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Abstrakt v statnom jazyku

METES, Matas: Cenova asymetria na maloobchodnom trhu s pohonnymi hmotami na
Slovensku [bakalarska praca],Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta
matematiky, fyziky a informatiky, Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky; Skolitel:

Mgr. Norbert Svarda, Bratislava, 2013, 45 s.

V naSej praci sa zaoberame problematikou cenovej asymetrie pohonnych hmot na
Slovensku. Analyzujeme cenovu transmisiu od prvotnej fazy, ktoru charakterizuje cena
ropy, cez velkoobchodné ceny benzinu a nafty az po konecni predajnii cenu na
Cerpacich staniciach. Snazime sa zistit' ¢i reakcia konefnej ceny na narast ceny
vstupnych nakladov ma rovnaky efekt ako pri poklese ceny vstupov. Pomocou dvoch
zakladnych ekonometrickych modelov ARDL a PAM modelu, sa snazime zistit,, ¢i
existuje fenomén cenovej asymetric aj na slovenskom trhu s pohonnymi hmotami.
Uvedené modely sme modifikovali takym sposobom, aby boli schopné zachytit
pripadni asymetrickll cenova reakciu. Ziskané vysledky naznacujii moznu existenciu
rychlejSieho rastu vystupov pri raste vstupov oproti poklesu. Teda ked’ cena vstupov
vzrastla, tento rozdiel zaznamenal vac¢si vplyv na koneénu cenu oproti pripadu ked’ cena
vstupov Klesala. Treba vSak dodat, ze nami pouzité jednoduché modely neukazali
dostato¢ne presvedcivé vysledky a dané problematika by si vyzadovala d’alSie skimanie

pomocou pokrocilejsich ekonometrickych metod.

KPucové slova: cenova asymetria, partial adjustment model, ARDL model



Abstract

METES, Matus: Cenova asymetria na maloobchodnom trhu s pohonnymi hmotami na
Slovensku [bachelor thesis], Comenius University in Bratislava, Faculty of
Mathematics, Physics and Informatics, Department of Applied Mathematics and

Statistics; Supervisor: Mgr. Norbert Svarda, Bratislava, 2013, 45 p.

In our work we deal with the problem of fuel price asymmetry in Slovakia. We analyze
price transmission from the production phase characterized by crude oil prices, through
wholesale prices of petrol and diesel to final retail price on pump stations. We
endeavour to determine if the reaction of the final price to the increase in entry costs has
the same effect as the inputs’ decrease. By means of two elementary econometric
models — ARDL and PAM model, we try to detect if the phenomenon of price
asymmetry exists in Slovak fuel market. We modified the aforementioned models in
such way, so that they could discover potential asymmetric price reaction. The results
indicates possible existence of faster increase in outputs when inputs rise as in the case
of inpusts decrease. Therefore if the price of inputs rose, this change imposed bigger
change of the final price than the situation in which the price of inputs decreased. We
find it necessary to mention, that the basic models we used did not impose convincing

results and this problem requires further research with advanced econometric methods.

Keywords: price asymmetry, partial adjustment model, ARDL model
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Uvod

Vodi¢i motorovych vozidiel na celom svete su vel'mi citlivi, kol’ko zaplatia za
pohonné hmoty spotrebované ich autami ¢i kamionmi, preto sleduju kazdym diom
vyvoj cien pohonnych hmét. Tento problém sa vSak netyka iba vodicov. V dnesnej dobe
je transport produktov na dlhSie ¢i kratSie vzdialenosti uplne beznou zalezitost'ou
apreto naklady na dopravu, ktoré zahfiiaji aj cenu pohonnych hmot, vyrazne
ovplyviiujii ceny vécSiny beznych tovarov. Priamo ¢i nepriamo teda takmer vSetci
obyvatelia su citlivi na ceny pohonnych hmot. Faktom vsak je, ze dopyt po pohonnych
hmotach je vel'mi nepruzny. Ich spotreba sa vyrazne nemeni ani po signifikantnejSom
zvySeni cien pohonnych hmot, ked’ze 'udia stale potrebuju cestovat’ za pracou, do skoly
¢i tovary treba dorucit’ v kazdom pripade. Samozrejme znizovanie cien vnimaju kone¢ni
spotrebitelia pozitivne a zdrazovanie negativne. Casto vsak prevlada aj pri znizovani
cien negativna nalada, ked’Ze spotrebitelia maji pocit, ze predajcovia nezohladnuju
rovnako zmenu nékladov v kone¢nych cenach. Je to vSak pravda?

Cielom tejto prace je analyzovat vplyv pozitivnej a negativnej zmeny cien
nakladov na konecné ceny pohonnych hmot na Slovensku. Budeme sa snaZit’ zistit’, aky
velky vplyv ma cena ropy resp. cena pohonnych hmot na burze v Rotterdame na
kone¢né ceny benzinu a nafty, a ¢i existuje tzv. cenova asymetria na Slovensku. Tuto
tedriu skiimal uz v roku 1990 R. Bacon [1] vo Velkej Britanii. Oznadil ju ako tedria
rakiet aperia. Cenova asymetria znamend nesimerni reakciu konecnej ceny pri
kladnom a zapornom prirastku cien vstupnych faktorov. Ak cena ropy rastie, kone¢ni
predajcovia taktiez zvySuji svoje ceny z dovodu pokrytia nakladov a udrzania si
primeraného zisku. Teda koneéné ceny ,,vyletia smerom hore ako raketa®. V pripade, ze
cena ropy klesa, predajcovia sa nad’alej snazia maximalizovat’ svoj zisk, atak ceny
nemenia a ¢akaju. V tomto pripadne kone¢né ceny ,,padaji smerom dole ako perie®.
Z dlhodobého hladiska vSak cena klesne a ustali sa na hladine, kde maju predajcovia
primerany zisk.

V jednotlivych kapitolach tejto prace vysvetlime princip cenovej asymetrie a
nasledne ju odhadneme pomocou dvoch zakladnych ekonometrickych modelov. Prvym
modelom je ,,ARDL* model, ktory upravime do podoby, aby sme vedeli analyzovat
rozdiel medzi vplyvom pozitivneho anegativneho prirastku vstupnych faktorov na

zmenu konecnych cien. Druhy popisany model v tejto praci je ,,PAM®, ktory skiima




rychlost’ konvergencie konecnej ceny do rovnovaznej hodnoty ceny. Pomocou
uvedenych modelov sa pokusime zodpovedat otazku, ¢i existuje asymetria na

slovenskom trhu s pohonnymi hmotami.
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1 Popis trhu

V tejto Casti prace bliz§ie popiSeme trh s pohonnymi hmotami na Slovensku.
Zameriame sa na to, ako vznika cena, ¢o vSetko ju ovplyviuje, ako aj na réznorodost’
kone¢nych produktov pohonnych hmoét. Pozrieme sa na vyvoj ceny ropy, ako aj na
vyvoj velkoobchodnych cien benzinu a nafty na medzinarodnych burzéach, a napokon aj

na priebeh kone¢nych predajnych cien.

1.1 Spracovanie ropy a vyvoj jej ceny

Cena pohonnych hmoét na Slovensku je ur€ovand v dvoch fézach, a to vo
vel'koobchodnej a v maloobchodnej faze. Je zrejmé, ze maloobchodnu cenu ovplyviiuje
najmé vel'koobchodnd cena. Velkoobchodna cena je zas ovplyviiovana najmi cenou
ropy. Ropa je po tazbe obchodovana ako komodita na burze v Londyne a v New Yorku.
Na komoditnom trhu sa cena urcuje kazdy den pocas pracovného tyzdna v doldroch za
barel. Ropa obchodovana na burze v New Yorku sa oznacuje ako WTI (West Texas
Intermediate). Brent je oznacenie pre ropu, ktora je obchodovana na burze v Londyne a
obsahuje ropu z nalezisk v Severnom mori. Tieto dve burzy udavaju ceny ropy prevazne
v rovnakych hodnotach, avsak mézu sa lisit. Sledované obdobie sme si zvolili od

zaciatku roku 2005 po koniec roku 2012. Obdobie siedmich rokov nam ukazuje, ako sa
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Obr. 1 - Vyvoj cien ropy na burze v New Yorku a Londyne
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vyvijali jednotlivé ceny pred krizou, pocas nej, ale aj par rokov po jej ustupe. Pre
porovnanie na Obr. 1 sa nachadza vyvoj cien ropy na oboch burzach.

Kym do roku 2011 boli ceny takmer identické, ostatné dva roky cena z
newyorskej burzy bola mierne nizsia ako cena v Londyne. Pre naSe vypocty budeme
pouzivat’ cenu ropy Brent, pretoze prave cena tejto ropy najviac ovplyviuje europsky
trh s pohonnymi hmotami. Ceny pohonnych hmét na Slovensku st ur€ované v eurach,
ropa sa obchoduje v dolaroch, preto sme do naSich dat zahrnuli aj vymenny kurz
dolar/euro, pomocou ktorého sme ceny preratali na eura. Pre porovnanie uvadzame Obr.
2, na ktorom je vidite'ny rozdiel ceny v dolaroch a v eurach. Ako mozno z grafu vidiet
ceny sa nevyvijaju rovnako kvoli vymennému kurzu. Tato skuto¢nost’ méze ovplyvnit
vysledky nasej prace, teda ¢i existuje asymetria. Kym v obdobi jala 2008 sa cena v
dolaroch vyrazne liSila oproti cene v eurdch, v januari nasledujiceho roka 2009 boli
ceny takmer identické. Sposobil to fakt, ze dolar posilnil a tato skuto¢nost’ ovplyviuje

d’al$ie fazy vyvoja konec¢nych cien pohonnych hmot.
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Obr. 2 - Vyvoj cien ropy Brent vzh’adom na kurz $/€

Po zobchodovani na komoditnych trhoch prichadza na rad spracovanie ropy. V
rafinéridch sa tato horl'ava kvapalina spracuva destilovanim, vd’aka ¢omu sa rozdeli na
viaceré produkty, ktoré sa dalej upravuji na konec¢ny produkt. Pre rafinériu je
Specifické, Zze musi vyrabat' kazdy produkt v uréitom pomere. Aj ked’ existuje ista
volnost’ vo vyrobe, nemoéze sa stat’, Ze rafinéria Gplne prestane vyrabat’ napriklad naftu

a zacne produkovat’ len benzin. Produkty rafinérie sa obchodujii prevazne na burze v
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Rotterdame, kde sa urcuje osobitne cena benzinu a nafty. Téato takzvana vel’koobchodna
cena je zobrazena na Obr. 3 pocas siedmich rokov. Zaujimavy je fakt, ze cena nafty na
burze v Rotterdame je ¢asto krat nad aroviiou ceny benzinu, no kone¢na cena benzinu s
danou v Slovenskej republike bola za poslednych sedem rokov vzdy vyssia ako kone¢na

cena nafty s dafou.

0,7
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benzin Rotterdam (€/liter) nafta Rotterdam (€/liter)

Obr. 3 - Vyvoj veP’koobchodnych cien benzinu a nafty v Rotterdame

Rafinérie predavaju d’alej pohonné hmoty roéznym zakaznikom ako napr.
priemyselnym podnikom, pol'nohospodarskym druzstvdm a cerpacim staniciam. Nas
bude zaujimat’ samotny predaj Cerpacim staniciam, a prave tu sa budeme snazit’ zistit’

symetrickost, pripadne asymetrickost’ cien.

1.2 Spracovanie konecnych cien pohonnych hmot

Cerpacie stanice po uvazeni vstupnych nékladov, ktoré zahffiaji najma kapu
suroviny od rafinérie, d’alej transport do jednotlivych prevadzok, réZiu Cerpacej stanice
a priratant marzu, urcia predajnu cenu. Za kone¢né ceny pohonnych hmoét povazujeme
na Slovensku tie, za ktoré mdéze bezny obcan nakupovat’ na ¢erpacich staniciach. Kazda
z Cerpacich stanic ponuka svojim zdkaznikom bohaty sortiment pohonnych hmoét vo

viacerych variantoch. Pokial’ sa jedna o benzin, hlavnou zlozkou pre odliSenie kvality a
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k tomu sa odvijajucej ceny je hodnota oktanového ¢isla. Toto ¢islo ndm udava odolnost’
motoru proti detonacnému spalovaniu. Teda ¢im je hodnota oktinu vysSia, tym je
mozné pouzit’ benzin pre motory s vysSou ucinnost'ou, ¢ize aj vykonom. Samotné ¢islo
zavisi od zloziek paliva. Na Slovensku sa predavaji najma nasledovné varianty benzinu,

ktory sa pouziva do spal'ovacich motorov:

hodnota oktianového ¢isla obchodny nizov
91 Normal, Special
95 Super
95 Natural 95, Natural 95 Plus
98 Natural 98
100 Evo, V-POWER Racing

Tab. 1 - Obchodné nazvy jednotlivych pohonnych hmét

Okrem benzinov je mozné na Cerpacich staniciach zaktpit' aj motorovu naftu, ktora sa
na rozdiel od benzinu pouziva do vznetovych motorov. Okrem tychto dvoch produktov
sa predava aj LPG ¢i CNG plyn. Pre naSu analyzu sme zvolili dva najpredavanejsie
produkty pohonnych hmoét na ¢erpacich staniciach na Slovensku:

e Benzin Natural 95

e Nafta motorova

Konec¢né ceny st zatazené spotrebnou daniou ako aj DPH. Téato vel'mi vyznamna
Cast’ konecnej ceny sa v suéte pohybuje okolo 50% z celkovej ceny, avsak nie je
stabilnd. V naSom sledovanom obdobi 7 rokov kolisala od trovne 42,37% az po 59,42%

pri nafte a od 49,69% do 66,18% pri benzine z celkovej ceny pohonnej hmoty.

V rokoch 2009 celkova dan, ktorou su zataZzené benzin aj nafta, vyrazne stupla. Tento
fakt ovplyvnil aj kone¢nu cenu, avSak tito zlozku ceny predajcovia nevedia ovplyvnit'.
Preto budeme pracovat’ s "Cistymi" cenami, teda s cenami bez dani. Ako mozno vidiet’
aj na Obr.4, maloobchodna cena benzinu a nafty bez dani zaznamenava rovnaky trend,

avsak cena nafty sa drzi na vys$Sej Grovni ako cena benzinu.

14



0,9

0 AWAN
i \ AN
N

0,5
0,4 j‘ LJJ,
0,3 /’Jﬂ
S & & & & oq’tpoq’rp@r&@ '\9’.19'\9’.\9\:\/ '\,'\'r‘]’g'\')’ ¥

——95 Natural bez dani (€/liter) Nafta bez danf (€/liter)

Obr. 4 - Vyvoj koneénych cien pohonnych hmét bez dani

1.3 Cenova asymetria

Cenova asymetria predstavuje cenovy fenomén, ktory skumame pri cendch
vstupnych surovin a cenach vystupnych produktov. Ide o jav, kde pri pozitivnych
zmendch vstupného materidlu zaznamenidvame rozdielnu zmenu konecnej ceny
produktu ako pri negativnych zmenéach vstupov. Narast konecnej ceny je spravidla
rychlejsi pri zvyseni ceny vstupov, ako pokles konecnej ceny pri ich zniZeni. Tento tkaz
sa Casto oznacuje ako efekt rakiet a peria. Je to dosledok toho, Ze predajcovia stanovuji
ceny raciondlne v zmysle maximalizacie svojho zisku. Ako nahle im za¢nu stupat
vstupné naklady, kone¢na cena rastie, aby nestracali stanovené marze, respektive aby
pokryli svoje naklady. Naopak ak je miera konkurencie nizsia, tak pri poklese
vstupnych nakladov, kone¢na cena nereaguje tak svizne. Samotni predajcovia sa snaZia
maximalizovat’ svoj zisk. To sa im pri nizkej konkurencii dari dlhodobejSie. Ak je na
trhu nizka konkurencia, mézu si dovolit’ cenu neznizovat’. Casom sa trh dostane naspit
do rovnovahy. Z tohto m6zeme predpokladat’, Ze ¢im je konkurencia niz§ia, tym vznika
vicsia asymetria. Firmy, ktoré maximalizuju zisk na konkuren¢nych trhoch,
prisposobuju svoje ceny novym nakladovym podmienkam. V pripade, ze by sa pri

poklese ceny vstupov firma rozhodla neznizit' ceny produktov, zakaznici by nakupovali
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u in¢ho predajcu. Teda firma by stratila vSetkych zakaznikov, a teda aj vSetky prijmy, az
by podnik zanikol. Dévodom je prave dokonala konkurencia, ktora predpoklada najma

uplnu informovanost’ a racionalnost’ zdkaznikov.

Pri asymetriach treba skiimat’ ¢i sa jednd o asymetriu v ¢ase alebo vo velkosti, pripadne

ich kombinaciu.

1.3.1 Casova asymetria

Ak ceny vstupnych surovin stipnu o dant hodnotu @y, ceny vystupnych
produktov okamzite vzrasti o ini hodnotu B,. Pri poklese vstupov o «,, vystupy

okamzite zareaguji poklesom o f51, nasledne f3,, a tak d’alej, kde

Bo > i Bi.
i=1

AZ po uplynuti S period, poklesne cena o Groven S, teda

Bo = Zs:ﬁi

Tento jav sa nazyva Casova asymetria. Graficky je tato situacia zobrazena na Obr. 5.

Vyvoj cien bez asymetrie Casova asymetria
30

~ ~__ . e RN
- ~__ . e N

10

1 2 2 3 4 5 1 2 2 3 4 5 6 7

=—cena surovin == cena produktov
= cena surovin == cena produktov

Obr. 5 - Casova asymetria
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1.3.2 Velkostna asymetria

Podobne ako pri ¢asovej asymetrii, jednd sa 0 rozdielnu reakciu pri naraste a
poklese cien vstupov. Ak ceny vstupnych surovin stipnu o danti hodnotu a,, ceny
vystupnych produktov reaguji okamzite a vzrasta o in hodnotu f,. Pri poklese vstupov

0 ay, Vystupy zareaguju bez oneskorenia, a to poklesom o £5;, kde

Bo > b1

Tento pokles sa s ¢asom nemeni, a ostava na tejto urovni. Pre priblizenie tejto situacie,

vel'kostna asymetria je zobrazena na Obr. 6.

Vyvoj cien bez asymetrie Velkostna asymetria
30

25 e —
_\—
J—\ 20 ~

. pd AN

cena surovin

cena produktov
o CeNna surovin = cena produktov

Obr. 6 - Velkostna asymetria

1.3.3 Kombinovana asymetria

AKo je uz z nazvu zrejmé, budeme sa zaoberat’ javom, ktory ma charakter
Casovej aj velkostnej asymetrie. Reakcia vystupov bude pri poklese cien vstupov
reagovat’ s oneskoreniami a nedosiahne takll vel’ki hodnotu zmeny ako pri naraste cien

vstupov. Situacia je zobrazena na Obr. 7.
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Vyvoj cien bez asymetrie Kombinovana asymetria
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cena surovin cena produktov

—CENA SUTOVIN == cena produktov

Obr. 7 - Kombinovana asymetria

V naSej analyze predpokladdme najmd vyskyt kombinovanej asymetrie,
pripadne sa snazime zistit’ ¢i aspoil jedna z Casti asymetrie existuje na trhu s pohonnymi
hmotami na Slovensku. Vyvoj cien velkoobchodnej a maloobchodnej ceny benzinu na

slovenskom trhu s pohonnymi hmotami je zobrazeny na Obr. 8.

. Mﬂ
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AV \ AL
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& S '\"‘ggD A A A A A
'\:'\/ N N Y '\/"\' "y '\:'\' N '\:'\' Y '\:‘\' "y '\:‘\' Y ‘\r_\, N

——95 Natural bez danf (€/liter) benzin Rotterdam (€/liter)

WA\
VX

Obr. 8 - Porovnanie vePkoobchodnej a maloobchodnej ceny benzinu

Ako je mozné vidiet z Obr. 8, konetna maloobchodna cena sa odvija od
vel’koobchodnej ceny z Rotterdamu, avSak je mozné vSimnut’ si naznaky asymetrie. V
druhej polovici roku 2011 je mozné vidiet’ velkostnti asymetriu. Kym velkoobchodna
cena stale klesala, maloobchodna cena klesla ve'mi malo a ostala konStantna. Taktiez v
prvych Siestich mesiacoch roku 2012 mozno predpokladat’, Ze vznikla casova, ¢i

dokonca kombinovana asymetria. Analyzovat budeme aj prvi fazu vzniku cien
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pohonnych hmét. Ako je vidiet na Obr.9, pocas doby 7 rokov velkoobchodna cena len
vel'mi malo prevySovala cenu Brent ropy. Vidiet’ vSak, Ze tak ako aj vo vyvoji cien od
vel’koobchodnej po maloobchodnu, aj v tomto ukazovateli predpokladame asymetriu v

prvych 6 mesiacoch roku 2012.
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Brent (€/liter) Benzin - Rotterdam (€/liter)

Obr. 9 - Porovnanie vePkoobchodnej ceny benzinu a ceny Brent ropy

1.4 PrehPad spracovanej literatury

Uz od roku 1990, ked’ Bacon [1] ako prvy popisal vyvoj cien efektom rakiet a
peria, sa vykonava vyskum v mnohych krajindch. Od tohto obdobia sa vedci snaZia
zistit, €i existuje asymetricka cenova transmisia medzi cenou vstupov a cenou
vystupov, v nasom pripade ceny ropy a konecnych cien pohonnych hmoét. Samotna
cenova asymetria sa najéastejSie spaja s cenou ropy a pohonnych hmot z dovodu, ze

spotreba produktov z ropy je rozsirena po celom svete.

Uz spominany Bacon vo svojom vyskume sledoval trh s pohonnymi hmotami v druhe;j
faze spracovania ropy. Skumal ceny benzinu medzi velkoobchodnikmi, teda cenu z
burzy v Rotterdame, a kone¢ni maloobchodnu cenu. Pri sledovanom obdobi od roku

1982 az po rok 1989, pouzitim dvojtyzdinovych dat potvrdil hypotézu, ze existuje
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asymetria. Teda zaznamenal rychlejsi rast kone¢nej ceny benzinu, ak cena v Rotterdame
stupala, oproti rychlosti zmeny, ak benzin na burze v Rotterdame klesal. Pouzil partial

adjustment model, o ktorom si povieme viac v d’al$ich kapitolach nasej prace.

V dalsich rokoch sa po celom svete popisovala asymetria a skimala jej existencia. Traja
talianski vyskumnici Galeotti, Lanza a Manera [3] v roku 2002 skamali ceny
pohonnych hmoét v piatich eurdpskych Statoch. Pozorovali Nemecko, Franctzsko,
Vel’ka Britaniu, Taliansko a Spanielsko. Sledovali vyvoj ropy, velkoobchodnej ako aj
maloobchodnej ceny na mesa¢nych datach v obdobi 1985-2000. Na rozdiel od Bacona,
pouzili error correction model (ECM). Pri vSetkych pozorovanych Statoch potvrdili
dlhodobu asymetriu, a taktiez si v§imli asymetriu, ktora vznikla nasledkom vymenného
kurzu dolar/euro, ked'Ze cena ropy a takisto vel’koobchodnd cena benzinu sa urcuje v

dolaroch.

Taliansky vyskumnik Manera v roku 2005 spolu s Freyom publikovali ¢lanok [6], kde
skamali cenovu asymetriu vo vSeobecnosti. Zistili fakt, ze cenova asymetria sa

vyskytuje nielen na trhu s pohonnymi hmotami, ale aj v pol'nohospodarskom priemysle.

Rodrigues [10] vo svojej praci spracoval 15 eurdpskych statov, kde sledoval taktiez oba
kanaly vyvoja kone¢nej ceny pohonnych hmoét. Teda zmenou cien od Brent ropy k
rafinéridm, a druhy kanal sledujuci vyvoj cien od rafinérii po kone¢né ceny benzinov a
nafty bez dani. Sledoval tyzdenné data po dobu Styroch rokov 2004-2008 a pouzitim
viacerych ekonometrickych modelov zistil vyznamnu existenciu asymetrie cien nafty,

avSak nepotvrdil asymetriu cien benzinu.

Clerides [2] v roku 2010 spracoval data pre vSetkych 25 ¢lenskych statov Eurdpskej
unie. PouZitim ECM modelu sledoval obdobie desat’ rokov (2000-2010) s tyZdennymi
datami. Ako jeden z madla skiimal cenovi asymetriu cien pohonnych hmoét aj na

Slovensku. Cenovu asymetriu na slovenskom trhu vsak nepotvrdil.

Na Slovensku Péitoprsty [8] v roku 2005 spracoval taktieZ analyzu cenovej asymetrie.
Pouzival ECM model a sledoval obdobie Styroch rokov (2000-2004) s pouzitim dat na
dennej baze. Jeho S$tudia potvrdila fakt, ze na Slovensku existuje asymetria cien
odvijajucich sa od ceny ropy, ale aj premietanie sa kurzovych rozdielov do konecnej
ceny. Ked’Ze tento vyskum bol spracovany len do roku 2004, cielom nasej prace bude
skamat’, ¢i tento fakt pretrvava aj po tomto obdobi. Preto nami zvolené obdobie zaCina

rokom 2005 a data siahaji az do konca roka 2012.
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2 Ekonometrické modely na popis asymetrie

V tejto Casti prace sa blizSie pozrieme na dva ekonometrické modely, ktoré
pouzijeme v nasej analyze. Nami zvolené modely st ARDL model a PAM model. Tieto
sa budeme snazit v d’alSich kapitolach prispdsobit’ pre ucely nasSej prace, a pomocou
nich zistit' pripadne vyvratit' tedriu o existencii asymetrie cien pohonnych hmdt na

slovenskom trhu.

2.1 ARDL model

Model vo vSeobecnosti popisuje vysvetlovanu premennu y,, ktord zavisi od
vysvetlujucej premennej x, , od neskorSich hodnét x; a vlastnych oneskoreni.
Pomenovanie ARDL model je spojenim dvoch Casti, a to AR a DL ¢ast. AR pochadza z
anglického slova autoregressive (AR model), a vyjadruje, ze v modeli sa nachadza
autoregresna zlozka. Druha Cast’ nazvu DL je skratkou distributed-lag (DL model),
ktord vysvetluje, Ze v modeli sa vyskytuje oneskorenie vysvetl'ujicej premennej x,.

Oba tieto modely st spracovanim literatury od Guajaratiho [5].

2.1.1 DL model

V pripade, Ze v modeli je zavisld premennd y, vysvetlovand nielen
prisluchajiicou nezavislou premennou x;, ale aj jej oneskorenymi hodnotami, nazyva sa

DL model. Zakladny typ takéhoto modelu s jednym oneskorenim vyzera nasledovne:

Ve = a+ Boxe + P1xXe—1 + &, (2.1)

kde €, je nahodna zlozka (odchylka), a, B, ,f; si koeficienty regresie. Vysvetlovana
premenna y, modze reagovat’ na viaceré¢ predchadzajice vysvetlujice hodnoty, preto

vSeobecny tvar modelu je nasledovny:
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S
Ye= a+ Z Bixi—; + &, (2.2)
i=0

kde B; su jednotlivé koeficienty regresie, s je stupeni modelu , s < t. Koeficient S,
prislichajici k nezavislej premennej x; oznacujeme ako okamzity vplyv, pretoze udava
priemerni zmenu Yy, pri jednotkovej zmene x; v jednej periéde. Nasledne S, + B4
udava priemerni zmenu y; v budicom obdobi, S, + f; + [ v nasledujucom obdobi,
a tak to pokracuje dalej. Tieto Ciastkové sucty sa nazyvaju docasné alebo aj

multiplikatory. Nakoniec po S periodach mdézeme vypocitat’:

B = zs:ﬁi- (2.3)
i=0

Prave tento parameter f je znamy ako celkovy, dlhodoby multiplikator. Normovanim

ziskame z (2.3) Standardizované f3; :

__ P _Bi
pi = = BB (2.4)

2.1.2 AR model

Autoregresny model sa vyznacuje tym, Ze obsahuje jednu alebo viac
oneskorenych hodnét vysvetl'ovanej premennej y;. Oznacuje sa za dynamicky model, z
dovodu zavislosti y; od predchadzajucich hodnét y;, kde i = {1,...,n — 1}. Podobne

ako pri DL modeli, AR model s jednou autoregresnou ¢ast'ou vyzera nasledovne:

Ye=a+YYe1 T &. (2.5)

Tak ako pri predchadzajucom pripade, oneskorenych autoregresnych hodnét moze byt

viacero. V§eobecne sa da rovnica (2.5) rozvinat’ na autoregresny model p-teho radu:

p
ye=a+ ZVL' Yi—i T & (2.6)

=1
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2.1.3 Priciny oneskoreni

Oneskorenia zohravaji v ekonomike vyznamnu ulohu. Su zodpovedné okrem
iného aj za to, Ze napr. prijmova a cenova elasticita (v absolutnej hodnote) zvykna byt’ v
kratkodobom horizonte mensie ako zodpovedajice elasticity v dlhodobom horizonte.

Obdobne, kratkodoby hrani¢ny sklon k spotrebe je vSeobecne nizsi ako ten dlhodoby.

Na vysvetlenie toho, preco vobec vznikajii oneskorenia, ktoré¢ sa nasledne aplikuju v
regresnych modeloch, existuju podl'a Gujarati [5] tri hlavné, rovnako ddlezité priciny -
su to psychologické, technické a byrokratické dovody.

Psychologické dovody - Ako sa vravi, zvyk je zelezna kosel’a, a to plati aj o spotrebe.
Je znadme, Ze napr. vyhercom roznych lotérii alebo stit'azi nejaky €as trva, kym sa zbavia
star¢ho spdsobu zivota a navyknl si na nadobudnuté bohatstvo, prestani chodit’ do
prace, kupia si nové autd a domy. Je to preto, ze v dosledku navyku zit' na istej
finan¢nej urovni, l'udia nemenia svoju spotrebu okamzite po tom, ako klesnt ceny alebo
hned’, ako sa im zvys$i prijem. Vel'akrat je dovodom prave to, Ze spotrebitel’ nevie, ¢i je
takato zmena docasnd alebo trvald. Pokial' o¢akavame, Zze kratkodobé zvySenie mdjho
prijmu sa po Case vrati do normalu, je logické, ze si Cast odlozim na neskor.
Samozrejme, existuju aj vynimky, ktoré docCasne zvysia svoju spotrebu a peniaze si
"uziju".

Technické dovody - Predpokladajme, Ze cena kapitalu vzhl'adom k cene prace poklesne
a 7e nadhrada prace kapitdlom je ekonomicky uskutocnitelnd. Firmy (podobne ako
spotrebitelia v predchadzajiicom pripade) netusia, ¢i je tito zmena trvala alebo docasna.
Niekedy je za to zodpovednd aj nedokonald informacia jednej alebo druhej strany.
Vedenie spolo¢nosti sa nebude nahlit’ do zvySovania kapitalu, pokial’ o¢akéavaju, zZe jeho
cena sa v dohl'adnom ¢ase zvysi, napr. aj nad povodnu Uroven. Je vSak pravda, Ze aj
samotné navySenie kapitdlu nejakd dobu trva. Je to podobné ako s kupou auta.
Potencidlni majitelia vozidiel chodia, porovnavaju, potrebuji mat” prehlad o celej
ponuke na trhu - o vlastnostiach jednotlivych 4ut, ale aj o cenach. Castym désledkom je,
ze nakoniec ni¢ nekupia, lebo Cakaji na nové technické vymoZenosti, nové modely

alebo na pokles cien.
Byrokratické a inStitucionalne dovody - Aj tieto dovody prispievaju k oneskoreniam.

Oneskorenia tohto typu vyplyvaju predovsetkym z nevyhodnych zmluvnych podmienok

- napr. sankcie pri zmene dodavatel'a, pokuty pri vypovedani poistky alebo pri ukonceni
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terminovaného vkladu pred dohodnutym terminom (aj ked’ su v danom okamihu na trhu

uz omnoho vyhodnejs$ie moznosti).

2.1.4 Pouzitie ARDL modelu

V pripade, ze x; je jedinym vysvetl'ujicim udajom ovplyviiujacim y;, zékladny

typ modelu ARDL vyzera nasledovne:

p S
Ye= a+ z OnYe—n + z Bixe—; + &, (2.7)
h=1 i=0

Koeficienty a, B; a 8, su koeficienty regresie, &; je nahodna zlozka (odchylka). Nasou
ulohou bude skiimat’ asymetriu, preto vyssie uvedeny ARDL model upravime tak, aby
sme vedeli zachytit’ rozdielny vplyv rastu a poklesu vysvetl'ujucej premennej. Preto x;
rozdelime na dve premenné:

+ {xt; pre x; — x;_1 >0

t10; prex; —x,_1 <0 (2.8)

Znamena to, ze ak vysvetl'ujuca premenna x, zaznamenala nérast oproti predoslému

obdobiu, rovna sa danej premennej, inak je rovna nule. Obdobne definujme:

_ {O y pre Xy — Xe—q >0 (29)

X
Elxe; prex; — x4 <0

Upraveny model bude vyzerat’ nasledovne:

r S S
Ve =t D Owyen+ ) B+ ) Fixi e (210
h=1 i=0 i=0

Nasou ulohou bude skamat’ hypotézu Hy: B;" = Bi pre vietky i = {0, ..., s}. Ak nulovu

hypotézu H, zamietneme, tak existuje asymetria popisand tymto modelom.
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2.2 PAM model

Iny model na popis zévislej premennej y; pomocou nezavislej premennej X
navrhol Marc Nerlove [5]. Vymyslel model, ktory nesie nazov stock adjustment model
alebo inak povedané partial adjustment model (odtial pomenovanie PAM).
Predpoklada existenciu optimalnej, alebo pozadovanej urovne zavislej premennej y; .

Tuto Groven nazvime ekvilibriom zavislej premennej, a ozna¢me si ju ako y;.

Pre jednoduchost’ uved'me priklad, kde pozadovana zavisla premenna y; je

linearnou funkciou nezévislej premennej x,:

Vi = a+ Box; + &, (2.11)

kde & je nahodna zlozka (odchylka), a, B, st koeficienty regresie. Ked'Ze ciel'ova
hodnota zavislej premennej y; sa Castokrat 1i§i od skuto¢nej hodnoty y,, Nerlove [5]

zaviedol partial adjustement hypotézu:

Ve = Vi-1 = 0¥t — Yt-1) (2.12)

kde 0 je prirastkovy koeficient, a plati 0 < 6 < 1, akde ( y; — ¥;—1 ) je okamzita zmena
a (y{ —yi-1) je ocakavana zmena. Vplyv okamzitych zmien medzi dvoma
nasledujucimi obdobiami zavislych premennych y; a y,_; je ovplyvneny velkostou &.
Pokial’ 6 = 1, znaci to, ze model je nastaveny presne podla o¢akavani. Teda okamzity
prirastok je zhodny s ofakavanym prirastkom v tom istom obdobi. Naproti tomu, ak
6 = 0, zaznamenavame nulovi okamziti zmenu v zavislych premennych, a to aj v
pripade, ze ocakdvania boli iné. Prirastkovy koeficient § zvdcSa lezi medzi tymito

dvoma extrémnymi hodnotami, teda 0 < 6 < 1. Rovnicu moZeme upravit’ nasledovne:

Ye =0yi + (1= 8)y—1. (2.13)

Ak za y; dosadime linearnu funkciu (2.11), dostaneme PAM model:

yt == 6“ + 6ﬁ0xt + (1 - 6)yt—1 + gt (214)
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PAM model mozeme z vyrazu (2.13) zovSeobecnit na iny tvar zavislosti medzi

pozadovanou vystupnou hodnotou y; a skuto¢nou hodnotou zavislej premenne;j y; :

Ve = P1Ye-1 + 6V — Y1)+ & (2.15)

Geometricky si tento model zobrazime na nasledujucom priklade na Obr.10. Skuto¢né
hodnoty zavislej premennej y, osciluju okolo pozadovanej irovne ekvilibria y{. Cielom

nasej prace je skimat’ cenovl asymetriu cien zavislej premennej y;.
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Obr. 10 - Vyvoj skutoénej a poZadovanej hodnoty v PAM modeli

Nasou ulohou bude sledovat’ rozdielnu rychlost’ rastu zavislej premennej ako jej
poklesu. Preto rozdelime premenné z vyrazu (2.15) nasledovne:

t —YVi—1;Preys =y, >0 (2.16)

- £y
(yt yt—l) {0 ; pre yg — Vi1 < )

Ak ocakavand vystupnd hodnota y; je vysSia ako bola skuto¢na vystupna hodnota v
predchadzajicom obdobi, teda y;_,. Obdobne oznaé¢me:

0 ;preyi —ye1 >0

. . ) 2.17
Yi —Yi-1; prey; —yi-1 <0 ( )

i = ven |

Po zohladneni tohto rozdelenia premennej (y; — y;—1), dostaneme upraveny PAM

model:

Ve = P1Ye-1+ 6T = Y1)t + T — Ve-1) Tt & (2.18)
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Oznaéme ocCakavanu zmenu (y; — y;_;) premennou w;. Po dosadeni tejto premennej

do rovnice (2.18) dostavame:
Vi = P1Yi-1 + 6Twf + §"wi+ €. (2.19)

Ako pri ARDL modeli, aj pri PAM bude nasim ciel'om skumat’ reakciu pri pozitivnom
aj pri negativnom prirastku premennej w;. Preto budeme skiimat’ hypotézu Hy: 6% =
8~ oproti alternative Hy: 67 # &6~ . Ak dant hypotézu H, zamietneme, tak nami

popisany model znaci existenciu asymetrie na slovenskom trhu s pohonnymi hmotami.
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3

Pouzité data

Na nasu analyzu sme si zvolili obdobie od roku 2005 az 2012. Vsetky data nam

poskytol portdl www.natankuj.sk. Ked’ze cena ropy na burzach je udavana v bareloch,

prvym krokom bol prevod cien z dolarov na barel na cenu vV dolaroch za liter pouzitim

vzt'ahu 1barel = 158,987 litrov.

Cena ropy na burzach ako aj vel’koobchodna cena benzinu a nafty je urCovana v

dolaroch. Tieto ceny sme previedli z dolarov podla denného vymenného kurzu zo

stranky Nérodnej Banky Slovenska na ceny v eurdch. Kone¢né ceny pohonnych hmot

sme ocistili od dani. V nasej databaze sme pouzili tyzdenné data, ktoré sme vyratali ako

priemer dennych dat.

rbt

th

Nvi

by

Nt

bV$t

nv$t

I’b$t
k$:

cena ropy z Londynskej burzy, ozna¢ovana Brent, v eur/liter

cena benzinu z burzy v Rotterdame, oznacovand aj ako velkoobchodnd cena

benzinu, Vv eur/liter

cena nafty z burzy v Rotterdame, oznacovana aj ako vel’koobchodna cena nafty,

v eur/liter

cena benzinu Natural 95 o¢istenu od vSetkych dani, ozna¢ovana aj ako

maloobchodna cena benzinu, v eur/liter

cena motorove] nafty ocisteni od vSetkych dani, oznaCovana aj ako

maloobchodna cena nafty, v eur/liter.

cena benzinu z burzy v Rotterdame, oznaCované aj ako velkoobchodné cena

benzinu, v dolaroch/liter

cena nafty z burzy v Rotterdame, oznacovana aj ako vel’koobchodna cena nafty,

v dolaroch/liter
cena ropy z Londynskej burzy, oznacovana Brent, v dolaroch/liter

priemerny tyzdenny kurz EUR/USD, ktory nam bude sluzit’ na prepocet cien z

dolarov na eura.
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3.1 ARDL modely v leveloch

V prvej Casti nasich odhadov sme pouzili data v leveloch, pomocou ktorych sme
odhadli ARDL modely. V jednotlivych modeloch sme nasledne otestovali vyskyt

cenovej asymetrie.

3.1.1 ARDL model, ve’koobchodna-maloobchodna cena benzinu

V prvom modeli budeme skimat’ zavislost' velkoobchodnej ceny benzinu a
maloobchodnej ceny benzinu Natural 95 na tyzdennych datach po dobu 7 rokov (2005-
2012). Zostavime ARDL model s jednym oneskorenim vysvetlujiicej premennej a
otestujeme hypotézu, ¢i je rovnaky vplyv narastu velkoobchodnej ceny benzinu na
kone¢nti cenu benzinu oproti jej poklesu. Preto, ako sme uz v predchadzajicej kapitole

uviedli, rozdelime vysvetlujicu premennt bv,, na bv;” a bv; , a to nasledovne:

bv,; pre bv, — bv,_; >0
+ t t t—1
bt {0 ; pre bv, — bv,_ <O (3.1)
_(0 ; prebv; —bv,_; >0
b {bvt: pre bv, — bv,_; <O (3.2)
Po aplikovani (3.1) a (3.2) bude na$ model vyzerat’ nasledovne:
be =Po+ Bibvi + Brbvr +e, (3.3)

kde Bo, Bi, Pi su koeficienty regresie. O¢akavame koeficienty B;", B kladné, pretoze
cena kone¢na cena benzinu ma pozitivnu zavislost’ od ceny velkoobchodnej. Teda, ak
sa zvysi cena benzinu na burze, bv;, 0 jedno euro, tak maloobchodna cena benzinu
b, stapne o B; eur. Obdobne pre zmenu bv; . Ked’ze tento model pracuje s hodnotami
premennych v leveloch, v pripade vyskytu cenovej asymetrie predpokladame B{ < f7.
Pre testovanie cenovej asymetrie budeme testovat’ hypotézu Hy: i = B{ oproti
alternative H;: f{ # B;. Po odhade regresného modelu (3.3) sme dostali vysledky
zobrazené v Tab. 2. Ako je mozné vidiet’ z Tab. 2, vSetky koeficienty su signifikatné,

teda ziaden z nich nemdzZeme zanedbat’.
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Hodnota Standardna Hodnota )
o P-hodnota
koeficientov odchylka T-$tatistiky
Bo 0,103926 0,006227 16,68911 0,0**
B 1,044576 0,014804 70,56047 0,0**
Br 1,109838 0,015261 72,72531 0,0**
Koeficient determinacie R? 0,930884 Hodnota
F-statisti 2740,813
Normovany R? 0,930544 -Statistiky

Tab. 2 - ARDL, VO-MO benzin, odhadnuta regresia

Pred testovanim existencie asymetrie cien Sme pomocou Jarque-Bera testu overili, ze
nahodn4 zlozka je z normalneho rozdelenia, teda £,.~N(0,02). Taktiez sme overili
pomocou White testu, ze v modeli nie je pritomna heteroskedasticita. Teda nahodna
zlozka €, je homoskedasticka a o2 je konstantna. Ked7e v nasom modeli st splnené
zdkladne vlastnosti regresnych modelov, moZeme testovat hypotézu rovnosti
koeficientov ff a By . P-hodnota testovacej Statistiky vySla menej ako 5%, teda

hypotézu H, zamietame.

Hy: Bf = By vs. Hy: B # Br

Testovacia Statistika hodnota P-hodnota®
T-statistika -8,822308 0,0**
F-statistika 77,83313 0,0**

Tab. 3 - ARDL, VO-MO benzin, testovanie rovnosti koeficientov

Vysledok tohto modelu naznacuje, Ze existuje cenova asymetria medzi vel’koobchodnou

a maloobchodnou cenou benzinu na slovenskom trhu.

! #* gignifikantny vysledok na hladine vyznamnosti 5%
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3.1.2 ARDL model, veP’koobchodnia-maloobchodna cena nafty

Tak ako aj pri benzine, aj v pripade nafty vytvorime ARDL model obdobnym
sposobom, kde budeme skumat’ zavislost’” vel'koobchodnej ceny nafty a kone¢nej ceny

nafty taktiez pocas obdobia 2005-2012. Odhadneme model:
ne = Bo + Binvy + Brnvs + &, (3.4)

kde premenna nv,, sme rozdelili nasledovne:

nvg; pre nvy —nvg_q > 0
+ (vt t t-1
nve {O ; prenvy —nve_q < 0 (3.5)
0 ; prenv, —nv,_, >0
nv;y { P t = (3.6)
nvg; prenvy —nvg_q < 0
Vysledky odhadnutého regresného modelu (3.4) st zobrazené v Tab.4.
Hodnota Standardna Hodnota ,
. P-hodnota
koeficientov odchylka T-$tatistiky
Bo 0,084931 0,008155 10,38464 0,0**
Bt 1,170050 0,018996 61,59538 0,0**
Br 1,229314 0,019316 63,64115 0,0%*
Koeficient determinacie R? 0,911006 Hodnota
E-statistik 2083,181
Normovany R? 0,910569 -Statistiky

Tab. 4 - ARDL, VO-MO nafta, odhadnuta regresia

Aj v tomto modeli sme pomocou White testu zamietli vyskyt heteroskedasticity, a zistili
fakt, ze &,~N(0,02%). Preto sme mohli testovat existenciu asymetrie. V Tab. 5 su
zobrazené vysledky testovania. Vyskyt asymetrie nas model potvrdil, ked’Zze p-hodnota

testovacej Statistiky je mensia ako hladina vyznamnosti 5%.

2 ®* gignifikantny vysledok na hladine vyznamnosti 5%
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Ho: Bf = By vs. Hy: B # Br

Testovacia Statistika hodnota P-hodnota?®
T-Statistika -6,620502 0,0**
F-statistika 43,83105 0,0**

Tab. 5 - ARDL, VO-MO nafta, testovanie rovnosti koeficientov

3.1.3 ARDL model, ve’koobchodna-maloobchodna cena benzinu s
kurzom

Ako sme uz spominali v predoslych kapitolach, data ropy ako aj ceny benzinu a
nafty z burzy v Rotterdame sme preratali z cien v dolaroch na ceny v eurach. Prave
vymenny kurz méze mat’ vplyv na vysledky naSich testov, preto v nasledujucom modeli
budeme pracovat’ s velkoobchodnymi cenami benzinu v dolaroch, s kone¢nymi cenami
benzinu v eurach a s vymennym kurzom. Vstupné premenné bv$; a k$;, rozdelime na

bv$;, bv$rana k$/, k$; nasledovnym sposobom:

bvs {b0v$t;; pprreebb;$$:—_ bbvvﬂit__f; 00' (3.7)
S {2y 9
S bre ke —kse s 20 @9
R R (310)

Aplikujeme rozdelenie premennych z rovnic (3.7), (3.8), (3.9) a (3.10), a nami upraveny
ARDL model bude vyzerat’ nasledovne:

b, = Bo + Bibvs + B bvs; + B kS + By kS; + &, (3.12)

kde Bo, BT, Br, B3, B3 su koeficienty regresie. Ofakdvame kladné koeficienty B;a By
podobne ako v modeli bez vymenného kurzu. V pripade vyskytu cenovej asymetrie by
mal byt’ splneny predpoklad B; < B;. Vd’aka tomuto modelu budeme moct’ zistit' ¢i
existuje asymetria aj vzhladom na vymenny kurz. V takom pripade by vztah medzi

koeficientmi bol obdobny ako pri asymetrii velkoobchodnych cien, B < B5 . Teda ak
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sa zvysi vymenny kurz o pol eura (1dolar = 0,5eura stipne na uroven ldolar = leuro),

tak kone¢na cena benzinu stipne o S5 eur. Pretoze za ropu v dolaroch budi musiet

slovenské firmy zaplatit’ viac, a teda zvySia ceny. V zostavenom regresnom modeli bola

pritomnd heteroskedasticita, co by mohlo ovplyvnit’ signifikantnost’ koeficientov. Preto

do nasho modelu pridame White-ovu kovarian¢nu maticu. Vysledky odhadu pre tento

model uvadzame v Tab. 6.

Hodnota Standardna Hodnota .
o P- hodnota
koeficientov odchylka T-Statistiky
Bo -0,296718 0,034527 -8,661632 0,0**
ﬁf 0,773166 0,012382 62,44039 0,0**
By 0,825015 0,012456 66,23175 0,0**
By 0,534264 0,041754 12,79538 0,0**
By 0,537641 0,042187 12,74416 0,0**
Koeficient determinacie R? 0,918117 Hodnota
F-statistik 1135,270
Normovany R? 0,917308 -Statistiky

Tab. 6 - ARDL, VO-MO benzin v $, odhadnuta regresia

Pre tento upraveny model zobrazeny v Tab. 6 je splneny predpoklad ,~N (0, 02), tak

mozeme testovat’ hypotézy na rovnosti koeficientov. Prvym testom budeme skimat’

hypotézu Hy: B = B oproti alternative H;: By # By .

Hy: Bf = By vs. Hy: B # Br

Testovacia Statistika hodnota P-hodnota®
T-Statistika -8,466676 0,0**
F-statistika 71,68460 0,0**

Tab. 7 - ARDL, VO-MO benzin v $, testovanie ¢.1 na rovnost’ koeficientov

Druhym testom skimame hypotézu Hy: B = B oproti alternative Hy: B # B .

3 ** gignifikantny vysledok na hladine vyznamnosti 5%
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Ho: By = B; vs. Hy: By #+ B3

Testovacia Statistika hodnota P-hodnota®
T-Statistika -0,724843 0,496
F-statistika 0,525397 0,469

Tab. 8 - ARDL, VO-MO benzin v $, testovanie ¢.2 na rovnost’ koeficientov

V Tab.8 su zobrazené vysledky testovania rovnosti koeficientov i a ;. P-hodnota
vysla vyrazne nizsia ako 5%, €o potvrdilo vyskyt cenovej asymetrie. Naopak druhé
testovanie ndm nezamietlo hypotézu rovnosti koeficientov 5 a 5, z ¢oho vyplyva, Ze

neexistuje asymetria vzhladom na vymenny kurz.

3.1.4 ARDL model, vel’koobchodni-maloobchodni cena nafty s
kurzom

Rovnako, ako v pripade modelu pre benzin, sme zapracovali vymenny kurz aj

do modelu zavislosti vel'koobchodnej ceny nafty a kone¢nej ceny nafty.
ne = Po + BT nv$y + Brnvs; + B kST + Brk$; + &, (3.12)

Odhadnuty regresny model sme zobrazili v Tab. 9.

Hodnota Standardna Hodnota .
.. P- hodnota
koeficientov odchylka T-Statistiky
B, -0,374693 0,043785 -8,557544 0,0%*
B 0,837758 0,019265 43,48578 0,0**
By 0,890469 0,018998 46,87242 0,0**
ﬁ; 0,631318 0,055383 11,39905 0,0**
By 0,638661 0,055966 11,41159 0,0**
Koeficient determinicie R* 0,884961 Hodnota
F-statistik 778,8893
Normovany R? 0,883825 -Statistiky

Tab. 9 - ARDL, VO-MO nafty v $, odhadnuta regresia

* #* signifikantny vysledok na hladine vyznamnosti 5%
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V nasom modeli budeme testovat’ ¢i existuje asymetria, ked’ze je splneny predpoklad
normality rezidui, a do modelu sme pridali White-ovu kovarianéni maticu z dévodu
vyskytu heteroskedasticity. V

Tab. 10 su zobrazené vysledky testovania asymetrie. Vysledky naznacuj, ze tak ako pri

benzine existuje asymetria cien, av§ak asymetriu na vymenny kurz sme nepotvrdili.

Ho: By = By vs. Hy: Bf # By
Testovacia Statistika hodnota P- hodnota®
T-statistika -6,156823 0,0**
F-Statistika 37,90646 0,0**
Ho: B3 = B3 vs. Hy: B3 + b7
Testovacia $tatistika Hodnota P-hodnota®
T-Statistika -1,196578 0,2322
F-statistika 1,431799 0,2322

Tab. 10 - ARDL, VO-MO nafta v $, testovanie rovnosti koeficientov

3.2 Stacionarnost’ modelov a modely v diferenciach

V predchadzajicich castiach naSej prace sme vytvorili modely, ktoré boli
regresiou vstupnych a vystupnych premennych v leveloch. Avsak na samotnych datach
sme netestovali stacionarnost. Nestacionaritu premennych ndm naznacovali vysoké
hodnoty t-statistik. Preto po pouziti testov jednotkového korena, konkrétne sme pouzili
Dickey-Fuller test, sme zistili skuto¢nost’, Ze data pouzité v predoslych modeloch nie st
stacionarne. Vysledky st uvedené v Tab. 11. Pri kazdej premennej sme testovali

hypotézu Hy: data su nestaciondarne oproti alternative H,:ddta su stacionarne.
Ked’ze data nie su stacionarne, moze to ovplyvnit' vysledky nasich modelov. Data X,
povazujeme za stacionarne vtedy, ak strednd hodnota a rozptyl nezavisia od Casu a ak

kovariancia medzi X; a X, j zavisi len od indexu J, a nie od t.

> ** signifikantny vysledok na hladine vyznamnosti 5%
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Nazov premennej Hodnota P-hodnota®
T-Statistiky

b, -1,540584 0,5121

ng -1,248641 0,6543

bv, -2,144923 0,2273

nv; -1,836603 0,3625

bv$, -2.195201 0,2085
nv$, -1.890186 0,3369

rb; -1,693852 0,4337

Tab. 11 - Stacionarnost’ premennych v leveloch, Dickey-Fuller test

Predpokladajme, ze X, je proces "nahodnej prechadzky", ktory poukazuje na zavislost’

dat v po sebe nasledujticich obdobiach, a to nasledovne:

Xt =Bo + B1Xe—1 + &, (3.13)

kde By, B1 su koeficienty nahodnej prechadzky. Pokial f; =1, hovorime o
nestaciondrnych premennych. Pokial’ v regresnych modeloch su pouZité nestacionarne

premenné, je mozné, ze sa odhadne falo$na regresia (tzv. spurious regression).

Nazov premennej Hodnota P-hodnota®
T-Statistiky
Ab, -9,956169 0,0%*
An, -11,57836 0,0%*
Abv, -16,51917 0,0**
Anvy, -15,66673 0,0%*
Abv$, -15,88474 0,0%*
Anv$, -15,90419 0,0%*

Tab. 12 - Stacionarnost’ premennych v diferenciach, Dickey-Fuller test

® %% gignifikantny vysledok na hladine vyznamnosti 5%
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Na odstranenie nestacionarity sme skusali zlogaritmovanie premennych, avSak
nestacionaritu to neodstranilo, preto tieto vysledky v naSej praci neuvadzame. Pre

odstranenie nestacionarity sa ¢asto pouziva zdiferencovanie dat.

Vysledky Dickey-Fuller testu na test stacionarity pre data sledované v diferenciach je
zobrazeny v Tab. 12 Ked'Ze data si teraz stacionarne, vytvorili sme nové modely, ktory

sleduji zmeny v diferenciach.

3.2.1 ARDL model, VO-MO cena benzinu v diferenciach

Nasledujuci model sa snazi odstranit’ z dat nestaciondrnost, a tym zabranit
moznosti vzniku falo$nej regresie. Data budeme skumat’ v diferenciach. Do modelu sme
zahrnuli aj vymenny kurz. Pozrieme sa na vplyv velkoobchodnej ceny benzinu v
dolaroch spolu s vymennym kurzom na koneént cenu benzinu v eurach, teda parametre
Abv$,, Ak$; a Ab,. Sledovali sme obdobie 7 rokov na tyzdennych datach. Rozdelime
vysvetlujucu premennt diferencii Abv$, na Abv$ F a Abv$ 7, a diferencie vymenného

kurzu Ak$; na Ak$f, AkS$; nasledovnym sposobom:

s [ R T2 e
8087 {3 e st g 2 o (315)
e P 610
088 (s Do it 2 o (1)

Po dosadeni (3.14), (3.15), (3.16) a (3.17) bude nas upraveny ARDL model vyzerat

nasledovne:
Ab, = By + B Abv$t + By AbvS$E + BSAKST + By AkS$; &, (3.18)

kde Bo, By, Br, B3, B> su koeficienty regresie. Je zrejmé, ze parameter Abv$] je vzdy
kladny a naopak Abv; je nekladny. Budeme oCakavat koeficienty B a B kladné,

pretoze pokial’ doSlo k vzrastu ceny benzinu na burze v Rotterdame o jeden dolar, teda
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Abv$} = 1, zmenu koneéného benzinu predpokladame kladnii, teda zmena bude B;.
Naopak, ak cena vel’koobchodného benzinu klesne o jeden dolar, teda Abv$; = -1 a
predpokladdme pokles ceny konecného benzinu, o¢akavame preto kladny koeficient f; .
Vzhladom k tomuto faktu v pripade asymetric budeme ocakavat B > p;. Teda
pozitivna zmena vstupnej premennej vplyva viac na vysledok vystupnej premennej
oproti negativnej zmene vstupu. Podobne to je pri vymennom kurze. Pokial’ doslo k
posilneniu dolaru vo¢i euru o pol eura (ldolar = 0,5eura stapne na uroven
1dolar = 0,5eura), tak Ak$; = 0,5, a o¢akdvame kladni zmenu koneénej ceny benzinu,
teda prirastok benzinu o S5 . Pri oslabeni eura o jeden dolar bude Ak$; = -0,5, a
oCakavame negativnu zmenu koneCnej ceny, teda Ab;, bude zaporné. Odhadnuté

koeficienty regresie su zobrazené v Tab. 13.

Hodnota Standardna Hodnota ,
o P- hodnota
koeficientov odchylka T-Statistiky
Bo 0,002791 0,000813 3,434705 0,0**
ﬁf 0,024840 0,034964 0,710456 0,4778
By 0,130249 0,033054 3,940526 0,0**
ﬁ2+ -0,241441 0,085330 -2,829481 0,0**
By 0,033451 0,087003 0,384476 0,7008
Koeficient determinacie R? 0,092037 Hodnota
E-statistik 10,23806
Normovany R? 0,083048 -Statistiky

Tab. 13 - ARDL, VO-MO benzin v diferenciach

Ako je mozné vidiet' v Tab. 13, nie vSetky koeficienty regresie su signifikantné ako v
predchadzajucich modeloch. Taktiez nam vysiel koeficient B zaporny, ¢o znadi
negativnu zmenu koneénej cene benzinu pri pozitivnej zmene kurzu. Dalej test pre
normalitu rezidui nam nepotvrdil normalitu, teda nevieme s ur¢itostou povedat’, ze
g~N(0,0?). Pre tieto dovody nema zmysel dalej testovat hypotézy na rovnost

koeficientov.

7 ** gignifikantny vysledok na hladine vyznamnosti 5%
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3.2.2 ARDL model, VO-MO cena nafty v diferenciach

Velmi podobnym spésobom vytvorime model, kde budeme skimat’ rozdielny
vplyv zmeny velkoobchodnej ceny nafty v dolaroch a vymenného kurzu na zmeny

konecnej ceny nafty. Velkoobchodnll cenu rozdelime ako nasledovnym spdsobom:

Anv$,; pre nv$, —nv$,_; >0

+ tr t t—1

Anv3t {0 ; pre bv$, —nv$,_; <0’ (3.19)
_(0 ; pre nv$, —nv$,_; >0

Anvs; {Anv$t; pre nv$, —nv$,_, <0 (3.20)

Preto pouzitim (3.16), (3.17), (3.19) a (3.20) zostavime ARDL model nasledovne:
An, = By + B Anv$t + B AnvS$y + B AkST + By AkS$t &, . (3.21)

Odhadnut¢ koeficienty regresie su zobrazené v

Tab. 14. Opit’ nam odhadnuty koeficient 5 vysiel zaporny a nesignifikantny. Z tychto

dévodov nie je mozné d’alej testovat’ v naSom modeli rovnost’ koeficientov.

Hodnota Standardna Hodnota .
- P- hodnota
koeficientov odchylka T-$tatistiky
Bo 0,003504 0,000747 4,693102 0,0**
Bt 0,046901 0,037542 1,249298 0,2123
Br 0,156682 0,037742 4,151401 0,0%*
B -0,311970 0,085134 -3,664456 0,0**
By 0,172555 0,084761 2,035781 0,0424**
Koeficient determinacie R* 0,126220 Hodnota
E-statistik 14,58978
Normovany R? 0,117569 -Statistiky

Tab. 14 - ARDL, VO-MO nafta v diferenciach

8 ** gignifikantny vysledok na hladine vyznamnosti 5%
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3.3 PAM

V tejto Casti pouzijeme PAM modely, a budeme sa snazit’ zistit cenovu

asymetriu a to najmé vo faze od vel’koobchodnej ceny z Rotterdamu po kone¢ni cenu.

3.3.1 PAM model, vel’koobchodna-maloobchodna cena benzinu

V tomto modeli budeme skumat’ vplyv velkoobchodnej ceny benzinu v eurach
na kone¢nl cenu benzinu. Pouzivat’ budeme tento krat PAM model. Pre G¢ely modelu si
vytvorime premennu b; ako optimalnu uroven zavislej premennej b,. Vytvorime si ju

ako linearnu zavislost’ od nezavislej premennej bv, nasledovne:

b; = Bo + B1bve—1 + & . (3.22)

Pri tejto linedrnej zéavislosti predpokladame, Ze kone¢na cena benzinu je zavislost’
vel'koobchodnej ceny, d’alSimi nakladmi spojenymi kone¢ného predajcu a samotnou
marzou. Taktiez predpokladdme, Ze spominané d’alSie naklady a marza sa s asom
nemenia a preto ju zahrnieme do koeficientu S,. Skuto¢na hodnota b, sa 1isi od
predpokladanej optimalnej hodnoty b;, preto naSou ulohou bude sledovat’ (b} - b;_4).

Oznac¢me tento rozdiel ako w¢, a rozdel'me tento parameter na dve zlozky:

» we; prewe >0

(i = byt =wt{gt DV 2 (3.23)
. _ _  _(0 ;prew;>0

(bt - bt—l) —_ wt {wt ; pre wt S 0. (324)

Dosadime rozdelenie premennej z rovnic (3.21) a (3.22) do PAM modelu a dostaneme

nasledovnu rovnicu:
bt = ﬁobt—l + 6+(A)g- + 6_(1)15_ + Et ) (325)

kde koeficienty §%,8 su prirastkové koeficienty modelu a B, je koeficient regresie.
Ako je zrejmé uz z definicie PAM modelu koeficienty §, § st kladné. Dovodom je
poznatok, ze pokial’ by — b;_4 je kladny, optimalna troven je nad hodnotou skuto¢nou
a priblizenie k skuto¢nej hodnote b, docielime kladnym koeficientom 6. Ak vSak

b{ — b;_; je zaporny, optimalna uroven je pod skuto¢nou hodnotou, potrebujeme
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znizit'" hodnotu b — b;_;, a to sa nam podari jedine ak 6~ > 0, kedze rozdiel je
zaporny. Pri vyskyte asymetrie predpokladame 67 < &, pretoze pozitivny rozdiel
hodnoét optimalnej od skuto¢nej hodnoty je vyssi ako pri negativnom rozdiele. V modeli
sme zistili vyskyt hetereoskedasticity, preto pouzijeme White-ovu kovarianéni maticu.

Pomocou Jarque-Bera testu sme overili, ze rezidué su z normalneho rozdelenia.

Hodnota Standardna Hodnota .
- P- hodnota
koeficientov odchylka t-$tatistiky
Bo 1,003565 0,000989 1015,006 0,0**
&t 0,119799 0,017928 6,682116 0,0**
S5~ 0,195353 0,019748 9,892170 0,0**
Koeficient determinscie R? 0,996762 Normovany R? 0,996746

Tab. 15 - PAM, VO-MO benzin, odhadnuta regresia

Déata nami zvoleného modelu pochadzaji z normalneho rozdelenia, preto mdzeme
testovat’ rovnost’ prirastkovych koeficientov §*,6~. V Tab. 16 st zobrazené vysledky
testu, kde testujeme hypotézu Hy: 5% = 6~ oproti alternative H;: 67 # 6~ . Ako je
zrejmé z Tab. 16 - PAM, VO-MO benzin, testovanie rovnosti koeficientovTab. 16,
nulovll hypotézu sme zamietli na hladine vyznamnosti 5%. Znamena to, Ze na trhu
existuje cenova asymetria medzi vel’koobchodnou a maloobchodnou cenou benzinu v

sledovanom obdobi.

Hy: 6% =86~ vs. Hy:6% # &~

Testovacia Statistika hodnota P-hodnota®
T-Statistika -2,355230 0,019**
F-Statistika 5,547107 0,019**

Tab. 16 - PAM, VO-MO benzin, testovanie rovnosti koeficientov

% ** gignifikantny vysledok na hladine vyznamnosti 5%
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3.3.2 PAM model, vel’koobchodnia-maloobchodna cena nafty

Tento model bude zaznamenavat’ vplyv vel’koobchodnej ceny nafty v eurach na
maloobchodntl cenu nafty. Tak ako pri PAM modeli s benzinom aj tu si vytvorime
optimalnu troven n; , ktora bude linearne zavisiet' od vel'koobchodnej ceny nafty. Iné

naklady a marZzu opat’ zahrnieme do premennej S, ktora nie je zavisla od ¢asu.
ng = Bo + finveq + &. (3.26)

Sledovat’ budeme (n; - n;_,), ¢o si ozna¢ime ako w;, a premennu rozdelime na dve

zlozky:
o = o)t =t (PR (327)
(= me)” = or{, BT (3.29)
Pouzitim (3.25), (3.26) vytvorime nasledujuci PAM model:
ne = PoNe—1 + 6Twf + 6" w; + &, (3.29)

Odhadnuty regresny model je zobrazeny v Tab. 17.

Hodnota Standardna Hodnota "
. P- hodnota
koeficientov odchylka T-$tatistiky
Bo 1,005584 0,000974 1032,667 0,0**
5t 0,046538 0,014702 3,165391 0,0**
8~ 0,187275 0,019114 9,798006 0,0**
Koeficient determinscie R? 0,997017 Normovany R? 0,997003

Tab. 17 - PAM, VO-MO nafta, odhadnuta regresia

V testovanom modeli sme zamietli vyskyt heteroskedasticity a zistili sme, ze

g.~N(0,02). V dalsom kroku otestujeme rovnost koeficientov.

10 +% gignifikantny vysledok na hladine vyznamnosti 5%
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H0:6+ == 6_ UsS. H1:6+ * 6_

Testovacia Statistika hodnota P-hodnota®*
T-Statistika -4,870443 0,0**
F-statistika 23,72122 0,0**

Tab. 18 -PAM , VO-MO nafta, testovanie rovnosti koeficientov

Ako je mozné vidiet' v Tab. 18, testovani hypotézu sme zamietli, a preto mozeme
potvrdit’ cenovl asymetriu. Z daného vysledku mézeme usudit, ze v pripade odhadu
pomocou PAM modelu na trhu s naftou sa ndm potvrdila cenova asymetria
maloobchodnej ceny. Pouzity PAM model nam poskytol signifikantnejSie vysledky pre

odhad cenovej asymetrie medzi velkoobchodnou a maloobchodnou cenou nafty ako

pouzity ARDL model.

1 #% gignifikantny vysledok na hladine vyznamnosti 5%
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Zaver

Cielom naSej prace bolo analyzovat' ceny ropy, velkoobchodnej ako aj
maloobchodnej ceny benzinu a nafty a zistit’, ¢i existuje cenova asymetria na trhoch
s pohonnymi hmotami v Slovenskej republike. Jednotlivé fazy vyvoja cien pohonnych
hmét sme odhadli pomocou dvoch ekonometrickych modelov, ARDL a PAM.

Prva kapitola sa venovala popisu trhu s pohonnymi hmotami na Slovensku, kde
popisujeme vyvoj cien pohonnych hmét od ropy az po koneény produkt. Druha kapitola
nam detailne priblizila pouzit¢é ekonometrické modely, ako aj testovacie Statistiky
vyuzité v praktickej Casti prace. V praktickej Casti sme zostavili spolu osem modelov,
ktoré popisuju rozne fazy vyvoja cien.

Na testovanie sme pouzili tyzdenné data z obdobia januar 2005 az december
2012. Pouzitim ARDL modelu s premennymi v leveloch sme potvrdili vyskyt cenovej
asymetrie pre benzin ako aj naftu medzi velkoobchodnou a maloobchodnou fazou.
Problém vsak bol, Ze data neboli stacionarne a tento vysledok existencie asymetrie teda
nemdzeme s uréitostou potvrdit. Preto sme zostavili ARDL modely, ktoré pouzivali
data v diferenciach, tieto modely vSak vyskyt asymetrie nepotvrdili. Pri pouziti PAM
modelov sme zistili existenciu cenovej asymetrie medzi velkoobchodnou a

maloobchodnou cenou benzinu ako aj nafty.

Existencia cenovej asymetrie na slovenskom trhu s pohonnymi hmotami na
zéklade nasej prace nie je jednoznacna, aj ked’ vysledky naznacuju asymetriu. Jednym z
dovodom modze byt pouzitie prili§ jednoduchych ekonometrickych modelov.
Rozsirenim tejto prace by mohlo byt pouzitie sofistikovanejSich ekonometrickych
modelov, ako napriklad error correction model (ECM), ktoré by nam mohli potvrdit

alebo vyvratit’ existenciu cenovej asymetrie na Slovensku.
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