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Uvod

Ropa je strategicka surovina a zZivotne dolezitd komodita tak pre producentské,
ako aj pre vylucne spotrebitel'ské krajiny. Je nielen zdrojom energie pre dopravné
a prepravné prostriedky, zdrojom na vyrobu elektrickej energie, zdkladnou suro-
vinou v strojarskom, chemickom a potravinarskom priemysle, ale aj vyznamnym
zdrojom prijmov pre mnohé rozvijice sa a rozvojové krajiny. Z tychto dovodov
je ropa predmetom konkuren¢ného boja, zavaznych sporov a vojnovych konflik-

tov nielen obcianskych (regionalnych), ale aj medzinarodnych.

Ropa ako primarna komodita ma stale vyznamné miesto v ekonomikach,
ktoré ju produkuju. Su to najmi rozvojové krajiny, pretoze tieto komodity
st hlavnym, ba v niektorych pripadoch aj jedinym zdrojom ich prijmu. Hoci
podiel ropy na celkovom svetovom outpute a obchode v minulom storoci
postupne klesal, fluktuacia jej ceny vyrazne ovplyviiuje globalne ekonomic-
ké aktivity. V mnohych, predovsetkym rozvojovych krajinach fluktuacia cien
tejto suroviny vyrazne posobi na makroekonomické ukazovatele, nielen na
hruby domaci produkt, platobnu bilanciu a rozpoctovu politiku vlady; je

zdrojom zloZitych problémov pri implementacii makroekonomickej politiky.

Fluktuacia cien ropy ovplyviiuje, hoci v relativne mensej miere, aj eko-
nomické aktivity krajin zévislych od importu energetickych surovin. Z toho
logicky vyplyva pozitivny efekt rastu cien ropy pre ekonomiky rozvojovych
krajin, ktoré ropu exportuju, a opacny efekt pre krajiny importujuce tuto ko-
moditu. AvSak tento pozitivny efekt z rastu cien ropy sa pre rozvojové krajiny
po urcitom Case zmenSuje, pretoze pri raste cien ropy rasti ceny hotovych
vyrobkov v krajinach importujicich tuto komoditu, najmé v rozvinutych kra-
jindch, ¢o ma za nasledok — vzhl'adom na zavislost’ rozvojovych krajin od im-
portu takmer vSetkych hotovych vyrobkov — zdrazenie importu, a v dosledku

toho znizenie exportnych prijmov plyntucich z rastu cien ropy.

Ceny ropy od zaciatku 70. rokov minulého storocia, ale najmi od zaciat-

ku 21. storocia, zaznamenali dramaticky vyvoj. Tento vyvoj podnietil d’alSie
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vedecké diskusie o jeho pric¢inach. Je to normaly cenovy cyklus? Bol zaprici-
neny trhovymi, alebo inymi netrhovymi faktormi? Na tieto a d’alSie otazky sa

pokusime odpovedat’.
1.1 Teoretické vychodiska

Po takmer 70 rokoch od Prebischovho a Singerovho teoretického zistenia,
ze relativne ceny primarnych komodit a priemyselnych vyrobkov mali klesa-
jucu tendenciu, je medzi ekonémami tato téma stale predmetom horucej deba-
ty. ZvysSena pozornost’ venovanad pohybu cien komodit vychadzala zo Stadie
a prieskumov Prebischa a Singera z roku 1950. V obdobi vtedajsej hospodar-
skej recesie skumali, ¢i trend klesania cien pokracuje a do akej miery vazne su
tieto zmeny v cenach. V 50. a 60. rokoch boli ceny ,,nepalivovych* komodit
relativne stabilné. V d’al$ej dekade vSak doslo k dovtedy najvysSiemu rastu cien

vsetkych komodit v désledku ropnych Sokov v prvej polovici 70. rokov.

Zavislost’ medzi cenami primarnych komodit a cenami priemyselnych to-
varov na svetovych trhoch dokéazali Blocha a Sapsford [2] v ich empirickej
analyze. Podl'a nich tato z&vislost’ sa prejavuje priamo prostrednictvom vply-
vu cien primarnych komodit na ceny priemyselnych tovarov a nepriamo pro-
strednictvom vplyvu cien priemyselnych tovarov na mzdy pracovnikov tak

v sektore primarnych, ako aj v sektore priemyselnych komodit.

Dalsou délezitou oblastou, o ktorej sa Gasto diskutuje, je otizka, do akej
miery su prijmy z ropy vyuzité v ekonomickom raste rozvojovych krajin
a v celkovom ekonomickom a socialnom rozvoji. Niektori autori pouzivali ter-
min prekliatie alebo poZehnanie, najma v suvislosti s efektivnym vyuzivanim
ropy v ekonomickom rozvoji producentskych krajin, napriklad [10] alebo [4]
atd’. Nepochybne, cenovy boom na ropnom trhu ma na jednej strane priamy
pozitivny efekt na ekonomicky rast exportujucich krajin prostrednictvom ob-
chodnej bilancie, resp. Cistého exportu, a tym aj na zvysenie Statnych investicii
do rozvojovych programov, a nepriamy efekt na zvySenie investicii (doméacich

a zahrani¢nych) do rozvoja ropného sektora vratane petrochemického priemys-
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lu. Na druhej strane, cenovy boom ropy moze viest’ k apreciacii domacej meny,
a tym k zniZeniu konkurencieschopnosti inych exportnych sektorov spracova-

tel'ského charakteru, ¢o sa nazyva tzv. holandska choroba (Dutch disease).*

V podobnom duchu méze cenovy boom primarnych komodit viest’ k pod-
pore verejnych vydavkov a narastu pozi¢iavania vyvozu komodit, co moze
znamenat pripravu pody pre d’alsie krizy, ktoré by mohli negativne ovplyvnit’
obchodnu a finan¢nu globalizaciu. Okrem toho, akékol'vek zmeny v oblasti
obchodnych a kapitadlovych tokov spojenych s vyvojom komoditnych trhov
by mohli motivovat’ tvorcov politiky na rozsirenie alebo obmedzenie vonkaj-
Sej otvorenosti svojich ekonomik. Prostrednictvom vSetkych tychto kanalov
mozu zmeny v cenach komodit mat’ trvaly vplyv na mieru, v akej komoditno

zéavislé ekonomiky mozno d’alej integrovat’ do globalnej ekonomiky [20].

Vicsina subjektov — vlady, menové organy, firmy, investori, investicné
fondy, Spekulanti, spotrebitelia i dodavatelia, krajiny kupujuce tovar — maju
zaujem o ceny komodit. VSetci tito ti€astnici sleduju nielen kratkodobé spra-
vanie cien, ale aj ich pohyb v dlhodobom horizonte. Mat’ informécie o spra-
vani cien komodit je rozhodujice pre hospodarske organy, aby boli schopné
navrhnut’ a realizovat’ hospodarsku politiku, pretoze by to mohlo mat’ vplyv
na ceny rovnako ako na narodny déchodok, vymenny kurz, bezny ucet a fis-
kalnu bilanciu. Pre zvySok ucastnikov spravanie cien komodit determinuje

portfolio investicii a spotrebné rozhodnutia [1].

Po vSeobecnom teoretickom tvode tykajucom sa primarnych komodit sa
v prispevku sustredime na teoretické vychodiska stivisiace s cenami ropy. Ako
sme uz uviedli, ropa je primérna komodita a zarover strategicka surovina, ener-
geticky zdroj, ale aj dolezity medziclanok v automobilovom, chemickom, po-
travinarskom a i. priemysle atd’. Podl'a World Energy Outlook — IEA podiel
ropy ako energetického zdroja je okolo 32 %, a napriek jeho poklesu zo 46 %

v roku 1973 v prospech zemného plynu, uhlia a jadrovej energie, podiel ropy

*  Holandskda choroba (Dutch disease) je stav, ked’ zvySené prijmy z prirodnych zdrojov
vedu k zvySeniu realneho menového kurzu, ktorym sa d’al§i vyvoz, najmi priemyselnych
vyrobkov, stava menej konkurencieschopnym. [7, 20]
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zostava najvacsi spomedzi ostatnych energetickych zdrojov. Preto ropa je naj-
vplyvnejSou komoditou pdsobiacou na svetovi ekonomiku. Jej cena sa urcu-
je na komoditnych burzach prostrednictvom futures kontraktov. Spotové ceny

predstavuja len 5 % — 10 % svetového obchodu s ropou [12, 13].

Pohybom cien ropy a ich vplyvu na ceny ostatnych komodit ¢i priemysel-
nych produktov, ako aj na celkovu ekonomicku situdciu tak exportujucich,
ako aj importujucich krajin venovali pozornost’ mnohi autori. Rovnako deter-
minantom pohybu cien ropy sa zaoberali viaceré Stidie a monografie, ktoré sa
v mnohych pripadoch odliSovali nielen metodami, sledovanym obdobim, ale
aj zavermi. Najviac Stadii a monografii tykajucich sa cien ropy bolo publiko-
vanych po kazdom rapidnom raste cien ropy, najmé od ¢ias prvého ropného
Soku v rokoch 1973 — 1974 [19].

Vicsina autorov tychto $tadii pouzivala r6zne matematické modely na vy-
svetl'ovanie determinantov pohybu cien ropy a na identifikaciu efektov tohto

pohybu na individudlne ekonomiky alebo na celkovu svetovi ekonomiku.

Na globélnom trhu s ropou sa pri tvorbe ceny ropy, minimalne od zaciatku 90.
rokov, pouzival tzv. benchmark crude, resp. marker crude ako kI'icovy nastroj
oceniovania jednotlivych druhov ropy s cielom vytvorit’ Standard na obchodova-

né druhy ropy a zarovei prispiet k stabilizécii cien ropy na svetovych trhoch.

Medzi referencné druhy ropy patri [18]:

* West Texas Intermediate — WTI; americka ropa WTI je referencnou ro-
pou pri ocetiovani druhov ropy v Severnej Amerike,

* Brent — severomorska ropa; Brent je referencnou ropou na ocenovanie
druhov ropy v Eurépe, Afrike a v &asti Azie,

* Dubai Fateh a Oman; priemer arabskej ropy Dubai a Oman su referenc-
nou ropou na oceniovanie druhov ropy na Strednom vychode,

» okrem toho, ropa Spojenych arabskych emiratov (Dubai) a indonézska
ropa Tapis a Dated Brent su referencnou ropou na ocenovanie druhov

ropy v Azii a Pacifiku.
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Vseobecne plati, Ze cena referencnej ropy tvori zakladny ukazovatel’, pri-
¢om sa berie do uvahy kvalita danej ropy v porovnani s referen¢nou ropou a

ponuka a dopyt. Cize:

Cena ropy = cena referen¢nej ropy =+ (kvalita) = (ponuka a dopyt) +

transportné naklady.

Kazdy druh zo spominanych markerov ma svoju kvalitu, pricom kvalita
ropy sa hodnoti podl’a toho, ¢i je to t'azka, alebo I'ahka ropa, obsah siry v nej
a d’alsie vlastnosti. Pri oceflovani ropy sa vychadza z ceny konkrétnej refe-
rencnej ropy. Treba pripomenut’, ze referen¢na ropa by okrem spominanych
vlastnosti mala spiiat’ aj to, Ze sa musi predavat v dostatoénych mnozstvach
fyzicky na trhu, aby priniesla likviditu pre mnohych predavajucich a kupuju-
cich [18].

Ceny ropy su determinované viacerymi faktormi. V prvom rade su to #7-
hové faktory (dopyt a ponuka). Dalej sti to hodnota amerického dolara, §pe-
kulacie na trhu s terminovanymi kontraktmi (futures market) a tzv. netrho-
vé faktory (geopoliticky faktor — politické nepokoje, obc¢ianske, regionalne
a medzindrodné vojny a prirodné katastrofy — hurikdny, zdplavy zemetrase-
nia). Ceny ropy su najviac fluktua¢né spomedzi ostatnych primarnych ko-
modit. Ktory faktor ma vyznamnu rolu pre taky frekventovany pohyb ceny
ropy? ,,0d konca roku 1998 analytici, ropné spolo¢nosti a krajiny produku-
juce ropu pochybili v kazdej prognoze cien ropy, ¢o jasne dokazuje nielen
to, Ze uz nekontroluju fundamentéalny trhovy mechanizmus, ale dokonca nie
st ani schopni pochopit’ jeho skuto¢nti dynamiku — je to, akoby neviditeI'ny

architekt stratil svoju ceruzku. [8]

V Severnej Amerike vd’aka novym technologiam a vhodnym podmienkam
na trhu s ropou zacali intenzivne od roku 2008 t'azit’ nekonven¢nu ropu (brid-
licova). Tato skutocnost’ zmenila globalnu energeticku scénu, a do velkej
miery aj s lou spojenu doterajSiu tedriu a doterajSie pristupy, najmé pokial

ide o tedriu vrcholu tazby ropy.
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»2Americky boom v produkcii bridlicovej ropy je prikladom technologic-
kej zmeny v jednom odvetvi v jednej krajine, ktord ovplyviiuje medzinarodny
obchod na celom svete. ZvySena produkcia bridlicovej ropy v USA v prie-
behu casu presuvala vyvoz ropy z arabskych krajin produkujtcich ropu, a
to jednak preto, lebo Spojené Staty americké uz viac nevyuZivaji ropu od
arabskych producentov a rafinérie USA Coraz viac vyvazaja rafinované vy-
robky, ako benzin alebo naftu vyrobené z domacej ropy, ¢o znizuje potrebu
ostatnych krajin dovazat ropu. Zatial' ¢o zisky, ktoré americkému hospo-
darstvu prinasa ,,bridlicovy boom®, st v tomto bode dobre zndme, menej sa
vie o stratach, ktoré tento vyvoj spdsobil zahranicnym producentom ropy.
Pochopenie dosledkov amerického ’bridlicového boomu’ je dolezité nielen
pre politickych ¢initel'ov v arabskych ekonomikéch, ktori sa rozhoduju, ako
najlepSie reagovat’ na tento boom, ale zéroven je dobrym prikladom dobre
identifikovateIného exogénneho Soku z hl'adiska terms of trade exportérov

primarnych komodit.* [15]

1.2 Faktory ovplyviiujice vyvoj cien ropy

Vyvoj cien ropy bol od prvej polovice 70. rokov 20. storo¢ia vel'mi fluktu-
acny a od zaciatku 21. storocia vel'mi dramaticky i dynamicky zaroven, naj-
mé od roku 2002. Dramaticky preto, lebo ceny ropy v tomto obdobi nielenze
prekonali ,,psychologickt hranicu® 100 USD/bl, ale v juli 2008 aj atakovali
hranicu 150 USD/bl (na baze ceny WTI). Nasledne, v priebehu menej ako
jedného roka, prudko padli na uroveti okolo 40 USD/bl, ¢o je pokles o 68,5
% (na baze mesaénych cien priemeru). Dalsi cenovy boom nad 80 USD/bl
pretrval 53 mesiacov — od oktdbra 2010 do oktdbra 2014, ¢o predstavovalo
jedno z najdlhsich obdobi s takou vysokou cenou ropy v jej histdrii. Potom
zacali ceny ropy relativne prudko padat’ do januara 2016, aZ na uroven 27
USD/bl (na baze WTTI) a okolo 23 USD/bl (na baze cenového kosa OPEC-u),

¢o je pokles o vyse 72 % v porovnani s cenou z juna 2014.
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V tejto Casti sa pozrieme na vyvoj jednotlivych determinantov pohybu cien
ropy, pricom sa sustredime na tie, ktorych vyvoj bol v dostupnej literature uz
zachyteny.

Graf ¢. 1
Jednoduchy priemer spotovych cien ropy WTI, Brent a Dubai Fateh (v USD/bl)
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Prameii: vlastné spracovanie na zaklade udajov [22].

Za tymto volatilnym vyvojom mozno vidiet’ viaceré faktory, ktoré st koin-
tegrované a navzajom sa ovplyviuju. To znamena, ze jeden faktor moze byt
spustacom pohybu cien ropy, ale bez reakcie inych, najma trhovych faktorov,

nedojde k pohybu cien ropy ¢i uz nahor alebo nadol.

Vo v§eobecnosti pozname faktory ponuky a dopytu — hodnotu amerického
doléra, ked’ze ceny ropy st denominované v americkych dolaroch, $pekulécie
na trhu (terminované obchody — Futures contract), rafinérske kapacity, geo-

politické faktory a prirodné katastrofy.

1.2.1 Ponuka ropy

Mnozstvo ropy na nasej planéte bolo odhadnuté mnohymi Specializova-
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nymi organizaciami do konca 20. storo€ia na 2 biliéony barelov. V predcha-
dzajucich 141 rokoch, od zaciatku produkcie ropy v roku 1860, sa spotrebo-
vala polovica svetovej ponuky, o je asi 1 bilion barelov. BeZna miera rocnej
spotreby ropy je 27 mld. barelov, ¢o po beznej kalkulécii a za predpokladu,
ze ro¢na spotreba ostane v d’al§ich rokoch nezmenend, znamena, Ze ropu vy-

cerpame o 36 rokov — v roku 2041.

Tieto odhady treba brat’ s rezervou, pretoze vel’ké ropné spolo¢nosti sa ob-
¢as snazia metodami svojich expertov odhadnut rezervy aj vo svoj prospech.
Napriklad v roku 2004 najvécsia saudskoarabska ropna spolo¢nost’ Aramco
vyhlésila, ze na pdde Saudského kralovstva esSte objavili viac ako 500 — 700
mld. barelov ropy. Predtym ju predbehol Kuvajt, ked’ v roku 1985 vyhlasil,
ze vlastni o 50 % viac ropy, ako bolo predtym deklarované. Je v§ak mozné,
ze to vyhlasil preto, aby mohol dosiahnut’ va¢siu produkénu kvétu od Orga-
nizacie krajin vyvazajacich ropu (Organisation of the Petroleum Exporting
Countries — OPEC); podl'a zasad OPEC-u totiz ¢im viac ropnych rezerv ma

Clensky §tat, tym vacsie mnozstvo ropy ma povolené produkovat’.

S rozvojom technolégie exploracie sa meni odhad vytazitelnych rezerv.
Medzinarodna energeticka agentura (IEA) vo svojom World Energy Oulook
[21] uvadza, ze celkové ropné zdroje (konvenéné a nekonvenéné), technic-
ky vytaziteI'né do konca roku 2015, predstavuju 6 118 mld. barelov (z toho
konven¢na ropa 2201 mld. bl a LNG 548 mld. bl). Z uvedeného vyplyva, ze
Adelmanova tedria ma svoju opodstatnenost’.

Mnohi odbornici na zaciatku 3. tisicrocia tvrdili, Ze globalna produkcia
ropy dosiahne v roku 2006 strop. Dalsi predpokladali, Ze strop sa dosiahne
medzi rokmi 2006 — 2010, a teda ropy bude stale menej. Tu ani nehovorime
o Hubertovej teorii vrcholu tazby ropy z 50. rokov 20. storocia, ktora bola,
podl'a naSho nazoru, zalozend len na vtedy existujucich historickych détach
o konvenc¢nej rope. Okrem toho bola zaloZena na relativne jednoduchom spo-
sobe upravy kriviek [16].
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Graf ¢. 2

Globilna produkcia ropy vratane nekonvenénej (v tis. bl)
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Pramen: vlastné spracovanie na zaklade udajov BP [6].

V z4ujme uspokojenia rasticeho dopytu po rope sa produkcia OPEC-u po-
stupne zvySovala. Produkcia ropy spominanej organizacie mala — s miernym
vykyvom — rastuci trend od roku 1986. Treba povedat, ze vyvoj produkcie
ropy OPEC-om kopiroval vyvoj svetovej produkcie, napriek jej minoritné-
mu podielu na svetovej produkcii oproti podielu ne¢lenskych staitov OPEC-u
(pozri graf €. 2). Samozrejme, tento vyvoj je odlisSny od vyvoja produkénych

kvot stanovenych pre ¢lenské Staty tejto organizacie.

Organizacia krajin vyvazajucich ropu, ktord ma stale doleziti tlohu na
medzinarodnej ropnej scéne, aspoi teoreticky do polovice 80. rokov, sa vzdy
nerozhodla podl'a o¢akdvania trhu, a niekedy aj proti zaujmu ¢lenskych sta-
tov. Napriklad v zdvere roka 2005 rozhodla, napriek prudkému zvySeniu cien
ropy na svetovych trhoch, nezvysit’ svoje rezervné kapacity, ktoré ostali na
urovni 1,5 mil. barelov denne. Toto mnoZstvo bolo zvySené v prvom §tvrtro-
ku 2006 na 2 mil. barelov denne a v roku 2007 na 3 mil. barelov denne ako
reakcia na predchadzajuci vyvoj a prispevok k stabilizacii cenovej hladiny
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ropy na svetovych trhoch. Dali priklad s opaénym trendom bol v roku 2014,
ked’ sa v novembri rozhodla neznizit produkéné kvoty napriek prudkému

poklesu cien ropy na svetovych trhoch.

Ponuka krajin mimo OPEC-u (ron-OPEC) mala tiez rastuci trend na urov-
ni okolo 60 % svetovej produkcie do konca 80. rokov. V d’alSich rokoch sa
vSak produkcia postupne zvySovala. Najvacsi podiel na tomto raste mala Rus-
ka federacia a USA. Produkcia ropy v inych krajinach OECD v mensSom roz-
sahu poklesla. Avsak v Afrike, v krajinach mimo OPEC-u, doslo k zvySeniu
produkcie. Najmarkantnejsi rast produkcie ropy sa ale zaznamenal v USA od
roku 2009, najmi po intenzivnejSej tazbe bridlicovej ropy, ¢im USA pred-

stihli najvacsiu producentsku krajinu — Saudska Arabiu a Rusku federaciu.

Podl'a mnohych $tadii existuji eSte obrovské ropné rezervy na svete, ale
ich tazobné néklady su desatnasobne vysSie ako rezervy na Strednom vy-
chode. Jedna z tychto novoobjavenych surovin je tzv. tazka ropa. Tato ropa
je ovela tazsie a ndkladnejsie spracovatel'na ako konvenc¢na 'ahka ropa a jej
spracovanie sposobuje vel'ké environmentalne Skody. Na vyrobu jedného ba-
relu ropy je potrebné rafinovat’ dve tony t'azkej ropy napriklad z kanadského

ropného pol'a Tar Sands.

Asi 70 % ropnych zésob sa nachadza v krajindich OPEC-u, ktoré v roku
2016 zabezpecili 44 % celosvetovej produkcie. Medzi rokmi 2010 — 2015
krajiny nepatriace do kartelu OPEC-u zvysili svoju produkciu o 5,3 mil. bl/d
v porovnani s narastom 3 mil. bl/d pripadajucim na OPEC. Zmieneny nérast
pochadzal prevazne z 5 krajin: USA (+ 5,1 mil. bl/d) a Kanady (+ 1mbl/d
I mil. bl/d), Saudskej Arabie (1,9 mil. bl/d) a Iraku (1,5 mil.bl/d) a Ruska
(0,6 mil. bl/d). Ropa pochéadzajtca z bridlicovych lozisk a nizko priepustnych
pieskov v USA sa stala hlavnym prispievatel'om k celosvetovej dodavke ropy

a bola najvyznamnej$im dovodom rastu produkcie ropy v USA [17, 18].

Vzhl'adom na nizke ceny ropy v roku 2016 (v januari 2016 sa cena barelu
WTI dostala pod 27 USD/b a cenovy k6§ OPEC-u pod 23 USD/b), ktoré boli
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v priemere na urovni 43 USD/b, mnohé ropné spoloc¢nosti operujice v tazbe
bridlicovej a tazkej ropy znizili investicie a produkciu, v désledkom ¢oho
doslo k zniZeniu produkcie ropy v USA o viac ako 500 tisic bl/d.

Napriek tomu Spojené Staty americké ostavaji najvacsim producentom
ropy na svete s celkovou produkciou 12 354 tisic bl/d v roku 2016 (pozri
tab. ¢. 2), prevysSujucou produkciu Saudskej Ardbie o 400 tisic bl/d. Prav-
depodobne, a najméd po oziveni cien ropy v roku 2017 na svetovych tr-
hoch USA ostanu v najbliz§ich rokoch najva¢sim producentom ropy, ked’ze
Saudskd Arabia sa po dohode s Ruskou federdciou zaviazala znizit' svoju
produkciu ropy o 480 tisic bl/d s cielom stabilizovat’ trh s ropou a podporit’

rast cien ropy.

Tab. ¢. 2

Globalna produkcia ropy (v tis. barelov)
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
USA 6860 | 6784 | 7263|7549 | 7862 | 8894 (10 073|11 779|12 757|12 354
Saudska
Arabia
Ruska fed. |10 044| 9 951 |10 140{10 36710 519{10 642|10 780{10 838|10 98111 227
Iran 4359 (4421 (4292|4417 |4465|3819|3615[3725[3897|4600
Irak 2143 (242824522490 |2801 3116|3141 |3285|4031 |4465
Kanada [3290 (3207 (3202|3332 |3515(3740[4000|4271|4389|4460
Spojené arab.

10 268(10 663| 9 663 |10 075|11 14411 635(11 393 |11 505|11 986|12 349

) 3002|3027 (2725|2895|3320(3401 3627 |3674|3928|4073
emir.

Cina 3742|3814 |3805|4077|4074|4155[4216|4246|4309|3999
Kuvajt 2660|2784 2498|2560 (2913|3169 (3129|3101 3068|3151
Brazilia |1831 (18972029 (2137|2179 2145|2110 |2341 |2525]2605
Mexiko | 3479 (3165|2978 (2959(2940 2911 |2875|2784|2587|2456

Venezuela | 3233 (3222130422842 (2755|2704 |2680 (2692|2644 |2410
Nigéria |2314 2109|2185 (2471|2408 2370|2270 |2347|2329|2053
Norsko |2551(2466(2349 (2136|2040 | 1917 | 1838|1889 |1948|1995

Katar 1267 | 1438|1421 1638|1834 1931|1906 1886|1890 1899

Svet 82 33482 89481 22283 251|84 026 (86 18386 606 (88 826|91 704|92 150

Poznamka: Gidaje zahraja ropu, bridlicovi ropu, ropné piesky a LNG (kvapalny zemny plyn).

Prameii: BP [5, 6].
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Je pravdepodobné, Ze ponuka ropy bude mat’ na trhoch ropy dolezitej-
Siu rolu ako dopyt. Medzinarodnd energeticka agentura (IEA — International
Energy Agency) sa do istej miery priznala, Ze produkcia ropy ma klesajucu
tendenciu, €o pri terajSom nespornom vyzname ropy v ekonomickom Zivo-
te logicky tla¢i cenu ropy smerom hore. Podl'a World Energy Outlook [21],
Saudskd Arabia si bude moct’ v blizkej budiicnosti prevziat' znovu svetové
prvenstvo v produkcii ropy po poklese produkcie v Rusku. Predpoklada tiez,
ze Saudska Arabia zvysi tazbu ropy z 9,6 mil. bl/d v roku 2009 na 14,6 mil.
bl/d v roku 2035, ¢o je ndrast o 58 %. Na druhej strane, Rusko si udrzi do-
terajSiu produkciu (10,2 mil. bl/d) len do roku 2015 a potom bude postupne
klesat’ na 9,1 mil. bl/d v roku 2035. Tieto odhady nie su d’aleko od pravdy,
najmi v tom, Ze Saudska Ardbia predbehla Rusku federaciu v roku 2011, ked’
dosiahla 11,14 mil. bl/d napriek rastiicej produkcii ropy v Ruskej federacii
(pozri tab. €. 2).

Pocas hlbokej medzinarodnej finan¢nej a hospodarskej krizy v roku 2009
bola celkova svetova produkcia ropy na trovni 84,8 mil. bl/d, ¢o predstavo-
valo pokles v porovnani s predchadzajiicim rokom o 1,8 %. Tento pokles bol
zéasluhou predovsetkym cClenskych Staitov OPEC-u, ktoré znizili produkciu
0 6,4 % v porovnani s predchadzajticim rokom. Clenské $taty tejto organiza-
cie mali mimoriadnu disciplinu pri dodrziavani produkénej kvoty, ktord do-
siahla vySe 70 %. AvSak neclenské Staty OPEC-u (non-OPEC) zaznamenali
narast produkcie o 1,5 % v porovnani s predchadzajiicim rokom, a to najmé
vd’aka narastu produkcie v krajinach Spolo¢enstva nezavislych $tatov (SNS),
kde doglo k zvyseniu 0 2 % (Rusko) a 0 9,2 % (ostatné krajiny SNS).

Terajsi vyvoj cien ropy vSak poukézal na fakt, ze kapacitné obmedzenie nie
je hlavnym determinantom ceny ropy, ¢o ponechalo vac¢si priestor na riadenie
ponuky ¢lenskym $tatom OPEC-u. Organizacia krajin vyvazajucich ropu sa
zhostila svojho miesta ako jeden z velkych globalnych hracov ovplyviiuju-
cich ceny ropy na svetovych trhoch, ale nie vzdy tspesne, vzhl'adom na ne-
zhody, ku ktorym niekedy dochadza medzi ¢lenmi kartelu. Priklady nezhod
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medzi nimi st dost’ pocetne. Napriklad rokovanie ¢lenskych statov OAPEC-u,
ktorych vécSina ¢lenov st ¢lenmi OPEC-u, v decembri 2010 v Egypte pri-
nieslo zhodu v tom, Ze nie je potrebné produkciu zvysit’ a po stretnuti niektori
¢lenovia OPEC-u vyhlasili, Ze svetova ekonomika bez problémov zvladne
cenu 100 USD za barel. Rovnako v novembri 2014 vo Viedni, ked’ ceny ropy
prudko klesli od jula rovnakého roka takmer o 30 %, vécSina ¢lenov karte-
lu sa rozhodla neznizit' produkcie v Case, ked’ trhy a analytici ocakavali, ze
dojde k znizeniu produkcie v snahe zastavit’ prudky pokles cien ropy. Na tom
stretnuti boli viaceré krajiny na Cele s Venezuelou a Irdnom za zniZenie pro-
dukcie napriek tomu, Ze Iran kratko pred stretnutim vyhlasil, Ze nebude hlaso-
vat’ za zniZenie produkcie, pretoZe ocakaval, Ze embargo uvalené zdpadnymi

krajinami bude zrusené.

Rozhodnutia OPEC-u v podstate nikdy neboli 100 % reSpektované ¢len-
skymi S§tatmi. NajvacSmi (percentualne) reSpektované rozhodnutie OPEC-u

o dodrzani stanovenych produkénych kvot bolo okolo 79 % v roku 2008.

V roku 2010 $éf ekondmov v medzinarodnej agentare pre energiu IEA Fa-
tih Birol vyhlasil, ze terajsie ceny 85 — 90 USD/bl ohrozuju ozivenie svetovej
ekonomiky a vyvijaju velky tlak na obchodné bilancie medzi krajinami [3]
V novembri 2011 ¢lenské staty OPEC-u sa rozhodli zvysit kvotu z 24,85 mil.
bl/d na vyse 30 mil. bl/d. V podstate islo len o legalizovanie Casti aj tak vys-
Sej produkcie viacsiny Clenov ako ich kvoéty, resp. o zniZzenie medzery medzi
skuto¢nou produkciou a stanovenou kvotou ( skuto¢na produkcia OPEC-u sa
postupne zvysila z vyse 28 mil. bl/d v m4ji 2002 na okolo 38,5 mil. bl/d v juli
2008, kym kvéta sa pohybovala okolo 24 mil. bl/d). Od roku 2011 sa zvysila
tak skuto¢na produkcia OPEC-u, ako aj kvota dosahujica v januari 2017 viac

ako 40 mil. bl/d a viac ako 31 mil. bl/d v danom poradi.

Mnohi analytici sa zhodli na tom, Ze jednym z hlavnych faktorov poklesu
cien ropy koncom roka 2014 a za¢iatkom roka 2015 bolo rozhodnutie OPEC-
-u neznizit’ produkéné kvoty. V skuto€nosti rozhodnutie OPEC-u bolo vtedy

len akymsi psychologickym faktorom na to, aby reagovali obchodnici na trhu

477



| EKONOMICKE ROZHLEADY — ECONOMIC REVIEW VOLUME 47., 4/2018 |

s ropou (futures kontrakty) zniZenim ceny ropy, pretoZe trhy boli pripravené
znizit' ceny, aj keby OPEC rozhodla inak. Priklady slabého efektu rozhod-
nutia OPEC-u su viaceré, napriklad v decembri 2008, ked” OPEC rozhodla
znizit’ produkciu o 4,5 mil. bl/d, ceny ropy pokracovali v poklese. Po kle-
sajicom trende cien ropy, ktoré dosiahli v januari 2016 uroveit 27 USD/bl
a cenovy ko6s OPEC-u okolo 23 USD/bl, a slabom oZiveni cien pocas roka
2016 zaznamenali krajiny exportujice ropu znacné straty v porovnani s ce-
nami z roka 2014, najma krajiny, ktoré naplanovali vysoké vydavky Statneho
rozpoctu a st vysoko zavislé od prijmov z predaja ropy. Najvacsi exportér
ropy, Saudska Aréabia, zacala v zaujme oZivenia cien ropy rokovat’ s Ruskou
federaciou s cielom znizit’ produkciu a stabilizovat’ trh s ropou. Spominané
krajiny podpisali v septembri 2016 memorandum o spolupréci, najmi v ob-
lasti energetiky, na zaklade ktorého dohodli okrem iné¢ho zmrazit, resp. znizit
produkciu ropy, aby spolu s ostatnymi krajinami podporujtiicimi tito dohodu
znizili ponuku ropy na trhu o 1,8 az 2 mil. bl/d. Pocas navstevy kral'a Saud-
skej Arabie v Moskve v oktébri 2017 tito dohodu prediZili do konca roku
2018. Od podpisania memoranda medzi spominanymi krajinami sa ceny ropy

ozivili a v sucasnosti dosahuju viac ako 50 USD/bl.
1.2.2 Globalny dopyt po rope

Odhad rocnej spotreby ropy na 27 mld. barelov je zalozeny na dopyte
v minulych rokoch a nezahfiia narastajucu spotrebu v priemyselnych gigan-
toch novych trhovych ekonomik, ako je Cina a India. Treba tu pripomentt’,
ze globalny dopyt po rope sa zvysil zo 66,2 mil. barelov denne v roku 1990

na 80,1 mil. barelov v roku 2003 a na na 96,5 mil. barelov v roku 2016 .

Cina je jednou z trhovych sil zodpovednych za globalny rast dopytu po
rope. V roku 2003 Cina spotrebovala 6,4 mil. barelov denne oproti 2,4 mil.
barelov denne v roku 1990. V roku najhlbsej hospodarskej krizy tato gigan-
ticka ekonomika spotrebovala viac ako 8,5 mil. barelov denne, o predstavuje

rast okolo 450 mil. barelov denne.
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V roku 2004 sa ¢insky dopyt po rope zvysil o 35 % a v d’alSich rokoch po-
stupne rastol ruka v ruke s rychlym ekonomickym rastom, az kym nedosiahol
takmer 12,4 mil. barelov denne, €o je priblizne dvojnasobok ¢inskej spotreby
ropy z roku 2005.

Pokial’ ide o USA, tato krajina, ktora ma 6 % celosvetovej populacie, spot-
rebuva 25 % svetovej spotreby ropy a zemného plynu. Dopyt po rope a inych
zdrojoch energie v tejto gigantickej ekonomike stéle rastie. V sucasnosti USA
dovazaju okolo 6 barelov z kazdych 10 barelov vytazenej ropy a 2 z kazdych
10 m* zemného plynu. V roku 2020 bude importovat’ 8 z kazdych 10 barelov
ropy a 4 z kazdych 10 m* zemného plynu.

Tab. ¢. 3

Globalna spotreba ropy (v tis. bl)

2005 | 2007 | 2008 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
USA 20 802{20 68019 490(19 180|18 882{18 490|18 961|19 106{19 531|19 631
Cina 6900 | 7808|7941 (9436|9796 (10230(10 734|11209|11 986(12 381
India 2606|2941 3077|3319 3488 |3685[3727|3849|4164|4489

Japonsko | 5354|5013 4846|4442 |4442|4702|4516|4303|4139|4037
Saudska
Arabia

Ruské fed. | 2647|2780 (2861 (287830743119 (3135|3299 (3137|3203

Brazilia |2123(2313(|2485(2721(2839(2901|3110|3239({3170|3018

Juzna Korea | 2312 {2399 | 2308 | 2370 | 2394 | 2458 | 2455|2454 (2577|2763

Nemecko |2592 (2380|2502 (2445|2369 (2356|2408 2348|2340 2394
Kanada [2278(2342(2295|2305[2380|2340|2383|2372|2299|2343
Mexiko |2030 2067|2054 (2014|2043 (2063|2020 | 1943|1923 |1 869

Iran 1699 | 1879|1954 | 1817|1844 |1854|2014|1961|1850 1848

Indonézia | 1303 | 1318|1287 | 1411|1589 |1625|1639|1663|1592|1615

Francizsko | 1946 | 1911 [ 1889|1763 1730|1676 |1664|1616| 1616|1602

V. Britania | 1828 [ 1752|1720 (1623|1590 | 1533|1518 |1511|1565|1597
Svet 84 678/87 16186 57888 72289 729|90 675|92 114 (93 025|95 003|96 558

Poznamka: Dopyt vo vnutrozemi plus medzinarodné letecké a namorné zasobniky a rafi-
nérske palivo a straty. Rovnako je zahrnutd spotreba biobenzinu (napr. etanolu), bionafty a
derivatov uhlia a zemného plynu.

Pramen: BP [5, 6].

220312407 (2622|3218 3295|3462 |3470|3726/|3868|3906

479



| EKONOMICKE ROZHLEADY — ECONOMIC REVIEW VOLUME 47., 4/2018 |

Globalna spotreba mala v poslednej dekade kolisavy vyvoj, ktory re-
flektoval momentélny dopyt a stav zasob v jednotlivych krajinach, najméa
u najvicsich spotrebitel'ov ropy. Kym v roku 2005 globélna spotreba rastla
o 1,1 mil. barelov denne, ¢o je vyrazne pod zvySenim v roku 2004 — o 3 mil.
barelov denne, v d’alSich rokoch (okrem roka 2007) zaznamenala pokles

(pozri tab. €. 3).

Podl'a odhadov Medzinarodnej energetickej agentury, ktora repre-
zentuje priemyselné krajiny, produkcia konvencnej ropy v roku 2030
dosiahne 100 mil. barelov denne, ale svet bude potrebovat’ uz 120 mil.
barelov denne. Medzera bude doplnena nekonven¢nou ropou. Nekon-
vencna ropa zahriia extra tazkl surovinu a bitumen, ktoré sa objavili
vo vel’kych mnoZstvach okolo Athabasca na strednom zapade Kanady
a v Orinockej nizine v juhovychodnej ¢asti Venezuely, kde sa podl'a
ekonomickych prognéz z januara 2006 odhaduje v obidvoch oblas-
tiach 270 mld. barelov a 78 mld. barelov dokazanych rezerv (podla
poradia).

Dopyt po rope v rozvinutych ekonomikach sa mierne znizil, najma
v roku 2006, a v dosledku krizy aj v rokoch 2008 a 2009. V Spojenych
Statoch americkych vysoké ceny ropy podnietili v niektorych podnikoch
pouzivanie lacnejSej energie. Vd’aka tomu a aj vd’aka miernej zime v
poslednych rokoch sa dopyt po rope mierne znizil. Vysoké zasoby ropy

a mierna zima prispeli k znizeniu dopytu po rope aj v Eurdpe.

V poslednych rokoch aj rozvojové ekonomiky zaznamenali zvySe-
ny dopyt po rope, ktory predstavoval okolo 92 % celkového rastu glo-
balneho dopytu. K tomuto rastu najviac prispela Cina a India. Podl'a
WEO [20] globalny dopyt po rope sa zvysi z 84 mil. bl/d v roku 2009
na 99 mil. bl/d v roku 2035. Tento néarast moze vytlacit’ cenu ropy
v roku 2035 nahor na viac ako 200 USD/bl, ¢o je ekvivalentom 113
USD v redlnych hodnotach dolara v roku 2009. Tento scenar pred-
poklada, Ze vlady budu implementovat politické zavizky a plany na
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znizenie emisii uhlika. AvSak v pripade, Ze vlady budu pokracovat
v doterajSom tempe vyuzivania ropy, ceny ropy vzrastd v roku 2035
na priblizne 240 USD/bl, ¢o je okolo 135 USD v redlnych hodno-
tach dolara a dopyt vzrastie na 107 mil. bl/d. Dopyt po rope v roz-
vojovych ekonomikéch ostane vysoky, bude ovplyviiovat’ ceny ropy
na svetovych trhoch a bude rovnovdznym subjektom dopytu po rope
v rozvinutych krajinach, ktoré predstavuju 60 % globalneho dopytu

po rope.

1.2.3 Pokles hodnoty amerického dolara

Po prvom ropnom Soku sa enormne zvys$il dopyt po dolaroch. Krajiny
importujuce ropu sa stretli s problémom, ako ziskat’ dolare na zaplate-
nie faktur za dovoz ropy. Na druhej strane krajiny exportujiice ropu boli
zaplavené petrodolarmi. Mnoho z tychto dolarov skoncilo na bankovych
kontach v Londyne a New Yorku, kde sa zacal proces tzv. recyklacie pet-

rodolarov.

Americké a britské banky zacali z tychto dolarov poziCiavat’ roz-
vojovym krajindm na nakup ropy. Tieto dlhy boli zakladom dlho-
vej krizy v rozvojovych krajinach v 80. rokoch, najmé po prudkom
zvysSeni urokovych mier. Okrem toho, v 70. a 80. rokoch Saudska
Arabia a niektoré d’alSie ropné krajiny zacali vyuzivat petrodolare
na nakup nepouzitych zbrani z americkych zbrojoviek. Bola to ticha
podpora americkej ekonomiky, najmé pre ministerstvo obrany. Roz-
hodnutie americkej administrativy v roku 1971 zrusit’ zlaty Standard
malo za ciel’ znizit' hodnotu dolara a nasledne stimulovat’ export.
Toto rozhodnutie bolo do velkej miery uspesné, lebo americky ex-
port sa po devalvacii zvysil medzi rokmi 1970 a 1979 o 300 %. Od
roku 1971 do roku 1980 hodnota amerického dolara (d’alej len USD)

prudko klesla voci zlatu a odvtedy hodnota USD voci ostatnym hlav-
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nym menam klesa. Tento pokles bol zapri¢ineny masivnou inflaciou
USD.

Toto potvrdzuje fakt a ndzory mnohych ekonémov, ze k devalvacii
USD doslo pred prvym ropnym Sokom v roku 1974, a dokonca deval-
vacia USD bola jednou z hlavnych pri¢in prvého ropného Soku. Niet
pochyb, ze 70. roky boli charakteristické slabym a menej stabilnym do-
larom. Celkovy americky export sice vzrastol o 300 %, ale dolar klesol
oproti jenu (JPY) o 250 % a viac ako 1 000 % oproti zlatu. Teda realna

hodnota obchodu sa v 70. rokoch podstatne znizila.

Oslabenie dolara voci hlavnym svetovym menam je dosledkom rastu-
ceho obchodného deficitu a verejného dlhu USA. Obchodny deficit sa
zvy$il z 1 mld. USD v roku 1971 na 24 mld. USD v roku 1979, na 93
mld. v roku 1989, na viac ako 600 mld. USD v roku 2005 a na okolo 800
mld. USD v roku 2008. Po finan¢nej a hospodarskej krize sa obchodny
deficit znizil vd’aka poklesu dopytu a inym protekcionistickym opatre-

niam.

Skutocnost’ je takd, Ze zvySenie miery inflacie a devalvacia americké-
ho dolara zniZili redlnu hodnotu prijmov z predaja ropy a viedli ¢lenské
Staty OPEC-u k podstatnému zvySeniu cien ropy. Redlna hodnota dolara
sa od zaciatku 70. rokov vyrazne znizila, ked’ napriklad 1 dolar v roku
1974 sa rovnal 15 dolarom v roku 2004. Iné empirické Stadie ukazuju

eSte markantnejSie zniZenie jeho hodnoty.

Kym hodnota dolara voci euru poklesla od marca 2002 k marcu 2008
(z 1,096 za euro na 1,556 za euro) o takmer 42 %, ceny ropy rastli v rov-
nakom obdobi 0 330 % (z 24,53 USD/barel na 105,54 USD/barel). Z toho
mozno dedukovat’, ze pri poklese hodnoty amerického dolara o jedno
percento, ceny ropy rastli o takmer 7,9 %. Samozrejme ceny ropy na za-
klade ro¢nych dat rastli najviac v roku 2005 o takmer 40 % v porovnani

s cenami predchadzajiaceho roku.
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Graf ¢. 3
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a) Spotové ceny ropy WTI, udaje z EIA; 'ava os = ceny ropy a prava os = kurz EUR/USD.
Prameii: vlastné spracovanie na zaklade udajov World bank [9, 22, 23] .

Negativny vztah medzi cenou ropy a hodnotou amerického dolara’® potvr-

dila aj naSa empirickd analyza pomocou jednoduchého regresného modelu:
Yi=a+px +e (1)
V nasom pripade
Brent, = o+, USD/EUR, + ¢, (2)
kde
— Brent, je spotova priemerna cena ropy na zdaklade mesacnych udajov

— EUR/USD je i-t4 priemernd mesacna hodnota eura oproti americkému dolaru

5 Povodne sme zahrnuli do modelu hodnotu USD voéi ostatnym svetovym menam
(Svajciarsky frank — CHF, japonsky jen — JPY a britska libra — GBP), ale z dovodu
Statistickej nevyznamnosti boli z modelu vyradené.
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— ¢, je nadhodnd premenna.

Na zistenie zavislosti medzi endogénnou a exogénnou premennou v re-
gresnom modeli (2) sme pouzili Casové rady za obdobie 01/1988 —09/2017
z 358 pozorovani. PretoZze obidva ¢asové rady nie su staciondrne, muse-
li sme stransformovat’ do 1. diferencie. Nasledne sme dostali regresnt

funkciu:
ABrent, = 151,4 — 133,4*AX + ¢, 3)

Zvoleny model je Statisticky vel'mi vyznamny na 1 %. AvSak korelacny
koeficient je len —0,59 a endogénna premenna je vysvetl'ovana zvolenou exo-

génnou premenou 35 %.

Podl'a vysledku regresného modelu (3) korelacny koeficient je 78,5; €o je
pomerne vysoka zavislost’ medzi cenou ropy a hodnotou amerického dolara.

Pokial’ ide o koeficient determinacie R, ten je na Grovni 62 %.

Na zéklade uvedenych vysledkov regresnej funkcie mozno konsta-
tovat, ze ceny ropy v obdobi 1988 — 2017 boli ovplyvnené hodnotou
amerického dolara voc¢i svetovym menam, najma voci euru. Treba vSak
povedat, ze od roka 2000 bol vplyv amerického dolara na ceny ropy
ovela vic¢si, najmd v obdobiach 10/2001 — 06/2008, 08/2008 — 03/2011
a 06/2014 — 09/2017.

Clenské $taty OPEC-u maju vzdy obavy z oslabovania hodnoty ame-
rického doléra vo¢i hlavnym svetovym menam, najmi yenu a euru. Clen-
ské Staty OPEC-u totiz preddvaji svoju ropu za americké dolare a vacSinu
tovarov a sluzieb kupuju z krajin EU, za ktoré musia platit’ v eurach; ked
hodnota doléra klesa, ich kipna sila tiez sustavne klesa, teda stracaji svoje
cenné prijmy. Preto ak bude hodnota doldra nad’alej klesat’, ceny ropy budu
rast’. Clenské §taty OPEC-u uvazuju o zmene ich cenového limitu za barel
ropy smerom nahor, najmé od roku 2009. Zatial’ je medzi ¢lenskymi Statmi

OPEC-u tichd dohoda na cenovom limite za barel ropy medzi 70 — 75 USD
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(cenovy limit stanoveny v roku 2000 bol 22 — 28 USD za barel), dokonca
najvacsi exportér mimo OPEC-u (Ruska federéacia) sa s tymto cenovym li-

mitom stotoziuje.

1.2.4 Spekulécie na trhu

Vyvoj cien ropy od konca 80. rokov dvadsiateho storocia je pozna-
¢eny nedostatoénym vysvetlenim pri¢in pohybu cien tejto komodity ¢i
uz smerom nahor alebo nadol. Uz sme uviedli, Ze za pohybom cien ropy
vzdy stoja viaceré priciny, priCom zavaznost tychto pri¢in je rozdiel-
na. Logicky pri hl'adani pri¢in poklesu alebo rastu cien ropy zac¢iname
analyzovat’ hlavné determinanty pohybu cien ropy (ponuka, dopyt, hod-
nota USD, pripadne geopolitické ¢i prirodné faktory), avSak zabudame
na faktor Spekuldacie, ktory sa stadva jednym z hlavnych pri¢in prudkého
pohybu cien ropy. HlbSie sa tejto otdzke venovali viaceri autori [11, 14,
8] a d’alsi.

,,V decembri 1988 sa ¢lenské staty OPEC-u rozhodli, Ze cena ich ropy
bude fixovand na baze hodnoty ropy Brent. Tato skuto¢nost’ nezostala
nepovSimnuta v geopolitickom prostredi, lebo pretransformovala pros-
tredie trhu s ropou, preniesla kontrolu a manazment svetového ropného
trhu z rak OPEC-u na Londyn a Wall Street a prevratila rovnovahu sil,
ktora bola budovana od krizy v roku 1973 [8].

Podl'a Carolla boli prudké vykyvy v cenach ropy od zaciatku tre-
tieho tisicrocia zapric¢inené §pekulovanim na trhu. ...“na zaciatku roku
2000 sa trh s terminovanymi kontraktmi ropy (oil futures market) tipl-
ne oddelil od svojej povodnej povahy, ¢im sa zacal vyuzivat vylu¢ne
na finan¢né ucely. Medzinarodné banky vstapili na tento trh bez aké-
hokol'vek zaujmu o obchod s ropou, ale ako prilezitost’ na dosiahnutie
zisku. Niektoré ropné spolocnosti a takmer vSetky spolo¢nosti obcho-
dujace s ropou zacali futures trh tiez povazovat za nezavisly obchod
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... objem obchodu s ropou na future trhoch sa v poslednych desiatich
rokoch zvysil desatndsobne, a to tesne po vstupe vel’kych finanénych
in§titucii na trh. Tato skuto¢nost’ Uplne narusila vnutornu dynamiku

ropného trhu. [8]

Treba povedat, ze niektoré prudké vykyvy v cenach ropy, napriklad
v roku 2008, ked’ v priebehu Styroch mesiacov klesli ceny ropy z vyse 140
USD/bl na okolo 40 USD/bl alebo v roku 2014, ked’ v priebehu Styroch me-
siacov klesli z vySe 108 USD/bl na okolo 35 USD/bl, je tazké vysvetlovat
Standardnymi ekonometrickymi modelmi na baze ponuky a dopytu. V pr-
vom obdobi podl'a dostupnych dat mozno konsStatovat’, ze z fazy rastu cien
ropy do fazy ich poklesu nedoslo takmer k ziadnym zmendm na redlnom
ropnom trhu. Podobna situacia bola v roku 2014, aj ked’ v tom case bol na
trhu prebytok ropy, avSak nie natol’ko, aby ceny klesli v priebehu kratkeho
obdobia o viac ako 60 %.

Inymi slovami, v rovhakom obdobi sa obchodovalo denne za
vySe 46 mld. USD (okolo 5,8 mld. USD za kazdu pracovnt hodinu)
za predpokladu, Ze priemerna cena barelu ropy bola v tom obdobi
okolo 80 USD, to znamena, ze ako keby sa obchodovalo na trhu
okolo 580 mil. bl/d, a nie tych 23 mil. bl/d, alebo produkovanych
86 mil. bl/d.

Mozno teda povedat, Ze trhy s terminovanym obchodom s ropou
nafukovali v roku 2008 ropnua bublinu a ked doslo ku krachu bank
a hlavnych finan¢nych inStittcii, ropna bublina praskla, pretoze vlast-
nili masivny objem (neredlnej) ropy, ktory boli ntatené predat, a tym
sposobili prudky pokles cien ropy. K zastaveniu strmého poklesu cien
ropy (v juli 2008 cena ropy Brent bola v priemere na drovni 135 USD/
bl, v decembri rovnakého roka klesla na menej ako 40 USD/bl) neza-
branilo ani rozhodnutie OPEC-u o zniZeni produkcie o viac ako 4 mil.
bl/d.
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1.2.5 Netrhové faktory
Geopolitické faktory

Geopolitické faktory dost’ podstatne ovplyvituji produkciu ropy, najma
ked’ zmena, resp. destabilizacia politického prostredia sa tyka krajiny, resp.
regionu produkujuceho ropu. Z makroekonomického hladiska Standardnym
vysvetlenim prvého ropného Soku je fakt, ze ¢lenské staty OPEC-u svojim
takmer monopolistickym postavenim v exporte ropy sposobili ponukovy Sok,
v dosledku ¢oho sa zvysili ceny ropy, a to zapriCinilo svetovu inflaciu a na-

sledne stagflaciu.

Priciny rastucich cien ropy od roku 2003 do roku 2014 su kombinaciou
geopolitickych a makroekonomickych faktorov: pokracujica vojna v Iraku,
v Libyi, v Jemene, v Syrii, politické nepokoje v Nigérii, Venezuele a v inych
krajinach produkujicich ropu, $pekulécie na trhu s ropou, ako aj neistota
a obavy z prerusenia iranskeho alebo ruského exportu ropy. Na druhej strane,
rastici dopyt po rope v novych trhovych ekonomikach, najmi v Cine a Indii
a v inych krajinach importujtcich ropu, ale ani znizenie hodnoty amerického
doléra neodradili krajiny importujice ropu, aby pokracovali v rovnakej inten-

zite dovozov ropy napriek jej rastucej cene.
Prirodné katastrofy

K rastu cien ropy prispievaju aj prirodné katastrofy v podobe hurikanov a
tsunami, ktoré v minulosti spdsobili vypadok v produkcii ropnych vezi v mo-
riach a prerusenie produkcie v rafinériach a nasledné znizenie ponuky ropy na

trhu, ako napriklad hurikan Katrina v auguste 2005 atd’.

Zaver

V prispevku sme skiimali determinanty pohybu cien ropy na svetovych

trhoch. Ceny ropy st determinované mnozstvom faktorov. Su to napri-
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klad: trhové faktory (dopyt a ponuka), hodnota amerického dolara, Spe-
kulacie na trhu s terminovanymi kontraktmi (futures market) a netrhové,
resp. nepredvidatel'né faktory (geopoliticky faktor — politické nepokoje,
obcianske a medzinarodné vojny a prirodné katastrofy — hurikany, zépla-

vy, zemetrasenia).

Z histérie vyvoja cien ropy mozno konstatovat, Ze na pohyb cien ropy
vzdy vplyvali viaceré z uvedenych faktorov bez ohl'adu na dominanciu vply-
vu v danom ¢asovom horizonte, ktoré navzajom ovplyviiuju a zapricifiuja rast
¢i pokles cien ropy na svetovych trhoch. Napriklad hlavnym faktorom a spus-
tacom prvého a druhého ropného Soku bol geopoliticky faktor, ktory ovplyv-
nil trhové faktory a vyustil do rastu cien ropy. Prudky rast cien ropy v roku
2008 a v roku 2014 a ich nasledny prudky pokles boli zapriCinené subezne
dvoma faktormi — trhovymi faktormi a Spekulaciami (podl'a poradia), i ked’
mnohi analytici konstatuju, ze boli zapri¢inené predovsetkym Spekulaciami
na trhu.

Vo vseobecnosti je vel'mi pochopitelné, Ze napriklad napétie na Strednom
vychode méze vyustit’ do velkého prerusenia produkcie ropy a obchodovania
s nou. Napokon aj vysledky nasej kvantitativnej analyzy ndm jasné dokazuju,
ze geopoliticky faktor mal dolezita rolu v raste cien ropy v sledovanom ob-
dobi. Na druhej strane, trhové sily mézu vyrazne poméhat’ v ozdraveni rov-
novahy na dlhé obdobie, najmi v pokra¢ovani v produkcii bridlicovej ropy.
Netreba zabudat’ na faktor $pekulacie, ktory ma doleziti tlohu vo volatilite
cien ropy na svetovych trhoch a spdsobuje nemalé problémy tak exportérom,
ako aj importérom tejto komodity.

V skutocnosti vysoké redlne ceny brzdia spotrebu a podporuju a motivu-
ju hl'adanie konkurenénych substititov z obrovskych margindlnych zdrojov
ropy, ktorych produkcia v sucasnosti je neekonomicka, ale aj inych energe-
tickych zdrojov. Trvale nizke ceny ropy maju vSak opa¢né efekty. Pokro-
ky v explorécii a vyrobe technoldgii pravdepodobne prinest zniZenie ceny,
ked’ sa dodato¢né zdroje ropy stant sucast’ou rezervného zakladu.
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