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ABSTRAKT

KUREJ, FrantiSek: Vyvoj ceny ropy na svetovom trhu a vplyvy pésobiace na zmenu ceny. —
Ekonomickd univerzita v Bratislave. Fakulta medzinarodnych vztahov. Katedra
medzinarodnych ekonomickych vztahov a hospodarskej diplomacie. Veduci zaverecnej
prace: doc. Ing. Martin Gress, PhD. Bratislava: FMV EU, 2012, 51s.

Cielom zaverenej prace bolo podat’ detailnd analyzu vyvoja cien ropy na
svetovych burzdch od pociatku ropnych Sokov v 70. rokov 20. storo¢ia az po stcasnost’.
Praca je rozdelena do 5 kapitol. V prvej kapitole sa autor zameriava na sucasny stav
rieenej problematiky spolu s postavenim ropy vo svetovej ekonomike. Dalej podrobne
rozober4d vyvoj cien ropy na svetovych trhoch. V tretej kapitole sa zaoberd
fundamentalnymi a modernymi vplyvmi, ktoré tento vyvoj zapri¢inili. Zavereéna kapitola
podava progndzu vyvoja ropného trhu do budicnosti. Zaoberd sa ropou ako investicnym
Cinitelom, zasobami ropy a takisto pravdepodobnym vyvojom cien ropy v budicnosti.

Vysledkom préce je celostny obraz na su¢asnu situdciu na ropnych trhoch.

KPacové slova: ropa, cena, vyvoj, ropny Sok, investicia



ABSTRACT

KUREJ, Frantisek: Development of crude oil prices on world market and influences
affecting the change of price. — University of Economics in Bratislava. Faculty of
International Relations; Department of International Political Relations — Supervisor: doc.
Ing. Martin Gress, PhD. Bratislava: FMV EU, 2012, 51p.

The objective of the final thesis is to analyse the development of crude oil prices on
the world stock exchanges starting with oil shocks in the seventies of 20th century until the
present day. The thesis is divided into five chapters. In the first chapter author focuses on
current situation together with the position of oil in world economy. Further analyses in
detail the development of oil prices on stock exchanges. The third chapter is dedicated to
fundamental and modern influences on oil prices, which have caused this development.
The last part gives an outlook on crude oil market in future. Author occupies himself with
oil commodity as an investment opportunity, oil reserves as well as with probable
development of oil prices in future. This paper provides a holistic image of a current

situation on oil markets.

Key words: crude oil, price, development, oil shock, investment
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UvoD

V obdobi najvicsej technologickej vyspelosti l'udstva, vydobytkov modernych
technologii a vyznamnych pokrokov takmer vo vsetkych vednych disciplinach, sa logicky
naskyta otazka, ¢o bude tym faktorom, ktory zabezpe¢i ekonomicky rast a prosperitu aj pre
dalSie generacie. V 19. storo¢i nim bola priemyselnd revolicia a vynéjdenie parného
stroja, v 20. storo¢i zasa benzinovy motor, atbmova energia ¢i internet. Momentalne sa
zda, Ze l'udstvo zacina pocitovat’ nedostatok podnetov, ktoré by mohli vyrazne naStartovat’
ekonomiku. S tym suvisi aj obava 0 zabezpeCenie neustale sa zvySujucich energetickych
narokov obyvatel'stva. Uloha ropy ako primarneho energetického zdroja je
nespochybnitel'na a prakticky kazda vyspela krajina je Zivotne zavisla na pravidelnych
dodavkach ropy v primeranom mnoZstve, tak aby uspokojila potreby jej odberatelov.
Analyzovanie ropného trhu je tak dblezité nielen z hl'adiska poznania jeho fungovania, ale
je tieZz nevyhnutné pre pochopenie celej individualnej sféry hospodarstva.

Od zaciatku tazby fosilnych paliv ustavi¢ne Silnelo ich postavenie v ekonomike.
V 60. rokoch 20. storoc¢ia ropa vo svojom pouzivani postupne predbehla uhlie a stala sa tak
najvyznamnejSou energetickou surovinou. Aj ked je faktom, Ze fosilne paliva st
obmedzenym statkom a l'udstvo sa vo svojom vyvoji pravdepodobne dostane na najvyssiu
uroven jej spotreby, nemozno tvrdit, aj naprick mnohym tedriam a katastrofickym
scenarom, Ze by ekonomika trpela ich absolitnym nedostatkom. Naopak, stale nove ropne
naleziskd a moderné sposoby jej ziskavania aj z tych najtazSie pristupnych oblasti len
potvrdzuja argument, Ze ropa aj v budicom obdobi bude vyrazne ovplyviiovat’ chod
svetového hospodarstva, a tym pddom bude aj v strede zaujmu vSetkych krajin.

Tému vyvoja cien ropného trhu a vplyvov pdsobiacich na cenu ropy si autor vybral
z vlastného zaujmu prehibenia poznatkov z tejto oblasti ekonomiky. Poklada za dolezité
poznat’ problematiku komoditnych trhov a procesy, ktoré¢ na nom prebiehaji. Motivacia
autora spoc¢iva aj vtom, Ze vbuducnosti by sa rad profesionélne zaoberal analyzou

procesov prebiehajucich na burzach resp. priamo sa zucastiovat’ na obchodovani na burze.



SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY

Ropny trh vsacasnej ére globalizujucej svetovej ekonomiky a energetickej
zavislosti mnohych krajin je pozorne sledovanou problematikou. Zo slovenskych autorov
sa tejto problematike Uzko venuje Peter Balaz vo svojich dielach Ropa a svetove
hospodarstvo v obdobi globalizacie, Medzinarodné podnikanie na vine globalizujucej sa
svetovej ekonomiky aspolu s Andrejom Londarevom v diele Ropa a jej postavenie v
globalizacii svetového hospodarstva. Analyzu ropnych Sokov rozoberd Peter Arendas
v diele Ropné Soky.

Zo zahrani¢nej literatury komplexny pohl'ad na fungovanie ropného trhu od
zaciatku jej tazby poskytuje americky autor Daniel Yergin v diele The PRIZE: The epic
quest for oil, money & power. Procesy prebiehajuce pri obchodovani sropou na
newyorskej burze NYMEX opisuje byvaly burzovy obchodnik Dan Dicker v diele Oil’s
endless bid.

1.1 Postavenie ropy ako vyznamnej energetickej komodity

V stcasnosti sa stretavame s doteraz nevidanym aZz abnormalne vysokym rastom
cien ropnych produktov. V juli roku 2008 dosiahla cena ropy West Texas Intermediate
(WTI) na newyorskej burze neuveritelnych 145,31 USD* za barel. Za kratko viak doslo
k svetovej hospodarskej krize a padu komoditného trhu, ¢o sposobilo pokles cien ropy az
na troven okolo 35 USD? v priebehu niekol’kych mesiacov. Takato extrémna fluktuacia
potvrdzuje skuto¢nost’, Ze komoditny trh sropou uz kompletne nereflektuje jej realnu
hodnotu, ale Ze tento trhsa stal predovSetkym investicnou hrou velkych finan¢nych
institucii. Touto problematikou sa budeme podrobne zaoberat’” neskor v kapitole vyvoja
cien ropy na svetovom trhu.

Rastlca cena ropy ma vSak vyrazne negativny vplyv aj na vSetky ekonomické
subjekty a preto sa ¢oraz viac dostavaju do povedomia alternativne zdroje energii, akymi
st napr. slne¢nd, veterna ¢i geotermdlna energia alebo biomasa atd’. Podl'a vyjadreni

viacerych ekondémov aaj podla P. Stanéka zo Slovenskej akadémie vied, je vSak

1 U.S. Energy Information administration: Weekly Cushing WTI Spot prices. [cit. 2011-10-15]. Dostupné na
internete: <http://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET &s=RWTC&f=D>
2 U.S. Energy Information administration: Weekly Cushing WTI Spot prices. [cit. 2011-10-15]. Dostupné na
internete: <http://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET &s=RWTC&f=D>
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momentalne navratnost’ alternativnych zdrojov energii vel'mi otdzna, pretoze ak by sme ju
chceli dosiahnut’, museli by sme stanovit’ vykupné ceny energii na trovni Styri az Sestkrat
vysSej, ako sU ceny energii produkované fosilnymi palivami. Takyto vyvoj by vSak podla
Stan¢ka viedol prirodzene k zvySenému podielu vydavkov domacnosti na energie, ktory ak
by prekrocil hranicu 25 % ich rozpoctu, sposobil by prechod velkej Casti domacnosti na
tzv. zachovny model, ked” by obyvatel'stvo vynakladalo va¢sinu svojho déchodku na drahé
energie a potraviny. Spotreba statkov kratkodobej a dlhodobej povahy by vyrazne klesla,
¢o by malo za nasledok krach mnohych malych a strednych podnikov, ktoré by stratili svoj
odbyt. Tento multiplikaény efekt by sposobil rast nezamestnanosti, a tym padom aj pokles
Zivotnej trovne obyvatel'stva.> Ked'Ze ropa je stale najekonomickejsim energetickym
zdrojom, je nevyhnutné, aby sa aj nad’alej vyuzivala, az pokym nam budutce technologie
neumoznia presun na iny efektivnejsi zdroj energie.

V sti€asnom obdobi zvysSujucich sa globaliza¢nych tendencii, ktoré prenikaju do
vSetkych oblasti socidlno-ekonomického, spoloc¢enského, ale aj politického prostredia,
ziskavaju zloZité interakcie spojené sropou neustile ovela vacsi vyznam. Expanzia
integraénych procesov medzi jednotlivymi svetovymi regionmi, zvySujuci sa pocet fuzii
a akvizicii firiem na svetovom trhu, maji za nasledok obrovsku koncentraciu kapitalu, ¢o
nam ponuka tuplne novy pohl'ad na chod svetoveého hospodarstva, jeho priemyselnd vyrobu
a spotrebu. Potreby obyvatel'stva rasti, co spdsobuje aj zvySovanie jeho energetickych
narokov. Tempo ekonomického rastu je tesne spété srozvojom dopytu po rope ajej
derivatoch. Analyzy a Statistiky viacerych uzndvanych institacii potvrdzujua, Ze celkovy
dopyt po energiach bude nad’alej dynamicky narastat’, rone cca. 02 %, priCom podiel
ropy by mal ostat’ konStantny v porovnani sinymi druhmi energonosi¢ov, s vynimkou
plynu.* Zvysujlcu sa energetick( spotrebu obyvatel'stva mézeme znézornit' na grafe ¢.1.°

V prilozenom grafe mézeme vidiet, akym spésobom sa vyvijala spotreba energii
domaéacnosti v rozmedzi 26 rokov, od roku 1973 po rok 2009. Celkova energeticka spotreba
je uvadzana v energetickej jednotke Mtoe® (million tonnes of oil equivalent). Spotreba
energie sa v roku 2009 oproti roku 1973 zvysila priblizne 0 79 %, z 4674 na Groven 8353

Mtoe. Tento narast predstavuje v priemere priblizne 3 %-né ro¢né zvySovanie dopytu po

3 TA3.: Co dviha cenu ropy?. [cit. 2011-05-28]. Dostupné na internete: <http://www.ta3.com/sk/relacie/5_
tema-dna/11062_co-dviha-cenu-ropy>

* Balaz, P.: Ropa a svetové hospodarstvo v obdobi globalizacie. 2001. 5.188

> International Energy Agency: Key World Energy Statistics 2011. [2011-10-15]. Dostupné na internete:
<http://www.iea.org/textbase/nppdf/free/2011/key world_energy_stats.pdf>

® je energetickd merna jednotka vyuzivana Medzindrodnou energetickou agenttrou (IEA), ktora zodpoveda
za mnozstvo energie uvolnenej spalenim jedného miliéna tony ropy, ¢o je priblizne 42 000 GJ
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energiach, ¢o potvrdzuje mozny kontinualny rast dopytu aj v buddcnosti o cca. 2 %. Pokial
ide o ropu, jej relativny podiel na celkovom energetickom koSi za toto obdobie mierne
klesol, zo 48 % na 42 %, ¢o bolo do zna¢nej miery spdsobené extrémnym rastom cien ropy
az na uroven okolo 150 USD/barel v roku 2008. Jej absolutny podiel vSak aj nad’alej rastie,
pri¢om v roku 2009 dosahovala spotreba ropy v priemere az okolo 84,7 miliénov’ barelov
ropy denne. Co sa tyka ostatnych energetickych zdrojov, najvacsi narast dosiahla elektrina
a to 0 8 %, naproti tomu uhlie ako energeticky zdroj je na ustupe, pricom kleslo zo 14 % na
10 %. Tato skutocnost’ je do zna¢nej miery zapri¢inena velkou ekologickou zataZou pre
zivotné prostredie, ktord je spojena so spalovanim uhlia, ale napr. aj nizSia miera
energetickej efektivnosti v porovnani sropou. Ta si aj napriek miernemu poklesu
v pokrizovom obdobi neustale udrZzuje svoju dominanciu, a preto je nevyhnutné venovat’

tejto vzacnej komodite aj nad’alej zvySent pozornost’.

Porovnanie spotreby energie a podielu jednotlivych zdrojov

energie v rokoch 1973 a 2009

1973 2009
B Ropa B Ropa
9% 2% B Zemny plyn B Zemny plyn
13% = Uhlie w Uhlie

!

14%

m Biopaliva | 13% H Biopaliva
M Elektrina ‘ M Elektrina
M Ostatné* 10% M Ostatné*

* Ostatné zahfna geotermalnu, solarnu, veternu energiu atd’.

14%

Zdroj: Spracované podl'a IEA - Key Energy Statistics 2011.

1.1. Krajiny exportujlce ropu

Prakticky od objavenia fosilnych paliv na prelome 19. a 20. storo¢ia sa zacali $taty
vo vel’kom zaujimat’ o ropné bohatstvo a spésob, akym by mohli z neho profitovat’. Ked'ze

" Brisish Petroleum: Statistical review of world energy 2011. [cit. 2011-10-20]. Dostupné na internete:
<http://www.bp.com/liveassets/bp_internet/globalbp/globalbp_uk_english/reports_and_publications/statistica
|_energy_review_2011/STAGING/local_assets/pdf/statistical_review_of world_energy_full_report_2011.pd
>
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zasoby ropy su urcené Cisto prirodnymi faktormi, producentom resp. exportérom ropy sa
mozu stat’ len tie krajiny, ktoré disponuju redlnymi tazobnymi moznost'ami na uzemi danej
krajiny alebo maju k nej pristup inym spdsobom, napr. na zdklade medzistatnych dohdd
s inymi krajinami.

V historickom priereze dochaddzalo k zna¢nej variabilite hlavnych ropnych
vel'moci. Tento proces bol ovplyvneny jednak vycerpanim pdvodnych ropnych lozisk
avdruhom rade objavenim stale novych ropnych nalezisk, ktoré pre ich vlastnikov
znamenali moznost' zvySenej tazby. Z dlhodobého hladiska medzi najvacsie ropné
vel'moci patria krajiny ako Saudsk& Arabia, Irak, Iran, USA, Rusko, Venezuela, Velka
Britania, NoOrsko a d’alsie.

Ked’ze naklady na t'azbu ropy stt v mnohych pripadoch vel'mi vysoké, ropny trh je
do velkej miery deformovany prvkami nedokonalej konkurencie. Ropny biznis vyZaduje
enormné mnozstvo kapitalovych prostriedkov, a tak investicie do technoldgii
a infrastruktiry neumoziuju vstup lubovolného poctu firiem do odvetvia, v ktorom
prevlada forma monopolu resp. oligopolistickej konkurencie. Maly pocet firiem dokazal
efektivnejsie zabezpecit’ potreby trhu. Tieto firmy postupne preberali kontrolu nad Sirokym
odvetvim pocnuc geologickym prieskumom, vyhladavanim nalezisk a tazbou ropy,
konciac jej rafinérskou tpravou, prepravou a distriblciou. Na druhej strane dominantné
postavenie viedlo mnohokrat k jeho zneuZivaniu, priGom spolo¢nosti zacali diktovat

spotrebitel'ské ceny a uzatvarat’ medzi sebou kartelové dohody.

1.1.1. Sedem sestier

Sedem sestier je oznaCenie pre skupinu ropnych spolo¢nosti, ktoré vyznamne
ovplyviiovali ropny trh svojim monopolnym postavenim, prevazne v obdobi minulého
storo¢ia. Ich medzinarodné postavenie im umoziovalo dosahovat’ svoje usilia rozlicnym
sposobom. Da sa povedat, ze vo viacerych pripadoch aktivne zasahovali do politickej
situacie krajin, zacastnovali sa na ¢innosti vlad a v pripade nevyhovenia ich zaujmom, boli

schopné sposobovat’ politické krizy resp. vojenské prevraty.®

Do skupiny siedmych sestier zarad’'ujeme tieto ropné spoloénostig:

® Balaz, P.: Ropa a svetové hospodarstvo v obdobi globalizacie. 2001. s.141
% Balaz, P.: Ropa a svetové hospodarstvo v obdobi globalizacie. 2001. s.4
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a) Mobil Corporation (Standard Oil of New York)
b) AMOCO Corporation (Standard Oil of Indiana)
€) Chevron (Standard Qil of California — Socal)

d) Exxon Corporation (Standard Oil of New Jersey)
e) Atlantic Richfield Co. (ARCO)

f) Royal Dutch Shell

g) British Petroleum — BP

1.1.2. OPEC

Organizéacia krajin exportujucich ropu (OPEC - Organization of the Petroleum
Exporting Countries) je d’alsim subjektom, ktory do vyraznej miery ovplyviiuje ropny trh
a takisto jeho ceny. Od svojho vzniku 14. septembra 1960 bolo usilim ¢lenskych krajin
ziskat’ kontrolu nad vlastnymi ropnymi zasobami, ktoré boli dovtedy v rukach
medzinarodnych ropnych spolo¢nosti, akymi bola predovSetkym skupina ,,Siedmych
sestier*.

Zakladajucimi Statmi OPEC sa stali lIrak, Irdn, Kuvajt, Saudska Arabia
a Venezuela. Neskor sa pridalo dokopy 9 krajin, medzi ktoré patri: Katar (1961); Indonézia
(1962) — pozastavené Clenstvo od januara 2009; Libya (1962); Spojené arabské emiraty
(1967); AlZzirsko (1969); Nigéria (1971); Ekvador (1973) — pozastavené ¢lenstvo od
decembra 1992 do oktdbra 2007; Angola (2007) a Gabon (1975-1994). Sidlom OPEC-u je
od roku 1965 Vieden.

OPEC sa vo svojej historii snazil viacerymi sposobmi ovplyviiovat’ cenu ropy
a zabezpecit' si tak dominantné postavenie na trhu. NajznamejSim protekcionistickym
opatrenim boli tzv. tazobné kvoty, ktoré limitovali tazbu jednotlivych élenskych krajin
tak, aby organizacia dosiahla optimalnu troven svetovej ponuky ropy a mohla tym padom
diktovat’ ropné ceny. Viacej o sposoboch a ¢innostiach OPEC-u si uvedieme v 3. kapitole

0 VYVO0ji cien ropy.

%OPEC: Brief history. [cit.2011-29-10]. Dostupné na internete: <http://www.opec.org/opec_web/en/about_
us/24.htm>
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2 CIELE A METODIKA

Ciel'om bakalarskej prace je analyzovat’ vyvoj cien ropy na svetovych burzach od
70. rokov 20. storoc¢ia, zdovodnit’ tento vyvoj a zarovenl analyzovat’ vplyvy pdsobiace na
cenu ropy V jednotlivych obdobiach, podl'a toho aka dolezitost’ sa im prikladala v minulosti
ateraz. Medzi parcialne ciele patri analyza sucasného postavenia ropy vo svetovom
hospodarstve, poukézanie na hlavné krajiny, organizacie a institcie, ktoré su spojené
s obchodom s ropou. Dalej je to analyza ropy ako investiénej prileZitosti, elektronizacia
burzy, ktora prispela k masivnemu obchodovaniu s derivatmi na internete a takisto

progn6za mozného vyvoja ropného trhu v buducnosti.

Pri vypracuvani predloZenej bakalarskej prace sme pouZili viaceré empirické a
teoretické metddy skimania. Pouzitie metdd suviselo so stanovenym cielom a parcialnymi
ciel'mi prace.

Z empirickym metod sme vyuZili metddu pozorovania, ktora sliZila predovsetkym
na zber empirického materialu, ktory bol pouZzity pri vypracivani prace. V rozmedzi viac
nez jedného roka sme dokladne sledovali situaciu a procesy prebiehajuce na ropnom trhu.

V rdmci teoretickym metod sme pri vypraclvani prace vyuZili vSeobecnu metddu
abstrakcie, analyzy, syntézy, indukcie a dedukcie. Zo Specialnych teoretickych metdd sme
vyuzili metédu komparécie.

Vyuzitym metody abstrakcie sme vyc€lenili predmetné ukazovatele, ktoré maja
vplyv na skumanie danej problematiky. Zamerali sme sa predovSetkym na informécie
vztahujlice sa na situaciu na ropnom trhu od zaciatku ropnych Sokov v 70. rokoch 20.
storo¢ia. Nasu pozornost’ sme upriamili predovietkym na vyvoj cien ropy. Dalej sme sa
zaoberali Cinitel'mi, ktoré tento vyvoj zapricinili. Abstrahovali sme pritom od informaécii,
ktoré nesuviseli s nami vy¢lenenou problematikou.

V ramci metddy analyzy sme rozlozili komplexny vyvoj cien ropy do viacerych
spolu suvisiacich etap, ktoré na seba logicky nadvézovali. Dand Struktdra nam dopomohla
K vytvoreniu zrozumitel'ného obrazu vyvoja cien na ropnom trhu. Tato metédu sme vyuZili
aj pri vysvetlovani pdsobenia jednotlivych vplyvov na ceny ropy. Na zaklade syntézy
ziskanych poznatkov sme nésledne vypracovali celkovy vyvoj cien ropy adve skupiny
vplyvov pdsobiacich na ceny ropy.
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Pouzitim metddy indukcie sme postupovali od jednotlivych faktov k vSeobecnym
tvrdeniam a odvodili sme zévery zo skimaného empirického materialu. Dan metdédu sme
vyuzili pri progndze vyvoja ropného trhu.

Zo skupiny Specialnych teoretickych metdd sme pouZzili metodu komparéacie, ktora
sldzila na stanovenie zhodnych aodliSnych charakteristik jednotlivych institucii pri
predpovedani vyvoja cien ropného trhu v buddcnosti. Prostrednictvom dat z viacerych
zdrojov sme porovnali ich vysledky a nasledne sme poskytli naSe stanovisko, ktoré sme
pokladali za pravdepodobné vzhl'adom k buddcemu vyvoju ropného trhu.

Na analyzu vplyvu kurzu USD na cenu ropy sme pouZili Statisticki metodu
priemerného koeficientu rastu, ktorou sme ur¢ili priemernt rastova tendenciu tychto dvoch

premennych, ¢o ndm umoznilo vyvodit’ zaver z daného vztahu.
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3VYVOJ CIEN ROPY NA SVETOVOM TRHU

Cena ropy na svetovych trhoch aburzach je jednym z klucovych artiklov
svetového hospodarstva. Siroké spektrum vyuzitia ropy, od dopravy cez produkciu
elektrickej energie az po vyrobu priemyselnych hnojiv, je jasnym dbkazom, Ze nielen
»vodi¢i aut su ovplyvneni cenovou fluktuaciou tejto komodity. Prave naopak by sa dalo
povedat’, ze cela ekonomika a jej aktivita do istej miery zavisi od aktualnej ceny ropy. Tato
skutocnost’ potvrdzuju aj analyzy financnej inStitucie J.P. Morgan, podla ktorych 10 %
narast cien ropy mé za nasledok 0,25 % spomalenie globalneho ekonomického rastu.™

V pripade rastu cien ropy, je prirodzenou reakciou spotrebitelov nahradzat’ tento
energeticky zdroj inym. Do uvahy spadaju napr. zemny plyn alebo uhlie. KedZe
spotrebitelia zvySia dopyt po tychto komoditach, ich ceny zakonite zaCnu tiez rast.
Biopaliva st d’alSou moznou alternativou ku fosilnych palivam. Preto v obdobi vzostupu
cien ropy sa vo vicSej miere zacinaji produkovat plodiny ako napr. repka olejna alebo
cukrovd trstina, z ktorych sa vyraba etanol, zaklad biopaliv. KedZe rozloha
pol'nohospodarskych ploch je limitovana prirodnymi podmienkami, zvySeny podiel
priemyselne  vyuzivanych plodin  spdsobi rast cien potravin  azéakladnych
pol'nohospodarskych plodin. Tento multiplikacny efekt bol zretelny v rokoch 2007 a 2008,
ked’ rekordné ceny ropy vysoko nad troviiou 100 USD za barel boli sprevadzané rastom
cien zakladnych pol'nohospodarskych komodit.”> Mdzeme konstatovat, Ze zvysena cena
ropy ovplyviiuje mnozstvo sfér hospodarskeho Zivota a moze sti¢asne viest’ k rastu cien aj
inych komodit.

Cenotvorba na svetovom trhu zavisi hlavne od aktualneho vztahu svetovej ponuky
a dopytu. Dalej je ovplyviiovana celym radom faktorov, ktoré podrobne analyzujeme

Vv kapitole 3. Najjednoduchsie mézeme cenu ropy vypocitat’ ako 13,

Cena ropy = Cena ropy Brent + (diskont/prirazka)* + doprava** + cena penazi***

* z dévodu rozdielnej kvality ako je obchodovany Standard (WTI, Dubaj a i.),
**  doprava zohl'adiiuje naklady spojené s jej prepravou na miesto urcenia,

*** cena penazi indikuje ich roznu kipyschopnost’, ktora sa premieta aj do ceny ropy

1 TA3: Co dviha cenu ropy?. [cit. 2011-05-28]. Dostupné na internete: <http://www.ta3.com/sk/relacie/5_
tema-dna/11062_co-dviha-cenu-ropy>

12 Arendas, P.: Ropné $oky. In: Medzinérodna vedecka konferencia - Trengianske Teplice. 2010. 5.6

3 Balaz, P.: Medzinarodné podnikanie. 2010. s.248
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Cena ropy sa od jej masivneho vyuZivania stala aj do istej miery reflexiou faz
hospodarskeho cyklu. Pokles cien ropy byva spravidla sprevadzany recesiou resp.
stagnaciou svetového hospodarstva. Takyto vyvoj je logicky, kedZze prepad svetového
HDP, astym spojend zniZzend vyroba, spdsobi vypadok dopytu aj po energetickych
produktoch. Na obnovenie ekonomickej rovnovahy na trhu je nutny pokles cien komodit.
K takémuto javu, ked” dochadzalo sucasne k poklesu cien ropy a recesii svetovej
ekonomiky, doslo za poslednych 40 rokov hned’ niekol’ko krat, pricom ten najaktualnejsi je
z roku 2008. Naproti tomu rastica cena ropy byva znakom expanzie svetovej ekonomiky.
Zabezpecenie zvySujucej sa produkcie je spojené s rastom dopytu po energiach ateda aj

rastom cien.

Graf 2 Porovnanie priemernych ro¢nych nominalnych cien ropy s cenami roku 2010
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Gidajov: Statisticka revizia British Petroleum za rok 2011. http://www.bp.
com/liveassets/bp_internet/globalbp/globalbp_uk_english/reports_and_publication/statistical_energy review
_2011/STAGING/local_assets/pdf/statistical_review_of world_energy full_report_2011.pdf

Na grafe ¢.2 mozeme vidiet' vyvoj priemernych ro¢nych cien ropy od zaciatku
ropnych Sokov az po rok 2010. Ceny roku 2010 st po zohl'adneni inflacie. Z tohto dévodu
modzeme konstatovat’, ze uz v obdobi druhého ropného Soku okolo roku 1979 dosahovali

priemerné ro¢né ceny ropy Urovne podobné cenam na vrchole hypotekarnej bubliny v juli
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roku 2008 ato pri Urovni 100 USD/barel. Preto ceny ocistené o vplyv inflacie ndm pri
skiimani vyvoja ropného trhu dokazu poskytniit’ lepsi obraz realnej situacie na trhu ako

povodné ceny.

3.1. Cenovy vyvoj v obdobi ropnych Sokov 70. a 80. rokov

Komoditny trh s ropou sa od svojho vzniku az po sedemdesiate roky 20. storoCia
vyznacoval znacnou stabilitou a nizkymi cenami. Prakticky pocas celych 50. a 60. rokov
sa ceny pohybovali vrozmedzi 2,5 — 3 USD za barel*. Velké zmeny vo svetovom
hospodarstve na zaciatku 70. rokov vSak tento vyvoj radikalne zmenili. Stabilita ropného
priemyslu sa stavala Coraz viac ovplyviiovana zmenami v medzinarodnej hospodarskej
politike vyspelych krajin. Dalej sa budeme zaoberat’ uz vyluéne vyvojom cien na ropnom
trhu od zaciatku roku 1970, ked’ze toto obdobie vd’aka svojej fluktuacii je akademicky
vel'mi zaujimavé.

Prvotny faktor, ktory zapri¢inil nestabilitu ropného trhu, bola kriza menového
systému. Pevné menove kurzy a nerealna cena zlata uz neodrazali ich skuto¢na hodnotu.
Kriza vyvrcholila, ked’ 15. augusta 1971 sa USA rozhodli zrusit’ vymenitel'nost’ doldra za
zlato.™ Cena zlata zacala prudko expandovat’. Z pévodnych 35 dolarov za tréjsku uncu
vzrastla na 42 aneskdr po uUplnom uvolneni viazanosti az na 850 dolarov.*® Rastlica
inflacia sposobovala vyrazny pokles kupyschopnosti dolara. Ked’ze cena ropy bola vzdy
uvadzana v americkych dolaroch, tlak na rast jej cien bol pochopitelny. NavySe v tomto
obdobi organizacia OPEC zacala naberat’ na dolezitosti. Jej cielom bolo ziskat’ kontrolu
nad vlastnymi ropnymi pol'ami a zohravat tak aktivnu ulohu v ovplyvilovani ropnej
politiky. Ropné spolo¢nosti spolu s exportérmi ropy zacali medzi sebou viest’ intenzivne
rokovania. Po vel'mi tvrdych rokovaniach doslo 14. februara 1971 k uzatvoreniu Iranskej
dohody, na zaklade ktorej sa ropné spolo¢nosti dohodli s Organizaciou krajin vyvazajucich
ropu, Zze OPEC dostane 55 % podiel zo zisku z predaja ropy. Rokovania aj nadalej
pokracovali a v oktobri 1972 sa podarilo prijat’ tzv. ,,Generalnu dohodu o participacii*,
ktord uZ len obmedzene a docasne ponechavala vlastnicke prava sukromnym ropnym
spolo¢nostiam na ropnych poliach krajin OPEC. Dohoda pocitala s postupnym prevzatim

majetku ropnych spolocnosti, pricom do roku 1983 mali krajiny OPEC mat’ podiel

1% Arendas, P.: Ropné $oky. In: Medzinérodna vedecka konferencia - Tren&ianske Teplice. 2010. 5.6
5 Lisy, J. a kol.: Ekonémia v novej ekonomike. 2007. 5.570
16 Balaz, P.: Ropa a svetové hospodarstvo v obdobi globalizacie. 2001. 5.83
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minimalne 51 %. Tauto dohodu mbéZeme povazovat’ za isty zlom v pésobeni OPEC. Naplno
sa zacal prejavovat’ jej potencial asilneli aj snahy o radikalnejSie rieSenia, akymi boli
zavery plynuce z tejto dohody. ISlo hlavne o snahu znarodnenia celého majetku ropnych

spolo¢nosti v prospech krajin OPEC.’

3.1.1. Prvy ropny Sok

Rok 1973 priniesol prvu vyrazna fluktuaciu na trhu ropy. Predchédzala tomu anexia
arabskych Gzemi Izraelom, ktora sa nazyva aj Jom-Kippurska vojna'®. Tento vyvoj mal
velmi negativny vplyv na priebeh rokovani medzi krajinami OPEC aropnymi
spolo¢nostami. Obidve strany zastavili medzi sebou oficidlne jednania a OPEC zacal
samostatne urCovat’ referen¢né ceny ropy. Uz 16. oktobra 1973 na konferencii v Kuvajte
vedenie OPEC odsuhlasilo okamzité zvySenie referencnej ceny ropy na 5,12 USD/barel.
Dal$ie opatrenia sa tykali obmedzenia tazby minimalne 05 % atito tazba sa mala
kontinualne znizovat’ az pokym Izrael neopusti okupované izemia. Organizacia arabskych
krajin exportujucich ropu (OAPEC) sa dohodla aj na ropnom embargu voci Statom
podporujucim lzrael vo vojenskom konflikte sarabskymi krajinami, ku ktorym patrili
hlavne USA.*

Klesajica ponuka ropy na svetovom trhu zapri¢inila prudky nérast jej ceny. Za
obdobie menej nez jedného roku sa cena ropy takmer strojnasobila. Uvedenu skuto¢nost’
moézeme dokumentovat’ aj na grafe ¢.3. Ceny ropy boli na zaciatku sedemdesiatych rokoch
stabilné okolo 3 dolarov za barel, vzniknut4 situacia ju viak zvysila aZ na 9,39 USD/barel®°
vroku 1974. V sufasnej dobe mozno zanedbatelny cenovy vykyv, ale v obdobi
sedemdesiatych rokoch bol tento vyvoj velmi markantny. Na stabilizaciu svetovej
ekonomiky bolo nutné zakroCit proti tejto cenovej expanzii. Preto vyspelé krajiny,
prevazne ¢lenovia NATO, pod hrozbou vojenskej intervencie donutili krajiny OPEC zvysit

svoju produkciu a obmedzit embargo na dovoz ropy. K 1. januaru 1974 predstavoval

7 Balaz, P.: Ropa a svetové hospodarstvo v obdobi globalizacie. 2001. .84

18 Jom Kippurské vojna bola piatou izraelsko-arabskou vojnou, ktoré prepukla 6. oktébra 1973. Vtedy vojské
Syrie a Egyptu prekvapivo zatitoéili na Izrael s cielom spitného dobytia anektovanych Gzemi. Tento konflikt
mal kratke trvanie, ked’ uz 25. oktébra 1973 bolo podpisané primerie. Izrael aj vd’aka vojenskej podpore
USA dokazal rychlo zahnat' hroziaci konflikt. Nazov Jom-Kippur je odvodeny od najvyznamnejSieho
Zidovského sviatku Jom Kippur (Deii zmierenia), po¢as ktorého sa zacali Gtoky na Izrael

19'Balaz, P.: Ropa a svetové hospodarstvo v obdobi globalizacie. 2001. 5.85-87

2 Historical Crude Oil Prices. [cit. 2011-11-09]. Dostupné na internete: <http://inflationdata.com/inflation/
inflation_rate/historical_oil_prices_table.asp>
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pokles tazby v krajinach OPEC uZ len cca 14 % a krajiny postupne zrusili embargo na

dovoz ropy.#

Graf 3 Cena ropy v obdobi ropnych Sokov
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov: Historical Crude Oil Prices
http://inflationdata.com/inflation/inflation_rate/historical_oil_prices_table.asp

Nepriaznivé ekonomické a politické vplyvy, ktoré sa vtomto obdobi spojili
dohromady, vsak neboli ni¢im vynimoénym. Uz aj predtym, napr. v roku 1962 v obdobi
Kubanskej krizy doslo k vykyvom na komoditnych trhoch. Ale pri prvom ropnom Soku
reakcia zapadnych vel'moci nebola Uplne adekvatna. Velmoci si plne neuvedomovali
vaznost’ vzniknutej situacie a boli presvedcené, Ze ceny sa vratia v priebehu kratkeho ¢asu
na svoju poévodnu Uroven. Ale ich oslabujuca sa vyjednavacia pozicia a rast sily OPEC
nedavali prili$ vel'a nadeji na uspech. Cena ropy po dlhom obdobi jej podhodnotenia zacala
nasledovat’ jej realny vyvoj vzhladom k rastu inflacie a aktudlneho kurzu dolaru. Uz
v roku 1975 zacala vicSina vyspelych krajin prehodnocovat’ svoje energetické bilancie.
Velki odberatelia energie boli nuteni adaptovat’ sa na novovzniknuté ekonomické
podmienky. Realita je vSak takd, Ze cena ropy sa uz nikdy nevratila na Groven spred prvého

ropného $oku.?

3.1.2. Druhy ropny ok

Obdobie medzi rokom 1979 az 1982 byva v literatire oznacované ako druhy ropny

Sok. Prudky rast cien ropy v tomto obdobi bol spésobeny predovietkym geopolitickymi

2! Balaz, P.: Ropa a svetové hospodarstvo v obdobi globalizacie. 2001. 5.88
%2 Balaz, P.: Ropa a svetové hospodarstvo v obdobi globalizacie. 2001. 5.90
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zmenami na Blizkom Vychode. Startérom zmien bola naboZenska revoldcia v Irane v roku
1977. Tento prevrat vyUstil aZz do zvrhnutia vodcu Sacha, ktory bol spriaznencom USA
a garantom stability v tomto regiéne.”® Sach sa snaZil o budovanie autoritativneho rezimu
medzi rokmi 1953 az 1979, no l'udova revoltcia viedla k jeho vyhosteniu z krajiny. Na
Celo Iranu sa dostal nabozensky vodca Ajatollah Chomejni, ktory bol naopak velkym
odporcom Spojenych $tatov. Iranska rukojemnicka dréama®* zroku 1979 viedla
K rozviazaniu diplomatickych vztahov medzi USA a lranom, ktoré dodnes neboli
obnovene.

Dalsia udalost, ktora ovplyvnila trh s ropou, bol iracko-iransky vojnovy konflikt.
Tento konflikt zacal v septembri 1980, ked’ Irak zautocil na Irén s cielom dobytia uréitych
teritorii. Takmer osemrocny vojnovy konflikt skoncil 20. augusta 1988 obojstrannym
prijatim Rezolucie Bezpecnostnej rady OSN ¢. 598, ktora vyzyvala k uzavretiu mieru a
navréteniu sa k status quo ante bellum.?® Inymi slovami, vietko sa vratilo do pdvodného
stavu, ako bolo pred zacatim konfliktu. Priemysel vojnou zni¢enych krajin bol vSak
vyrazne poznaceny a to malo prirodzene vplyv aj na ich dodavky ropy na svetovy trh.

Tato politicka nestabilita na Blizkom vychode vyrazne ovplyvnila svetovu ponuku
ropy. Dodavky Irdnu na svetovy trh klesli v priemere o 2 miliony barelov denne. Klesajuci
vyvoz iranskej ropy bol do istej miery kompenzovany zvySenou tazbou Saudskej Arabie,
ale po niekol’kych mesiacoch nebola ani tato alternativa dostatoénym rieSenim na vykrytie
tohto vypadku t'azby. Druhy ropny Sok vyvrcholil na prelome rokov 1980 — 1981, ked’ na
pohotovostnom trhu®® dosahovala cena ropy hranicu 45 USD/barel, pric¢om referenéna
cena OPEC bola iba na Grovni 35 USD/barel.?” Z grafu &.3 mézeme vidiet, Ze priemerna
cena ropy Vv roku 1980 sa pohybovala na urovni 37,42 doléara za barel.

BalaZz uvazuje o viacerych faktoroch, ktoré zapri¢inili tento prudky rast cien

v obdobi druhého ropného $oku. Medzi ne patria napriklad?®:

B Vallo, M.: Zahranicnd politika USA smerom k Blizkemu a Strednému vychodu. [cit. 2011-10-30]. Dostupné
na internete: <http://www.projectares.sk/index.php?option=com_content&task=view&id=1260 &Iltemid
=423>

2 pozri blizsie: The Iranian Hostage Crisis. Dostupné na internete: <http://www.pbs.org/wgbh/american

experience/features/general-article/carter-hostage-crisis/>

2 Vallo, M.: Zahranicna politika USA smerom k Blizkemu a Strednému vychodu. [cit. 2011-10-30]. Dostupné

na internete: <http://www.projectares.sk/index.php?option=com_content&task=view&id=1260 &Iltemid

=423>

% trh s moznostou okamzitej dodavky komodity danému odberatelovi (angl. spot market)

% Balaz, P.: Ropa a svetové hospodarstvo v obdobi globalizacie. 2001. 5.92

*® Balaz, P.: Ropa a svetové hospodarstvo v obdobi globalizacie. 2001. 5.93
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- nedodrZiavanie zmluvnych vzt'ahov medzi domacim a medzinarodnym ropnym
priemyslom, ktoré boli désledkom iranskej revolucie

- protikladné postoje spotrebitel'skych krajin navzajom vyvolavajtce konflikty v ich
energetickej politike

- cielavedoma politika ropnych spolo¢nosti, ktora hl'adala vSetky moZnosti dvihania
cien a zvySovat’ tak vysku svojho vlastného profitu

- silaemacii ako napr. neistota, strach a zmatok, ktoré vyustili v paniku

Prudky rast cien mal vyrazne negativne dosledky na spotrebitel'ské krajiny. Na
druhej strane ale cena ropy bola dlhodobo udrzZiavana na nizkej Grovni namiesto toho, aby
jej vyvoj prirodzene kopiroval vyvoj cien hotovych produktov v krajinach OECD. M6Zeme
vSak konstatovat’, Ze s prudkym rastom cien ropy dochadzalo k poklesu podielu OPEC na
celosvetovej tazbe. Krajiny OPEC precenili svoju globdlnu poziciu na ropnom trhu.
Vyspelé ekonomiky sa dokézali uspesne adaptovat’ na novovzniknuté podmienky. Volili
hlavne cestu ziskavania ropy z inych regionov (krajiny NOPEC, pozn. autora) alebo zacali
prechadzat’ na alternativne zdroje energie. Velky vyznam malo aj obmedzenie spotreby
energif, a teda ich nizsia potreba.”

Cielom zoskupenia OPEC sa stala stabilizacia svetového trhu sropou. Chceli
zabezpec€it optimalnu ponuku ropy atakisto jej primerane ceny. Preto na konferencii
ministrov energetiky sa podarilo zjednotit' ich politiku prijatim tzv. referencnych kvot
(stanovenie objemu tazby jednotlivych ¢lenskych krajin) a referencnej ceny ropy. DoSlo
k stanoveniu stropu produkcie jednotlivych krajin, pricom Saudskd Arabia prijala tzv.
swingovl poziciu — mala premenlivd kvotu a mala sama zabezpecovat’ rovnovahu medzi
dopytom a ponukou. Tuto funkciu plnila aZ do roku 1985.% Po nedodrziavani produkénych
kvot jednotlivymi ¢lenskymi krajinami sa tazba Saudskej Arabie vyrazne zniZovala. Tento
stav nereflektoval jej redlnu tazobnu silu, ked’Zze Saudské Arabia mala, a stadle ma najvacsie
ropné zasoby na svete. Tato krajina disponovala v roku 1985 zasobami ropy vo vyske 168
miliard barelov®!, o bolo vtedy takmer 22 % z celkovych svetovych rezerv®. Preto ak

berieme do Uvahy jej podiel na celkovych svetovych zasobach, Saudskej Arabii by

2% Balaz, P.: Ropa a svetové hospodarstvo v obdobi globalizacie. 2001. 5.94

%0 Balaz, P.: Medzinarodné podnikanie. 2010. s. 250

31 EconomyWatch: Oil Reserves, Oil Resources, Petroleum Reserves, Proven Reserves. [cit. 2011-11-13].
Dostupné na internete: <http://www.economywatch.com/world-industries/oil/reserves.html>

%2 podra idajov British Petroleum boli svetové rezervy v roku 1985 na Grovni 770,44 miliard barelov, preto
168 miliard barelov Saudskej Arabie tvori priblizne 22 % svetovych rezerv
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rozhodne prisliachala vys§ia urove tazby, ako 2,2 miliény barelov denne z leta 1985.%
Podl'a naSich vypoctov, ked svetova spotreba ropy v roku 1985 bola na Grovni 57,573
miliéna barelov denne®*, mala Saudska Arabia tazit' v roku 1985 priblizne 12,6 miliénov
barelov denne = 22 % z 57,573 milionov. Saudsk& Arabia sa preto rozhodla bojovat
0 svoju stratenu poziciu. Svoje konanie zdovodnila tym, Ze zvySenou t'azbou chce stlacit’
ceny ropy na svetovom trhu, a tym padom prinutit’ ¢lenské krajiny OPEC, aby obmedzili

svoju tazbu v zaujme stabilizacie svetovych cien.®

3.1.3. Treti ropny Sok (antiSok)

Svetova ekonomika sa v obdobiach ropnych Sokov dostala do najvaésej recesie od
Velkej depresie. Kriza mala navySe 2 dna, prvé v roku 1980 a druhé zévaznejSie v roku
1982. Tato globalna recesia sposobila pokles dopytu po ropnych produktoch. V oktobri
1981 posledny krat vzrastla referencna cena ropy krajin OPEC, ktora sa dostala na hranicu

34 dolarov za barel.*

To bol vSak posledny nérast tejto referencnej ceny, prinajmenSom na
nadchadzajuce desatroie. Ako mdézeme vidiet' na grafe ¢.3, cena ropy na svetovom trhu
postupne klesala, pricom priemerna cena v roku 1986 dosahovala uz len 14,44 dolarov za
barel. Celkovy prepad cien ropy v tomto obdobi sa zvykne oznacovat’ ako ropny antiSok.

Existovalo viacero faktorov, ktoré zapricinili tento vyvoj. Jednym z nich bola
zmena v dopyte a takisto v jeho Struktire. Vo vicSej miere sa znova zacalo vyuzivat
uhlie, jadrova energia a takisto zemny plyn. Celosvetovo bol trh s ropou na Ustupe. Jej
celkovy trhovy podiel sa zniZil z 53 % v roku 1978 na 43 % v roku 1985.%’

Extrémne vysoka cena v tomto obdobi umoznila t'azbu aj v oblastiach, kde predtym
nebola profitujuca. Podiel krajin NOPEC na svetovej produkcii sa preto zvySoval, ¢o
dokazalo vykryt kvotne obmedzenia krajin OPEC. Svetovy dopyt v rokoch 1979 - 1983
klesol o 6 miliénov barelov®, no produkcia NOPEC sa naopak zvysila o 4 miliény barelov

denne. So znizujucou t'azbou krajin OPEC zaroven klesal aj ich vplyv, pretoZe na ropnom

trhu sa zacal aj tak prejavovat’ prebytok ponuky.

% Yergin, D.: The epic quest for oil, money & power. 2010. 5.729

* Index Mundi: World Crude Oil Consumption by Year. [cit. 2011-11-13]. Dostupné na internete:
<http://www.indexmundi.com/energy.aspx>

% Balaz, P.: Ropa a svetové hospodarstvo v obdobi globalizacie. 2001. 5.100

% Yergin, D.: The epic quest for oil, money & power. 2010. 5.696

" Tamze. 5.700

% Index Mundi: World Crude Oil Consumption by Year. [cit. 2011-11-13]. Dostupné na internete:
<http://www.indexmundi.com/energy.aspx>
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Tretim faktorom bolo zavedenie tzv. ropnych futures kontraktov® na New
Yorskej komoditnej burze (NYMEX) v roku 1983.* Ked komodita bola nakupovana
vyluéne na pohotovostnom trhu, jej ceny boli veI'mi nestale a premenlivé. Derivaty vSak
umoznili elimindciu rizika spojend s ndkupom ropy na spotovom trhu, pretoZze podmienky
obchodu pre nékupcov aaj producentov boli stanovené vopred. Ucastnici takéhoto
obchodu sa tak stali hedZermi, ktorych z&ujmom bola eliminécia rizika spojeného
s obchodom s ropou. Futures kontrakty tak spociatku dopomohli k vytvoreniu stability na
trhu s ropou. Neskodr vSak priblizne od roku 2003 Spekulécie spojena s tymto trhom zacala

posobit’ vel'mi destabiliza¢ne. Tento aspekt podrobne analyzujeme v Casti 3.2.1.

3.2. Fluktuacia 90. rokov

Zaciatok devit'desiatych rokov 20. storo€ia bol charakteristicky prudkymi zmenami
v celosvetovom meradle. Rozpad Sovietskeho zvézu akoniec studenej vojny sa stal
vyznamnym medznikom v histérii. Politické zmeny, ktoré prebiehali predovsetkym na
starom kontinente, boli v centre pozornosti celého sveta. Ropa bola v tomto obdobi v Gzadi
a Vv skutocnosti sa brala len ako ,dalsia komodita®, t.j. nepripisovala sa jej velka
Napriklad v novembri roku 1989 bola cena ropy WTI na prijatelnych 19,86 dolarov za
barel. Cely trh sfosilnymi palivami bol charakteristicky zna¢nou stabilitou. Prispela
K tomu aj skuto¢nost’, ze medzi rokmi 1984 a 1990 sa zvysili preukazané ropné zasoby az
0 330 miliard barelov*, z Goho visina bola objavena v Perzskom zélive. Viaceri analytici
prognozovali, Ze v najblizS8om desatroc¢i by svetové hospodarstvo pravdepodobne nemalo
¢elit’ ziadnemu ropnému Soku, ako tomu bolo v minulosti.

2. augusta 1990 boli vsak tieto ocakavania vyvratené. Irak zacal svoju invaziu do
Kuvajtu. Stabilita trhu bola opét’ narusena, ked’ze Irak a Kuvajt nemohli realizovat’ svoje
dodavky ropy na svetovy trh. Kuvajt z dévodu okupacie a Irak pretoZe bolo na jeho vyvoz
uvalené embargo. V realnych ¢islach islo o vypadok 4 miliénov barelov ropy denne. Vyvoj
cien v obdobi 4. ropného Soku moézeme vidiet na grafe ¢.4. Ropa bola len mesiac pred
vypuknutim tohto konfliktu na darovni priblizne 15,5 USD/barel. Neistota spojena

s vyvojom situacie na Blizkom Vychode zdvihla cenu az nad troven 40 dolarov za barel.

% forma derivatov (terminované obchody), ktoré opraviiuju kupcov nakuapit produkt v stanoveny termin
v buducnosti, priCom parametre obchodu ako cena, mnozstvo a dodacie podmienky su urc¢ené vopred

0 Yergin, D.: The epic quest for oil, money & power. 2010. 5.706

* Yergin, D.: The epic quest for oil, money & power. 2010. 5.750
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Toto viac nez dvojnasobné zvysenie cien ropy v priebehu 2 mesiacov predznamenalo vznik

nového ropného $oku.*?

Graf 4  Vyvoj cien ropy v obdobi 4.ropného Soku
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov: U.S. Energy Information administration: Daily Cushing WTI Spot
prices. <http://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET &s=RWTC&f=D.>

Jeho trvanie v3ak bolo len kratkodobé arozhodne nemal taky vplyv na svetové
hospodarstvo ako ropné Soky zo sedemdesiatych a osemdesiatych rokov. Ostatné ¢lenské
krajiny OPEC sa snaZili vypadok produkcie ¢o najrychlejSie vykryt, a tak zacali zvySovat
svoj objem tazby. Bolo aj vich vlastnom zaujme, aby si znova vybudovand doéveru
vyspelych krajin dokézali udrzat’ aj nad’alej. Odbyt ich surovin bol klI'i¢ovym artiklom ich
hospodarstva, a preto si nemohli dovolit’ prepad v trzbach, podobny tomu z osemdesiatych
rokov. Koncom decembra 1990 bola chybajdca produkcia Iraku a Kuvajtu Uplne
vykompenzovana t'azbou z inych krajin. Koncom januara 1991 sa cena ropy pohybovala uz
na prijatelnej urovni okolo 21 USD/barel.

Zvysok devitdesiatych rokov sa vyznaCoval stabilnymi cenami ropy. Aj ked
dochadzalo k expanzii svetoveho hospodarstva a pochopitel'ne rastu dopytu po rope, jej
cena zostavala stabilnd okolo urovne 15 — 20 dolarov za barel. Bolo to jednak zapric¢inené
nedisciplinovanou politikou krajin OPEC, ktoré nevedeli dlhodobo dodrziavat svoje
stanovené tazobné kvoty. SO zvySovanim t'azby vznikala tak na trhu nadprodukcia. Medzi

d’alSie faktory, ktoré drzali cenu na nizkych urovniach mo6zeme zaradit’ napr.:43

*2 Yergin, D.: The epic quest for oil, money & power. 2010. 5.755
* Balaz, P.: Ropa a svetové hospodarstvo v obdobi globalizacie. 2001. 5.116
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- hospodarsku krizu v Azii a s tym spojeny pokles dopytu po rope
- teplé zimy v hlavnych oblastiach vykurovania
- pokles ekonomického rastu v hlavnych odberatel'skych krajinach

- prudky rast exportu ropy z Iraku

Nizke ceny ropy mali vak aj negativny vplyv, hlavne pre ropné spolo¢nosti. Ich
hlavnym cielom bol boj o prezitie na trhu. Museli pristupit’ k vyraznym rozpoctovym
Skrtom a tiez k odloZeniu alebo zruseniu ich investi¢nych projektov. Na posilnenie pozicie
na trhu dochadzalo k mnohym fizidm a akviziciam medzi spolo¢nostami. Patrili medzi ne

aj spolonosti zo zoskupenia siedmych sestier. Medzi vyznamné zmeny patri napr.:**

- splynutie British Petroleum s Amoco, aby vytvorili BPAmoco; neskor sa spojili
este aj so spolocnostou ARCO

- fazia americkych spolo¢nosti Exxon a Mobil = ExxonMobil

- prevzatie Texaco spolo¢nost'ou Chevron

- zluCenie francuzskych ropnych spolo¢nosti Total a EIf Aquitaine spolu s belgickou

Petrofina, ked’ splynuli do spolo¢nosti s nazvom Total

Jednou z mala ropnych spolo¢nosti, ktora nepresla vyraznou zmenou, bola
holandska znacka Royal Dutch Shell. T4 vSak uz aj predtym disponovala velmi silnym
postavenim na trhu. VSetky tieto zmeny hovoria o vyraznej reStrukturalizacii ropného trhu

ku koncu 90. rokov minulého storodia.

3.3. Vyvoj cien ropy v 21. storo¢i

Obdobie od zaciatku 21. storo¢ia mdzeme povazovat’ za ,,novl éru obchodovania s
ropou”. Doslo predovietkym Kk vyraznym zmendm vo fungovani komoditnych trhov.
Elektronizécia burzy aSirenie internetu sposobili, Ze prestali existovat’ rozdiely medzi
vzdialenostami a casom. Svet sa stal prepojeny 24 hodin denne akazd4 skutocnost a
udalost’ bola okamzite monitorovand a premietnuta do cien.

Dalej obchod s ropou sa stal pristupny pre 'ubovolny podet uchadzacov. Doslo
k rozvijaniu obchodu hlavne s derivatmi komodit a nie obchodu s redlnom komoditou.

Cena derivatov je odvodzovana od realnej komodity ako napr. ropa WTI, Brent, Dubaj

* Yergin, D.: The epic quest for oil, money & power. 2010. 5.765
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atd’., ktoré st vlastne akymsi porovnavacim meradlom (angl. benchmark). Tento obchod
vSak nebol spojeny s redlnou ropou, ale skoér elektronickou alebo virtualnou ropou. Téato
skuto¢nost’ umoznila vytvorit’ Z ropy investicnu prileiitost’.45

Dalsou charakteristikou vyvoja trhu sropou vtomto obdobi bola globalizacia.
Tento fenomén stiCasnosti umoznil najrychlejsi rast HDP v celej historii 'udstva. Medzi
rokmi 1990 az 2009 sa velkost svetového HDP takmer strojnasobila.*® Velka &ast
svetovej produkcie bola vytvorend v rychlo sa rozvijajucich krajinach, akymi su napr.
Cina, India, Brazilia a i. Tieto krajiny tak vytvarali silny dopyt po rope, aby boli schopné
zabezpecit’ svoje energetické naroky na prudko rastdcu produkciu.

Geopolitické faktory prestali zohravat’ rozhodujucu tlohu, ako tomu bolo v obdobi
prvych ropnych Sokov. Udalosti z 11.septembra 2001 alebo invéazia americkych vojsk do
Iraku v 2003 sice mali vplyv na vyvoj cien ropy, ale nemozno ich povazovat za hlavny
akcelerator rastu cien v tomto obdobi. Ich efekty trvali zvédc¢sa len kratkodobo.

Na grafe ¢.5 m6zeme vidiet’, akym spdsobom sa vyvijala cena ropy v rokoch 1998
az 2008. Po obdobiach pomerne nizkych cien na arovni okolo 25 dolarov za barel v roku
2000, jej cena zacala prudko rast, priCom bolo takmer nemozné odhadnut’ kedy a na akej
arovni sa tato expanzia zastavi. Za jeden z hlavnych faktorov rastu cien mozZeme
povazovat’ enormnu Kapitalizaciu ropy. Prostrednictvom internetu a novych finanénych
inStrumentov (ako napr. futures kontrakty) kazdy individualny subjekt bol schopny
investovat’ do ropy, aj ked’ nemal Ziadne realne vizby na samotné obchodovanie s ropou.
To spdsobovalo, ze cena ropy zacala kontinualne rast, pricom v lete roku 2005 dosahovala

az neuveritel'nych takmer 65 dolarov za barel. Tato uroven ani zd’aleka nebola konecna.
Graf5 Vyvoj cien ropy v rokoch 1998 - 2005

70 4,99
60 i\

50

40 34,42
30

20 M 19,64
10 2,01

USD/barel

* Dicker, D.: Oil’s endless bid. 2011. 5.35
*® Yergin, D.: The epic quest for oil, money & power. 2010. 5.767
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov: U.S. Energy Information administration: Monthly Cushing WTI
Spot prices. http://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET &s=RWTC&f=D.

3.3.1. Pad komoditného trhu v roku 2008

Rast cien medzi rokmi 2003 az 2008 bol do znac¢nej miery pohdnany obavami, ze
svetu dochadzaju redlne zé&soby ropy, azZe zakratko sa dostane na vrchol svojej tazby
(angl. Peak Oil Theory). Vysoké ceny vSak umoznovali tazbu aj vo vel'mi tazko
pristupnych miestach, kde by v minulosti z dévodu vysokych investiénych nakladov
a malych prijmov tato tazba nebola realizovate'na. Medzi rokmi 2000 az 2009 sa zvysili
preukdzané zésoby ropy oviac ne? 270 miliard barelov?’. Ropy bolo preto dostatok
a obavy boli neopodstatnené. Ako sa vSak preukézalo, rozhodujucim faktorom bola
pravdepodobne modifikacia resp. zmena ucastnikov trhu. Na pochopenie charakteru
tychto ucastnikov trhu si musime najprv zadefinovat,, co tejto situacii predchadzalo.

V roku 1999 administrativa prezidenta Billa Clintona zrusila bankovy zakon z roku
1933, tzv. Glass-Steagall Act. Hlavnym cielom tohto zakona bola kontrola $pekulacii na
burzach. Banky sa na zaklade neho museli prisne delit na investicné akomercné.
Komeréné banky mali na starosti bezné platobné operacie ako prijmy a vybery vkladov,
poskytovanie Gverov individudlnym klientom atd’. Ulohou investiénych bank bola zasa
emisia akcii a dihopisov. Specializovali sa tieZ na investicie do roznych aktiv, preto ich
¢innost’ bola ovela rizikovejSia ako ¢innost’ komerénych bank. V takomto modeli bol
zabezpeceny odstup medzi beznymi arizikovymi operaciami finanénych inStitacii.
ZruSenim tohto pravidla sa vSak finan¢né institucie uz nemuseli Specializovat’ len na urcitt
oblast’” a mohli stcasne prevadzkovat vSetky Cinnosti. To zapri¢inilo vznik obrovskych
finanénych institacii, ktoré sa zaoberali celym spektrom bankovych sluzieb. Koncept
prilis velky na to, aby zlyhal“ (angl. ,,Too big to fail”) naberal realne rozmery.*® Stbezne
s nimi doslo k vzniku celého radu hedZovych, indexovych a podielovych fondov. Investicie
do ropy neboli vynimkou. Popri zlate a striebre sa ropa stala vyznamnym investicnym
prvkom. Drviva vicSina investorov sa sustredila na tzv. dlhé rastové pozicie (angl. long

bull position), ked’ $pekulovali na rast cien ropy. Len medzi rokmi 2006 — 2008 doslo

" British Petroleum: Statistical Review of World Energy 2011. [cit. 2011-11-17]. Dostupné na internete:
<http://www.bp.com/liveassets/bp_internet/globalbp/globalbp_uk_english/reports_and_publications/statistica
|_energy_review_2011/STAGING/local_assets/pdf/statistical_review_of world_energy full_report 2011.pd
>

*8 Huffington Post: Glass-Steagall Act: The Senators and Economists Who Got it Right. [cit. 2011-11-19].
Dostupné na internete: <http://www.huffingtonpost.com/2009/05/11/glass-steagall-act-the-se_n_201557.
html>
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k masivnemu narastu investicii do indexovych fondov o viac nez 200 miliard dolarov.*®
Takyto silny prilev kapitalu prevazne na ropny trh prirodzene musel zapri¢init’ rast jej cien.
Podla viacerych ekondémov sa zruSeniec Glass-Steagall Act vyznamne podpisalo pod
zavaznost’ globalnej hospodarskej krizy v roku 2008. Kvéli tomu, Ze banky sa stali tak
velké, komplexné a prepojené, regulatory a takisto samotné finanéné institucie zlyhali pri
predvidani moznych systémovych rizik, ktoré si s tym spojené. PretoZe zlyhanie jednej
Casti banky modze viest’ ku kaskddovitym chybam naprie¢ celym bankovym sektorom.
Tohto sme boli svedkom pri krachu americkej investi¢nej banky Lehman Brothers v lete
roku 2008, ktory odsStartoval globalnu krizu. Keby Federélny rezervny fond (FED)
nebol poskytol finan¢né vypomoci d’al$im institiciam hroziacim bankrot, ohrozeny by bol
cely globalny ekonomicky systém.

Ako sa vyvijali ceny ropy pred krizou mézeme vidiet' aj na grafe ¢.6. Od roku
2002, ked sa ropa obchodovala len za 21,13 USD/barel sa cena neustale zvySovala.
Dopomohlo k tomu aj uvol’'nenie pakovych efektov na obchodovanie s derivatmi, ¢o
umoziovalo prilev eSte va¢Sieho mnozstva Spekulativneho kapitalu. Cena ropy postupne
rastla a v juli 2007 dosahovala uz 75 dolarov za barel. Progndzy predpovedali, Ze v blizkej
buddcnosti mozno cena ropy prekro¢i psychologickt hranicu 100 dolarov za barel. Zhruba
0 pol roka neskor, 20. februara 2008 sa cena newyorskej ropy WTI skuto¢ne dostala nad

tato hranicu, ked’ jej konecna cena v ten deni bola 100,86 dolarov za barel.

Graf 6 Vyvoj cien ropy v rokoch 2002 - 2009
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** Dicker, D.: Oil’s endless bid. 2011. 5.75
0 Drum, K.: The Repeal of Glass-Steagall. [cit. 2011-11-17]. Dostupné na internete: <http://motherjones.
com/kevin-drum/2009/03/repeal-glass-steagall>
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov: U.S. Energy Information administration: Daily Cushing WTI Spot
prices. http://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET &s=RWTC&f=D.

Pri obchodovani s ropou si vSak treba byt vedomy jednej veci ato, Ze ,,ropa sa

nesprava ako akcia“™

. Investovanim do ropy sa sice zvysi jej cena, ale realna hodnota
zostava aj nad’alej rovnaka. Jeden barel ropy bude vzdy jeden barel ropy a ni¢ iné. Tento
rast ceny je spbsobeny len zvySenim dopytom po ropnych produktoch. Jednoducho
povedané, obchod s ropou nie je stavany na investovanie. Jedinym efektom investovania je
len nérast jej ceny. Naproti tomu investiciou do akcii dochadza k reélnej tvorbe kapitalu.
Pretoze ked firmy ziskavaji finan¢né prostriedky prostrednictvom burzy, maji vicsie
zdroje na svoje podnikanie, m6zu rozsirovat’ svoju ¢innost’, akumulovat’ zisk, expandovat,
inovovat atd’. S nie¢im takym sa vSak pri rope nestretneme, a aj preto bol prepad jej cien
taky drasticky, ako k tomu doslo na jesen 2008.

Do jula 2008 cena ropy aj nad’alej prudko rastla, ked WTI dosiahla zatial’ svoju
najvyssiu historicka troven — 145,31 dolara za barel. Po vypuknuti hypotekarnej krizy
v USA, ktord sa neskdr pretavila do svetovej hospodarskej krizy, vSak doslo
k najprudSiemu padu cien ropy v historii. UZ koncom roka 2008 bola obchodovana len za
priblizne 33 USD/barel. V priebehu pol roka tak stratila ropa takmer 80 % svojej hodnoty.
Takato extremna fluktuacia je jasnym ddkazom panického odlevu Spekulativneho kapitalu
z trhov. Vypoveda nieo aj o realnej hodnote ropy, ktoru je sice velmi tazké urcit, ale
existuju viaceré odhady jej vysky. Napr. P. Stanék odhaduje cenu ropy pri tazbe nickde
medzi 18 — 27 USD/barel.>

Aj ked’ nazory, na to ¢o spdsobilo enormny narast cien ropy v rokoch 2003 — 2008,
sa liSia, vacsina ekonomov a analytikov sa zhoduje na tom, Ze tento rast bol urcite spojeny
so skupinou tychto nasledovnych troch faktorov:*

1. Tedria zaloZena na dosiahnuti vrcholu ropnej tazby (angl. Peak Oil Theory),
ktory podl'a niektorych analytikov mal nastat’” okolo roku 2010 a s tym boli spojené
obavy z vycerpania dostupnych zdrojov (vel'kost' svetovej ponuky sa vSak aj nad’alej
zvysuje a v roku 2010 stupla svetova produkcia oproti predchadzajucemu roku o 2,2
% 54)

*! Dicker, D.: Oil’s endless bid. 2011. 5.37

2 TA3.: Co dviha cenu ropy?. [cit. 2011-05-28]. Dostupné na internete: <http://www.ta3.com/sk/relacie/5_
tema-dna/11062_co-dviha-cenu-ropy>

> Khan, M.S.: The 2008 Oil Price “Bubble™. [cit.2011-11-18]. Dostupné na internete: <http://www.iie.
com/publications/pb/pb09-19.pdf>

% BP: Statistickd revizia British Petroleum za rok 2011. [cit.2011-11-19]. Dostupné na internete:
<http://www.bp.com/liveassets/bp_internet/globalbp/globalbp_uk_english/reports_and_publication/statistical
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2. Fundamentalne zakony, ako napr. momentalny stav svetovej ponuky a dopytu, stav
svetovych rezerv, faza cyklu svetovej ekonomiky alebo politickd situécia v hlavnych
exportnych krajinach

3. Spekulacia na ropnych trhoch sciefom tvorby zisku, bez Ziadnych alebo len

minimalnych vézieb na obchod s fyzickou ropou

3.3.2. Vyvoj cien ropy po krize v roku 2008

Po poklese cien ropy v januari 2009 az na troven okolo 30 dolarov za barel doslo
v prvom polroku 2009 k najprudSiemu percentualnemu narastu jej cien v historii. Uz rok
po vypuknuti globalnej ekonomickej krizy sa cena v juli 2009 pohybovala okolo Grovne 70
dolarov za barel. Oproti zaciatku roku tak doSlo k viac nez k 100 percentnému nérastu
ceny. Bolo to spOsobené viac-menej optimistickymi oc¢akavaniami o Vyvoji svetového

hospodarstva, ktoré sa postupne dostavala z recesie.

Graf 7 Vyvoj cien ropy v su¢asnom obdobi
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov: U.S. Energy Information administration: Daily Cushing WTI Spot
prices. http://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET &s=RWTC&f=D.

Neskor v roku 2009 az 2010 sa rast cien zabrzdil a ropny trh sa drzal stabilne pri
arovni 80 aZz 90 USD/barel. Takyto relativne stabilny vyvoj aj nad’alej vo vel'mi nestélej
ekonomickej situdcii bol celkom prekvapivy. MoZne vysvetlenie na tento relativne

paradoxny vyvoj cien ndm poskytuje analyza Oxfordského institatu pre energetické

_energy_review_2011/STAGING/local_assets/pdf/statistical_review_of world_energy full_report 2011.pdf
>
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$tadie™. Jej autor B. Fattouh sa vyjadril, Ze argument rozliovania medzi $pekulaciou
a fundamentalnymi vplyvmi by bol po roku 2009 vel'mi zjednoduSujuci. Podla neho
ucastnici trhu balansovali medzi 2 obavami: nizky dopyt po rope v doésledku globalnej
Krizy a poznatok, ze akékol'vek zniZenie investicii do rozSirovania tazobnych kapacit by
zasa zapricinilo prudky nérast cien v buducnosti. Ich zdmery sa tak zacali sustred’ovat’ skor
na dlhodobé vyhlady na ropny priemysel.

Na vytvorenie stability na trhu mohli prispiet’ aj vyjadrenia Sejka Spojenych
arabskych emiratov a ministra Saudskej Arabie pre obchod s ropou, Ze v stcasnosti cena
ropy medzi 70 — 75 dolarov za barel predstavuje akusi férovi cenu ako pre producentov
tak aj pre spotrebitel'ov. Dalii ¢lenovia OPEC sa takisto pridali k tomuto stanovisku. Aj
preto sa do urcitej miery akceptovala na trhu cena ropy medzi 70 — 75 USD/barel ako
urcité meradlo jej sucasnej hodnoty. VSeobecne sa predpokladd, Ze ceny ovela vyssie ako
je tato uroven mozu mat’ nepriaznivé vplyvy na vyvoj svetového hospodarstva a naopak,
ceny ovela nizSie by mohli viest' k plytvaniu fosilnymi palivami a ku skomplikovaniu
vyvoja alternativnych zdrojov energii, ktoré by boli v porovnani s ropou prili§ drahé.>®

V stcasnosti sa ceny ropy pohybuju na pomerne vysokej urovni medzi 80 az 110
dolarov za barel. Nedochadza v3ak k podobnym extrémnym narastom ako tomu bolo
v roku 2008. Na odvratenie d’alSich vykyvov na komoditnom trhu by ale bolo potrebné
prijat’ v blizkej budacnosti urcité opatrenia. Jednym z moznych krokov by mohli byt aj
regulacie zaloZzené na vyjadreniach premiéra Velkej Britinie G. Browna a prezidenta
Franclzska N. Sarkdzyho z leta 2009, ked’ hovorili o potrebe vladnej kontroly ropného
priemyslu. Ich cielom bolo dosiahnutie dohody S exportérmi ropy na urceni rozpitia
cenovych mantinelov, ktoré by neboli prilis vysoké na to, aby zabranili ekonomickému
rastu, ale na druhej strane, aby neboli tak nizke, Ze by viedli k Gpadku investicii do
ropného priemyslu, tak ako k tomu doslo v devitdesiatych rokoch.®” Zo vietkych stran
vSak silneju hlasy pre nutnu reguléciu trhov a obchodovania s ropou ako takou. Je nutné,
aby boli prijaté opatrenia pre obchodovanie na trhu s derivatmi, tak aby sa zamedzilo

rastucemu podielu Spekulécii na trhu a cena ropy mohla nasledovat’ jej readlny ekonomicky

VYVO0j.

® Mackenzie, K.. What drove oil prices in 2009. [cit.2011-11-19]. Dostupné na internete:
<http://blogs.ft.com/energy-source/2010/04/28/what-drove-oil-prices-in-2009/#ixzz1e50MeEXM>

* Khan, M.S.: The 2008 Oil Price “Bubble™. [cit.2011-11-20]. Dostupné na internete: <http://www.iie.
com/publications/pb/pb09-19.pdf>

" Brown, G., Sarkozy, N.: Oil Prices Need Government Supervision. [cit.2011-11-20]. Dostupné na
internete: <http://online.wsj.com/article/SB124701217125708963.html>
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4 VPLYVY POSOBIACE NA ZMENU CENY ROPY

Obchodovanie sropou atvorba jej ceny je komplexnym procesom, ktory je
ovplyviiovany celym radom faktorov. Jednotlivé vplyvy na cenu ropy su vsak len
pravdepodobnostné aneplatia za kazdych podmienok. Mo6zeme dokonca povedat, Ze
niekedy neplatia vibec alebo maju len Gzky vplyv.

Aj ked ropa je azda najsledovanejSou komoditou sveta, nazory na faktory
ovplyvitujiice ceny ropy sa znacne odliSuji aniekedy az uplne vylucuju. Na zdklade
prestudovanych materidlov sme sa rozhodli rozdelit’ faktory vplyvajice na cenu ropy do 2
skupin:

a) Fundamentéalne vplyvy
b) Moderné vplyvy

4.1 Fundamentalne vplyvy

Fundamentalne vplyvy moézZeme charakterizovat ako vSeobecne akceptované
faktory vplyvajuce na cenu ropy, ktoré vychadzaju z ekonomickych pravidiel. Ich
posobenie mdze byt empiricky overené. Do tejto skupiny mozeme zaradit’ napr.: dopyt

a ponuku ropy, vyvoj kurzu USD, geopolitické rizika, hedzing a pod.

4.1.1. Dopyt a ponuka ropy

Dopyt po rope tvori jej celkovu spotrebu. Na velkost” dopytu pdsobi predovsetkym
ekonomicky rast. Ropa byva vtomto kontexte Casto krat oznaCovand ako indikator
ekonomického rastu. Vo faze expanzie celkovy dopyt po rope rastie, pretoze jednotlivé
ekonomiky potrebuji na zabezpeCenie rasticej produkcie aj zvySené mnoZstvo
energetickych produktov. Naopak vo faze recesie klesd realny produkt, ekonomické
subjekty zniZuju svoju spotrebu a preto aj dopyt po ropnych produktoch prirodzene klesa.
Dopyt byva taktiez ovplyvilovany ocakavaniami jednotlivych ucastnikov trhu ohl'adom
vyvoja realnych ropnych rezerv. Tieto oCakdvania stvisia vSak uz so Spekulacnym
motivom dopytu po rope, ked’ subjekty nakupuju ropné produkty v snahe dlhodobého
ulozenia a zhodnotenia finanénych prostriedkov. Predpokladaji, Zze s klesajucimi

rezervami ropy moze dochadzat' k vyraznému vzostupu jej ceny. Tretim vyznamnym
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¢initelom dopytu po rope su preferencie jednotlivych ekonomickych subjektov. Vyspelé
krajiny ako ¢lenovia OECD kladu ¢oraz vacsi doraz na ochranu Zivotného prostredia. Preto
sa snazia obmedzovat’ pouzivanie fosilnych paliv a nahradzat’ ich alternativnymi zdrojmi
energie. Dopyt krajin OECD pravdepodobne dosiahol svoj vrchol v roku 2005 a odvtedy si
udrZuje stabilnt Groveti resp. mierne klesa.*® Na druhej strane rychlo rozvijajice sa krajiny
ako napr. krajiny neformalneho zdruZenia BRICS vytvarajd v sucasnosti hlavny rast
dopytu po rope.

Ponuka ropy predstavuje zaroven jej produkciu, ktora je uréovand t'azobnou
kapacitou a takisto rezervami krajin vyvazajucich ropu. Vyznamnym c¢initelom ponuky
ropy je aj jej cena. Vysoké ceny ropy okolo 100 USD/barel umoznili tazbu aj v miestach,
kde predtym z dévodu enormne vysokych nakladov na jej t'azbu nebola rentabilna.

Graf 8 Porovnanie produkcie a spotreby ropy (v tis. barelov/dei)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov: Statisticka revizia British Petroleum za rok 2011. http://www.bp.
com/liveassets/bp_internet/globalbp/globalbp_uk_english/reports_and_publication/statistical_energy review
_2011/STAGING/local_assets/pdf/statistical_review_of world_energy full_report_2011.pdf

V grafe ¢. 8 je zndzornené porovnanie spotreby a produkcie ropy v rokoch 2000 az
2010. Produkcia ropy predstavuje priemerné mnozstvo tisicov barelov ropy
vyprodukovanych za defi v jednotlivych rokoch. Nadspotreba predstavuje rozdiel medzi
celkovou spotrebou a produkciou ropy za dané¢ obdobie. Ako mozeme vidiet, celkova
spotreba ropy je v tomto obdobi trvalo vy3Sia ako je jej produkcia. V roku 2010 bola vysSia
v priemere aZz 05,287 mil. barelov ropy denne. Tento previs dopytu po rope mal za

nasledok vzostup jej ceny, relevantnost’ tohto vplyvu je vSak viac-menej otazna.

%8 British Petroleum: BP Energy Outlook 2030. [cit. 2012-01-06]. Dostupné na internete:
<http://www.bp.com/
liveassets/bp_internet/globalbp/globalbp_uk_english/reports_and_publications/statistical_energy_review_20
11/STAGING/local_assets/pdf/2030_energy outlook _booklet.pdf>
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V poslednych rokoch sa Coraz vécsia dolezitost’ rastu cien ropy prikladd modernym
faktorom, akymi su napr. Spekuldcie avstup investiénych bank na komoditny trh.
V budicom obdobi sa navyse predpokladd, Ze tento previs dopytu bude vykompenzovany

zvySenou ponukou, a na trhu tak nastane mierny prebytok ponuky ropy.

4.1.2. Vyvoj kurzu USD

Ropa ako komodita je na burzach vicSinou ocenovana v americkych dolaroch
(USD). Preto kupyschopnost’ tejto meny by mala logicky ovplyviiovat' aj cenu ropy.
Pokial’ cena doléra klesne, cena ropy by mala naopak vzrast’, pretoze klesla hodnota dolaru
a naopak. Podl'a nasho nazoru v8ak tento faktor je v sicasnosti mierne precenovany, a jeho
skuto¢ny efekt na cenu ropy nie je rozhodujuci.

Na zddvodnenie sme pouZzili vyvoj miery inflacie v USA. V tabul’ke ¢.1 st uvedené
percentualne zmeny cenovej hladiny v USA v rokoch 2001 az 2010. V tabulke ¢.2 su

uvedené priemerné ro¢né ceny ropy.

Tabulka 1 Vyvoj inflacie v USA (CPI index)
rok 2001 2002 2003 2004 2005
miera inflacie (%) | 2,817 | 1,596 | 2,298 | 2,668 | 3,366
rok 2006 2007 2008 2009 2010
miera inflacie (%) | 3,222 | 2,867 | 3,817 | -0,327 | 2,987

Zdroj: MMF Statistické Gdaje. Dostupné na internete: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/
weodata/weorept.aspx?sy=2000&ey=2013&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&c=111&s=PCPIPC

H%2CPCPIEPCH&grp=0&a=&prl.x=81&prl.y=1>

Tabul’ka 2 Priemerné ro¢né ceny ropy (USD/barel)
rok 2001 2002 2003 2004 2005
Cena (USD/barel) | 30,10 30,33 34,17 44 17 60,87
rok 2006 2007 2008 2009 2010
Cena (USD/barel)| 70,46 | 76,13 | 98,50 | 62,68 | 79,50
Zdroj: Statisticka revizia British Petroleum za rok 2011. http://www.bp.com/liveassets/bp

internet/globalbp/globalbp_uk_english/reports_and_publication/statistical_energy review_2011/STAGING/I
ocal_assets/pdf/statistical_review_of world_energy_full_report 2011.pdf

Na urcenie rastu inflacie sme pouzili Statisticki metddu zo skupiny ¢asovych radov,
konkrétne metodu priemerného koeficienta rastu (k). Na zaklade nasich vypoétov doslo

V uplynulom desatroé¢i k narastu inflacie v USA v priemere o takmer 27 %. Priemerny

%9 OPEC: World Oil Outlook 2011. [cit. 2012-01-08]. Dostupné na internete: <http://www.opec.org/opec
_web/static_files_project/media/downloads/publications/WOO_2011.pdf>
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koeficient rastu ceny ropy bol pritom okolo 137 %. Vzrast ceny ropy oproti poklesu
hodnoty dolara je tak ovela vyssi. Preto povazujeme argument klesajucej hodnoty dolara
ako hlavny akcelerator rastu ceny ropy za nedostacujUci.

Ako druhy priklad vo vzt'ahu amerického dolaru k zahranicnym menam pouzijeme
vyvoj indexu amerického dolaru DXY®. Dany vyvoj mézeme sledovat’ na grafe &.9.
Posledné desatrocie bolo charakterizované poklesom redlnej hodnoty dolaru voci
zahranicnym menam. Ked'Zze cena ropy je uvadzana v USD, tento argument je dobrym
zakladom na vysvetlenie rastucich cien ropy. V roku 2002 dosahoval index DXY svoju
maximalnu hodnotu okolo urovne 120. Nasledny pokles hodnoty dolaru zapri€inil aj
pokles hodnoty indexu DXY, ktory na zaciatku roku 2012 bol na urovni 81,25. Na zéklade
DXY indexu tak doSlo k znehodnoteniu dolaru voc¢i kosu zahrani¢énych mien priblizne o
32,3 %. Ak cena ropy v roku 2002 bola priemerne na urovni 30,33 USD/barel, tak 32,3 %
znizenie hodnoty dolaru by zvysilo cenu ropy na troven priblizne 40 USD/barel. Na
zaciatku roku 2012 vSak cena ropy sa pohybovala okolo trovne 100 USD/barel, ¢o
znamend viac nez 3-ndsobny néarast, apreto argument Kklesajaceho kurzu dolaru ani

V tomto pripade nie je dostacujuci.

Graf9 Vyvoj indexu DXY v rokoch 2002 - 2012
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Zdroj: BARCHART - Mesacny vyvoj DXY indexu vrokoch 2002 — 2012. <Dostupné na internete:
http://www.barchart.com/chart.php?sym=%24DXY &style=technical &p=MO&d=M &sd=&ed=&size=M&lo
g=0&t=BAR&V=0&g=1&evnt=1&late=1&01=&02=&03=&sh=100&indicators=&addindicator=&submitted
=1&fpage=&txtDate=&x=50&y=14>

% jndex amerického dolaru (DXY) je povaZovany za obchodovatelny ekvivalent mien, na ktorych je

zalozeny. Je tvoreny koSom 5 mien, pricom jednotlivé podiely si nasledovné: euro 57.6%, japonsky jen
13.6%, britska libra 11.9%, kanadsky dolar 9.1%, Svédska koruna 4.2%, $vajciarsky frank 3.6%; dany index
nam uréuje kupyschop-nost’ dolaru voci tymto menam a tak moze posluzit’ ako indikator jeho realnej hodnoty
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4.2 Moderné vplyvy

Do tejto skupiny faktorov sme sa rozhodli zaradit’ ¢initele, ktorym sa v sti¢asnosti
priklada vécsia doéleZitost vo vzt'ahu k ropnym cendm. Tieto faktory nie sU Ziadnym
sposobom novo objavené, ale ich modernost’ spociva v aktudlnosti na novovzniknuté
podmienky na komoditnych trhoch. Zarad’'ujeme sem ¢initele ako napr. Spekulacia a

psychologia téastnikov trhu, vstup investiénych bank na komoditny trh a pod.

4.2.1. Spekulacia

~Spekulacia patri k procesom prebiehajicim na kapitalovom trhu, pri¢om je
spojena s predvidanim psycholdgie trhu. Spekulacia znamena uskutoénenie transakcie, pri
ktorej Spekulant sa snazi profitovat’ na cenovom vyvoji dané¢ho aktiva. Mézeme tvrdit, ze
ide o isty sposob hazardu, pretoze Spekulanti sa snazia zarobit na spradvnom odhade
budiceho vyvoja trhu. Ich vyznam spociva vtom, Ze uréitym sposobom prispievaju
k vyrovnavaniu cien na kapitalovom trhu. Kupuju vtedy, ked’ sa domnievajt, ze dané
investicie st podhodnotené a predavaji vtedy, ked’ sa domnievaji, Ze sa nadhodnotené.“®

Z definicie Spekulacie vyplyva, ze je beznou stucastou obchodu na kapitalovom
trhu. PreCo ma potom na ropnom trhu tak vyznamny vplyv? Odpovedou by mal byt
pravdepodobne objem S$pekulaénych pohybov na ropnom trhu. Na zéklade udajov
Americkej komisie pre obchodovanie s komoditnymi derivatmi (CFTC) sa na NYMEX
(New Yorska komoditna burza, pozn. aut.) medzi rokmi 2003 - 2008 strojnasobil celkovy
pocet ropnych futures kontraktov na 1,3 miliona.®? Elektronicky pristup na burzu
a deregulécia trhov spdsobili, Ze ropa sa stala investicnou prilezitostou. Ked'Ze pristup na
komoditné trhy sa prostrednictvom modernych technol6gii vyrazne zjednodusil, na
obchodovani s ropou sa mohol zucastiovat’ prakticky kazdy jednotlivec, aj ked nemal
Ziadne vézby na obchod s fyzickou ropou. To spésobilo, Ze ropny trh prestal podlichat’
fundamentalnym vplyvom a zacal byt’ viac ovplyviiovany Spekulacnymi pohybmi kapitalu
medzi jednotlivymi aktivami.

Spekulacia na trhu je Gzko spata aj s psychologiou Géastnikov trhu. Medzi nimi
dochadza k rdznemu vnimaniu trhu, intuicii resp. podliehaniu panike. K najvaésiemu

panickému odlevu kapitdlu z ropného trhu doslo zadiatkom hospodarskej krizy v roku

®! piovar¢iova V.: Tedria kapitalového trhu. 2005. s.17
62 CNN Oil prices 101: Demand, supply, speculation and the dollar's power. [cit. 2012-01-08]. Dostupné na
internete: <http://edition.cnn.com/2008/TECH/05/29/oil.prices/index.htmI>
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2008, o sposobilo pokles cien ropy o viac nez 80 % oproti maximéalnej hodnote ropy
z jula 2008.

4.2.2. Vstup investicnych bank na komoditny trh

Investicné banky disponuju enormnymi finanénymi prostriedkami, a preto ich
¢innost’ na finan¢nych trhov ma vyrazne pdsobenie na jeho fungovanie. Priblizne v 80.
rokoch minulého storoCia si zacali rézne investicné banky uvedomovat prilezitosti
vznikajuce na komoditnych trhoch. Ropné spolocnosti ako predstavitelia obchodu
s fyzickou ropou tak postupne zacali stracat’” dominantné postavenie na trhoch a ich poziciu
prevzali finan¢ni giganti ako napr. Goldman Sachs, Morgan Stanley, JP Morgan Chase,
Deutsche Bank a dalsie.

Vstup finanénych institucii ma na jednej strane pozitivny efekt vo forme zvysenej
likvidity trhov, na druhej strane vSak tiez prispievaju k viacsej volatilite. Su vysoko ziskovo
orientovane a Specializuju sa predovsetkym na obchod s derivatmi resp. virtualnou ropou.
A kedZze obchod s derivatmi je vzdy hrou snulovym suctom (jeden ziskava a druhy
straca), vysoké zisky finanénych institicii musia mat® zakonite vplyv na ceny ropnych

produktov, ktore v désledku toho rastu.
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5 PROGNOZA VYVOJA ROPNEHO TRHU

Predpovedanie vyvoja akéhokol'vek parametra je vel'mi zlozitym procesom a jeho
pravdivost’ v buducnosti je mnohokrat vel'mi otdzna. Ddlezité je takisto rozliSovat’ medzi
kratkodobymi, strednodobymi a dlhodobymi prognézami. Cim dlhsie je skimané obdobie
smerom do budicnosti, tym vécsia je aj pravdepodobnost’, ze sa nenaplni. Vynimkou nie je
ani vyvoj ropného trhu, ktory svojou komplexnostou a internacionalizciou podlieha
enormnému mnozstvu faktorov, apreto spravne odhadnut jeho vyvoj je niekedy az
nemozné.

Pri analyze vyvoja ropného trhu sa nardba s viacerymi modelmi a alternativami

moZného vyvoja. Déraz sa pri tom kladie hlavne na:

a) Stav ropnych rezerv
b) Vyvoj ponuky a dopytu ropy v budiicom obdobi
c) Progndza cien ropy

Jednotlivé institucie vyuZivajd na svoje progndzy rézne postupy a Udaje, a preto sa
ich vysledky ¢asto roznia. Na prognozu vyvoja niektorych aspektov sme sa rozhodli pouzit’
analyzy viacerych institcii, tak aby sme boli schopni podat’ co najobjektivnejSie
stanovisko k moznému budicemu vyvoju ropného trhu. Pre heterogenitu nazorov
a zaujmov sme sa rozhodli vybrat postoje nasledovnych institdcii: British Petroleum®,
OPEC®, IEA® a Energetickl agenttru USA®.

5.1. Stav ropnych zasob

Stav svetovych ropnych rezerv nam udava mnoZzstvo celkovych objavenych ropnych
zasob, ktorymi disponuju krajiny a ktoré mozu byt v budicnosti vytazené a pouZité na
spotrebu. Ich stav sa priebeZzne meni. Odhad ich velkosti ma viac-menej informativny
charakter.

Na grafe ¢.10 je znazorneny vyvoj ropnych rezerv v rokoch 1990 az 2010. Ich

velkost’ sa v tomto obdobi permanentne zvySovala, pricom v roku 2010 dosahovali zasoby

& (BP) britska ropna spolo¢nost’, ¢len skupiny siedmych sestier — predstavitel’ sukromného sektora
* ropny kartel zdruzujuci krajiny vyvéZajci ropu — predstavitel’ narodného zaujmu

® Medzinarodna energeticka agentira, zdruzujlca 28 krajin — nadnarodny zaujem

* (EIA) U.S. Energy Information Administration
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1383,2 miliard barelov ropy. Za 20 rokov doSlo k narastu 0 380 miliard. K najvaésiemu
narastu ropnych zasob doSlo v regione strednej a Juznej Ameriky, kde ropné zasoby
v roku 2010 stupli na 239,4 miliard barelov. Objem celkovych ropnych zasob klesol len
v Severnej Amerike, kde doslo v roku 2010 oproti 1990 k tibytku o 22 miliard. Najvacésie
celkové zéasoby ma region Blizkeho Vychodu, ktory so 752,5 miliardami barelov
disponoval v roku 2010 viac nez 54 % celkovych ropnych zésob.®’

Graf 10 Vyvoj ropnych rezerv v rokoch 1990 - 2010
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov: Statisticka revizia British Petroleum za rok 2011. http://www.bp.
com/liveassets/bp_internet/globalbp/globalbp_uk_english/reports_and_publication/statistical_energy review
_2011/STAGING/local_assets/pdf/statistical_review_of world_energy full_report_2011.pdf

V budicom obdobi sa taktieZz ofakava rast tychto zasob, ktory je spos6bovany
objavovanim stale novych ropnych lozisk. Najnovsie spdsoby ziskavania ropy pocitaja
s extrakciou z ropnych pieskov alebo hlbokomorskych oblasti. Najvac¢si prirastok ropnej
produkcie by mal pritom pochadzat z Iraku, Saudskej Arabie, Brazilie, Kazachstanu
a Kanady. Dokopy by do roku 2030 malo prist’ k ndrastu produkcie o viac nez 28 milionov
barelov ropy denne.®®

Na zéklade poznatku objemu ropnych rezerv sme za istych podmienok schopni
vypocitat’ ¢as, za ktory by teoreticky mohlo dojst’ k vy¢erpaniu vSetkych ropnych zasob.
V prvom rade musime nardbat’ so statickymi veli¢inami (konStantny dopyt, spotreba
a ponuka ropy, konstantné rezervy). Na vypocet ¢asu do vyCerpania zasob ropy pouzijeme

nasledovny vztah:

®” Brisish Petroleum: Statistical review of world energy 2011. [cit. 2012-01-08]. Dostupné na internete:
<http://www.bp.com/liveassets/bp_internet/globalbp/globalbp_uk_english/reports_and_publications/statistica
|_energy_review 2011/STAGING/local_assets/pdf/statistical_review_of world_energy full_report 2011.pd
>

*® |EA: World Energy Outlook 2011 — executive summary. [cit. 2012-01-09]. Dostupné na internete:
<http://www.worldenergyoutlook. org/docs/weo2011/executive_summary.pdf>
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kde:
t - Cas do vyCerpania ropnych zasob
TR - celkové dokazané rezervy ropy v roku t

Ct - roc¢na spotreba ropy v roku t

Potom ak:
TR,010 = 1383,2 miliard barelov®®

Coo10 = 31,89 miliard barelov™

. TRaso _13832x10° _ .
T G 3189 x 100 rofrTora

Na zaklade tychto tidajov (pri nezmenenych podmienkach) sme vypocitali mozné
vycCerpanie celkovych ropnych zasob, ktoré by mohlo nastat’ o 43,37 roka. Z dévodu
neustale meniacich sa podmienok (spotreby, dopytu, ponuky a rezerv ropy) mé vsak tento
Udaj len informativny charakter a moézeme ocakavat’, Ze tito doba bude eSte ovel'a dlhSia

resp. kratSia.

5.2. Vyvoj ponuky a dopytu ropy v budicom obdobi

Vyvoj ponuky adopytu bude mat podla nami sledovanych inStitacii rastuci
charakter. Predpoklada sa, Ze ropa vo svojom vyuZivani bude najpomalSie rastacim
palivom. Hlavnym akcelerdtorom rastu dopytu po rope budd rychlo rozvijajlce sa krajiny
mimo OECD, ktoré¢ by mali zodpovedat’ trojStvrtinovému rastu dopytu po rope. Dopyt
krajin OECD pravdepodobne dosiahol svoj vrchol v roku 2005 aocakava sa pokles

spotreby u OECD do roku 2030 o 4 miliény barelov denne.”* Mézeme ale konstatovat, Ze

% Udaj za rok 2010

7% ak denna spotreba je 87 382 tisic barelov, potom ro¢né spotreba = 87 382*1000*365 = 31,89 miliardy

" Brisish Petroleum: Energy Outlook 2030. [cit. 2012-01-10]. Dostupné na internete: <http://www.bp.com/
liveassets/bp_internet/globalbp/globalbp_uk_english/reports_and_publications/statistical_energy_review_20
11/STAGING/local_assets/pdf/2030_energy outlook_booklet.pdf>
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ropa bude v nasledujucom obdobi aj nad’alej hojne vyuZivanim energetickym zdrojom, aj
ked’ jej podiel sa oproti inym zdrojom energie bude mierne znizovat'.

Graf ¢. 11 ndm uvadza dlhodobt progndzu vyvoja dopytu a ponuky ropy na zaklade
analyz OPEC. Podla tohto grafu by dopyt po rope mal v roku 2030 dosiahnut’ 105,8
milionov barelov denne. Ponuka by mala dosahovat’ 106 milionov barelov. V stiasnosti
sa na trhu prejavuje prebytok dopytu nad ponukou ropy (vid. graf ¢.8). Tento prebytok by
mal byt vykompenzovany uzZ v roku 2015, ked’ by ponuka ropy mala byt vyssia o 0,2
miliéna barelov ropy denne.

Analyzy ostatnych institucii tieZ rataju s rastacim charakterom dopytu a ponuky, ale
ich absolUtne hodnoty sa mierne liSia. BP predpoklada, Ze svetovy dopyt po rope by sa mal
pohybovat’ okolo 102 miliénov barelov ropy denne.’? IEA vo svojich predikciach odhaduje
dopyt po roku v roku 2030 na Grovni 99 miliénov barel/deti.”®

Aj ked’ existuji rozdiely medzi jednotlivymi vyhl'admi do buducnosti ohl'adom
vyvoja dopytu po rope, jednotlive institicie predpovedaju rastdci charakter dopytu aj
v nasledujicom obdobi, ktory by sa mal v roku 2030 pohybovat’ niekde okolo urovne 100

miliénov barelov ropy denne, ¢o je 0 13 mil. barelov viac ako v sucasnosti.

Graf 11 Vyvoj ponuky a dopytu ropy do roku 2030 (v mil. barelov ropy/deit)

2030
2025
2020
2015
2010
20 40 60 80 100 120
2010 2015 2020 2025 2030
m ponuka 86,4 93,1 98 102,2 106
mdopyt 86,8 92,9 97,8 102 105,8

Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov: OPEC: World Oil Outlook 2011. http://www.opec.org/

opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/WOO_2011.pdf.

2 Tamze

7 IEA: World Energy Outlook 2011 — executive summary. [cit. 2012-01-11]. Dostupné na internete:

<http://www.worldenergyoutlook. org/docs/weo2011/executive_summary.pdf>
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5.3. Progndza cien ropy

Dlhodobé progn6zovanie vyvoja cien ropy je zlozitym procesom, ktory podlieha
velkému mnozstvu faktorov. Okrem fundamentalnych a modernych vplyvov musia
analytici brat’ do uvahy aj mozni zmenu politického prostredia a legislativy. Prijatie
zdkonov, ktoré napr. obmedzuji emisie sklenikovych plynov, podporujua rozvoj
alternativnych zdrojov energie alebo naopak podporuju predaj automobilov, méZe vyrazne
ovplyvnit’ charakter ropného trhu v budicnosti. Preto intitlcie vytvaraju rézne scenére
vyvoja, z ktorych kazdy pocita sinym moznym priebehom. IEA vzhladom na vyvoj

legislativy krajin rozli$uje svoje analyzy v troch moznych smeroch: ™

a) zachovanie sucasnej legislativy
b) zavadzanie reformnych opatreni Statov

c) scenar 4507

Tabul’ka 3 Odhady svetovych cien ropy (v USD, stale ceny roku 2009)

U.S. EIA 94,58 | 108,10 | 117,54 | 123,09 | 124,94
Deutsche Bank 81,06 | 91,77 | 99,75 | 105,39 | 109,09
IEA (scenar A) 94,00 | 110,00 | 120,00 | 130,00 | 135,00

Energy Ventures Analysis | 87,02 | 91,97 | 99,71 | 110,85 --

Zdroj: U.S. Energy Information Administration: Annual Energy Outlook 2011. Dostupné na internete:
<http://www.eia.gov/forecasts/aeo/pdf/0383(2011).pdf>

Pri predpokladani vyvoja cien je nutné rozliSovat’ medzi stalymi a nominalnymi
cenami. Stale ceny maju vacsi vypovedny charakter, pretoZe ber( do Gvahy zniZujlcu sa
kapyschopnost’ peniazi. V tabulke ¢.2 je uvedena prognoza vyvoja cien ropy na zaklade
stalych cien roku 2009. Z dlhodobého hl'adiska ceny ropy budu aj nad’alej rast’, pricom
konkrétne hodnoty sa medzi jednotlivymi inStiticiami mierne liSia. My sa priklaname
k vypoctom IEA, podla ktorej by sa mala ceny ropy v roku 2030 pohybovat’ priblizne

okolo 130 USD/barel v stalych cenach. Pokial’ by sme sa zaoberali nominalnymi cenami,

74

Tanaka N.: World Energy Outlook 2010. [cit. 2012-01-11]. Dostupné na internete:
<http://www.iea.org/speech/2010/Tanaka/Jakarta_we02010.pdf>

> Analyza na zéklade scenara 450 je zaloZena predovietkym na prisluboch &lenov G20, ktory sa po prijati
Kodariskej dohody zaviazali znizovat' doticie na fosilne paliva; pocita takisto s prijatym medzinarodne
zavéznych zmldv, ktoré by viedli k postupnému zniZovaniu emisii sklenikovych plynov. vid’ bliZsie: 450
Scenario: ~ Methodology and  Policy  Framework.  <http://www.worldenergyoutlook.org/docs/
we02010/Methodolo gy 450 Scenario.pdf.>
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ich hodnoty by boli rozhodne vysSie. Podl'a analyz IEA by sa mala nominalna cena barelu
ropy v roku 2035 pohybovat’ nad hranicou 210 dolarov za barel.”

’® |EA: World Energy Outlook 2011 — executive summary. [cit. 2012-01-11]. Dostupné na internete:
<http://www.worldenergyoutlook. org/docs/weo2011/executive_summary.pdf>
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ZAVER

Cielom bakalarskej prace bolo analyzovat’ vyvoj cien ropy na svetovych burzach
od 70. rokov 20. storocia, zdovodnit’ tento vyvoj a zaroven analyzovat’ vplyvy pdsobiace
na cenu ropy Vv jednotlivych obdobiach. Na zaklade pouZzitych empirickych a teoretickych
metod, ktoré nam dopomohli k jeho dosiahnutiu, povazujeme tento ciel’ za splneny.

Bakalarska praca poskytuje podrobnu analyzu vyvoja cien ropy na svetovych
burzach od po¢iatku ropnych Sokov v 20. storo¢i. Dalej opisuje jednotlivé faktory
poOsobiace na cenu tejto komodity. Vyznamnym Cast’ou prace je takisto kapitola prognédzy
vyvoja ropného trhu v buducnosti, ktord méze mat’ potencialne vypovedny charakterov pre
Citatel'ov, ktory sa zaujimaja o problematiku ropného trhu.

Na zaklade naSich parcidlnych cielov sme podrobne analyzovali postavenie ropy
na svetovom trhu, identifikovali sme kI"ai¢ovych tcastnikov trhu s ropou a taktiez sme sa
zaoberali ropou ako investi¢nou prilezitostou.

Za hlavny prinos prace povaZzujeme tiez analyzu vplyvov pésobiacich na cenu ropy.
Pomocou naSich vypoctov sme dospeli k zaveru, Ze nie vSetky vplyvy majd rozhodujuci
vplyv na tvorbu ceny. Do popredia sa stale viac dostavaju moderné vplyvy, ktoré dokazu
lepsie vysvetlit’ procesy prebiehajice na ropnom trhu.

Poskytnuté analyzy buddceho vyvoja ropného trhu vedd k zaveru, Ze ropa ako
energeticka surovina bude aj nad’alej plnit’ funkciu jedného z hlavnych energetickych
zdrojov. Jej postavenie vo svetovom hospodarstve je nespochybnitené a aj pre budice
obdobie zostava jednym z kli¢ovych artiklov svetového hospodarstva. Pokial’ ide o cenu
ropy musime poznamenat, ze éra lacnej ropy sa s najvac¢Sou pravdepodobnost’ uz natrvalo

skongéila.
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Mechanizmus ropnych Sokov a ich vplyv na vyvoj hospodarskeho rastu
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Zdroj: BALAZ, Peter - LONDAREYV, Andrej. Ropa a jej postavenie v globalizacii svetového hospodarstva.
In: Politicka ekonomie : teorie, modelovani, aplikace. - Praha : Vysoké Skola ekonomicka, 2006.
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