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ABSTRAKT

PAVLOV, Simon: Ekonomické aspekty rastu cien energii — dosledky pre rozvojové
arozvijajuce sa ekonomiky — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska
fakulta, Katedra bankovnictva a medzindrodnych financii — Veduaci zavereénej prace, doc.
Ing. Peter Arendas, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2024, 82 s.

Hlavnym cielom prace je zhodnotit’ vplyv rastu cien energii na medzinarodnu
poziciu rozvijajlcich sa ekonomik a perspektivy ich vyvoja do budicnosti. Ciastkovymi
ciel'mi tejto prace je zdokumentovanie vyvoja vysokych cien energetickych komodit pocas
rokov 2020 — 2023 anéasledne charakterizovanie vplyvu vysokych cien energii na
makroekonomické a finan¢né ukazovatele jednotlivych rozvijajucich sa krajin.

Préca je rozdelena do 4 kapitol. Obsahuje 27 grafov a 8 tabuliek. Prva kapitola sa
venuje vplyvu vysokych cien energii na ekonomiku krajiny a nasledny opis vyvoja cien
energii poc¢as rokov 2020 — 2023. V druhej kapitole uréujeme zakladny ciel’ prace a jej
metodiku. Tretia kapitola sa zaobera zavislost'ou medzi indexom cien energii a vykonnost'ou
makroekonomickych a finan¢nych ukazovatel'ov. V poslednej Stvrtej kapitole sa nachadza

diskusia.

KPacové slova: vysoké ceny energii, energeticka kriza, rozvojové ekonomiky, rozvijajuce

sa ekonomiky, makroekonomické ukazovatele, finan¢né ukazovatele



ABSTRACT

PAVLOV, Simon: Economic aspects of the energy prices growth - impact on developing
and emerging economies — University of Economics in Bratislava, Faculty of National
Economy, Department of Banking and International Finance — Supervisor of the thesis: doc.
Ing. Peter Arendas, PhD. — Bratislava; NHF EU, 2024, 82 p.

The main goal of this thesis is to assess the impact of energy price increases on the
international position of emerging economies and their future development prospects. The
partial goals of this thesis are to document the evolution of high energy commodity prices
during 2020-2023 and then to characterize the impact of high energy prices on the
macroeconomic and financial indicators of individual emerging countries.

The thesis is divided into 4 chapters. It contains 27 charts and 8 tables. The first
chapter discusses the impact of high energy prices on a country's economy, followed by a
description of the evolution of energy prices during 2020-2023. In the second chapter, we
identify the main objective of the thesis and its methodology. The third chapter deals with
the dependence between the energy price index and the performance of macroeconomic and

financial indicators. The fourth and final chapter provides a discussion.

Keywords: high energy prices, energy crisis, developing economies, emerging economies,

macroeconomic indicators, financial indicators
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Uvod

Energeticka kriza, ktora vypukla medzi rokmi 2021 — 2022 zasiahla vsetky
ekonomiky sveta. Vysoké ceny energii si dosledkom ekonomickych a spolocenskych
udalosti, ktoré zasiahli svet od roku 2020. Pandémia choroby COVID-19 najprv spbsobila
vyrazny pokles svetovych cien energii z obavy zo spomalenia svetovej ekonomiky. V tomto
obdobi sa po celom svete uskutoCnilo zatvaranie ekonomik c¢o spdsobilo, ze sa ropa
predavala za zaporné ceny. Nasledné otvorenie svetového hospodarstva a vysoko rastuci
dopyt sposobil, Ze obmedzena ponuka energii spdsobila vysoky narast cien energetickych
komodit. Vysoké ceny energii udrziavali aj geopolitické udalosti, ako invazia Ruska na
Ukrajinu. Vysoka inflacia, ktora vzisla nielen z vysokych cien energii ale aj rasticich cien
potravin nasledne definitivne zastavila uvol'nenti menovu politiku viacerych krajin. Rastuce
urokové sadzby sa tak pocas rokov 2022 — 2023 snazili spomalit’ prehriatu svetova
ekonomiku.

Diplomova praca je rozdelena na 4 Casti. V prvej Casti si rozoberieme vplyv cien
energetickych komodit na ekonomiku krajiny a pozrieme sa na rozli¢né interpretacie tohto
vztahu od roznych svetovych ekondémov. Nasledne sa pozrieme na vyvoj cien dvoch
najdolezitejsich energetickych komodit medzi rokmi 2020 az 2023 a zdokumentujeme si
vyvoj svetovych udalosti, ktoré na nich vplyvali.

V druhej Casti tejto prace si predstavime jej hlavny ciel a metodiku. V tretej Casti
prace prezentujeme vysledky praktickej Casti prace, kde podrobnejsie skimame vplyv
vysokych cien energii na makroekonomické a finanéné ukazovatele rozvojovych
a rozvijajucich sa krajin a ich mozny buduci vplyv na tieto krajiny. Na zaver tejto prace si
zhrnieme zistené poznatky a v diskusii opiSeme pohl'ad na to, ako minula energeticka kriza

vplyvala na krajiny, ktorych ekonomicky rast prevySuje najvyspelejSie ekonomiky sveta.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Vplyv energetickych komodit na ekonomiku krajiny

V dnesnom modernom hospodarstve patri energia medzi kI'iCovy vyrobny faktor
v kazdej ekonomike, ktory je nevyhnutny na vykurovanie, chladenie, pohon alebo
osvetlenie. Celosvetovy dopyt po energii neustale zvysuje rastica 'udska populacia a jej
nasledna urbanizicia do metropol. Dne$né globalne spoloc¢enstvo sa vo velkej miere
spolieha na fosilne paliva ako ropa, zemny plyn a uhlie. Podla statistického prehladu
svetovej energetiky od spolo¢nosti Energy Institute (2023), ropa, zemny plyn a uhlie
pokryvaju 81,79 % celosvetového dopytu po energii za rok 2022. Zvysnych 18,21 % tvoria
obnovitel'né zdroje energie a jadrova energia. Ich podiel sa v energetickom mixe kazdym
rokom zvysuje, najmd kvoli snahe zabezpecit’ prechod na zelenu energiu, ktora ma zvratit’
znecistovanie ovzdusia sklenikovymi plynmi.

Ropa sa povazuje za najvyznamnejsi svetovy zdroj energie, ktory tvori zaklad
industrializovaného sveta a mnohi ho povazuji za zdroj hospodarskeho rastu viacerych
krajin. Ceny ropy priamo ovplyviiuju priemyselnd produkciu, investicie ¢i medzinarodny
obchod. Preto sa vztahu medzi cenou ropy a hospodarskym rastom venuje v makroekonomii
velka pozornost. Najma dve ropneé krizy v 70. rokoch 20. storo¢ia motivovali ekonémov
a tvorcov politik k $tadiu makroekonomickych ucinkov ropnych Sokov na hospodarsku
¢innost’ krajin. Vysledky $tadii o priamom vztahu medzi cenou ropy a hospodarskym
rastom nie st v existujlcej literatGre jednotné. Stadie, ktoré skimaju vplyv cien energii sa
liSia najmé pouzitymi premennymi, technikami pouzitych pri analyze ¢i skupinami krajin,
na ktorych boli tieto Stidie vykonané. Vo viac¢sine ucebnic makroekonomie sa neo¢akavany
narast cien ropy povazZuje za negativny Sok, ktory spdsobuje zvysenie vyrobnych nakladov
¢o posSkodzuje hospodarsku cinnost' a zvySuje inflaciu. Empirickd literatra sa vSak
niektorych pripadoch lisi. V publikaciach napr. od Gbatu et al., 2017; McDonald a van
Schoor, 2005; Essama-Nssah et al., 2007 sa zistilo, Ze ceny ropy maju maly alebo ziadny
vplyv na hospodarsky rast. Stadie od Darby, 1982; Bruno a Sachs, 1985; Hamilton, 1996;
Fofana et al., 2009, Rafiq et al., 2009 zistili, ze rast cien ropy ma negativny vplyv na
hospodarsky rast. V literatlre sa najcastejSie uvadza inverzny vztah medzi cenami ropy
a hospodarskym rastom. Ekonomovia vSak zistili viacero vztahov medzi cenou ropy
a roznymi makroekonomickymi veli¢inami. Napriklad sa ukazalo, ze cenové Soky ropy

zlepSuju schopnost’ predikovat’ HDP na obyvatel’a v krajinach, ktoré su ¢istymi dovozcami
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ropy (Gershon etal., 2019). Podrl'a Kiliana a Zhoua (2019) taktiez existuje aj predikény vztah
medzi vymennymi kurzmi, rokovymi sadzbami a pohybom cien ropy. Podl'a Davisa (1986)
mozu v modeloch realneho ekonomického cyklu cenové Soky ropy zmiernit’ technologické
Soky a podl'a Bernankeho (1983) a Pindycka (1991) mo6zu znizit' aj nendvratné investicie,
ked’ze naruSenie trhu sropou moze ovplyvnit' makroekonomiku nielen prostrednictvom
zmeny urovne cien ale aj zvySenou volatilitou cien ropy.

Na zaciatku skimania v tejto oblasti prevladali v stadiach vysledky o asymetrickych
vzt'ahoch medzi cenou ropy a makroekonomickymi premennymi. Prvou vyznamnou pracou
Vv tejto oblasti bola §tadia od Hamiltona z roku 1983, v ktorej tvrdi, ze takmer vSetkym
recesiam v USA od druhej svetovej vojny predchadzal dramaticky narast cien ropy. Vo
svojej praci predpokladal aj vyznamny inverzny vztah medzi rastom HDP a rastom cien
ropy. V rovnakom duchu ekondmovia Akay a Uyar (2016) konstatuju nelinedrny vztah
medzi cenami ropy a makroekonomickymi premennymi na zaklade vysledkov odhadnutych
z neparametrického modelu. Jiménez-Rodriduez a Sdnchez (2005) a Ferderer (1996) taktiez
zdoraznuju existenciu linearnych a nelinearnych vztahov medzi cenami ropy
a makroekonomickymi premennymi, ktoré z teoretického hladiska existuju. Podl'a Federera
(1996), ked’ sa cena ropy zvysi agregatny dopyt pravdepodobne klesne, ked’ze sa prijem
prerozdeli medzi Cistych vyvozcov a Cistych dovozcov ropy. Po zvySeni cien ropy sa znizuje
aj celkova ponuka, kedze firmy nakupuju menej ropy C€o nésledne sposobi nizsiu
produktivitu prace a kapitalu. Pokles v realnych mzdach v désledku poklesu produktivity
vyrobnych faktorov bude mat’ za nasledok, Ze pracovné sila méZe dobrovolne stiahnut
ponuku préace. K nelinearnemu vplyvu dbjde vtedy, ked’ dojde k sektorovej realokacii, kedze
nenavratné investicie sa v dosledku neistoty v cenach ropy znizia. Asymetrické vztahy sa
podarilo zistit’ aj medzi cenou ropy a cenami akcii, ako uvadzaju Escobari a Sharma (2020).
Jibril et al. (2020) na vzorke ekonomik vyvazajucich a dovéazajucich ropu skuma, ako
asymetrické ucinky ropnych cenovych Sokov ovplyviiuji obchodnu bilanciu a hospodarsku
aktivitu tychto krajin. Jibril vo svojej praci zistil, Ze rast cien ropy sposobeny vys$Sou
globalnou realnou hospodarskou aktivitou zlepSuje obchodnu bilanciu v pripade vyvozcov
ropy a zhorsuje ju v pripade dovozcov ropy. Naopak pokles cien ropy sposobeny nizSou
globalnou redlnou hospodarskou aktivitou méze sposobit’ zvysenie dopytu po rope a zhorsit
tak obchodné bilancie v krajinach dovazajucich ropu, kde ma hospodarsky pokles maly
vplyv.

DalSou skimanou oblastou je vztah medzi cenovymi $okmi ropy a menovou

politikou Statu. Najma v diskusiach okolo recesii, ktorym predchadzali cenové Soky ropy sa
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snazili vyskumnici zistit' ¢i ich sposobili rastice ceny ropy alebo prisna menova politika.
Podla Blancharda a Galiho (2007) intervencie v menovej politike znizili vplyv Sokov
v cenach ropy na index CPI a ekonomicku aktivitu. Na druhej strane Bjgrnland, Larsen
a Maih (2018) potvrdzuju Glohu menovej politiky pri zvdéSovani negativnych tcinkov
Sokov, najmé vtedy ak je menova politika restriktivna. Hlavnym dévodom je, Ze zvySenie
urokovych sadzieb vo fize recesie, sice obmedzuje narast inflacie ale prehibi pokles
ekonomiky spdsobeny ropnym Sokom. Vo svojej praci naznacuji nezavisli tlohu Sokov
v cendch ropy V recesiach. To znamena, Ze aj ked’ je menova politika centralnej banky
expanzivna alebo restriktivna po nepriaznivom cenovom Soku ropy sa inflacia zvySuje
a produkcia dlhodobo klesa. Ak centrélna banka nereaguje inflacia zostdva mimo kontroly.
Na druhej strane ak centralna banka zacne reagovat’ negativny vplyv cenového Soku ropy na
produkciu sa zvacsuje. V obdobiach vysokej volatility je stabilizacia inflacie vel'mi zlozita.
Bjgrnland, Larsen a Maih (2018) konkrétne ukazuju, ze aj v pripade, ked’ centralne banky
reaguji resStriktivne zostava podstatna Cast’ rozptylu inflacie vysvetlena Sokmi v cenach
ropy. Podl'a nich musia centralne banky na obmedzenie inflacie reagovat’ rychlo, aby sa
stabilizovali inflaéné oCakavania, ktoré podl'a Aastveit, Bjernland a Cross (2022) su citlivé
na Soky v cenach ropy, a aby sa zabranilo vytvaraniu mzdovo-infla¢nej $piraly.

Ekonomicka literatara taktiez pokryva vyskum dopytovych a ponukovych Sokov na
trhu s ropou. Baumeister a Hamilton (2019) vo svojej praci uvadzaji, ze ponukové Soky
nartsaju globalnu hospodarsku aktivitu viac ako dopytové Soky. Bjagrnland (2000) na tato
oblast’ vyskumu odhaduje Strukturdlny vektorovy autoregresny model (SVAR) pre USA,
Nemecko, Spojené Kral'ovstvo a NArsko za obdobie 1966 — 1994, kde su ceny ropy, HDP
a nezamestnanost riadené dopytom, ponukou a Specifickymi cenovymi Sokmi ropy.
Bjagrnland zistil, ze cenové Soky ropy maju trvaly negativny vplyv na HDP vo vsetkych
sledovanych krajinach okrem Norska, ktoré je vyznamnym vyvozcom ropy. Na druhej strane
dopytové Soky podl'a Bjernlanda zvySuju redlne ceny ropy a realnu aktivitu vo vSetkych
jednotlivych krajinach zatial’ ¢o ponukové Soky mali len trivialny vplyv. Kilian (2009) vo
svojom ¢lanku zdoraznil Glohu globalnej ekonomiky, ako hlavného hnacieho motora cien
ropy. Poukazuje najmi na dolezitu tlohu globalneho dopytu, ako hnacej sily cien ropy
v poslednych desatroCiach. Po Kilianovom c¢lanku sa velka cast’ literatiry snazila
0 identifik4ciu pricin rastu cien ropy a u€inkov roznych Strukturdlnych Sokov na trhu s ropou
na makroekonomiku v jednotlivych krajinach.

Aastveit, Bjgrnland a Thorsrud (2015) skdmaju vyznam rozvinutych a rozvijajucich

sa ekonomik, ako hnacich sil realnej ceny ropy, priCom pouzivaji na ucel skiimania
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autoregresny model rozsireny o faktory (FAVAR). Aastveit, Bjgrnland a Thorsrud vo
svojom ¢lanku Specifikuju najmé Styri Strukturalne Soky, ktoré maju potencial menit’ ceny
ropy a makroekonomické premenné. lde o dopytové Soky Vv rozvinutych ekonomikach,
o dopytové Soky Vv rozvijajucich sa ekonomikéach, o soky v ponuke ropy a o Specifické
dopytové Soky po rope. Tieto Specifické dopytové Soky po rope zachytdvaji predovsetkym
preventivny dopyt po rope spdsobenym nedostatkom buducich dodavok ropy. Autori stidie
od seba oddel'uju Sokovy dopyt v rozvijajucich sa a rozvinutych krajinach, pretoze im to
umoziuje urcit’ ¢i zvySeny dopyt po rope pochadza z rozvijajdcich sa ekonomik, ktoré rastd
dvojndsobnym tempom ako rozvinuté ekonomiky alebo uz z rozvinutych krajin. Aastveit,
Bjagrnland a Thorsrud ndm predstavuju tri hlavné zistenia. Medzi prvé zistenie patri, Ze
dopytové Soky Vv rozvijajucich sa a rozvinutych krajinach spolu predstavuju 50 az 60 %
vykyvov redlnej ceny ropy za posledné dve desatrocia. Druhé zistenie hovori o tom, ako
skumané krajiny reaguju pozitivne na ktorykol'vek z dopytovych Sokov, ktoré zvySuju ceny
ropy, avsak reakcia sa v jednotlivych krajinach a regionoch 1isi. Tretim zistenim v stadii je,
ze krajiny reagujt na dopytové a ponukové Soky na trhu s ropou rozdielne. Autori poukazuji
nato, ako hospodarska aktivita v Eurdpe a USA po oboch Sokoch na trhu s ropou klesa zatial
o hospodarska aktivita na rozvijajtcich sa trhoch v Azii a JuZnej Amerike klesd menej
a v niektorych pripadoch sa HDP pri vyssej cene ropy docasne zvySuje. Rozdiely autori
vysvetl'uju cez rozdielne charakteristiky krajin. Podl’a autorov Krajiny s vysokym podielom
investicii na HDP a s vysokou mierou otvorenosti su zvy¢ajne menej negativne ovplyvnené
nepriaznivymi $okmi na trhu s ropou, ako krajiny s vysokym podielom spotreby na HDP,
ako napr. Azia oproti Eurdpe. Rozdiely taktiez autori vysvetl'uji cez spotrebu ropy. Aj
napriek tomu, Ze spotreba ropy napr. v Cine prudko vzrastla a vo vyspelych priemyselnych
ekonomikach sa podiel spotreby ropy nemeni alebo mierne znizuje, stale je spotreba ropy
na obyvatel’a v rozvinutych krajinach vyssia ako v Cine. To podl'a autorov mdze naznacovat
preco rozvijajice sa krajiny reaguji na nepriaznivé dopytové alebo ponukové Soky na trhu
S ropou menej negativne, ako napr. krajiny Europy.

Ekonomovia taktiez skimaju vplyv ceny ropy na vymenny kurz a finan¢né trhy
krajin. Turhan etal. (2013) na zéklade dennych Gdajov z rozvijajucich sa trhovych ekonomik
skima tlohu cien ropy pri vysvetl'ovani dynamiky pohybu vymenného kurzu rozvijajucich
sa ekonomik. V obdobi 2003 — 2010 sa meny vybranych rozvijajucich sa ekonomik
zhodnocovali vo¢i americkému doléaru, ked’ rastli ceny ropy, priCom zhodnocovanie sa podl'a
autora vyraznejsie prejavilo po roku 2008. O vztahu medzi cenou ropy a finan¢nymi trhmi

boli vypracované studie, ktoré sa zameriavali najmé na priemyselné krajiny ako s Kanada,
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Spojené kralovstvo, Japonsko a USA. Napriklad Kocaarslan a Soytas (2019) uskuto¢nili
vyskum v USA, kde hlavnymi skimanymi premennymi boli ceny akcii a ceny ropy. Autori
zistili korelaciu medzi vynosmi akcii a cenami ropy srelativne oneskorenym tucinkom
vrokoch 1947 az 1991. Sharma et al. (2018) testovali, ¢i sa ropné Soky a reakcia
medzinarodného akciového trhu daju zdovodnit' zmenami penaznych alebo ocakavanych
penaznych vynosov. Vysledok tejto Stidie ukazuje, ze autormi vytvorena premenna
»energeticky index* je dobre vysvetlend oneskorenymi hodnotami cien futures kontraktov
na ropu, indexu Nifty a energetického indexu BSE. Studie v tejto oblasti skimania sa taktiez
zameriavaji aj na ekonomické dosledky ropnych Sokov na akciovych trhoch v Iréne,
Kazachstane ¢i Rusku. Kose a Unal (2020) zistuju, Ze burzy spominanych krajin st viac
ovplyvnené negativnymi Sokmi cien ropy, ako pozitivnymi Sokmi, a to na zaklade vysledkov
ziskanych z analyzy SVAR.

Khan (2010) skumal vztah medzi cenou ropy a vynosmi a volatilitou akciovych
trhov v rozvijajacich sa krajindch BRIC pomocou $tatistickej analyzy VECM-MGARCH.
Vysledky stadie ukazuju, Ze vynosy ropy a trhu su kointegrované na vSetkych trhoch krajin
BRIC. Vysledky statistickej analyzy hovoria o dlhodobom a obojsmernom vztahu medzi
cenami ropy Brent a trhovymi vynosmi, avSak kratkodoby vztah sa vyskytol v pripade
Ruska, ktoré moze mat vplyv na kratkodobé ceny ropy. Studia skiima aj uginky prelievania
sa volatility, pri¢om autori zistili, Ze akciové trhy krajin BRIC sU silne prepojené s ropnym
trhom, ked’ze Soky a efekt prelievania su vyznamné a obojsmerné. Valenti et al. (2020) vo
svojom ¢lanku analyzuju prepojenie medzi ekonomickymi fundamentami svetovych trhov
sropou a rizikovou prémiou ropnych futures. Ich analyza naznacuje existenciu negativneho
vztahu medzi neofakavanymi zmenami ceny ropy a rizikovou prémiou, pri¢om obe si
vyvolané neocCakavanymi zmenami ekonomickych fundamentov na svetovych trhoch
sropou. Takéto Soky zvySuju oc¢akavané zisky dlhodobych (long) investorov, ¢o nasledne
znizuje rizikovu prémiu ropy. Ked'Ze o¢akavané Spekulativne zisky klesaju, klesa aj hrani¢na
hodnota investicie ¢o vedie k znizeniu rizikovej prémie. V literatire vSak nachddzame aj
stadie, ktoré uvadzaju medzi tymto vztahom len slabi korelaciu. Napriklad Escobari
a Sharma (2020) skumaja vplyv pohybu cien ropy na ceny akcii pomocou techniky
Markovovho modelu prepinania, avsak nedokazu prepojit’ pohyb cien akcii s pozitivnymi
ani negativnymi Sokmi cien ropy. Na druhej strane zist'ujl, Ze Statisticky vyznamny vplyv
na ceny akcii ma len hospodarska recesia.

Vysledky roznorodych stadii nam poukazuji na to, ako ropa ajej cena vyrazne

ovplyviiuju rozne oblasti hospodarskej aktivity krajiny. To, aky velky vplyv ma cena ropy
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na hospodarstvo rozvojovych a rozvijajucich sa krajin sa v roznych stadiach 1isi. MnoZstvo
Stadii sa v tejto oblasti skimania zameriavali na vyspelé ekonomiky typu USA, avSak
v ekonomickej literatire nenachddzame vel'ké mnozstvo Stadii, ktoré sa zameriavaju na
rozvijajuce sa a rozvojové krajiny. Avsak tato oblast’ skimania prinasa aj dnes nové Stadie
o vplyve cien energii na hospodarsku aktivitu, najma kvoli svetovym udalostiam, ktoré sa
udiali vrokoch 2020 — 2023. V nasledujucej kapitole sa pozrieme na to, ako vypuknutie
pandémie choroby COVID-19 aruskd invazia na Ukrajinu zatriasli so svetovymi trhmi

s energiami, pri¢om si podrobnejsie rozoberieme vyvoj cien ropy a zemného plynu.

1.2 Energetickd kriza medzi rokmi 2021 — 2023

Svoju velkt zavislost’ na rope si svet uvedomil najmd v 70. rokoch minulého
storoCia. Nizky rast, vysokd nezamestnanost' a vysoka inflacia charakterizovala vac¢sinu
priemyselnych ekonomik v polovici a na konci 70. rokov. Tieto charakteristiky stagflacie
vtedajsej dobe spdsobili nérasty cien ropy, ktoré vyvolala Jomkipurska vojna v roku 1973,
resp. iranska revolucia v roku 1979. Rast cien ropy, ktory sa zacal v roku 2001 a nésledny
rychly pokles v roku 2008 v dosledku hypotekarnej krizy, opdtovne upriamil pozornost’
ekondémov na skimanie vplyvu ropy na makroekonomiku. Po finan¢nej krize v rokoch 2007-
2008 ceny ropy klesli z 133,11 USD v jali 2008 na menej, ako 42,01 USD v decembri 2008
v dosledku znizen¢ho globalneho dopytu. Kratko po tomto poklese vsak zacali opét’ rychlo
rast.

Dnes$na energetickd kriza ma niektoré spolo¢né ¢rty so Sokmi v 70. rokoch 20.
storo¢ia, najmd kombinaciu spomalenia rastu a rastdcej inflacie spojenej s vysokymi cenami
komodit a napatymi trhmi prace. Avsak oproti 70. rokom existuju ur€ité rozdiely. Dne$né
pohyby cien ropy boli v porovnani so 70. rokmi relativne mierne. Podl'a Medzinarodnej
agentary pre energetiku (IEA, 2022) ceny vyjadrené v sucasnych americkych dolaroch,
vtedy rychlo vzrastli z menej, ako 10 USD za barel pred embargom v roku 1973 na viac,
ako 40 USD za barel na zaciatku roka 1974. Vysoké ceny pretrvavali aj po zruSeni embarga
a nasledne opit’ vzrastli na cenu 80 az 90 USD za barel, ked’ po irdnskej revolucii klesla
produkcia ropy v Irane. Dalsim rozdielom je, Ze svetové hospodarstvo je ovel’a menej zavisle
od ropy, ako v 70. rokoch. Podla IEA v roku 1973 si 10 000 USD pridanej hodnoty
svetového hospodarstva vyzadovalo 5,6 barelov ropy, pricom dnes je to priblizne 2,4

barelov. Ropa sa v roku 1973 vyuzivala nielen na dopravu, ale aj na viac ako $tvrtinu
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svetovej vyroby elektrickej energie. Dnes sa z ropy vyrabaju menej ako 3 % svetovej
elektrickej energie.

Dnesna globalna energeticka kriza sa v§ak netyka len ropy. K vel’kému narastu cien
dochadza pri vSetkych fosilnych palivach ¢o vedie aj k vyraznému tlaku na rast cien
elektrickej energie. Ceny uhlia a zemného plynu dosiahli na mnohych trhoch rekordné
urovne. Dosledky dnesSnej krizy sa prejavuju vo velmi Sirokom rozsahu vrbznych
hospodarskych ¢innostiach a krajinach. Napriek tomu sa tvorcovia makroekonomickych
politik a institGcie prisposobujii a ucia, ako reagovat’ na Soky v cenach energetickych
komodit. Dne$nd energetickd kriza je vSak aj prilezitostou pre rychle inovacie

a diverzifikaciu v oblasti energetiky.

1.2.1 Vyvoj cien ropy a zemného plynu 2019 - 2020

Turbulentny vyvoj cien energetickych komodit méZzeme zacat’ datovat’ od oktobra
2019, kedy podl'a oktobrového vyhl'adu komoditnych trhov Commodity Markets Outlook
mala vac¢sina cien komodit smerovat nadol, a to na zaklade zmiernujtiiceho sa rastu globalnej
ekonomiky. Podl'a HoSoffa a kol. (2020) takmer vSetky hlavné indexy cien komodit zacali
v tretom $tvrtroku klesat’, pricom index cien energetickych komodit klesol o viac ako 8 %.
Hosoff vo svojej publikacii Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky rozdeluje vyvoj cien
ropy na dve obdobia, a to na obdobie pred a po krize sp6sobenou koronavirusom. Rok 2019
oznacuje obdobim relativnej stability cien ropy. Prvych 5 mesiacov v roku 2019 bol trh
ovplyviiovany schopnostou skupiny OPEC+ udrziavat’ produkciu ropy na urovni, ktora
udrziavala stabilni cenu tejto komodity ale aj napédtim medzi USA a Irdnom. Cena ropy
pocas tohto obdobia tak vzréastla z irovne 52 USD/bbl az na 75 USD/bbl. Nasledne vSak
bola cena ropy skorigovana na uroven 60 USD/bbl, najmd kvoli vtedajsim neuspesSnym
rokovaniam o obchodnej dohode medzi Cinou a USA a eskalaciou napétia na Blizkom
vychode. Ceny ropy pocas leta 2019 sa udrziavali v pAsme 62 — 68 USD/bbl, pri¢om boli
ovplyvilované¢ produkénymi obmedzeniami OPEC+, napitim na Blizkom vychode
a obavami zo spomal'ovania svetovej ekonomiky.

V jeseni v roku 2019 stale pretrvavali obavy zo spomalovania globalnej ekonomiky.
Na druhej strane nadeje, ktoré vkladal trh do predizenia produkénych obmedzeni skupiny
OPEC+ sposobilo, Zze sa ropa obchodovala v rozmedzi 58 — 62 USD/bbl. Novembri sa
vyskytli nadeje o ukonéeni obchodnej vojny medzi Cinou a USA &o sposobilo, Ze sa na

konci jesene obchodovalo s ropou na trovni 61 — 64 USD/bbl. Trh s ropou bol na zaéiatku
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zimy ovplyvneny, najma zvySenim produkénych obmedzeni OPECu z 1,6 mbld na 2,1 mbld.
Narast cien ropy na konci roka bol taktiez podporovany spravami o zmierneni obchodnej
vojny, ale aj zabitim iranskeho generala Kasima Sulejmaniho americkou armadou, ktoré
vyvolalo dalSie napétie v regione Blizkeho vychodu. Cena ropy sa tak v decembri
pohybovala na Grovni 61 — 68 USD/bbl. Rok 2020 je pre trh s ropou zlomovy.

V druhej polovici januara 2020 sa zacinaji vyskytovat’ obavy z nového virusu, ktory
sa rychlo §iri v Cine. Cena ropy Brent viak na konci januéra klesla z 65 USD/bbl na 58
USD/bbl, najmé kvdli vojenskym nepokojom v Libyi, ktoré prerusili dodavky ropy v objeme
1,2 mbld. Vypadok dopytu po rope spdsobeny obmedzenim cestovania v Cine zadal
predznacovat’ rozhovory zoskupenia OPEC+ o dalSich obmedzenia ponuky ropy. Kartel
vsak nebol ochotny pristupovat’ k d’alSiemu obmedzeniu ponuky, ked'ze IEA vo februari
odhadovala narast dopytu po rope o 830 kbld. Cena ropy v druhej polovici februara zacala
padat’ z irovne 59 USD/bbl, pricom cena ropy Brent bola na konci mesiaca uz obchodovana
na arovni 50,5 USD/bbl, a to najmé potom, ako sa virus rozsiril aj do Eurdpy. Zaciatkom
marca nastal najvac¢si ponukovo-dopytovy Sok v cene ropy od roku 1991, ktory zapricinila

pandémia virusu COVID-19.

Graf ¢.1: Vyvoj cien ropy WTI a Brent pred a po zacati pandémie
choroby COVID-19 (2019 — 2020)
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Ropa rychlo stratila 30 % svojej hodnoty. Ceny ropy sa na zaciatku marca zrutili
zGrovne 52 USD/bbl na takmer 31 USD/bbl. Dalsie prepady cien podla Hosoffa a kol.
(2020) spdsobil aj texasky regulator, ktory nepristipil k obmedzeniu produkcie ropy v USA
¢o sposobilo prepad ceny ropy az pod troven 25 USD/bbl. Opatrenia proti koronavirusu
vyrazne obmedzili ekonomickd aktivitu krajin ¢o podl'a autorov vyostril boj o podiel na trhu
sropou. IEA prvykrat od roku 2009 vo svojej predikcii predpovedala medziro¢ny pokles
dopytu 090 kbld. V aprili odhady poklesu spotreby vystipili na 20 — 25 mbld, ¢o
predstavovalo 20 az 25 % pokles dopytu. Ropa bola po¢as mesiacov marec a april silne
volatilna, priom medzidenny pohyb ceny bol vyssi ako 10 %. V aprili cena ropy vzréstla
zurovne 22,7 USD/bbl az na 34 USD/bbl, a to v reakcii na znizovanie produkcie ropy aj zo
stran krajin, ktoré nepatria do zoskupenia OPEC+. Krajiny G20 a OPEC+ sa dohodli pocas
m4ja a juna obmedzit’ tazbu ropy o 15,5 mbld a 0 7,7 mbld do decembra 2020. Dlhodobé
obmedzenia produkcie ropy mali hlavne poméct’ znizit' zasoby ropy, ktoré sa od marca po
maj 2020 nahromadili v zasobnikoch. Ceny ropy sa zacali vracat’ do normalu v maji 2020.
Viacsina ekonomik sa zacala postupne otvarat’ ¢o spdsobilo narast dopytu po pohonnych
hmotach. Narastajaci dopyt a produkéné obmedzenia zacali tlacit’ cenu ropy hore. Pokles
ropy V zasobnikoch taktieZ upokojil obavy z ich absolitneho naplnenia. Narast ceny ropy
v maji podporovala aj diskusia &lenov OPEC+ o predizeni prvej fazy produkénych
obmedzeni. Cena ropy Brent vtedy vzrastla o 36 % na 34,5 USD/bbl a WTI vzrastla o 74 %
na uroven 33 USD/bbl.

V pripade zemného plynu sa v rokoch 2019 a 2020 dostavaju do produkcie nové
exportné projekty skvapalneného zemného plynu (LNG). VVyrazny export LNG zaznamenali
najmé USA, kedy sa produkcia z 0 mtpa v roku 2015 zvysila na 68 mtpa v roku 2021. Aj
v plynarenskom sektore sa v kombinacii s prebytkom LNG a prudkym prepadom dopytu na
trhu zaGali ceny plynu znizovat’ a konvergovat’ k sebe. Ceny plynu v Eur6pe, Azii a USA
boli pocas aprila a maja 2020 na drovni 0,5 EUR/MWh. Ako porovnanie nam podl'a HoSoffa
a kol. (2020) moze posluzit’ priemerny spread v roku 2018 medzi najlacnejsi plynom v USA
a najdrahsim v Azii, a to vo vyske 19,4 EUR/MWh. Priemer tohto rozdielu za januar aZ jun
2020 dosahuje uz len 3,8 EUR/MWh. Autori publikdcie vSak zdoéraziuju, ze dosledky
koronakrizy na trh s plynom boli ovel'a menej negativne, ako na trhu s ropou, pricom autori
uvadzaju dve pric¢iny. Prvou pri¢inou je podla autorov nizSia citlivost cien plynu na
ekonomicky vyvoj, ked’ze je plyn najcastejSie vyuzivany v teplarenstve. Druhou pri¢inou
bol previs ponuky na trhu s plynom v momente, ked sa prejavila koronakriza. Cena

holandského TTF plynu zacala klesat’ uz Stvrtom Stvrtroku 2018, pricom cena klesla na
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uroven 10,6 EUR/MWh ¢o bola najnizsia cena od novembra 2009. Pokles cien autori vidia
najma silnou ponukovou stranou. Dovoz LNG do Eurdpy sa neustale zvySoval a taktiez po
teplej zime ostali zasobniky naplnené v maji 2019 na 50 %. Podl'a Eur6pskej komisie (EC,
2019a) strana dopytu vyuzila nizke ceny plynu a vysokych cien emisnych povoleniek
k zvyseniu spotreby plynu vo vyrobe elektriny. Vo vSeobecnosti sa vSak dopyt nevedel
prispdsobit’ vysokému narastu ponuky.

Dosledky uzatvarania ekonomik sa na jar v roku 2020 prejavili aj na trhu s plynom.
V Eurdpe sa zemny plyn predaval pod 7 EUR/MWh, pri¢om cena v Azii sa pohybovala
okolo trovni 2,25 USD/MMBtu. Spolo¢nost’ Engie podl'a Hosoffa a kol. (2020) odhadla, ze
koronakriza sposobila pokles spotreby plynu 0 10 az 20 %. V lete v8ak mnoho $tatov zacalo
pristupovat’ k uvol'neniu protiepidemiologickych opatreni ¢o viedlo k stabilnej§im cenam
plynu. Staty Eurdpy sa pri zabezpeCovani dodavok plynu spoliehali najmi na Rusko
a Norsko. To sa v§ak za¢alo menit’ pri neschopnosti dohodnut’ sa na podmienkach o tranzite
plynu medzi Ruskom a Ukrajinou. Napriek dohode, ktora bola dosiahnuta 20. decembra sa
ro¢ny prevdzany objem plynu cez Ukrajinu zacal zniZovat. Autori za pri¢inu poklesu
prevazaného objemu plynu cez Ukrajinu videli vyuzitie novych dvoch plynovodov, a to Turk
Stream a Nord Stream II. Znizovanie tranzitu plynu Ruska cez Ukrajinu taktiez mozeme

oznacit’ ako predzvest krizy, ktord nakoniec vypukla vo februari 2022.
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Graf ¢.2: Ceny zemného plynu (2019 — 2020): Hlavné regionalne
obchodné body
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Podl'a Hosoffa a kol. (2020) ovplyvniovali trh s ropou v roku 2019 najmé aktivity
skupiny OPEC+, vyvoj produkcie USA ale taktiez obavy z ekonomického spomalenia.
Nasledny prichod Soku v podobe pandémie virusu COVID-19 uviedol trh s ropou do velke;j
nerovnovahy. Dopyt po rope v roku 2019 vzrastol 0 0,8 % o proti roku 2018. Zvyseny dopyt
pochadzal zo spotreby rozvijajticich sa krajin, predovietkym z Ciny. Recesia, ktora nastala
na zaCiatku roka 2020 viedla k globalnemu previsu ponuky ropy v priemere 9 mbld.
Spotreba ropy rozvijajicich sa krajin medziro¢ne poklesla o 9 %. Dopyt rozvinutych krajin
poklesol medziro¢ne o 13 %. Medzindrodny menovy fond (IMF) a jeho analyza z aprila
2020 odhadovala pokles vykonnosti globalnej ekonomiky. AvSak pokles HDP z roku 2020
03 % mal podl'a IMF byt nahradeny rastom o 5,8 % Vv roku 2021. Vo vSeobecnosti |MF
o¢akaval pre rok 2021 rychly opédtovny rast rozvijajucich a rozvinutych ekonomik.
V pripade ropného trhu vdésina analytikov ako Slav (2020) a Wethe (2020) videli zastavenie

produkcie ropy ako negativny jav, ktory bude mat vplyv na zvySovanie produkcie ropy
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Vv nasledujucich rokoch. Z1¢é vyhl'ady do roku 2022 mali aj investicie do ropného priemyslu,

ktoré podla spolo¢nosti Rystad Energy (2020) maji klesnat’ o 156 mld. USD.

1.2.2 Vyvoj cien ropy a zemného plynu 2020 - 2021

Cena ropy pocas juna 2020 pokracovala v raste a na konci mesiaca dosahovala
tirovei 41 USD/bbl. Podl'a Ho%offa a kol. (2021) bol dopyt podporeny nakupmi Ciny, ktora
vyuzila obdobie nizkych cien na nakup ropy do strategickych zasob. Rastu ceny v tomto
obdobi pomohlo aj obmedzovanie ponuky zo strany lraku. V jali vroku 2020 mnohé
medzindrodné agentdry prehodnotili svoj negativny pohl’ad na pokles spotreby. Spotreba tak
v 2. kvartéli klesla 0 16,4 mbld namiesto povodnych 23,1 mbld. Cenu ropy vsak nad’alej
ovplyviiovala pandemickd situacia, ked” sa v Azii zacali objavovat nové pripady
nakazenych. V auguste vplyvali na cenu ropy najma obmedzenia zo strany OPEC+ a rizika
pandémie. Cena ropy Brent na zaciatku jesene v roku 2020 zacala klesat. Dovody poklesu
boli najma zhorSujica sa pandemicka situacia v Eurdpe a rozbehnutie exportu ropy z Libye
po utiSeni nepokojov. Novembri sa v8ak situacia otoCila a cena ropy narastla na zaklade
informacii o prvych vakcinach proti koronavirusu a vitazstvo Joe Bidena v prezidentskych
vol'bach v USA. Pocas decembra cena ropy vzrastla o 7 % na 52 USD/bbl. Za narastom ceny
bol zodpovedny najméa dopyt prichadzajici z Azie.

V januari 2021 réstla cena ropy pomalsie, pricom vzrastla o 8 %. Na ceny ropy vo
februari vplyvalo dodrziavanie dohody OPECu o produkénych obmedzeniach. Vo februari
tak cena vzrastla o 18 % na 66 USD/bbl. Ceny ropy ostali pocas jari 2021 relativne stabilné.
Pocas marca OPEC+ nezvysil svoju produkciu ropy ¢o sposobilo narast ceny ropy k 70
USD/bbl. Aprilové ceny vzrastli priblizne 0 6 %. Ako mozny dovod uvadzaji autori
oslabenie amerického dolara vo¢i vymennému kurzu eura. Pocas maja ostali ceny ropy
stabilné, pricom na trh negativne posobilo znizenie spotreby ropnych produktov v Indii

dosledku druhej viny pandémie.
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Graf ¢.3: Vyvoj cien ropy WTI a Brent (2020 -2021)
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Zdroj: vlastné spracovanie, (EIA)

Od maja 2020 do konca maja 2021 spotova cena zemného plynu v Eurdpe vzrastla
0600 %, a to na uroven 25 EUR/MWh. V Azii je cena plynu na drovni 30 EUR/MWh
a medziro¢ne vzrastla o 350 %. Ceny este pocas juna 2020 dosahovali priemernu Groven 5,4
EUR/MWh v Eurépe, 7,2 EUR/MWh v Azii a5,2 EUR/MWh v Amerike. Tieto ceny
zapri€inila najméi nizka spotreba plynu v priemysle. Priemerna cena plynu pocas treticho
Stvrtroka mierne vzrastla. Uvolnenie protipandemickych opatreni a obnova mobility
sposobila na trhu s energiami obdobie silného rastu. Rast cien plynu pokracoval aj vo
stvrtom kvartali. Ceny pocas oktobra vzrastli v Azii na uroven 17,7 EUR/MWh, v Eurépe
na 148 MWh av Amerike na 82 EUR/MWh. V novembri sa ceny stabilizovali
predovsetkym kvoli vy$s8im teplotam, avSak na ceny vplyvalo aj zniZenie exportu katarského
producenta plynu kvoli technickym problémom. Ceny plynu tak nadalej réstli aj pocas
decembra, pri¢om sa dostali na najvyssiu roven od jesene 2018. Podl'a Hosoffa a kol. (2021)
bol hlavnou pri¢inou najma silny dopyt v Eurdpe, ktory bol sposobeny najmi obyvatel'mi,

ktori kvoli pandémii pracovali z domu. Naopak v Azii sa prejavili dosledky fenoménu La
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Nina, ktory priniesol chladnejSie pocasie. Globalny obchod podla Bloombergu (2021)
vzrastol 0 10 % ¢o spdsobilo problém s dodavkami plynu.

Rastovy trend ceny pokracoval aj v januari 2021, kedy priemerné ceny v Azii
dosahovali 25 EUR/MWHh, v Eurépe 19,7 EUR/MWh a 7,4 EUR/MWh v Amerike. Rastlce
ceny v Azii sposobovala silna zima, ktora bola podl'a Japan Times (2021) najchladnejsia od
roku 1966. Naopak v Europe pokracoval pokles dodavok plynu najmd kvoli otvorenej
arbitrazi medzi azijskym a europskym trhom. V Europe bolo taktiez mozné pozorovat
zniZenie dodavok plynu zo strany Ruska. Vo februari sa vSak azijské a eurdpske ceny plynu
znizili, pricom cena v Amerike vzrastla. Hlavnym dévodom bola zmena pocasia. Zatial’ ¢o
v Azii a v Eur6pe naréstli teploty v USA zaznamenali najchladnejsi februar od roku 1989.
Februarovy vykyv rastového trendu cien bol len kratkodoby. Na konci maja 2021 dosahuju
ceny na eurdpskych a azijskych trhoch historické maxima. Podl'a HoSoffa a kol. (2021)
ovplyviovali ceny energii vroku 2020 najma prepad globalneho dopytu a désledky
protipandemickych opatreni. Pokles spotreby sposobil pokles produkcie, ktora pocas roka
2021 zacala chybat’ po uvol'iovani protipandemickych opatreni. Vysoky dopyt po energiach
a stale platné produkéné obmedzenia nakoniec zapri€inili prudSi rast cien energii o

spbsobilo na trhu vyssie riziko volatility.

Graf ¢.4: Ceny zemného plynu (2020 — 2021) : Hlavné regionalne
obchodné body
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1.2.3 Vyvoj cien ropy a zemného plynu VI. 2021 — 111. 2022

V m4ji 2021 sa ropa relativne stabilne obchodovala pod 70 doldrov za barel. Pocas
tohto obdobia Spojené staty viedli rokovania s IrAnom o obnoveni jadrovej dohody, pricom
sa ocakaval navrat irdnskej ropy na svetové trhy. Trh taktiez ocakéval silny dopyt po rope,
ktory bol nakoniec zabrzdeny protipandemickymi opatreniami v Indii, ktoré reagovali na
novu mutaciu koronavirusu.

V juni sa vSak ukazalo, ze navrat iranskej ropy na trh bol predcasny ¢o viedlo
k zdvihnutiu ceny ropy o0 8,4 %. Za letnym narastom dopytu stalo najma silné ekonomické
ozivenie, ktoré spdsobilo opdtovné uvolnenie pandemickych opatreni. Tento dopyt po rope
pochadzal najma z USA a Eurépy. Cine bol rast dopytu po rope miernejsi, pricom v Indii
a v Japonsku dopyt poklesol désledkom pandémie. V tomto obdobi sme mohli pozorovat’ aj
zmeny postoja k menovej politike, najmé zo strany americkej centralnej banky (FED). Na
rastiice ceny ropy reagoval FED pripravenostou realizovat’ restriktivnu politiku, ktord by
podporila vynosy dlhopisov a znizila by inflacné o¢akavania. Aj pocas jula mali trhy obavy
z vysokych cien ropy, ktoré by negativne pbsobili na hospodarske oZivenie a inflaciu.
Napriek tomu to nezabranilo narastu ceny ropy na hodnotu 76 dolarov za barel. Dévodom
bol najma globalny pokles zasob ropy. Neocakavané odstavky produkcie pocas augusta tento
prepad zasob ropy zrychlili. Najvacsi objem produkcie odstavil najméd hurikéan Ida, a to vo
vyske 1,7 mbld.

V septembri sa zacala prejavovat’ energeticka kriza, ktord bola spdsobend prudkym
narastom cien zemného plynu, LNG auhlia. Krajiny ako Cina a India pristupili
k planovanym black-outom, najmé v dosledku nedostatoénych dodavok spomenutych
komodit. Energeticky naro¢né firmy zacali pouZzivat’ zalozné dieselové generatory a doslo
k zapojeniu elektrarni, ktoré pouzivaji ako palivo ropné oleje. Spotreba ropy oproti
normalnym podmienkam vzrastla o 500. tisic barelov za defi (IEA, 2021a). Cena ropy pocas
septembra preto vzrastla na 79 dolarov za barel. Koncom oktdbra dosiahla cena ropy Brent
maximum v roku 2021, kedy jej cena presiahla 86 dolarov za barel. Ropa WTI bola
obchodovana nad uroviiou 84 dolarov za barel. Rast cien ropy sa zastavil v novembri, pricom
sa cena ropy znizila medzimesa¢ne o 16 % na 70,5 dolara za barel. Podl'a HoSoffa a kol.
(2022) bol pokles sposobeny znizovanim expozicie finanénych hracov. Ceny nad troviiou
80 dolarov za barel a vysoké ceny retailovych produktov v USA napokon viedli k uvolneniu

50 mil. barelov zo strategickych rezerv USA. Najvacsi vplyv na prepad cien v novembri
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vSak malo objavenie novej mutacie koronavirusu. To viedlo k dennému prepadu cien o 12
% najma kvoli obavam z uzatvorenia medzinarodnych hranic.

V decembri bol dopyt po rope opdt poznaCeny neistotou z dopadu
protipandemickych opatreni. AvSak znizenie mobility obyvatel'stva sposobilo uz len
marginalne znizenie dopytu po rope, ktory dosiahol v 4. kvartali 99 mbld. Na trhu vsak bolo
mozné pozorovat’ znizenie dopytu po surovej rope najma kvoéli vysokym cenam zemného
plynu, ktoré zvysili ndklady spracovania ropy na kone¢né produkty. Podla IEA (2021D)
celkovy medziro¢ny rast dopytu po rope dosiahol priemerne 5,5 mbld. Naopak ponuka
vzréstla len 01,5 mbld, ¢o malo za nasledok zna¢né vycCerpanie zasob ropy. Minima
globalnych zasob ropy, neschopnost’ zoskupenia OPEC+ plnit’ produkéné ciele a rastice
geopolitické napétie spdsobilo, Ze ceny ropy v januari 2022 zaznamenali svoje sedemro¢né
maxima. Cena ropy Brent vzrastla v januari o 17 % a prekrocila hranicu 91 dolarov za barel.
Rast cien ropy vo februari spésobovalo najmé rastice napétie medzi Ruskom a Ukrajinou.
Dalgimi faktormi, ktoré ovplyviiovali cenu ropy v tomto obdobi bolo chladné pocasie
export, ktory bol ovplyvneny poc¢asim. Naopak rast cien tlmili obnovené rokovania s Iranom
0 ukonceni sankcii, priCom Iran mal na svojich skladoch uskladnenych viac ako 130 mbl

ropy a ropnych produktov (Reuters, 2022).

Graf ¢.5: Vyvoj cien ropy WTI a Brent (2021 -2022)
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V pripade zemného plynu rastovy trend cien pokracoval aj pocas juna 2021. Ceny
zemného plynu sa v Eurépe v priemere pohybovali na Grovni 29,2 EUR/MWh, v Azii sa
obchodovali za 32,9 EUR/MWh a v Amerike boli ceny na hodnote 9,3 EUR/MWh. Obdobie
medzi jarou aletom vroku 2021 bolo v znameni silného oZivenia ekonomik ¢o sa
vyznacovalo vysokou spotrebou, ktora medziro¢ne vzrastla o 18,9 %. Svoj vplyv na ceny
malo aj pocasie, kedy chladné pocasie v aprili a v maji malo za nasledok prediZenie
vykurovacej sezony. Nasledny teply jun zaznamenal vac¢Siu spotrebu energie na
klimatizovanie. Velky vplyv na ceny zemného plynu v Eurépe mal aj slaby vietor.
Vyrobcovia elektrickej energie tak museli v dobe rastucich cien zemného plynu nakupovat’
viac tejto komodity pre tepelné elektrarne, ktorym sa zvysil dopyt. Vaési dopyt po fosilnych
palivach viedol aj k zvyseniu ceny emisnych povoleniek pre CO2, ktoré sa zvysili z ceny 20
€/t vo februari 2020 na 60 €/t v septembri 2021. S vysSou spotrebou vsak neprisla vyssia
produkcia, ktora klesla vo vsetkych eurdpskych krajindch s vyznamnou tazbou zemného
plynu. Ponukovi1 stranu tak za¢al kompenzovat’ import z krajin mimo EU. Napriek tomu
boli z4sobniky zemného plynu na konci juna naplnené len na 48 % co zaostdvalo za
priemerom 62 %, ktoré v tomto obdobi zasobniky historicky dosahovali. Celkovo vsak boli
zasoby zemného plynu ovplyvnené zlymi poveternostnymi podmienkami a rasticou
zavislost'ou Eurdpy od veternej energie.

Ceny zemného plynu pocas 3. stvrtroka nad’alej rychlo rastli, pricom v Eurdpe sa
priemerna cena spotovych cien zemného plynu medzikvartalne zdvojnasobila. V Azii
vzrastla 0 83 % a v USA 0 48 %. Cisty import oproti druhému kvartalu poklesol o 9 % na
875 TWh. Tento stav sa prejavil najmd v slabSom naplneni zasobnikov, ktoré boli na konci
septembra naplnené len na 74 %, pricom tradi¢ne boli v tomto obdobi naplnené na 88 %.
Ako dbévod sa uvadza najmé vlastnictvo a prevadzkovanie zasobnikov ruskou spolo¢nost’'ou
Gazprom. Rusko po chladnej zime a jari preferovalo naplnenie vlastnych zasobnikov
zemného plynu pri¢om prisl'abilo, ze eurdpske zasobniky za¢ne napiiat’ az od 8. novembra
(EC, 2021b). Tento krok bol mnohymi povazovany aj za natlak na eurépskych regulatorov
Vv snahe ziskat’ povolenie na uvedenie plynovodu Nord Stream 2 do prevadzky. Nakoniec sa
plynovod Nord Stream 2 stal vyjednavacou pakou, kedy nemecky minister zahrani¢nych
veci osvetlil, Ze pripadna eskalacia konfliktu zo strany Ruska na Ukrajine zamedzi spustenie
plynovodu do prevadzky.

Ceny sa tak aj v 4. stvrtroku 2021 v Eurdpe zdvojnasobili a v priemere dosiahli 97
EUR/MWh. V Azii dosiahli v priemere 105 EUR/MWh a cena v Amerike dosiahla 14

EUR/MWh. Volatilita na trhoch vSak dosahovala maxima, kedy v Eur6pe cena zemného
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plynu na konci oktobra dosahovala 60 EUR/MWh, pricom v decembri uz bola na urovni
180 EUR/MWh. Tento cenovy ndrast zacal spdsobovat’ problémy mnozstvu dodéavatel'ov,
ktori neboli schopni preniest zvySené naklady na zakaznikov. Podla magazinu Forbes
(2022) prudky narast cien spdsobil vo Velkej Britanii bankrot 31 dodavatelov zemného
plynu. Tepld zima v roku 2022 asilny prilev LNG spdsobili, Ze ceny zemného plynu
v Eurdpe a v Azii klesli oproti decembru 0 29 %. V novom roku si eurdpska cena udrzala
prémiu nad azijskou ¢o viedlo k velkému presmerovaniu tokov LNG do Europy. Napriek
tomu sa celkovy import zemného plynu do Eurépy medziro¢ne vyrazne nezmenil. Avsak na
ceny zemného plynu a ropy zacali v tomto obdobi vyrazne vplyvat’ zhromazd'ujice sa ruske

vojska na ukrajinskych hraniciach.

Graf ¢.6: Ceny zemného plynu (2021 —2022) : Hlavné regionalne
obchodné body
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Zdroj: vlastné spracovanie, (Investing.com)

Dna 24. 2. 2022 obletela svetom sprava o invazii Ruska na Ukrajinu. Vojna bola
vysledkom dlhotrvajdceho napétia medzi Ruskom a Ukrajinou, ktoré na ceny energii

vplyvalo uz od decembra 2021. Od tohto diia sa situacia na trhoch s energiami este zhorsila.
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V den prvého utoku Ruska na Ukrajinu dosiahli ceny ropy uroven takmer 106 dolarov za
barel. Ceny sa mierne skorigovali na uroven 100,99 dolara za barel, ked’ sa z predmetu
sankcii na Rusko vynechali energetické komodity. Pocas marca dosiahla volatilita cien ropy
Brent 90 % ¢o bolo najviac od vypuknutia pandémie v roku 2020. Cena ropy Brent dosiahla
svoju najvyssiu uroven od roku 2008 7. 3. 2022, kedy stala 147,5 dolara za barel, priCom
pocas dna sa preddvala na trovni 139,13 doléara za barel. Pri¢iny vysokych cien ropy boli
najmé informéacie o embargu proti exportu ruskej ropy, ktoré planovali zaviest USA spolu
s Eurépou a Japonskom. K embargu okamzite pristapili len USA a Velka Britania, kde
trhovy podiel ruskej ropy dosahoval 11 % v porovnani s 25 % podielom v Eurdpe.

Okrem tychto pri¢in cenu ropy hore tlacilo aj nepriaznivé pocasie, ktoré viedlo
k preruseniu dodavok viac ako 1 mbld ropy z Kazachstanu. Cena na konci marca bola na
urovni 108 dolarov za barel, avSak kvoli vysokej volatilite si medzimesacne pripisala 7 %.
Vplyv na pokles cien mal najmé nizsi dopyt z Ciny kde sa v tomto obdobi zacal §irit novy
variant koronavirusu, ktory opiatovne uzatvoril krajinu. India taktiez vo vacsej miere zacala
vyuzivat’ zl'avy na ruskl ropu a zvysila jej dovoz. Ceny zemného plynu v prvy den ruskej
invazie stupli z ceny 88 na 134 EUR/MWh. Ani druhy tyzden po zaciatku invazie sa situacia
okolo Ukrajiny neupokojovala ¢o sa premietlo na trhy, kde ceny zemného plynu v Eurdpe
stapli na 192 EUR/MWh. V porovnani s obdobim pred vojnou na Ukrajine naréastli ceny
v Eurdpe 0 43 %. V Azii ceny vzrastli len 0 27 % najma kvoli teplejsej zime. Vysoké ceny
zemného plynu nakoniec viedli k poklesu dovozu tejto komodity o 18 %. Naopak ceny
zemného plynu v USA si udrzovali priemer 18 EUR/MWh, avsak aj na tomto trhu vzrastla
cena 0 37 % v porovnani s obdobim pred vojnou. Narast ceny plynu v Amerike taktiez savisi

aj s medziro¢nym narastom exportu LNG do Eur6py o 24 % (Hosoff a kol., 2022).

1.2.4 Vyvoj a prognoza cien ropy a zemného plynu pre rok 2023

Po cenovom Soku, ktory nastal na trhu s ropou sa cenové ohodnotenie ropy zacalo
postupom Casu znizovat’. Priemerna cena ropy Brent bola v 1. Stvrtroku 2023 na urovni 81
USD za barel ¢o je o 8 % menej oproti prechadzajucemu $tvrtroku. V marci 2023 bola cena
ropy nizsia uz o 35 % ako bola na svojom vrchole v juni 2022. Denné ceny sa poc¢as prvého
Stvrtroka pohybovali v rozmedzi 72 az 87 dolarov. Cenové pohyby boli vSak do velkej
miery ovplyvnené spravami o opatovnom otvoreni trhu v Cine, nastavenim menovej politiky
vo vyspelych ekonomikach a napétim na finanénych trhoch. Trhy ocakavali, Ze uvolnenie

protipandemickych opatreni v Cine povedie k rastu dopytu po rope, aviak toto oéakavanie

29



zmiernili rastdce globalne urokové sadzby. Cena ropy Brent v polovici marca 2023 prudko
Klesla z tirovne 85 dolarov za barel na uroven 74 dolarov za barel ¢o bol ndsledok finan¢ne;j
nestability v Spojenych §tatoch a v Eurdpe. Cena ropy sa vSak nakoniec skorigovala naspat’
po oznameni skupiny OPEC+ znizit’ produkciu ropy. Restriktivna menova politika v USA
a EU a invazia Ruska na Ukrajinu zbrzdili dopyt po rope. V 4. stvrtroku 2022 bol europsky
dopyt po rope 0 0,7 mbld nizsi, ako v predchadzajicom roku.

Dopyt po rope v EU bol taktieZ vo vysokej miere ovplyvneny cenovymi stropmi na
dovoz ropnych produktov z Ruska. Cenovy strop pre ropu bol stanoveny na Groven 60
dolarov za barel a pre ropné produkty bol stanoveny limit na arovni 100 dolarov za barel.
Ciel'om tychto cenovych stropov bolo zachovanie tokov ruskej ropy ale zaroven zniZenie
prijmov Ruska. Podl'a vyhl'adu Commodity Markets Outlook od Svetovej banky (2023) sa
ruska produkcia a vyvoz ropy v porovnani s troviiou pred vojnou vyrazne nezmenili. Vyvoz
ruskej ropy do krajin EU askupiny G7 vyrazne poklesol, aviak tento pokles bol
kompenzovany zvysenym predajom do rozvojovych a rozvijajlicich sa krajin v Azii.
V tomto vyhl'ade sa predpoklada, ze pri prekonavani obmedzeni cenového stropu pomaha
Rusku flotila ropnych tankerov, ktord p6sobi mimo obvyklych nadmornych kanalov.
Odklonenie obchodu vSak vedie k menej efektivnej preprave ropy ¢o vedie k vySSim
nakladom na prepravu. Napriek tomu vSak Rusko moze predavat’ svoju ropu za vysSie ceny
tretim stranam, ktoré nie su sucast’'ou koalicie o cenovych stropoch. Rusko od marca do juna
2023 znizilo tazbu ropy o 0,5 mbld ¢o je pravdepodobne vysledkom tazkosti pri vyvoze
ropnych produktov. V aprili skupina OPEC+ prekvapivo oznamila znizenie produkcie
0 1,16 mbld, ktoré malo za¢at' v maji a trvat’ do konca roka 2023. Na to Rusko oznamilo, ze
svoje zniZenie tazby 0 0,5 mbld prediZi po juni az do konca roka. Vyhlad Svetovej banky
z aprila 2023 predpokladal, ze sa priemerna cena ropy Brent bude pohybovat’ na Grovni 84
dolarov za barel. Oproti roku 2022 tento vyhlad odrdZza najmi slabsSie vyhliadky
ekonomického rastu vo vyspelych krajindch. Rast dopytu by vSak malo podporovat
ekonomické oZivenie v Cine. Na druhej strane by sa ponuka mala zvy$ovat’ pomalsie najma
kvoli produkénym kvotam skupiny OPEC+. Ocakava sa, Ze spotreba ropy v roku 2023
vzrastie 0 2 % na novl najvyssiu uroven 101,9 mbld. Naopak tazba ropy by sa mala v roku
2023 zvysit o 1,2 %, pricom taktiez dosiahne historicky najvyssiu trovent 101 miliénov ton

denne.
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Graf ¢.7: Vyvoj cien ropy WTI a Brent (2022 -2023)
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Spotové ceny zemného plynu v Europe a USA sa od 4. Stvrtroka 2022 do 1. Stvrtroka
2023 prepadli o viac ako 50 %. Napriek prudkému poklesu bola cena v Europe v marci 2023
0 133 % vysSia ako bol jej priemer za roky 2015 — 19, a to najma kvoli preruseniu dodavok
zemného plynu z Ruska. Pokles cien v Amerike odrazal najméa expanziu tazby bridlicového
plynu ¢o znamenalo, ze ceny v marci 2023 boli 0 16 % nizsie, ako bolo priemer za roky 2015
—19. Cena v Azii v marci klesla len 0 9 %, pri¢om zostala priblizne na dvojnasobku svojho
priemeru z rokov 2015 — 19. Velké cenové rozdiely, ktoré vznikli od roku 2021 medzi
Eurépou, Amerikou a Aziou sa zmensili ¢iastoéne v ddsledku prudkého narastu exportu
LNG na europske trhy. Rekordné ceny pocas augusta 2022 sa v dosledku snahy nahradit’
rusky dovoz zemného plynu znizili do marca 2023 0 80 %. Podiel Ruska na dovoze zemného
plynu potrubim do EU klesol na priblizne 11 % v 4. §tvrtroku 2022, pri¢om tento dovoz bol
v roku 2021 na urovni 43 %. Vysoké ceny plynu naopak stimulovali tazbu zemného plynu
Vv Spojenych Statoch, kde v roku 2022 dosiahla rekordnu Groven.

Staty EU si nasli nové zdroje zemného plynu v Norsku, Azerbajdzane a v USA.
Najma cenove rozdiely medzi Eurépou a Spojenymi $tatmi dovolili Eurdpe kupit’ dve tretiny
vyvozu LNG, ¢o je priblizne dvojnasobok podielu v roku 2021 (World Bank, 2023).

KI'a¢ové bolo najmi zniZenie dopytu zo strany Ciny, ktora bola v roku 2021 najvagsim
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dovozcom LNG. Vyvoz LNG z USA do Ciny sa v roku 2022 zniZil o 75 %, a to v ddsledku
znizenej hospodarskej aktivity a dostato¢nych zasob uhlia. Oproti roku 2021 boli tak
zasobniky zemného plynu na konci roku 2022 v Europe pIné. Commodity Markets Outlook
(World Bank, 2023) z aprila 2023 predpokladal, ze ceny buda v roku 2023 vyrazne nizsie.
Eurdépska referencna by mala klesnut’ o 53 % oproti priemeru v roku 2022, ato najma
v dosledku nizsiecho dopytu, nadpriemernych zasob a lepSicho pristupu k dodavkam
zemného plynu. Americka referencna cena by sa v roku 2023 mala znizit' o 58 %, najmé
kvoli zvysenej domécej produkcie. Azijska referenéna cena by sa v roku 2023 mala znizit

02 %.

Graf ¢.8: Ceny zemného plynu (2022 — 2023) : Hlavné regionalne
obchodné body
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Zdroj: vlastné spracovanie, (Investing.com)
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2  Ciel prace, metodika prace a metody skimania

Vysoké ceny energii moézu vyrazne ovplyvnit ekonomicky rast rozvojovych
arozvijajucich sa krajin, ktoré sa nachadzaju v kritickej faze ich ekonomického vyvoja.
Rozvojové a rozvijajuce sa krajiny, ktoré patria medzi Cistych importérov energii moézu
pocas vysokych cien energii zazit' ekonomick( stagnaciu. Na druhej strane rozvojové
a rozvijajuce sa krajiny, ktoré su velkymi exportérmi energetickych komodit mézu vyuzit
kladné prebytky na beznom ucte k d’alSiemu rozvoju ich ekonomik. Ciel'om tejto inzinierskej
prace je posudit’ vztah medzi vysokymi cenami energii aekonomickymi aspektami
rozvojovych a rozvijajucich sa krajin pocas rokov 2022 — 2023 . Pre analyzu tohto ciel'a sme
si potrebovali vyc¢lenit’ d’alSie Ciastkové ciele, ktoré ndm pomozu pri d’alSom skiimani. Medzi
tieto Ciastkové ciele patria:

a) analyza hodnét makroekonomickych ukazovatel'ov rozvojovych a rozvijajucich
sa Kkrajin v porovnani sindexom svetovych cien energii, pricom rozoberieme
zakladné ukazovatele ako HDP, infl4cia, bezny ucet ¢i hrubé narodné Gspory,

b) analyza korelaénych koeficientov a vysledkov 12-mesaénych kizavych korelacii
medzi indexom svetovych cien energii a menovymi kurzmi, akciovymi indexmi
a vynosmi $tatnych dlhopisov vybranych rozvojovych a rozvijajdacich sa krajin
rozdelenych podla exportu a importu energetickych komodit.

Tieto ¢iastkové ciele nam pomdzu naplnit’ hlavny ciel’ tejto diplomovej prace, a to
posudenie vztahu medzi vysokymi cenami energii a vyvojom rozvojovych a rozvijajicich
sa krajin sveta.

Pre splnenie Ciastkovych cielov sme vyuzivali r6znorodé metody skumania.
Problematika diplomovej prace si vyzadovala zna¢né zbieranie informacii, najma zo
zahrani¢nych zdrojov. Pre zistenie makroekonomickych a finanénych dat a vyhl'adov sme
pouzivali najmé oficialne stranky Svetovej banky, Medzinarodného menového fondu,
Energy Information Administration, Investing.com, Google Finance a Trading Economics.
Informacie sme taktieZ Cerpali aj z ekonomickych publikécii svetovo zndmych ekonémov
v danej problematike. Pri vypracovani tejto diplomovej prace sme pouzili metddy
pozorovania a porovnavania dat, analyzy Statistickych ukazovatel'ov a metody dedukcie a

indukcie.
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3  Vysledky prace

3.1 Analyza  makroekonomickych  ukazovatePov  rozvojovych
a rozvijajucich sa krajin medzi rokmi 2020 — 2023

O vplyve cien ropy a inych energetickych komodit sa v odbornych kruhoch neustale
vedu rozsiahle diskusie a vyskumy. Medzi akademikmi vo v§eobecnosti prevlada nazor, ze
narusenie dodavok ropy a zmeny v globalnom dopyte maju tendenciu sposobit’ spomalenie
rastu realneho HDP ¢o nasledne spdsobi vysSiu nezamestnanost’ a inflaciu. TaktieZ r6zne
pri¢iny Sokov v cendch ropy mézu vplyvat’ na makroekonomické ukazovatele jednotlivych
krajin r6znorodo. Savisi to najma s tym ¢i dané krajiny tieto energetické komodity vyvazaji
alebo dovazaju, ale aj to ¢i tieto krajiny povazujeme za vyspelé ekonomiky alebo stale sa
rozvijajuce. Podl'a udajov z databazy IMF je priemerny rast HDP tychto krajin od roku 2015
do 2023 na urovni 3,9 %. Pri vyspelych krajinach je dany Gdaj na arovni 1,8 %. Percentuélna
zmena rastu HDP obidvoch skupin krajin medzi rokmi 2015 az 2023 poklesla pri vyspelych

krajinach o0 33,3 % a pri rozvijajucich sa ekonomikach poklesla 0 8,3 % (graf ¢. 9).

Graf ¢.9: Vyvoj rastu HDP vyspelych a rozvojovych a rozvijajacich sa
krajin
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Jednym z hlavnych faktorov, ktory bude vplyvat' na nami sledované

makroekonomické Gdaje je pandémia choroby COVID-19. Tato udalost’ negativne zasiahla
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svetovl ekonomiku, ktora nakoniec vyustila do vysokého narastu cien energii pocas rokov
2021 a 2022. Prvy makroekonomicky indikator, na ktory sa pozrieme bude vyvoj rastu HDP
rozvojovych a rozvijajucich sa krajin, pricom ho dime do porovnania s globalnym indexom
cien energii, ktory vypracovava IMF. Na grafe ¢. 10 m6zeme vidiet’ ako percentudlny rast
HDP a index cien energii prudko vzrastli po prvotnom $oku z pandémie, ktory uzatvoril

vacsinu sveta do lockdownu.

Graf ¢.10: Vyvoj rastu HDP rozvojovych a rozvijajucich sa krajin
a indexu cien energii
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V praci sme si ukazali, ako ceny vyrazne padli na svoje historické minimum, pricom
ropa WTI sa v danom obdobi predavala aj za zaporne ceny. V roku 2021 mozeme pre
rozvijajice krajiny pozorovat’ vysoky hospoddrsky rast az na Grovni 6,8 %. Tento rast je
spdsobeny najmi postupnym uvolfiovanim protipandemickych opatreni a ozivovanim
vSetkych ekonomik. Narastajuci domaci a zahraniény dopyt rozbieha globalny obchod, tym
padom ozivuje aj dodavatel'ské retazce. Obnoveny export produktov a sluzieb mézeme
pozorovat’ cez graf ¢. 11, ktory nam vyobrazuje sucet bezného G¢tu individualnych krajin,
v tomto pripade krajin rozvijajaceho sa sveta. Medzi rokmi 2020 az 2023 bezné ucty za

rozvojové a rozvijajuce sa krajiny dokopy naréstli o 501 miliard USD.
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Graf ¢.11: Vyvoj bezného uctu rozvojovych a rozvijajucich sa krajin
a indexu cien energii
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Ako sme v praci uz uviedli vysoka spotreba krajin nastartovala vzostupny trend cien
energetickych komodit, ktoré taktieZ moéZeme pozorovat na grafe €. 11, kde sa Groven indexu
svetovych cien energii z ¢isla 91,7 posunula na nova troveni 183,1. Vo vSeobecnosti sa
v stadiach zvycajne konstatuje, Ze rast cien ropy ma negativny vplyv na produkciu. Napriek
tomu sa situacia medzi rokmi 2020 a 2021 podoba globalnej ekonomike z roku 2000,
v ktorej prevlada vysoky rast produktivity a svetoveho dopytu po rope. V roku 2000 sa
zalala globalna expanzia, kedy za¢iatkom roka zacali rast’ ceny ropy a inflacia bola nizka
a klesala. Bénassy-Quéré, Mignon a Penot (2007) z tohto pohl'adu povazuju rastice ceny
ropy za dosledok silného hospodarskeho rastu v mnohych krajinach najma v Azii. Treba
vsak podotknut, ze na rastuce ceny energii vplyvali d’alSie rozne faktory, ktoré sme uz
opisali v prvej Casti tejto prace. Na grafe ¢. 12 modzeme vidiet hospodarske rasty
rozvijajucich sa krajin rozdelené podl'a svetovych regionov. Po zapornom raste mozeme
vidiet' silny hospodarsky rast, ktory je v pripade krajin rozvijajucej sa Azie, Europy
a Latinskej Ameriky a Karibiku na turovni 7,5 %, 7,3 % a 7,4 %, a v pripade krajin Blizkeho
vychodu, strednej Azie a subsaharskej Afriky je na trovni 4,3 % a 4,7 %.
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Graf ¢.12: Vyvoj rastu HDP rozvojovych a rozvijajucich sa krajin podPa
regiénu a vyvoj indexu cien energii
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Graf ¢.13: Vyvoj inflacie rozvojovych a rozvijajucich sa krajin a indexu
cien energii
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Rok 2000 a roky 2020 a 2021 su si podobné len z ¢asti. Na grafe ¢. 13 mbézeme vidiet
vyvoj inflacie v rozvojovych a rozvijajucich sa krajinach a nas energeticky index. V tomto
pripade zvySenie cien ropy mozno povazovat' za inflaény Sok. V predchadzajucich castiach
tejto prace sme opisovali, ako krajiny vyvazajuce najma ropu obmedzovali svoju produkciu
¢o viedlo k globalnemu poklesu zasob ropy. Situéciu na trhoch taktieZ vyrazne ovplyviiovala
aj geopoliticka situacia vo svete, ktora nakoniec najviac prispela k takto vysokym cenam
energii. Inflacia v rozvojovych arozvijajucich sa krajindich medzi rokmi 2020 az 2022
vzrastla z urovne 5,2 % na aroven 9,8 %. Index cien energii a inflaicia zaznamenavaju svoj
vrchol v roku 2022, kedy svet zasiahne d’alsi Sok v podobe Rusko-ukrajinského konfliktu.
Zmenu vo vyvoji mézeme pozorovat na viacerych makroekonomickych udajoch. Na grafe
¢. 12 mozeme pozorovat’ ako sa v roku 2022 vo viacerych regionoch rozvijajuceho sveta
spomali hospodarsky rast. Najvacsi prepad logicky zaznamenava region rozvijajicej Sa
Eurdpy, ktorého rast sa prepadol z 7,3 % rastu HDP v roku 2021 na 0,8 % v roku 2022.
V danom roku pokracoval v raste len jeden region, ktory narastol z 4,3 % rastu HDP na 5,6
%, a to Blizky vychod a stredna Azia. Dosledkom tohto javu st najma vysoké ceny energii
ako ropy a zemného plynu, ked’ze v tomto regione sa nachadzaja najvacsi vyvozcovia tychto
komodit ako su Irak, Kuvajt (ropa) a Katar, Azerbajdzan (zemny plyn). V pripade ostatnych
regionov ako si Arzia, Subsaharska Afrika, Latinskd Amerika a Karibik poklesol
hospodarsky rast 040 %, 15 %, 45 %. Podla IMF (2023) je taktiez za spomalenim
ekonomického rastu vo vicSine regionov prisnejSia menova politika, ktora zatazuje trhy
s byvanim ¢i investicie. V pripade inflacie mézeme na grafe ¢. 14 vidiet' ako inflacia pre
vacsinou rozvijajucich regionov zacina rast od roku 2020. Prudky percentudlny narast
inflacie medzi rokmi 2021 a 2022 zazil regién Eurdpy, ktory je najviac zavisly od dovozu
hlavnych energetickych komodit od Ruska. Tam inflacia vzrastla z arovne 9,6 % na novu

uroven 27,9 %.
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Graf ¢.14: Vyvoj inflacie rozvojovych a rozvijajacich sa krajin podPa
regionu a vyvoj indexu cien energii
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Okrem vysokych cien energii stoja za pri¢inou vysokej inflacie podl'a Svetovej banky
aj vysoké ceny potravin (World Bank, 2023b). Pre rok 2023 mbzeme pozorovat’ pre vac¢sinu
regionov pokles inflacie. Napriek tomu infla¢né ocakavania zostavaju podl'a IMF (2023)
zvysené a nad cielovou mierou inflacie o moze prispiet k trvalej§im cenovym tlakom. To
by skomplikovalo tlohu menovej politiky pri obnovovani cenovej stability. Velka zasoba
nadmernych uspor by v pripade, Ze st prebytky stidle zna¢né, mohla spomalit’ G¢inky
sprisfiovania menovej politiky na inflaciu. Na grafe ¢. 15 vSak vidime, Ze ukazovatele
inflacie a hrubych narodnych tspor za rok 2023 sa oproti roku 2022 znizili. To znamena, ze
regiony rozvijajicich sa krajin majia menej zdrojov, ktoré mozu Cerpat’, pretoze sa musia
vyrovnat’ so stale zvySenymi nakladmi a obmedzenejSou dostupnost'ou tverov v kontexte

sprisiovania menovej politiky.
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Graf ¢.15: Vyvoj hrubych narodnych aspor rozvojovych a rozvijajucich sa
krajin a indexu cien energii
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Napriek dvom vyraznym krizam v podobe pandémie COVID-19 a ruskej invazii na
Ukrajinu sa celosvetové hospodarske ozivenie ukazuje ako odolné. Inflacia klesa rychlo,
pricom jej vplyv na hospodarsku aktivitu je mensi nez ocakavali medzinarodné institucie.
Napriek tomu Urokové sadzby a ukoncenie fiskalnych podpor z dob pandémie buda nad’alej
do budticnosti zat'azovat hospodarsky rast. IMF (2023) napriek tomu vo svojich prognézach
pre roky 2024 a 2025 predpoklada rast na Grovni 4,1 % a 4,2 %. V nasledujucej Casti prace
sa pozrieme na to, aky vzt'ah maji medzi sebou Vvysoké ceny energii a finan¢né trhy

a menové kurzy vybranych rozvojovych a rozvijajucich sa krajin sveta.

3.2 Analyza finanénych trhov rozvejovych a rozvijajucich sa krajin
pred a po vypuknuti energetickej krizy

V literature ekonomickej vedy mozeme néjst mnozstvo Stadii, ktorda analyzuje
prepojenie medzi cenami ropy a jednotlivymi trhmi finan¢nych aktiv. Podla Kiliana a Parka
(2009) ceny ropy ovplyviiuji ceny jednotlivych aktiv mesa¢nou frekvenciou udajov, ak o st

napr. akciové trhy v USA. Chen, Rogoff a Rossi (2010) poukazuju na zaujimavé prepojenie

40



medzi cenami ropy a vymennymi kurzmi. Autori ukazali, Ze hodnoty mien vyvozcov
komodit obsahuju informéacie o buducich pohyboch cien komodit, pricom ceny komodit
maju taktiez predikénti schopnost’ aj pre komoditné meny, avSak pri vysokej frekvencii
Udajov (Ferraro, Rogoff a Rossi 2012). Vzt'ah medzi cenami ropy a dlhopisovym trhom
krajiny bude zavisiet’ najma od charakteru krajiny. Podl'a $tudie od autorov Naidu, Goyari
a Kamaiah (2016), ak je krajina spotrebitelom ropy, potom je celkovy vplyv negativny.
Naopak, ak ide o krajinu vyvazajicu ropu, potom bude celkovy vplyv pozitivny. Ked'Ze
vysoka cena ropy zvysi vyrobné naklady priemyselnych odvetvi automaticky sa zvysi aj
cenova hladina, ktord sa prejavi v podobe vysokej inflacie. Centralnym bankam neostava ni¢
iné nez zvysit’ urokové sadzby Co vzapéiti zvysi aj vynosy dlhopisov.

V nasledujucich kapitolach sa pozrieme na jednotlivé rozvojové a rozvijajlce sa
Krajiny a ich menové kurzy, akciove indexy a dlhopisové vynosy. V nasom pripade budeme
zistovat’ ¢i tieto atributy pre jednotlivé krajiny koreluju s indexom cien energii, ktorého
Statistiky poskytuje Medzinarodny menovy fond (IMF). Vysledky korelacii budeme
nasledne porovnavat’ so zavermi inych vyznamnych studii z danej oblasti. Jednotlivé krajiny
sme rozdelili podl'a toho, ¢i su dané krajiny Cistymi exportérmi alebo ¢istymi importérmi
komodit ako su ropa azemny plyn. Rozdelenie sme vykonali na z&klade udajov
z Intenational Trade Centre (ITC) za rok 2022. V nasledujucej tabul’ke ¢. 1 je zoznam Krajin,

oré sme roztriedili podl'a spominaného rozdelenia.
kt triedili podl’ h del

TabuPka ¢&.1: Rozdelenie rozvojovych arozvijajucich sa krajin na
exportérov a importérov

EXPORTERI IMPORTERI
Katar Pakistan
Rusko Mad’arsko

Malajzia Cina
Nigéria India
Peru Maroko
Spojene arabské emiraty Pol’sko
Brazilia Cile
Kazachstan Juzna Afrika
Omén Tanzénia
Mexiko
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Vybrané krajiny patria do kategdrie rozvojovych arozvijajucich sa krajin na zaklade
Klasifikicie, ktoré udava IMF. Data pre jednotlivé akciové indexy, menové kurzy
a dlhopisové vynosy sme ¢erpali najma z portalov Investing.com a Google Finance. Vyskum

sme vykonavali na mesaénych datach, a to od januara 2019 do decembra 2023.

3.2.1 Index cien energii a menové kurzy rozvojovych a rozvijajucich sa krajin

Myslienka, ze existuje vztah medzi cenami ropy a vymennymi kurzmi existuje uz
nejaky ¢as, pricom medzi prvé prace, ktoré sa danou problematikou zaoberaju st od autorov
ako Golub (1983) a Krugman (1983). Prace od Blomberga a Harrisa (1995), Pindycka
a Rotemberga (1990) ¢i Sadorského (2000) zistili, Ze zmeny vymennych kurzov maju vplyv
na ceny ropy. Zhang a jeho S$tadia z roku 2008 zistila vyznamny vplyv vymenného kurzu
amerického dolara na medzinarodné ceny ropy v dlhodobom horizonte, ale kratkodobé
ucinky st obmedzené (Basher et al., 2012).

Ekonomicka literatura uvazuje o troch priamych transmisnych kanaloch cien ropy na
vymenné kurzy, a to kanal vymennych relacii, kanal efektu bohatstva a kanal realokacie
portfolia (Buetzer et al., 2016). Kanalu vymennych relacii sa venovala najma stadia od
Amanoa a van Nordena (1998). Zakladnou myslienkou tohto kanala je prepojenie ceny ropy
s cenovou hladinou, ktora ovplyviiuje realny vymenny kurz. V pripade kanalov realokacie
portfolia a efektu bohatstva je podl'a Bénassy-Quérého (2007) zakladnou myslienkou presun
bohatstva v krajindch vyvazajicich ropu, ak cena ropy rastic. Kanal bohatstva odraza
vysledny kratkodoby efekt zatial’ ¢o portfoliovy kanal hodnoti strednodobé a dlhodobé
vplyvy. Beckmann a Czudaj (2013) to vysvetl'uju tak, Ze ked’ ceny ropy rasta, bohatstvo sa
prestva do krajin vyvazajucich ropu, kde sa to prejavi ako zlepSenie vyvozu a salda bezného
uctu v domacej mene. Z tohto dévodu mozno oc¢akavat’, ze meny krajin vyvazajucich ropu
sa po raste cien tejto komodity zhodnotia a meny krajin dovazajtcich ropu sa naopak
znehodnotia. Bodart et al. (2012) analyzuju 68 ekonomik a zistujt, ze takyto efekt sa
pozoruje, ak dominantna komodita predstavuje aspon 20 % celkového vyvozu. V Krajinach
dovazajtcich ropu méze zvysSenie cien sposobit’ ponukovy Sok, ktory by zvysil ndklady na
celkovl produkciu a nasledne by viedol k poklesu hospodarskeho rastu. Désledkom tohto
procesu mdze podla Raheema (2017) importérska krajina znizit' svoj objem dovozu, ¢o by
malo negativny vplyv na obchodni bilanciu exportérskych krajin (Tiwari et al. 2022).

Rozvijajuce sa ekonomiky patria ku najrychlejsie rasticim ekonomikam, pricom ich

miera rastu HDP je ovela vysSia ako miera rastu pozorovana u rozvinutych krajin.
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Domnievame sa, Ze vysoky rast tychto ekonomik v budicnosti ovplyvni dynamiku medzi
cenami ropy avymennymi kurzmi. V tejto praci sme sa snazili zmerat vztah medzi
vymennymi kurzmi rozvojovych arozvijajucich sa krajin a svetovymi cenami energii
vyjadrenych prostrednictvom indexu cien energii. Menové pary naSich rozvojovych
arozvijajacich sa krajin st kétované v domacich menach voc¢i euru. Vac¢sina exportérov
energii najmé v pripade krajin, ktoré vyvazaji ropu (napr. SAE, Oman) maju svoje meny
naviazané na americky dolar, ked’Ze komodity sa na svetovych trhoch obchoduju v dolaroch.
Viazanie meny na inl menu zabezpecuje pre menovy kurz dlhodobu predvidatel'nost, ktora
je prospesna pre ucely obchodu a podporenia ekonomiky. V tomto pripade sme pouzili
druht najobchodovanejsiu menu sveta euro, a to preto, aby sme videli akym smerom sa
pohybovali menové pary exportérov pocas energetickej krizy. Na grafe ¢. 16 a 17 mdzeme
vidiet' grafické porovnanie vyvoja menovych parov jednotlivych rozvijajucich sa krajin
aindexu cien energii. V tabulke ¢. 3 nasledne mézeme vidiet' vysledky korelacii medzi
tymito veli¢inami. Korela¢né koeficienty s ukazovatele sily linearneho vztahu medzi
dvoma réznymi premennymi. SU v rozmedziach od -1 az po 1, pri¢om ¢i je vztah pozitivny

alebo negativny ndm opisuje tabulka ¢. 2.

Tabul’ka ¢.2: Rozdelenie sily korela¢nych koeficientov

Rozsah hodn6t ] Rozsah hodn6t )
korelaéného Uroven korelacie korelaéného Urovern korelacie
koeficientu koeficientu
Velmi silne Velmi silne
0,80 az 1,00 . -1,00 az -0,80 i
pozitivna negativna
0,60 az 0,79 Silne pozitivna -0,79 az -0,60 Silne negativna
0,40 az 0,59 Stredne pozitivna -0,59 az -0,40 Stredne negativna
0,20 az 0,39 Slabo pozitivna -0,39 az -0,20 Slabo negativna
Velmi slabo Velmi slabo
0,00 az 0,19 . -0,19 az -0,01 .
pozitivna negativna

Zdroj: vlastné spracovanie
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Graf ¢.16: Porovnanie indexu cien energii s vymennymi kurzmi
exportérskych krajin
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Graf ¢&.17: Porovnanie indexu cien energii s vymennymi kurzami

importérskych krajin
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Tabul’ka ¢.3: Vysledky korelécii medzi indexom cien energii a menovymi
parmi rozvojovych a rozvijajucich sa krajin

EXPORTERI | KORELACIE hodPn-ota IMPORTERI | KORELACIE hodF:ota
Mexiko 0,42821510 0,0006 Pakistan -0,40395095 0,0014
Katar 0,53700945 0,0000 | Madarskoe |-0,67085250 | 0,0000
Rusko 0,32618327 0,0110 Cina 0,89745129 | 0,0000
Malajzia 0,27835182 0,0313 India -0,01301771 | 0,9214
Nigéria -0,13043089 0,3206 Maroko 0,30325127 | 0,0185
Peru -0,19889586 0,1276 Pol’sko -0,66057460 | 0,0000
SAE 0,58799040 0,0000 Cile -0,37541876 | 0,0031
Brazilia | -0,02576602 0,8451 | Juzna Afrika | 0,14590177 | 0,2660

Kazachstan | -0,32249461 0,0120 Tanzania | 0,48900320 | 0,0001
Oman 0,54479621 0,0000

Zdroj: vlastné spracovanie

Vysledky korelacii v pripade exportérskych krajin st r6znorodé. V tejto skupine sa
nevyskytuje Zziadna velmi silna a silnd korelacia. Stredne silné pozitivne korelacie
zaznamendvame len pri 4 krajinach, ato Katar, Spojené arabské emiraty (SAE), Oman
a Mexiko. Taktiez na zdklade p-hodnoty mozeme povedat’, ze su tieto korelacie aj Statisticky
vyznamné. Katar, SAE a Oman su vyznamnymi svetovymi producentami ropy a plynu.
Mexiko podla statistik zroku 2022 bolo v produkcii ropy na 13. mieste na svete
(International Trade Administration, 2023). Aj ked z grafov ¢. 16 mézeme vidiet, Ze
menové kurzy tychto Kkrajin pocas rasticich cien energii rastli, korelacie naznacuji len
stredne silnu zavislost. Pri krajinach ako je Rusko, Malajzia a Kazachstan pozorujeme
korelacie, ktorych vztah je slabo pozitivny ale stale Statisticky vyznamny. Tieto krajiny
patria medzi vyznamnych exportérov energetickych komodit, avsak slabé vztahy medzi
menovymi parmi a cenami energii nam pravdepodobne naznaéuju to, Ze na vyvoj tychto
menovych parov vplyvali aj iné udalosti, ako len prudky rast energii. Zaujimavy vysledok
nam vysiel v pripade Kazachstanu. Vzt'ah medzi menovym parom a indexom cien energii je
slaby, avSak negativny. Kazachstan je vyznamny producentom ropy a zemného plynu,
pri¢om hlavnym odberatel'om tychto surovin patri najviési spotrebitel’ Cina. Kazagska mena

sa v8ak od roku 2014 do 2022 znehodnocovala v priemere 0 -14 % ro¢ne, hoci v roku 2023
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sa stabilizovala (Allianz, 2024). Kaza$ské tenge bolo zraniteI'né voc¢i vonkajsim Sokom, ako
bol globalny prepad cien ropy v roku 2020. Pod znehodnotenie tejto meny sa podpisala aj
ruska invazia na UKrajinu a nasledné sankcie vo¢i Rusku, ktoré je blizkym obchodnym
partnerom Kazachstanu. Na grafoch ¢. 16 moéZzeme pri menovych paroch Ruska
a Kazachstanu pozorovat’ aj kolaps obidvoch mien prave na zaciatku rusko-ukrajinského
konfliktu. Hoci vy$Sie ceny energii by mali obmedzit’ pokles tenge, sankcie uvalované na
najbliz§icho obchodného partnera ju stale znehodnocovali (Focus Economics, 2022).
Korela¢né koeficienty poslednych troch krajin (Nigéria, Peru, Brazilia) ndm vysli Statisticky
nevyznamné. Aj vztahy medzi menovymi kurzmi a indexom cien energii vysli vel'mi slabo
negativne. Na grafoch ¢. 16 vSak mdzeme pozorovat’ jemné posiliiovanie menovych kurzov
tychto krajin pocas roka 2022.

V skupine importujacich krajin taktiez méZzeme pozorovat réznorodé vzt'ahy medzi
kurzmi aindexom cien energii. NajsilnejSie negativne korelacie sme zaznamenali pri
krajinach ako su Pakistan, Mad’arsko, Pol'sko. Vsetky tieto krajiny si vyraznymi importérmi
obidvoch komodit. Mad’arsko a Pol'sko boli pred vypuknutim vojny na Ukrajine
vyznamnymi importérmi ropy a zemného plynu z Ruska. Naopak Pakistan je vyrazne
zavisly na dovoze skvapalneného zemného plynu a ropy. Podl'a americkej International
Trade Administration (2021) bude Pakistan nad’alej zavisly od dovozu oboch druhov paliv.
V pripade Mad’arska a Pol'ska je vzt'ah medzi menovymi parmi a cenami energii silne
negativny. Teda ak rastli ceny energii, menové pary tychto krajin sa znehodnocovali.
Energeticky priemysel v tychto krajinach musel natene nakupovat’ dodatoénti zahrani¢nii
menu na dovoz predraZzenej ropy. Klesajuci dopyt po rope na domacom trhu a mnozstvo
cudzej meny, ktoré energeticky priemysel nakupuje z miestneho trhu, postupne vytvori jej
nedostatok ¢o vkonecnom dosledku znehodnocuje miestnu menu. Pokracujuce
predrazovanie cien hlavnej energetickej komodity by tak prispelo k d’alSiemu
znehodnocovaniu meny. Maroko je Statom, ktory musi dovazat’ ropu a zemny plyn. Marocky
dirham je v skuto¢nosti viazany na ko$ eura a dolara v pomere 60 % pre euro a 40 % pre
americky dolar. V pripade dirhamu sa prejavuje efekt kosa, ktory dominuje nad vplyvom
likvidity. Efekt koSa vyplyva z vplyvu fluktuacie vymenného kurzu euro/doléar na dirham,
pricom rozdiel medzi tymto vplyvom a vyvojom referenénej ceny dirhamu sa rovna
trhovému efektu. Pocas energetickej krizy euro vyrazne oslabilo voci dolaru ¢o spdsobilo,
7e sa marockd mena zhodnotila vo¢i euru. Na druhej strane nérast hodnoty doldra voci
dirhamu v kombinacii s vysokymi cenami energetickych vstupov spdsobili zosilnenie

inflacnych tlakov na marocku ekonomiku (Morocco World News, 2022). V pripade
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Tanzanie nam vysla opacna korelacia aku sme oc¢akavali. Tanzania podl'a udajov ITC dovaza
vo vel’kej miere zemny plyn, pricom ropu vyvaza, avSak vo vel'mi malej miere. Prijmy z ropy
nepokryju saldo z dovozu zemného plynu. V pripade Tanzanie vysla korelacia stredne
pozitivna a Statisticky vyznamna. V tomto pripade si myslime, Ze korelacia neznamena
kauzalitu. AvSak dovod vidime v tom, Ze vdcSina krajin eurozény je vyrazne zavisla na
dovoze ropy a zemného plynu. Preto si myslime, Ze euro podobne ako iné meny zacali kvoli
drahsim energiam oslabovat’ na com pravdepodobne profitoval Tanzansky Siling, ktory sa
pocas energetickej krizy zhodnotil. V pripade Juznej Afriky je vztah medzi menovym
kurzom a cenami energii blizko nule ¢o znaéi vel'mi slaby pozitivny vztah, priCom je
Statisticky nevyznamny.

Medzi posledné krajiny, pri ktorych sme skimali vzt'ahy medzi cenami energii a ich
menovymi kurzmi st najvdcSie importné ekonomiky ¢o sa tyka hlavnych energetickych
komodit ako st ropa a zemny plyn. V pripade Ciny vidime vel'mi silnu pozitivnu korelaciu
medzi menovym kurzom a indexom cien energii. Tato korelacia je taktiez aj Statisticky
vyznamna. Aj v tomto pripade si nemyslime, ze tito korelacia potvrdzuje vzt'ah medzi
tymito ukazovatel'mi. Cinsky jiian oproti euru vyrazne posiliioval po¢as obdobia rasticich
cien energii. Ako sme uz vysSie spominali vysoké ceny energii tazko zasiahli aj niektoré
Staty eurozony ¢o malo za nasledok znehodnocovanie eura. Dal§im dovodom preco &insky
jilan rastol oproti euru bola aj snaha Ciny vyvazat skvapalneny zemny plyn (LNG)
prostrednictvom Sanghajskej burzy ropy a zemného plynu. Podla spravodajskej agentury
Reuters (2023) sa ¢inskej ropnej spolo¢nosti podarilo dokon¢it obchod s LNG s franctzskou
spolo¢nostou TotalEnergies. V ramci tohto obchodu sa priblizne 65 000 ton LNG
dovezeného zo SAE dostalo z Ciny do Franctizska. V pripade Indie, ktora sa taktiez radi
medzi najvacSich importérov je vztah medzi menovym kurzom a cenami energii vel'mi
negativne slaby, pricom je taktiez Statisticky nevyznamny. Avsak na grafe ¢. 17 mozeme
pozorovat’ ako indické rupia voci euru posiliiovala aj pocas vysokych cien energii. Podl'a
indického ministra financii je tento jav dosledkom véc¢Sieho oslabenia eura voci dolaru.
Indicka rupia naopak voci dolaru oslabila menej, a preto voci euru pocas roka 2022 posilnila
(The Economic Times, 2022).

V dalej Casti analyzy sa pozrieme aj na vysledky 12-mesaénej kizavej korelacie
medzi tymito veli¢inami. Vyhodou kizavej korel4cie je, Ze mozeme vizualizovat’ korelaciu
medzi dvoma ¢asovymi radmi v ur¢itom ¢asovom okne. Na grafoch ¢. 18. a 19. m6zeme
vidiet' graficky znazornené vysledky kizavych korel4cii pre obidve skupiny krajin. Ak sa

pozrieme na vysledky krajin, ktoré energetické komodity vyvazaju moézeme pozorovat’, ze
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pri vdcSine krajin je korelacia silne pozitivna najma pocas roka 2022. Korelacie nam
naznauju, ze menové pary rastli spolu s cenami energii. V pripade krajin, ako je Mexiko,
Peru a Brazilia m6zeme dokonca pozorovat’ aj silni negativnu korelaciu ¢o znamena, Ze
pocas obdobia poklesu cien energii menové pary tychto krajin pokracovali vo svojom raste.
V pripade kizavych korel4cii pri krajinach dovazajucich energetické komodity na grafoch &.
19 pozorujeme pocas obdobia rastucich cien energii negativne korelacie pri vacsine krajin.
Vynimky v korelaciach pozorujeme pri Cine, Indii a Tanzanii, kde st korelacie pozitivne aj
pocas obdobia rastu indexu cien energii, pricom dosledky tohto javu sme si vysvetlili
podrobnejsie vysSie. V tabulke ¢. 4 mozeme vidiet' taktiez percentualne zmeny hodnét
vymennych parov jednotlivych krajin pocas energetickej krizy v roku 2022. Ako si mdzeme
vSimnut® vacsina menovych parov exportérskych krajin pocas roka vzrastla, pricom
V priemere to bolo na urovni 6,27 %. Pri importérskych krajinach si moéZzeme vSimnut, ze
pocas roka 2022 vacSina menovych parov tychto krajin poklesla, pri¢om za cela skupinu je

to priemerny pokles o0 -3,17 % .

Tabulka ¢&.4: Percentualne zmeny hodn6ét vymennych péarov
exportérskych —aimportérskych krajin  medzi decembrom 2021
a decembrom 2022

EXPORTERI | % ZMENY HODNOT | IMPORTERI | % ZMENY HODNOT
MXN/EUR 11,63 PKR/EUR -15,82
QAR/EUR 6,48 HUF/EUR -7,53
RUB/EUR 8,11 CNY/EUR -2,10
MYR/EUR 1,89 INR/EUR -4,40
NGN/EUR -1,65 MAD/EUR -5,80
PEN/EUR 11,45 PLN/EUR 2,11
AED/EUR 6,22 CLP/EUR 3,81
BRL/EUR 11,98 ZAR/EUR 0,00
KZT/EUR -0,22 TZS/IEUR 5,41
OMR/EUR 6,78 PRIEMER -3,17
PRIEMER 6,27

Zdroj: vlastné spracovanie
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Aj ked’ sa nam javi, ze existuje vzt'ah medzi cenami energii a vymennymi kurzmi,
Vv skuto¢nosti je tento vztah ovplyviiovany d’alSim inym mnoZstvom faktorov. Najmi
v pripade menovych péarov Indie, Ciny a Tanzinie moZeme pozorovat jav, kedy kétovana
mena euro oslabuje viac ako zakladné meny ¢o spdsobi, Ze meny tychto krajin sa voci euru
zhodnocuju. V pripade nasho vyskumu nevieme tplne naznacit’ vztah medzi menovymi
parmi rozvojovych a rozvijajicich sa krajin, ked’ze na tento vzt'ah vplyva aj druhd mena
v menovom péare. Vysledky nasich korelacii vSak naznaujii, Zze menové pary krajin
vyvazajucich energetické komodity pocas energetickej krizy rastli a menové pary

importérskych krajin klesali.
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Graf ¢.18: 12-mesatné kizavé korelacie medzi indexom cien energii
a vymennymi kurzmi exportérskych krajin
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Graf ¢.19: 12-mesatné kizavé korelacie medzi indexom cien energii
a vymennymi kurzmi importérskych krajin
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3.2.2 Index cien energii a akciové indexy rozvojovych a rozvijajucich sa
krajin

Praca od autorov Huang et al. (1996) poukazuje na to, ze ceny ropy mozZu
ovplyviiovat’ ceny akcii priamo prostrednictvom vplyvu na budice penazné toky alebo
nepriamo prostrednictvom vplyvu na Grokova mieru pouziti na diskontovanie budicich
penaznych tokov. Podl'a Bashera et al. (2012) pri absencii uplnych substitu¢nych efektov
medzi vyrobnymi faktormi, rastiice ceny ropy napr. zvySuji naklady na podnikanie
a Vv pripade spolo¢nosti, ktoré nefiguruju v ropnom priemysle znizuju zisky. V ekonomickej
literatire dokdzeme najst mnozstvo vyskumov, ktoré ukazuju, ze pohyby cien ropy
ovplyviiuju ceny akcii (napr. Basher a Sadorsky, 2006; Boyer a Filion, 2007; Park a Ratti,
2008; Zaighum et al., 2021). Vicsina tychto vyskumov skiimajicich vztah medzi cenami
energii a cenami akcii sa uskuto¢nila na zaklade rozvinutych ekonomik. Existuju vSak aj
vyskumy, ktoré sa zaoberali tymto vzt'ahom aj pre rozvijajuce sa trhy s akciami ( napr.
Hammoudeh a Aleisa, 2004; Hammoudeh a Huimin, 2005; Tawfeeq et al., 2019;
Shahrestani a Rafei, 2020, Aggarwal a Manish, 2020; Ceylan et al., 2020, Alamgir a Amin,
2021). Na zaklade tedrie od Huanga oCakavame, ze rastice ceny energii budu pozitivne
ovplyviiovat’ ceny akcii krajin vyvazajicich energetické komodity a zaroveil negativne
ovplyvitovat vynosy akcii krajin, ktoré tieto komodity dovazaju. Tak ako aj
v predchadzajlcej kapitole aj v tejto sme spravili porovnanie vyvoja jednotlivych akciovych
indexov rozvojovych a rozvijajucich sa krajin a indexu cien energii na grafoch ¢. 20 a 21.

Nésledne v tabul’ke ¢. 5 mdzeme vidiet’ vysledky korelacii medzi tymito veli¢inami.
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Graf ¢.20: Porovnanie

exportérskych krajin
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Graf ¢&.21: Porovnanie indexu cien energii s akciovymi indexmi
importérskych krajin
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Tabul’ka ¢.5: Vysledky korelacii medzi indexom cien energii a akciovymi
indexmi rozvojovych a rozvijajucich sa krajin

EXPORTERI | KORELACIE hodtota IMPORTERI | KORELACIE hod:ma
Mexiko 0,63346217 | 0,0000 Pakistan 0,36196056 | 0,0045
Katar 0,89400130 | 0,0000 | Madarsko 0,33647410 | 0,0086
Rusko 0,11544291 | 0,3798 Cina 0,27403540 | 0,0341
Malajzia -0,1584859 0,2266 India 0,69979879 | 0,0000
Nigéria 0,59738545 | 0,0000 Maroko 0,52991567 | 0,0000
Peru 0,42413387 | 0,0007 Pol’sko 0,24701910 | 0,0571
SAE 0,65910408 | 0,0000 Cile 0,42713324 | 0,0007
Brazilia 0,34184980 | 0,0075 | Juzna Afrika | 0,66485580 | 0,0000

Kazachstan | 0,51475834 | 0,0000 | Tanzénia 0,02278901 | 0,8628
Oman 0,57855708 | 0,0000

Zdroj: vlastné spracovanie

Korelacie medzi akciovymi indexmi rozvojovych a rozvijajucich sa krajin a indexom
cien energii nam vykazuju zaujimavé vysledky najma pre skupinu importérskych krajin.
V skupine krajin, ktoré energetické komodity exportuju vidime, ze pre vacsinu krajin sa
korela¢ny koeficient pohybuje v rozmedzi 0,4 az 1 ¢o naznacuje stredne pozitivny az vel'mi
silne pozitivny vztah. Len v pripade Brazilie pozorujeme, ze korelacia je slabo pozitivna.
V pripade krajin ako si Rusko a Malajzia nam vzt'ahy medzi akciovymi indexmi a indexom
cien energii vysli slabo negativne, avSak Statisticky nevyznamné. V pripade ruského
akciového indexu (RUS) mézeme na grafe ¢. 20 pozorovat’, ako sa na zaciatku roka 2022
vyrazne prepadol najmé kvoli Gtoku Ruska na Ukrajinu a naslednym sankciam uvalenych
na tato krajinu. V pripade Malajzie a jej indexu (MAL) mézeme vidiet' stagnaciu, ktora
nastala uz od prepadu cien energii pocas roka 2020. Podl'a theSun (2022) bolo dbsledkom
viacero faktorov vratane obav z globalnej recesie, nervozity z menovej politiky ¢i proti-
covidovej politiky Ciny.

Zaujimavé su vysledky korelacii pri krajinach, ktoré energetické komodity dovazaju.
Pre mesa¢nu databazu od roku 2019 po rok 2023 sa ndm prostrednictvom korelacnych
koeficientov nepotvrdila tedria, ze akciové indexy krajin, ktoré dovazaji energie budu

klesat’. Silne pozitivne vzt'ahy medzi skimanymi veli¢inami vysli pri Indii a Juznej Afrike.

56



Napriek tomu, ze India je vyraznym importérom energetickych surovin tak jej akciovy index
(IND) na zaklade grafu ¢. 21 pocas obdobia najvysSich cien energii stagnoval ale vyrazne
neklesol. Podl'a indickych odbornikov (The Economic Times, 2022) stoja za lepSou
vykonnost'ou Indie najméd dobré finan¢né vysledky spolo¢nosti a Udaje o inflacii a rastu
HDP vyrazne lepsie, ako zvySok sveta. Podl'a The Times of India (2022) indické akciove
trhy drzali nad vodou najma domaci retailovi a institucionalni investori, ktori si zachovali
vieru v doméace trhy napriek rasticim nakladom spdsobenych vysokymi cenami energii.
V pripade Juznej Afriky (SOU) mozeme pozorovat na grafe ¢. 21, ze pocas najvyssich cien
energii vyjadrenych cez index pozorujeme, ako sa juhoafricky akciovy index prepadava.
Podl'a Jonathana Braansa (Moneyweb, 2022) je to aj dosledok zvySujucich sa trokovych
sadzieb, ked’Ze ceny benzinu od zaciatku roka 2022 vzrastli o takmer 30 %. Stredne silny
vztah sme zistili aj pri Cile. Za rast ¢ilského akciového indexu je podla CNBC (2022)
prudky narast hlavnej exportnej komodity, litia. Podl'a spolo¢nosti Benchmark Minerals
vzrastli ceny litia v roku 2022 0 123 %, ¢o malo za nasledok posilnenie akcii tazobnych
spolo¢nosti v Cile.

V pripade ostatnych importérskych krajin pozorujeme slabé az stredne silné
pozitivne vzt'ahy medzi akciovymi indexmi a indexom cien energii. Pri Pol'sku a Tanzanii
nam korela¢né koeficienty vysli Statisticky nevyznamné. Aj V tejto Casti analyzy sme sa
pozreli na vysledky 12-mesaénych kizavych korelacii pre obidve skupiny krajin. Pre va&$inu
exportérskych krajin moéZeme na grafoch ¢. 22 pozorovat’ silnui pozitivnu korelaciu medzi
rokmi 2022 a 2023. Najma v pripade Ruska a Kazachstanu mozeme zretelne pozorovat’
vyrazny vplyv Rusko-ukrajinskej vojny na akciové indexy tychto krajin. Od polovice roka
2022 zaznamendvame prudky pokles cien energii ¢o sa pri vacSine krajin prejavuje tak, ze
korelacie medzi indexom cien energii a akciovymi indexmi krajin sa zacinaji postupne
znizovat, priCom prejda az do negativne] korelacie. Na druhej strane pri krajinach
dovazajucich energetické komodity pozorujeme pri vacsine z nich silné negativne korelacie,
najma pocas roka 2022. Vysledky klasickych korelacii, ktoré sme vypisali v tabul’ke vyssie
st pre importérske krajiny sice pozitivne, ale prostrednictvom kizavych korelacii sme zistili,
ze pocas najvyssich cien energii, akciové indexy vacsiny importérskych krajin klesali alebo
stagnovali. Aj na zaklade tabulky ¢. 6, v ktorej su vypisané percentualne zmeny hodnot
akciovych indexov jednotlivych krajin medzi decembrom 2021 a decembrom 2022 mdzeme
vidiet', Ze akciové indexy importérskych krajin pocas roka 2022 poklesli v priemere 0 -5,69
%. Pokles zaznamenavame aj v skupine exportérskych krajin, a to na priemernej trovni -

2,46 %. Avsak ak odoberieme z tejto skupiny akciovy index Ruska, ktory vyrazne poklesol
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pocas roka 2022 kvoli désledkom invazie Ruska na Ukrajinu tak sa na$ priemer pre tieto
krajiny zvyS$i na arovenn 1,62%. Ak od tejto skupiny odoberieme taktiez aj Kazachstan,

ktorého ekonomika je vyrazne naviazanad prave na Rusko pozorujeme, ze akciové indexy

exportérskych krajin pocas roka 2022 v priemere vzrastli o0 3,26 %.

Tabulka ¢.6:

Percentualne

zmeny  hodn0ot

akciovych indexov

exportérskych —aimportérskych krajin  medzi decembrom 2021
a decembrom 2022
EXPORTERI | % ZMENY HODNOT | IMPORTERI | % ZMENY HODNOT
Mexiko -9,03 Pakistan -9,36
Katar -8,13 Mad’arsko -13,66
Rusko -39,18 Cina -15,13
Malajzia -4,60 India 3,02
Nigéria 19,98 Maroko -19,75
Peru 1,17 Pol’sko -17,08
SAE 4,39 Cile 22,38
Brazilia 4,69 Juinda Afrika -0,90
Kazachstan -11,53 Tanzania -0,78
Oman -9,03 PRIEMER -5,69
PRIEMER -2,46

Zdroj: vlastné spracovanie

Z dlhodobého hladiska sa nam moéze zdat, Ze akciové trhy pri importérskych krajin
réstli spolu so svetovymi cenami energii. V tomto pripade musime povedat’, Ze na akciové
trhy posobi obrovské mnozstvo roznych makroekonomickych a psychologickych faktorov.
Vysledky kizavych korelacii ndm podporuj aj grafy & 21, kde moZzeme pozorovat’ pri
Pol'sku, Pakistane, Mad’arsku, Cine, Tanzanii a Maroku, ako sa v obdobi najvyssich cien
energii akciove indexy tychto krajin prepadavaju alebo stagnuju. Hlavnymi pri¢inami
poklesov akciovych indexov su vSak podla nas najmi rastice urokové sadzby, ktoré
podnikom znizuju zisky prostrednictvom vysSich nakladov v pripade poziCania si
dodato¢nych finan¢nych prostriedkov. Taktiez uz spominand vysSia diskontna sadzba
znizuje sucasnu hodnotu budacich vynosov akcii. Vysoké urokové sadzby su dosledkom

vysokej inflacie za ktorou stoja najmé vysoké ceny energii. V tomto pripade nemozeme
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hladat’ priamy vztah medzi akciovymi indexmi importérskych krajin a indexom cien
energii, ked’ze existuje len nepriamy vztah, a to cez tirokové sadzby. Ked’ze vysoké urokove
sadzby zatraktiviiuji menej rizikové aktiva, ako s dlhopisy tak v nasledujlcej kapitole sa
pozrieme na to, ako silny je vztah medzi cenami energetickych surovin a vynosmi $tatnych

dlhopisov rozvojovych a rozvijajacich sa krajin.
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Graf ¢.22: 12-mesatné kizavé korelacie medzi indexom cien energii
a akciovymi indexmi exportérskych krajin
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Graf ¢.23: 12-mesacné kizavé korelacie medzi indexom cien energ

a akciovymi indexmi importérskych krajin
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3.2.3 Index cien energii
a rozvijajucich sa krajin

avynosy Statnych dlhopisov rozvojovych

V tejto kapitole nadviazeme na predchadzajucu kapitolu a pozrieme sa na vztah
medzi cenami energii a vynosmi Statnych dlhopisov rozvojovych a rozvijajdcich sa krajin,
ktoré nam vyjadria korelacné koeficienty, ktorych vysledky najdeme v tabulke ¢. 7.
V tabulke sa vSak nenachadzaju vysledky korelacii pri Omane a Spojenych arabskych
emiratoch, ked'Ze sme nena$li konzistentné data, ktoré by zahrnovali vynosy Statnych

dlhopisov tychto krajin.

Tabul’ka ¢.7: Vysledky korelacii medzi indexom cien energii a vynosmi
Statnych dlhopisov rozvojovych a rozvijajucich sa krajin

EXPORTERI | KORELACIE > IMPORTERI | KORELACIE >
hodnota hodnota
Mexiko 0,66395578 0,0000 Pakistan 0,36279462 0,0044
Katar 0,47590728 0,0001 Mad’arsko 0,77038441 0,0000
Rusko 0,61198004 0,0000 Cina -0,43008869 0,0006
Malajzia 0,71929490 0,0000 India 0,56781268 0,0000
Nigéria 0,26764730 0,0387 Maroko -0,01315973 0,9205
Peru 0,82499145 0,0000 Pol’sko 0,76693577 0,0000
Brazilia 0,84114602 0,0000 Cile 0,89688304 0,0000
Kazachstan 0,61458693 0,0000 | JuZna Afrika 0,50722162 0,0000
Tanzéania -0,60558841 | 0,0000

Zdroj: vlastné spracovanie

V pripade skupiny exportérov pozorujeme, ze vysledky korelacii st pri vSetkych

skamanych krajindch Statisticky vyznamné. Pri va¢Sine krajin pozorujeme strednt az vel'mi
silnd pozitivnu korelaciu. V pripade Nigérie zaznamenavame len slaby pozitivny vztah.
V skupine importérov pozorujeme uz odliSnejsie vysledky. Stredne silny az vel'mi silny
pozitivny vzt'ah zaznamenavame pri krajinach ako st Cile, Pol'sko, Mad’arsko, India a Juzna
Afrika, pricom vysledky korelacii st Statisticky vyznamné. Slaby pozitivny vztah
pozorujeme pri Pakistane a pri Maroku zaznamenavame vel'mi slaby negativny vztah, ktory
je navySe aj Statisticky nevyznamny. Zaujimavy stredny az silny negativny vztah

pozorujeme pri Cine a Tanzéanii. Zaujimavy je pripad Ciny, ktora poc¢as energetickej krizy
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uvoliovala menovu politiku a zniZovala urokové sadzby. V Cine bol rast spotrebitel'skych

cien ovel’a mensi ako v inych krajinach.

Graf ¢.24: Porovnanie indexu cien energii s vynosmi $tatnych dlhopisov

exportérskych krajin
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Zdroj: vlastné spracovanie, (Investing.com)
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Graf €.25: Porovnanie indexu cien energii s vynosmi $tatnych dlhopisov
importérskych krajin
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Do6vodom znizovania urokovych sadzieb boli aj zIé makroekonomické ukazovatele, ktoré
v jali 2022 ukazovali spomalenie ¢inskej ekonomiky, ktora sa spamétavala z covidovych
opatreni zavedenych ¢inskou vladou (The Wall Street Journal, 2022; CNBC, 2022).
V pripade Tanzéanie stoji za znizovanim vynosov Statnych dlhopisov Bank of Tanzania.
Podl’a analytikov Bank of Tanzania sa pocas roka 2022 snazila zaviest’ precedens zniZzovania
uverovych sadzieb u komerénych bank. Tanzania taktiez ako Cina nezaznamenavala vysok(
inflaciu. Inflacia sa v krajine drzala okolo urovne 4 % aj napriek vysokym cenam energii.
Ak sa pozrieme na graf ¢. 21 mdzeme vidiet, ako tanzansky akciovy index pocas obdobia
energetickej krizy stagnoval. Rozhodnutie znizovat urokové sadzby tak malo prispiet
k tomu, aby investori hl'adali lep§ie moznosti na zisk na akciovej burze v Dar es Salamm.
Zaroven znizenie urokovej sadzieb malo pomoct’ tanzanskej vlade so znizenim nakladov na
vladne pozicky (The Citizen, 2022).

Silntt pozitivnu korelaciu mézeme pozorovat' aj na grafoch ¢. 26 a 27, kde
zobrazujeme jednotlivé krivky kizavych korelacii pre obidve skupiny krajin. Pri obidvoch
skupinach zaznamenavame pocas rokov 2021 a 2022 pozitivnu korelaciu medzi vynosmi
Statnych dlhopisov a indexom cien energii. Nasledne koncom roka 2022 pozorujeme, ako
u vacsiny krajin koreldcia prudko klesne. Je to dosledok najméd prudkého poklesu cien

energii. Nasledne sa korelacia opét’ u vacsiny krajin posuva k pozitivnym ¢islam.

Tabul’ka ¢.8: Percentuilne zmeny hodndt vynosov statnych dlhopisov
exportérskych aimportérskych krajin medzi decembrom 2021
a decembrom 2022

EXPORTERI | % ZMENY HODNOT | IMPORTERI | % ZMENY HODNOT

Mexiko 19,38 Pakistan 19,56
Katar 98,06 Mad’arsko 101,97
Rusko 23,04 Cina 3,63
Malajzia 11,87 India 13,53
Nigéria 9,67 Maroko 48,96
Peru 35 Pol’sko 85,64
Brazilia 23,76 Cile -6,64
Kazachstan 36,79 Juina Afrika 8,93
PRIEMER 32,20 Tanzania -4,19
PRIEMER 30,15

Zdroj: vlastné spracovanie
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To, ze vynosy Statnych dlhopisov nam pocas roka 2022 rastli nam dokazuje aj
tabulka €. 8, kde sledujeme percentudlne zmeny hodndt vynosov Statnych dlhopisov pre
obidve skupiny krajin za rok 2022. Pri krajinach, ktoré vyvazaji energetické komodity doslo
K priemernému narastu vynosov Statnych dlhopisov o 32,2 %. Naopak pri krajinach, ktoré
tieto komodity dovazaju doslo k priemernému nérastu o 30,15 %. Napriek tomu, Ze nam pri
viacerych krajinach vysiel Statisticky vyznamny a pozitivny vztah medzi vynosmi $tatnych
dlhopisov a indexom cien energii neznamena to, Ze je tento vzt'ah kauzalny. V tomto pripade
ceny energii pravdepodobne pdsobia na vynosy dlhopisov nepriamo prostrednictvom

inflacie a nasledne cez Urokové sadzby.
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Graf &.26: Kizavé korelacie medzi indexom cien energii a vynosmi

-7

statnych dlhopisov exportérskych krajin
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Graf ¢.27: 12-mesa¢né kizavé korelacie medzi indexom cien energii
a vynosmi Statnych dlhopisov importérskych krajin
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4 Diskusia

Dne$né moderné hospodarstvo sa za svoju historiu stretlo uz s viacerymi
energetickymi krizami. Najvyznamnejsiu krizu v oblasti energii zaZzil svet pocas 70. rokov
20. storocia, pricom tato kriza otvorila diskusiu v oblasti vplyvu energetickych komodit na
chod svetového hospodarstva.

Suroviny ako ropa, zemny plyn a uhlie st stale povazované ako jeden z kl'i¢ovych
faktorov, ktory zabezpecuje krajine hospodarsky rast. V pripade rozvojovych a rozvijajucich
sa krajin su prave tieto suroviny vyrazne dolezitejSie, ako uz pre vyspelé ekonomiky, kde
pozorujeme ako zavislost’ na fosilnych palivach pomaly klesa. V ekonomickej literatdre
nachadzame mnoZstvo rozliénych §tudii, ktoré sa venujui vztahu medzi cenami energii
a ekonomickymi aspektami roznorodych krajin. VSeobecna dogma, ktorti v z&kladnej
literatire mozeme najst’ je, Ze volatilita cien energii méze na trhu sposobit’ negativny alebo
pozitivny Sok, ktory potom priamo ovplyviuje vyrobné naklady mikroekonomickej sféry
hospodarstva. To sa neskor prejavi najmé na cenach vyrobnej sféry, pricom ak sa zvysi cena
energii zvySuje sa inflacia, ktord nepriaznivo pdsobi na hospodarsku ¢innost’ ekonomiky.
Okrem tohto zovSeobecnenia sa ekonomovia vo svojich publikaciach venovali aj vztahu
medzi HDP (napr. Hamilton, 1983), obchodnou bilanciou krajin (Jibril et al. 2020), menovou
politikou (Blanchard a Gali, 2007), vymennym kurzom (Turban et al. 2013) ¢i akciovym
trhom (Kése a Unal, 2020). Réznorodost’ skimanych oblasti len potvrdzuje fakt, Ze energie
ako su ropa, zemny plyn vyrazne ovplyviluju takmer vSetky oblasti hospodarstva
a svetovych trhov. Mnozstvo §tudii sa v tejto oblasti skimania 1i$i najmé v oblasti typu
krajin. Velké mnozstvo §tidii sa zameriava na vyspelé krajiny, pricom vyskum pri
rozvojovych a rozvijajucich sa krajinach nie je taky Siroky.

To sa vSak pravdepodobne mdZe zmenit po turbulentnych udalostiach, ktoré otriasli
svetovym hospodarstvom medzi rokmi 2020 az 2023. Prvou udalostou, ktord vyrazne
ovplyvnila svetové hospodarstvo a neskoér aj svetové ceny energii bola pandémia choroby
COVID-19. Pandémia necCakane uzatvorila obyvatel'ov krajin do svojich domovov ¢im
V podstate uzatvorila vacSinu sektorov vo svetovom hospodarstve. To sa prejavilo aj na
cenach ropy, ktoré sa dokonca predavali za zaporni hodnotu len aby odvratili recesiu
celosvetovej ekonomiky. Vo vicsine ekonomik sa zacala uz pocas roka 2021 obnovovat
vyroba ¢o spdsobilo zvySeny dopyt po energiach. Celosvetovy obchod sa pocas roka 2021
vyrazne zvysil ¢o sa neskor prejavilo v rastdcich cendch energii, potravin a inych rozli¢nych

komodit. Jednou z pricin, preco ceny energii nabrali vzostupné tempo bolo aj obmedzovanie
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tazby ropy kartelovej skupiny OPEC. Uz koncom roka 2021 sa zacala prejavovat’ nova
energeticka kriza, ktora zo sebou priniesla aj vysoku inflaciu. V tomto obdobi sme mohli
pozorovat' aj zmenu postojov k menovej politike, ktord smerovala K restriktivnym
opatreniam teda k zvySovaniu urokovych sadzieb. Vo februari roka 2022 ovplyvnilo svetové
hospodarstvo ruska invazia na Ukrajinu. Tato udalost’ eSte vyrazne zhors$ila situaciu na trhu
s energiami, ked’ ceny energii dosahovali najvysSie rovne od roku 2008. Pocas roka 2022
na ceny energii vplyvalo aj zl¢ poc€asie v podobe chladnejSieho pocasia ¢i slabého vetra v
Eurdpe, ktory nedokazal vyprodukovat’ dostatok energie vo veternych elektrariach. Situacia
sa na trhoch zacala upokojovat’ pocas roka 2023. Vysoka inflacia nakoniec donttila va¢sinu
ekonomik sveta k zvySovaniu urokovych sadzieb, ktoré mali za Glohu spomalit’ vysoky
agregatny dopyt na svetovych trhoch. Spomalenie dopytu pocas roka 2023 nakoniec
prinieslo to, Ze svetové ceny energii sa pomaly zacali vracat’ na cenové tirovne, na ktorych
boli pocas roka 2021.

To ako vplyvala tato energeticka kriza na rozvojové a rozvijajuce sa ekonomiky bolo
cielom nasho skumania vtejto praci. Ako sme uz uviedli pandémia sposobila,
ze rozvijajucim krajindm sa vyrazne prepadol rast HDP pocas roka 2020, a to na troven -
1,8 %. Nasledne pocas roka 2021 vyrazne vzrastol rast HDP na urovein 6,8 %, pricom od
tohto roka pozorujeme aj narast indexu cien energii. Vysoky zahrani¢ny dopyt mézeme
pozorovat’ prave na beznych Gc¢toch rozvojovych a rozvijajucich sa krajin. Tie sa medzi
rokmi 2020 az 2023 zvysili o 501 miliard USD. Ked’Ze nepomer medzi dopytom a ponukou
na trhu s energiami bol jednou z pricin vysokej inflacie pocas roka 2022 pozorujeme, ako
rast jednotlivych rozvojovych a rozvijajlicich sa regiénov zacal stagnovat. Dévodom st
najma rastuce Urokové sadzby, ktoré reaguju na inflaciu, ktoré bola pre krajiny rozvojového
a rozvijajliceho sa sveta v priemere na urovni 9,8 %. Udaje za inflaciu pre rok 2023 zadali
klesat’ u vSetkych rozvojovych a rozvijajucich sa regionoch, pricom tempo rastu HDP sa
stabilizovalo na urovni 4 %. Podl'a medzinarodnych institacii by sa tempo rastu HDP pre
roky 2024 a 2025 malo pohybovat na trovni 4,1 % a 4,2 %, pricom pocas tychto rokov by
malo dojst’ k celkovému zotaveniu z energetickej krizy.

V d’alSej Casti prace sme sa pozreli na menové kurzy, akciové indexy a dlhopisové
vynosy jednotlivych rozvojovych arozvijajucich sa krajin, pricom sme ich rozdelili na
krajiny, ktor¢é energetické komodity vyvazaji a dovazaju. Na zistenie vztahu medzi indexom
cien energii a uz spominanymi veli¢inami sme pouzili korel&cie, ktoré sme vypocitali za celé
obdobie nasich skumanych dat teda od roku 2019 po rok 2023 a nasledne sme vyrétali aj

koeficienty kizavych korelacii, pricom sme si vybrali 12-mesa¢né kizavé obdobie
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a v jednom pripade 8-mesaéné kizavé obdobie z dévodu nedostatku dat. Vysledky nam pri
rozli¢nych krajinach a veli¢inach vysli roznorodo. V pripade vyskumu menovych parov sme
nevedeli presne ur¢it do akej miery je silny vztah medzi menami exportérskych
a importérskych krajin a svetovou cenou energii. Pri vidéSine krajin, ktoré vyvazaju
energetické komodity nam korelacie ukazali pozitivny vzt'ah teda menové pary tychto krajin
rastli spolu s cenami energii. Taktiez aj va¢Sina krajin, ktoré energetické komodity dovazaja
vykazovala negativne korelacie teda menové pary tychto krajin klesali zatial’ ¢o ceny energii
rastli. Pri vyskume sme v3ak zistili, Ze menové pary importérskych krajin ako sa India, Cina
a Tanzénia rastli, aj ked’ by podla tedrie mali klesat. Dovodom je najmid druha mena
v menovom pare. V pripade tychto krajin k6tovana mena euro pocas energetickej krizy
oslabovala viacej, ako meny spominanych krajin. To sposobilo, ze tieto meny nam voc¢i euru
za sledované obdobie rastli. V pripadnom d’alSom vyskume odporticame vyskumnikov
skumat’ tento vzt'ah prostrednictvom menovych koSov, ktoré pravdepodobne lepsie vyjadria
¢i sa meny exportérskych alebo importérskych krajin po¢as vysokych cien energii v roku
2022 oslabovali alebo posilnovali. V pripade akciovych indexov sme ocCakavali situaciu,
kedy akciové indexy exportérskych krajin budu rast’ a naopak akciové indexy importérskych
krajin budu klesat. Korelacie ndm vsak pri obidvoch skupinich za celé obdobie vysli
pozitivne. To znamend, ze akciové indexy z dlhodobého hladiska rastli spolu s cenami
energii. Na zaklade vysledkov z porovnavacich grafov a kizavych korelacii sme si ukazali,
ze akciové trhy pri vacsine importérskych krajin sa pocas roka 2022 prepadavali a stagnovali
vtedy, ked’ boli ceny energii historicky najvyssie. Pokles tychto akciovych indexov taktiez
pravdepodobne spdsobili aj rastice Urokové sadzby, ktoré reagovali na vysoku inflaciu,
ktord bola z velkej Casti spdsobena prave vysokymi cenami energii. Vzt'ah medzi vynosmi
dlhopisov nam vysiel pozitivny takmer pri vSetkych krajindch. Je to désledkom
spominanych vysokych urokovych sadzieb, ktorymi sa krajiny snazili potlacit’ inflaciu.
Vztah je teda nepriamy, ked’Ze rastuce Grokové sadzby zatraktiviiuji menej rizikové aktiva,
akymi su dlhopisy, a to kvoli vy$$im vynosom. V nasom pripade sme narazili aj na rozvojové
arozvijajuce sa krajiny, ktoré pocas energetickej krizy zniZovali svoje urokové sadzby,
ked’ze nezaznamenali pocas tohto obdobia prili§ vysoku inflaciu.

Svetové hospodarstvo si posledné 4 roky preSlo viacerymi vaznymi krizami.
Pandémia vyrazne naruSila dodavatel'ské retazce, ktoré potom neudrzali tlak vysokého
svetového dopytu. To sa nasledne prejavilo do extrémneho rastu cien komodit. K tomu
vSetkému sa pridala aj napdta geopoliticka situacia v Eurdpe. Vysledkom tychto kriz su

najmi este stale vysoké urokové sadzby, ktoré nad’alej spomaluju ekonomiku viacerych
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Krajin. Vysoké urokove sadzby st najma zlou spravou pre verejné financie krajin, ktorym sa
po pandemickych stimuloch ekonomik zvySia aj ndklady na ziskavanie dodato¢nych
finan¢nych prostriedkov. Napriek tomu o¢akavany rast HDP rozvojovych a rozvijajucich sa
krajin ostava stale vysoky. Rozvojové a rozvijajuce sa krajiny si vSak mozu zobrat’” d’alsie
ponaucenia aj z tejto energetickej krizy. V Case narastu alternativnych zdrojov energie
(solarna, veterna, jadrova) mézu rozvojové a rozvijajuce sa krajiny, ktoré dovazaju fosilne
paliva vyuzit' svoj ekonomicky rast na to, aby svoje ekonomiky energeticky transformovali
prdve na takéto zdroje energie atym znizit energetickii zavislost' od fosilnych paliv.
V pripade rozvojovych arozvijajucich sa krajin, ktoré maju velké prijmy z exportu
fosilnych paliv budi musiet’ tieto krajiny skor ¢i neskor vyuzit' tieto prijmy na transformaciu
svojich ekonomik k hospodarstvam, ktoré prosperuja aj napriek situédcii na trhu

s energetickymi komoditami.
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Zaver

Energeticka kriza negativne zasiahla svetovi ekonomiku a spdsobila vysoku inflaciu
a vysokeé urokové sadzby. R6znymi spdsobmi ovplyvnila rozvojové a rozvijajlce sa krajiny,
ktoré energetické komodity vyvazaju a dovazaju. Napriek krizam, ktoré postihli nas svet sa
rozvojovym a rozvijajucim sa krajinam podari udrzat’ ich vysoky hospodarsky rast. Treba
vSak podotknut, Ze tento hospodarsky rast budu nad’alej negativne ovplyviiovat’ rdzne
geopolitické udalosti, vysokeé Urokové sadzby a ukonCovanie fiskalnych podpor z dbb
pandémie.

Cielom diplomovej prace bolo zhodnotit vplyv vysokych cien energii na
hospodarsky vyvoj rozvojovych arozvijajacich sa krajin, pricom sme podrobnejsie
analyzovali ich vplyv na zakladné makroekonomické a finanéné ukazovatele. V prvej
kapitole sme venovali teoretickému vplyvu cien energii na ekonomiku krajin a nasledne sme
sa pozreli na vyvoj tychto cien a svetovych udalosti po¢as rokov 2020 az 2023. V druhej
kapitole tejto diplomovej prace sme uviedli ciel’ a metodické postupy pouzité v tejto praci.

V praktickej Casti diplomovej prace sme sa blizSie venovali makroekonomickym
a finanénym ukazovatel'om vybranych rozvojovych a rozvijajacich sa krajin. V tejto asti
sme dospeli k zaveru, ze energeticka kriza pocas roka 2022 mala urcity vplyv na Cistych
exportérov a importérov ropy a zemného plynu. V pripade menovych parov tychto krajin
nam vyskum naznacil, Zze meny cCistych exportérov pocas krizy posiliiovali a meny cistych
importérov oslabovali. V pripade akciovych indexov sme zistili, Ze po¢as najvyssich cien
energii sa akciové indexy importérskych krajin prepadavali zatial ¢o akciové indexy
exportérskych krajin rastli. Vynosy Statnych dlhopisov ndm pocas energetickej krizy rastli
u obidvoch typoch krajin. Dovodom ich rastu bolo zvySovanie urokovych sadzieb, ktoré
bolo zapri¢inené vysokou inflaciou, ktor vyrazne spoOsobili vysoké ceny energii.

V poslednej kapitole sme formou diskusie zhrnuli vSetky poznatky o tejto problematike.
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