke za prevazilazenje
privredne kontrakcije nisu mogle primeniti®. Tokom
ovog perioda su belezene i znacajne finansijske krize,
od kojih se neke mogu porediti sa onom iz 1930-tih.

Ranih 1980-tih, ponovo je doslo do ostrih recesija, koje
su ovog puta pripisivane borbi protiv inflacije, koju su
centralne banke vodile u ve¢ini zemalja, ali i novom
naftnom Soku usled Iranske revolucije, a kasnije i
usled otpocinjanja Iracko-Iranskog ratnog sukoba, u
oktobru 1980. Nakon perioda oporavka, ranih 1990-
tih, privreda SAD-a, kao i ve¢ina evropskih ekonomija
su ponovo usle u kontrakciju i ovog puta nakon
dogadaja koji je poremetio globalno snabdevanje
naftom usled Zalivskog rata (avgusta 1990). Tokom
prve polovine 1990-tih, privredni rast bio je sporiji
od onog u periodu 1980-tih, koji je ve¢ bio znacajno
usporen u odnosu na 1970-te, a narocito u odnosu
na 1960-te. Za ciklicne privredne fluktuacije tokom
1970-tih, 1980-tih i 1990-tih (Tabela 1), karakteristicno
je da, usled integracije i globalizacije medunarodne
privrede, kontrakcije privredne aktivnosti nastaju
u isto vreme kako u evropskim zemljama i Japanu,
tako i u SAD-u. Doslo je, dakle, do znacajne difuzije
cikliénih fluktuacija na svetskom nivou, Sto se moze
uoditi i sa recesijama u XXI-om veku.

Gledajuci istorijski, cena nafte je postala posebno
nestabilna od 1970-tih. Treba istaci da su prvi put
tokom Suecke krize 1956, arapske zemlje ogranicile
snabdevanje naftom, Sto je prethodilo recesiji u SAD,
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Tabela1 Naftni Sokovi i recesije privrede SAD

Nafni Sok Uzroci Recesija
Prvi naftni Sok Jom-Kipur rat i obustave snabdevanja novembar 1973-mart 1975.
(1973-1974) zapadnih ekonomija, kao i

Drugi naftni Sok
(1978-1980)

Tredi naftni Sok
(1990)
,,Polovicni-Sok”
(2001)

Cetvrti naftni ok
(2007-2008)

stagnaciju ponude

Iranska revolucija (jesen 1978.) i
udvstrucenje cena nafte, Iracko-Iranski
sukob (otpoceo septembra 1980.)

Invazija Iraka na Kuvajt (avgust 1990.)

Napad na kule bliznakinje u Njujorku
(11.09.2001.) i intervencija u Iraku

Uzrodi su razliciti u odnosu na prethodne
Sokove - znacajan rast globalne traznje uz

ucetvorostrucenje cena nafte (1973-75.)

dve recesije u periodu 1980-
1982. (januar 1980-jul 1980; jul
1981-novembar 1982)

jul1990-mart 1991.

mart 2001-novembar 2001.

decembar 2007-jun 2009.

Izvor: Autori

koja je otpocela nakon nekoliko meseci (avgusta 1957).
To se moze smatrati probom za ono Sto ce se deSavati
deceniju nakon Sto je osnovana Organizacija zemalja
izvoznica nafte (OPEC) 1960, kada ce se iz politickih
razloga manipulisati cenom i koli¢cinom nafte kojom
snabdevaju svet’.

S obzirom da su oscilacije cena nafte, kao i ogranicenja
u njenom snabdevanju bila znacajna, osnovana je
Medunarodna agencija za energiju (IEA) 1974. Ona
je u srediStu globalnog dijaloga kada je energija u
pitanju, a narocito sa ciljem regulisanja trziSta nafte,
kao i trziSta drugih energenata. Struktura svetskog
trzista nafte je odredena odnosom izmedu ponude i
traznje, uz znacajan uticaj politickih i ekonomskih, ali
i tehnologkih faktora.

Empirijska istrazivanja pokazuju da je rast cena
nafte, na slican recesioni nacin, uticao i na ekonomije
ostalih razvijenih ekonomija (zemalja G7), a ne samo
na privredu SAD-a. Procena je za razvijene zemlje da
10% eksternog poremecaja u snabdevanju nafte ima
uticaj od oko 2% smanjenja realnog rasta dohotka i to
od jedne do dve godine nakon delovanja Soka (Killian,
2005). Uticaj na inflaciju, iako porast cena nafte utice
i na ostale cene, nije tako jasan kao Sto je uticaj na
realni dohodak i realni rast. U nekim ekonomijama

izaziva stagflaciju, dok u drugim ne. Zato moZemo
zakljuciti da, generalno, porast cena nafte nije imao
jak inflatorni efekat. Ipak, vazno je istaci da dublja
analiza treba uzeti u obzir, eventualno, preduzete
mere ekonomske politike kao odgovor na odredeni
naftni Sok, a koje mogu imati posledice i na recesiju,
kao i na inflaciju.

Pored politickih faktora, koji su uticali na poremecaje
na trziStima energenata, a narocito nafte, na rast
ovih cena snazno je uticao i rast svetske traznje,
usled ekonomskog rasta pojedinih ekonomija (zemlje
BRIKS-a i ostale azijske ekonomije). Dakle, na cenu
nafte utie nivo globalne ekonomske aktivnosti i
njegov rast usled ekonomske ekspanzije, ili pad usled
recesionih pritisaka. Takode, rast Zivotnog standarda
mnogoljudnih zemalja uti¢e na rast potrosnje i
traznje za energentima, narocito za naftom. Upravo
su ovi uticaji odredili kretanja na trziStu nafte od
1999, koje karakteriSe porast cena nafte tokom prve
dve decenije XXI-og veka, naravno, uz privremene
i povremene padove, primarno zbog usporavanja
globalne ekonomije. U periodu 1999-2006, doslo je do
utrostrucenja stvarnih cena nafte i to bez vidljivih
uticaja na privredni rast vodecih ekonomija. Cetvrti
naftni Sok je usledio 2007-2008, sto je koincidiralo sa
Globalnom recesijom.
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Uzroci i dinamika cetvrtog Soka znacajno su se
razlikovali u odnosu na prethodne Sokove. Umesto
smanjenja ponude, Sto je bio slucaj sa ranijim
Sokovima, sada je ponuda stagnirala, ali se suocavala
sa drasticnim rastom traZnje za naftom, Sto je za
posledicu moralo imati rast cena. Cene nafte su se, do
sredine 2007, utrostrucile u odnosu na 2001, a tek je
sledio drastican rast koji je trajao do jula 2008, nakon
¢ega su cene dozivele podjednako dramatican pad.
Ovaj rast traznje je bio posledica ubrzanog globalnog
ekonomskog razvoja u godinama koje su prethodile, a
narocito ekonomskog rasta koji je beleZila Kina. Visoke
stope ekonomskog rasta u Kini znacile su i znacajno
povecanje potrosnje nafte u toj zemlji (Yuxian,
Xiaoling & Songke, 2014). Od zemlje koja je, do 1992,
bila neto izvoznik nafte ona je, do 2007 postala
tre¢i najve¢i uvoznik nafte, koji odlucujuce utice
na kretanja na svetskom trzistu. Bilo je to posledica
rasta potrosnje nafte od prosecno 7% godisnje tokom
prethodne dve decenije u Kini. Usled stagnacije
ponude, bilo je neophodno da dode do smanjenja
potrosnje drugih velikih potrosaca nafte kao Sto su
SAD, Evropa i Japan, $to se i dogodilo u periodu 2006-
2008 (Wong, 2016). Nakon dostignutog ekstremno
visokog nivoa cena nafte, one su, u drugoj polovini
2008, znacajno opale, tako da su u decembru 2008.
bile niZe nego u 2005, $to je, svakako, bilo posledica
ekonomske recesije u koju su ulazile ekonomije Sirom
sveta tokom 2008. i 2009. Medutim, pored ekonomske
kontrakcije, ovako dramaticne fluktuacije cena nafte
bile su posledica i Spekulativnih aktivnosti kupovine
nafte kao robnih fjucersa.

TENDENCIJE U KRETANJU CENA
ENERGENATA

Cene energenata na svetskim trzistima su u proslosti
izazivale ciklicne fluktuacije ekonomske aktivnosti,
na Sta je ukazano u prethodnom delu rada. Posebno
je to bilo slucaj sa promenama cena nafte, ali zbog
jake korelacije u kretanju cena, i cene elektricne
energije i gasa su, takode, doprinosile znacajno tim
fluktuacijama. 1z tog razloga, u narednom delu rada
najpre je data globalna analiza uticaja pandemije
COVID-19 na cene energenata, a nakon toga i

pregled kretanja cena elektricne energije, nafte i
gasa u drzavama bivse SFRJ, drZzavama clanicama
ViSegradske grupe i za EU27 kao celinu, radi
komparativnog prikaza.

Uticaj pandemije COVID-19 na cene
energenata

Poslednji  veliki izazov funkcionisanju trzista
energenata nametnula je pandemija COVID-19, koja
je otpocela pocetkom 2020, a koja od tada, u vise
talasa, pogada globalnu ekonomiju, kako stranu
agregatne traZnje, tako i agregatne ponude. Ve¢ u
prvim mesecima pandemije COVID-19 bilo je jasno
da ¢e doc¢i do ekonomske recesije. Udar pandemije
izazvao je pad agregatne ponude, usled smanjenja
privredne aktivnosti, usled zakljucavanja zemalja i
primene mera karantina. Proizvodni i logisticki lanci
bili su prekinuti, doslo je do obustave u dopremanju
poluproizvoda ili komponenata, jer su se proizvodi
otezano kretali preko granica. Istovremeno, i
agregatna traZnja je smanjena jer je doslo do
smanjenja svih njenih komponenti - licne potrosnje,
investicija, drzavnih izdataka (osim onih namenjenih
zdravstvenoj zadtiti) i neto izvoza. Sokovi koji su
ekonomije pogodili bili su jedinstveni u savremenoj
ekonomskoj istoriji. Odgovor ekonomske politike,
u vedini zemalja, bio je slican - olaksati poziciju
domacinstvima i privredi, kao i odrzati finansijsku
stabilnost. Zbog toga su primenjeni ogromni paketi
fiskalne pomodi, uz monetarnu ekspanziju koja se
sprovodila kroz primenu nekonvencionalnih mera,
jer je, zbog niske kamatne stope, u prethodnoj deceniji
monetarna politika postala neefikasna. Zbog ovih
mera, agregatna traznja se ubrzano oporavila, cemu
je doprinela i dinamika pandemije, kao i relativno
brz pronalazak vakcina cija je primena dovela do
relativno brzog prevazilaZenja najteZih formi bolesti,
a time i do slabljenja epidemioloskih mera koje su
ugrozavale i agregatnu traznju i ponudu (PraScevic,
2020; Prascevic, 2021).

Slika 2 pokazuje da se nakon negativnih Sokova
agregatne ponude (pomeranje ulevo SAS krive) i
agregatne traznje (pomeranje AD linije ulevo), usled
pandemije u njenim prvim fazama, privreda pomerila
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u stanje recesije. Nakon toga, oporavak agregatne
traznje (pomeranje AD linije udesno na AD3), biva
pracen rastom cena (stope inflacije) uz oporavak
dohotka. Rast cena, koji je neocekivano pratio
pandemiju, posledica je povecanja agregatne traznje
usled ekspanzivne fiskalne i monetarne politike, ali
i rasta cena energenata koje dodatno vrse pritisak na

cene usled rasta troskova proizvodnje.

Predstavljena dinamika pandemijskih kretanja
imala je svoj znacajan uticaj i na trZiste energenata -
elektricne energije, nafte i gasa. Prve faze pandemije,
tokom kojih je doslo i do pada agregatne traznje i
agregatne ponude, za posledicu su imale i pad traznje
za energentima, jer je globalna proizvodnja opadala.
U tom periodu su naftne kompanije smanjivale
svoju aktivnost, uz gubitke u poslovanju u prvom
polugodistu 2020. i smanjene investicije. Pandemija je
tako postala dodatni izazov za naftni sektor, ali i ¢itav
energetski sektor koji se ve¢ duze vreme nalazio pod
pritiskom mera klimatsko-energetske politike, ¢iji je
cilj smanjenje potroSnje nafte, narocito u razvijenijim
zemljama. Za posledicu je to imalo vrtoglavi pad cene
nafte pocetkom marta 2020 (24 dolara za barel Brent
nafte). To je, medutim, samo delimi¢no bilo posledica
pandemije, a delimicno ,naftnog rata” izmedu
Saudijske Arabije i Rusije, koja je odbila smanjenje

T

AD2

AD1 Aps

proizvodnje. To je navelo Saudijsku Arabiju da
obori cenu nafte i tako ,kazni” Rusiju. Cena nafte je
nastavila da opada i u aprilu 2020. je bila na rekordno
niskom nivou.

Medutim, ve¢ sa prvim znacima ekonomskog
oporavka, porasla je i traZnja za energentima. Ona se,
ipak, suocila sa nedovoljnom ponudom energenata
(nafte i gasa) u drugoj polovini 2021, koja nije
iskljucivo posledica Soka pandemije COVID-19, ve¢ i
geopolitickih tenzija, ali i primene standarda zelene
ekonomije i smanjenja zagadenja prelaskom na
obnovljive izvore energije, Cije je koriS¢enje ograniceno
tehnicko-tehnoloskim ~uslovima ekspolatacije (na
primer, energija vetra i sl). Generalno, zelena
ekonomija je uticala na smanjenje ponude energenata,
dok je traznja ostala nepromenjena, $to je dovelo do
povecanja cena energenata. Zbog toga se, u drugoj
polovini 2021, Svet suocio sa rastom cena energenata
i njihovim nedostatkom. Cena nafte se tokom 2021.
oporavila, uz povremene padove, uglavnom pri
pojavi novih sojeva korona virusa koji su dovodili
do povecane neizvesnosti oko buduce privredne
aktivnosti.

Na cenu drugog vaznog energenta - gasa su, takode,
uticala pandemijska kretanja, na slian nacin kao i
na naftu, ali u ovom slucaju su veliki uticaj imale i

LAS

SAS2

T SAS1

YI’

Y*

Slika 2 Uticaj pandemije COVID-19 na makroekonomsku dinamiku

[zvor: Autori
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geopoliticke tenzije, ¢ijoj kulminaciji, pocetkom 2022,
prisustvujemo. Cene gasa u Evropi su u decembru
2021. i pocetkom 2022. premasile sve rekorde (vise
od 2.000 dolara za 1000 metara kubnih gasa).
Ove promene u visini cene gasa bile su pracene i
drastiénim rastom cena elektricne energije. Sve to
ima negativne posledice na proizvodnju, kao i na
cene (vec rastucu inflaciju). Tome, svakako, doprinose
tenzije na relaciji Rusija - EU i SAD, usled Ukrajinske
krize (odlaganja pustanja , Severnog toka” kojim bi se
obezbedio alternativni put za snabdevanje gasom i
zaobisla Ukrajina). To u posebno tesku poziciju stavlja
evropske ekonomije koje su uvoznice gasa iz Rusije. U
narednom delu rada detaljnije su prikazana navedena
kretanja.

Trziste elektri¢ne energije

Analiza tendencija u kretanju cena na trzistu
elektricne energije je kompleksna, buduci da je ovo
trziste specificno po vise osnova. Najpre, elektri¢na
energija, kao roba, poseduje odredene tehnicke
karakteristike  koje uslovljavaju funkcionisanje
samog trzista. Pored toga, odredene delatnosti u
elektroenergetskom sektoru su u mnogim drzavama
regulisane delatnosti.

Kada je re¢ o regulatornim aspektima pojedinih
delatnosti u elektroenergetskom sistemu, u
ekonomskoj teoriji se zastupa stav da regulisane
delatnosti ostaju one u kojima vaZe ekonomski
preduslovi prirodnog monopola. Pored ekonomije
obima, neophodno je da postoji subaditivnost
troskova. U Republici Srbiji (RS) su, na primer,
regulisane cene prenosa i cene distribucije elektri¢ne
energije za sve korisnike sistema, kao i cene odredenih
pomocnih usluga. Pored napred navedenih, mogu biti
regulisane i cene elektricne energije za garantovano
snabdevanje i cene zakupa rezerve snage za sistemske
usluge sekundarne i tercijarne regulacije (Agencija za
energetiku).

Stoga je cena elektri¢ne energije za krajnje potrosace
delimi¢no derivat susretanja ponude i traznje za
elektricnom energijom na samom trzistu, a cesto,
mnogo vise, i drugih determinanti, poput regulatornih

ogranienja, politike drzave, medunarodnih faktora
itd. Cene elektricne energije smatraju se jednim od
instrumenata politike dohodaka i redistributivne
politike, uz pomo¢ koje drzave, a pogotovo drzave
u razvoju, nastoje da ostvare odredene ekonomske,
socijalne i najsire drustvene ciljeve (Jaksic i Jesi¢, 2021).
Cena elektrine energije je znacajan faktor traznje
za elektricnom energijom, mada je opste stanoviste
da je ta traznja prilicno cenovno neelasti¢na. Jedno
od kljuénih obelezja elektroenergetske delatnosti
je rigidnost ponude i traznje za elektricnom
energijom (Filipovi¢ i Tani¢, 2010, 10). Ipak, potrosnja
elektricne energije dosta varira u jednom danu, ali
i u sezonama tokom jedne godine, Sto zahteva da
instalisani kapaciteti prate tu traznju, kako bi ona bila
zadovoljena i pri vrSnom opterecenju.

Za delimi¢no razumevanje determinanti traZnje za
elektricnom energijom, potrebno je uociti razlike
medu posmatranim drZavama u potrosnji energije u
domacinstvima per capita. Ona znacajno oscilira medu
jedinicama posmatranja. U pojedinim drzavama,
poput Ceske ili Madarske, potro$nja energije per capita
je nekad i vise nego dvostruko veca od potrosnje u, na
primer, Severnoj Makedoniji (Slika 3).

U Tabeli 2 dat je uporedni pregled cena elektricne
energije za domacinstva u prvoj polovini 2021, za
potroSace koji trose godisnje izmedu 2500 i 5000
kWh (srednji potrosaci po Eurostat metodologiji).
Pored toga, dat je i pregled osnovnih komponenti
cena: troskovi mreze, takse i naknade, PDV i takse za
odrzivost.

Kao sto se iz Tabele 2 moze videti, cene elektricne
energije, izrazene u EUR, znacajno se razlikuju
medu posmatranim drzavama. Najnizu cenu
placaju domacinstva u Severnoj Makedoniji, RS i
Bosni i Hercegovini, dok najvisu placaju u Ceskoj i
Sloveniji. Cene merene prema paritetu kupovne moci
otkrivaju da najnizu cenu elektricne energije placaju
domacinstva u Madarskoj i RS, dok najvisu placaju
domacinstva u Ceskoj i Poljskoj. Kada je re¢ o taksama,
pojedine drzave nisu uvele takse za odrZivost. Pored
toga, pojedine takse nisu prikazane jer ih je uveo mali
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Napomena: Podatak za Bosnu i Hercegovinu, za 2019, nije dostupan.

Slika 3 Finalna potrosnja energije u domacinstvima per capita (u kg ekvivalentne nafte)

Izvor: Eurostat

broj posmatranih drZava. Slovacka, na primer, ima i

takse za nuklearnu energiju.

Slicna analiza sprovedena je za sektor preduzeca,
takode, u prvoj polovini 2021, za potrosace koji trose
godiSnje izmedu 500 MWh i 2000 MWh elektricne
energije (Tabela 3). Pored toga, dat je i pregled
osnovnih komponenti cena: troskovi mreZze, takse i
naknade, PDV i takse za odrzivost.

Na osnovu Tabele 3, moZe se zakljuciti da preduzeca
u posmatranim drZzavama imaju razlicite ukupne
izdatke za jedinicu utroSene elektricne energije,
nekad i vise nego dvostruko (na primer, u Severnoj
Makedoniji to je 0,1346 EUR, a u Slovackoj 0,2999 EUR),
Sto, svakako, moze uticati na profitabilnost preduzeca.
Pored toga, treba ista¢i da u svim posmatranim

drzavama, sem Slovacke, preduzeca placaju nizu

Tabela 2 Cene elektricne energije za domacinstva (po kWh)

Finalna cena 2021. (jan.-jun) Komponente cena u 2020.

EUR PPS TroSkovi mreze Takse PDV Takie =

naknade odrzivost
EU 27 0.2192 0.2194 0.0600 0.0900 0.0300 0.0300
BA 0.0875 0.1723 0.0367 0.0152 0.0129 0.0024
Z 0.1802 0.2460 0.0464 0.0500 0.0300 0.0188
HR 0.1291 0.2029 0.0448 0.0292 0.0152 0.0139
HU 0.1003 0.1619 0.0442 0.0214 0.0214 0.0000
ME 0.0980 0.1997 0.0426 0.0176 0.0183 0.0037
MK 0.0841 0.1839 0.0192 0.0123 0.0123 0.0000
PL 0.1548 0.2634 0.0489 0.0571 0.0289 0.0066
RS 0.0791 0.1510 0.0306 0.0177 0.0131 0.0000
SK 0.1668 0.2115 0.0440 0.0618 0.0287 0.0182
SL 0.1662 0.1994 0.0468 0.0434 0.0276 0.0126

Napomene: Cene su izrazene u EUR i PPS (paritet kupovne mocdi). Iskazane su cene sa svim porezima i taksama.
Komponente cena su uprosecene vrednosti za sve opsege potrosnje.

[zvor: Eurostat
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Tabela 3 Cene elektricne energije za preduzeca (po kWh)

Finalna cena 2021. (jan.-jun) Komponente cena u 2020.

EUR PPS Trotkovimreze 12Kl PDV Takse za

naknade odrzivost
EU 27 0.1573 0.1620 0.0272 0.0628 0.0224 0.0226
BA 0.0874 0.1722 0.0318 0.0323 0.0207 0.0105
z 0.1069 0.1458 0.0254 0.0156 0.0133 0.0023
HR 0.1158 0.1820 0.0319 0.0266 0.0136 0.0130
HU 0.1143 0.1846 0.0240 0.0335 0.0211 0.0090
ME 0.1043 0.2125 0.0234 0.0209 0.0146 0.0058
MK 0.0888 0.1942 0.0182 0.0138 0.0138 0.0000
PL 0.1343 0.2284 0.0267 0.0518 0.0244 0.0063
RS 0.0954 0.1823 0.0179 0.0208 0.0153 0.0000
SK 0.1530 0.1940 0.0413 0.0609 0.0265 0.0182
SL 0.1123 0.1347 0.0178 0.0313 0.0194 0.0095

Napomene: Cene su izrazene u EUR i PPS (paritet kupovne modi). Iskazane su cene sa svim porezima i taksama.
Komponente cena su uprosecene vrednosti za sve opsege potrosnje.

Izvor: Eurostat

ukupnu cenu elektri¢ne energije u odnosu na EU27

prosek.

Pored toga, na osnovu ovih podataka o kretanjima
na trzistu elektricne energije, moze se uvideti da, bez
obzira $to se cene elektricne energije razlikuju po
drzavama, te cene, merene prema paritetu kupovne
modi, Cesto nisu male, porede¢i posmatrane drzave sa

razvijenim drzavama. Ovo posebno vazi za cene za

privredu, $to moze biti znacajan generator fluktuacija
privredne aktivnosti.

Trziste nafte

Cena nafte, tipa Brent, u poslednje vreme je ponovo
znacajno porasla na svetskim berzama (Slika 4). Taj
Sok ostavlja znacajne posledice po makroekonomsku
stabilnost, jer je nafta glavni input u velikom broju
industrija.
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Slika 4 Cena nafte tipa Brent (u $/barelu)

Izvor: Federal Reserve Economic Data
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Delimicno se to kretanje na globalnom trzistu preliva
i na finalnu cenu za potrosace (Slika 5), koja, kao i na
trzistu elektricne energije, zavisi od vise faktora. Kada
je re¢ o regulaciji na trzistu nafte i naftnih derivata, i
tu se stanje po drzavama razlikuje. U RS je, Zakonom
o energetici, unapredena konkurencija u sektoru
nafte, derivata nafte, biogoriva i komprimovanog
prirodnog gasa (Sluzbeni glasnik Republike Srbije,
2014). Regulisane cene se u ovom sektoru utvrduju
samo za prirodne monopolske delatnosti transporta
nafte naftovodima, odnosno, transporta derivata
nafte produktovodima.

Budu¢i da, prema Eurostat podacima u indeksu
potrosackih cena posmatranih drzava, cena goriva
ucestvuje sa udelom koji se najcesce krece od 2% do
3%, jasno je da svaka promena cena goriva znacajno
utie na kretanje inflacije. Pored toga, kao Sok sa
strane ponude, ove promene mogu izazvati fluktuacije
privredne aktivnosti.

Trziste prirodnog gasa

Pored cena elektricne energije i goriva, znacajan uticaj,
kao Sok ponude na makroekonomsku stabilnost,
mozZe ostvariti i cena gasa. U razvijenim drZavama
EU, veliki deo industrije kao glavni input koristi
gas. Cene prirodnog gasa poslednjih meseci beleZe
rekordne nivoe na svetskim berzama (Slika 6). U RS
su regulisane cene pristupa sistemu za transport
prirodnog gasa, cena pristupa sistemu za distribuciju

18

—

prirodnog gasa, cena pristupa skladistu prirodnog
gasa i cena prirodnog gasa za javno snabdevanje
(domacinstva i mali kupci).

Kako je prirodni gas jedan od osnovnih input-a u
mnogim industrijskim granama, nesporno je da ce
i najnovija kretanja na ovom trzistu imati znacajne
makroekonomske posledice.

Kada je re¢ o ceni gasa po posmatranim drzavama,
na osnovu Tabele 4 moze se zakljuciti da najveci broj
njih ima povoljnije cene u odnosu na EU27 prosek
za domacinstva, te da to vazi i za cenu bez taksi i
naknada i sa taksama i naknadama. S druge strane,
preduzeéa u najvecem broju posmatranih drzava
placaju manju cenu gasa nego EU27 prosek, ali kada
se iskljuce takse i naknade, onda je u vecini drzava
cena viSa nego EU27 prosek. To govori da drzavna
politika u posmatranim drzavama pokusava da nizim
taksama i naknadama amortizuje neSto visu cenu
gasa nego Sto je to EU27 prosek.

UTICAJ POSLEDNJIH SOKOVA PONUDE
U ENERGETSKOM SEKTORU NA
MAKROEKONOMSKU STABILNOST

Cene energenata su znacajno porasle u poslednja
dva kvartala. Ako je deo trzista regulisan, takav
Sok ponude, po pravilu, najpre osete ucesnici
na neregulisanom trziStu, ali je pitanje trenutka
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Slika 5 Cene goriva za finalne potrosace (u $/litru) u februaru 2022.

Izvor: Trading Economics



A. Pradcevic¢i M. Jedi¢, Cene energenata kao znacajni Sokovi ponude 153

2000
1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200
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prelivanja i na regulisano trziste. Neretko, takav Sok
ponude cesto dovodi i do restrikcija u koli¢inama, a
ne samo do rasta cena.

Poslednji Sokovi ponude u energetskom sektoru imaju
razlicite korene koji mogu biti okidac¢ turbulencija na
ovim trzistima, a posebno se izdvajaju ekonomski
i geopoliticki. Na primer, rast cena energenata nije
bio jedini uzrok rasta inflacije u ovom domenu, vec i
posledica rasta poreza i taksi u pojedinim drzavama
(ECB, 2021). Kao sto je ve¢ ukazano u prethodnom
delu rada, ekonomska teorija sugerise da ce rast cena

energenata, u kratkom roku, dovesti do rasta domacih
cena i pada BDP. Rast cena energenata ima negativan
uticaj na potrosnju, investicije i zaposlenost. Uticaj
rasta cena energenata na komponente BDP zavisi, pre
svega, od dva faktora:

* jacine efekata na potrosnju, i
* jacine efekata na inflaciju.
Potro$nja je pogodena kroz efekat rasta cena na

raspolozivi dohodak. Negativan efekat prisutan je
i u domenu investicija. Kada je re¢ o zaposlenosti,

Tabela 4 Cene prirodnog gasa za domacinstva i preduzeca (po kWh)

Domacinstva Preduzela

Bez taksi i naknada 5a taksamai Bez taksi i naknada Sa taksamai

naknadama naknadama
EU 27 0.0411 0.0638 0.0238 0.0365
BA 0.0274 0.0321 0.0354 0.0414
z 0.0463 0.0562 0.0238 0.0304
HR 0.0300 0.0374 0.0275 0.0367
HU 0.0241 0.0307 0.0208 0.0284

ME / / /

MK 0.0414 0.0488 0.0236 0.0279
PL 0.0301 0.0376 0.0271 0.0346
RS 0.0305 0.0337 0.0285 0.0313
SK 0.0342 0.0411 0.0261 0.0329
SL 0.0382 0.0547 0.0254 0.0378

Napomene: Podaci za Crnu Goru nisu dostupni. Cene su izrazene u EUR. Cene su iskazane za domadinstva koja trose
izmedu 20 GJi200 GJ. Cene su iskazane za preduzeca koja troSe izmedu 10000 GJ i 100000 GJ.

[zvor: Eurostat
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ako cene rastu duzi period vremena, to moze uticati
na promenu proizvodne strukture i imati uticaj na
nezaposlenost (Lescaroux & Mignon, 2008).

U kontekstu efekata na potrosnju koje rast cena
energenata generiSe, treba analizirati uceSc¢e izdataka
za elektricnu energiju i ostale energente u ukupnoj
potrosnji. Ukoliko se uporede izdaci domacinstava
medu posmatranim drzavama, sa Slike 7 mogu se
uociti znacajne razlike. Domacinstva u pojedinim
drzavama, poput Slovacke, Poljske i RS, imaju, u
proseku, znatno vece izdatke na elektricnu energiju
i energente od drugih. Ta uceS¢a su Cesto duplo
veca nego prosek EU27. Iz toga proizilazi da su
one senzitivnije na promenu cena energenata, jer
¢e u apsolutnom iznosu efekti promena cena na
makroekonomske agregate biti veci.

Uticaj promene cena energenata na inflaciju je
ocigledniji. On se deSava u dve faze (Slika 8), i
dominantni su direktni efekti. Direktni efekti su
sagledivi kroz uticaj na potrosacke i proizvodacke
cene, dok indirektan efekat, tzv. efekat druge runde,
predstavlja reakciju transaktora, pre svega, u vidu
prilagodavanja nadnica i profita. Ovaj efekat druge
runde dosta zavisi od nominalnih i realnih rigidnosti.
Ukoliko su rigidnosti vece, efekat na promene cena
je manyji, i obrnuto. Dok monetarna politika malo Sta
moze da uradi po pitanju efekata prve runde, mnogo

S = N W h L O XX OO

EU27 BA

CZ HR HU ME MK PL

vise moze da ucini u pogledu jacanja kredibiliteta i
uticaja na ocekivanja, a posledi¢no i makroekonomsku
stabilnost u slucaju ovakvih Sokova ponude. Pored
toga, monetarna politika moZe da utice na pojedine
dodatne kanale, kao Sto su ekonomska aktivnost
i finansijska trzista. Sokovi u cenama energenata,
po svojoj prirodi, ostvaruju znacajne efekte na
makroekonomsku stabilnost jedne drzave kroz
efekte prelivanja, ma koji monetarni rezim da joj je
imanentan. Ipak, ¢ini se da centralne banke, koje
targetiraju inflaciju, tesko prevazilaze Sokove ponude.
Imajué¢i u vidu da vec¢ina centralnih banaka koje
primenjuju ovaj monetarni rezim de facto primenjuju
tzv. fleksibilno targetiranje inflacije, nepovoljna
okolnost Sokova ponude ovog tipa je Sto se cene i BDP
kre¢u u suprotnim smerovima, pa centralna banka
treba da napravi odredeni trade-off pri minimiziranju
funkcije gubitka. Drugim recima, Sokovi ponude su
zahtevniji za neutralizaciju, ili umanjenje negativnih
efekata instrumentima ekonomske politike od Sokova
sa strane traznje.

Koliki ¢e efekat imati inflacija cena energenata na
ukupnu inflaciju zavisi i od nacina merenja inflacije, t;j.
znacaja pojedinih komponenti u samom indeksu cena
koji se prati. Za zemlje EU, Eurostat objavljuje pondere
u harmonizovanom indeksu potrosackih cena (HICP),
ali se i za pojedine druge drzave mogu naci podaci
o tom ponderu u njihovom odgovarajucem indeksu

RS SK SL

m2018 m2019 m2020

Napomena: Podaci za Crnu Goru i Severnu Makedoniju (za 2020) nisu dostupni.

Slika 7 Finalni izdaci domacinstava za elektricnu energiju, gas i ostala goriva (u procentima od ukupnog iznosa)

[zvor: Eurostat
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Izvor: ECB, 2010

cena - najceSce indeksu potrosackih cena (CPI). Na
osnovu podataka za posmatrane drzave, iz Tabele
5 mozZe se uociti da je opet taj ponder veci za skoro
sve drzave nego za npr. Evrozonu kao celinu, $to
govori o vecoj ,ranjivosti” posmatranih drZzava na ove
Sokove. To je slucaj kada se posmatra ponder samo za
elektricnu energiju, ali i kada se prosiri obuhvat i na
gas i ostala goriva.

Sumarno posmatrano, efekti poslednjih Sokova na
energetskim trzistima ostavice znacajne posledice
po makroekonomsku stabilnost. Ekonomska istorija
nas uci da takve vrste Sokova ne treba posmatrati
kao tranzitorne, te da ce kreatori ekonomske politike
trebati da pronadu nacin da umanje negativne
posledice ovih Sokova na klju¢ne makroekonomske
agregate. Njihova neutralizacija je teSka i gotovo
nemoguca, tako da ¢e nosioci ekonomske politike biti
stavljeni pred izbor medu prioritetima u dijapazonu
ekonomskih ciljeva.

ZAKLJUCAK

Sokovi na strani agregatne ponude predstavljaju
za kreatore ekonomske politike poseban izazov u

Tabela 5 Ponderi u HICP i odgovarajucim
indeksima cena

Elektri¢na energija, Elektricna

gas i ostala goriva energija
Evrozona 5.891 2.875
BA / /
z 8.939 4.52
HR 8.919 5.176
HU 5.101 1.814
ME / /
MK 6.613 4.001
PL 8.349 2.864
RS 8.745 4.645
SK 1.24 4.108
SL 6.416 3.251

Napomena: Podaci za Bosnu i Hercegovinu i Crnu
Goru nisu dostupni.

Izvor: Eurostat

neutralisanju, mnogo tezi i kompleksniji nego sto su
to Sokovi agregatne traznje. Jedan od najznacajnijih
Sokova ponude je rast cena energenata. Znacajni rast
cena energenata i drasti¢ni padovi ponude energenata,
primarno nafte na svetskim trziStima, u proslosti
su izazivali cikliéne padove ekonomske aktivnosti.
Danas, kada znacajne input-e u industrijskim
delatnostima, pored nafte, zauzimaju i elektri¢na
energija i gas, kretanje cena svih ovih energenata (koje
je Cesto korelisano) predstavlja fokus interesovanja
kreatora ekonomske politike. Uticaj rasta cena
energenata na komponente BDP zavisi, pre svega, od
dva faktora: jacine efekata na potrosnju, ijacine efekata
na inflaciju. Klju¢ni nau¢ni doprinos analize Sokova
sa strane ponude moZe se naci u dubinskoj analizi
i utemeljenoj oceni uloge ovih Sokova u ocuvanju
makroekonomske stabilnosti, kao i neophodnih
mera ekonomske politike za minimiziranje njihovih
negativnih efekata. IstraZivanjem su potvrdene
istrazivacke hipoteze, te je dokazano da Sokovi cena
energenata mogu biti izvori ekonomskih recesija, ali
i drugih makroekonomskih nestabilnosti. Pored toga,
pokazan je znacaj odgovora monetarnih vlasti na
rast cena energenata u generisanju recesije. Konacno,
pokazano je da je pandemija COVID-19 poremetila i
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balans ponude i traznje za energentima, generisuci
fluktuacije u njihovim cenama.

Rastuca inflacija pojavljuje se tokom 2021, kao jedan
od relativno zaboravljenih makroekonomskih
problema. Tokom 2021, a narocito tokom druge
polovine 2021, na aktuelnosti dobija problem rasta
cene energenata, uzrokovan, primarno, njihovom
nedovoljnom ponudom na svetskim trzistima koji je
delimicno bio posledica neocekivano brzog globalnog
ekonomskog oporavka koji je generisao rast traznjei za
energentima. Poslednji veliki izazov funkcionisanju
trziSta energenata nametnula je pandemija COVID-19,
ali i geopoliticke tenzije.

Kompleksnost analize ovih  Sokova ponude
pojacana je Cinjenicom da su pojedine delatnosti u
energetskom sektoru, u procesu od proizvodnje do
finalne potrosnje, regulisane dok su neke prepustene
slobodnom trzistu. To zavisi i od drZave, ali i od tipa
energenta. One delatnosti koje su regulisane najcesce
su svojim ekonomskim karakteristikama zadovoljile
uslove za postojanje prirodnog monopola.

Na trziStu elektricne energije, cena elektricne
energije za krajnje potroSace delimicno je derivat
susretanja ponude i traznje za elektricnom energijom
na samom trziStu, a cesto mnogo viSe i drugih
determinanti poput regulatornih ogranicenja, politike
drzave, medunarodnih faktora itd. Medu skupom
posmatranih drzava, postoje razlike u potrosnji
energije u domacinstvima per capita. U Ceskoj i
Madarskoj potrosnja energije per capita je nekad i vise
nego dvostruko veca od potrosnje u npr. Severnoj
Makedoniji. Cene elektricne energije se, takode,
znacajno razlikuju. NajniZu cenu placaju domacinstva
u Severnoj Makedoniji, RS i Bosni i Hercegovini, dok
najvisu placaju u Ceskoj i Sloveniji.

Na trzistu nafte i naftnih derivata, cenovni Sokovi su,
takode, bili izrazeni u poslednje vreme. U ekonomskoj
istoriji pokazano je da upravo ovaj ok ostavlja veoma
velike posledice po makroekonomsku stabilnost. U
indeksu potrosackih cena posmatranih drzava cena
goriva ucestvuje sa znacajnim udelom, $to namece
zakljucak da svaka promena cena goriva znacajno
utie na kretanje inflacije, pa ovi Sokovi moraju biti
pod posebnim monitoringom centralne banke.

Pored cena elektri¢ne energije i goriva, znacajan uticaj
kao Sok ponude na makroekonomsku stabilnost
mozZe ostvariti i cena gasa. U razvijenim drZavama
EU veliki deo industrije kao glavni input koristi gas,
buducdi da ovo gorivo ima status ekoloskog goriva, te
da su efekti njegovog koriS¢enja na prirodnu sredinu
znatajno manji nego kod drugih goriva. Najveci
broj posmatranih drzava ima povoljnije cene gasa u
odnosu na EU27 prosek za domacinstva, Sto je slucaj i
sa preduzec¢ima kada se posmatra finalna cena.

Efekti poslednjih Sokova na energetskim trziStima
zasigurno e ostaviti znacajne posledice po
makroekonomsku  stabilnost.  Njihova priroda,
makroekonomski ambijent u kome se deSavaju,
akumulirani makroekonomski problemi koji su
uz pomo¢ nekonvencionalnih politika u poslednje
vreme bili ,ispod radara”, bice izazovan problem za
reSavanje. Problem koji izazivaju ovi Sokovi jeste to Sto
je njihova potpuna neutralizacija gotovo nemoguca,
tako da ¢e nosioci ekonomske politike biti stavljeni
pred izbor medu prioritetima u Sirokom spektru
ekonomskih ciljeva. U domenu makroekonomske
politike, klju¢nu ulogu ima centralna banka, koja
odredenim instrumentima monetarne politike moze
da delimi¢no ublazi jacinu ovih Sokova. Kljucna
ogranienja istrazivanja odnose se na neizvesnosti u
kretanju cena energenata koje su posledica globalnih
kretanja, kao i na razlicitost u regulacionom aspektu
trziSta energenata u posmatranim drzavama. Moguci
pravci buducih istrazivanja odnose se, upravo, na
Siru analizu mogucnosti koje stoje na raspolaganju
kreatorima ekonomske politike u uslovima Sokova
ponude.

ENDNOTE

1 U ukupnoj svetskoj potro3nji energije, udeo nafte je oko 37%.

2 Inflacija je u SAD-u, ali i u svim evropskim zemljama, osim u
Nemackoj, beleZila dvocifrene stope, koje su ostale prisutne
i nakon oporavka 1975.

3 Zemlje OPEC-a raspolazu sa 2/3 ukupnih rezervi nafte, proiz-
vode oko 40% ukupne proizvodnje nafte, pokrivajudi % svet-

skog izvoza nafte.
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ZAHVALNICA

Rad je rezultat istraZivanja finansiranih od strane
Ministarstva prosvete, nauke i tehnoloskog razvoja
Republike Srbije.
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ENERGY PRICES AS SIGNIFICANT SUPPLY-SIDE
SHOCKS: THE CASE OF THE FORMER SFRY AND
VISEGRAD GROUP MEMBER COUNTRIES

Aleksandra Prascevic and Milutin Jesic
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The influence of energy prices on macroeconomic stability is analyzed in this paper. Energy prices
represent significant supply-side shocks, which have been leading cyclical fluctuation triggers through
economic history. The analysis includes the countries that were the members of the former SFRY, as well
as the countries the members of the Visegrad Group. The indicators under observation are presented for
the EU27 for the purposes of comparison. In accordance with economic theory, the main conclusion of the
paper is that supply-side shocks can be a significant source of cyclical fluctuations and an inflation trigger.
Therefore, policymakers have a complex task to minimize the effects of these shocks. Nowadays, when
energy prices are reaching historically high levels, the scientific contribution of supply-side shocks can be
found in the deep analysis and well-grounded estimations of the role of those shocks in the preservation
of macroeconomic stability and the economic policy measures necessary for the minimization of their
negative effects.

Keywords: supply-side shocks, energy prices, business cycles, macroeconomic spillovers, former SFRY
countries, Visegrad Group member countries
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