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Abstrakt

Tento ¢lanok popisuje vlastny vyskum, ktory bol zamerany na vplyv ropnych Sokov na
vybrané krajiny OECD. Podnet na vyskum vychadza so stidie J. D. Hamiltona z roku 2009 s
nazvom ,,Causes and consequences of Oil Shock of 2007-08, v ktorej J. D. Hamilton skiimal
podobnosti a rozdiely v naraste cien ropy v rokoch 2007-08. Hamilton dospel k zaveru, Ze
hoci pric¢iny ropnych Sokov boli rdzne, ich ekonomické dosledky boli podobné. Ropné Soky
tiez vyznamnym dopad sposobili na spotrebu, najmd na oblast nakupu domacich
automobilov. Vplyv ropnych Sokov na vybrané krajiny OECD bol obdobny. Intenzita poklesu
HDP Franctizka, Nemecka a Talianska na rozdiel od poklesu HDP v USA vsak bola mensia.
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Abstract

This article describes own research, which is focused on the impact of oil price shocks on
selected OECD countries. The complaint is based on study of J. D. Hamilton from 2009
entitled "Causes and Consequences of Oil Shock of 2007-08," in which author examined the
similarities and differences in the increase in oil prices in 2007 - 08. Hamilton concluded that
although the causes of oil price shocks were different, their economic consequences were
similar. Oil shocks also caused a significant impact on consumption, especially on the area of
cars purchases. Impact of oil price shocks on selected OECD countries was similar. However,
the intensity of decrease in GDP of France, Germany and Italy, in contrast to the decline in
GDP in the United States, was smaller.
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Uvod

Od zatiatku svojho masového vyuzivania sa ropa stala jednou z najvyznamnejSich
komodit svetovej ekonomiky. V tomto svetle sa da o obdobi 20. a urcite aj prvej polovice 21.
storoCia hovorit’ ako 0 ropnej ére. Jej vplyv na ekonomické cykly vSak zacal byt vyznamny az
od 70. rokov minulého storo¢ia, kedy dramaticky narast cien ropy spoOsobil zmeny
hospodarskych politik najmid zdpadnych krajin. Potreba merania vplyvu cien ropy na
ekonomiku, a nasledné riadenie tychto vplyvov sa stali predmetom permanentného vedeckého
skiimania a néasledne hospodarskych politik vlad.

Ciel'om tejto studie je pomocou nelinearnych regresnych modelov overit, ¢i ropné Soky
maji vplyv na ekonomiku vybranych krajin OECD, menovite na ich hruby domaci produkt.
Avsak OECD nemozno brat’ ako jeden homogénny ekonomicky priestor, preto predmetom
skimania tejto Stadie je vplyv ropnych Sokov na vybrané ekonomiky krajin OECD. M4 vobec
ropny $ok vyznamny vplyv na tieto krajiny? Ak ano, tak aky a preco?

Kritéria vyberu skiimanych krajin

Organizacia pre hospodarsku spolupracu arozvoj je institiciou zdruzujicou 34
ekonomicky najrozvinutejsie krajiny sveta, ktorych spoloénym znakom je demokraticky
Statny rezim a princip trhovej ekonomiky. Avsak nie v kazdej krajine ¢lena OECD mayju tieto
principy rovnaky obsah. Navyse, kazdy ¢len OECD je na inom stupni ekonomického vyvoja,
pripadne transformécie ekonomiky, pricom rozdiely st medzi niektorymi ¢lenmi vyznamné.
Pre ucel $tidie sme postupovali selektivne so zameranim sa na tie krajiny, ktoré vykazuju
nami definované spolo¢né znaky. Rozhodli sme sa zamerat na ekonomiku Francuzska,
Nemecka a Talianska, a vysledky porovnat’ s vysledkami vyskumov ekonomiky Spojenych

Statov. Kritérid pre vyber sledovanych ekonomik su dizka &lenstva v OECD, homogénnost’

ekonomik, geograficka poloha, tazba ropy.

Dizka ¢lenstva zvysuje relevantnost’ skimanych dat. Vicsia dizka skamaného obdobia
zvysuje pravdepodobnost’ zachytenia spravnej zavislosti medzi vystupujicimi premennymi.
Japonsko sme z testovania vylucili pre jeho geograficktl polohu, vyznamne rozdielnu kultaru,
ekonomicku tradiciu arozdiely v hospodarskej amonetarnej politike vo vztahu
k euroatlantickému priestoru. Naproti tomu napriklad Mexiko je relativne vel'ka ekonomika
v ramci OECD, avSak stupenn ekonomického rozvoja je v porovnani s ostatnymi krajinami
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euroatlantického priestoru nizky. Dal§im kritériom, ktoré sme brali do uvahy je tazba ropy
ajej vplyv na ekonomiku. Ak sa v krajine tazi velké mnozstvo ropy v porovnani s jej
spotrebou a pritom existuju vyrazné vykyvy v danom pomere v ¢ase, moze to sposobit
problém pri sledovani vplyvu ropnych Sokov na ekonomiku. Z tohto dovodu sme museli
Z testovania vylucit Velka Britaniu. Velka Britania bola v 80.-tych a 90.-tych rokoch
minulého storocia ¢istym exportérom, vd’aka tazbe v Severnom mori, ¢o malo vplyv na jej
hospodarsku politiku. Na zaklade vyssie uvedenych principov sme vybrali krajiny pre
testovanie, menovite Francuzsko, Nemecko a Taliansko. AvSak naSim zamerom bolo zachytit’
aj vplyv na ostatné krajiny Eurdpy, preto sme vybrali agregovany ukazovatel HDP vSetkych
¢lenskych statov OECD v Europe (OECD_EU).

Elasticita dopytu po rope vo vybranych krajinach

Ako reaguju spotrebitelia vo vybranych krajinach na zmeny v cenach ropy? Vyvojz
minulych ropnych Sokov ukazuje, Ze dopyt po rope je vyrazne neelasticky. V rokoch 1973-
74 cena ropy vzrastla o viac ako 40%, pri poklese dodavok len o 4% a v roku 1990 vzrastla
cena ropy o viac ako 70%, pri poklese dodavok o takmer 3% v celosvetovom meradle?.
V rokoch 2005-2009, ked’ cena ropy zaznamenala najvac$i narast v historii, bol dopyt
neelasticky (Tabul’ka ¢.1.).

Tabulka 1. - Priemerna elasticita dopytu po rope v roznych krajindach v obdobi 2005 - 2009

USA 2005-2009 0.09
Nemecko 2005-2009 0.31
Franctzsko 2005-2009 0.07
Taliansko 2005-2009 0.17

Zdroj: BP — Statistical Review of World Energy Workbook 2013.%: viastny vypocet

Nemecko, na rozdiel od ostatnych sledovanych krajin, malo relativne vyssi koeficient

elasticity. Ten spdsobil vyvoj v roku 2007, ked’ narast ceny ropy spdsobil relativne vacsi

2 J. D. Hamilton: Causes and Consequences of the Oil Shock of 2007-08, 2009.
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pokles spotreby ropy. AvSak prave v tomto obdobi nastali na nemeckom trhu s palivami
vyznamné zmeny vplyvom dodavok biopaliv. Narast spotreby biopaliv v Nemecku dosiahol
v roku 2007 svoj vrchol, ¢o v ¢ase znizenia dodavok Standardnej ropy Ciasto¢ne suplovalo
dopyt. Nasledujuci rok zaznamenala spotreba biopaliv prepad a tuto znizenu troven si udrzal

az do roku 2012.

Analyza

Metodologia Stadie nadvdzuje najmé na pracu J. D. Hamiltona z roku 2009 s nazvom
,»Causes and consequences of Oil Shock of 2007-08*, v ktorej skiimal podobnosti a rozdiely
V naraste cien ropy v rokoch 2007-08, a predoslymi ropnymi Sokmi so zameranim na to, ¢im
boli spdsobené narasty cien a aky dopad mali na ekonomiku v USA. Hamilton dospel
k zaveru, Ze hoci pri¢iny ropnych Sokov boli rozne, ich ekonomické dosledky boli podobné
s vyznamnym dopadom na spotrebu, najmid naoblast nadkupu domadcich automobilov.
Hamilton predpokladal, Ze bez prispenia ropného Soku by obdobie Q4/2007 — Q3/2008
nebolo povazované za obdobie ekonomickej recesie v USA. Ale ako je to v eurdpskych
Statoch? Podielaju sa ropné Soky na znizeni vystupu jednotlivych ekonomik? Ak ano, je ich
reakcia na ropny Sok rovnaka ako v Spojenych statoch? Alebo ma inu intenzitu, pripadne iné

oneskorenie?

VAR Modely

V praxi ekonometrického modelovania sa Casto stretdivame s metodou vektorovej
autoregresie (d’alej VAR). NaSa Stadia taktiez vychadzala z tejto metdody. Modely VAR st
charakteristické tym, Ze mdzu obsahovat’ iba jednu nezavisli premennt, nakol'ko kazda
skimana (zé&visla) premennd je modelovana prostrednictvom zavislosti od jej vlastnych
(oneskorenych) hodndt v minulosti. V pripade, Ze model VAR obsahuje viacero nezavislych
premennych, skimand (zavisld) premenna je modelovand aj prostrednictvom zavislosti od
hodn6t minulych pozorovani d’al§ich premennych. Jednorozmerny model je mozné pomerne
lahko rozs$irit na viacrozmerny a to vhodnou kombinaciou d’alSich zavislych premennych
(pripadne zahrnutim jednej alebo viacerych nezavislych premennych). Obmedzujicim
faktorom je v tomto pripade dostupnost a konzistentnost vstupnych udajov,

interpretovatelnost jedno 1 viac rozmerného modelu a potreba zvazit pomer medzi
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praktickym zjednodusenim a zahrnutim neprakticky vel’kého mnozstva premennych3. Metoda
VAR nie je uréend pre Specifickt oblast’ skimania, preto nasla v oblasti empirickej ekonomie
Siroké vyuzitie, napriklad v oblasti opisu a sthrnu makroekonomickych udajov, ¢i
kvantifikdcii Struktiry ekonomiky alebo v oblasti finanéného trhu pri tvorbe prognoéz.
Podobne ako v pripade ostatnych kvantitativnych nastrojov, je aj v pripade metdédy VAR
nutné pri definovani parametrov modelu dbat’ na potrebu ekonomickej interpretacie vysledku.
Limitujucim faktorom pri pruznosti v oblasti volnosti vyberu zavislych a pripadnych
nezavislych premennych modelu je nutnost’ existencie dostato¢ného poctu pozorovani, najma

pri va¢Som pocte ¢asovych oneskoreni zahrnutych do odhadu®.

Prispenie ropného $oku k zniZeniu rastu HDP

Hamilton svoj nazor, Ze obdobie 2007Q4 — 2008Q3 by bez ropného Soku nebolo
povazované za ekonomicku recesiu, podlozil roznymi modelmi. Pomocou nich odhadol rast
realneho HDP v obdobiach ropnych Sokov v pripade, ze by ropné Soky nenastali, a tym
V podstate odhadol prispenie ropného Soku k zniZeniu rastu redlneho HDP v danom obdobi.
Prvy z modelov, ktoré Hamilton pouzil, bol VAR model pouZivany Olivierom Blanchardom
aJordi Galim vroku 2008, v ktorom uvazovali Sest premennych (cena ropy, CPI, HDP
deflator, mzdy, HDP a celkovy pocet odpracovanych hodin). Pomocou dekompozicie
varian¢nej matice modelu VAR, Hamilton odhadol, aky by bol priemerny rast HDP v danych
obdobiach v pripade, Ze by ropny Sok nenastal, ale ostatné premenné by zostali identické
s historickym vyvojom. Dalsi odhad ziskal pouzitim jeho vlastného regresného modelu z roku
2003, kde je Stvrtro¢ny rast realneho HDP odhadnuty pomocou svojich Styroch oneskoreni,
a Styroch oneskoreni ,,¢istého zvySenia ceny ropy* (,,net oil price increase - NOPI®), ktor¢é je
definované ako percentudlna zmena PPI ropy v porovnani s maximalnou cenou ropy
V uplynulych troch rokoch, ak cena ropy v danom Stvrtroku dosiahla nové trojro¢né
maximum, a nula, ak cena v danom $tvrtroku bola nizSia ako trojrotné maximum. Nasledne
pre kazdy Stvrtrok v danom obdobi vypocital rozdiel medzi predpovedou na nasledujaci
Stvrtrok implikovanou uvedenym modelom a predpovedou, ktorti by model implikoval, keby
premenna ceny ropy o;_,, ... , 0f—,bola v danych $tvrtrokoch nulova. Tento rozdiel povazoval

za mieru prispenia ropnych Sokov na zniZenie realneho rastu HDP v danom S$tvrtroku. Na

3 OCHOTNICKS:{, P. akol. 2012. Analyza a prognoéza vo financiach. Bratislava: lura Edition, spol. s.r.0., 2012. 197 s.
* OCHOTNICKY, P. a kol. 2012. Analyza a prognoza vo financiach. Bratislava: Tura Edition, spol. s.r.0., 2012. 197 s.
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zaklade tychto kalkulacii sa Hamilton domnieval, Ze ak by ropné Soky nenastali, realny HDP
by aspoii v niektorych obdobiach skor rastol ako klesal.

Rovnaky postup, aky pouzil Hamilton na odhadnutie prispenia ropného Soku ku znizeniu
realneho HDP v USA, sme V nasSej $tadii aplikovali na nas geograficky priestor. Pre tento ucel
je vSak vel'mi nepriaznivy fakt, ze Eurdpa nie je ani zd’aleka tak homogénna ako Spojené
Staty. Preto sme sa rozhodli pristupovat’ osobitne k vybranym S§tatom, menovite kK Franctzsku,
Nemecku, Taliansku, a tiez k europskym statom v zoskupeni OECD ako celku (OECD_EU).

Pre kazdy z vybranych statov (oblasti) sme odhadli rovnicu pre medzi kvartalny rast HDP
so Styrmi oneskoreniami rastu HDP a $tyrmi oneskoreniami v premennej ceny ropy, rovnako
ako to urobil Hamilton. Premennd obsahujiica ceny ropy je identickd s tou, aki pouzil
Hamilton (NOPI®). Statistiku o raste HDP vo Francuzsku, Taliansku a eurépskych §tatoch
vramei OECD (OECD EU) sme &erpali zo stranky OECD®, o raste HDP v Nemecku
z nemeckého §tatistického uradu’. Casovy interval pouZity na odhadnutic modelu pre
Franctizsko a Taliansko bol 1960Q2 — 2001Q3, pre OECD_EU 1961Q2-2001Q3 a pre
Nemecko 1970Q1 — 2001Q3. Odhadnuté koeficienty modelu st uvedené v Tabulke €. 2.

Nasledne sme na zaklade uvedenych modelov stanovili predikciu pre obdobie 2007Q4 az
2008Q4 srealizovanymi ropnymi Sokmi atiez bez nich, t.. S nulovymi premennymi
ol ,,..,0f_,. Rozdiel v predikciach sme povazovali za mieru prispenia ropného $oku na
zniZzenie rastu redlneho HDP. Priemerné ro¢né prispenie v percentach v obdobi 2007Q4 —
2008Q3 pre jednotlivé krajiny je uvedené v Tabulke ¢. 3.

Nebyt’ ropného Soku, rast HDP v obdobi 2007Q4 — 2008Q3 vo Franctzsku a Nemecku
by bol podla nasich odhadov sice nizky, ale kladny, na Grovni +0,4% a +0,2%. V Taliansku
bol skutoény rast HDP v tom istom obdobi na rovni -2,8%, bez ropného Soku by bol podla
mojho odhadu na Grovni -1,5%. V eurdpskych krajinaich OECD sa ropny Sok pri€inil
0 znizZenie rastu HDP o 1,2%, bez neho by bol na Grovni -0,3%. Zda sa teda, Ze v ostatnych
eurdpskych Clenskych krajinaich OECD je vplyv ropného Soku na ekonomiku mensi, ako

Vv krajinach Franctzsko, Nemecko ¢i Taliansko.

*NOPI - http://dss.ucsd.edu/~jhamilto/bpea.zip, “\bpea\tables\Table4\Hamilton\splice.xls”.
® HDP — Francuzsko, Taliansko, link: http://stats.oecd.org/
" HDP — Nemecko, link: https://www.destatis.de/EN/FactsFigures
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Tabulka 2. - Koeficienty regresného modelu so Styrmi oneskoreniami v HDP a $tyrmi oneskoreniami v

premennej ceny ropy

I ) ) ) ) )

Francuzsko  0.87
Taliansko 0.66
Nemecko 0.51
OECD_EU 0.57

-0.37
0.22
-0.07
0.12

0.26 0.12
0.15 0 -0,10
0 0.11 0.25

0.08 0.11 0.07

-0.018
0
0
0

0
0
0
0

-0.018 -0.019
-0.028 -0,020
-0.025 -0.023
-0.022 -0.017

Zdroj: Vlastné vypocty

Tabulka 3. - Prispenie vybranych ropnych Sokov ku znizeniu realneho HDP vo vybranych krajindch, rézne

vyskumy Rocné priemery V percentdch

Pred rokom 2000
1974Q1 - 1975Q1
1974Q1 - 1975Q1
1979Q2 - 1980Q2
1979Q2 - 1980Q2
1981Q2 - 1982Q2
1981Q2 - 1982Q2
1990Q3 - 1991Q3
1990Q3 - 1991Q3

2007-08 recesia
2007Q4-2008Q3
2007Q4-2008Q3
2007Q4-200804
2007Q4-200804
2007Q4-2008Q4
2007Q4-200804
2007Q4-200804
2007Q4-200804

Stat

(oblast)

USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA
USA

USA

USA

USA

USA
Francuzsko
Taliansko
Nemecko
OECD

Blanchard-Gali (2008)
Hamilton (2003)
Blanchard-Gali (2008)
Hamilton (2003)
Blanchard-Gali (2008)
Hamilton (2003)
Blanchard-Gali (2008)
Hamilton (2003)

Blanchard-Gali (2008)
Hamilton (2003)
Blanchard-Gali (2008)
Hamilton (2003)
Vlastny vyskum (2013)
Vlastny vyskum (2013)
Vlastny vyskum (2013)
Vlastny vyskum (2013)

Skutocny
Vvyvoj

-2.5
-2.5
-0.4
-0.4
-1.5
-1.5
-0.1
-0.1

+0,7
+0,7
-0.7
-0.7
-1.6
-2.8
-1.2
-1.5

Vyvoj bez

ropného
Soku

-0.1
+2,3
+0,4
+2,5
-2,0
+2,0
+0,5
+3,6

+1,4
+4,2
-0,2
+3,2
+0,4
-1.3

0.2
-0.3

Prispenie
ropného
Soku

-2.4
-4.8
-0.8
-2.9
+0,5
-3,5
-0,6
-3,7

-0.7
-3.5
-0.5
-3.9
-2,0
-1.5
-1.4
-1.2

Zdroj: Hamilton (2009); vilastné vypocty

Za povSimnutie eSte stoji, Ze pripadny ropny Sok sa v Nemecku, Taliansku a OECD_EU

vyznamnejSie na raste HDP prejavi az v tretom kvartaly od ropného Soku, na rozdiel od USA

a Francuzska, kde sa prejavi uz v nasledujicom kvartaly so zdéraznenim, zZe takéato zavislost’

bola pozorovana na datach spred roku 2001.
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Porovnanie predik¢nej presnosti modelov

Akt predikénti schopnost’ maji vyssie uvedené regresné modely opisujuce rast HDP?
Hamilton za tymto G¢elom porovnaval predikcie rastu HDP regresného modelu s dvoma
premennymi s predikciami nasledujuceho autoregresného modelu s jednou premennou
odhadnutého na zaklade dat z obdobia 1949Q2 — 2001Q3. Priemerna kvadraticka chyba
(MSE) tychto dvoch modelov v sledovanom obdobi 2001Q4 — 2008Q4 bola priblizne
rovnaka, co Hamilton vysvetluje tym, Ze model s cenami ropy predikuje nizsi rast HDP, aky
bol pozorovany v rokoch 2005 a 2006, ked’ ceny ropy vzrastli, ale ekonomika tym bola
ovplyvnena len malo. Zaujimavé je, ze predikcia rastu HDP pouzitim modelu s cenami ropy
pre obdobie 2007Q1 — 2008Q4 bola vyrazne presnejsia ako predikcia autoregresného modelu
s jednou premennou. Hamilton sa domnieval, Ze ,,ak by boli dopredu zname ceny ropy
v obdobi 2007-08, a bol by pouzity tento vztah na sformovanie predikcie rastu HDP na jeden
az péat kvartalov dopredu v ¢ase 2007Q3, bolo by mozné celkom presne predpovedat’ realny
HDP pre kvartaly 2008Q3 a 2008Q4“ (Hamilton, 2009).

Pre nami sledované S$taty Francuzsko, Nemecko, Taliansko, atiez eurdpske Staty
v zoskupeni OECD sme urobili podobné porovnanie. Vypocitali sme predikciu implikovanti
modelom obsahujicim cenu ropy na obdobie 2007Q2 — 2009Q3 na zéklade dat dostupnych
vzdy jeden $tvrtrok pred vyhodnocovanym $tvrtrokom. Dalej sme pre kazdy $tat odhadli
autoregresny model opisujuci rast HDP v zavislosti od jeho Styroch oneskoreni. Vypocitali
sme predikciu implikovani tymto modelom a porovnali sme jeho MSE s predchadzajucim
modelom. Prisli sme k zaverom, Ze model, ktory obsahuje premennt ceny ropy, je v kazdom
z vybranych §tatov presnejsi vzmysle MSE, ako predikcia modelu s jednou premennou. Je
teda opodstatnené pouzivat’ model, ktory v sebe obsahuje premennt s cenou ropy. Mozeme
teda tvrdit, ze ropné Soky maji znaény dopad na ekonomiku pozorovanych eurdpskych
Statov, avSak nie tak vyznamny ako v Spojenych Statoch.

Moze existovat’ viacero dovodov, preco je ekonomika Spojenych Statov ndrastom ceny
ropy poznacend viac, ako ekonomika eurdpskych Statov. Podl'a nas velku tlohu tu zohrava
fakt, ze v Spojenych Statoch je priblizne 5-nasobne niz§ia hustota zal'udnenia ako v Statoch
Francuzsko, Nemecko a Taliansko (32 obyv./km? oproti 170 obyv./km? v priemere). Na
zaklade toho predpokladame, ze aj dodavatel'sko — odberatel'ska siet” ma v USA podstatne
niz§iu hustotu, a to znamena, ze pri preprave tovaru je tam potrebné prekonavat vicsie
vzdialenosti. ZvySenim ceny paliv sa zvysia logistické néklady, a ak je dodavatel’ / odberatel’

geograficky prili§ vzdialeny, moze sa obchodovanie s nim stat’ nevyhodné. Tento efekt je
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V Spojenych S§tatoch silnejsi, a to je podla mna jednou z hlavnych pricin, preco je celkovy

vystup ekonomiky Spojenych Statov viac poznaceny ropnym Sokom.

Zavery Stadie

Podl’a naSej Studie ropny Sok sposobil zniZzenie HDP vo Francuzsku o 2,0%,
Taliansku o0 1,5% v Nemecku 0 1,4%, a OECD_EU 0 1,2%. Ak to porovname
s vyskumom Hamiltona, potom obidva zavery v podstate preukazuji rovnaké tendencie,
ked’ze Hamilton rovnakou metodou prisiel k zaverom, Ze ropny Sok sposobil znizenie HDP
Spojenych Statov o 3,9%. Hlavn pricinu toho, Ze ekonomika Spojenych $tatov je ropnym
Sokom zasiahnuté viac ako europske Staty vidime aj v tom, ze v Spojenych Statoch je redsia
dodavatel'sko — odberatel'skd siet’, ¢o znamen4, Ze tovar je prepravovany na vacsie
vzdialenosti. VysSie logistické ndklady sa prejavia v strate geograficky vzdialenejSich
obchodnych partnerov, ¢im je v kone¢nom ddsledku ovplyvneny celkovy vystup ekonomiky.
Hamilton vo svojej praci pozoroval, ze ropny Sok spdsobil znizenie predaja 'ahkych dodavok,
¢o sposobilo znizenie kontribucie automobilového priemyslu do celkového HDP v USA.
Takyto jav v eurdpskych krajinach nepozorujeme, pretoze spotrebitelia pouzivajici l'ahké
dodavky maju na to vo vacsine pripadov adekvatny doévod, ktory im v pripade ropného Soku
neumoziuje prejst’ na pouzivanie osobnych automobilov. To je tieZ jednou z moZnych pricin,
preco je ekonomika eurdpskych Statov ropnym Sokom poznacend menej, ako ekonomika
Spojenych §tatov. Za povS§imnutie stoji, Ze v ramci $tudie Sme nepozorovali vyznamny vplyv
ropného Soku na celkovy pocet novo registrovanych motorovych vozidiel v danych krajinach.
Je v§ak mozné, Ze spotrebitel’ po zvySeni cien paliv zacal uprednostiovat’ vozidla s nizSou
spotrebou, ¢im by automobilovy priemysel bol ovplyvneny, ale nas sposob vypoctu by takuto

zmenu nespozoroval.
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