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Wb OBOT paja je Aa ce uctpaxu moryhHoct umnnemeHTaumje ARI-

MA mogena y ogpehusawy Byayher Toka LeHa cupoBe HadTe ca
wro je moryhe mawom rpewkom. OCHOB aHanu3e cy LeHe nake cnaTke
Tekcawke Hagte, WTI (West Texas Intermediate Crude Oil) ca wyjopLuke
6ep3e mepkaHTUnHe pobe (NYMEX). Tokom ucTpaxuBara pa3maTpaHo je
UCKIbY4MBO (buHaHcujcko TpxkuwTte CAJl, y BpemeHCKOM nepuogy of
2008. go 2017, ca akueHToM Ha 2017. roguHy, kao u npeasuhama 3a Ha-
peaHu nepuopd koju ce kpehe of cegam gaHa. LleHe cy napaxeHe y ame-
puykum gonapuma no 6apeny (USD/bbl.). LleHe cy dopmupaHe kao ueHe
Ha Kpajy pagHor JaHa 3a KynoBWHY BpeMeHCKW Hajbnvxer gjydepc yroBo-
pa Ha NYMEX 6ep3u. Pesyntatn aHanuse ykasyjy Aa ARIMA mogen jecte
pobpa ocHoBa koja Moxe fatv noysaaHe rpanuue (80% u 95% wHTepBa-
ne) n3BaH Kojux CTBapHa BPEAHOCT BPSo BepoBaTHO Hehe usahu. 3a npe-
LM3HWja KpeTaka LieHa, HNp. 4a v he cyTpa ueHa fa pacte v naga, ARI-
MA mogen Huje foBosbaH. byayha uctpaxueama he yKbyunTtn y aHanmuay
kopuwwhete BuLLe Moaena 3a ofapehusamwe Oyayhux npojekumja LeHa cu-
poBe HadhTe, Kao U UMNNEMEHTaLM]Y ynpaBIbarba TPXKULLHAM pUsnLMMa.

KrbyyHe peun: mamemamuyko-cmamucmuyke memode, ARIMA, ueHa,
Hacpbma

YBop,

po3 UCTOPUjy LiIEHa yoyaBa ce Aa je cHabaesare HadToM nocrtano M3Bop cykoba Ha

rnobanHom Hueoy. Ca jeaHe CTpaHe Cy 3emMribe M3BO3HULE HadTe Koje UCKasyjy Xerby
[a OVKTVpajy YCnoBe TProBuHe, a ca Apyre CTpaHe 3anaaHe 3emrbe, Koje 360r pacTyhnx ekoHo-
Muja umajy cee Behe noTpede 3a KOHTPOIIOM Haf 0BMM eHepreHToM. [1o noBehaHe noTpaxie
3a CMpPOBOM HadbTOM [10Na3un pa3BojeM as3ujckux ekoHoMuja, Knne, JykHe Kopeije, 3emarba AH-
[OKMHe 1 ViHavie, onopaBKoM pycke ekoHoMMie, Kao 1 3axTeBaHUM peaepBama HadTe nojean-
HWX 3eMarba y konnuuHu og 90 aaHa concTeeHe noTpolkse. CTora je ApyLITBEHW UMb pada

! http://cena-nafte.com/, datum pristupa 24. januar 2018.
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carnegaBare MoryhHocTY npahetba KpeTaka LieHa CMpoBE HadhTe Ha CBETCKOM TPXULLITY M
JIOHOLLIEH:E MPABOBPEMEHMX OfUTyKa O MaHWUMynaLmjn 3an1xama Ha Jomahem TPXULLITY, Kao U
HabaBLW NOTPeOHKX KoNMYMHa 3a onTUManaH pag U dyHKLMOHUCare npuepeae. C 063vpom
Ha TO LUTO je cMpoBa HadiTa jedaH Of Haj3Ha4YajHMUX EHEPreTCKUX pecypca Yy CBeTy, npeapuha-
He KpeTara LieHa HadhTe nocTaje akTyenHa tema. OBO UCTpaxvBaHe He o0byxBaTa LEnnHy,
Beh camo cermeHTe (hMHaHCUCKOT TPXULLITA U KpeTake LieHe jeaHe BpcTe cupose HadoTe. [Mo-
CTOje MHOre meTofe y npeapuhatsy KpeTaka LieHa cnpoee HadTe, MefYTUM, KOHCEH3YC OKO
TEeXHWKa 1 Moaena npeasuharka Hyje npeumsHo oapeheH. M3 Tor pasnora Tpeba passujatii Me-
Tone npenBuhakka Koje omoryhyjy Behy Ta4yHOCT, OIHOCHO, Matby rpeLuky. Ha 6a3n cyrectuja
3anoCneHnX y pa3nnunTM cdrepama Be3aHnM 3a CUPOBY HadTy, @ Ha OCHOBY KOjUX je hopmy-
ncaH NpeaMeT UCTpaXxuBaksa, MOXe ce pehu Aa je HaydHW Unib UCTPaxvBaH-a Hay4HW Onnc
npoueca npahera KpeTaka LieHa cupoBe HadTe, yTuLaj KpeTaka LieHa Ha HajBehoj CBETCKO]
6ep3n NYMEX, npensuhatse byayhe BpeaHOCTM cepuie ca LTo je Mmoryhe MaHoM rpeLukom. Y
0BOM pajly hopMynucaHa je reHepanHa xunotesa aa je kopuihere ogrosapajyhimx mogena
3a npeapuhatbe LieHa HadTe A0Opa OCHOBa 3a AOHOLLEHe Dyayhrx oanyka CBUX 3aMHTEPEeco-
BaHuX ctpaHa. [a bu 6una notepheHa unu ogbayeHa reHeparHa xurnoteaa, hopMmynmcaHa je y
nocebHy xunoTesy Aa je 3a ogpehusarse Gyayhmx npojekumja LeHa cupoBe HadTe HeoNXoaHo
je oa ce KopucTH BULLIE Mofena kako Bu ce 4obro onTManaH pesynrar.

[pernen nutepartype

MocToju 3HavajHa nuTepaTypa koja ce OaBu UCTpaXMBaeM NPOMEHA LIEHA CMPOBE
HadTe y Hekom BpemeHckoM nepuogy. Alquist n Kilian y cBom pagy nsHoce npetnocras-
Ky Aa cy LeHe djyyepc yroBopa npaBu nokasarterbu LeHe.” Jlam je UCTpaxno AMHaMUKY
HadTe Ha OCHOBY MHOTMX eKOHOMEeTpUjckMx Modena, ykrbydyjyhu ARIMA Mo,qen.3 Kpos
NCTOPUjy Cy Ce NPOTKanu 1 MHOrM pagoBu Koju ce 6aBe ogpehmBarkem dhyHOameHTan-
HMX dbaKTopa Koju Cy Mmanu yTuuaj Ha LeHy HatPTe. Mpumepn cy Gepaepep koju je uc-
TPaXuno yTuuaj LueHe HadTe Ha ekoHoMCKM pacT,” 3aTum Kaufmann et al koju npumetsyjy
CTaTUCTMUKE MOAENe 3a NpoLeHy Bese uamehy LeHe HadTe U pasnuunMTux aktopa Bu-
CUHEe NpousBoaHE, OJHOCHO, NoHyae HadTe,” Park i Ratti koju cy uctpaxunm cy ogHoc
HahTHMX LLOKOBA U EKOHOMCKMX aktmeHocTn.’ Yao u Yhang cy ce 6aBunu edektma
Google index-a Ha KpeTatbe LieHa HadhTe U JOLWNKU Cy A0 pesynTaTa Ja oBa BpcTa npor-
HO3upaka He Moxe nomohu kogd Oyayhux ogpefuBarba UeHa HadTe.” MHoMM yrnegHu

2 Alquist R., Kilian L., (2010), What do we Learn from the Price of Crude Oil Futures? University of Michigan
and CEPR, Department of Economics.

¥Lam D., (2013), Time Series Modelling of Monthly WTI Crude Oil Return, Thesis submitted for the degree of
Master of Science in Mathematical and Computational Finance.

* Federer J. P. (1996). Oil Price Volatility and the Macroeconomy, Journal of Macroeconomics, 18(1), p. 1-26.

® Kaufmann RK., Dees S., Karadeloglou P., Sanchez M., (2004), Does OPEC matter? An econometric -
analysis of oil prices, The Energy Journal, 25(4), p. 67-90.

¢ Park W. J., Ratti. RA., (2008), Oil price shocks and Stock markets in the U.S. and 13 European Countries,
Energy Economics, 30, p. 2587-2608.

"Yao T., Zhang Y.J., (2017), Forecasting Crude Oil Prices with the Google Index, Energy Procedia Vol. 105,
p. 3772-3776.
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aHanUTUYapn 1 ekcnepTi M3 oBe 0b6nacTi cBakoQHEBHO M3nase ca npeasuhakuma Kpe-
Taka LieHe HadTe. Y HajHOBMjMM paJoBuMa y obnacTu LieHa cupoBe HadTe, ayTopu ce
OaBe onTumanHuM mMoaenuma npahewsa KpeTaka LieHa cupoBe HadTe, kao Jianwei et
al,8 KOju yKa3yjy Ha NepuoanyHOCT KpeTaka LieHe cupoBe HadTe, Te Aa ce kopuwherwem
BULLE MOAENa MOXe MpeLu3Hnje oapeanTn KpeTarwe LeHe, 3atum Chai af al koju npeg-
CTaBrbajy NpegHoCT HOBE MeTOoe Y OAHOCY Ha TpaauuuoHanHe y komouHaumju ca ARI-
MA mogenom,” Safari i Dawallou’ NcTpaxyjy KombmHauujy pasnnyumTux mogena, pasnu-
YUTUX NpUCTyNa, nocebHO BapujaLmje BPEMEHCKMX cepuja M MHOTW Aapyri. Heku npucty-
M HUCY OMPEKTHO BE3aHW 3a NPEAMET UCTPaXuBama OBOr pada, MefyTuM, NOCTOjU MHO-
ro Be3a y HaBe[lEHVM UCTPaXunBaruMa.

MeTtogonoruja

Kako cBe LeHe Ha bepau, Tako v LeHe HadTe, MaTeMaTUYK1 NOCMATPaHO jecy Bpe-
MeHcke cepuje (ypeheHn HM3 nogaTaka Koju ce uHAekcupa BpeMeHoM), noTpebaH je mo-
Jen BPeMEHCKUX cepuja kako 6u ce nokywane objacHUTW nojaBe Koje yTU4y Ha NPOMeHy
TVX UeHa. MNogaum o KpeTaty LieHa cMpoBe HadTe y3eTu Cy 3a aMepUYKy Naky HadTy,
3a BpemeHckn nepuog og 2008-2017, ca akueHTom Ha 2017. roguHy, Kao 1 npegsuha-
Ha 3a HapeaHu nepuog koju ce kpehe og cegam gaHa. ARIMA mopen je 3a oBy BpcTe
aHanuse n3abpaH 3aTo WTO, Y OOHOCY Ha KMacu4He CTaTUCTUYKe aHanuse, rae cy ene-
MEHTW Cry4YajHOr y3opka mefycobHO He3aBWCHM, paau ce oncepBaumja nofaTaka Koju
Hucy mehycobHo He3aBucHM, Beh ce y aHanuan y3uma HixoB BPEMEHCKM nopedak. YBo-
hetbem ARIMA Moaena aHanuse BPEMEHCKUX cepuja, Y pady ce Mnokylwasa 06jacHUTM
“3yyaBaHa nojaBa U Kako NpeaBWOETH KpeTawe y HapedHom nepwogy. Mogauwm 3a wc-
TpaxuBayku pag cy obpaheHn ynotpebom codtBepckor naketa P.

ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average) mogen, npema objalkery Y
KHM3M, a Y HacTaBKy OBOr cermeHTa paga, MnageHosuh n Hojkosuh je matemaTtunykm n
npe cBera CTaTUCTMYKU MOZEN BPEMEHCKUX cepWja, uuvja je cBpxa Borbe pasymeBare
nozaTaka 1 wixoeo npeasuharse. '’

ARIMA(p,d,q) npeactaerba ayToperpecuoHn MoAen NOKPETHUX Npoceka 3a UHTerpu-
caHe BpeMeHcke cepuje rae je:

P — pes ayToperpecuoHe KOMMOHEHTE,

d — je H1BO MHTErPMCaHOCTM BPEMEHCKE cepuje U

g - je peq KOMMoHeHTe NOKPETHMX NpOCcekKa.

& Jianwei E., Yanling B., Jimin Y., (2017), Crude oil price analysis and forecasting based on variational mode
decomposition and independent component analysis, Statistical Mechanics and its Applications, Volume 484,
p. 412-427.

® Chai J., Xing L.M., Zhou X.Y., Zhang Z.G., Li J.X., (2018), Forecasting the WTI crude oil price by a hybrid-
refined method, Energy Economics, vol.71, p.114-127.

' Safari A., Davallou M., (2018), Qil price forecasting using a hybrid model, Energy, Vol. 148, p. 49-58.

" Mladenovié Z. i Nojkovié A., (2012), Primenjena analiza vremenskih serija, Centar za izdavagku delatnost
Ekonomskog fakulteta u Beogradu, Beograd
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Y onwTem cnyyajy je obnuka:

0 T(1=6L-6
AL o)

3a nonuHome @(L) n O(L) ce npetnoctaerba fia He cappxe 3ajefAHN4Ke thakTope
W [ja ONUCYjy PeaoM ayTOPEerpecuoHy U KOMMOHEHTY MOKPETHUX NPOCeKa CTalyoHapHe

(1-gL-0,12 —...—¢pr)(l—L)d X, =0y +(1-6L-0,1% -~ 6,19 )¢,

BPEMEHCKe cepuje (1 —L)d X, . Mpouec eT je 6enu Lwym.
Ako ce npetnocTasu ga je d = 1, y Tom cnyyajy je ARIMA(p,1,q) mogen obnuka:

AX; =60y +PAX, _ +9,AX, +---+¢pAXt—p te—6e 1 —b0e 5 —eqet_q

Peu je 0o ARMA(p,q) moaeny, anv 3a BpeMeHcky cepujy AX, Koja je NpeTxoaHo TpaH-
cpopmmcara fa 6u ce nocTurna weHa craumoHapHa penpeseHTaumja. MNapametap 6,

03HayaBa KOHCTaHTHW NPUPAcCT WK Nag, OQHOCHO, NapameTap Y3 JIMHepaHu TPEHA Y Hu-
BOY JaTe BPEMEHCKe cepuje.

AR(p) mogen

AR peo objalirbaBa ayToperpecuoHy KOMNOHEHTY MOJENa, KOHKPETHO, ayTokopenauujy,
nosHaTy 1 Kao cepujcka kopenaumja. Ogrosapa Ha nuUTake Aa N cy JaHallke LeHe HadTe
Y HEKOj BPCTM NiNHEapHe Be3e Y3 CTOXacTUYKY (Cry4vajHy) KOMMOHEHTY ca CBOjUM MPETXOAHUM
LeHama. AR He mopa b1t cTauuoHapaH (MoXe ja Metsa 0CobMHE TOKOM BpEMEHaA).

AR(p) mogen AyToperpecuoHu mogen peaa n, y o3Haun AR(p) mogen, aedumHuile ce
Ha cnefehun HaymH:

Xt :¢1Xt—1 +¢)2Xt_2 +"'+¢pXt—p +e

roe cy:
1,..., Pp - AYTOPErPECMOHN NapameTpy,
e - 6enu wym.

Y nuTamy je perpecuoHn MoAen y Kojem je 3aBMCHa NMPOMEHIbMBA NMpefcTaB/beHa
YnaHOM BpPEMEHCKe cepuje y TpeHyTKy t, Aok ckyn objarbasajyhux NpOMeHbUBUX YnHe
YnaHoBM UCTE BpeMeHcke cepuje, anu y TpeHyuuma t-1,...t-p. Opyrum peyuma, gata
NPOMEHIbMBA OnuUcyje ce y PYHKUMjU O COMCTBEHUX NPETXOOHWX BpedHOCTW. AyTope-
rPECHOHOM MOZENy peda p MOoXe ce NPUAPYXUTU KapakTepucTuiHa jeaHaumnHa obnuka:

-1 -2
gp_¢1gp _¢2gp _"'_¢p:0

300



BojHoekoHomcku nperneq

y K0joj g7, g2,..., gp 03Ha4aBajy KOpPEHe Tj. peLliera KapakTepPUCTUYHE jegHavvHe. CTaumoHap-
HOCT BpeMeHCKe cepuje koja je reHepricaHa AR(p) Mogenom 3aeucy of pewersa g1, g2,..., gp
KapakTepucTuyHe jeaHadmnHe. Moxe ce nokasatu aa Baxu: YKONUKO Cy CBU KOpeHu g1, g2,...,
gp Mo MoAyny CTPoro Maku of 1, oHaa je BpeMeHCKa cepuja CTaumMoHapHa. YKOIMKO NocToju
Oap jenaH KopeH g, i=1, 2..., p, Koju je cTporo Behm og 1, AOK Cy ApYrv CTPOro Marby 0f jedaH
Mo mMogZyny, Tada je BpeMeHcKa cepuja eKCro3vBHa. TO 3HauM Aa je BpeMeHcka cepuja nog
yTuLiajeM aguTUBHOT AejcTBa TpajHO pacTyher edekta HEOHEeKMBaHUX CRyYajHMX LLOKOBA.

MA(q) mogen

MA pneo nokywasa Aa objacHu ga nv gaHallkse LeHe HadTe nuHeapHo 3aBuce of,
JaHalkbyX, anu U NpeTXoaHMX BPedHOCTW Heke CToxacTudke kommnoHeHTe. OH je yBek
cTalLMoHapaH, Tj. He Meha CBoje 0COOMHE TOKOM BPEMEHaA.

Mogen nokpeTHUX Npoceka peada q AeduHuLLE ce Kao:

Xt =e¢ _‘91%—1 92et—2 qut_q
rae je kao u paHuje ca e; o3HadeH 6enu wym. OBO je NuHeapHu npouec. Pea mogena q
Moxe 6utu u 6eckoHavaH. CneumjanHo, Moaen NOKPETHUX nNpoceka peaa HeckoHauHo je
WOEHTMYaH ayToperpecBHoOM mMoaeny peaa p.

[Hakne, ARIMA je jepaH mogen koju nopen Tora WTo objallaBa cafallioCT Kpo3
CBOje npeTxoaHe BpeaHoCTM (oBAe LieHe HadTe), MoKyLlaBa Aa Mx objacHM 1 Kpo3 cny-
YyajHy komnoHeHTy. NcnocTasrba ce Aa je ARIMA cnabo ctaumoHapHa, WTo LeHe HadTe
cBakako Hucy. No3HaTo je ga ce 0cobuHe LieHa Mehsajy BpeMEHOM ycned MHOMMX reomno-
NMUTUYKMX CTBAPW, ann U camor TPXWLLTA, Te NMoHyae M notpaxte. LUta Bulle, kako ce
oBAe paau o dhjyyepc yroBopuma, Cry4ajHOCT 3aBUCH M Of Came MCMXOMoruje Kynaua u
HMXxoBe cybjekTMBHe npoueHe Byayhe BpeaHOCTH LieHe HadTe.

|(d) mogen

| neo mofena npeacTaBrba CTEMNeH MHTerpauuje, oaHOCHO, | Mogen mewa cTBapHe
BPELHOCTU Ca HMXOBUM MPBUM pasfnvkama. YMecTo JaHallke LeHe Ce KOpUCTU AaHa-
LUHM NPUHOC, BPELHOCT 3a KOMUKO Ce LieHa NpoMeHuna of jyye 4o aaHac.

Heka je X={X;, X,, ...} BpemeHcka cepuja. Jlar onepatop L ce geduHuwe kao TpaH-
cnauuja cepwije 3a jeaaH nHaekc yHasag, Tj. LXi=X.4, 3a cBako t>1. HayktueHo, L X=Xt
x Tafa onepatop npBe pasnuke AedUHNULLEMO Kao Ax; = (1-L) X; = X; — X¢.4. [arbom npu-
MEHOM OBOT NocTynka fobujamo:

2. _ _

A xt—Axt—Axt_l—xt—2xt_1+xt_2
d. _ n—1

A xt—A(A xt)
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Mogen I(d) je Mogen y koMe je 4 MMHUMAMHO Tako Aa je Adxf cTauuoHapHa cepuja.

OBakBo d joL Ha3MBaMO 1 HUBOOM MHTErpPUCaHOCTH BpeMeHcke cepuje. CrneuwjanHo, /(0)
je 6enu wym, gok je I(1)=RWM (Random Walk Model), mogen cnyyajHor xoaa.

Crora ce moxe yonwTut ARMA mopen Ha ARIMA mopen, kako bu ce morne Kopu-
CTUTU U HecTaumoHapHe cepuje. OHO LLITO Ce UCMOCTaBUIO je Aa Cy LieHe HadTe TpeHa-
cTauuoHapHe. To 3Ha4u Aa LeHe HadTe MMajy NHeapaH TpeHA 1 Aa, Mako ce NpoMeHe
[eluaBajy, OHe npaTe HEKW NHeapaH NpoLec, a TO MOXe Aa ce onuLe.

Pesyntatu

McTtpaxuBarbe ce 6aBun aHanM3om cadallker (aKTyenHor) HMBoa LieHa cupoBe Had-
Te, Kao W NporHosamMa Koje ce ThYy yTuuaja Ha ofnyke Hocunaua eKoHOMCKe NMONUTUKE.
Mopaum Koju cy KOpULITEHW Y OBOM UCTpaXuBatkby Cy LieHe HadTe ca wyjopluke bepse
MepKaHTUMHe pobe (NYMEX).12 Y nuTtawy je naka cnatka Tekcawka Hadpta, WTI (West
Texas Intermediate Crude Qil). LieHe cy n3paxeHe y amepuykum gonapuma no 6apeny
(USD/bbl.). LieHe cy hopMupaHe kao LieHe Ha Kpajy paJHor AaHa 3a KyrnoBUHY BPEMEH-
cku Hajbnmxker djyvepc yrosopa Ha NYMEX 6ep3u. Ceu nogaum cy obpaheHu y npo-
rpamckom je3uky R, y kome je mogen ARIMA umnnemeHTupaH.

3a ouennBatke napameTapa Moaena usabpaHa je Metoaa MUHUMU3MParka MHAOP-
MaLMOHUX KpUTEPUjyMa, KOHKPETHO AKakeoBOr WMHMOPMAaLIMOHOr KpuTepujyma npema
MnaneHoBuh n Hoi|<0|3|/1h13 n Bajecosor nHdopmaumoHor kputepujyma npema Kosauu-
hy.1 To je jegaH aHanuTuukn npuctyn koju omoryhyje aa ARIMA moaen o6jacHu Hajsu-
LLe MHdOoPMaLuia U3 y3eTe BPEMEHCKE cepuje.

[Mpema Koeaunhy Bajecos (Bayes) meton omoryhaea oeduHucawe He jeHor, Hero
ynTaBoOr cKyna MoJena ca anpuopHUM BepoBaTHoOhama Koje aHanuTuyap npuapyxyie
CBaKoOM MOAeny M3 TOr CKyna, O4HOCHO Koje NpuapyxXyje kuxoBuM koeduumnjeHTuma. Ko-
eduLUMjeHTM MoJena ce NMOHOBO M3padyHaeajy YM HoBa oncepBaluja nocTaHe AOCTyM-
Ha, 0HOCHO, oapeRyjy ce anocTepuopHe BepoBaTHohe. Heke OCHOBHE CTaTUCTUKE LieHa
HadTe y nocnegrwux 10 roguHa npukasHe cy y Tabenu 1.

Tabena 1 — Heke ocHogHe cmamucmuke yeHa Hagpme y nocredmux 10 200uHa

CTatucTuyke BenuuuHe LleHa
MuHumym 26.21
1. kBapTan 50.34
Megujana 77.64
CpeauHa 73.79
3. kBapTan 94.62
Makcumym 113.93
CraHgapaHo oacTynate 22.81

2 http://www.cmegroup.com/company/nymex.html, datum pristupa 24. januar 2018. godine

'* Mladenovié Z. i Nojkovi¢ A., (2012), Primenjena analiza vremenskih serija, Centar za izdavacku delatnost
Ekonomskog fakulteta u Beogradu, Beograd

" Kovati¢ Z. J., (1995), Analiza vremenskih serija, Ekonomski fakultet BU, Beograd
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WNako ce HathTOM y cBeTy Tpryje 23 caTta AHEBHO, BUKEHAMMA M npasHuuumMa Gep3sa
HEe paau, Te KaKo ce TUX AaHa LeHa He MOXe MewaTw, 3a Te JaHe je npukasaHa ocTBa-
peHa LieHa of NpBor NPeTX0AHOr pagHor daHa. Ha rpadmkoHy 1 npukasaHe cy LeHe Kpe-
Tatba HadTe 3a nepuog og 10 roguHa.

140
I

120
I

Cene nafte (USDIbBI)

1M/2008 /3042008 71/2009 3(31/2010 112011 102011 712012 3/31/2013  1/1/2014  10/1/2014 7/1/2015 3/30/2016 1/1/2017 10M/2017

Datum

IpadmkoH 1 — LleHe kpemarsa Hagpme y nepuody 2008-2017.

Moxemo npwvkasatn mecel jaHyap 2017. (rpadmkoH 2) v nokylwaTu a npeasugmmo
Hegerby daHa.

§4.0
I

53.0

Cene nafte (USD/bbL)
525
L

8.5

8.0

e L S s s s S e B B S B S S NS L A S B S s S S B B
1M/2017 /412017 UT/2017 1A0/2017  1M32017  16/2017  1A19/2017  122/2017 1252017 1282017 1312017 2312017 26/2017

Datum

IpacomkoH 2 — LeHe kpemarsa Hagpme y jaHyapy 2017. 200uHe nnyc 7 0aHa npedsufarba
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Bunehemo fa je 2. cebpyapa LeHa oko $1.5 Beha, 4ok cMO MU npeaBuaenu nag.
[lakne mogen je norpeLuno TaykacTy nNpeaunkumnjy, anv je TOKOM Lene Heaerse LieHa buna
y rpaHuLaMa of, +$2 Konuko naHock Haw 95% MHTepBan npekpuBara y 6yayhHocTu (cu-
Ba obnacr). LLta Buwe, Beh 3. ebpyapa ueHa naga u ynasu y 80% mHTepBan npekpu-
Bakba y byayhHocTu (TamHocKBa obnacT).

Bupehemo pa je cnmyHa npuya Ha cBakom of rpadukoHa. Oko 50% je ycnewHocT
npeasuhara (Taykacta npegsuhara, TaMHOCUMBA NUHKA), anu CMO jeQunHo apyror map-
Ta 1 Tpeher n YeTBPTOr Maja y NOTNYHOCTM oMawwmunu u 95% uHTepsan. BepoBaTHoha aa
Cce TaKo HeLTo goroam je camo 2,5%, anv To ce unak Aoroauno.

Crora 6u Te gaHe Tpebano foAaTHO 06jaCHUTU HEKMM ApyrMM MeTodama, nonmuTud-
KAM, eKOHOMCKMM, jep Y TUX HEKONMKO AaHa MaTemMaTuka, Kao U UCKIbYYMBO rneaawe y
ncTopujcke LieHe HadTe HUCy Gunu OoBorbHU. [1OTPEOHO je yKbyunTy fogaTHe npeTno-
cTaBke, hakTope M CTaTUCTUYKE Modene .

Mornm 6rcmo, Ha npyumep, Aa nocmatpamo ueny 2017. roavHy ogjeaHoM v Aa Ha OCHOBY
K€ NpeaBuanMMo HapeaHy Heaerby (1-7. jaHyap 2018) ARIMA moaenom, rpadmkoH 3 u 4.

Bunehemo na cy caga pesyntatu y notnyHocTu y 80% wHTepBany, 3a pasnuky of kaga
cMo 3a nepviog, o 1-7. jaHyap 2018. npeasuhanu camo nogaumma m3 geuembpa 2017.

Kako Bugmmo aa wto garoe y 6yayhHocT npeasmhamo, TO je MporHo3a HenoysaaHu-
ja. Moxemo Ha OCHOBY rofiMHy AaHa NpeaBuaeTV Camo jeaH faH.

Cene nafte (USDibbl.)
a5 B0

a0

45

ANI2017  129/2017 212812017  3i30/2017 4i29/2017 5i29/2017 6/28/2017 7/28/2017 8i27/2017 9i26/2017 100272017 11/29/2017  11i2018

Datum

I'pacbmkoH 3 — LeHe kpemarba Hagpme y 2017. 200uHu nnyc 7 daHa npedsufara

304



BojHoekoHomcku nperneq

Ako 6orbe nornegamo rpadmkoH 4:

o
(2=

62

Cene nafte (USD/bh )
6

o _|
[rs

TITT T T T IO T T T T I T T I T T T AT T T T T T T T T T I irrrT
11182017  12/1/2017 12/14/2017 12/27/2017

Datum

I'pacukoH 4 — LleHe kpematba Hagpme y 2017. 200uHu nnyc 3ymupaH nepuod od 7 OaHa npedgufarba

306o0r TOra ce BpaTMMO Ha Lieny noveTHy 6asy og nocneawmx 10 roamHa. Ha ocHoBy -
npeux 365 gaHa npeasuauMmo jegad gad. lNMomepumo ce 3a jefaH daH, na MNOHOBMMO
noctynak, npaesehu koTproajyhy npeavkumjy (eng. Rolling forecast). Tako hemo umatun 9
rogMHa LieHa HadhTe 3a Koje Ha CBaku [aH MMamo OCTBapeHy LieHy 1 Npeaukuujy 3a Taj
JaH, kao n ogroeapajyhe 80% u 95% rpanuue (tabena 2).

Tabena 2 — Heke ocHosHe cmamucmuke HagsedeHux nodamaka

Llena Mpensuhame Low80 High80 Low95 High95

MuHumMym 26.21 26.32 24.90 27.73 24.15 28.48
1. kBapTan 50.34 50.30 48.74 51.67 48.03 52.40
Meaujana 77.64 77.64 75.86 79.54 74.97 80.46
CpeavHa 73.79 73.76 72.12 75.40 71.25 76.27
3. kBapTan 94.62 94.73 93.30 96.16 92.49 97.02
Makcumym 113.93 114.05 112.43 115.68 111.57 116.54
Cranaaparo 22.81 22.84 22.86 2283 | 2288 22.84
oAcTynawe

CpeavHa (aputmeTnyka) je 3a 9 roguHa npeasuharka camo 3 LieHTa BULIa of CTBap-
He BPedHOCTU U rpaHu1LE CY BULLIE HETO AOBOSbHE Aa MOXeMo pehu fa je cTBapHa Bpes-
HOCT CKOPO YBEK YHyTap Halluux  rpaHuua.
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Cene nafte (USD/bbl )

Cene nafte (USD/bbl.)

Mnak, ako To nornegamo rpadmyku, rpacpukoH 5:

12/31/2008 1/1/2010 12/8/2010 12/4/2011 12/1/2012 12112013 12112014 12/1/2015 12/1/2016 12/1/2017

Datum
'pachukoH 5 — Mpedsufjarbe 3a nocnedwux desem 200uHa

A ako jow 6nvpke nornegamo rpadpukoH 6:

99

a7
|

96

IH:IHIIH\H\H\H:\IHIIH:IHIHIHIHI:‘HiIHI:HHIIH\H\H\H\f\HH\H\H\H\HHIHIHIHII:HIE\HHHHH‘}HII\Hi\\H\H\:HHHHHIHIHIHHHIHII
20242013 3122013 3/28/2013 4/13/2013 4/29/2013 5/15/2013 5/31/2013 6/16/2013 7/1/2013 7/16/2013

Datum
'padomkoH 6 — Mpedsuhare 3a nocnedrux desem 200uHa, 3yMupaH nepuod
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"padhnkoH: LUpHO — cTBapHa BPeaHOCT, CUMBO — npenBufieHa BpeaHOCT, CBETNO CUBO
ncnpeknaaHo — 80% mHTepBarn, TaMHO CUBO UcnpeknaaHo — 95% nHTepsan.

Bupoehemo ga, nako cy aputMeTMyka cpeauvHa, ctaHaapaHa AeBujauuvja u joll Heke
OCHOBHE CTaTUCTUKE CTBApHE LieHe 1 heHe NpeauKkumie Ha Taj AaH jako CnnyHe, Tj. CKo-
PO UCTe, OHE Ce U Jarbe CKOPO CBaKor JaHa passmkyjy.

Mogen onucaH y 0BOM pagy crafa y rpyny KnaCcM4YHuX mogena, ctora nosHaBabe
[JONPUHOCHK pa3yMeBaky MOAEPHE Teopuje aHannae BpeMeEHCKNX cepuja. Kao Hu ceu no-
ctojehn mogenu, HM OBaj MOAEN HWje CaBpLUEH MpuKa3 cTBapHOr crtawa. MehyTtum, 3a
NOYETHU CTaaMjyM UCTPaXunBaka U aHanuse npeactaBrba Op3 K nak nyT, Koju ca gocTta
npeLmn3HocT! Aaje nporHo3y byayhux BpegHocTw, WTO noTBphyje rmaBHy xunoTesy Aa
kopuwhewe moagena ARIMA 3a npegsuharbe LieHa HadTe npeacTaBrba JOOPY OCHOBY
3a [oHolewe byayhux oanyka cBMX 3anMHTEpecoBaHMX CTPaHa. 3akiby4vak OBOr UCTpa-
xuBara je ga ARIMA mopen jecte gobpa ocHoBa Koja HaM MOXe AaTy Noy3faaHe rpaHu-
ue (80% n 95% mHTepBane) n3BaH Kojx CTBapHa BPEAHOCT BP0 BepoBaTHO Hehe n3a-
hu. 3a npeuusHuja kpeTawa LieHa, HNp. Aa nu he cyTpa LueHa aa pacte 1 naga, ARIMA
mozen Huje pgosorbaH. Kako je kopuwheHa ARIMA (0,1,0), Huje nOBOSbHO caMo Teopuj-
CKM OYEeKMBaTW UCMpaBHY NPOrHo3y pacTta unu naga y suwe of 50% cnydajesa, ogHO-
CHo, 3a oapehuBatbe byayhux npojekumja LeHa cupoBe HadTe HEONXoaHO Aa ce Kopu-
CTV BULLE MoZena kako 61 ce gobuo onTumanaH pesynrar. To garbe umnnvuupa ga, ca-
MO MaTemMaTU4K1 NPUCTYN HWje AoBOrbaH 3a npeasuhare KpeTaka Ha TPXKULWITY, anu y
CVMHEPIUjK ca OCTanuM penieBaHTHUM bakTopuma, Aobpa je nonasHa ocHoBa 3a ogpehu-
Bakb€ KpeTara LieHa cupoBe HadiTe.

3aKrbydak

AKTyenHa ekoHOMCKa CuTyauuja U eBeHTyanHe MatepujanHe nocnegvue y suay ao-
JaTHUX TPOLUKOBa NPOY3pOKOBaHMX NOTPELLHO JOHETUM OaJlykama, 3axTeBajy kopuiihe-
te ogroBapajyhmx mogena 3a npegsuharbe LeHa HadTe y uuiby AoHowera byayhux
oAnyKa y KOPUCT CBUX 3aMHTEPECOBAHUX CTPaHa.

ARIMA wmopen jecte gobpa ocHoBa Koja Ham Moxe aaTtu noysgaHe rpaHuue (80% u
95% nHTepBarne) n3BaH Kojux CTBapHa BPeAHOCT BPro BepoBaTHO Hehe n3ahu, 0gHOCHO,
kopuwhewe mogena ARIMA 3a npegsuhare LieHa HadTe npeacTaBba AOOPY OCHOBY
3a [JoHolLeHe byayhux oanyka cBUX 3aMHTEPecoBaHUX CTpaHa. 3a npeuusHuja KpeTtara
LieHa, HMp. Aa nu he cyTtpa ueHa aa pacte n naga, ARIMA mogen Huje noBOrbaH, OfHO-
CHo, 3a ogpehuBatbe byayhux npojekumja LeHa cupoBe HadTe HeonxoaHo Aa ce Kopu-
CTV BULLE Mofena Kako 6u ce gobmo ontumanaH pesyntaTt. Camo maTemaTUyku NpucTyn
HWje AoBOrbaH 3a npeapuhare KpeTara Ha TPXULITY, anu y CMHepruju ca octanum pe-
neBaHTHUM dpakTopuma, fobpa je nonasHa ocHOBa 3a ofpehuBame KpeTaka LeHa cu-
poBe HadTe.

Mogen ARIMA, kKao H1 MHOMVM OpyrM MOAenn, Hema CaBpLUEH NPWKa3 CTBApPHOr CTa-
ta. MefyTum, 3a NoYeTHU CcTagvjym UCTpaxuBara M aHanu3e npeacrasrba 6p3 u nak
nyT, KOju ca gocTa NpeLms3HOCTM daje nporHo3y dyayhux BpegHocTU. Ha oBaj HaumH ce
noTBphyje reHepanHa xunoTe3a Koja rmacu Aa kopuwhewe oarosapajyhux mogena 3a
npegsuhare LeHa HaTe npeacTaerbajy 4obpy OCHOBY 3a JoHowewe byayhux ognyka
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CBMX 3aMHTEpecoBaHMX cTpaHa. [larbe, 0BO Mae y npunor notepan NoMohHe xmunotese
Za 3a ogpefuBame Byayhux npojekumja LeHa cupoBe HadTe HEOMXOAHO je Aa ce Kopu-
CTVW BULLIE MOJena Kako bu ce 1obuo onTuManaH pesynTar.

Bynyha nctpaxuBawa he ykibyunTn y aHanmay ycnewHocT kopuwhera BuLle moae-
na 3a ogpehuBarbe Oyayhmx npojekuuja LueHa cMpoBe HagTe, Kao U UMMIeMeHTauujy
ynpaerbarba TRKULWHUM pU3nLmma.
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